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POTENCIALIS KOCKAZATOK A BANKSZEKTOR
KAMATKOCKAZATI BETETMODELLJEIBEN
ES JAVASOLT VISELKEDESI MODELLEZES

Szathmdry Sdndor’

ABSZTRAKT

A mai valtoz6 kamatkérnyezeti kilatasok mellett aktualis téma a bankok kamat-
kockéazat-kezelésében rejlé egyes kérdések részletesebb megvitatasa, kiemelten
a lejarattal nem rendelkez$ betétallomanyoké. A tapasztalat szerint a Bankok
valtozatos megkozelitéseket haszndlnak jelenleg. Az elemzés célja idedlis kamat-
kockazati modellezési keretmddszertan azonositasa, amelynek felépitése soran
vizsgélat targya lesz a banki folydszamlabetét termékekben rejl6 kamatkocka-
zat a kockazatkezelési alapokrdl épitkezve. A tanulmany igyekszik ravildgitani
a jelenleg elterjedt modellezési technikak hibdira és szisztematikus torzitasaira a
pontosabb mddszertanok jov6beni alkalmazdsanak érdekében, amelyre annal is
inkabb szitkség van, mivel a volatilis kamatkornyezet a szabalyozas szigoritasat, a
modellezési szabadsag korlatozasat és standardizacios igényt eredményezett a te-
ritleten. A latra szol6 betétek modellezésében a statikus mérlegszemléletbdl adé-
déan az 6rokjaradék szemlélet és a kamatrugalmassag alkalmazdsanak vizsgalata
keriil a kozéppontba, amely nem csak a netté kamatbevételre (NII), hanem az
eszkozok és kotelezettségek piaci értékére (EVE) is kiterjed a replikalé portflio
megkozelitések kritikdja mellett, felhasznélhato eredményeket nyujtva a kocka-
zatkezel8i szakma szamadra, annak reményében, hogy e tanulmény hozzajarulhat
a szektor stabilitasahoz is stresszhelyzetek idején.?
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1. BEVEZETES

A kamatkockazatok megfelel azonositasa és kezelése a bankok szamara kiemel-
ten fontos az alaptevékenységiikhoz kototten, ezért konnyen azt gondolhatjuk,
hogy ez a teriilet mar csak nagymértékben kiforrott moédszertanokra épiil. Ez sok
tekintetben igaz is, azonban az opcionalitasok miatt komplexebb termékek keze-
lése még mindig erds leegyszerusitésekkel és az id6k soran kissé félresiklott mod-
szertannal torténik. A szabalyozas és a gyakorlat sordn is természetesen sziiksé-
ges leegyszertsitéseket alkalmazni, hogy minden intézmény praktikusan tudja
alkalmazni és robusztus dsszehasonlithaté mutatok is elérhetéek legyenek, mely
célokat a felmeriil6 kritikak mellett 1atni kell. A teriilet fejlédése megfigyelhet6 a
szamitasi kapacitasok béviilése és a szoftveres tamogatasok oldalan is, ez azonban
azt eredményezte, hogy a felhasznalé - csak gy, mint a statisztikai szoftverek
esetében - kissé eltavolodott az alapelmélet kozvetlenebb hasznalatatél és megér-
tésétol. Igy némi zavar ldthaté a ,run-off” megkozelités, az atarazddasi id6 szere-
pe és a statikus mérleg feltevés elméleti osszefliggéseinek gyakorlati alkalmaza-
saban. A tanulmany célja, hogy bemutasson és elméleti alapokra épitsen fel egy,
a mai elterjedt gyakorlatokhoz képest megfelel6bb 1j viselkedési modellkeretet a
latra sz6l6 betétek kamatkockazati modellezéséhez, amely felhasznélja az 6rokja-
radék-szemléletet, mikozben az adott kamatrugalmassaggal torténé atarazdéda-
si késést helyezi a kozéppontba. A kovetkez6 fejezetek valtakozva tartalmaznak
szakmai kitekintést és elméleti levezetést.

2. ASZABALYOZASIES SZAKMAI HATTER

2.1. A szabalyozas fejlédése

A banki kényvi kamatkockazat (IRRBB, interest rate risk in the banking book)
mddszere nem véletleniil maradt sokaig viszonylag szabalyozatlan a bazeli testii-
let és az EBH (Eurdpai Bankhatdsag) altal is, hiszen az intézmények nemcsak re-
gionalisan, de méret, életciklus, tevékenység és stratégia szerint is igen heterogén
koértilmények kozt miikddnek, emellett kozvetleniil a kozelmult valsagain kiviil
kevésbé volt érintett tényezd. Ez azonban az utdbbi években valtozott és egyre
névekvo figyelem 6vezi.

A témdban a Banki Konyv kifejezés arra utal, hogy minden banki poziciéval fog-
lalkozik a teriilet a Kereskedési Konyvon kiviil, ahol a piaci kockazatok tudatosan
és jellemz6en limitalva, izolaltan véallaltak. A kamatkockdzat roviden annyit tesz,
hogy adott poziciok értéke és az abbodl szarmazé jovedelmek értéke a kamatkor-
nyezeti véltozasok fiiggvényében ingadozhat, veszteséget okozhat.
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Kordbban, 2016 el6tt az atarazodasi eszkoz-forras-dsszhangot jelz6 lejaratonkén-
ti rés (gap) mutatok és a termékek jelenértékvaltozasi stresszei voltak el6térben
és egy-egy stresszmértékkel limitalva (MNB standard volt: 200 bazispont EVE
tipusu stressz), ugyanakkor a nagybankok sajat mdédszertanai sokrétiiek és a sza-
balyozashoz képest fejlettek voltak, példaul Monte-Carlo médszerek alkalmaza-
sa, valtozatos stressz forgatokonyvek stb. (Tovabbi szabdlyozasi el6zményrdl ir
Kalfmann, 2008).

Ezutan a téma fokuszba keriilt a Basel Committee on Banking Supervision
(BCBS / BIS?) ,Interest rate risk in the banking book” (BIS 2016) cimii részle-
tes mddszertani ajanlasa kapcsan, amelyet alapvetSen atvett az EU az Eurdpai
Bankhatésag (EBH) ,Iranymutatasok a nem kereskedési konyvi tevékenysé-
gekbdl szarmazd kamatldbkockazat kezelésérél” cimmel (EBA 2018). Ezekben a
feliigyeleti megkozelités a 6 uj standard stresszeset hatdsvizsgalatara épiil, mind
tékeérték, mind kamatjovedelem stresszvaltozatokban. Ennek nyilvanvalé célja
az intézmények részérdl egy kovethets, megvaldsithato és egységes modszer-
tani elvaras, amely egyuttal némileg csokkenti az intézményi szabadsagot és
egyéb megkozelitések alkalmazasat (pl. Monte-Carlo-Szimulacid, lasd: Rodb
Péter, 2011).

Ezeket kovetéen az EU tagorszagi feliigyeleti szervek, igy az MNB is hangsulyt
helyezett az Gj mddszertanok bevezetésének eldsegitésére, melyhez a 2020-as
COVID-valsagot kovetd globalis kamatkornyezeti kilengés markans lendiiletet
adott. Az MNB is évr6l évre boviils elvarasokat és ajanlasokat fogalmaz meg az
ICAAP-ILAAP-BMA kézikonyvében (MNB 2021, 2022, 2023, 2024), amely 2021-t6]
mar lejarati szerkezeti modellezés felépitését is ajanlja a latra sz6lo betétek esetén.

Az eredeti bazeli szabalyozoi elv altaldnosan az volt, hogy az intézmények lehetd-
séget kapnak valasztasra, a koriilményeikhez igazodo egyszertibb, robusztusabb,
esetleg konzervativabb és a magasabb tékekovetelményt jelenté megoldasok, vagy
a komplexebb, pontosabb, de joval tobb adatot, hosszabb idgsort és erdforrast
igénylé modszertanok kozt, mely utobbi esetben a sajat modellezés is teret kap-
hatott, a modellezés kifinomultsdga 6sztonzétt volt. A modellezés szintje ezért
jogszabalyi szinten jellemzéen nem eréltetett, hanem 6szt6nzd volt és valasztasi
lehet6ségeket adott. A tapasztalat szerint a bankok valtozatos megkézelitéseket
hasznaltak. Az utébbi idében a sztenderdizacié azonban feliilkerekedni latszik, az
Eurdpai Bankhatdsag (EBH) és altala vezérelve az eurdpai feliigyeletek egységes-
ségre torekednek, ami egyuttal a kozpontilag valasztott és diktalt médszertanok
megjelenését és a szakmai sokféleség csokkenését hozta. Emiatt tehat a valasztott

3 A Nemzetkozi Fizetések Bankja, Bank for International Settlements (BIS) bizottsaga.
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modszertan helyessége kiemelten fontos a szisztematikus modellezési kockazatok
elkeriilése végett.

Azon termékek, melyek varhat6 cash-flow (CF)*-ja nem eldre felirhatd és kisza-
mithatd, mindig bizonytalansdgot okoznak. Alapvetéen a kiilonb6z6 kockazatti-
pusok szinte mind visszavezethetek egy adott mérlegtétel CF-janak a kiszamit-
hatatlansagara. Amennyiben a CF bizonytalan, a kamatérzékenységi jellemzdk is
azok, és a kockazat attevédik erre a teriiletre is. Az intézmények egyéni megkoze-
litései ilyen esetekben az egyszertibb és dltalaban dvatosabb, konzervativabb felté-
telezések alkalmazasatdl a bonyolultabb modellezési megoldasokig terjedhetnek.

A latra sz616 betétek kiilonosen ebbe a kategdridba tartoznak, de a lek6tott betétek
is ide sorolhat6ak a feltorések és lek6tési volumenek dinamikdja miatt, amely a
mai alacsony allomanyszintek mellett még a latra betétallomanyok dinamikajat
is meghaladhatja, amit az 1.-4. dbrak az egyes idGszakokban jol szemléltetnek.
Mindemellett a betétdllomany igen jelentés aranyu a klasszikus kereskedelmi
bankok mérlegében a forras oldalon, ezért jelentds kamatkockazati ellensuly ha-
tasa lehet az eszkozoldali hiteltermékek kamatérzékenységének kezelése soran.
Mindezért jelent8sége van annak, hogy a bankok kamatkockazat kezelése a vald-
san varhatd folyamatok és kockazatok prognézisara épiiljon.

Ahhoz, hogy a betétek kamatkockazatait feltarjuk, vissza kell nytlni a kamat-
kockazat definicios alapjaihoz és ezekre sziikséges épitkezni, mely levezetés az
alabbiakban kovetkezik. A targyalt kérdések elsére néhol igen egyszertinek és
nyilvanvalénak ttinhetnek, kiillonosen komplexebb modellekhez viszonyitva,
azonban a gyakorlat azt mutatja, hogy alapvet6 szemléletbeli kiilonbségek alakul-
tak ki a szakman beliil, amelyek akar még komplexebb megkozelitéseket is lénye-
gesen eltérithetnek. Ezért indokolt e kérdések részletesebb megvitatdsa, valamint
érdemes megkisérelni, hogy visszavezessiik ket a kockazatkezelés alapcéljaihoz.

2.2. A mddszertanok elméleti alapjai

A kamatkockazati modellezés alapcélja a kamatszintek elmozduldsa esetén a po-
tencidlis valos érték (EVE, Economic Value of Equity) és jovedelem (NII, Net In-
terest Income) hatasok vizsgalata, melyekbdl kovetkezhet kockdzatfedezeti 1épés
(pl. IRS® kotés), vagy akar toketartalék képzése a fennmaradd potencidlis vesz-
teségekre, mely utdbbi egyuttal a feliigyeleti elvarast és Osztonzést is titkrozi a
fedezettebb portfoliok kialakitdsanak irdnyaba.

4 Cash-flow (CF): a jovébeni pénzmozgasok halmaza id6 és 6sszeg szerint.

5 IRS: Interest Rate Swap, fix pénzaramlas valtozdra cserélésére kotott derivativ iigylet.
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Az EVE stressz tesztek esetén, azok alapcéljabol kell kiindulni, ami az 6sszes ban-
ki kényvi mérlegtétel valos értékelésének vizsgalata a hozamkornyezet valtozasa
esetén, fliggetlenil a szamviteli értékelési modtol. Tehat gyakorlatilag egy parci-
alis differenciaszamitas az elméleti arazdsi képletek szerint, melyek jellemzden
a Diszkontalt Cash Flow Mddszeren (DCF) alapulnak (Széz, 2003; Damodaran,
2005; Kalfmann, 2008).

Az adott intézmény mérlegszerkezetének valtozatlansaga is ebbdl kovetkezo al-
talanos feltevés, azért, hogy a kamatkockazati hatasokat izolalja, melyben az is
jelentds szerepet jatszik, hogy gyors lefutast kamatsokk feltételezések mellett az
atalakuldsra nincsen altalaban id6 sem. A standard feliigyeleti kamatsokkok is
eredend@en ilyenek (EBA 2018).

Tovabbi dltalanos mogottes feltevés, hogy mind a véltozé tigyletek tigyleti ka-
mata, mind a diszkont rata olyan mértékben valtozik, hogy az atarazdédasi id6t
kovetSen hatdsuk kioltja egymast. Ez egy robusztus, jol érthetd, az atarazddas
céljabol is kovetkezd nézet.

Az altalanos modellezésben (EBH, BIS standard moédszer ajanlds is; BIS 2016) a
t6ke titemezése az atarazodasi idére is ezzel a felfogassal van 6sszhangban, mely
tovabb pontosithato a teljes fix CF elemenkénti modellezésére, tehat az effektiv
atarazodas az esedékesség és az atarazddas koziil a korabbi idépont, az atarazé-
dési id6re pedig a hatra 1év6 toke litemezendd. Ebbél a szemléletbdl, tehat a téke
atarazodasi titemezésébdl és az azt kovetd tigylet CF csonkolasabdl (tehat csak
valtozé kamatu komponensekre, fix felarra nem), kovetkezé tovabbi ekvivalens
mogottes feltevés az, hogy adott tigyletnek a valds értékelési modszertandban a
varhatd jovébeli tigyleti kamatok a hozamgorbe® forward hozamaival’ prognosz-
tizaltnak tekintettek. Ugyanis csak a forward kamatok éltalanos hasznalatdbol
kovetkezik kumulativan éppen ellentétes hatas egyrészt az iigyleti kamat fel6l,
masrészt a spot (egyuttal zérd kupon) gorbe szerinti diszkont faktor feldl a valés
értékelésre ezen idészakon, amikor az 6sszhatdsuk nulla.

Itt kitekintéen megjegyzendd, hogy az IRRBB és valds értékelési beagyazottsd-
ga ellenére a forward hozamgorbe prognozis értelmezése (a varakozasi hipotézis,
Lutz, F.A. - Lutz, V.C., 1951) nem altaldnosan elfogadott kozgazdasagi nézet, tob-
bek kozt azért, mert igen gyorsan valtozhat és turbulencidknal atipikus atmenti

6 Hozamgorbe: adott pénziigyi piacon az elvart hozamok a futamidd, vagy masnéven tenor, fiigg-
vényében.

7 Forward hozam: az a hozam mérték két jov6beni t1 és t2 iddpont kozt, ami biztositja, hogy 6sz-
szességében az azonnali (spot) hozam ti-ig torténd alkalmazésa, majd a forward hozam ta-ig
torténd alkalmazdsa azonos legyen a spot t2 hozammal.
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alakokat vehet fel, illetve adott tenor csoportok némileg elkiiloniil6 piacok termé-
keiként viselkedhetnek.

A spot gorbék alatt ezen elemzésben végig zéré kupon gorbe értendd, tehat egy
egyelemu tenor ideji pénzaramlas elvart piaci hozama, mely sokszor nem koz-
vetleniill megfigyelhet6, hanem 6nmagaban is modellszamitds eredménye (a
BUBOR?® zéré kupon gorbe, a hosszabb bankkozi hozamok mar modellezendéek).

Egyrészt ez a klasszikus kamatkockazat kezelési szemlélet, tovabba a valtozat-
lan mérlegfeltevés huzddik meg amogott, hogy a ,,run-oft” megkozelitést® java-
solja az EU rendelet (EBA 2018), igy mell6zve a portfdlié idébeli atstrukturalasi
varakozasainak torzit6 hatdsat, mely a kamatkockazathoz nem szorosan koté-
dik. Az atdrazédasi id6 maximuma ugyanis altaldnosan a lejarat a véltozatlan
mérlegfeltételezés mellett, hiszen a feltételezés szerint ugyanolyan tigylet keriil
megkdtésre utana, potolva a kordbbit, de ennek mér nincs kamatkockazati hata-
sa, mert kotéskor alapvetéen megtorténik az esetlegesen megvaltozott kamatkor-
nyezethez torténd piaci arazas.

Az NII, tehat a kamatsokk miatt varhaté éves netté kamatjovedelem-hatds mo-
dellezésében a diszkontalas nem jatszik szerepet, csak az tigyleti kamatvaltozasok
miatt kumulalédé CF mddosulds miatti eredményhatds a kovetkez6 1 éves id6ta-
von, mely hatasok {igylet szinten szintén az atarazddasi id6hoz kotottek, hiszen
akkor valtozik meg az ligylet kamateredménye egy adott sokkhatds miatti eltold-
dast kovetve.

Tehét ezeket az elveket és célokat kell alapvetSen kovetni. A valtozatlan mérleg-
szemléletet az MNB is javasolja egyetlen kivétellel: a lek6tott és a latra szol6 betét
allomanyok kozti dtaramlasok figyelembevétele, de 6sszességében a konstans 4l-
lomény feltételezését megtartva a teljes betétallomanyra (MNB 2021, 2022, 2023,
2024).

3. ALATRA SZOLO BETETEK KAMATERZEKENYSEGE

A latra sz0l6 betétek lejarat nélkiili termékek, melyek kamatrugalmassaga jol
megfigyelhetéen alacsony, ,leverage” szorzoként is azonosithato az tigyleti kamat
armeghatarozddasi folyamataban®. Ez megfigyelhet6 kozelit6leg akar a hosszu
tava kamatszintek aranyaként is egyszertien. Az alabbi abrdk a magyar bank-

8 BUBOR: Budapest Interbank Offered Rate.

9 Kifuté megkozelités, ahol a meguijuld termék CF nem modellezett, és amelyet sokszor tévesen a
statikus mérlegfeltevéssel ellentétesnek értelmeznek.

10 Kozelitéd EBH fogalom: ,,pass-through rate”, a core — non-core alloményok azonositasanak céljara.
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Ahogy az arrugalmassagon, a kamatrugalmassagon is két valtozo kozt azt értjiik,
hogy a valtozas ardnyaik varhatéan hogyan aranylanak egymashoz.

A betétek vizsgalatakor is az elveknek megfelel6en el6szor a valds értékelési mod-
szertant kell tekinteni. A szamviteli értékelés jellemzden a tékeértéket veszi figye-
lembe diszkontdlas nélkiil, amikor egy vallalkozas sajat t6kéjét, vagy akar komp-
lexebb cégértékelését végzik.

Ha a lejarat nélkiili betét kategéria problémdjdrdl beszéliink, akkor egyszeriinek
tlinik a kovetkeztetés, hogy a probléma a lejdrat hidnydban van, igy a cél azt pétolni
egy megfelelé modellel. Ez valdjdban jelentds tévedés kamatkockdzati szempont-
bol. Fontos felhivni a figyelmet arra, hogy a problémdt ezen termékeknek nem ez
a jellemzdje okozza kozvetleniil, hanem csak kozvetetten, mivel azt valéjdban az
egyedi betétek elhelyezésének és elvitelének valtozo virhaté ideje miatti tomegszerti
gyakorlati kezelésiik sordn kialakult intézményi drazdsi gyakorlat okozza. A ka-
matkockdzat ugyanis alapveten az dtdrazdoddsi idében rejlik. A ldtra szol6 betétek
drazdsa ugyanis jellemzden nem elbre definidlt hozamkdornyezet-kovetésii, de ha
adott viltozé kamattal az is, akkor is a feldr bdrmikor modosithato az intézmények
dltal. Tehdt jellemzben az intézmények dontéseitdl fiiggd egységes dtdrazoddsii
portféliék ezek, és igy az intézmények dtdrazdsi gyakorlata, viselkedése a megha-
tdrozo kérdés.

Tehét a termék két fontos alaptulajdonsaga:

1) abetétes opcidja a latra szo6lo betét dllomanyanak elvitelére barmikor,
2) a bank opcidja a latra sz6l6 betét kamatanak mddositdsara barmikor (t6rvé-
nyileg kissé késleltetve®).

Valos értékelési szemléletben a varhatd jovedelem értékelése soran édltaldban CF
feliras és diszkontalas torténik a DCF mddszerben. Még ha egyéb CF felirasi mo-
dellezési lépések és valdszintliségi agak fel is meriilnek, a diszkontalas elem kozos
jellemz6 a jovObeli pénzmozgasok esetén, amely a hozamok valtozékonysagan ke-
resztiil kamatkockdzati elem. Emellett tipikus kamatkockazati elem a kamatozé
termékekben a megvaltoz6 kamat CF komponens.

13 A bankok reakci6idejében megjelenik a belsé dontéshozatali id6 is. Magyarorszagon jelenleg tor-
vényi el6irds szerint emellett a ldtra sz616 kamatok valtoztatasdénak meghirdetése utdn 15 napnak
kell eltelnie a bevezetéséig.
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Altaldnos képlet a DCF médszerben (Szdz, 2003; Damodaran, 2005):

PV = CF;
S LTy )

ahol:  PV:jelenérték (Present Value),
CF,: t id6 mulva esedékes kifizetés,
t: CF elemek hatra 1év6 ideje,
r,: adott lejarathoz elvart hozam.

A latra sz616 betéteknél azonban a CF erésen valoszintiségi valtozoként viselke-
dik, mert az tigyfélnek opcids joga van a t6ke azonnali lehivdsara és az tigylet
megsziintetésére, akar részlegesen is.

Az intézmény opcios jogat a kamat mértékben a kamatkornyezet kovetésre hasz-
nélja versenypozicijaval 0sszhangban, mely a bankszektor versenykornyezete
miatt a szektor szintekhez varhatéan konvergal.

Tehat a megfigyelések szerint tekinthetiink egy kamat CF-t, aminek a kamatozasa
adott kamatrugalmassaggal kotétt a bankkozi (pl. overnight'#) kamatokhoz, vala-
mint az tigylet hossza, amikor a téke fizetendd, csak egy valdszintiségi eloszlassal
adhaté meg. Ekkor elvileg tekinthet6 minden lehetséges kimenet a bekovetkezési
valdszintiségével stulyozott aranyban.

Ha azonban egyes betétek helyett portféliot értékeliink, ahol a termékjellemzik,
mint az dtdrazodds, a portfolioban kozel homogén jellemzik, akkor az osszdllomdny
szintje a kérdés valéjaban, melyben kozombisek a cserél6do egyes iigyletek. A vdl-
tozatlan mérlegszemlélet ekkor az orokjdradék értékelési modszertanra vezet.

Ugy tlinik, a szakma eddig keriilte a ltra sz6l6 betétek felfogdsat orokjaradék-
ként, feltehetden megfoghatatlan jellege, egyedi képletezése és leginkabb az elter-
jedt hidnyz6 lejarat potlasat célzé megkozelitések miatti kavarodds kovetkezté-
ben, ami az dtarazddasi id6 jelent6ségétél eltéritette a szakmat.

14 Mas néven: ON, ami gyakorlatilag 1 napos kamat.
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Altaldnos 6rokjaradék jelentérték képlet fix CF elemek és fix hozam esetén
(Luenberger, 2009):

PV =— 2)

ahol:  PV:jelenérték,
C: az ismétl6do kifizetés osszege a CF-ban®
r: elvart hozam (jellemz6en leghosszabb tenor a hozamgorbén).

A kamatérzékenységre emellett nem az tigyletek becsiilt lejarata, hanem az atéra-
z6dasi idejitk hat els6sorban. Amennyiben a kamatrugalmassag értéke 1, abban
az esetben a kordbban leirt kamatkockazat érzékenységszamitasi elv itt is érvé-
nyesiil, tehat barmennyire is szorédik a tényleges lejarat, a CF csonkoland¢ le-
hetne és a téke beiitemezendé lehetne a varhato atarazodasi id6nél. Az igy kapott
atarazodas titemezett CF kiértékelési differencidjanak szamitasa a stresszelt és
aktualis diszkont ratak kozt megadja tehat a termék valdsértékelésének differen-
cigjat. Ekkor lehetne alkalmazni az annuitas képletet az atdrazodasi id6ig felirva
akamat CF-ra, majd a teljes t6két a DCF modszerrel betlitemezni szintén az atara-
z6dasi idére. Ez azonban még mindig nem pontos megkozelités.

Két, korabban mdr emlitett jelentds tényez6t még figyelembe kell venni, mely ezt az
elméletet modositja:

a) az egyik, az 1-t6l eltérd dltaldnos leverage kamatozds, vagy mdsnéven kamat-
rugalmassdg hatdsa,

b) a mdasik, a lekotott betétekbe be- vagy kidramlds folyamata, melyet gyors lefo-
lydst sokkok alatt is célszerii figyelembe venni, mert gyorsan be is tud kovet-
kezni.

A kamatrugalmassag hatas a bankszektor osszesitett publikus adatdn jol megfi-
gyelheté. Az arazasi gyakorlatokat megfigyelve pedig most azzal az egyszerisit6
feltevéssel éliink, hogy a latra sz616 kamatok homogénen kezeltek az éppen vizs-
galt portflion, amely feltevés a gyakorlatban jellemz&en egyes termék, tigyfél-
csoport és deviza kombindciok esetében alkalmazhaté a részportfolidra jellemz6
egységes paraméterekkel, mint a kamatrugalmassag, atarazédasi id6, lekotott
betétbe eldramlasi érzékenység stb. Ezen alportfolidk a tovabbiakban ,termék”
megnevezéssel egyszertsitve keriilnek emlitésre.

A kamatrugalmassagot emellett altaldnos jellemzének is tekintjitk abban az ér-
telemben, hogy nem fiiggvénye a kamatszinteknek, ami szitkséges a vizsgalat

15 Figyelem, a késébbi képletekben a ,,C” a t6két jelolheti az adott képletek elterjedt jeloléseit alkal-
mazva!
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targyat képezd jelentds sokkmértékek miatt'®. Az altalanosan egységes kamat-
rugalmassagbol kovetkezik, hogy a két valtozo6 kozt szorzo tagként viselkedik a
kamatrugalmassagi tényezé.

Tovabbi egyszerusitd feltevésként a vizsgalt sokk bekovetkezésével egyidejtileg
az allomanyt azonnal atstrukturaltnak tekinthetjiik, mert a sokkal egyidejtileg
feltételezziik a gyors reakciot és atrendezddést a betéttipusok kozott. Ilyen felté-
telezés mellett a szamitasok el6tt sziikséges a portfolidkitettség értékét korrigalni
az atstrukturalt dllomannyal.

Tehét a tovabbiakban portfdlidszinti 6rokjaradékként tekinthetiink a betétallo-
manyokra, ahol a kamat CF adott kamatrugalmassagi szorzéval szamolva keriil
meghatarozasra.

Ehhez a megkozelitéshez fel kell irni az arazasi képletet, majd annak valtozasat
kell vizsgalni a kamatsokk forgatékonyvek szerint. A szdmitasban ekkor el kell
kiiloniteni az atarazodasi idészak alatti hatdst és az az utani hatdst, ahol az tigyleti
kamat és diszkonthatds eltér a CF elemeken.

4. A BIS MEGKOZELITES CORE - NON-CORE MEGBONTASANAK
ELEMZESE

Tekintsitk most a fentieket a feliigyeleti itmutatasokkal osszevetve, elséként a
»core”—,non-core” felbontast.

Ha azt - az arazdsi megfigyelésekkel jelent6s mértékben nem igazolhatd - erésen
leegyszerusit szemléletet nézziik, hogy a kamatrugalmassagi hatds nem portfo-
liészinten homogén jelenség, hanem kiilonbozé tigyletek 6sszhatasanak eredmé-
nye, melyben két szélsGség van csupan, tehat van a teljesen rugalmas portfélio
rész (non-core) és a teljesen rugalmatlan (core), ahol a rugalmatlan rész nem érzé-
keny az tigyleti kamatra egyaltalan (BIS 2016), akkor meg kell allapitani, hogy ez
nem ugyanaz a helyzet, mint a fix kamatozasu tételek azonositdsa, melyek CF-ja
lejarat szerint {itemezhetd és csonkolhat6, mert az tigylet végén nyild uj tigylet
sem lesz kamatérzékeny és nem arazodik at az uj tigylet sem. Tehat a rugalmatlan
rész valos értékelése csak a diszkont ratan keresztiil fiigg a kamatkornyezettdl,
és orokjaradéknak lehet tekinteni a CF-t drazasi szempontbol a valtozatlan mér-
legszerkezet feltevés szerint. A rugalmas portfolié rész természetesen egyértelmi

16 A magyar feliigyelet altali, varhatdéan 2026-ban élesedé elvaras parhuzamos Forint hozamgorbe
eltoloddsra: 8oobp terjedelem a +/-400bp —os sokkok kdzt (MNB, 2024), a korabbi sokk mérték
+/-300bp-o0s volt, a baseli 2016-0s ajanlasok elott pedig +/-200 bp-os.
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lenne, hogy dtarazédasi id6 szerint iitemezhetd, azonban itt a legrévidebb atara-
z6dasi id6 haszndlatos, szintén tulzo leegyszertsitéssel.

A valdsagban a kamatrugalmassag inkabb termékszinten homogén, de termékek
kozt valtozatos mértékii tényezdként figyelhetd meg, semmint két szélséségesen
reagald portfolié rész osszhatasaként, igy a fent irt megbontds termékek vagy
tgyletek kozt esetleg csak elméleti felbontasként értelmezhetd, de mindenképpen
talzottan leegyszer(isitd szemlélet csak a teljes rugalmassagu és a teljesen rugal-
matlan komponens feltételezése.

A core-non-core egyszerlsit6 értelmezés korlatozott mértékben Gsszeegyeztet-
hetd a jelen elemzésben vizsgalt megkozelitéssel is termékportfdlié szinten, mely
els6sorban a rugalmas részre vonatkoztathat6 a kozel 1-es rugalmassagi ténye-
z6vel, termékenként eltéré mértékben, azonban a teljesen rugalmatlan rész ér-
tékelése szintén csak az orokjaradék megkozelitéssel tiinik megfelelének, melyet
azonban jellemzden nem aszerint vizsgalnak az ataraz6ddsi szamitdsokban a fel-
tigyeletek és az intézmények.

Emellett megjegyezhet6, hogy a COVID-ot kovet6 gazdasagi valsag elStti igen
alacsony és viszonylag stabil kamatszintek id8szakaban fejl6dott ezen megkozeli-
tés alkalmazdsa, amikor a kamatok szerepe kisebb mértékiinek tiint.

A core-non-core megbontas egy fejlettebb felhasznalasa lehet a rugalmas - tel-
jesen rugalmatlan megbontas helyett teljesen rugalmas - kevésbé rugalmas meg-
bontasként felhasznalni és Gsszeegyeztetni a jelen elemzésben targyaltakkal. Va-
lojdban a gyakorlati alkalmazas és feliigyeleti értelmezés is ezen értelmezés felé
latszik eltolddni.

A BIS ajdnlds, taldn a kordbbi nyugat-eurdpai alacsony kamatszintek miatti, sok
helyen o kamatozds folytin, a core és non-core dllomdny azonosithatdsdganak
feltételezésével javasol médszertant, azonban a core dllomdnyra lejgrati id6 be-
csiilhetlségét feltételezi, amit a gyakorlatban dtdrazdsi idé kategdria besorolds-
hoz ajanl felhaszndlni. A jelen elemzésben emlitett elvek és a termék jellemz6ibél
kovetkezden ez egy alapvetben téves megkozelités, elsbsorban azért, mert a stabil
mérlegfeltevés feltételbél a ldtra szol6 dllomdny megiijuldsdhoz, mely egyes tételek
kifutdskor torténik, nem kotédik datarazoddsi esemény, mert a ldtra szolo dllomdny
dtdrazéddsa jellemzden nem iigylet szintii, hanem portfolio szintii, azt jellemzden
a bankok dltaldnos hirdetményekben definidljak. Tehdt a lejératoknak dltaldnosan
nincs dsszefiiggése az dtdrazoddsokkal és az dtdrazddds kell, hogy kiilon vizsgdlat
tdrgya legyen, hogy azok mikor, mekkora késéssel és milyen mértékben torténnek
adott sokkok esetén. Tehdt nem az a cél, hogy a lejdrattal nem rendelkezd tételek-
hez valahogy lejarati eloszldst rendeljiink.

Portfélidszinten a fent emlitett atdrazddasi id6 szerint szélséségesen szegregalt,
heterogén, latra sz016 betétarazasi folyamat nem jellemzi a magyar szektort, eb-
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ben a formaban nem figyelhet6 meg, ezért nem célszert ebben a formdban alkal-
mazni sem. Tehat nem figyelheté meg az, hogy sokkok esetén jelentds szegmensek
csak tobbéves késéssel arazddjanak at, vagy sosem. A heterogenitas termékszin-
ten jelenik meg a kamatrugalmassagi és atarazodasi id6é (vagy késleltetési) érté-
kekben, ami az 1.-4. dbrdkon is kovethetd.

A latra sz6l6 betét termékre egyéltalan nem jellemz6 az sem, hogy akdrmennyi
id6 mulva is veszi ki a betétes a pénzét, majd ujra elhelyezi, akkor 4j drat (kama-
tozast) kapna, hiszen a kondiciék nem egyediek és nem adott pénzmozgashoz
kotottek, hanem éaltaldnosak.

Esetleges tévedésre adhat okot 6nmagaban az a megfigyelés, hogy egyes portfdlio
szegmensekben csak ritkan torténik atdrazddas, esetenként csak sokévente. Ez
nem feltétleniil tdimasztja ald az atarazddasi késés hasonlé magas voltat, hiszen ez
csak kovetési pontossagi és kerekitett 1épéskoz jelleget mutathat a kovetd 1épések-
ben, illetve teljes mértékben fiigg a vizsgalt idészakban lezajlott sokkok mértéké-
t6l, mely nem adott atarazdsra esetleg okot. Tehat, ha péld4ul az intézmény csak
akkor koveti a kamatmozgast, ha tigyleti kamata 200 bp.-al mar eltér a BUBOR
ON x 35% referencia értéktdl, de nem volt ilyen esemény évek 6ta, akkor az nem
jelenti azt, hogy egy jelent8sebb sokk esetén nem reagélna gyorsabban. A stan-
dard sokkok pedig éppen jelentésebb mértékiieknek tekinthetdek, igy erre vo-
natkozdan kell kovetkeztetést levonni. Ez az értelmezési probléma a friss kamat-
kornyezeti sokkok miatt mérséklddott, de a szabalyozas formalédasakor fennalt.

A core-non-core szepardcios leegyszeriisité modell veszélyt rejthet magdban, kiil-
nosen, ha

a) tulzott mértékii a core dllomdny azonositdsa,

b) teljesen kamatrugalmatlan stabil portfoliét feltételez és
¢) astabil részt lejdrati megkozelitéssel iitemezi

d) tulzottan hosszi dtdrazdddsi idésdvokba

a kamatkockdzati szdmitdsokhoz, mert indokolatlanul megnovelt forrdsoldali ka-
matkockdzati ellensiilyhatds-becslésekhez vezethet az alkalmazdsuk, amely az esz-
kozok alulfedezését eredményezheti. A b) és c¢) pont dltaldnos megkozelitési hiba,
az a) és d) pont mértéke adott modellezési modszertantol fiigg, de jellemzének
mondhatd, mely ott is tetten érhetd, hogy az EBH ezeknek utélag felsé szabdlyozoi
korlatokat szabott”.

17 Azdtdrazodas helyett lejaratként 5 év (1) a fels6 korlat, a core aranyra 9o%, de egyes szegmensekre
alacsonyabbak.
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A lejdratra torténd felépités tobb évre elhiizhatja az dtdrazéddst, mig a valésdgban
ez gyakran 0,5 - 1 év alatt figyelhetd meg sokkok esetén (Id. abrdk, valamint a szerzé
modellezési tapasztalatai alapjin).

A feliilbecstilt forrdsoldali dtdrazoddsi id6 tehdt portfolio-szintii pozicideltoléddst,
eszkozoldali fix iigyletek alulfedezettségét és igy potencidlis veszteségeket okozhat
emelkedd kamatkornyezeti eltolédds vagy sokk esetén, kiilondsen, ha az eltolodds
tartos.

Meg kell tovabbad jegyezni, hogy a BIS megkozelités a core allomany azonositasa-
hoz is két tényez6t egyiittesen javasol vizsgalni: a stabilan intézménynél maradé
jelleget, illetve a nem 4taraz6dé tulajdonsagot (BIS 2016, 112-es cikk, 26. 0.). Ekkor
is kérdéses, hogy akar hosszabb ,megutjuldskor” is miért arazédna 4t a tétel, a
lejaratnak tovabbra sincs atarazodasi szerepe. Emellett a két jellemz6 hasznalata
konnyen kavarodast okoz a modellezés soran, nem minden szegmensben egy-
szerre jelenik meg a kamatrugalmatlansag és a stabil volumen, inkabb azok jel-
lemzéen eltéré mértéke, mintazata, killondsen magasabb kamatszinteknél meg-
figyelhetSen.

Osszességében ugy tlinik, a core-non-core megbontési szemlélet csak erds leegy-
szeriisitésként alkalmazhato termék-, tigyféljellemz6-, deviza- vagy jol koriilha-
tarolhatd szlikebb portfolidszinteken, ha a rugalmatlan és rugalmas kamatozasu
allomédnyok valdban egyértelmtien elkiilonithetk. Az altaldnosan mérsékelt ka-
matrugalmassag jelenségét azonban célszeri nem ezek ereddjeként kezelni, ha-
nem inkabb a tovabbiakban targyalt médon a rugalmas portfolié szegmensekre.

A latra sz6l6 betétek 6rokjaradék viselkedése miatt az 6rokjaradékkal kapcesolat-
ban altalaban megjegyzendd, hogy fix 6rokjaradék esetén nem lenne megfeleld
megkdzelités a duration (atlagid6) alapu, elsd foku (diszkont-) kamatérzékenység
hasznalata kozelit6 értékként a pozicié PV-jének stresszhatds-vizsgélatara, mivel
egy stressz elmozdulds mértéke a diszkontldb mértékéhez képest til magas ara-
nyu altalaban, az 6rokjaradék esetén K kamathoz ardnylik, nem 1+K -hoz, s6t ha
K kicsi, még nagyobb a torzitas (egy hiperbola érintdjét hasznaljuk ekkor kozeli-
tésnek). Tehat a diszkontlabérzékenység jelentdsen nem linedris. Ha pl. egy core-
non-core modell ilyen feladathoz vezet, akkor legaldbb magasabb foku kozelitést
is be kell vonni, de leginkabb a konkrét PV differencia képlet szerinti szamitas a
pontosabb megkozelités, érzékenység haszndlata helyett.

A stabil, egyaltalan nem kamatérzékenynek tekintett dllomany emellett gyakran
a nem kamatozd, vagy elhanyagolhaté mértékd minimalis kamatozdsu tételekre
vonatkozik, melyek legtobbszor tranzakcionalis, vagy kényelmi célu allomanyok.
Ez esetben a kamattol eltekintve 6rokjaradék szemléletben semmi sem marad, se
kamat, se téke, és igy semmilyen kamatérzékenység sincs, tehat a kezelése valo-
jaban igen leegyszer(isodik; azonban ez azt is jelenti, hogy nem képez semmilyen
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forrasoldali kiegyensulyozé kamatkockazati tényezét. Ezen dllomanyok emiatt
hasonl6an foghatodak fel kamatkockdzati szempontbdl, mint egy kamatérzéketlen
sajat téke elem, melyeket mar altalanosan kihagynak a modellezésekbdl.

Tehdt ha egyszertisiteni akarjuk a modellezést kategorizdldssal, akkor is érdemes
inkdbb az aldbbi 5 f6 kategoridra bontani a ldtra szolo betét portfoliot a fenti kettd
helyett, jellemzden termék-, iigyfél szegmens, deviza- vagy egyéb meghatdrozé jel-
lemzGk szerint:

A. viltozé kamatozdsii alportfolié
- atermék meghirdetetten az, azonban a bankok itt is médosithatjak a negativ
felar komponenst adott kovetési idével, igy itt is érdemes vizsgalni a viselke-
dési jellemzdket,

B. teljesen kamatrugalmasnak tekintett alportfolio
- jellemzden valtozé kamatozashoz hasonld viselkedésti, de atarazodasi id6-
vagy késésparamétere viselkedési modellezést igényel,

C. adott kamatrugalmassdgu alportfélio,
- a fenti paramétereken tul a kamatrugalmassag is meghatarozandé

D. teljesen kamatrugalmatlan alportfélié fix kamatozdssal
- orokjaradék felirast és nem duration alapd, hanem képletes stressz szimula-
ciét igényel, emellett vélhetGen valéjaban nincs ilyen, vagy csak kis hanyad,

E. teljesen kamatrugalmatlan alportfolié o vagy jelképes és elhanyagolhato kama-
tozdssal (pl.: 0-0,1 kozt)
- a modellezésbél kihagyando, jelentds hanyadot képviselhet a tranzakcids
alloméanyok miatt.

5. MODSZERTANI MEGJEGYZESEK A SZUKSEGES
PARAMETERBECSLESEKHEZ

5.1. Az intézmény specifikus modellezési képességek és a modellezési
szabadsag fontos

Jelen tanulmany célja egy modszertani keretrendszer megallapitdsa, és nem célja
egyes mddszertani részletek, vagy konkrét szamitdsi eredmények felhasznaldsa-
nak erdltetése. A médszertani szabadsag fontos, azért is, hogy az intézményekben
megmaradjon a folyamatos torekvés és képesség a lényeges folyamatok ponto-
sabb és intézményre szabott megragadasara, alkalmazkodva az adatbazisaikhoz
és eszkoztaraikhoz.

Természetesen szektorszintli kovetkeztetéseket vagy méréseket mindig sziiksé-
ges az adott intézményhez igazitani, akar szakért6i korrekciok beépitésével is.
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Alapelv, hogyha elérhetd, az intézmény multbeli sajat adatsorai keriiljenek el-
sOdlegesen elemzésre és figyelembevételre és kisebb mértékben a szektorialis
id6sorok. Ennek azért is van jelentésége, mert az elemzés kordbbi megéllapi-
tasa szerint a latra szolo betétek drazasat az intézmények viszonylag szabadon
alakithatjak, sajat stratégiat allapithatnak meg, tehat az atarazas 4ltalaban nem
kovetkezik az tigyletek szerzédéses paramétereibSl. Emiatt ez egy sziikséges
viselkedési modellezési elemnek, vagy beagyazott opciénak tekintendd, és az
intézményspecifikus jellemz6ék miatti korrekcidk sziikségesek lehetnek. Az in-
tézmény viselkedésére hathat altalaban a termék arazasi versenyében elfoglalt
helye, mely 6sszefiiggésben lehet a méretével és a piaci részesedésével, tovabba a
betéteseik kamatérzékeny vagy kevésbé kamatérzékeny voltaval, azzal, hogy 6k
mennyire mozgékonyak betéteikkel intézmények vagy befektetési piacok kozt az
arazas fényében.

Az intézményi sajat adatok modellezési felhasznalasat korlatozhatja esetlegesen
az adott azonos paraméterekkel rendelkezé termék tul révid iddsora, a nagyon
megvaltoz volumenek (nem kamatvezérelt 6sztonzok jelenléte), vagy tizleti stra-
tégia, esetleg a megfigyelend6 alkalmas sokkok esetén val6 azonos termékiddsor
hianya (pl. régebbi sokkoknal).

5.2 Elemzési fokusz a stressz id6szakokra

A hasznalandé atarazodasi id6 és allomanyvaltozasi paraméterek becslését il-
letéen megjegyezziik, hogy mivel a standard sokkok jelentés mértékiek, igy
historikus regresszids hatasvizsgalatot célszert kifejezetten csak a jelentdsebb
sokkidészakokra korlatozni, azokat izolaltan vizsgalni, mert stressz esetén jelen-
tdsen eltéréek lehetnek a folyamatok, fundamentalis okok miatt is. Erre a célra
megfelel6en alkalmazhato a késleltetett valtozdju zérd tengelymetszet(i linearis
regresszid, melyben az optimalis késleltetés az atdrazddasi késés idejét, a béta
pedig a kamatrugalmassagot azonositja. A zérd tengelymetszet (alfa) fundamen-

talis elvaras az altalanos kamatszinttdl fiiggetlen kamatrugalmassag-érték kere-
sésbol adodik.

Amennyiben a vizsgélat sokkokra fokuszal, ott is szakértdi elemzés és korrekcid
targya lehet az adott sokkok esetleges atipikussaga, ami az atlagosndl alacsonyabb
vagy magasabb reakcidkat eredményezhet. Példaul szolgalhat erre a nem gazda-
sagi eredeti COVID jarvany miatti leallasok kovetkeztében kialakult turbulenci-
ak id6szaka, melyeket a piac és az intézmények atmenetinek tekinthettek, egyut-
tal magas megtakaritasi, betéti szinteket is okozott és az intézményi viselkedések
emiatt kissé torzulhattak a gyengébb reakcidk iranyéba.
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A kockazati paraméterek kalibraciéjaban a sokkokra torténd fokuszalds nem ide-
gen gyakorlat, ilyen példaul a kereskedési konyvi SVaR (Stresszed Value at Risk,
BIS 2011) mddszertan is.

5.3. A latra szolo betétek atarazodasi késéseinek aszimmetriaja

Elemzések™ arra is ramutattak, és akdr az dbrikon (1.-4.) is megfigyelheték, hogy
az dtdrazdsi id6 a sokkirdnyok szerint jelentls aszimmetridt mutat, ami funda-
mentdlisan is jol magyardzhaté a bankok jovedelmi helyzetére gyakorolt hatdsdval,
mely kihat az drazdsi politikdkra.

Erre az aszimmetridra a BIS/EBH modell nem tér ki, azonban idedlis célkit(izés
ennek a figyelembevétele a realisabb becslések érdekében.

Alapveten felmeriil6 gondolat, hogy ez megvaldsithaté azaltal, ha a modelleket
kiilon kalibraljuk az iranyok szerint elkiilonitett stressz id6szaki megfigyelésekre.
Itt azonban latni kell, hogy ez mar komolyabb médszertani nehézégekbe titkozik,
az egyszert, de a komplexebb eszkoztarak is csak nagy koriiltekintéssel, és ajan-
lottan szakért6i korrekcidkkal alkalmazandéak.

A jelentds stresszid6szakokon beliil a fel- és lefutasok izolalt vizsgélata soran
egyszeri linedris regressziés megkozelitésnél nyilvanvalo statisztikai nehézség-
ként a stacionaritds hidnya jelenik meg a rovidebb id6sorok problémai mellett.
Fontos, hogy most csak az aszimmetrikus valtozé késleltetési id6k megallapita-
sat célozzuk meg és az is célunk, hogy a szimmetrikus modell késési értékeihez
megfeleléen illeszkedjen, késései azonos irdnytak legyenek és kozrefogjak azt.
Ha fundamentélis célunkba belegondolunk, akkor a trend valtozdsait keressiik,
és igy itt igyekezni kell a valtozas mozzanatat korbevevd idéablakokat vizsgalni,
nem csak a fel- és lefutdst. A tal révid id6sorokat keriilni kell, és az id8sorszélek
kortil minimadlis trendre torekedni, amennyire csak lehet. Az idésorokban azon-
ban mar nehéz ennek megfelel6 mértéki és gyorsasagu stresszidészakok azono-
sitasa. A véltozds mozzanatanak vizsgalata szerint, tehat a valtozé differencidkra
azonosithatjuk a késési faktort, mint a stacionaritasi probléma gyakori kezelé-
sét. Emellett ne feledjiik, hogy a f6 regressziés modelliinkben nem a differencia
valtozéra van szitkségiink a linedris kamatrugalmassag méréséhez. Az id6ablak
valasztas egy masik jelentds és kapcsolddd problémaja, hogy ha erds trendek vagy
adathidny mertil fel a hatarain, az idéablak-mozgatasok a késés elemzés sordn a

18 A szerz§ szakmai munkdja sordn a paramétereket mérte és felhasznélta, azonban ezek bemutatd-
saajelen elemzésnek nem célja. Az eredmények fiiggnek a historikus stresszidészakok paraméte-
res vagy szakért6i azonositasatol. Az aszimmetrikus dtarazddasi késéseket Maes és Timmermans
(2005) is megallapitotta a belga bankszektor megtakaritasi betéttipusan.
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£6 trendet és a valtozo atlagos szintjeit erésen befolydsolhatjak, mely kihathat az
illeszkedést mérd paraméterre.

Lo

Az aszimmetrikus késleltetésti valtozé kapcsolatnal érdemes megemliteni az
Aszimmetrikus Artranszmissziés Elméletet® (Asymmetric Price Transmission,
APT), melynek keretében a témat és mérési problémait mar tobben vizsgaltak
és melynek egyes elemei felhaszndlhatéak a kérdés tovabbi elemzéséhez. Az
iddsorelemzési megkozelitések mellett valdjaban a kozgazdasagi hattér is parhu-
zamba dllithato, hiszen a kamat a pénz ara, melyet a Bank a bankkozi piac és az
tgyfelek kozt kozvetit. A kérdés vizsgalatahoz tjabb megkozelités a nem linearis
ARDL modell* (vagy NARDL, nonlinear autoregressive distributed lag model)
is. Az emlitett komplexebb mddszertanok esetében azonban nem beépitett cél ki-
fejezetten jelentds adott iranyd sokkok célzott azonositasa és elemzése és az ira-
nyok szerinti eltéré viselkedés elemzése jellemzGen az id6sorok gépies felbontédsan
alapul, az elmozdulas elGjele szerint valtozdra bontva azt, ami egy sokk-lefolyast
a kisebb kilengések miatt széttordelhet, mikozben fundamentalisan inkabb egy
folyamatként kellene értelmezni. Ugyanakkor stresszfokuszu vizsgalatokként al-
kalmazva a tordelt idésoron is probléma az idéablakok mozgatésara emlitettek és
stressz szakaszokon a stacionaritas.

5.4. A latra szol6 betétek atarazddasara hato hozamkornyezet azonositasa

A hozamkoérnyezet vizsgalatat illetéen megjegyezhetjiik, hogy az overnight ka-
matok folytonosabb viselkedéstiek, mint az alapkamatok, mikézben azokkal
tobbnyire jol egyiitt mozognak és iranyaddak a betétdrazasokhoz. Lehet vizsgalni
mas rovid tenorokon is a kamatszintekkel az egylittmozgas-mértékeket, de jel-
lemz8en a rovidebbekkel tapasztalhatd erdsebb kapcsolat.* Megjegyezziik, hogy
erdsebb stresszivek esetén (pl. 2022-2024), ahol inverz hozamgorbe jelenik meg,
a statisztikai mérések erdsebb fiiggdséget mutathatnak hosszabb hozamoktol is,
amelyet azok kisebb kilengési utjanak és az alacsony kamatrugalmassagu, latra
52016 kamatok alacsonyabb kamatpalydjanak kozelsége okoz foéként és atmeneti-
leg, ami nem feltétleniil utal a fundamentalis ok-okozati 6sszefiiggésre.

Ezen témakorhoz kapcesolodik a replikdld portfolié megkozelitése is, amely elter-
jedten alkalmazott modell. Ennek alapgondolata szintén a bankkozi betéti ka-
matok kombindcidjanak jellemzivel valo egyiitt mozgas a latra sz6l6 kamatok

19 Attekintd leirast ad Meyer és Cramon-Taubadel (2002).
20 Leirja Shin, Y. - Yu, B. - Greenwood-Nimmo, M. (2014).

21 A szerz§ szakmai munkdja sordn a paramétereket mérte és felhaszndlta, azonban ezek bemutatd-
sa a jelen elemzésnek nem célja.
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esetében. Ugyanakkor ez megkozelitésmodjaban problémékat hordoz, amelyek a
késébbiekben részletesen kifejtésre keriilnek.

5.5. Empirikus betekintés

Az 5. és 6. dbrdkon hosszu, 20 éves id6szakra (2005.01 — 2025.03) vonatkozdan
dbrazoltuk a lakossagi és a vallalati latra sz6l6 betéti kamatokat az overnight
BUBOR kamat fiiggvényében. Az dbrakon egyszerre jelenik meg egy egyszerti
linearis regresszid és egy, az origén atmend, amely a targyalt fundamentalis fel-
tevéseken alapul.

5. abra
Magyar lakossagi kamatok a BUBOR ON fiiggvényében (2005.01-2025.03,
origot metsz6 meredekség: 0,18765, r*: 0,5749, p-érték<2,2e-16)

K_LAK_NMD_HUF

BUBOR_ON
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6. abra
Magyar vallalati kamatok a BUBOR ON fiiggvényében (2005.01-2025.03,
orig6t metsz6 meredekség: 0,204921, r*: 0,8159, p-érték<2,2e-16)

K_VALL_NMD_HUF

BUBOR_ON

Forrds: sajat szerkesztés

Az abrakon régton lathato, hogy tobb csoportban helyezkednek el a pontok, ami
a tobbféle valsag sajatos jellemzdéket mutatd viselkedésére utal. Ha ezeket Osz-
szemosva vizsgaljuk, egészen mds meredekségeket kapunk, mint kiilén-kiilon,
ahogyan a szegmensek Osszefiiggése mar realisabban az origé felé mutat. Tehat a
valsagonkénti vizsgalatok kamatrugalmassag becsléseit 6sszesitve, dtlagolva mas
eredményre juthatunk, mint az 6sszemosott minta elemzésével, kiillonosen, ha az
origdt érint6 fundamentalis feltevést elhagyjuk.

Ugyanezen dbrakat tekintve, de elhagyva a COVID-ot kovetd stresszidészakot,
lathatjuk, hogy valéban ez magyardzza a szegmentaci6 nagy részét:
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7. abra
Magyar lakossagi kamatok a BUBOR ON fiiggvényében (2005.01-2021.03,
origot metsz6 meredekség: 0,348527, r*: 0,9817, p-érték<2,2e-16)
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Forrds: sajat szerkesztés

8. abra
Magyar lakossagi kamatok a BUBOR ON fiiggvényében (2005.01-2021.03,
origot metsz6 meredekség: 0,301061, r*: 0,9917, p-érték<2,2¢-16)
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Tehat a COVID el6tti iddszak erés magyarazé ereju szignifikans mérésekre ad
lehetéséget a kamatrugalmassagot illetden, melyet a meredekség mutat, még ak-
kor is, ha jelen egyszert példdban nem foglalkoztunk tovabbi valsag id6szaki f6-
kusszal és egyéb statisztikai paraméterekkel. A statisztika azonban nem célunk,
hanem eszkoéziink, és alapvetén minden vélsag tapasztalatat sziikséges valami-
lyen technikaval felhasznalni a modellezében, akar szakért6i korrekcidkkal, akar
sulyozott rugalmassag atlagokkal, akar egyéb technikakkal.

Tehat ez a rovid elemzés is ramutatott a kamatszint mértéktol kevéssé fiiggo, 4l-
talanos kamatrugalmassagi tényez6 jelenlétére, ami azonban véalsagtipusonként
mar valtozo lehet.

6. AZ OROKJARADEK ALAPU SZAMITASI KEPLET
A LATRA SZOLO BETETEK MODELLEZESEHEZ

Visszatérve a szitkséges szamitasi modszertanhoz, dltalainosan tehdt a kamatru-
galmassagi szorzo feltételezést alkalmazzuk, igy feltéve, hogy adott alportfélio
tgyleti kamatai egységes atarazddasi késéssel kovetik az iranyad6 bankkozi, jel-
lemzden overnight vagy rovid kamatszinteket adott aranyd szorzé tényezdvel,
mely a véltozas iranya szerint és a portfélié szegmensekre is eltéré lehet.

Ahogy korabban kifejtettiik, a szorzé tényez6 miatt a DCF mddszer most nem
egyértelmiien egyszertsithet6, tehat a CF kiértékelés nem elhagyhaté az atarazé-
das utani elemekre, mivel az tigyleti kamatvaltozdsnak nem pontos ellenstlya a
diszkontlab-valtozas hatdsa, ezért az alapcélokhoz visszanyilva a valos értékelés
differenciakat kell becsiilniink, valtozatlan mérlegallomany mellett, egyeldre.

Egyszeri esetben a stabil kamatrugalmassagu latra sz616 betétallomanyok eseté-
ben az atdrazodasi id6ig a kovetkezd torténik: a diszkontlab azonnal megvéltozik,
a kamatlab késve valtozik az atarazddasi id6ben. Tehat alapesetben a CF feliras
szerint a termék teljesen fix kamatozasu tételként viselkedik az els6 id6szakban,
azaz nincs rugalmas, rugalmatlan eltér viselkedésti komponens.

Az dtdraz6édas utani idészakban pedig a kamatrugalmassagi szorzéval megallapi-
tott {igyleti kamat 6rokjaradékat kell a hozamgorbével diszkontalni a valtozatlan
mérlegfeltevés esetén.

Ezen a ponton meg kell jegyezniink, hogy ez valéjaban nem igaz akkor, ha a ter-
méknek valtoz6 kamatozasa van hirdetmény szerint is és a modell alapjan az intéz-
mény dltalanos dtarazasi késése meghaladja a kovetkezd hirdetmény szerinti atara-
z6dasi idot. Ebben az esetben a kozelebbi atarazodasi id6é alkalmazhatd, azonban
figyelembe kell venni a feltehet6en eltérd késobbi felar korrekcié soran megjelend
kamatrugalmassagi mértékét, amennyiben az megfigyelhetd. Ilyen helyzetben két
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1épcsdsként is modellezhetd az atarazddas, mert a hirdetmény szerinti dtarazédast
egy késobbi felar kiigazitds kovetheti a referencia kamathoz képest, amikor az in-
tézmény reagdl a sokkra. Ezen esetekkel a tovabbiakban nem foglalkozunk.

Mivel a hozamgorbe jellemz&en nem vizszintes, a latra sz616 dllomany kamatkoc-
kazati hatasa osszességében elméleti szinten 3 szakaszban vizsgalhat6 a stressz-
tesztek soran az alabbiak szerint, amennyiben a hozamgorbe végét kovetd ho-
zamszinteket konstansnak tekintjiik.>

1) Az atarazddasi idbig jellemzéen ugy viselkedik, mint egy fix tigylet, a CF nem
modosul.

2) Az atarazasi id6 utdni idészakban a CF a kamatrugalmassagi szorzo figye-
lembevételével irando fel. Itt a szamitds azonban nem egységes a hozam-
gorbe eltéré hozamszintjei miatt, igy a hozamgorbe leghosszabb tenorjanak
mérési pontjaig egy megfeleld megoldas a CF felirdsa és diszkontaldsa. Ekkor
azonban az tigyleti kamathoz a szarmaztatott forward hozamokat sziikséges
hasznalni a kamatrugalmasséggal szorozva, hiszen a jovében is varhaté a ho-
zamszint kovetése, melyet a korabban megallapitott altalanos megkozelitéssel
6sszhangban a hozamgorbe adott kamatperiddus szerinti pontjai kozt szamolt
forward hozamok alapjan prognosztizdlhatunk. A kumulativ hatds a kamat-
rugalmassdgi szorz6 miatt tér el az tigyleti kamatban és a diszkontfaktorban.

3) A hozamgorbe leghosszabb tenorjanak mérési pontja utan a szamitas az 6rok-

jaradék képlet szerint egyszerisithets, melyet természetesen onnan tovabb kell
diszkontalni az id@szak szerinti diszkontfaktorral, hogy jelenértékké véljon.

A tobblépcsds CF feliras azonban szamitasi nehézségnek tekinthetd.

Vizsgaljuk most meg egy egyszert orokjaradék értékének valtozasat adott ka-
matrugalmassagi szorzé mellett, ha a vizsgélt szakaszon vizszintes hozamgérbét
feltételeziink adott T tenor utan. Ilyen eset a fenti 3) pont, a mért hozamgorbe
tenorok leghosszabbjat kovetSen.

Az orokjaradék jelentérték képlete felirhato a téke és a kamatszint szorzataként:

C-k

PV=——
rr-(L+rp)T

()

ahol:  PV:jelenérték,
C: téketartozas,
k: tigyleti kamat,
r: elvart hozam T tenoron,
T: az 6rokjaradék képlet alkalmazasi idejének kezdete.

22 Ez egy elterjedten alkalmazott modell feltevés az értékelések soran.
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A1+ )T tagajovoértéket jelenértékké diszkontalja az 6rokjaradék képlet alkal-
mazasi idejének kezdetétol.

A ,k” kamat azonban felirhaté az ,,L” leverage, vagy kamatrugalmassagi szorzé
ésaz 'y, varhatd jovébeni piaci kamatszint esetén k = 'y, - L formaban, ahol az
'y a mindenkori adott dt tenoru hozamot, tehat forward hozamot jelenti, amely-
re a latra szo6lo betét allomanya érzékeny. JellemzGen overnight (ON, dt=1 nap),
vagy egyéb megallapitott rovid tenor szerint.

Mivel feltételeztiik, hogy a képlet alkalmazasi idejének kezdetétdl (T) az elvart
hozamszint konstans r;, ebbdl adédik, hogy ezen idészakban a rovid tava (dt)
forward hozamok ' 4 értékei is azonosak és r; —vel egyezbek a vizszintes hozam-
gorbe szakaszon.

Ha tehat az 4 forward hozam az r, hozammal egyez6, a latra sz6l6 betétekre
alkalmazhat6 orokjaradék képlet a behelyettesitést kovetéen érdekesen leegysze-
riisodik:

C-L

PV =—"_
(1 + TT)T

4)

ahol:  PV:jelenérték,
C: t6ketartozas,
L: az uigylet altalanos kamatérzékenysége,
r: elvart hozam T tenoron,
T: az 6rokjaradék képlet alkalmazasi idejének kezdete.

Lathato, hogy a termék ezen szakasza ekkor végiilis nem kamatérzékeny CF szin-
ten az alkalmazasi tenoron tuli idétavon, csak a T idészaki diszkontfaktorra. Te-
hét a véltoz6 kamatozas kockazat mérséklése alacsony kamatrugalmassag esetén
is érvényesiil, de a kisebb kamatokhoz igazodéan aranyosan kisebb mértékben.
A jelenérték csupan a kamatkovetési arany mértékére és az idészak kezdetéhez
tartozo diszkontfaktor kamatara érzékeny. Az L kamatrugalmassag pedig jellem-
z6en stabilnak feltételezett.

A T id6pontnak érdemes csak a hozamgorbe végét azonositani, az onnan kezd6-
dé6 orokjaradék szakaszt tekintjiik azonos elvart hozam szintlinek és 6rokjaradék
képlettel szamithatonak, a jelenben a hozamokrdl elérhet$ informaciok szerint.
Tehat a hozamgorbe vizszintességét csak a nem mért hosszt hozamokra feltéte-
lezziik, mint egyfajta konvergencia és a hosszu szakaszon a hozamgorbe mere-
deksége is leggyakrabban csekély, ami a piac altali hasonl felfogésra utal.

Azt is meg kell emliteniink, hogy az 6rékjaradék képlet csak az atarazédast kove-
t6 tenorokra alkalmazando, nemcsak az egységes CF felirds miatt, hanem abbdl
is kovetkezden, hogy az dllomany atarazodasi ideje alapvet8en révidebb, mint a
konstans hozam feltevés idedlis idészaka, ami csak hosszu hozamokra sziikséges.
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Ez a ldtra sz016 betét-értékelési felirds felvet egy fontos értelmezési iranyt, mely sze-
rint a kamatkockdzati kitettség valéjaban a kamatrugalmassdigi szorzoval azono-
sithaté kamatérzékeny hdnyad mértékére redukdlédik, melyre vonatkoztatva az
iigyleti kamat és a diszkontfaktor hatds az 6rokjdradék alkalmazdsi id6szakdnak
kezdete utdn a tobbi, 1-es kamatrugalmassigii viltozo iigylethez hasonlé médon az
dtdrazéddsi idészakot kovetden kozombdisiti egymadst.

Ez azt jelenti, hogy a C x L redukdlt tékekitettség a vizszintes hozamgorbe szakasz
kezdetéhez T idépontra egyedi CF elemként felirhatd, a késébbi CF elemek elha-
gydsdaval, a diszkontdldsa pedig a T idépontban a szokdsos modellezés keretében
megtorténik.

Ez tehat fontos, a modellezést egyszeriisité eredmény, mely egyiittal a megfigyelé-
sekhez is jol igazodik.

Emellett az kiemelendd, hogy az dtarazédds idejéig viltozatlan CF nem redukalt,
hanem a teljes CF kitettségre vonatkozik a CF felirds esetén. Bdr a kamat mértéke
itt is kozelitéleg a kamatérzékenységi hdnyaddal eleve alacsonyabb lesz a piaci re-
ferencidndl, de a konkrétan felirt CF nem redukdlando. Ha azonban redukdlt téke
szemlélettel akarjuk kezelni a teljes CF-t, 1igy a redukdlt t6kére a kamatrugalmas-
sdgi szorzoval osztott kamatmértéket kell alkalmazni a kamat CF felirdsakor a fix
szakaszon.

7. A SZAMITASI MEGKOZELITES ALKALMAZASANAK
KITERJESZTESE

Osszességében eddig tehdt azt allapitottuk meg, hogy stabil mérlegfeltevés és
stabil kamatrugalmassag mellett adott sszegti latra sz6l6 allomany CF felirasa
a hozamgorbe vizszintes feltevésli szakaszanak kezdeténél leegyszertsodik egy
tagra, mintha a t6ke kitettség ekkor csak a kamatrugalmassag aranyaban vélna
esedékessé, és amely az orokjaradék képletbdl kovetkezik.

Ez az érintett teljes CF idGszakra, a rugalmas - nem rugalmas komponensekre
egyiittesen vonatkozik, ha ilyen elméleti bontastinak tekintjiik a portfoliot.

7.1. A kamatrugalmassag stresszfiiggo esete

Amig a kamatrugalmassag viselkedése stabilnak feltételezett és a sokkok szerinti
érintettsége hosszabb tenorokon nem feltételezett, a kovetkeztetés fenntarthato.
Ha a megfigyelések alapjan a kamatrugalmassag elkezd instabilan viselkedni a
sokkok esetén, akkor a modszertan fejlesztendd, a kamatrugalmassdg model-
lezendd, be kell épiteni annak a hatasat is. Ehhez jellemz&en sziikségessé valik
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majd szintén az 6rokjaradék képlet alkalmazasa az 1j paraméterekkel, ami a jelen
leegyszertisitést nem teszi sokkal komplexebbé, csupan az L tag is médosuléva
valik sokkok esetén.

7.2. Az atarazodasiido és az 6rokjaradék idészak kozti szamitas

egyszerlisitése

Eddig nem foglalkoztunk részletesebben az atarazddasi id6 és a hozamgorbe viz-
szintességének kezdeti ideje kozti értékeléssel. Ezen CF szakaszokon is a forward
gorbe alapjan hatdrozdédik meg az tigyleti kamat, mely itt a becsilt aktudlis és
stresszelt hozamgorbe esetekben is a felirt hozamgorbébél szamolandd, mely jel-
lemzéen tenor szerint valtozé értékdi. A kamat CF megallapitas soran azonban
az L kamatrugalmassagi szorz6 szintén alkalmazandd. A kamat mértéke itt is a
forward referencia hozam L kamatrugalmassaggal szorzott értéke, mely a C t6-
kére vetiil adott ,,t” id6ben, igy az aldbbi formdban felirhaté a DCF moédszertan
szerinti értéke:

T-1 T-1 T-1
CF, CrigeL r'
PV = ¢ = at =C-L- _aot (5)
(A +r)t A+t A+t
t=ty t=t1 t=t1

ahol:  PV:jelenérték,

CF,: tid6 mulva esedékes kifizetés,

t: CF elemek hatra 1év6 ideje,

t: az els6 dtarazodo kamat CF elem ideje

T: az 6rokjaradék képlet alkalmazasi idejének kezdete.

r;: adott lejarathoz elvart hozam

'y atidében dtidészakra vonatkozé forward hozam, t-dt és t kozt

értelmezve.
Lathatd, hogy mivel t6ketorlesztés nem feltételezett portfolid szinten a stabil
mérlegfeltevés miatt, a kamatrugalmassag stabilitisa esetén ezen elemek szorzé
tényez6ként az osszegzendd tagokbol kiemelhetdek, mivel a kamatrugalmassag-
ra az értékeld képlet linedrisan, elséfoku szorzé tagként érzékeny. Igy hasonld
eredményre jutottunk azt az elemet tekintve, hogy a kitettség értéke tekinthetd a
kamatrugalmassaggal redukaltnak. Tehat a valtozé kamatozas ellentételez ha-
tasa ismét mikodni fog a megmaradé aranyu kitettségre az tigyleti kamat és a
diszkontldb kozt. Igy a képlet az drokjaradék képlettel e tekintetben analog mo-
don miikodik.

Osszességében tehét felfoghaté a kamatkitettség mértékeként a tékedsszeg ka-
matrugalmassaggal aranyos redukcidja az atarazodasi id6 utani tenorok eseté-
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ben, igy lehet ezen redukalt tékemértékkel feltételezett valtozé kamatozasu ter-
mékként szamolni vele.

EVE stresszek esetén tehdt indokolt a korldtozott rugalmassdgu ldtra szolo betét
dllomdny egyszerii dtdrazéddsi idejii tékeiitemezése a vdarhato dtdrazdsi idénél, a
tékekitettséget pedig a kamatérzékenységi szorzoval kell korrigdlni. A teljes tékére
vetitett kamat CF-t az dtdrazdddsi idd eldtt kell figyelembe venni.

7.3. A hosszu lefolyasu stresszek kezelése

Hosszu lefolyasu dllomanyvaltozasi modell esetén egy lehetséges megkozelités,
hogy a CF-t részletesen felirjuk

a valtozasok végéig tenor szerint (forward gorbe hozamok x kamatrugalmassag
x bekovetkezett valtozas mértéke). Majd a maradvany idéintervallumban alkal-
mazhat¢ az 6rokjaradék megkozelités, illetve az abbdl kovetkezé hatdstalansag a
PV differenciaban indokolja, hogy elhagyhaté a CF, de a leverage szorz6 alkalma-
zand6. Az 4tarazddas utan ezen képletekbdl is kiemelhet6 lesz a kamatrugalmas-
sagi tag, mivel a specialis DCF felirasban is linedrisan, els6 foku szorzé tagként
szerepel. A hosszu lefolyasu valtozasi modell azonban nem felel meg a klasszikus
standard feliigyeleti sokk-szemléletnek, és igy a bazeli és EU/EBH standard sok-
kokra vonatkozd realis elvardsoknak, mikozben ezirdnyban feliigyeleti nyitottsag
latszik kibontakozni.

7.4. Alkalmazas tovabbi termékekre

Az 1-t6l eltéré kamatrugalmassag egyértelmtien megjelentik olyan egyéb termé-
kek esetén is, ahol a véltozé kamatozds szerzddésesen ilyen. A statikus mérleg-
szemlélet miatt a stabil, megujulé mérlegallomany szintén akar érokjaradékként
is felfoghato, még ha lejarattal is rendelkezik. Emellett ezen esetekben az atdrazo-
dési id6 egyértelmi a kamatozasi paraméterek szerint. Fontos vizsgalni azonban,
hogy az tigyletek referenciakamata milyen viszonyban van a sokk szerint elmoz-
duldkkal, mert ez médosithatja, akar kompenzalhatja a szerz6déses kamatrugal-
massagot.

7.5. A netté kamatjovedelem stressz-szamitasok
NII stresszek esetén a helyzet joval egyértelmibb, itt a megvaltozé kamatjovede-

lem idStartama a kérdés 1 éven beliil, amit tehat az dtdrazddési id6 utdni iddszak
fed le helyesen az 1 éves tenorig. Ehhez dltalanosan alkalmazni kell a kamatrugal-



POTENCIALIS KOCKAZATOK: BETETMODELLEK

massagi szorzot a kitettségre vonatkozdan a kamatbevétel-hatas pontos becslése
miatt, mivel itt nincs diszkonthatas, csak az tigyleti kamatbevételi hatas mértéké-
nek aranyositasa torténik.

Tehdt NII stresszek esetén a kitettséget szintén a kamatérzékenységi szorzéval kell
korrigalni és az dtdrazéddsi id6 utdan szdmolni a hatdst.

8. A REPLIKALO PORTFOLIO MEGKOZELITES KRITIKAJA

A latra sz016 betét modellezésében alkalmazott replikald portfélié megkozelités-
sel azért szitkséges foglalkozni, mert mara nem csupan elterjedt, hanem a feliigye-
leti hatdsagok is emlitik, javasoljak annak alkalmazasat. A baseli bizottsag (BCBS)
a banki konyvi kamatkockazati modszertani ajanlasdban (BIS 2016) a ,Fébb
megfontolasok és feltevések” fejezetében a latra szo6lo betétekre emliti a mddszer-
tan elterjedt hasznalatat. Ezt kovetéen az MNB, mint a magyar bankfeliigyelet is
hasznalatra ajanlotta a modellt (MNB 2021, 2022, 2023, 2024; 3. Fiiggelék: ,, A latra
sz6l6 betétek modellezésére vonatkozé elvarasok az intézmények szamara, illetve
az MNB sajat banki konyvi kamatkockazati benchmark modellje”).

A szakirodalomban a modell kapcsan legtobbszor Maes és Timmermans (2005)
elemzésére hivatkoznak, amely a belga bankszektor megtakaritasi betéttipusat
elemezte. Ez az elemzés jol kovethetéen irja le a modell alkalmazasi technika-
jat, azonban nem megalkotdja az elméletének, akkor mar létez$ gyakorlatként
elemezte azt. Mindenképpen meg kell jegyezni, hogy a szerzdk a betétek alaptu-
lajdonsagait jol 6sszefoglaljak, a historikus drazasi viselkedésekre ezen elemzés-
hez hasonlé észrevételeket tesznek (aszimmetrikus atarazodasi késés, kamatszint
aranyok stb.), és maguk is szamos kritikai észrevételt fogalmaztak meg a replikalé
portfolio megkozelités modszerével kapcsolatban. Sét, kiilon figyelemre mélto,
hogy feliigyeleti alkalmazasa kapcsan 6vatossagra intettek. Azt is megjegyezték,
hogy mas, példaul a Monte Carlo-alapt CF kimenet-szimuldciés modellek mod-
szertani megalapozottsiga megfelel6bbnek latszik. Egy nem megfelel6 modell
koriiltekintd vizsgalatat lathatjuk az elemzésben, amely sajat kritikdira a szakma
kevésbé figyelt fel. Emellett megjegyzendé az alapkoncepcié fundamentélis leve-
zetésének hidnya, igy annak hibdja nem keriilt részletesen feltarasra, talan azért,
mert akkor is mar egy a gyakorlatban alkalmazott megoldast elemeztek.

A legfontosabb kritikai észrevételeket az alabbiakban foglaljuk 6ssze.
a) A fundamentalis aldtdmasztds hidnya és a paradox logika

Az alapkoncepci6 szerint az intézmények eszkézoptimalizacids és arazasi fo-
lyamataik a forrasok olyan felhasznalasat eredményezik, amely kiilonb6z6
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lejaratu betételhelyezések kombinacidjanak felel meg, ami miatt annak tulaj-
donsagai vonatkoztathatoak a latra sz6l6 betétekre is, igy a lejarati szerkezet is.

Ennek a folyamatnak a létezése nem aldtamasztott. A bankok az eszkozei-
ket jellemz&en nem helyezik ilyen bankkozi betét szerkezetbe, igen ritkak a
par honapon tuali bankkozi betétek. Sokkal inkabb hiteleznek tigyfelek felé az
eszkoz oldali marzsok miatt, tehat nem csak a betétoldali bankkoézi marzsok
és azok szérasanak minimalizaldsa a cél. Emellett jelentds mértékt kozponti
banki és egyéb magas likviditasa rovid lejarata (overnight — 1 hd) eszkoztar-
talékot képeznek likviditasbiztonsagi okokbdl, valamint a likvid kotvénypi-
acokra helyeznek hosszabb lekotési/tartasi cél esetén likvid dllomdnyt, azok
magas likviditasi tényezdje miatt. A kotvénypiac pedig nem a bankkozi elvart
hozamokkal, hanem inkabb az dllampapir hozamokkal van 6sszefiiggésben.
Mindemellett a betétoldali arazdsokat sokszor még bankkozi kamatverseny
megfontolasok vezérlik, 6sszhangban az adott intézmény versenypozicidjaval
és tigyfelei kamatérzékenységének mértékével.

A gyakorlat azt sem tamasztja ala, hogy az eszk6z oldali betét elhelyezési fo-
lyamat ugyan nem zajlik le val6jdban, a mérleg szerinti hozamaik sem aszerint
alakulnak, de a bankok mégis egy ilyen elméleti betét portf6lié szerint draz-
nanak.

A logika paradox jellege az, hogy a latra sz6l6 betétek kamatkockazati tulaj-
donsagait azért akarjuk meghatarozni, hogy az intézmények arra kockézatke-
zeléstiket és fedezeti folyamataikat felépitsék, mely aztan a bank mérlegszer-
kezetének dtrendezését okozza. Ez a modell ezek adott és optimalis miikodését
eleve feltételezi, tehat ha a modell eredménye arra visszahatna, annak megfe-
lel6 stabilitasa és optimalitdsa automatikusan megkérdéjelezédik.

A hivatkozott elemzés szerz6i (Maes-Timmermans, 2005) is leirjak, hogy

példaul a Monte Carlo-alapt CF kimenet szimulaciés modellek moédszertani
megalapozottsaga megfeleldbbnek latszik (pl. a Conclusions pontban).
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b)

o

d)

23

A lejdrati szerkezet modellezése az dtdrazdddsi ido helyett

A fentiekbdl némileg érthetd, hogy a feltételezetten létezé lekotott betétek at-
arazddasa a lejaratok vizsgalatahoz vezet, de kozvetleniil a latra sz616 betétek
historikusan megfigyelhet6 viselkedése ezt az elméletet nem tdmasztja ald.
A megkozelités szisztematikusan eltereli a figyelmet az 4tarazédasi id6 ka-
matkockazati jelentéségérél, mely helyett a ,lejarat nélkiili” betétek elnevezés
szerint is sziikségesnek ting ,lejarat potlasara” helyez6dott a figyelem.

A banki egységes portfdliészintii dtdrazdsi opcid figyelmen kiviil hagydsa

A bankok hirdetményekkel megvalosuld, portfélidszintli egységes atarazasi
opcidja valtoz6 kamatozasu jelleget ad a latra sz6016 betéteknek, termékszinten
egységesen, mig a modell fix kamatozas jellegti, szegmentalt betétmodellezést
céloz meg. A bankokat a valdsagban nem kotik a feltételezett betétszerkezet le-
kotései, a hitelek sem, féként, ha a kamatcsokkentési irdnyt tekintjiik. A ban-
kok at tudjak alakitani a likvid eszkozeikkel és kamatfedezeti tigyletekkel az
atarazodasi profiljukat, mely folyamat kiillonbozé sebességii lehet, attol fiig-
gben is, hogy a sokkot mennyire gyorsan kovetik, vagy akar el6zik meg ezzel.
Bankonként eleve jelentSsen eltérhet az eszkozoldali atarazédasi id6, amely
tudatos tzletpolitikabol és kamatkockdzat-kezelésb6l adodhat és gyorsabb
reakci6iddt engedhet az adott intézménynek.

A modell stresszesemények sordn rosszul teljesit

A hivatkozott elemzés szerz6i (Maes-Timmermans, 2005) is kimutatjak és
hidnyossagként azonositjak (pl. a ,,Conclusions” pontban) a modell instabili-
tasat stresszek idészakaban. Ez azonban éppen a legfébb modellezési cél len-
ne. Ez is mutatja, hogy nem egy létez§ stabil hattérfolyamatot ragad meg a
replikald portfélié modell.

e) A modell instabil, eredménye befolyasolhat6 a modellezési célfiiggvénnyel,
a vizsgalt id6szakkal és paraméterekkel

A hivatkozott elemzés szerz6i (Maes-Timmermans, 2005) is kimutatjak és hi-
anyossagként azonositjidk a modell instabilitasat a paraméterekre. Ez is mutat-
ja, hogy nem egy létezé stabil hattérfolyamatot ragad meg a replikdlé portfolio
modell.

A modell alkalmazési kisérlete soran tapasztalhat6®, hogy egy jelentésebb
stresszid@szakban, amikor a hozamgorbe jelentds szakaszokon inverzzé va-
lik (pl. 2022-2024 koz6tt), a marzseltérések szorasanak és a Sharp-ratanak az
optimalizacidjan keresztiil is inverz eredményként a leghosszabb lejdratok felé

A szerz8 szakmai munkdja soran a paramétereket mérte és felhaszndlta, azonban ezek bemutata-
sa a jelen elemzésnek nem célja.
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tereli az optimalis portfolid Osszetételt a modell, mivel a stressz palya iv so-
ran az idésorban a révidebb tenorok nagyobb stressz kilengést produkalnak,
mint mind a hosszt hozamok, mind a jellemzden alacsonyabb kamatu latra
betétek. A nem inverz hozamgorbe esetekben a modell jellemz&en ennél ro-
videbb tenorok koriili befektetésekkor éri el optimumat.Tehat a hozamgérbe
inverzidra a modell eredmény kiugréan reagdl instabil eredményeket adva a
valasztott modellezési id8szakra aszerint, hogy az inverz hozamkérnyezet azt
mennyire jellemzi. A modell jellemz8en pont stressz idészakban instabil és el-
téré eredményt ad a nem stressz idészaki optimalizaciotdl, pont azon jelenség
vizsgalatakor, amire a kamatkockazat-kezelés felkésziilni szeretne az eredmé-
nyek alkalmazaséval. Ez a modell jelentés hidnyossaga, ami akadalyozza az
eredmények alkalmazhatdsagat.

f) A specidlis szabdlyozdsi megtakaritdsi betétek tulajdonsdgai nem teljesen felel-
tethetGek meg a ldtra szol6 betéteknek

A hivatkozott elemzés (Maes-Timmermans, 2005) vizsgalatdnak a targya a
belga bankszektor szabalyozasi specialitaisokkal tamogatott megtakaritdsi
betéte. Ezek feltehet6en nem teljesen ugy viselkednek, mint ami az egyszer(i
latra szo6lo betét definicidobol kovetkezik, feltehetden magasabbak a kamatai és
kevésbé jellemzi a tranzakcids operativ allomany.

9. MEGJEGYZESEK ALLOMANYI MODELLEZESHEZ

Mindeddig nem foglalkoztunk azzal a valds jelenséggel, hogy az egyes sokkok
hatasara a betétesek valoban gyorsan at tudjak rendezni a latra sz6l6 és lekotott
betétallomanyokat, mely folyamat modellezése hasznos lehet, ha a kamatkornye-
zettdl valo fiigg6ség modellezéssel igazolhato. Itt azonban érdemes megjegyezni
az alabbiakat.

A Dbetétek ataramlasi modellezéséhez nem tiinik elégségesnek csupan a standard
kamatforgatokonyvek meghatdrozasa feltételként, kiillonosen az azonnali hatas
EBH vizsgalati kritérium mellett. A betétek dramlasa egy sor tovabbi tényez6tél
fiigg, amely nem mind szigordan kamatkornyezeti elmozdulas. A legf6bb ilyen
tényez8k:

24 Maes és Timmermans (2005) a belga bankszektor megtakaritasi betéttipusanak vizsgalata soran
a 2.3-as pontjaban is megallapitja a tisztin kamatkornyezeti osszefiiggés vizsgalatinak jelentSs
nehézségét egyéb kiilsd tényez6k miatt, mint az alternativ befektetési lehetéségek.
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a) ahozamgorbe eltolddds lefutasi ideje,

b) az elmozdulas hosszu tavi kimenetelére vonatkozo tigyfélvarakozasok, ka-
matkockazati varakozasaik, melyek a lekotési dontéseket jelentds mértékben
befolyasoljak, vélhet6en nagyobb mértékben, mint maga az eltolddas mértéke:

« tovabbi azonos iranyu eltolddas egy ideig,
o visszatérés a korabbi szintekre (pl. COVID),
o tartds eltolodas,

¢) alatraszolo és lekotott betétekre hato tényleges kamatmérték-elmozdulas ara-
nya (kamatrugalmassagi viszonyok)

d) az eltolédas makrokornyezete:

« abankszektor bizalmi helyzete,

o makrokornyezeti stabilitds, igyfelek anyagi stabilitasa, mennyire kell az
embereknek a valsdgban a megtakaritasukat felhasznalni,

o tdkepiaci, kétvénypiaci relativ hozameltolddasok (pl. kedvezményes al-
lamkotvény, MAP+ stb.).

Mindezek miatt egy érzékenységalapti dllomdnyi modell megkozelités, mely reg-
ressziot vizsgdl a kamatkiornyezeti sokk mértéke és a hozamkornyezet kozott, ter-
mészetesen csak erds leegyszertisitd kozelités lehet, ezért célszerii konzervativan,
mérsékelt mértékii alkalmazdsra torekedni, ha a kapcsolat kimutathaté.

Ezen dllomdnyvdltozdsra hato tényezék egyuttal a ldtra szolo betétek drazdsdt
meghatdrozo intézményi viselkedésre is jelentGsen hathatnak, mivel a bank ka-
mattal a sziikséges mértékben ellensiilyozhatja az eldramldst tdmogato tényezdket.

Az allomanyi ataramlasi megfigyelések a kozelmdltban nem tdmasztjék egyér-
telmiien ald, hogy sokkok esetén a lekotott betétek és a latra szol6 betétek kozt az
aramlasok éppen ellentétes iranyuak és azonos méretiiek lennének (lasd 1.-4. db-
rdk). Feltehetéen ez egyéb adott valsaghatasoknak koszonhetd és a lekotott be-
tétek egyéb pénzpiaci szegmensek kozti dramlasi irdnyai miatt tortént a kozel-
multban (lekotott betét — részvény — befektetési alapok — kotvény - deviza stb.).
Ennek ellenére a tiszta kamatkockazati hatasok esetén — minden mads valsaghatas
és a befektetési szektorok relativ hozamviszonyainak valtozdsa nélkiil - tovabbra
is feltehetd a valtozatlan mérlegszemlélet 6sszbetét-szinten, amely azon cél miatt
szitkséges, hogy a kamatkornyezeti véltozast parcialisan, vagy ceteris paribus,
minden egyéb tényez$ valtozatlansaga mellett izoladltan vizsgaljuk, ahogy az
MNB is ajanlja az ICAAP modszertani kézikonyvben.

Tehdt a betétdllomdny-dramldsi megfigyelések alapjin célszerii konzervativan el-
jarni és a kozelmultbéli sokkok sordn megfigyelhetd betétmozgdsokhoz viszonyitva
jellemzden joval kisebb mértékii, valoban csak a kamatkiornyezetfiiggd latra-leko-
tott dtaramldsi mértékeket azonositani és modellezni, ha a kapcsolat kimutathato.
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OSSZEFOGLALAS

Az elemzésben kritikdk kertiltek megfogalmazasra az alabbi modellezési jelensé-
gekkel és feliigyeleti elvarasokkal kapcsolatban:

a)

b)

d)

e)

f)

A latra sz616 betétek modellezésében a lejarat megéllapitasi célt illetden az
atarazodas helyett.

A latra sz016 betétek modellezésében az egyedi, ligyletszint lejarati, vagy be-
tét-megujulasi idok szerepe nem lathato a valdsagban a portféli6 szemléletben
a hirdetmények szerinti egységes drazasok miatt.

A run-off” megkozelités (BIS, EBH, MNB) a fentiekkel 6sszefiiggésben alkal-
matlan a stabil mérlegfeltevés mellett a lejarat nélkiili betétek modellezésére,
helyette éppen az 6rokjaradék megkozelités alkalmazando.

A replikalé portfélié megkozelités alkalmazhatdsaganak problémaja, a betét
kamatokkal valé feltételezett intézményi optimalizaciés kapcsolat igazolat-
lansaga miatt, a lejarati fokusz miatt az atarazdodasi id6 helyett, instabil ered-
ményei miatt, valamint jellemzG6en ellentmond a megfigyelhet6 révidebb at-
arazddasi id6knek.

A core-non-core megkozelités sarkitottsaga nem felel meg a valdsagban ke-
vésbé sarkitott termék-eseteknek, amelyek valdjaban tobbféle fontos paramé-
terekkel jellemezhetdek, szegmentalhatoéak, mint a kamatrugalmassag és az
atarazodasi késés.

A feltigyeleti gyakorlatban nem alkalmazzdk az EVE szamitdsok esetében a
kamatrugalmassagi szorzdét, holott levezetheté a sziikségessége.

Az elemzés legfontosabb kovetkeztetései az alabbi modellezési javaslatok:

a)

o

A megfigyelhet6 atarazédasi idok, a historikusan is megfigyelheté sokkokat
kovets atarazodasi késések alkalmazdsa intézmény-specifikus viselkedési
modellként a nem megfelel6en megalapozott modellek helyett.

Az EVE és NII modellezésben egyarant figyelembe kell venni a latra sz6l6
betétek kamatrugalmassagat, alapvetéen a kamatkockazati kitettség szorzd
tényezdjeként, és amely az 6rokjaradék- és a DCF-megkozelités kombindlt al-
kalmazasaval az EVE esetében is belathato.

A core-non-core megkozelités helyett termékszintli paraméterektdl fiiggd
modellezés alkalmazasa, mely soran a valéban kamatérzéketlen és nem ka-
matozé elemek forrds oldali kamat kockazati ellenstlyként nem figyelembe
vehetdek. Uj kategorizalasi javaslat ezen paraméterek alapjan, mely a model-
lezési megkozelitések egyszertisitéséhez is vezet egyes kategoriakban.
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A fejlédni latszo, boviilo feliigyeleti szabalyozasok részletei kozott sajnos ugy ti-
nik, jelents hibak vannak, amelyek megoldatlansaga ellentmondasossa teszi a
szofisztikacios folyamatot a stresszmérték emelésekkel és szigoritott elvardsokkal.

Tisztankelllatni, hogy abankszektorban, nemzetkoziszinten s jelenlegjelen van,
bankonként feltehetéen erdsen eltéré mértékben a latra szold betétek atdrazo-
dasi idejének feliilbecslése hibas modellezés miatt, a kamatrugalmassdggal nem
csokkentett kitettség-mértékek (EVE els6sorban) és a teljesen kamatrugalmatlan
szegmensekkel nem csokkentett forrasoldali pozicidk kamatérzékenységének
feliilbecslése. Ezek mind az eszkdzoldalt hamisan kiegyensulyozé tényezdéként
jelennek meg, az eszkozokben igy hamisan hosszabb atarazodasi id6t (tobb fix
tigyletet, hosszabb véltozo6 periddusokat), illetve tul kevés kamatfedezeti tigyle-
tet (IRS) eredményezve a bankok kamatkockazati 6sszpoziciéjanak optimalizd-
lasa soran.

Amig ezeket nem latjuk tisztan, nincs értelme tovabb szofisztikalni a feliigyeleti
stressz mértékeket, limiteket és elvarasokat, mert szisztematikus torzitasok épiil-
nek be a szektor kockazatkezelésébe, nem csupan a kozpontositott médszertan
valasztds miatt, hanem az egyre szigorubb elvdrasok miatt sz{ikiil6 banki moz-
gastér és megfelelési helyzet kényszer(i megoldasaként is.

Ha modellezési probléma keriil azonositasra egyes intézmények kapcsan, a helyze-
tet feltehetéen nem lehet egycsapasra megoldani, atmeneti id6- és limitmegfelelési
enyhités is sziikséges lehet az atallasi iddszakban. A feliigyeleteknek célszer( ta-
mogatni ebben az intézményeket.

Tekintsiik a kérdést egy kicsit tavolabbrol. A legtobb bankvezetd jol tudja, és ban-
ki szamviteli teljesitményekben is megfigyelhet6, hogy magas kamatok esetén a
legtobb bank netté kamatbevétele jellemzéen komolyan névekszik az emelkedd
kamatmarzsok miatt. Ennek jelentds része valojaban a betétek negativ marzsabol
kovetkezik, nem az eszkozok pozitiv marzsabol, amely nyilvan bankonként el-
térd, emellett jellemz8en a betétkamatok pozitiv kamatstresszek esetén kisebb
mértékben és késve emelkednek, mig csokkené kamatkérnyezetben gyorsabban
esnek vissza. Ez pontosan a kamatrugalmassag és az atarazodasi késések 6sszha-
tasanak empirikus megnyilvanulasa.

Tehét akkor hogy is van ez? A feliigyeleti szigor mellett kimutatott fedezett port-
folidkon valdban ekkora tér van a kamatjovedelem valtozasara? Esetleg mégsem
olyan fedezettek a banki portféliék, mint ahogy kényszertien kihozzdk azt az
IRRBB modellezéssel a tékeigény csokkentési kényszer miatt is? Sajnos nagyon
ugy tiinik, hogy az utébbi a helyzet.

Talan a szofisztikaciés folyamatban most annak kell kovetkeznie, hogy ezzel
Oszintén szembenézzen a szakma, minek soran az is kévetkezmény lehet, hogy a
banki miikodés természetes velejardjaként elfogadunk valamekkora maradvany
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nyitott poziciét a szektor sajatossagaként, annak elfedése helyett™. Az IRS piac
o6nmagaban nem feltétleniil tudja kiszolgalni a felmeriil6 fedezeti igényeket elfo-
gathato tranzakcios koltségen minden bank szamara, igy az eszkozoldali valtozé
kamatozasnak kellene nagyobb teret nyernie.

A veszélyekre valo figyelemfelhivésként emlithetSk a kzelmultban az Egysiilt Al-
lamokban bekovetkezett bankcs6dok, mint a Silicon Valley Bank esete, amelyet
Kiraly Julia és Mikolasek Andras (2023) elemzése is részletesen bemutatott. A ki-
valté ok banki konyvi kamatkockazat eredetti volt, amiatt, mert hosszu fix kotvé-
nyek eszkozoldali leértékelddést okoztak a kamatemelkedési stressziddszakban.
Ezt a bank befektet6i és betétesei észlelték, ami bankpanikot okozott, mely likvi-
ditési krizishez, végiil pedig bankcs6dhoz vezetett.

Egy ilyen vagy hasonld esetben feltehet6en nem lenne elegend6 a befektetdk és a
betétesek megnyugtatdsara azt bemutatni, hogy az intézmény a sajat betétoldali
atarazasi viselkedését ugy modellezi, hogy varhatéan évekig nem emel kama-
tot, akdr a versenytarsak emelése mellett, ami majd megfeleléen ellensulyozza a
helyzetet.

Remélhet6leg ez az elemzés a pontosabb kockazatmérésre torekvést segitette el6,
mely pontosabb portfolié fedezettségeket eredményezhet, valamint hozzdjarult a
bankok és feliigyeleteik kamatkockazat-kezelési rutinjanak fejlédéséhez, segitve a
bankszektor stabilitdsat a turbulens és valtozé kamatkdrnyezetben is.
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