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Roos PETER

A banki1 konyv kamatkockazat-kezel¢se
(tal az egyszeri modellezesen)

A magyar bankszektorban a kvantitativ kockazatkezelés teriiletén viszonylag kevesebb
sz6 esik az ugynevezett banki konyv kamatkockazatanak a kezelésérdl. Az utobbi évek
leginkabb a VaR-alapi kockazatkezelésrdl, valamint a hitelkockazat-kezelésrél széltak:
a ,,biivos szavak”, a VaR, a PD és az LGD voltak 6sszhangban a bazeli szabalyozassal,
valamint a tékemegfeleléssel.

Emellett sokan ugy érzik, hogy a kamatkockazat teriiletén a leirasok a bazeli elvek
alapjan elegendd informaciét szolgaltatnak a Kkockaztatott értékrél, amelynek az
alapjan jol lehet kezelni a kockazatokat. Az alkalmazott ,,divatos” modellek pedig nem
biztos, hogy kellé pontossaggal képesek szamszeriisiteni a kockazatokat. A kockazatok
pontosabb szamszeriisitésére, illetve kezelésére iranyulé hajlam a vilaggazdasagi
valsag hatasara feler6sodott, ugyanakkor kevés szé esik arrél, hogyan is kezeljiik a
kockazatokat.

1. BEVEZETES

Az utdbbi évek a kvantitativ kockazatkezelésrdl — ahol a kockazatokat viszonylag pontosan
lehet szamszertsiteni a mult adatai alapjan —, a VaR-alapu kockazatkezelésrdl, illetve a
hitelkockazat-kezelésrdl, ezen beliil is a lakossagi portfolidé kockazatair6l szoltak, ezekkel
kapcsolatban szamos iromany sziiletett. Ez részben érthetd, hiszen a korabbi évtizedekhez
képest, a szamitastechnika megjelenésével parhuzamosan, lehetdség nyilt korszerti kvan-
titativ modszerek haszndlatara, ez pedig ugrasszeriien javitotta az alkalmazott modszerek
hatékonysagat — figyelembe véve természetesen azok hatranyait is —, ami sziikségképpen
kivaltotta a Value at Risk alapu kockazatkezelés térhoditasat.

Az ugrasszerien megnétt lakossagi hiteldllomany Magyarorszagon a figyelmet a
kiilonboz6 PD-, LGD-modellek fejlesztésére iranyitotta. A fejlesztéseket elémozditotta a
bazeli szabalyozas is, amely hangsulyosan foglalkozik a lakossagi hitelkockéazatokkal, olykor
szigoru feltételrendszert tdmasztva a modellek fejlesztése elé. Bar az elbiras foglalkozik a
banki konyvi kamatkockazat-menedzsmenttel, ez azonban inkabb csak ajanlasszinten torténik
meg, a hangsuly inkdbb az alapmoddszerek, alapszervezetek meglétére tolodik; a kvantitativ
részek egyszeri megoldast adnak a kockaztatott érték kiszamolasara. A fentieket erdsiti,
hogy manapsdg mindenki a tokesziikséglet szamitasara koncentral, az ezzel kapcsolatos
szamitasokat ,,szedik darabokra”, elhanyagolva a kamatkockazatot, ahol csak a hozamgorbe-
eltolasok jelentik a maximalis felbontast.

Ha az érintett allomanyokat megnézziik, akkor felmeriil benniink a kérdés, hogy miért
van ez igy. Példaul egy 1000 milliard HUF mérlegf6sszegii banknal a trading portf6lid
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értéke — amit kockazati szempontbol jellemzéen VaR-ral monitorozunk — 5-50 milliard
HUF lehet; mig a lakossagi hitelportfolié értéke, amit hasonldan jol lehet leirni PD-, LGD-
modellek segitségével, 250-500 milliard Ft-ot tehet ki, természetesen a bank jellegétdl
fiiggben. Ezzel szemben a kamatkockazat eszk6zoldalon kozel 1000 (minusz trading), illetve
forrasoldalon szintén 1000 milliard Ft-ot érint, ami 6sszességében kozel 2000 milliard Ft-ot
jelent. Szandékosan emlitettem 2 x 1000 = 2000 milliardot, mivel az eszkodz-, illetve a
forrasoldal viselkedését a kamatvaltozas hatasara nem lehet egy kalap ald venni.

Elviekben kijelenthetjiik: ahhoz, hogy pontos képet kapjunk, kiilon meg kell vizsgalni
minden egyes portfolidoelem viselkedését a kamatvaltozas hatdsara. Az ismert modszertanok,
eljarasok nem adnak elégséges megoldast, hogy megbirkézzunk a mérlegf6osszeg
kétszeresét kitevo allomany kockazati pozicioival. Az egy-két paraméter megvaltoztatisa
alapjan kapott szam nem biztos, hogy jo indikator, mivel egy bank kamatoz6, nem kamatozd,
kamatérzékeny €s nem kamatérzékeny allomanyainak a viselkedése rendkiviil bonyolult.
Biztos vagyok benne, hogy erre nem forditottak nagyobb figyelmet, annal az oknal fogva,
hogy a bankok évrdl évre novelték nettdé kamatbevételeiket; a nagy lakossagi, illetve vallalati
portfoliondvekedés jelentés nettd kamatbevétel-novekedést okozott, napjainkban pedig
els6sorban a hitelveszteségek eredményhatasara koncentral mindenki. Ennek kikiiszobolésére
megprobalok egy professzionalisabb kamatmenedzsmentet leirni, figyelembe véve a fentebb
felsoroltakat.

Ha fel akarunk épiteni egy jol miikodo kamatkockazat-kezelést, akkor a kovetkezo 3
alappillér szerint érdemes elindulni, mintegy csomagban kezelni a kamatkockazatokat:

L. Ismerjiik meg a kockdzatokat okozo faktorokat, az Allomanyaink viselkedését a
piaci instrumentumok valtozasanak a hatasara, valamint az alapveto felderité
rendszereket!

II. Tervezziink egy rendszert, amelyik szamszeriisiteni képes a kockazati faktorok
valtozasanak hatasat!
II1. Kezeljiik hatékonyan a felmeriil6 kockazatot!

Hatékonyan akkor tudunk kamatkockazatot menedzselni, ha mind a 3 pillért ismerjiik.

Nagy volument allomanyok kezelésénél a portfolionak minden rezdiilését ismerni kell,
mivel kis piaci hatés is képes nagy veszteséget okozni.

A cikket a fenti harmas tagozodas alapjan probalom felépiteni, a kockéazatokat a nettd
kamatbevétel-valtozas — mint kockézati indikator — oldalardl kozelitem. Valasztasom azért
esett erre a jelenérték valtozasan (NPV) alapuld, kockazati indikatorral szemben, mivel igy
jobban megragadhatjuk a kockazatot okozé faktorokat. Természetesen ennek a modszertannak
is van hatranya, de gy gondolom, joval kevesebb, mint az emlitettnek. Az altalam bemutatott
szimuldcioval sokkal jobban tudjuk modellezni ¢és kezelni a kamatkockazatot, mint az
NPV-modellel. A cikk elsé felében megkisérlem megmutatni a klasszikus eszkoztarat és
annak hidnyossagait; mennyire jelent torzitast, ha annak az alapjan végezziik el a becslést.
Megmutatom, hogy milyen fobb tényezoket kell figyelembe venni, ha valtoznak a kamatok,
és ezek hogyan hatnak az egyes allomanycsoportokra; ezzel mintegy bizonyitva, hogy
egyszerl eszkdzokkel nem lehet j6l menedzselni a kockazatokat.
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Ezutan felvazolok egy modellt, amely véleményem szerint az elsé részben emlitettek
alapjan joval pontosabban kozeliti az elvart kamatvaltozas tényleges hatasat, mivel — mint
tudjuk — a kvantitativ kockazatkezelés teriiletén alapelvaras, hogy pontosan szamszertsitsiik
a kockazatokat egy szdm, intervallum vagy egy eloszlas mentén.

Az utolsé részben pedig néhany szot ejtek a kamatkockazatot menedzseld eszkdzokrol,
csokkentd technikakrol tobb idétavlatban, mert ezek alkalmazéasa sem egyértelmt, s6t néha,
mint latjuk, csak elméletileg van lehet6ségilink a kockéazatot menedzselni, gyakorlatilag
tehetetlenek vagyunk. A leirdsban megprobalok az egyszertiségre, kdzérthetdségre torekedni,
mivel gyakorld kockazatkezeloként tudom, hogy a legjobb kvantitativ modelleket is csak
akkor lehet hatékonyan miikddtetni, ha minél tSbben tisztdban vannak a vazaval; igy
példaul a kamatmodell leirasanal a paraméterek olykor bonyolult becslését nem taglalom
részletesen. A célom inkabb az, hogy felvazoljak egy eszkozkészletet, amellyel hatékonyan
lehet menedzselni a kamatkockézatokat.

2. A KOCKAZATOT OKOZO FAKTOROK, AZ ALAPMODSZEREK HIBAI
2.1. A klasszikus modszertan és hdatranyai

2.1.1. Atarazodasi kockazat: GAP-analizis és stresszteszt

(parhuzamos elmozdulas)

Szamos konyv foglalkozik a banki kamatkockazat-kezeléssel, amit ha egy az egyben atiiltetiink
a gyakorlatba, szamos hibat kovethetiink el, mivel a leirt alapmodszerek csak nagyon sarkosan
kozelitik meg a kamatvaltozas altal kivaltott hatast. Viszont, mint a bevezetében emlitettem,
a kamatkockazat-kezelésnél nagy allomanyokrol van sz9, igy kis tévedések, pontatlansagok
is jelentds eredményhatast okozhatnak. Ettdl fliggetleniil, érdemes az alapvetd modszerekkel
foglakozni, mivel szamos esetben jol demonstraljak a kockazati poziciokat, mint majd én is
bemutatom, illetve nagyon jo térképet jelenthetnek a kockazati faktorokhoz.

A klasszikus, népszerii modszertant jelen esetben az allomanyok eltéré atarazodasahoz
kapcsolhatd szamitasok jelentik. A példa kedvéért tegyiik fel, hogy az 1. honap mulva
atarazodo 100 milliard Ft kovetelésiink, illetve a 2. honap végén arazodé 100 milliard Ft
kdtelezettségiink van (1. 1. dbra). A klasszikus kérdés: mi torténik, ha hirtelen példaul 50
bazisponttal csokkennek a kamatok?
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Ekkor, 1 éves horizonton szdmolva, a veszteségiink:

1 hénap * 100 milliard HUF * 50 bp = 42 milli6 HUF

Az atarazodasi kockdzatok kiterjesztését az Un. GAP-analizis (Generally Accepted
Practices, réselemzés) jelenti, ahol az atarazodasi datumok alapjan besoroljuk az allomanyo-
kat, és az itt keletkezd GAP-ekbdl, illetve az ezek alapjan elvégzett stresszteszt-szimulacio
felhasznalasaval kovetkeztetéseket vonunk le a kockazati pozicidinkrdl (1. 2. abra). Az at-
arazodasi kockézatot mutatja a GAP-analizishez szorosan kapcsolhatd stresszteszteljaras,
amely szamszertsiti a tényleges kockazatokat.

Hogy egyértelmii legyen a demonstracio, a tovabbiakban egy-két eszkoz-, illetve egy-két
forrasoldali instrumentum alapjan végzem el a szdmitasokat, és azok alapjan allitom fel a
GAP-eket.

2.1.2. Az optikai hatas
Az elsddleges hiba, amit a GAP-ek alapjan elkovethetiink, az optikai hatasukhoz kothetd.
Nyilvanval6, ha mindenhol 0 a GAP-iink, vagyis a kamatoz6 eszkozeink hasonlé iitemben
arazodnak at, mint a forrasaink, akkor elméletileg elértiik a kockazatsemleges allapot, ami
konnyen azt sugallhatja, hogy a nagy GAP-ek veszélyesebbek, mint a kis GAP-ek. Ennek
megragadasara tételezziik fel a kovetkezo 2 elrendezést (3. és 4. dbra), és szamszerisitsiik a
kockazatot.

Az elsé esetben a 2. honapban +100 milliard, a 4. hénapban —100 milliard GAP-iink van,
amasodik esetben 10-10 millidrd az 1., illetve a 12. honapban, és feltételezziik, hogy mindkét
esetben 50 bp-t esnek a kamatok.

3. abra
Eszkoz-forras struktiara (GAP)
100
85 Kamatozé eszkdz: hitel
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4. abra
Eszkoz-forras struktira (GAP)
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A nett6 kamateredmény-valtozas mind az elsé, mind a masodik esetben 41 milli6 Ft.

Vagyis az ,,optikai hatds” alapjan kdnnyen téves kovetkeztetéseket vonhatunk le: a nagy
GAP-ck nem feltétleniil jelentenek nagyobb kockazatot, a kis GAP-ek pedig nagy kockazatot
rejthetnek. Ez kiilondsen igaz példaul a HUF-allomanyokra, ahol mind eszk6z-, mind
forrasoldalon az ataraz6dasi periodus szerint szamos formaja talalhaté meg az allomanyoknak,
ami nagyon valtozatos elrendezést eredményez. A fentiek alapjan véleményem szerint a
GAP-analizis csak egy térképet jelent, erre nem lehet kockéazatkezelést. alapozni

2.1.3. A bazis- és hozamgorbe-kockazat hatasa
Sokan a kamatkockazatot az atdrazodasi kockazattal azonositjak, €s minden primer informaciot
ahagyomanyos GAP-tablabol, illetve a hozza kapcsolddo stresszteszt-szimulaciobol vesznek,
vagy ugy gondoljak, hogy dontden az okozza a kockazatot. Magyaran, ha minden GAP nulla,
vagyis kozel azonos idében arazodnak at a forrasaink, mint az eszkozeink, akkor mindenki
nyugodtan hatrad6lhet, mondvan, hogy a kamatkockazat 0.

Ez természetesen nem igaz, mivel sokkal tobb tényezd felelds a kamatkockazatért. Azt
ugyanis egyszertien az atarazodasi kiillonbséggel nem lehet modellezni, mivel az egyes allo-
manycsoportoknak a mérlegiinkben eltérdé viselkedése lehet, masképpen reagalnak a kamat-
valtozasra. Az ugynevezett bazis-, illetve hozamgorbe-kockazat nagy meglepetéseket okozhat,
rendkiviil ,,veszélyes” kamatkockazati tipust jelent, amit nem szabad elhanyagolni; sok eset-
ben a klasszikus atarazasi kockéazatot a ,,masodik vonalba” degradaljak. Bar minden létez6
kamatkockazattal kapcsolatos iras emliti, nem kap kell6 hangstlyt a szimulaciokban. Mit is jelent
ez a gyakorlatban? Eltérd bazishoz vannak kotve a kamatoz6 instrumentumok; illetve kiilonbzo
hozamgorbék tartoznak hozzajuk, amelyek nem egy iddben, illetve parhuzamosan valtoznak
hasonl6 atarazodasi datum mellett sem. Igy els6re a definicié alapjan nem tiinnek veszélyesnek,
de mint 1atni fogjuk, a szamitasi példak alapjan nagy figyelmet kell forditani rajuk.
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A jelentésebb kockazati tipust ezen beliil az jellemzi, hogy nem azonos mértékben érinti
a kamatoz6 allomanyokat a kamatvaltozas eszkdz-, illetve forrasoldalon (baziskockazat).
Ennek a demonstralasdhoz hasonlitsuk 0ssze az atarazodasi kockazatot a baziskockdazattal!
Az elsé esetben legyen egy 2 honap mulva ararazodo 100 millidrdos hiteliink, illetve egy 4.
hénapban arazodo betétiink, vagyis 2 honappal kés6bb arazdodik at a forrasunk (5. és 6. abra).
A kamatvaltozas mértéke legyen 50 bp-s, ennyivel csokkenjen a kamat mindkét oldalon.

5. dbra
Eszkoz-forras struktira (GAP)
100 milliard Ft
Kamatvaltozas: —-50
1m 2m 3m 7-9m 10-12m
100 milliard Ft
6. dbra
Eszkoz-forras struktira (GAP)
100
Kamatozé eszkoz: hitel
85
Kamatvaltozas: —50 bp
35
_15 1ho 2 ho 3hé 4-6 hd 7-9 hd 10-12 ho
Kamatozé forras: betét
—65 1 1
Kamatvaltozas: —40 bp
-115
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A?2. esetben pedig az eszkoz-, illetve forrasoldalon a 2. honapban legyenek az allomanyok,
vagyis nincs atarazodasi kockazatunk. A GAP igy egyenld 0-val, azonban forrasoldalon a
100 millidardos allomanyunk csak 40 bp-vel arazddjon at. Az elsd esetben a stresszteszt-
szimulacid 41 millié Ft-ot eredményez; a masodik esetben 100 milliard * (5040 bp) = 100
milli¢ Ft-tal csokken a kamateredményiink.

A szamokat Osszehasonlitva megallapithatjuk: az a tény, hogy nem egyenlé mértékben
valtoznak a kamatok, joval nagyobb hatast fejt ki a kamatbevételeinkre — legalabbis a példa
szerint —; az atarazodasi kockazatnak ehhez képest joval kisebb szerepe van.

Természetesen felmeriil a kérdés: tényleg redlis jelenségek ezek, vagyis az, hogy a
piaci kamatok valtozasat nem teljesen veszi at valamelyik allomanycsoport? Nos, batram
kijelenthetjiik: a magyar viszonyok kozott igen. Kotelezettségoldalon ilyen allomanyok a
lakossagi hitelek jelentds része, mint példaul a HUF személyi, szabad felhasznalasu, illet-
ve kamattdmogatott hitelek, kdvetelésoldalon pedig a lakossagi HUF lekotott betétek jo
része. Ezen kiviil el6fordulhatnak olyan hossz bankkdzi hitelek is, ahol a kamatspread a
kamatvaltozashoz van kéotve.

A kisebbik gondot az jelenti, hogy nem azonos idében mozdulnak meg az dlloméanyokhoz
kapcsolt hozamgorbék, még hasonld vagy teljesen azonos atarazoédasu datumok mellett sem,
mivel (leginkabb a HUF-allomanyoknal) a kamatvaltozasi metodika teljesen eltérd lehet.

Ennek megértéséhez ismerni kell a magyarorszagi bankok miikddését: nagy altalanos-
sagban elmondhatjuk, hogy a hitelek a piaci kamatokhoz vannak kdtve, és atarazodaskor
automatikusan felveszik a piaci kamatokat, ezzel szemben a betétek kamata (HUF) az ALCO
arazasi bizottsag dontésétdl fiigg, vagyis az automatizmus ki van iktatva beldle. A kérdés, hogy
mi torténik akkor, ha folyamatosan elkezdenek esni a kamatok: jelent-e ez kamatkockazatot
a fenti feltételek mellett (0 atarazodasi kockazat)? Probaljuk ezt a tendenciat egy példan
keresztiil szamszertsiteni és értelmezni (7. dbra)!

Tegytik fel, hogy az els6 3 honapban 10-10 milliardnyi hiteliink arazédik 4t egyenletesen
elosztva az egyes honapokban, a piaci kamatokhoz kotve. Forrasoldalon, mint egy tii-
korképen, ugyanannyi rulirozodé betétiink legyen. Az atdrazddasi periddus mindkét
esetben 3 honap. Igy gyakorlatilag 0 az atarazodasi kockazatunk, hiszen a két oldal egymas
tilkorképe, vagyis a hagyomanyos megkdzelités szerint 0 a kamatkockazatunk. Tegyiik fel,
hogy a piaci kamatok az elsé 3 honap soran 75 bp-vel csokkennek folyamatosan, mialatt
a bankunk csak minden hénap végén csokkenti a kamatat 25 bp-vel (ez megfelel annak a
gyakorlatnak, hogy a bankok megvarjak a nemzeti bank kamatvaltozasait, vagyis egy kicsit
késve reagalnak a piaci mozgasokra). Ekkor az els6 honapban atarazodo hitelek felveszik az
eredetihez képest kisebb kamatot, mialatt a betétek az eredeti kamattal rulirozoédnak tovabb,
egészen az elsé honap végéig. Csak a masodik honaptol kezdédden kapnak a betétek kisebb
kamatot, a hitelek azonban a tovabb es6 kamatokat kapjak meg. Azok a betétek, amelyek
nem vették fel a kisebb kamatot, csak a 3. hdnap mulva kapjak meg a kisebb kamatot, vagyis
a fenti mechanizmus egy bujtatott atarazodasi kockazatot rejt, amit a primer informaciok
teljesen elfednek.
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7. abra
Eszkoz-forras struktira (GAP)
100 100 100 Kamatozo eszkoz: hitel
85
\\ Kamatesés:
S~ folyamatos 0,75%
[
35 T
_15 1 hoé 2 ho 3 ho =~ 4-6ho 7-9 hé 1012 ho
Kamatesés: 3x0,25%
—65
Kamatozo6 forras: betét
-115

Altaldnossagban elmondhatjuk, hogy kamatozé alloméanyok feltételezésénél nagy hang-
sulyt kell helyezniink azokra az allomanyokra, amelyek valamilyen oknal fogva (példaul
banki dontés, specialis kamatbazis) nem teljesen veszik at a piaci valtozasokat. A gyakorlat
azt mutatja, hogy ilyenek jelentés szamban talalhatok a banki allomanyok kozott. A kulcs-
momentum-allomanyok viselkedését preciz kockazatkezelés esetén mindenképpen fel kell
térképezni.

2.1.4. Latra szo6l6 betétek: imadjuk és gyiiloljiik

Amikor kamatkockazatot szamolunk, nyilvanvalo, hogy azokkal az alloméanyokkal foglal-
kozunk els6sorban, amelyekhez kamatjovedelem kothetd, a szimuldcid soran pedig termé-
szetesen modositjuk az allomanyok kamatat. A kamatozé allomanyok kozott azonban van
egy olyan allomanycsoport, amelyiknek a viselkedése eltér a megszokottol, amely kiemelt
figyelmet érdemel, ezért kiilon szeretném emliteni. A specialitasat az adja, hogy elméletileg
kamat kothetd hozza, barmikor atarazhaté — ami igy nagyon vonzdva teszi —, tényleges ka-
matvaltozasa azonban enyhén szélva rendhagyo, besorolasa a szimulacid soran pedig néhany
banknal rossz eredményre vezet.

A cimben tett megjegyzés kicsit furcsanak tiinik, de mégis indokolt.

Miért szeretjiik a latra sz6l6 betétjeinket? Mert ezeknek a kamata rendszerint rendkiviil
alacsony, igy a termékjovedelmezdség rendkiviil magas ennél a terméktipusnal, ami igy talan
a legnépszerlibb termékké teszi a bankok szdmara.

Vagyis idealis esetben: ha a bankunk 4llomanya 100%-ban alacsony kamatozasu, latra
sz616 betétekbdl és hitelekbol allna, akkor kamatjovedelem szempontjabol ez lenne az idedlis.
Nézziik meg azonban, milyen hatast gyakorolna ez a banki kamatkockazatra!
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Mindenfajta szamszertsités nélkiil nyilvanvald, hogy a kamatvaltozas el6bb-utobb minden
allomanyt érint, a latra sz6l6 betétét ellenben nem. Az el6z6 pontban mar lattuk, hogy a nem
parhuzamos kamatvaltozadsnak mekkora hatasa van, ami eldrevetiti, hogy a latra sz616 betétek
mozdulatlan hozamgorbéje még jelentdsebb kockazatot generdl. Konnyen elképzelhetd,
hogy egy 1000 milliard HUF mérlegfédsszegii bank rendelkezik 100 millidrdnyi latra sz616
betéttel. Ha feltételezziik, hogy a tobbi allomanyt tekintve, minimalis az 4tarazodasi, illetve
baziskockazatunk, akkor 100 bp kamatesés 1 milliard veszteséget eredményez.

Kovetkezésképpen maga az a tény, hogy sok latra sz6l6 betétiink van, azt jelenti, hogy
kamatcsokkentésnél jelentds ,,veszteségeket” szenvediink el, vagyis a netté kamatjovedelmiink
csokkeni fog, feltételezve természetesen: olyan alacsony a hozza kothet6 kamat, hogy nem
lehet lejjebb vinni. Természetesen, ha kiilon figyelmet forditunk ennek a betétnek a kiilon
kezelésére, akkor ez nem torténik meg, de felmeriil a kérdés, hogy lehet-e ezt kezelni (1.
kés6bb). Ez nemcsak a HUF, hanem a devizaallomanyainkra is igaz.

Megjegyzés: lehetséges hiba, hogy az atarazodasi tablan a legrovidebb atarazodasi
kategoriaba van besorolva a teljes allomany, azzal a feltételezéssel, hogy barmikor atarazhatja
a bank. Ezzel altaldban rendkiviil durva hibat kovetiink el, ami maganak a szimulacid
eredményének az iranyat is megfordithatja. Hogy a hatasat grafikusan is éreztessiik, érdemes
az éven tali kategoriakba tenni, ezzel demonstralva a végtelen idejli arazast.

2.1.5. Kamatozo6, kamatérzékeny allomanyok kiilonbsége,

a nem kamatozé allomanyok
Ha egy bank mérlegét nézziik, valamilyen devizanemben valoészintileg azt tapaszaljuk, hogy
a kamatozd, kamatérzékeny allomanyok volumene eltér a forras-, illetve eszkdzoldalon még
akkor is, ha minden devizanemben 0 a nyitott pozicid. Kiilonboz6 a kamatvaltozasra reagald
allomanyok nagy aga. Felmeriil a kérdés, hogy az esetleges kamatvaltozas milyen hatast
okoz, van-e ennek kockazati jelentdsége. A valasz: igen.

Tegyiik fel, hogy kamatoz6 eszkdzeink mintegy 10 milliard Ft-al meghaladjak a forrasaink
értékét tigy, hogy 1 honapon beliil arazodik mind a két oldal, vagyis gyakorlatilag a lehetd
legkisebb atarazodasi kockazati poziciot allitjuk el6 (8. abra). Szamoljuk ki, hogy 50 bp-os
valtozasnal mennyivel valtozik a nettd kamatjovedelmiink éves szinten:
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8. dbra
Eszkoz-forras struktira (GAP)
100
85 Kamatérzékeny eszkdz: 100
35
15 . 2hg 3ho 4-6 ho 7-9ho 10-12 hd
—65 p— ;
Kamatérzékeny forras: 90
-90
-115

(100 milliard — 90 milliard) * 50 bp = 50 milli6 Ft

Levonhatjuk a kdvetkeztetést: maga az a tény, hogy a kamatozd eszk6zok volumene
nagyobb, mint a a forrasoké — ami a HUF-allomanyoknal realitds —, egy kamatcsokkentésnél
a netté kamatbevétel-eredmény csokkenését eredményezi. Minél nagyobb ez a kiilonbség,
annal nagyobb a hatdsa. Gyakorlatban példaul a készpénzallomany, sajat toke, egyéb
eszkozok, forrasok okozzak ezt a hatast, ami szamszerisitve joval nagyobb, mint a klasszikus
atarazodasi kockazat. A feltérképezésiiknél meg kell becsiilni ennek a tartds részét, amely
allanddan jelen van a mérlegiinkben. Hibas beidegzddés, hogy O/N allomanyként kezeljiik
ezeket az instrumentumokat, mivel ez jelentds veszteségeket generalhat.

2.2. HOGYAN VALTOZNAK VALOJABAN A KAMATOK?

A forgatokonyv-elemzés alapvetd elve — amelyre az el6z6 alfejezetekben is tamaszkod-
tunk —, hogy hirtelen kamatcsokkentést alkalmazunk: feltételezziik, hogy TO idépillanatban
hirtelen egy adott értékkel megvaltozik a kamat, aminek a hatasat 1 vagy tobb évre nézziik
meg. Felmeriil azonban a kérdés: a gyakorlatban ténylegesen hogyan valtoznak a kamatok
(és természetesen milyen kamatok)?

Két problémaval talalkozhatunk, ezeket mar az el6zékben is emlitettiik.
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9. abra
3 havi BUBOR (2005-2010)
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Hirtelen, egyszeri elmozdulassal nem lehet jellemezni egyértelmiien a kamatmozgasokat
éves, illetve tobb éves szinten, mivel gyakran mutatkoznak trendek a mozgasukban, ami
Magyarorszagon kiilondsen igaz (9. abra). Gyakorlatban, ha szamszerisitjiik a kockazatot és
a hagyomanyos modszerrel jarunk el, vagyis TO idobeli egyszeri elmozdulast feltételeziink,
akkor valosziniileg meglehetdsen torz szamot kapunk, ami szinte csak az iranyat adja meg a
nettd kamateredmény valtozasanak.

Masodsorban, ha nem hirtelen valtoznak a kamatok, hanem fokozatosan, akkor altalaban
a kamatozo allomanyok jelentds része tobbszor vesz fel uj kamatot, mialatt a stressztesztben
egy kamatvaltozast vettiink figyelembe példaul mind a 3, mind a 6 honapos instrumentumnal,
pedig a 3 havi bazisu instrumentum harom-négyszer, a 6 honapos pedig egyszer vagy kétszer
arazodik at (10. dbra).
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10. abra
Kiilonbo6z6 havi frekvencidju allomanyok atarazédasa
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Ennek a szamszerUsitésére vegyiik a kovetkezo példat! Tegyiik fel, hogy eszkdzoldalon
egy 1 honap mulva atarazodo, 3 havi frekvenciaval atarazodo allomanyunk, mialatt a forras-
oldalon 1 honap mulva ataraz6do, 6 havi frekvenciaji betétiink van. Kénnyti levonni a ko-
vetkeztetést, hogy parhuzamos kamatvaltozast feltételezve, 0 a kockézatunk. Folyamatos
kamatesésnél viszont éves szinten az eszkozoldali instrumentumunk a 4., 7. €s 10. honapban
vesz fel 0j kamatot, mialatt a forrasunk csak a 7. honapban, ami értelemszertien veszteséget
general ebben a megkozelitésben. 100 bp-s folyamatos esést feltételezve, 80 millidrdos
allomanynal ez 300 milli6 forintos veszteséget general.

Megjegyzés: a fent emlitett mechanizmus leginkdbb a HUF-kamatokra jellemz0; a szoba
joheto kiilfoldi devizaknal joval egyszerlibb a helyzet, ott sokkal inkabb stressztesztszertien
valtoznak a kamatok, de Magyarorszagon nyilvan az dllomanyok nagy része HUF-ban van.

2.2.1. Maradandé ,,karosodas”: a kamatvaltozas hosszu tavu hatasa
Amikor egyszerien szimulaltuk a kamatvaltozas hatasat, akkor megallapitottuk, hogy
kamateredmény-valtozas hatasara mennyivel valtozik a netté kamateredményiink rendszerint
a kovetkezd 1 év soran, vagyis a kockazatok hatasat beletomoritettiik egy szamba. Felmeriil
a kérdés hogy a kamatvaltozas altal kivaltott nettd kamatbevétel-valtozasnak lesz-e hosszabb
tava, tobb éven at érezheto hatasa, vagy csak egyszeri valtozast general. Mert ha ez igaz, akkor
nem elég a kovetkez6 1 évre meghataroznunk a kamatpolitikankat, nem elég a klasszikus 1
éves hatasat nézni a kamatvaltozas hatasanak, hanem joval el6bbre kell tekinteniink.
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Mit s jelent ez a gyakorlatban? Kovessiik nyomon a nett6 kamateredményiinket tobb éven
at (3 év) egy olyan esetben, amikor csak atarazodasi kockazatunk van, és egy olyan esetben,
amikor baziskockazatunk van, vagyis amikor nem egyenldé mértékben érinti a kamatvaltozas
az eszkozeinket, illetve forrasainkat. Az egyszeriség kedvéért vegyiik a 2.1.3. pontban
(4 bazis- és hozamgorbe-kockdzat hatisa) hasznalt példat alapul. Atarazédasi kockazatnal
nyilvanvaloan csak arrdl van szd, hogy az elsé évben csupan néhany honapon keresztiil lesz
nagyobb vagy kisebb az eszkdz-, illetve forrasoldali kamatkiilonbség. Tehat ha az induld
kamatunk 10% eszkoz- és 8% forrasoldalon, valamint 50 bp-vel csokkennek a kamatok,
akkor 2 honap kivételével 9,5%, illetve 7,5% lesz a kamat, vagyis az év hatra 1év6 részében,
illetve a 2-3. évben ugyanannyi lesz a kamatkiilonbozet (2%), Ez azt jelenti, hogy nincs a
kamatvaltozasnak hosszi, 2-3 éves hatasa, csak az els6 évben.

Mas a helyzet, ha nem parhuzamosan tolodnak el a kamatok. Ekkor a 2-3. évben is kisebb
lesz a két oldal kozott a kiilonbozet (9,5%—7,6% = 1,9%), folyamatosan kisebb bevételt
generalva. Osszefoglalva:

1. év 2. év 3. év
1. példa 41 millié 0 0
2. példa 100 millid 100 millié 100 millid

A fenti példa alapjan megallapithatjuk: ha a kamatbevétel oldalarol kozelitjik meg
a kockazatunkat, akkor latni kell, hogy a kamateredményt befolyasol6é hatasok lehetnek
egyszeriek, illetve maradandoak. Vagyis pusztdn atarazodasi kockazatnal a kamatvaltozas
eredménye csak egyszer érvényes veszteséget general, nincs tobb éves kimenetele. A tartds
hatas ebbdl a szempontbodl azt jelenti, hogy a netté kamateredmény-valtozas benne marad a
meérlegiinkben, mintegy tovagy(irtizik, amit a nem parhuzamos kamatelmozdulas general. Ha
tobb éves tavlatban gondolkodunk a kamatkockéazat-menedzsmentrél, akkor ez azt jelenti,
hogy az atarazodasi kockazat csak masodlagos jelent6ségii, ha olyan allomanyok vannak a
mérlegiinkben, amelyek kiilonbozoképpen reagalnak a kamatvaltozas hatasara. A kockazati
faktorok jellemzésénél talan ezt tartom a legfontosabbnak, itt valik el igazan az atarazodasi,
illetve a hozamgorbe- (bazis-) kockazat. Az utolséd fejezetben latni fogjuk, hogy ennek a
kezelése nem egyszer(i: ha megprobaljuk menedzselni, akkor nyilvan tobb éves tavlatban
kell gondolkodnunk.

Onkénteleniil felmeriil a kérdés, hogy van-e ennek realitisa. A banki atarazodasi
mérlegeket ismerhetve, kijelenthetjiik, hogy van, és nem is elhanyagolhatd: a lekotott HUF-
betétek sok helyen a banki dontésekhez vannak kotve, és a tapasztalatok azt mutatjak, hogy
a piaci kamatok valtozasat nem teljesen veszik fel. Kotelezettségoldalon ilyenek altalaban a
szabad felhasznalasu, illetve személyi hitelek, és barmely egyéb hitelek, ahol a bank dont a
kamatokrol.
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3. A PONTOS SZAMSZERUSITES: MONTE-CARLO-SZIMULACIO

Az elézbekben komoly kritikat fogalmaztunk meg a klasszikus modszerekkel kapcsolatban;
megmutattuk, hogy egy egyszerli kamatelmozdulassal nem lehet leirni az allomanyaink
kockazatat, illetve bemutattunk néhany esetet, amely dontéen befolyasolja a kamateredmény-
valtozast. A f6 probléma — a gyakorlat alapjan leginkabb HUF-allomanyoknal —, hogy
rendkiviil sok tényezd hatarozza meg a kockazati pozicidinkat: részletesen attanulmanyozva,
hogyan reagalnak a kamatozo6 allomanyok a kamatvaltozasra, illetve magat a kamatvaltozast,
elmondhatjuk, hogy a fent emlitett tényezOk jelentds szerepet képviselnek a kamatozo
allomanyaink viselkedésében. Egy-két paraméter fiktiv valtozasaval csak rendkiviil durva
megkdzelitést kaphatunk, ami — ismervén a tobbi kvantitativ mddszertan mélységét (VaR,
PD) — arra sarkallhat, hogy komolyabb mddszertan utan nézziink.

Felmertil a kérdés, hogy egyaltalan van-e olyan modszertan vagy eljaras, amelyik a fenti
hibékat kikiiszoboli, pontosabban kozeliti meg a kamatkockazati, kamatviselkedési pozi-
cionkat. A {6 célkitlizésiink természetesen akvantitativ tertileten amar fentebb megfogalmazott,
kiindulo alapgondolatunk: pontosan szamszerusitsiik, hataroljuk be a kockéazatokat, a kapott
értéket egy szamként, intervallumként vagy esetleg eloszlasként megadva. Ertelemszeriien
itt arrol van sz6, hogy komolyabb modellt alkossunk, amelyik realisabban kozeliti meg a
kamatpozicidink valtozasait, képesek legylink megragadni a banki allomanyok, illetve a
piaci kamatok tényleges viselkedését, mivel az egyes allomanycsoportok reagéldsa a kiilsé
tényezok valtozasara mas és mas. Probaljuk megalkotni a modelliinket eldszor elméletben,
majd probaljuk hozzarendelni az elemeit a bank tényleges miitkddéséhez!

Altalanossagban elmondhatjuk: ha modelleziink valamit, akkor a legegyszeriibb szimu-
laciot akkor valositjuk meg, amikor egy kitiintetett paramétert mint inputot valtoztatunk — ami
itt értelemszertien a kamat —, és nézziik annak outputjat, kimenetét (gyakorlatilag ez felel
meg a jol ismert stressztesztnek), ami az el6z6 blokk alapjan rendkiviil egyszeri leképezése
a valosagnak.

Finomithatjuk a becslésiinket, ha tobb paraméter valtozasdnak a hatdsdra nézziik meg,
hogy mit kapunk output oldalon. {gy méar valamilyen formaban tudjuk kezelni a bazis-, illetve
hozamgorbe-kockézatokat is. Tovabb tudjuk finomitani a becslésiinket, ha a paramétereket
egymastél fiiggetleniil valtoztatjuk, és megnézziik a kapott kimeneti adatokat. igy mar kozelebb
kertiliink a valdsaghoz, de igazdn nem tudunk mit kezdeni a kapott diszkrét értékekkel, valamint,
ha mar bonyolultabban modelleziink, akkor felmeriil a kérdés, vajon elegans-e, ha ,,0sszevissza”,
példaul a mult kizarasaval, rdadasul egymastol fiiggetlentil valtoztatjuk az értékeket.

A fentiek alapjan fogalmazzunk meg egy olyan modellt, amelyik kikiiszoboli ezeket a
hianyossagokat!

Az inputok legyenek a mult megfigyelései alapjan gyakorisagi eloszlasok, illetve
azokkal kapcsolatos paraméterek, kossiik Ossze ket a koztiik 1évé Kkorrelacidval,
illetve logikai fiiggvényekkel, mivel minimum 1 év jovendo eseményeit vizsgaljuk elére,
hatarozzunk meg trendeket, keressiink egy ,,motort”, amelyik atalakitja az inputokat,
végezziink akar tobb ezres nagysagban szimulacidkat, generaljunk kamatpalyakat, igy
output oldalon is eloszlasokat kapunk, amirél kiilonb6z6 konfidenciaszintek mellett
leolvashatjuk, hogy mit varhatunk a jovében.
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A célfeladat megfogalmazasaval az ugynevezett Monte-Carlo-szimulacios technikat
irtam le, ami a gyakorlatban azt jelenti, hogy tobb ezer lehetséges szimulaciot végziink adott
feltételek mellett, és ennek az alapjan pontosan meg lehet mondani a valtozas hatasat adott
konfidenciaintervallum mellett.

Probaljuk feladatmegfogalmazasunk alapjan a teoériat adaptalni a banki gyakorlathoz,
rendeljiik hozzé az ,,alkatrészeket” a banki kamatkockazatot generald elemekhez! Kezdjiik
talan a legfontosabbal: az eloszlds vajon milyen tényezohoz rendelhetd hozza? Vessiink egy
pillantast a piaci kamatok valtozasara (1. fentebb), ami, mint latjuk, nem ragadhaté meg vala-
miféle egyszeri irdnyelv mentén, egy szdmmal leirva. A historikus adatok alapjan azonban
mérhetjiilk a kamatok szoérasat, volatilitisukat, aminek az alapjan megkapjuk a keresett
input kamateloszlast. Mit jelent itt a korrelaci6? Tudjuk, hogy példaul a hitelek kiilonb6z6
piaci kamatokhoz vannak kétve (BUBOR), amelyek kiilonbdz6 havi referenciakamatokat
jelentenek. Ha szimulalni akarjuk a mozgasukat, akkor feltétleniil figyelembe kell venni,
hogy nem fiiggetleniil mozognak egymastdl, vagyis korrelalnak.

Mit jelent a ,,motor”?

A szakirodalom szdmos sztochasztikus folyamatot ismer, amelyeknek specialis részét
jelentik a kiilon a kamatmozgassal foglalkoz6 modellek. A mult folyamatai és a varakozasok
alapjan érdemes eldonteni, hogy melyik folyamat fogja jol leirni a kamatvaltozasokat, melyik
modell irja le legpontosabban a kamatmozgasokat. Ha pedig biztosra akarunk menni, akkor
érdemes tobb modellt parhuzamosan alkalmazni.

3.1. A legismertebb alkalmazhato ,,motorok”

3.1.1. Random walk modell
Ar = alAt+oe~/At

ahol ¢ a volatilitas, a a trendvaltozo.

A lehetd legegyszeribb, de igen népszerii folyamat az ugynevezett ,random walk”
modell, ahol a paraméterck egyszerii megadasaval konnyen szimulalhatunk kamatpalyakat.
Hatranyaként lehet elkonyvelni, hogy hosszi tavon nagyon széttartanak a kamatpalyak,
ami nem biztos, hogy realis megkozelitést ad, ennek ellenére hatékony modszernek tartom.
Alapozasnak mindenképpen jo, ha nem ismerjiik kelld mértékben a sztochasztikus folya-
matokat. Ha elészor épitiink kamatkockazati modellt, akkor mindenképpen érdemes ezzel
kezdeni a ,,barangolasunkat”.

3.1.2. Mean reversion (atlaghoz valé visszahuzas) modellcsalad

A ,,széttartast” képes jol kikiiszobdlni az ugynevezett ,,mean reversion” modellcsalad, ahol a
kamatpalyak visszatérnek egy szint kozelébe, nem engedik a kamatokat széttartani, valamilyen
értékhez mindig megprobalnak visszatérni. Ezen beliil tobb tipust kiillonboztethetiink meg:

3.1.2.1. Vasicek-modell
Ar=a(b-r)At+oedAt ,

ahol b az egyensulyi érték, amihez mindig visszahuz a palya, o pedig a visszahtizas sebessége
(11. abra).
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11. abra
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3.1.2.2. Cox Ingersson-modell
Ar=a(b—r) At ++JroeAt

Az el6z6hoz képest plusz paraméter a Jr , amely nem engedi, hogy a kamatpalyak a 0 ala
menjenek, ami példaul CHF esetén realis veszély lehet a szimulacio soran.

Kozvetlen alkalmazasuk hatranya, hogy egy érték koriil fluktualodnak a kamatok, ami
Magyarorszagon nem biztos, hogy mérvado, hiszen ha 10 éves tavlatra tekintiink vissza,
nagy trendek fordulnak eld, amelyeket politikai-gazdasagi ciklusok okoznak. Ezért érde-
mes kiegésziteni a modellt egy trendvaltozdval, amivel folyamatos kamateséseket és ndve-
kedéseket is szimulalhatunk.

3.1.3. Jumping modell

Még tovabb tokéletesithetjiik a szimulacionkat, ha hirtelen ,,ugrasokat” tesziink bele, amelyek
Magyarorszagon — foleg a kamatemelésnél — el6fordulhatnak. A fenti folyamatot jol képes
kezelni az Gigynevezett ,,jumping” modell.

A fenti kamatmodellek akar parhuzamos hasznalataval jol leirhatok a jovobeni folya-
matok. A legprofesszionalisabb hasznalatot néha a modellek kombinacidja jelenti. A kocka-
zatkezel6nek a mult folyamatai alapjan el kell dontenie, hogy melyik részmodell az optimalis
a kozeljovoben. Ezek alkalmazasaval képesek vagyunk ,,sebészi pontossaggal” meghatarozni
a kamatvaltozas hatasat a bank nettd kamatjovedelmére.
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3.1.4. Banki elhatarozasu kamatok

A piaci kamatok leirdsanal viszonylag konnyt a dolgunk: a volatilitassal (eloszlassal), trend-
del, illetve a koztiik 1év6 korrelacioval kdnnyen jellemezhetok, megragadhatok. A kamatok
masik csoportjat jelentik — leginkabb a HUF-allomanyoknal — a banki dontéstdl fiiggd
kamatok, amelyek jellemzdek lehetnek mind az eszkdz-, mind a forrasoldali alloméanyokra. A
valtoztatasukat nyilvanvaldan a piaci mozgésok, a konkurencia reagalasai generaljak, amit az
arazasi bizottsagok, illetve esetleg ALCO-k forditanak le a bankunk nyelvére. A feladatunk
itt az, hogy ha lehet, multbeli adatok, illetve a termékszabalyzatok alapjan a viselkedéstiket
feltérképezziik. Mivel Monte-Carlo-szimulacioroél van szo, ezért nem kell pontosan megadni
a valtozas idejét, illetve nagysagat, hanem a bizonytalansdgot megfoghatjuk valamilyen el-
oszlassal.

Gyakorlatilag két eloszlast is beépithetiink, az egyik legyen példaul a kamatvaltozas
idopontja a masik pedig a nagysaga. Beépithetiink emellett logikai fliggvényeket is, vagyis
példaul azt, ha mondjuk a piaci kamatok valamilyen x értékkel csokkenek, akkor ez a banki
kamatok y csokkenéséhez vezet. Nyilvanvaloan ez bonyolitja a szamitast, de szerencsére
a szamitogépek mindent ,.elbirnak”. A Monte-Carlo-szimulacié 1ényege, hogy a historikus
adatok alapjan kamatpalyakat szimulal, tobb ezres nagysagban felhasznalva a kozottiik
fennallo korrelaciot, logikai fiiggvényeket. Amikor szimulalunk, akkor a modellezésnek
van elsddleges fontossaga. Figyelemmel kell kisérniink a bank miikddését, reagalasat a
kamatvaltozas hatéasaira, fel kell tarni a korrelaciokat. A masodik 1épés ebben a kontextusban
a megfelel6 matematikai modell kivalasztasa és helyes paraméterezése, amit kdvet a trendek
¢s a jovokép meghatarozasa.

3.2. A szamitas lépései

Az elméleti megalapozas utan lassunk egy konkrét példat: a fentebb megfogalmazottak sze-
rint vegyiik figyelembe az &sszes lehetséges kockazatot okozo tényezot, és olvassuk le tobb
idotavlatban a nettd6 kamatbevétel valtozasat! Legyen kovetelésoldali instrumentumként
100 milliard Ft-os hiteliink 3 havi atarazodassal, ami 1 honap mulva fog eldszor atarazodni;
betétoldalon 45 milliard Ft betétiink 1 havi atarazodasi periddussal, ami 1 honap muilva fog
atarazodni, és 45 milliard 3 havi atarazodassal, ami 2 honap mulva esedékes (a valosagban
persze egyenletesen vannak elosztva a 3 honap soran), valamint legyen 10 milliardnyi latra
sz616 betétiink. Tegyiik fel, hogy a piaci kamatok az év soran fokozatosan csdkkenek 100
bp-vel (= linearis trend), betétoldalon pedig a bank haromszorszor dont 25 bp-s kamatvagas
mellett az 1., a 2. és a 4. negyedév vége felé. Feltételezziik, hogy a 2. és a 3. évben nem val-
toznak a kamatok.

Hatarozzuk meg, hogy a kdvetkezd év soran, illetve hosszl tdvon mennyit nyer vagy
veszit a bank a kamatvaltozas hatasara. (A példa realis feltételezésen alapul, figyelembe véve
a magyarorszagi viszonyokat.). Végiil hasonlitsuk dssze az egyszeri stresszteszt-szimulacid
eredményével.
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12. abra
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A szimulacio eredménye (eloszlas): a fenti feltételek mellett varhatéan 184 millié Ft-tal
fog csokkeni a kdvetkezd 1 év soran a kamatjovedelmiink, de 95%-os biztonsaggal allithatjuk,
hogy nem lesz nagyobb a csokkenés, mint 203 milli6 Ft (12. abra).

Ha csak egyszert stresszteszt-szimulacidt végziink, feltételezve a parhuzamossagot, ak-
kor ez az érték 400 milli6 Ft lenne.

A hosszu tavu, dthuzodo hatas elkiilonitése: a tovabbi években a nem parhuzamos elmoz-
dulas miatt tovabbi kamatbevétel-csokkenés varhat6. Ebben a példaban a lekotott betéteink
kamata 25 bp-vel kisebb mértékben valtozik, mint a hiteleinké, ami a latra sz616 betétnél 100
bp. Szamszakilag: 90 milliard * 25 bp + 10 milliard * 100 bp = 325 milli6 HUF.

3.2.1. Hibrid szimulaci6

Ha kvantitativ alapokon kezeljiik a kockazatokat, akkor elére végziink becslést, zommel
1 évre. Mit is jelent ez a gyakorlatban? A kapott informaciot tovabbitjuk a bank magasabb
szintjeinek, a kovetkez0 megjegyzéssel: ,, Ha a piacon a kamatszintek egy adott értékkel
valtoznak, akkor ennek hatasdra a kovetkezd értéket kapjuk... ”. A tapasztalatok alapjan nem
valdszinii, hogy ennek hatasara mindig torténik valami, mivel a feltételes mondatok nem
biztos, hogy ,,bevésddnek a tudatba”.

Mit tehetiink, hogy tudatosuljanak az informaciok?

Erdemes az év soran a kapott piaci mozgasokat szimulacioba atvezetni, vagyis a ,,random”
paraméter helyébe a kész tényeket tenni, példaul az el6z6 év végi adatok alapjan az év
torténéseit a szimulacioba behelyettesiteni. Ekkor a mondandonk gy néz ki, hogy példaul
a 6. honap végén bemutatjuk: az eddig eltelt id6 alatti ennyi meg ennyi veszteséget okozott
a piaci kamatvaltozas hatasa a bankban, ha tovabbiakban nem valtoznak a kamatok. Ha mar
felépitettiik a modelliinket, ezt konnyen megtehetjiik ugy, hogy a szimulacioba a kész tény
paramétereket helyezziik.
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3.3. Tovabbi lehetoségek: komplex eszkoz-forras menedzsment

Ha megvizsgaljuk a bank miikodését, akkor rajoviink, hogy tovabbi lehetdségek nyilhatnak
meg elottiink a sztochasztikus szimulacio felhasznalasaval. Mert mirdl is volt eddig sz6?
Szétbontottuk a bank allomanyait viselkedés szerint, valamilyen eloszlast vagy logikai
fiiggvényt rendeltiink hozzajuk, és a varakozasainkat trend formajaban megfogalmazva,
szimulaltuk az eredményeinket

A tapasztalat azt mutatja, hogy kiterjeszthetjiik ezt barmilyen folyamatra is, amely a
kamatokhoz, kamatvaltozasokhoz kapcsolhato.

Az eddigiekben nem feltételeztiik, hogy az esetleges betéti kamatok valtoztatasanak a
hatasara ,,elmennek” az tigyfelek, csak feltételesen modositottuk az adatokat.

Ha esetleg extrémebb, drasztikus eszkozokkel valtoztatjuk a kamatainkat, érdemes
becslést adni arra, hogy milyen aranyban hagyjak el a betéteseink a bankunkat, illetve arra,
hogy mennyibe keriil a kamat potlasa bankkozi forrasbol.

A szimulaciok altalaban 1 évre szolnak, egy évre adjuk meg az eredményt, bar a maradando
hatasnal tobb évre vetitettiik ki a szimulaciot, a bazis mégiscsak rovidebb tav volt. Erdemes
ezért tobb évre eldre josolni, illetve intézkedési tervet csinalni. Gondoljunk példaul a latra
sz016 betétekre: ha csak egy évig torddiink a fedezésiikkel, akkor az 1 éves szimulacié nem
eredményez problémat, kés6bb pedig jelentds veszteségiink szarmazhat ebbol.

4. KEZELJUK A KOCKAZATOKAT!

A komplex kockazatkezelés egyik fontos allomasa meghatarozni a kockaztatott értéket,
azonban ezzel csak szamszerUsitettiik a kockazatot. A kovetkezo 1épés ezzel kapcsolatban a
pozicié menedzselése, a kockazatok eltiintetése.

Felmeriil a kérdés, hogy milyen kockazatcsokkentd technikak léteznek, és lehet-e
egyaltalan csokkenteni a veszteséget, ha tisztaban vagyunk a varakozasok alapjan kapott
eredménnyel. Hasonloak-e a technikak a kockazati faktorok mindegyikében, van-¢ valamilyen
szerepe az id6tavnak? Mennyire egyszerii ezek alkalmazasa, esetleg bele tudunk-e épiteni
az allomanyainkba olyan tulajdonsagokat, amelyeket kés6bb kihasznalhatunk kedvezdtlen
esetben? A tapasztalat azt mutatja, ha kamatkockazatot kezeliink, érdemes tisztaban lenniink
minden technikaval, azok elényeivel, hatranyaival, mivel ezeknek az alkalmazasi feltételei
egyaltalan nem egyértelmiiek. A gyakorlott kockéazatkezeldk el6tt ismert, hogy az alkalmazott
technikékat a bank miikodése alapjan két részre lehet osztani, mégpedig treasury-, illetve
iizleti eszkozokre. Elméletileg tudjuk, hogy a treasury-eszk6zok elénye a gyorsasagban rejlik,
a nagy résziiknél likviditast sem kell mozgatnunk, emellett zémmel nem kell drasztikusan
belenytlni a bank operativ miikodésébe. A fentiek a mindenki altal ismert derivativ eszk6zok:
FRA, IRS, kamatopcio, illetve természetesen hasznalhatunk értékpapirokat is fedezeti
miiveletekre. Az alkalmazasuk soran tobb szempont alapjan donthetiink: likviditasi helyzet,
hozamok alakulasa, konyvelési szempontok stb.

A fedezéskezeléssel kapcsolatos problémakat harom nagy csoportba oszthatjuk:

e a hatékonysag (koltség),

e az idotav szétvalasztasa,

e anem parhuzamos eltolédas problémaja.
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4.1. A hatékonysag problémdja

Felmertil a kérdés, hogy a derivativ eszk6zok hasznalata magétol értetédd-e valamely kamat
nyitott pozicidjanal, egyértelmii-e a hasznalata, érdemes-e zarni a nyitott poziciot.

A klasszikus kockazatkezel6i megkozelités nyilvan azt mondatja, hogy igen: ha nyitott
poziciéd van, akkor zard be. Ennek ellenére ugy gondolom, hogy ez az alldspont erésen
megkérddjelezhetd, mivel a zarasnak lehet egy oridsi hatranya, mégpedig koltsége; vagy
masképpen fogalmazva, egy bizonyos szint folott nyujt védelmet, alatta pedig jelentds
koltséget jelenthet, tehat a varakozasok alapjan lehet, hogy érdemes a poziciot nyitva hagyni.
A hatast az okozza, hogy a hozamgorbe nem vizszintes — ez a magyar viszonyok k6zott még
inkabb igaz —, ami valamilyen szinten tiikr6zi a varakozasokat.

Az allitasok bizonyitasara nézziink egy példat!

Tegyiik fel, hogy van egy 10 milliardnyi, 3 hénap mulva atdrazodé hiteliink, amit egy
hasonl6 dsszegii, 6 honapos lakossagi forras finansziroz. Ertelemszerti, hogy a kamatcsokkenés
kedvezdtlen a poziciod szdmara. A hitel 3 M BUBOR kamata 7%, a betét kamata 5%. Tegyiik
fel, hogy negativ hozamgoérbénk van, vagyis a piacon mindenki kamatcsokkentést var. A
pozicié bezarasahoz, fedezéséhez alkalmas, legmegfelelobb eszkdz egy FRA3X6, aminek
a szintje legyen 6%, ez 3 honapos forward kamatot jelent. Szdmoljuk ki, hogy kiilonbozo
kamatvaltozasok milyen netté kamateredmény P/L-t generalnak nyitva hagyott portf6lional,
¢és az FRA-val bezart portfolional (13. dbra)!

13. abra
Kamatbevétel-valtozas a kamat fiiggvényében
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Jol leolvashatd a grafikonro6l, hogy az FRA csak akkor ad védelmet, ha az irdnyado
példankban szereplé 3 M BUBOR kamatszint 3 honap mulva lemegy 6% ald. Ha mégsem,
akkor érdemesebb nyitva hagyni a poziciot, bar ekkor is kamatjovedelem-veszteséggel kell
szamolnunk. Ha most 7%-o0s a kamatszintiink, akkor nem biztos, hogy megvalositjuk ezt a
1épést; inkabb azt mondjuk, hogy hagyjuk nyitva a pozicidt, mert igysem fog ennyit esni a
kamat, bar természetesen ezen vesziteni fogunk. Itt kihangsulyozando6, hogy a dontésiink
soran, feltételezve a kamatesést, a veszteség menedzselésérdl dontiink; sz6 sincs valamiféle
0 allapotrol.

A szamitas alapjan a konklizio — amire mar utaltam — hogy alkalmazasanak hatékonysaga
nagymértékben fiigg a hozamgorbe alakjatol. A szinteket a hozamgorbe hatarozza meg. Ha
vizszintes lenne a hozamgorbe, akkor lenne j6 dolgunk. Ha tudjuk, hogy a kamatcsokkenés
rossz a bankunk szdmara, ¢és a piacon mindenki kamatcsokkentést var, akkor szembe kell
nézniink azzal, hogy a hozamgorbébe bele vannak drazva a csdkkentésre iranyul6 varakozésok,
mi mar csak azon tl kapunk védelmet. A FRA ¢és IRS hatranya az, hogy mindkét iranyba
lezar egy poziciot.

Gyakorlott kockazatkezelok tudjak, hogy elméletileg létezik egy megoldas, ami ezt
kikeriili: mégpedig az opcid, amelyik egyik irdnyba zar, a masik irdnyba nem, bar ezt is meg
kell fizetniink a dij révén.

4.2. Az idotay szétvalasztasa

A cikk 2. pontjaban lattuk, hogy a kockazatot okozo faktorok kdziil az atarazodasi kockazat
egyszer fejti ki hatasat, az atarazodas utan nincs tovabbi kamathatdsa. A poziciod lezarasa
konnyen torténhet alkalmas derivativ eszkdzzel, ahogy az el6z0 alfejezetben lattuk,
figyelembe véve a hozamgorbeszinteket.

Emellett azonban lattuk azt is, hogy a kockazatot okozo faktorok k6zo6tt vannak olyanok,
amelyek joval veszélyesebbek, mivel hosszu tavon fejtik ki a hatasukat, vagyis nem egyszerQ
atarazasi pozicio kezelésérdl van szo egy éven beliil. Ezek a veszélyes faktorok a latra szol6
betétek, illetve a nem kamatérzékeny allomanyok egyenlege, amelyeket gyakorlatilag
végtelen atarazodasu allomanyokként is felfoghatunk. Nyilvan arrol van itt sz6, hogy ezeket
a ,,végtelen” allomanyokat véges idon beliil probaljuk menedzselni. Idealis esetben egy
végtelen kamatswappal, illetve opcidval lehetne ezeket a pozicidkat zarni, illetve — ha nem
sajnaljuk a likviditast — hosszu értékpapir vasarlasaval, ami természetesen nem lehetséges.

A problémat itt is a hozamgorbe alakja okozza: a kiilonb6z6 idépontokhoz kiilonb6z6
hozamok tartoznak. Felmeriil a kérdés, hogy mi az optimalis stratégia, ha példaul az egyéves
kamatszintre 9%, a 2 évesre 8%, a 3 évesre pedig 6% kamatcsokkenést varunk.
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14. abra
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A probléma megértéséhez tekintsiik at a kovetkezd példat: adva van egy bank, amelyiknek
csak latra sz6l6 betétje van, amit kihelyez hitelként, az utébbinak pedig 3 havi kamatbazisa
van. Nyilvanvalo, ha csokkennek a kamatok, akkor netté kamatbevétel-csokkenéssel kell
szamolni, mivel a kamatbevétel csokken, a kamat kiadasa pedig nem valtozik. A példa
kedvéért 2 évre tekintsiink elére! A varakozasok ezzel parhuzamosan kamatcsokkenést
prognosztizalnak, ami azt jelenti, hogy hozamgoérbénk negativ. Az 1 éves IRS-hozam 9%, a
2 éves 8%, a 3 havi rovid kamat pedig 10%. Az abszolut fedezés, ha 2 éves IRS-sel fedezem
a kockazatot, vagyis a rovid kamatomat elcserélem egy fix 2 éves kamatra, aminek a hozama
joval kisebb. A masik eset értelemszeriien, ha valtozatlanul hagyom a poziciom. A harmadik
eset pedig az, ha 1 évre hedgelem a poziciot, majd az 1 év utan Gjra 1 éves instrumentummal

fedezek.

Feltételezziik, hogy az abra szerint alakulnak a kamatok. Kérdés, hogy mi az optimalis
stratégia. Ha a fenti elrendezést nézziik, akkor a legrosszabb valasztas, ha 2 évre fedezziik a
pozicionkat, a legjobb pedig, ha nyitva hagyjuk (14. abra). Linearis esést feltételezve, csak
akkor érné meg a 2 év valasztasa, ha a rovid kamat 2 év alatt 4%-kal csokkenne. A gyakorlat
ennél joval bonyolultabb, mivel tobb évre elére tervezhetiink. Ekkor érdemes rovid, illetve
hosszt kamatpalyakat szimulalnunk mint varakozast, és ennek az alapjan optimalizalni a
stratégiankat.
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4.3. Nem parhuzamos hozamgorbe-eltolodas

Ha bonyolultsag szempontjabdl nézziik a kockazati faktorokat, akkor az instrumentumok
mogotti kamatbazisok nem parhuzamos elmozduldsa okozza a legtobb problémat, mivel
azokat nehéz modellezni. Mi torténik, ha olyan allomanyokkal kell dolgoznunk, ahol azzal a
problémaval kell szembesiilniink, hogy van arazddasi kockazat; illetve éppen az a kockazat,
hogy nem parhuzamosan tolodik el? Példaul van egy 10 milliardos, 3 honaponként atarazodo
hiteliink, amit 2 havi rulirozéd6 betét finansziroz, ahol a kamatvaltozads nem parhuzamos,
vagyis példaul 200 bp-s piaci mozgasra csak 125 bp-t vag a bank. Itt két dologrdl van sz6: egy
atarazodasi kockazatrdl, illetve egy hosszl tavi kockazati faktorrdl. A megoldast itt az jelenti,
ha felbontom a kisebb mértékben valtozé dllomanyt egy teljesen rugalmas €s egy rugalmatlan
részre. Ekkor mintegy attranszformalom az el6z6 két problémara a feladatunkat.

4.4. Uzleti eszkozok alkalmazdsa

Lattuk, hogy milyen problémak meriilnek fel a fedezéssel kapcsolatban, ha treasury-
eszkozoket alkalmazunk. Felmeriil a kérdés, hogy mit tudunk kezdeni ezzel szemben iizleti
oldalon. Azt mondhatjuk, hogy itt még nehezebb dolgunk van. Az iizleti eszkdzok alkalmazasa
nyilvanvaldan azt jelenti, hogy valtoztatjuk a kamatarazodas tulajdonsagait: periodicitasat,
kamatbazisat, illetve a metodikajat. Mit is jelent ez a gyakorlatban? Legnehezebb a dolgunk
a piaci kamatozasu hitelekkel. Egyrészt a konkurencia, illetve a konvencid hatarozza meg,
hogy milyen termékeink legyenek; vallalati hiteleknél konvencionalisan a 3 havi atarazoédasu
hitelek a keresettek. Ha rabeszélem az ligyfelet a hosszabb kamatperiodusra, szembesiilhetek
azzal a problémaval, hogy kisebb a bevételem. Azért a célért, hogy kedvezdbb kockazati
pozicidba keriiljek, ,.felaldozok™ valamit. Elméletileg, ha 0j termék kialakitasarol van
sz6, akkor ALM-szempontokat is figyelembe vehetiink, azonban itt nagyon korlatozott az
eredményesség, mivel egy nagyobb portf6lid csak hosszabb id6 alatt épiil fel, illetve nem
biztos, hogy az iizleti teriilet torédik ilyen szempontokkal.

A tapasztalatok alapjan azt mondhatjuk, hogy leginkabb a lakossagi részen lehet
,.belenytulni” a miikddésbe. Jo példak erre a lakossagi szabad felhasznalasu, illetve személyi
hitelek, ahol a kamatvaltozas metédusa szabadon valtoztathato.

De definidlhatunk olyan kamatmetodikat is, ahol a spreadet a baziskamat (BUBOR)
valtozasahoz kotjiik: példaul 50 bp-s csokkenés esetén a spread 25 bp-vel nd. Vagy mi
hatarozunk meg egy baziskamatot, amelyet a piaci mozgasoktol eltérd6 médon mozgatunk.
Nyilvan ennek is vannak korlatai, mivel nem biztos, hogy az ligyfelek elfogadjak.

5. OSSZEFOGLALAS

Ugy gondolom, a fenti leiras alapjan rendkiviil hatékonyan monitorozhatjuk és kezelhetjiik
a banki kamatkockazatokat. Ha a kapott eredményeket folyamatosan figyelemmel kisérjiik,
jol kézben tarthaté a teljes portfolio, mivel, mint lattuk, sokrétli informacid lesziirését teszik
lehet6vé, és ezek alapjan komoly elérejelzéseket is készithetiink. A cikkben a szakirodalom
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felhasznalasaval sajat tapasztalatomon alapulé megkdzelitést adtam. Igyekeztem minden
eshetdséget sorra venni, sok szempontot vizsgalni, de mivel a bankok kockdzatkezelési
rendszerének miikddése kiilonbozo lehet — példaul NPV vagy NII —, igy lehetséges, hogy az
iras egyik-masik része nem altalanos érvényti.
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