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1. Bevezetés

Az értékpapirositas uttoréiként a jelzdlogkotvények az amerikai dlom ré-
szét képezd lakastulajdonlas elésegitésére az 1970-es évek masodik felében
alakultak ki és futottak fel gyorsan. A jelzdloghitellel fedezett értékpapirok
nagyszamu jelzalogkolcsondk egyesitett halmazabdl szarmazd pénzaramokat
egyesitenek, és az addssagszolgalat koltségeinek levonasa utan a kotvények
megvasarloi felé aranyosan kozvetitik azt (participatory notes). A szakzsargon-
ban a mogottes jelzalogallomanyokra utalé pool, illetve PT (pass-through),
MBS (mortgage-backed securities), esetleg RMBS [residential MBS - szemben
az lzleti céli commercial MBS-sel (CMBS)] betliszavakkal hivatkoznak rajuk.

A jelzdlogpapirok mogottes pénziigyi épitéeleme alapformajaban a 30 (vagy
15) éves, rogzitett kamatozasu jelzaloghitel, ahol a hitel élete folyaman a csok-
kend kamattartalom és novekvd téketorlesztés sszege havi egyenld torleszté-
részletté 0sszegzddik az adds szdmdra. Késébb kialakultak mas futamidej
hitelmédozatok (10, 20, 40 éves), a kamatozasban megjelent a valtoz6 elem
(ARM - Adjustable Rate Mortgage, Hybrid — egy ideig fix, majd valtozéra val-
tozd kamatozas), és a kdlcsonvett téke amortizacidjaban is innovaciok jelentek
meg [tirelmi id6, futamidd végén egy 0sszegben torlesztd, illetve a téketar-
tozast noveld (negativ amortizacioju) modozatok].

Az amerikai (és a dan) jelzéloghitelek eurdpai szokvanyoktdl eltéré vonasa,
hogy a kélcson részben vagy egészében barmikor eltorleszthetd, kiilon ban-
ki dij nélkul, tehat az addsoknak el6torlesztési joga, azaz opcidja van. A jel-
zdlog-fedezet( értékpapirok befektetdi szamara ez a pass-through, atfolyé
strukturan keresztil azt jelenti, hogy a torlesztési menetrendben a vartnal
hamarabb visszakaphatjak befektetett t6kéjiiket — esetleg éppen akkor, ami-
kor annak Ujrabefektetésére nem kedvezd a befektetési kornyezet. Ennek az
ugynevezett el6torlesztési kockazatnak a korlatok kézott tartasara jelentek
meg a pénzaramokat kiilonféleképpen becsatornazé strukturalt értékpapirok
[CMO (collateralized mortgage obligation), REMIC (real estate mortgage in-
vestment conduit), IO/PO (interest only — principal only)], amelyek kiilénb6z6
elétorlesztési kockazatu osztalyokat (Un. tranche-eket) kindlnak a befektet6k-
nek, a felvallalt tobbletkockdzatokért némi tébblethozamot kindlva. Ezeket
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az egyre nehezebben attekinthetévé valo strukturdlt papirokat aztan kétes
min6ségu jelzalogkolcsondkre alapozva is értékesiteni kezdték, és amikor az
ingatlanpiaci buborék kipukkadt, ezek a strukturdk rasiitotték a kétes bélyeget
a teljes jelzalogszektorra.

A moédszertani kézikbnyvben az ugynevezett ligynokségi jelzadloglevelek
(Agency MBS) piacat mutatjuk be, mely mérete és hatékonysaga miatt egy-
szerlen nem hagyhato figyelmen kiviil egy globdlis portfolié kialakitasa soran.

1.1. Az ligynokségi jelzadlogpapirok keletkezése

Az ligynokségi jelzalogpiac modellje leegyszerisitve az aldbbi folyamatébran
(1. abra) foglalhato 6ssze.

1. abra
Az ligynokségi jelzalogpiac modellje

Elsédleges piac Masodpiac
Hltelnyujtas Keszpenz Készpénz / Készpénz
€ P s . € Q
— I||IIIII — i ’w — W4 —
Havi torleszt6- Jelzaloghitelek MBS MBS
részletek
) Jelzéloghitelt Ugynokségek:
Lakdstulajdonos nyujtd intézet GNMA, FNMA, FHLMC Kereskedd Befektetd
Kélcsont vesz fel Kélcsont folydsit Jelzéloghiteleket vasarol, Vételi és eladasi arat Megveszi az MBS-t, ezdltal
a hitelintézettél, hogy a hitelfelvevé addsoknak melyek torlesztésére jegyez a kibocsatott Ujabb forrasokhoz juttatva
lakast vasaroljon, vagy ingatlan fedezete mellett garancidt vallal, majd ertekpap\rokra - a Jelzaloghltelt nyujto
lecserélje meglévé ezeket poolokba h a vevoket ir
hitelét csomagolja és értékesiti és az eladokat ugynuksegeken keresztul

Forrds: FFTW, MNB

A bank ingatlanfedezet mellett hitelt nyujt az adésnak, am ezt altaldban nem
a betétesek pénzébhdl teszi, hiszen ekkor tul nagy lenne a bank mérlegében
az eszkdzok és forrasok lejarata kozotti kiilonbség (a betétek altaldban révid
futamidejlek, mig a jelzdloghitelek hosszuak). Ehelyett eladja a jelzaloghitelt
egy Ugynokségnek, aki cserébe készpénzt ad a banknak, amibdl az tovabbi
hiteleket tud nyujtani. Az igynokség ezutan a hasonlé karakterisztikaju hi-
teleket poolokba csomagolja — kereskedhet, likvid értékpapirokat |étrehoz-
va —, majd arjegyzd keresked6kon keresztiil befektetéknek értékesiti azokat.
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1.�bra

Rengeteg egyedi pool létezik, am bizonyos hasonlé karakterisztikak alapjan
csoportositani lehet 6ket: igyndkség (FNMA, FHLMC, vagy GNMA - lasd a ko-
vetkezd fejezetben), kupon, eredeti futamidé (15 év, 20 év, 30 év — ez utdbbi
a leggyakoribb), hitelek nyujtasanak éve. Az MBS univerzum egy adott, k6z6s
vonasokkal rendelkezé csoportjara (generic) altaldban az ligynokség nevével,
az eredeti futamidével és a kuponnal hivatkoznak: példdul FNMA 30yr 4.0%.

1.2. A jelzalogpiaci ligynokségek és piaci modelljiik

Az amerikai Ugyndkségi jelzdlogpiac harom nagy szerepléje a Fannie Mae
(FNMA), a Freddie Mac (FHLMC), illetve a Ginnie Mae (GNMA). A jelzéloghite-
leket folyésitd bankok a kdlcsonok folydsitasa utan felkeresik az igynokséget,
aki készpénzért, vagy Ujracsomagolt hiteleket megtestesitd, dltala garantalt
értékpapirért cserébe jelzéloghiteleket vasarol a piaci szerepléktdl, vagyis a hi-
teleket nyujté bankoktol. Csak elére meghatarozott feltételeknek megfelel§
hiteleket (conforming loans) vasarolnak, hogy a hitelminéséget tdmogassak,
ez a garancia feltétele. A garancidért havi dijat szednek, mely egyrészt idében
nem allandd, masrészt pedig a harom ligynokség esetében eltéré mértékd
lehet, de altaldban 5-50 bazispont koridl alakul. Az igyndkség ezért a dijért
cserébe garantalja a téke és a kamatok megfelel6 idében torténd tovabbita-
sat az MBS-befekteték felé, a jelzadlogadds csédje esetén is. Az ligyndkségek
masik nyereségforrasa a finanszirozasi koltségiik és a mérleglikben tartott
jelzadloghitelek hozama kozotti kiilonbozet.

A Fannie Mae-t, vagy hosszabb nevén Federal National Mortgage Associationt
1938-ban, a New Deal keretében hoztdk Iétre az USA-ban azzal a céllal, hogy
tamogassa a lakaspiacot és a jelzalog-finanszirozast, valamint a jelzéloghitelek
masodpiacanak kialakulasat. 1968-ban részvénytarsasagga alakult, késébb
pedig a tézsdére is bevezették. Versenytarsat, a Freddie Mac-et, vagy hosz-
szabb nevén Federal Home Loan Mortgage Corporationt 1970-ben alapitottak
a Kongresszus kezdeményezésére. Elsésorban a kozépsé jovedelmi osztaly
lakastulajdonlasanak elésegitésére hoztak Iétre az intézményt. Tevékenysége
és jellemzG6i hasonloak a Fannie Mae-hez, l1étrehozasaval annak monopolhely-
zetét akartak elkertlni. A harmadik Gigyndkség, a Ginnie Mae (Government
National Mortgage Association) 1968-ban jott létre, a Fannie Mae-bdl valasz-
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tottak le, és a lakasiigyi és fejlesztési kabinet (HUD) iranyitasa ala kerilt. 1970-
ben 6 bocsatotta ki az elsé MBS-terméket. A Fannie/Freddie t6zsdei véllalatta
valadsa utan az egyetlen jelzalogpiaci szereplévé valt, amely explicit USA allami
garancidval rendelkezik. Jérészt az alacsony jovedelm hitelfelvevék és a ha-
borus veteranok dllami tdmogatasara koncentralédik a tevékenysége.

A Fannie-Freddie paros profitorientalt cégként, ugyanakkor az dllami eredet
és a pénzligyi rendszerben beto6ltott kritikus szerepbdl adédé implicit alla-
mi garancia dicsfényében olcsén tudta finanszirozni tevékenységét. Névleg
a masodpiac tdmogatdasara sajat és masok MBS-kibocsatasaibdl jelentds allo-
manyt halmoztak fel mérlegiikben, amely normal Gizletmenet mellett jelent&s
tobbletjovedelmet hozott. Az ingatlanpiaci valsadg azonban kdzbeszolt és ezen
a portfolién elszenvedett veszteség megingatta a cégek tékeerejét, ezért 2008.
szeptemberében az allam sajat irdnyitasa ald vonta a két céget (conserva-
torship), tartds tékebevonasi lehetdséget biztositott szamukra, ugyanakkor
megszabta a portfélid leépitésének elvart Gtemét. A szabdlyozasi feladatokat
az 1992-ben a kormany irdnyitasa alatt [étrehozott OFHEO-t6l (Office of Fe-
deral Housing Enterprise Oversight) egy Uj, szélesebb jogositvanyokkal biré
szabalyozé hatdsag vette at, a Federel Housing Finance Agency.

Az akci6 alatdmasztotta a kormany altal szponzoralt véllalatok (GSE-k) rend-
szerkockazati szerepét a jelzdlogpiac és az amerikai gazdasag szempontjabol.
2009-t61 2012 végéig kitolva gyakorlatilag korlatlan t6ketdmogatasrdl bizto-
sitottak a két tarsasagot. Az S&P az intézkedések utan az explicit kormanyzati
tamogatdas miatt megerdsitette az ligynokségi fedezetlen adossagpapirok és
a jelzdlogkotvények AAA besorolasat.

1.3. A piac jellemzéi

Bar kevesen gondolndk, de az amerikai jelzalogpiac a vildg egyik legnagyobb
kdtvénypiaca, igy egy diverzifikalt, globalis kotvényportfélié szinte elengedhe-
tetlen eleme. Mérete meghaladja a 10 trillié dollart, ami nem sokkal marad el
a Treasury (az USA dltal kibocsatott allamkotvények) piactodl. Ennek korilbeldil
felét teszik ki az Ugynokségi MBS-ek, mig a fennmarado rész az ugynevezett
private label, vagyis a maganpiaci szerepldk altal kibocsatott, igynokségi ga-

8 | Oktatasi fuzetek - Az amerikai Ggynokségi jelzalogpapirok (Agency MBS) piaca



rancidval nem biré6 MBS-ek. Az ligyndkségi jelzalogpiac méretébdl fakaddan
a leglikvidebb kotvénypiacok kozé tartozik, az értékpapirok likviditasa az USA
allamkotvényeitél nem sokkal marad el. Nemcsak kiemelkedé hitelmindsitésiik
- az Ugynokségek altal garantalt jelzalogpapirok tripla A besorolassal ren-
delkeznek mindharom nagy hitelmindsiténél (S&P, Moody'’s, Fitch) —, hanem
kimagasldan jé hozam-kockazat profiljuk is emlitésre mélté. A 2. dbran latha-
t6, hogy az eImult 10 évben az MBS eszkozosztaly az USA allamkdtvényeinél
is kedvezébb hozam-kockazati profillal rendelkezett: alacsonyabb historikus
volatilitds mellett magasabb hozamot produkalt.

2. abra
10 éves atlagos hozam-kockazati profil (2005-2015)

12 4
11 A

10 4

CMBS
A

6 4 +

5 | US Aggregate US IG Corporate

¢® X

4] US MBS u
US Treasury

10 éves atlagos hozam (%)
~N

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
10 éves atlagos volatitilas

US MBS: Amerikai lakossdgi jelzdloghitellel fedezett értékpapirok

US Aggregate: Amerikai, hitelminésiték dltal befektetésre ajdnlott kategdridba tartozd kbtvények egylittese

US Treasury: Amerikai dllamkétvények

US IG Corporate: Amerikai, hitelmindsiték dltal befektetésre ajdnlott kategdridba tartozé vdllalati kétvények

CMBS: Amerikai, kereskedelmi jelzdloghitelekkel fedezett értékpapirok

EM: Fejlédé piaci kétvények

US HY: Amerikai, hitelmindsiték dltal befektetésre nem ajdnlott, spekulativ kategdridba tartozo kétvények

Forrds: Barclays, FFTW, MNB
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2.�br�n

Az Uigynokségi MBS-papirok vasarléi kdre meglehetdsen széles: befektetési
alapok, nyugdijalapok, bankok, jegybankok, hedge fundok. Mig a bankok el-
sésorban a kedvezd kockazati sulyozasa (Basel lll) és kiemelked6 likviditasa
miatt kedvelik a terméket, addig a jegybankok devizatartalékaikba altalaban
diverzifikacids, illetve hozamnovelé céllal vezetik be az eszkdzosztalyt. 2008
6ta az amerikai jegybank szerepét bet6lté Federal Reserve (Fed) lett a leg-
nagyobb szerepl6je a piacnak: mennyiségi lazitas (quantitative easing, QE)
programjai keretében nagy tételben vasarolt tigyndkségi jelzdlogpapirokat,
melyeket az6ta is mérlegében tart.
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2. A poolok karakterisztikaja

A poolok karakterisztikaja az egyes MBS-papirok mogott levé hitelek specialis
tulajdonsagait irja le, amely a lehet6vé teszi a befekteték szamara az eszk6zok
kiértékelését. Fontos kiemelni, hogy az allami garancia megléte miatt a kiérté-
kelés els6sorban az el6torlesztés kockazatanak felméréséhez és bedrazdsadhoz
szlikséges. A piac altal kovetett fontosabb karakterisztikdk a kovetkezék:

WAL - Weighted Average Life - atlagos hatralevé futamidé

Az ligynokségi MBS kereskedésében a legfontosabb vonatkoztatasi pont
a tékerészek visszafizetésének idépontjai. Miutan a téketorlesztések az MBS
esetében elére nem meghatarozott médon torténnek a teljes futamidé alatt,
szuikségessé valik egy becsdlt futamidé kalkulacioja. A WAL az egyes MBS-ek
0sszehasonlitdsaban jatszik kiemelt szerepet. Egy egyszeri példaval megyvi-
lagitva, amennyiben egy adott, 2,4 millié dollar t6keértékd MBS 2 év alatt
minden hénap végén 100 ezer dollart torleszt, gy a WAL 12,5 hénap. A WAL
becslése lehetévé teszi a hasonld futamidej amerikai allampapir hozamaval
valoé 6sszehasonlitast. A WAL képlete a kovetkezé:

oo P
WAL= Yt =,
2
ahol:
P: ateljes téketartozas
P :azn-edik id6pontban fizetett tékerész

t :akalkulalas idépontja és az n-edik tékerészlet fizetés kozti id6szak hénap-
ban vagy években

WAC - Weighted Average Coupon - stilyozott atlagos kupon

A WAC a poolban levé, még él6 hitelek kamatszintjének fennmaradé hitel-
0sszeggel sulyozott h6 végén meghatarozott atlaga. A befekteték szamara
a nettd WAC kerul kifizetésre, ami a kbvetkez6 képlettel hatarozhaté meg:

WAC - jelzdloghitel nyujtd szolgdltatdsi jutaléka - garancia dij az adott ligyndkségnek = netté WACC
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Egy konkrét példaban a szamok a kdvetkez6k:
5,332% - 0,25% — 0,082%=5,000%

WALA - Weighted Average Loan Age - hitelek stilyozott ,életkora”

A WALA az MBS-ben levé hitelek fennmaradé hiteldsszeggel sulyozott élet-
koranak 4tlaga. Az életkor ebben az esetben a folydsitas és a kalkulacié napja
kozt eltelt id6szak hdnapokban kifejezve.

LTV - Loan to Value

A még fennallé hiteldsszeg és az adott ingatlan becsiilt értékének hanyadosa.
A magas LTV-mutaté magasabb kockdazatot takar, amiért a hitelkockazatot
visel6 fél magasabb jelzdlogkamat-feldrat tud érvényesiteni.

WAOCS - Weighted Average Original Credit Score - Stilyozott atlagos
eredeti hitelbesorolasi pontszam

Az USA-ban tobb szervezet foglalkozik az egyes jelzéloghitel-kérelmezék koc-
kazatanak besorolasaval és hitelkockazatuk beskalazasaval. Talan a legelismer-
tebb az un. FICO-pontszdm, amely egy 300-t6l 900-ig terjed6 skalan helyezi
el az ligyfeleket a kovetkezé minésités szerint:

« 720 és felette: kiemelked6 besorolas
+ 660-719: j6 besorolas

+ 620-659-ig: megfeleld besorolas

+ 619 és alatta: rossz/gyenge besorolas

A magasabb pontszdm természetesen jobb feltételek melletti hitelfelvételt
jelenthet. Fontos kiemelni, hogy a scoring rendszerek rendkivil koltséghaté-
kony médjat jelentik az el6zetes kockazatfelmérésnek, de szamos hatrannyal
kiizdenek egyes szakérték szerint (pl.: kdnnyen manipulalhatdak, nem minden
esetben jelzik el6re a valds kockazatot historikus tapasztalatok alapjan).
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Faktor

A faktor a jelenleg fenndllé teljes téketartozas és az indulaskori, eredeti t6-
ketartozas hanyadosa. A faktor a futamidé soran a torlesztések miatt folya-
matosan csokken, a csokkenés Giteme a téketorlesztések volumenétdl fligg.
Az aktualis faktor és a hipotetikus, indulaskor meghatarozott téketorlesztési
Utem szerint kalkulalt faktor hanyadosa mutatja az elére nem litemezett t6-
ketorlesztési hajland6sagot. (Minél alacsonyabb a mutatd, annal jelentésebb
az eldtorlesztési hajlandosag.)

Delay

A szolgaltatok a hitelekbdl szarmazd pénzaramokat némi késéssel tovabbitjak
az MBS befektetdi felé. Példaul egy 55 napos delay egy szeptemberre Giteme-
zett kifizetés esetén oktdber 25-0s kifizetést jelent.

Az el6torlesztési valdszinliség becslése a karakterisztikakbol torténik, a legfon-
tosabb dontési faktorokat az alabbiakban mutatjuk be. Erdemes megjegyezni,
hogy a karakterisztikdk az el6torlesztés modellezésének leirdsaban is kiemelt
szerepet kapnak, ezért a késObbi fejezetekben is napirendre keriilnek még.

+ Az els6, el6torlesztési aktivitast jelzd tényezd a poolban levé hitelek mé-
rete. Az el6torlesztés bizonyos nagysagu fix koltséggel jar (jogi koltségek
stb., ugyanakkor el6étorlesztési dij a banknal nincs), ezért a kisebb hitelek-
nél fajlagosan ez jelentésebb koltségelemet takar. Ebbdl fakaddan a kisebb
jelzdlogado6soknal alacsonyabb az elétorlesztés valdszinlsége, 1évén jelen-
t6s kamatelény sziikséges ahhoz, hogy ezt a fix koltséget révid id6 alatt
kompenziélni tudja a refinanszirozott hitel. Ezen felll a kisebb hitelekkel sok
esetben a rosszabb besorolasu adésok rendelkeznek, akiknél kisebb az el§-
torlesztés valdszinlisége, illetve a mar régebben folydsitott és egyre kisebb
hitelek esetében nagyobb a,burn-out” hatas (Id. késébb).

« Fontos tényezé a hitelfedezeti arany (LTV), amely minél magasabb, annal
kisebb az el6torlesztés valdszinlisége. Ennek oka, hogy magasabb LTV
mellett a jelzdlogaddsok sokkal kisebb valdszinliséggel dontenek koltdzés
mellett, rdadasul az esetek tobbségében a magasabb LTV rosszabb fizetési
képességet takar, ami bizonyos fokig kedvezének tekintheté befektetési
szemszogbol.
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« A hitelek hatralevé futamideje elsésorban a ,burn-out” (Isd. késébb) hatas
miatt |ényeges.

« A hitelek foly6sitdja is fontos szerepet jatszik a dontésben, nevezetesen, hogy
bank vagy nem bank volt-e a hitel folyésitdja, amely a megcélzott tigyfélkor
el6torlesztési hajlanddsaganak historikus vizsgalata miatt Iényeges.

+ A kuponok nagysaga esetében a magas kupon magasabb el6torlesztési
hajlandésagot mutathat. (A folydsitashoz képest nagyobb elényt biztosit
egy nagyobb kuponu hitel refinanszirozasa.)

- Ovatosan sziikséges kezelni a karakterisztikakban megjelené atlagolast, su-
lyozast is. A mogottes hitelek karakterisztikdjanak eloszldsa jelentds eltérést
mutathat akar megegyezé atlagos érték mellett is. igy példaul egy atlagosan
100 ezer dollaros hiteleket tartalmazé pool allhat 100 ezer dollar 6sszeg(
hitelekbdl, de allhat par 400 ezres hitelbdl és sok 25 ezres hitelbdl is. Ezek
teljesen eltéré eldtorlesztési hajlanddsagot takarnak.

Osszességében érdemes tudatositani, hogy miutan az tigynoki MBS-ek ese-
tében nem a visszafizetés ténye, hanem a visszafizetés idépontja a kérdés,
ezért nem a magas besorolasu, nagyon likvid és fizetéképes hitelek a legked-
vezdbb befektetések. Ezen ligyfelek ugyanis az esetek tobbségében egyrészt
konnyebben élhetnek az elétorlesztéssel (tobb megtakaritasuk van, tobbet
koltoznek stb.), méasrészt sokkal tudatosabban is hoznak dontéseket, és ezért
kisebb 0sztonzék mellett is az el6torlesztés mellett dontenek. Mas széval meg-
fogalmazva ezen lgyfélkor esetében az MBS-ben foglalt opcié kisebb értékd,
hiszen az opcié tulajdonosai hatékonyabban érvényesitik az opciés jogukat.

Az Gigynokségi MBS-ek esetében ezért a legspecidlisabb és legdragabb papi-
rok — némileg kontraintuitiv médon - a nehezen, de még épp fizetni tudo, kis
hitel6sszeggel, de magas LTV-vel rendelkez6 addsok hiteleibdl 6sszedllitott
MBS-ek. Fontos kiemelni, hogy ez esetben a kockazatot a makrokornyezet
jelentds romldsa jelentheti, ami tomeges csédot — és az ligynokségi garan-
cia miatt tdbmeges el6torlesztést — okozhat a fentebb korbeirt tigyfélkorben.
Az el6torlesztés megugrasat raadasul ilyenkor a hozamok zuhandsa - azaz az
alacsonyabb szinten torténé Ujrabefektetés kényszere - is kiséri a Fed varha-
téan laza monetaris politikaja miatt.
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3. ATBA-piac

Az MBS-piac miikodésének sajatossdga az un. TBA (to be announced) hataridés
piacon torténd kereskedés. A pass-through tigyndkségi MBS-papirok keres-
kedésének donté hanyada (75-85%) a TBA-piacon torténik, a maradék az un.
Lspecified-pool” piaci szegmensben realizalédik. A TBA-piacon vald kereskedés
feltétele bizonyos jol korilirt feltételeknek valé megfelelés, ami biztositja a TBA
eszk6zok homogenitasat. A TBA piac strukturajanak és mikodésének kulcs-
fontossagu szerepe van az MBS piac jelentds likviditasanak biztositasaban,
ezért jelentésége tulmutat az egyszeri technikai lebonyolitasi feltételeken.

A TBA-piac standardizaltsagat és elszamolasi elvét illetéen hasonlé a normal
tézsdei hataridds piachoz, de tézsdén kivili, OTC forward jelleg( eszkoz.
ATBA-(zletben a felek megallapodnak egy adott mennyiségl MBS papir adott
aron és adott jovébeli idépontban torténé adasvételében. A TBA-piac killono-
sen az elsé egy-két-harom hénapos lejaratban likvid, a kereskedés szignifikans
hanyada ebben a szegmensben torténik. A TBA-piac kllonleges karakterisz-
tikajat az adja, hogy az uzletkotés pillanataban az esetek donté hanyadaban
leszallitandd MBS-nek csak minddssze 6 paramétere keriil meghatarozasra,
amelyek a kovetkezdk: kuponrata, kibocsato, lejarat, névérték, elszamolasi
hatarid6 és természetesen az e paraméterek alapjan képzett ar. A kuponratak
50 bazispontos lépéskdzonként vannak meghatdrozva a mogottes hitelek-
nek megfeleléen. Tovabbi paraméterek kikotését teszi lehetévé az un. ,stips’
TBA-Ugylet, ahol az elébbi jellemzékon tul még meghatérozasra keriilhet

d

példaul a pontos foldrajzi kitettség, a poolok szama, szezonalis megkotések.

Az Ggynokségi MBS-forgalom 15-25%-4t kitevd ,specified-pool” kereskedés
annyiban kiilonbozik a TBA-piactdl, hogy itt mar az lGzletkotés pillanatdban
meghatérozasra keriil a konkrét leszéallitandd értékpapir. Erre akkor nyilhat le-
het6ség, ha a mogottes hitelpoolok nem felelnek meg a TBA-kereskedés kove-
telményeinek, vagy a hitelek az dtlagnal kedvezébb visszafizetési jellemzdkkel
birnak, igy magasabb aron értékesitheték. Az aktiv portféliomenedzsment
eqgyik f6 terepe ezért e poolok vizsgélata és befektetési lehetéségek azonosi-
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tasa. Ez a piac a standardizaltsag hianyaban joval kevésbé likvid a TBA-piacnal,
ezért az 0sztonzdket a TBA piacrdél torténd kivonuldshoz a minéségi felar és
a likviditasi diszkont egyensulya alakitja.

ATBA-piac lehetdséget biztosit a hitelez6knek, hogy mar a hitelnyujtasi folya-
mat soran — ahol sikeres elbirdlas esetén a hitelfelvevének lehetésége van 30
vagy 90 napra el6re rogziteni a jelzaloghitel kamatat a folydsitasig — fedezzék
a kamatkockazatot. Ez a piaci verseny szempontjabdl bir jelentéséggel, hiszen
a hitelfelvevé mar a folyositas elétt pontosan ismeri a kamatokat. A hitelnyujtéd
a hatékony és olcsé fedezés miatt a hitelezési kondiciok tekintetében is ked-
vez6bb ajanlatot tud biztositani tigyfeleinek.

3.1. A transzparencia hidnya mint likviditasnovel6 faktor?

A jelzdlogpiaci elemzések tobbtucatnyi paramétert kovetnek — a Freddie
havi adatjelentéseiben 64 kilénb6zd ismérvet ad kdzre —, mig alapesetben
a TBA-piacon minddssze 6 ismérvet hataroznak meg az lizletkotés pillanata-
ban, addig a TBA-piac likviditdsa az amerikai allampapirpiacéhoz mérhetd
mélységu. Elsé latasra ez ellentmond azon széles kdrben elterjedt nézetnek,
miszerint egy adott piac atlathatésaganak mértéke egyenes aranyban all a lik-
viditas mértékével. Fontos kiemelni, hogy ez a megallapitas azonban nem
altalanos érvényld minden piacra (BIS Working Papers No 479)', kiildndsen nem
az alacsony hitelkockazatu és magas fedezettségi eszkdzok esetében, ahol
a piac célja nem elsésorban az arfelderités (mint a részvénypiacon), hanem az
arfelderités sziikségességének és koltségének elkerilése. Ez 6sszességében
a hitelezési koltségek csokkentéséhez és ezen keresztiil kedvez6 redlgazdasagi
hatasokhoz vezethet.

A homogén ligyndkségi MBS-ek implicit vagy explicit allami garancidja és
a standardizalt mogottes jelzdlogfedezete lehetéséget biztosit a kevés pa-
raméter alapjan torténd likvid kereskedésre. Mindazondltal az Gigynokségi
MBS-ek legfontosabb paraméterét — a visszafizetés kockazatat az adott pool

! BIS Working Paper No 479: Understanding the role of debt in the financial system; Bengt Holmstrom
January 2015
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esetében - az lgyletkotés pillanataban a vevd nem ismeri. Az igynokségi
kibocsatasok mentesek az értékpapirtorvény regisztracios elbirasai alol, ezért
a TBA-(izletkotés pillanatadban sok esetben még nem is léteznek a késébb le-
szallitasra keriilé eszkozok, ami tovabb noveli az informacios aszimmetriat
a vevod és az eladd kozott.

Az informaciés aszimmetria miatt a TBA-piacon a kereskedés ,cheapest-to-
deliever” (legolcsébb szallitas elve) bazison torténik, azaz az eladé egyértelm
érdeke, hogy a legrosszabb visszafizetési strukturaval rendelkezé poolt széllitsa
le aTBA-Ugyletkotés eredményeként. Ez gyakorlatilag azon hitelekbdl 6sszeal-
litott MBS-t jelenti, ahol a hitelfelvevék a leghatékonyabban élnek varhatéan
a visszafizetési opcidjukkal (pl.: nagyobb folyésitott hiteldsszeg esetén fajlago-
san nagyobb elényokkel jar az Ujrafinanszirozas). A TBA-lizlet eladdja szamara
tehat egy opciot jelent a kontraszelekcié (,adverse selection”) lehetdsége,
aminek megléte a vevé szamdra természetesen ismert és figyelembe vett.
Ebbdl fakaddan a,kontraszelekciés opcid” — amelyet a TBA eladdja birtokol —
értéke csokkenti a TBA egyensulyi arat.

A TBA-piac hatékonysagat — tobbek kozott a legolcsdbb szallitas elvébél fa-
kado kontraszelekcios hatds hatékony bedrazasat — mutatja, hogy a rendkivul
heterogén hitelekbdl 6sszeallitott MBS-ek tulajdonképpen csak par paramé-
terrel leirt TBA-kontraktusban kereskedhetéek, igy az egyes TBA-kontraktu-
sokon bellil egymadssal teljes mértékben homogénnek tekintheték a szallitas
el6tt. A homogenitast biztositja tovabba a hitelek értékpapirositasanak stan-
dardizaltsaga is. Az egymassal helyettesithet&ség és az arazas hatékonysaga
(piaci vélemények szerint nagy altaldanossagban a TBA-k értéke meghaladja
a,cheapest to deliever” hatasbol fakado hatranyt, ami lehet6évé teszi a nagy
mennyiségU fizikai szallitast is) egylttesen jarul hozza a kontraszelekcié ne-
gativ hatasanak elkeriiléséhez és az informacidszerzés koltségének csékken-
téséhez.

A TBA-piacon az eladé szamara - a kontraszelekciés hatast maximalizalando
- bizonyos esetekben érdekében allhat a szallitas elhizasa. Ennek oka, hogy
igy addiciondlisan né annak esélye, hogy beérkezik egy rosszabb visszafizetési
strukturaval rendelkezé fedezet, amiben teljesitheti a szallitast. A piaci szok-
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vanyok ezért a késedelmes teljesités motivacidjanak csokkentését célozzak.
A vevd az eredeti kotési arat fizeti, mikdzben a felhalmozott kamat és az el6tor-
lesztett téke mar neki jar, a leszallitasig a tékéjét rovid futamidejl eszkdzokbe
fektetheti. A késedelmes szallitasért ezen feliil egy dijat is érvényesitenek, illet-
ve a 60 napon fellli késedelem esetén kényszerbeszerzést is elrendelhetnek.

3.2. ATBA-piac sajatossaga: a dollar roll

A dollar roll kettd kiilonalld TBA-Uzletbdl all 6ssze, aminek keretében a piaci
szerepl6 egy kozelebbi idépontra sz6l6 TBA-t ad el (vesz) és egy tavolabbi
idépontra sz616 TBA-t vesz (ad el). Ez gyakorlatilag megfelel egy normal repo
Ugyletnek, azzal a nagyon fontos kilonbséggel, hogy mig egy repo ligyletben
ugyanazon eszkozre kotik meg az tigylet két [abat, addig a TBA-piac sajatos-
sagabol fakaddan a dollar rollnal csak a TBA karakterisztikajaban (kibocsato,
kupon, lejarat, névérték, ar és szallitasi idé) egyeznek meg. A roll eladéja a ko-
zelebbi hataridére eladja a paramétereknek megfelelé MBS-t, mig a tavolabbi
hatdrid6re visszavesz egy paramétereknek megfelel6 MBS-t. Fontos kiemelni,
hogy a dollar roll esetében az adott MBS-bél szarmazé cash-flow-k (kupon,
toke-visszafizetés) a roll vevéjétilletik meg, igy az el6torlesztés kockazatat az
lgylet futamideje alatt nem a roll eladéja futja. A dollar roll eladéja ezzel tehét
lemond az instrumentumbol szarmazé minden pénzaramrol.

Mint lathatd, az elado ezzel szintetikus készpénzfelvevé pozicidba keriil (a TBA-
lzletek margin alapon mikddnek), valamint véllalja azt a kockazatot, hogy egy
gyengébb mindségl - rosszabb visszafizetési jellemzdkkel biré — MBS-t kap
vissza az Ugylet lejdratakor. E kockdzat felvallaldsaért kompenzécié illeti meg,
ami bizonyos esetekben csdkkentheti az Gigylet implikalt arat, és ezzel az MBS
finanszirozasanak implikalt arat. Amennyiben e rata alacsonyabb a piacon elér-
heté MBS normal repo ratanal (normal repénal ugyanaz a konkrét eszkoz vesz
részt az Uigyletben), gy a dollar rollt ,specidlisnak” (,on special”) nevezzik.

A kozelebbi és tavolabbi lejarat kozti arkiilonbséget,drop”-nak hivjuk, ahogy
az a lenti dbran is megfigyelhetd (pl.: oktéber-november drop 3.5 FNMA
7,2/32-ed dollar - az arjegyzés az amerikai piacon 32-edekben torténik - 1asd
késébb). Az ,on special” jelenség elsésorban a kereslet/kindlat fliggvénye:
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minél kisebb a kdzelebbi hénapban szallithaté MBS-ek volumene, anndl na-
gyobb a drop értéke (a kdzelebbi [ab dra a kinalat sz(ikdssége miatt emelkedik).

A dollar roll piac az arjegyz6ék szamdra biztosit lehetéséget a fedezetlen short
pozicidk zarasara dollar roll vételével, mig a befekteték az MBS szallitasdnak
az idépontjat tudjak dollar roll eladasaval kitolni, azaz szintetikus MBS kitett-
séget szerezni.

3. abra
TBA-arjegyzés a gyakorlatban a Tradeweb rendszerében

<4 » Main Lists Blot Book Msg Pmon InSite Pref Admin¥ Window ¥ Print Help ¥V m
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QCUSTDL Oct 103-25+/26+ 103-18 /18+ 104-05+/06 108-09+/11 108-04 /06+ 108-10+/11+
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Forrds: Tradeweb

Magyardzat a 3. dbrdhoz: A Tradeweb rendszerébdl vett képernyén TBA-jegy-
zéseket lathatunk kiilonb6z6 kuponu (3,5%; 4%; 4,5% és 5%) és kibocsato-
ju (FNMA: Fannie Mae; PCGLD: Freddie Mac; GNMA: Ginnie Mae) MBS-ekre
oktéberi, novemberi, illetve decemberi szallitassal. A per jel (/) bal oldalan
a vételi, azaz bid jegyzések allnak, mig jobb oldalan az eladasi, azaz offer jegy-
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zések. Az amerikai piacon harminckettedekben torténik az arjegyzés, ami azt
jelenti, hogy a kotéjel (-) utani szamot el kell oszatni 32-vel, hogy megkapjuk
a tizedesvessz6 utani szamot. Példaul 103-25 ,hagyomanyos” szamjegyekkel
kifejezve 103,78125-6t jelent (103 + 25/32). A kis plusz jel 0,5/32-edet jeldl,
igy példaul 106-04+-et 106,140625-ként kell értelmezni (106 + 4,5/32). Ha
a kotoéjel utani szam 3 szamjegybdl all, akkor az utolsé szamjegyet mar tize-
desként kell értelmezni, és Gigy osztani 32-vel. Példaul 072 atvéltva 7,2/32-edet
jelent.
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4. Elotorlesztés mérése és modellezése

Az amerikai jelzaloghitelek egyik sajatos tulajdonsaga, hogy a kdlcson részben
vagy egészben, kilon banki dij megfizetése nélkil barmikor el6torleszthetd.
Az MBS-befektetdket ez az igynevezett pass-through struktiran keresztil érin-
ti, hiszen az elétorlesztett 6sszeget a vartnal hamarabb kapjak vissza. Elsé
ranézésre ez nem is tlinik olyan rossz dolognak, hiszen a befekteték hamarabb
pénziikhoz jutnak, azonban nem véletlenl hivja a szakzsargon el6torlesztési
kockazatnak a jelenséget. EImondhaté ugyanis, hogy éltaldban akkor térlesz-
tik el6 az addsok a jelzdloghitelliket, amikor az aktualis kamatszintek alacso-
nyabbak annal, mint amin a hitelt felvették. Ekkor altalaban refinanszirozzak
meglévé hitelliket egy Ujabb kdlcsdnnel, aminek alacsonyabb a kamata, hiszen
azzal jobban jarnak. Az ligylet masik oldalan azonban az MBS-befekteté all, aki
a vartnal hamarabb kapta vissza a pénzét, melyet kénytelen az aktualis, ala-

4. dbra
Hagyomanyos, fix kamatozasu kotvény pénzaramlasai
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5. abra
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csonyabb kamatszintek mellett Ujra befektetni. Az igyndkségi jelzalogpapirok
esetében tehat az ligyndkségi garancia miatt nem az a kérdés, hogy a befekte-

t6 visszakapja-e a pénzét, hanem az, hogy mikor kapja vissza azt. Az MBS-eknél
jelen van az Ugynevezett kitol6dasi kockazat (extension risk) is, ami azt jelenti,

hogy a befektet6k a vartnal késébb kapjak vissza a befektetett pénziiket. Fon-

tos hangsulyozni azonban, hogy ez nem az eredeti futamidén tuli kitolédasra

vonatkozik, hanem az aktualis varakozasokhoz képest késébbi tékebefolyasra.

Az MBS-ek pénzaramlasa tehat idében bizonytalan, amit valamilyen médon

modellezni sziikséges, ha a papirokat arazni akarjuk. Az el6z abrdak (4. és

5. 4bra) j6l szemléltetik a kiilonbséget egy hagyomanyos, félévente fix kamatot
fizetd, 1 millié dollar névértékd kotvény és egy MBS pénzaramldsai kozott.
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4.1. Az elotorlesztés mérése

El6torlesztésnek neveziink minden olyan addiciondlis térlesztést, ami a hitel
futamideje altal meghatdrozott, litemezett, azaz,menetrendszerl” téketorlesz-
tésen felll torténik. Piaci szerepldk el6torlesztési rataként vagy el6torlesztési
sebességként hivatkoznak a jelenségre, amit az alabbi mutatdk segitségével
mérnek.

Single Monthly Mortality Rate (SMM): a rita az adott hénapban el6tor-
lesztett 6sszeg és a maximalisan el6torleszthetd 6sszeg hanyadosa. Fontos,
hogy utébbi nem a hénap elején fenndllé téketartozas, hanem annak az adott
honapra Gtemezett téketorlesztéssel csokkentett 6sszege.

Elétorlesztés t hénapban
t honap elején fenndlld téketartozds — t hdnapra tervezett tGketbrlesztés

SMM =

t

Nézziink a fenti képletre egy példat!
18. hénap elején fennallod téketartozas a poolban: 781 547 209 USD
18. hénapra tervezett téketorlesztés: 697 891 USD

18. hénapban befolyt el6torlesztés: 4 101 500 USD

4101500

e = =0,005256=0,5256%
781547 209-697 891

A fenti példaban a 18. hdnapban az elétorleszthetd fenndllo téketartozas
0,5256 szazalékat torlesztették el6 az addésok, amit az MBS-befektetdk a pass
through struktdra miatt a vartnal hamarabb kapnak meg. Az SMM-mutatét
a cash flow becsléséhez is hasznaljak, ezzel prébaljak elére jelezni a kovet-
kezd hénapokban befolyé el6torlesztéseket. Ha a fennalld téketartozas pél-
daul 250 millié dollar, a tervezett téketdrlesztés az adott hénapra 1 millié
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dollar, akkor a 0,5256%-0s SMM-et feltételezve a vart el6torlesztés 0,005256 x
(250 000 000 - 1 000 000) = 1 308 744 dollar lesz.

Conditional Prepayment Rate (CPR): ez nem mds, mint az SMM rata évesitve,
hiszen a piaci szerepl6k altaldban jobban szeretnek éves ratakkal szamolni az
egyszer(iség és az konnyebb 6sszehasonlithatésag érdekében.

CPR=1-(1-SMM)"

Ha a fenti példanal maradunk, akkor a 0,5256%-0s SMM-hez az alabbi CPR
tartozik:

CPR=1-(1-0,005256)"" =1-(0,994744)"* =0,06128 ~ 6,13% .

A 6,13%-0s CPR azt jelenti, hogy az Utemezett téketorlesztéseken feliil az év
elején fenndllo téketartozas 6,13 szazaléka lesz el6torlesztve az év végéig.
A szamitas visszafelé is m(ikodik, tehat CPR-bél az alabbi médon tudunk SMM-
et szamolni: 1

SMM =1-(1-CPR)_

PSA elotorlesztési benchmark

Az SMM egy hénapra, mig a CPR egy évre mutatja meg az elétorlesztési ratat
vagy sebességet. Ahhoz azonban, hogy az MBS-eket arazni tudjuk, az 6sszes
cash flow-t elére kellene jelezni, vagyis az értékpapir futamideje alatt feltéte-
lezni kellene egy el6torlesztési sebességet, pontosabban egy mintat, mivel az
elétorlesztési rata idében nem allandé. Az 1980-as években a Public Securities
Association (PSA) megvizsgalta historikusan egy tipikus, jelzaloghiteleket tartal-
mazo6 MBS pool el6torlesztési mintajat, majd erre alapozva létrehoztak az ugy-
nevezett PSA benchmarkot. Ez nem mas, mint havi CPR-ek sorozata a futam-
id6 figgvényében. A PSA benchmark a historikus tanulmanyokra alapozva
azt feltételezi, hogy az el6torlesztési sebesség az Ujonnan felvett hitelek elsé
hénapjaiban alacsony, majd az idé mulasaval folyamatosan névekszik egy
bizonyos sebességig. A 100% PSA, vagy réviden 100 PSA benchmark egy tipi-
kus 30 éves jelzdloghitel esetében az elsé hénapban 0,2%-o0s CPR-t feltételez,
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ami havonta 0,2 szazalékponttal névekszik egészen a 30. hénapig, ahol 6%-0s
értéket vesz fel, majd ezt kévetéen konstans 6%-os CPR-t feltételez a futamidd
végéig. Tehat az alabbi képlettel irhatjuk le a 100 PSA-t:

ha t<30, akkor CPR=6%x 35,
ha t<30 akkor CPR=6%,
ahol t a jelzdloghitelek folydsitasa ota eltelt hénapok szamat jelzi.

Gyorsabb vagy lassabb el6torlesztési sebességet a PSA benchmark bizonyos
szazalékaban lehet kifejezni. Példaul 50% PSA, vagy réviden 50 PSA lassabb
el6torlesztési sebességet feltételez, ahol a havi CPR-ek alacsonyabbak, mig
200 PSA magasabb CPR-ratakat, gyorsabb elétorlesztést feltételez. 50 PSA
esetén a havi CPR-ek a PSA benchmark CPR-jeinek 0,5-sz6rdsei, mig 200 PSA
esetén a benchmark PSA CPR-jeinek 2-szeresei.

6. abra
A PSA benchmark grafikus abrazolasa

%
14 -

12 - e ettt e e e v

10 A

Eves CPR

30 60 360
Jelzaloghitelek folydsitasa 6ta eltelt honapok szama

100 PSA (benchmark)
= 50 PSA
----- 200 PSA

Forrds: MNB
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4.2, Az elotorlesztés modellezése

Szamos modell |étezik az MBS-ek el6torlesztésére, azonban tokéletesen el6-
rejelz6t valdszinlleg képtelenség talalni. Ebben a tekintetben az el6torlesztés
elérejelzése a mlvészet és a tudomany olyan egyvelege, amelyben egyszerre
jatszik szerepet a pszicholdgia, a pénziigy, a kdzgazdasagtan és a demogréfia’.
Befektetdk, globdlis bankhazak, jelzadlogintézetek altaldban sajat modellt al-
kalmaznak az el6torlesztési ratak becsléséhez. Ahhoz, hogy az el6torlesztést
modellezni tudjuk, elészor is azokat a faktorokat kell azonositanunk, amelyek
befolyasoljik a jelzdloghiteles addsok el6torlesztési hajlanddsagat, képessé-
gét. Historikus adatok alapjan az alabbi faktorok jatszanak szerepet leginkabb
az el6torlesztési rata alakuldsédban, és a modellek tébbségében is ezeket hasz-
naljak (legaldbbis kiindulépontként).

« Aktualis jelzaloghitel kamatok szintje: minden bizonnyal ez a legszignifikan-
sabb faktor. Ha a jelenlegi kamatszintek alacsonyabbak a hitelfelvételkor
befixdlt kamatnal, akkor az adésnak megéri a régi hitelét el6tdrleszteni, és
egy Ujat felvenni, azaz a hitelét refinanszirozni. Ugyan az amerikai jelzdlog-
hitelek tobbségénél nincsen kimondottan blintetdjutalék a hitel el6torlesz-
tésekor, addicionalis fix koltségekkel altaldaban szamolni kell (jogi kiadasok,
biztositasi dij stb.) Egy addsnak akkor éri meg refinanszirozni aktualis jel-
zaloghitelét, ha ezen az abbdl szarmazd megtakaritas — az alacsonyabb
kamatok révén — meghaladja a refinanszirozassal kapcsolatban felmerild
koltségeket.

+ Az el6bbiekbél kovetkezik az un.,lock-in” hatas, azaz amennyiben az adott
jelzélogra fizetett kamat alacsonyabb a piacon elérhet6 jelzdlogpiaci ka-
matnal és magas az adott jelzélog LTV (hitel-érték) ardnya, ugy jelentésen
csokken az el6torlesztés valdszinlisége. Alacsony LTV-arany mellett a,lock-
in” hatds gyengébb, azaz az ingatlanérték ardnydban fennallé alacsonyabb
hiteltartozas noveli az el6torlesztés esélyét, még kedvezétlenebb piaci kon-
diciok mellett is.

2 Citi - Prepayment Modeling — Melding theorry and data into One (Reel, Joseph et al. 2013)
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« A jelzaloghitel-kamatok historikus alakuldsa, vagyis az a palya, amit a hi-
telkamatok leirtak, amig a jelenlegi szintre keriltek. Ennek az igynevezett
el6torlesztési kiégés (refinancing burnout) jelenség miatt van nagy szerepe.
Egy példanillusztralva: tegyiik fel, hogy egy adott évben az adésok 10%-os
kamat mellett vettek fel jelzaloghitelt, majd 1 év mulva a hitelkamatok 7%-ra
csokkennek. Az addésok nagy része olcsdbb hitelre cseréli meglévé jelzalog-
hitelét. Ezt kovetden a kamatok 11%-ra emelkednek, majd rovid idén beldl
ismét 7%-ra csokkennek. A refinanszirozasi hajlam, illetve az el6torlesztési
rata kisebb lesz, mint az elsé idészakban, amikor a kamatok csokkentek,
hiszen aki tudott/akart, az mar akkor el6torlesztett.

Lakaspiaci forgalom: javulé gazdasagi folyamatok idején altaldban a lakas-
piac is élénkil, ami az el6torlesztési sebesség gyorsuldasahoz vezet.

Egyedi specifikus hatdsok, mint példaul a csaladi Iétszam valtozasa, amely
kisebb vagy nagyobb lakdsba/hazba valé koltozést von maga utan hitelrefi-
nanszirozassal. Szerepet jatszhatnak még a szezonalis hatasok, télen példaul
csOkken a koltozések szama, kardcsony tajékan csdkken az elétorlesztési
hajland6sdag, nyaron az iskolai sziinidében né az elétorlesztési hajlanddsag
sth. Ezek a tényezOk jelentésen befolyasoljak a TBA dollar roll feltételeit.

Nem, vagy elenyész6 mértékben elérejelezhetd események, amelyet a piac
a képletes 3D betliszoval illet, azaz Death (halaleset), Divorce (valas) és Disas-
ter (katasztrofaesemény). E tényezék mind az el6torlesztés emelkedésének
irdnyaba mutatnak.

Az MBS pool karakterisztikaja is befolyasolja az el6torlesztési ratat, melyek
kozil az aldbbi haromnak van kiemelkedé szerepe: a jelzaloghitelek folyo-
sitdsa (seasoning) 6ta eltelt id6, a foldrajzi elhelyezkedés, illetve az atlagos
hitelnagysag. Az elsét jol megragadja a PSA benchmark, ami ennek fligg-
vényében hatdrozza meg a CPR-t. A foldrajzi elhelyezkedésnek a lokalis
gazdasagi folyamatok differencidja miatt van jelentésége, mig az atlagos
hitelnagységbdl a refinanszirozassal kapcsolatos fix koltségek aranyan ke-
resztlil lehet kdvetkeztetni az el6torlesztési hajlandésagra. Az Ugynevezett
Jlow-loan-balance” poolok, amiben alacsony, 50-100 ezer dollaros nagysagu
hitelek vannak, dltaldban kisebb el6torlesztési rataval birnak, hiszen a hi-

El6torlesztés mérése és modellezése | 27



telnagysaghoz képest meglehetésen magas fix koltséggel néznek szembe
refinanszirozaskor.

« A poolban levé adott jelzdloghitel csédje esetén az ligyndkség — a garancia-
nak megfeleléen — névértékén torleszti a hitelt az MBS tulajdonosanak, ami
a gyakorlatban el6torlesztésként jelenik meg. Ahogy az mar korabban hang-
sulyozésra kerilt, az ingatlanpiac megingasa és tomeges csédesemények
soran ebbdl fakadéan megugrik az MBS tOketorlesztési (iteme. Ingatlan-
piaci megingast az esetek tobbségében Fed kamatcsokkentési ciklus is kisér,
ami tovabb noveli az elétorlesztési ratat a refinanszirozdsok emelkedése
miatt, ezért az ilyen kdrnyezet az MBS-befekteték szdmdra jelentés kocka-
zatot jelent annak ellenére, hogy az allami garancia miatt nem szenvednek
el tékeveszteséget.

A fenti hatdsokat az alabbi egyszer(sitett képlet teszi szemléletessé, ami az
el6torlesztési dinamikdra hato fébb faktorokat foglalja 6ssze:

El6torlesztés litem = refinanszirozds+lakdspiaci forgalom-+csédesemények/
ligyndkségi garancia fizetés+részleges/teljes elétérlesztés
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5. MBS-ek értékelése

5.1. A megfelel6 szpred hasznalata

Az MBS-ek értékelése, arazasa elméletben meglehetésen egyszer(inek tlinhet,
hiszen egy kotvény tipusu eszkozrél van szd, tehat a jovébeli pénzaramlasokat
kell diszkontdlni, és megkapjuk az értékpapir arat. Azonban az MBS-ek pénz-
aramlasa el6re nem ismert, azt csak becsulni, modellezni tudjuk, éppen ezért
az értékpapirok értékelése sem konnyd feladat a gyakorlatban.

Egy MBS hozama és egy azonos lejarati amerikai allamkotvény hozama ko-
zotti kiilénbséget nem lehet egy egyszer( kivonassal kiszdamolni, hiszen ez azt
feltételezné, hogy az MBS a futamidé végén, egy 0sszegben torleszti a tokét,
amirél tudjuk, hogy nem igaz. Egy fokkal szofisztikaltabb megoldas, ha az
el6torlesztéseket figyelembe véve az esedékes (modellezett) cash flow-kat
diszkontaljuk a forward hozamgoérbe megfelel6 pontjaihoz egy adott szpredet
hozzaadva, hogy megkapjuk a piaci arat. Ezt a szpredet a szakzsargon Zero
volatility spreadnek, vagy roviden Z-spreadnek nevezi. Ennek legnagyobb
hatranya, hogy egy statikus mérészam, azt feltételezi, hogy a hozamgérbe
és a cash flow-k id6ben nem valtoznak.

Mivel a jelzdloghitelt felvevé adésoknak megvan a lehetdségiik (opcidjuk),
hogy barmikor el6torlesszenek, ezt a kockazatot az MBS-befektet6 szemszogé-
bdl egy call opcioként kell értékelni, amiben nekik révid poziciojuk van. Ebbdl
kifoly6lag az a helyénvald, ha az Option Adjusted Spreadet (OAS) tekintjlk
mérvadonak az igyndkségi MBS-ek értékelésekor. Az OAS-t egy Monte-Carlo
szimulacié segitségével lehet kiszdmolni, melyek Iépései a kdvetkezok:

1. Elsé 1épésben tobb ezer hipotetikus, konzisztens kamatpalyét kell szimulalni,
ami magdaban foglalja a rovid kamatszintet is, amit diszkontaldsra haszna-
lunk, illetve a hosszd kamatszintet is, amelyek az el6torlesztés modellezé-
séhez szlikségesek. A szimuldcié soran a rovid, illetve hosszd kamatokhoz
kilonb6z6 volatilitast célszer(i parositani, amit empirikus uton vagy opcios
arjegyzésekbdl nyerhetiink ki.
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2. Minden egyes kamatpalyahoz egy elétorlesztési modell alapjan az MBS
pénzaramlasait el6rejelezziik.

3. Minden kamatpalydhoz kiszdmoljuk az el6rejelzett cash flow-k jelenértékét
oly médon, hogy diszkontratanak az adott kamatpalya egy bizonyos szpred-
del (OAS) megnovelt rovid forward hozamait hasznéljuk. Az igy kiszamolt
jelenértékek atlaga lesz az MBS értéke.

4.Végll ezt kdvetben a jelenértékek atlagat egy kezdeti OAS-t hasznalva ite-
racios folyamat segitségével egyenlévé tessziik a piacon megfigyelt arral.

A Z-spread és az OAS kozotti kiilonbség gyakorlatilag az opcié dija, ez kom-
penzalja a befektetbket az el6torlesztési sebesség és a hozam volatilitasaért.

5.2. Negativ konvexitas

Egy egyszerU, beépitett opcidét nem tartalmazo fix kamatozasu kétvény kon-
vexitasa pozitiv. Ez azt jelenti, hogy a kotvény arfolyama hozamcsokkenés
esetén tobbel emelkedik, mint amennyivel csékken egy azonos mértéki ho-
zamemelkedés esetén. Nem meglep6é modon a befekteték torekednek magas
konvexitasu portféliok kialakitasara. Az MBS-ek konvexitasa azonban az ese-
tek tulnyomo hanyadaban negativ, mégpedig a jelzdlogaddsok el6torlesztési
opciodja miatt. Ha csokkennek a hozamok, a hitelfelvevék refinanszirozzak meg-
[évé hitelliket, ezért az el6torlesztés felgyorsul, ami az értékpapirok atlagos
hétralévé futamidejének (durationjének) csokkenéséhez vezet. Hozamemelke-
déskor éppen ellenkezé a helyzet, a jelzdlogad6sok lassabban fognak el6t6r-
leszteni, ezért az MBS-ek durationje névekedni fog. Mindkét iranyba jellemzé
azonban, hogy a durationvaltozas a hozamcsokkenés, illetve hozamemelke-
dés mértékével egyre csokken. Ebbél kifolydlag az MBS éarfolyama jobban
csokken hozamemelkedéskor, mint amennyivel emelkedik egy ugyanakkora
hozamcsokkenés esetén. A konvexitas egy kelléen nagy hozamcsokkenés,
illetve hozamemelkedés esetén pozitivba valt at. Abran illusztralva ez az alabbi
modon néz ki:
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7. abra
Egy MBS és egy Treasury arfolyama a hozamvaltozas fiiggvényében
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8. abra
Az MBS konvexitasa a hozamvaltozas fiiggvényében
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Az MBS-ek nagy negativ konvexitasa azt eredményezi, hogy az értékpapirok
kamatldbkockazatadnak fedezése is komplexebb, mint a hagyomanyos, beépi-
tett opciét nem tartalmazé kotvények esetében. A hozamvaltozasokbdl eredd
folyamatos durationmédosulds dinamikus fedezést igényel. Ahhoz, hogy ha-
tékonyan tudjuk fedezni az MBS kamatkockdzatat, el6szor is ismernilink kell az
értékpapir durationjét. A sztenderd duration mutatészamok (modified durai-
tion, Macaulay duration) félrevezetdk lehetnek MBS-ek esetén a hozamszinttdl
fliggd el6torlesztési sebesség miatt, célszerl helyettiik az Ugynevezett effektiv
durationt hasznalni, melyet az aldbbi képlet segitségével szamolhatunk ki:

~ BV, -BY,

+Ay

2xBV xAy -

ahol:

Ay = a hozamban bekévetkez6 vdltozds

BV, =az MBS becstilt drfolyama, ha a hozam Ay-nal csékken
BV, =az MBS becstilt drfolyama, ha a hozam Ay-nal emelkedik
BV = az MBS aktudlis dra

Mint az MBS-ek esetében mar megszoktuk, az effektiv durationre kapott ered-
mény is csak egy becsllt érték lesz, mely mogott szamos feltételezés huzédik
meg.
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6. Kereskedési stratégiak a gyakorlatban

A befekteték egy része passziv, indexkdvetd stratégidt kdvet, mig masok aktiv,
a benchmark tulteljesitésére torekvd stratégiat alkalmaznak. A leggyakrabban
alkalmazott benchmark a Barclays U.S Agency MBS index, mely tobb szaz
egyedi osztalyt (cohort-ot) tartalmaz. Az ligyndkségi jelzalogpapirok esetében
az aktiv portfélidkezelés Iétjogosultsagat az indokolja, hogy a piac éridsi mére-
te és likviditasa ellenére sokszor fundamentélisan nem hatékony piaci anoma-
lidk Iéteznek. Ebbdl kifolydlag a jelzdlogpiaci univerzum szamos lehetéséget
kindl pozitiv kockazattal korrigalt hozam elérésére elsésorban a sikeres érték-
papirkivalasztasi folyamaton keresztlil. Ez az aldbbi okokra vezethetd vissza.

« A befektet6k és a jelzdlogaddsok viselkedése sem racionalis. A befektetok
eqgy része (példaul az amerikai jegybank szerepét betolté Fed) nem az ér-
tékeltségi szintek alapjan hozza meg dontését, azaz nem arérzékeny, mig
a hitelfelvevék nem torlesztenek mindig el6, amikor az nekik megérné, tehat
nem hivjak le call opcidjukat, annak ellenére, hogy az,in-the-money”.

« Mivel az MBS-ek értékelése a pontos pénzaramlasok ismeretének hidnyaban
modellek alapjan torténik, a piaci szerepl6k altal hasznalt modellek paramé-
terei kozott nyilvanvaldan eltérések lehetnek.

« A negativ konvexitast sokszor félredrazza a piac.

Az MBS nyujtotta hozamelény jelentés hanyada az eszkozbe dgyazott el6-
torlesztést biztositd opcid kiirdsanak prémiumabdl fakad. Az MBS vasarloja
egy rovid opcids pozicidba kerll, ezért kézenfekvének tlinik annak megvizs-
galasa, hogy a hitelfelvevék milyen hatékonyan élnek az opcids joggal. Minél
alacsonyabb ugyanis ez az arany, annal inkabb megéri az opciét kiirni, azaz
MBS-t vasarolni. Ahogy a fenti, Un. S-gorbét mutaté dbran latszik, az elméleti
maximumot jelent6 100-as CPR helyett — amely mondjuk egy mas piaci termék
esetében, mint pl. FX opcié adottsag - a jelzdlogaddsok sokkal alacsonyabb
hatékonysaggal élnek opcios jogukkal. Mas szavakkal megfogalmazva még
akkor sem gyakoroljak opcids jogukat, amennyiben ez a refinanszirozas jogi
és egyéb koltségei figyelembe vétele mellett is kedvezé lenne szamukra va-
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[6szinlleg hosszabb tavon. Ez az MBS befektetdi szamara azzal az egyszer(
kovetkezménnyel jar, hogy még a piac kedvezétlen alakuldsa esetén is meg-
kereshetik a kiirt opciés prémium egy jelentés hanyadat, ami hosszabb tavon
megfelel6 magyarazatot kindl az dllampapirpiac feletti historikus hozamelény-
re. Tokéletesen miikddd piac esetén ez a hozameldny sokkal elenyészébb,

esetenként zérd kozelében lenne a teljesen azonos kibocsatdi kockazat és
magas MBS piaci likviditds miatt.

9. abra
Fannie 30 éves MBS el6torlesztési ratajanak alakulasa a refinanszirozasi
kamatelény fliggvényében
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Forrds: JP Morgan

A legnépszer(ibb ugynevezett,relative value” stratégidk a gyakorlatban a ko-
vetkezok:
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6.1. Agency Swaps

Az egyik legnépszerlibb stratégia a kiilonbo6z6 ligyndkségek azonos kupo-
nu MBS-ei kozotti lehetéségek kereskedése. A hozamok kozotti szpredeket
elsésorban az Uj kibocsatas és elétorlesztésre vonatkozd varakozasok befo-
lyasoljak. Torzitast jelent példaul, hogy befekteték egy csoportja példaul csak
a GNMA-kibocsatasokat vasarolhatja, amelyek explicit 4llami garanciaval ren-
delkeznek. Hitelmin&ség szempontjabol a masik két igynokség kibocsatasai
is hasonldk, azzal a kiilonbséggel, hogy nem explicit, csak implicit garancia
vonatkozik az MBS-ekre, am ez egészen elenyészé addicionalis kockazatot
jelent a befekteték szamara.

10. abra
Freddie/Fannie 4% Agency Swap
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—— FHLMC/FNMA 4% Swap

Forrds: FFTW, Citi’s The Yield Book

6.2. Coupon Swaps

Az ugynevezett kupon swapok kindljak a leglikvidebb lehet&séget az el6tor-
lesztési varakozasok kifejezésére. Ha egy MBS-befektetd lassabb elétorlesztést
var a piactdl, akkor magas kuponu értékpapirokat vasarol az alacsonyabbal
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szemben (Up-in-Coupon), mig gyorsabb el6torlesztési varakozas esetén az
alacsony kuponu MBS-t preferalja a magasabbal szemben (Down-in-Cou-
pon). A magas kuponu papirok dra altalaban par fol6tt van, azaz prémiumon
kereskednek veliik, mig az alacsony kuponu MBS-ek gyakran par alatt, azaz
diszkonton forognak. EI6ébbi esetben abban érdekelt a befektetd, hogy minél
tobb ideig kapja a magas kupont (kamat), mig utdbbi esetben akkor jar jél,
ha minél hamarabb megkapja a névértéket. Ez a stratégia jelentésen korrelal
a hozamok mozgdsaval.

11. abra
Coupon Swap és 10 éves Treasury hozam
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Forrds: FFTW, Brean Capital

6.3. Term Swaps

Ez a stratégia altaldban a 15 éves és a 30 éves MBS-ek kozotti kereskedést
takarja. Az el6torlesztési kiilonbségek jelentések lehetnek a 15 éves, valamint
a 30 éves jelzdloghitelt felvevé addsok kozott. Akik kevesebb mint 30 évre
vesznek fel hitelt, dltaldban nem a valamivel alacsonyabb kamat miatt teszik,
hanem azért, mert rovidebb idé alatt szeretnék hitelliket amortizalni - ez ma-
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gasabb havi torlesztérészlettel parosul. Ezen addsokat altaldaban az érzelmek
vezérlik, nem pedig gazdasagi megfontoldsok. Mivel a kamatkiilonbség a két
futamidé kdzott nem tul nagy, a biintetés nélkili el6torlesztési opcidja pedig
a 30 éves hitelt felvevd addsoknak is adott, az ennél rovidebb jelzdloghitel
kevésbé vonzé. Befektetdi oldalrél a 15 éves MBS-ek nagyon jo védelmet je-
lentenek a kitol6dasi kockazat (extension risk) ellen, ugyanakkor alacsonyabb
hozamuk van, mint a 30 éves MBS-eknek, valamint kevésbé likvidek.

12. dbra
Term Swap és 10 éves Treasury hozam
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Forrds: Citi's The Yield Book, FFTW

6.4. Specified pools

Az értékpapir-kivalasztasnak nagy szerepe van a benchmarkkal szembeni
relativ teljesitményben. Az MBS-piac egyedi értékpapirjai az Ugynevezett
Lspecified poolok’, ezek fedezeteként szolgalé hitelekrél részletes, nyilvanos
informacidk érhetdk el. Az aktiv portfélidmenedzsment egyik legfontosabb
eszkoze ezen MBS-ek részletes elemzése, esetleges alularazasok felkutatdsa,
érték alapu befektetési lehetéségek azonositasa a piacon.
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Az egyes poolok karakterisztikaja alapjan a befekteték kifejezik varakozasaikat
az adott pool el6torlesztési sebességére. llyen pooltulajdonsag lehet példaul
a hitelek maximalis nagysaga: azok a poolok jellemz&en lassabban torleszte-
nek eld (kisebb eldtorlesztési kockazat), amelyekben a maximalis jelzaloghitel
nagysdg 85 ezer dollar. Ennek magyarazata, hogy a refinanszirozashoz kothetd
fix koltség (pl. jogi kiadasok) aranya a fennallé tartozdshoz képest jéval na-
gyobb, mint egy tobb szézezer dollaros hitel esetében. A kisebb elétorlesztési
kockazatnak azonban ara van: ezekért a poolokért jellemzéen prémiumot kell
fizetni a piacon. A befektetési dontés fokuszaban ezért a kifizetett prémium
megtérilési idétartama 4ll. Ez a specified poolok kedvezdbb elétorlesztési
karakterisztikdjabol fakadé magasabb varhaté hozam és a prémium nagy-
saganak aranyabdl all 6ssze. Minél révidebb ez az idétartam, annal kisebb
kockazattal realizalhat6 a hozamelény.

13. dbra
Alacsony hitel6sszegii poolok prémiumja
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Forrds: FFTW, Morgan Stanley
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A specified poolok tovabbi meghatarozé tulajdonsagai lehetnek még: a hitelek
foldrajzi megoszlasa, a hitelek felvétele 6ta eltelt id6, a loan-to-value, illetve
az addsok hitelkockazati besorolasa.

A 14. dbran egy valds példan keresztil szemléltetjik, hogy az alacsony ma-
ximalis hitelnagysdg miképp befolydsolja az el6torlesztési sebességet. Két,
hasonl6 karakterisztikaval rendelkezé poolt hasonlitunk 6ssze. Az elsé egy
ugynevezett dltalanos vagy generikus Freddie Mac pool 4%-os kuponnal, mely
30 éves jelzaloghiteleket tartalmaz. A masodik pool is 4%-os kuponnal ren-
delkezik, szintén 30 éves jelzaloghiteleket tomorit és a kibocsatdja ugyancsak
a Freddie Mac. Mint a tablazatbél lathato, a két pool hasonlé karakterisztikaval
bir: hitelnyujtas éve, atlagos jelzaloghitel kamat (WAC), hitelek atlagos hat-
ralévé futamideje (WAM), hitel-fedezet arany (Loan-to-Value), adésok hitel-
mindsitése (FICO). Az egyetlen lényeges kiilonbség a hitelek nagysagaban
rejlik: a generikus poolban 265 ezer dollar a jelzaloghitelek atlagos mérete,
a maximalis pedig meghaladja a 950 ezer dollart. Ezzel szemben az ugyneve-
zett low-loan-balance ,specified pool” atlagos hitelnagysaga 100 ezer dollar
alatt van és a maximalis hitelnagysag is csak 110 ezer dollar. Ebbdl kovetkezik,
hogy az elétorlesztések lassabbak az utébbi pool esetében, amit jol mutat
azelmult 1, 3, 6, illetve 12 honapban megfigyelt CPR. A lassabb el6torlesztés
minden bizonnyal fennmarad a jovében is, igy a modellek alapjan szamolt
effektiv duration is magasabb az utébbi pool esetében. A lassu el6torlesztés
jelentette elényokért azonban a befektetéknek prémiumot kell fizetni, ezért
a specified pool dra magasabb, mint a generikusé.
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14. abra

Két pool 6sszehasonlitasa (2015. november)

Freddie Mac 2014 4% 30Y — | Freddie Mac 2014 4% 30Y —
Generic Low Loan Balance

Ar 105-30 (105,9375) 106-30 (106,9375)
Kupon 4% 4%
Hitelek nyujtasanak éve 2014 2014
Teljes pool mérete 3 682 682 568 1759 433 822
Faktor 0,6858 0,8784
WAC 4,59% 4,57%
WAM 338 hénap 331 hénap
Hitelek szdma 14 149 18 981
FICO Atlag 750 750

Maximum 828 832
Loan-to-Value (LTV) 80% 74%
Hitelosszeg Atlag 265 387 98 497

Maximum 968 000 110 000
El6torlesztés (CPR) EImalt 1 hénap 18 9

Elmult 3 hénap 16 10

Elmult 6 hénap 20 10

Elmult 12 hénap 27 9
Effektiv duration 3,6 5
Lejaratig szamitott hozam (aktudlis 2,5% 2,9%

el6torlesztési sebességgel szamolva)

Forrds: Bloomberg, MNB
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Szdoszedet

Adjustable Rate
Morgtgage (ARM)

Agency MBS

Conditional
Prepayment Rate
(CPR)

Convexity

Current Coupon
Delinquency

Dollar Roll
Extension Risk
Factor
Loan-to-Value (LTV)
Mortgage

Option Adjusted
Spread (OAS)

Valtozé kamatozasu jelzaloghitel. A hitelre fizeten-
dé kamatot id6szakosan valtoztatjak a piaci kama-
tok fliggvényében

Ugynokségi MBS. Az ligynokség garanciat vallal
a téke és kamatok befekteték felé idében torténd
tovabbitasara

Eves el6torlesztési rata

Konvexitds. Megmutatja, hogy hogyan valtozik az
MBS effektiv durationje egységnyi hozamvaltozas
esetén. Minél nagyobb a konvexitds, annal jobban
véltozik az effektiv duration egységnyi hozamel-
mozdulas esetén.

Az éppen aktudlis piaci kamatszintek
Késedelmes hitelek aranya a poolon belil

Kozeli lejaratra torténd TBA-eladds és tavolabbiid6-
pontra torténd TBA-vétel egy idében

Kitolédasi kockazat: a t6ketorlesztések az eldrejel-
zettnél késébb folynak be a befektetéhoz

Az aktudlis névérték és az eredeti névérték hanya-
dosa (poolra, illetve kdtvényre is hasznalhato)

Hitelosszeg és a fedezet (ingatlan) értékének ha-
nyadosa

Jelzéloghitel

Egy MBS és egy az azonos futamidej(i Treasury ho-
zama kozotti kilonbség, figyelembe véve az MBS-
ben megjelené opcionalitast
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Pool

Prepayment Risk

Single Monthly
Mortality rate (SMM)

TBA (To Be
Announced)

Weighted Average
Coupon (WAC)

Weighted Average Life
(WAL)

Weighted Average
Loan Age (WALA)

Weighted Average
Maturity (WAM)

Weighted Average
Remaining Maturity
(WARM)

Weighted Average
Original Loan To Vale
(WAOLT)

WAOLTV-HPI

Jelzdloghitelek egy csoportja

El6torlesztési kockazat: a tOketorlesztések az elbre-
jelzettnél kordbban folynak be a befektet6hoz

Az adott hénapban el6torlesztett 6sszeg és a maxi-
malisan elétorleszthetd 6sszeg hanyadosa

Egy current coupon, vagy ahhoz kozeli kamatozasu
MBS, melynek elszamolasa 1 hénappal késébb tor-
ténik — futures piachoz hasonlé

A poolban 1évé hitelek kamatszintjeinek fennallé
hitel6sszeggel sulyozott atlaga

Az MBS atlagos hatralévé futamideje

A hitelek fennall6 hitel6sszeggel sulyozott életko-
ranak atlaga. Elektoron a foly6sitas éta eltelt id6t
értjuk

A hitelosszeggel sulyozott atlagos futamidé hoéna-
pokban kifejezve

Sulyozott atlagos hatralevé futamidé

A hitel6sszegekkel sulyozott eredeti LTV értéke

Egy adott ingatlan-arindexszel médositott WAOLTV
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