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Kivonat

A tanulmany magyar jelzaloghitelek folydsitaskor varhatd nemteljesitéskori veszteség (LGD) ratait elemzi egy sztochasztikus
fedezeti értékre épul6 LGD modell alapjan. A modell implementalasanak alapjaként a magyar régids lakasarindexekre
illesztett exponencidlis Ornstein-Uhlenbeck folyamatok szolgdlnak. Az addssagfék szabalyok teljes kihaszndlasa, azaz
80% hitelfedezeti mutatdé (HFM) esetén a varhato LGD régioétdl fliggéen 30-40 szazalékpont. A régios bontasu modellek
eredményei szerint az LGD ratak kozségek esetén a legmagasabbak, Budapest és a kdzép-magyarorszagi varosok esetén
a legalacsonyabbak adott hitelfedezettségi szint mellett. Ez a kiilonbség akar a hét szazalékpontot is elérheti. Az orszagos
modell alapjan képzett LGD kockazati index szerint a magas HFM-mel rendelkezé hitelezés visszaszorulasa miatt, az Gjonnan
kihelyezett jelzaloghitelek LGD profilja jelent8sen javult Magyarorszagon 2009 6ta. Eredményeim szerint az ingatlanarak
és a bedélések erds korrelacidja miatt, a nemteljesitd fedezetek értékének varhatd hozama alacsony.

JEL-kédok: G21, G33
Kulcsszavak: jelzaloghitelek, visszafizetési arany, sztochasztikus folyamatok

Abstract

The paper analyses the Loss Given Default (LGD) rates of residential mortgages at origination, using a model based on
stochastic collateral value. The implementation of the model is based on exponential Ornstein — Uhlenbeck processes fitted
to the Hungarian regions’ house price indices. According to the model results, in case of a mortgage with 80% loan-to-value
ratio at origination, the expected LGD is around 30-40 percent, depending on the region. The highest LGD rates are estimated
to municipalities, while the lowest rates are expected at Budapest and cities in the middle of the country. The range of the
regional differences can reach 7 percentage point. According to the LGD Risk index based on the aggregated model, the LGD
risk profile of recently issued mortgages improved significantly since 2009 in Hungary. Due to the strong negative relation
between the house prices and mortgage default rates, the expected return on defaulted collateral value tends to be low.

JEL: G21, G33
Keywords: mortgage loans, recovery rates, stochastic processes
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1. Bevezetés

A hitelkockazatokbdl fakado veszteségek mértékét a csédvaldszinliség mellett a nemteljesitéskori veszteség (Loss Given
Default, LGD) nagysaga hatdrozza meg. Mig a jelzaloghitelek csédvaldszinliségének modellezése esetén szamos fejlett
megoldas kerilt implementalasra Magyarorszagon is (Szabd (2022); Banai et al. (2013)), addig a LGD mddszertanok
gyakran kevésbé kiforrottak. Ez a jelenség nem orszag specifikus, a nemzetkozi szakirodalom esetén is megfigyelhetd.
Az LGD ratak minél pontosabb modellezése mar csak azért is fontos lehet, mert szdmos tanulmany szerint (Altman et al.
(2005); Acharya et al. (2007)) az LGD és PD komponensek erds egylttmozgast mutatnak.

A tanulmdnyban egy Frontczak és Rostek (2015) cikkére alapozott, sztochasztikus fedezeti érték melletti LGD modellt
vizsgdlok. A modell parametrizalasa soran, a hazai lakasarindexekre exponencidlis Ornstein-Uhlenbeck sztochasztikus
folyamatokat illesztettem, a tovabbi paramétereket a nemzetkozi irodalommal 6sszhangban allapitottam meg. A kapott
modell eredményeit egy benchmark modell szamaival vetettem &ssze.

A modell hasznalatanak elénye, hogy az LGD ratara haté kilonboz6 tényez6k, mint példaul a fedezet varhato
felértékelGdése, az elvart hozam, a likvidalas koltsége stb. jol elkiilonithet6en elemezheték. A tanulmanyban elsGsorban
a lakdsarvaltozasok hatadsat vizsgalom. A modellezés célja varhatd LGD ratak meghatarozasa, nem stressz szcenaridk
hatasanak szamszerdsitése, habar utdbbi is megvaldsithatd lenne a modellezési keretrendszerben.

A régids és telepiilés méret (févaros, varos, kozség) szerint bontott lakdsarindexek adta granularitdsanak készonhetéen
lehetséges a kiilonbdz8 régidk és telepiilések szintjén modellezni a varhaté LGD ratat. igy a kiillonbozé régiok és telepiilés
tipusok LGD kockazatossdaga is 6sszevethetd.

Abbdl adéddan, hogy az eredményiil kapott varhatd LGD fluggvény csak a folydsitaskori hitelfedezeti mutatétdl (HFM)
flgg, az ujonnan folyositott hitelek HFM eloszlasat felhaszndlva egy through-the-cycle szemléletl LGD kockazati index is
el6allithatd. Az igy képzett index a hitelportfélid minGsége alapjan hatdrozza meg a bankszektor varhaté LGD kockdazatdnak
mértékét.

Ujdonsagérték lehet a szakirodalomban a magyar lakasarindexekre illesztett sztochasztikus folyamatok eredményeinek
elemzése is. A folyamat paraméterei alapjan ingatlan befektetésekre vonatkozé hozam és kockazat allitasok is
megfogalmazhatdak régios és telepiiléstipus szerinti bontdsban. Az LGD modell implementaldsa soran felmeril8
modszertani kérdések kidolgozasa is Uj elemeket tartalmaz, ilyen a hitel bed6lésébél adddd tébblet informdacid hatdsa
a fedezetérték hozamokra, illetve az ingatlanarak idioszinkratikus szérasanak hatdsa a kumulalt szérdsra és LGD ratakra.

A kovetkez6 fejezetben (2.) a vonatkozoé szakirodalmat 6sszegzem, majd a 3. fejezetben az elemzés modszertanat vezetem le.

A 4. fejezetben a kutatdashoz hasznalt adatokat mutatom be, majd az 5. fejezetben az empirikus eredményeket és a varhatd
LGD modellezett mértéket prezentalom. A 6. fejezet a tanulmanyt 6sszegzi.

MNB-TANULMANYOK 146. » 2022

7



2. Irodalom attekintés

Mig a hitelkockazat PD paraméterének becslésére rendkivil széles szakirodalom all rendelkezésre, az LGD modellezését
célzé tanulmanyokbdl kevesebb sziiletett. Az LGD szakirodalom alapveten megoszlik a felhasznalt adatok granularitdsa
alapjan. A tanulmanyok egy része granularis, ligylet szint(i adatok segitségével modellezi és jelzi el6re az ligylet szint(i vagy
portfélié szintli LGD mutatdkat statisztikai modellek segitségével. Masik résziik a modellezés soran elsGsorban aggregalt
és nyilvanosan elérhet6 adatokra épul. A granularis adatokra épilé modellek elénye a jobb illeszkedés és pontosabb
elérejelzés lehet. Az aggregalt adatokra épiil6 modellek nyilvanvald el6nye, hogy olyan esetekben is hasznalhatdak,
amikor nem all rendelkezésre egységes, granularis adatbazis a modellezésre. igy ezek modellek alkalmasak lehetnek teljes
jelzaloghitel piacok elemzésére (Palmroos (2016)). Emellett kevesebb bemeneti adattal is hasznalhatdak, azaz kevésbé
részletes stressz szcendarid definialasa is elegendé egy stresszteszt végzése soran.

A granularis megkozelitést alkalmazé tanulmdanyok kozul szamos a vallalati szegmens modellezésével foglalkozik, Iasd
Gupton és Stein (2002) vagy Chalupka és Kopecsni (2008). A lakossagi hiteleket vizsgald tanulmanyok kozott talalhato
Bellotti és Crook (2012) tanulmanya. A szerz6k a hitelkartyak LGD ratait modellezték 1999 és 2005 kozotti egyesiilt
kirdlysagi adatok alapjan. Eredményeik szerint az Ggyféladatokra vonatkozo valtozék mellett a makrogazdasagi valtozok
is szignifikans magyarazo er6vel birnak.

A lakossagi jelzaloghitelek LGD-jét Leuw és Meus (2012) elemezte empirikus mddszerekkel egy brit bank adatai alapjan.
Kutatdsukban kétszintl regressziot hasznaltak, amely jobb illeszkedést mutatott az egyszintl regresszids modelljikh6z
képest. Qi és Yang (2009) tanulmanyukban magas HFM jelzaloghitelek LGD mutatéit vizsgaltak. Eredményeik szerint
az LGD-t jobban magyarazza a csédkori HFM (current LTV, CLTV) mint a folydsitaskori HFM értéke, valamint, hogy
lakaspiaci stressz id6szakokban a nemteljesitéskori veszteség ratak szignifikdnsan magasabbak. Calabrese (2014) a bazeli
szabdlyozasban elvart downturn LGD kiszamitasara tesz javaslatot expanziv és recesszidés LGD-k kevert eloszlasa alapjan.
Egy olasz adatbazison becsiilt eredményeik szerint a downturn értékek az atlagos LGD-nél akar 17 szazalékponttal is
magasabbak lehetnek.

Az aggregalt adatokon alapuld vagy elméleti alapokra épiilt modellek kozé tartozik a Frye (2000) tanulmanydaban vazolt
modell. A modell a fedezetérték-csokkenés és a ndvekvd csédgyakorisagok egylittmozgasanak hatasara hivta fel a figyelmet
a tékekovetelmények szamitasa esetén. Modelljében a fedezetérték valtozasat egy szisztematikus kockazati faktoron
keresztil kototte 6ssze a csGdvaldszintiségekkel. Jokivuolle és Peura (2003) tanulmanydban mar a sztochasztikusan valtozé
fedezet- és vallalatérték kozotti 0sszefliggés figyelembevételével vizsgaljdk az LGD-t a vallalati hitelek és kotvények esetén.
Eredményeik szerint a varhatd LGD csokken a fedezetérték driftjének ndvekedése esetén és novekszik a fedezetérték
volatilitdsa emelkedése esetén. Van Damme (2013) egy altalanos keretrendszert mutat be, melynek segitségével
a sztochasztikus LGD modellek beemelhet6k a hitelkockazat-kezelési és derivativarazasi eljarasokba. A javasolt keretrendszer
segitségével lehetséges a downturn LGD-k becslése is.

Frontczak és Rostek (2015) cikklkben lakossagi jelzaloghitelek LGD-jét modellezik sztochasztikusan valtozé fedezeti érték
mellett. Eszrevételiik miatt, miszerint az LGD hasonld egy long put opci6 kifizetéséhez — a fedezetértékének fliggvényében az
LGD eleinte linedrisan csokken, majd nulla értéket vesz fel - derivativarazas témakorébdl ismert mddszereket alkalmaznak.
Epitve Fabozzi et al. (2012) munkassagara a lakasar-folyamatok kapcsén, a szerzék exponenciélis Ornstein-Uhlenbeck
folyamatot alkalmaznak a lakdingatlanok értékének modellezésére.

Ezt a modellezési keretrendszert hasznalva Pelizza et al. (2020) megmutatta, hogy az olasz jelzalogpiacon a mar cséd6t
jelentett hitelek tulértékeltek lehetnek a vartnal magasabb LGD mutatdik miatt.

Ahhoz, hogy az LGD modellezésérdl atfogdbb képet kapjunk érdemes a gyakorlati felhasznalasok szempontjabodl az egyik

legfontosabb terllet, a stressztesztelések soran hasznalt LGD modelleket is megismerni. A Bundesbank jelzaloghitel
stressztesztjében Siemsen és Vilsmeier (2017) az LGD szamszer(sitéséhez egy CLTV — LGD fuggvényt dllitottak fel.
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A flggvényt egy metaanalizis alapjan készitették szerz6k. A kiilonb6z6 CLTV csoportok LGD értékeit Qi és Yang (2009)
illetve Palmroos (2016) modell eredményeibdl szarmaztattak, majd egy polinomialis regresszid segitségével kototték ossze
a kilénbo6z6 csoportok eredményeit egy folytonos fliggvénnyé. Mivel a Siemsen és Vilsmeier (2017) altal modellezett német
jelzaloghitel piac szdmos tekintetben eltért a Palmroos (2016) modelljéhez haszndlt finn piachoz képest, a szerz6knek
tobb valtoztatast is eszkdzolnilik kellett a metaanalizis sordn. A stresszteszt sordn az ingatlandrindexre vonatkozd szcendrid
alapjan hataroztak meg a kezdeti LTV-b6l a CLTV-t. A magyar lakossagi jelzaloghitelekre vonatkozo stressztesztjében Holld
(2009) az LGD-t a cs6d bekovetkezésekor HFM 100% feletti részeként szarmaztatja szamitdsai soran, ahol a szcenarid soran
a lakasarindex segitségével frissiti a fedezetként szolgald lakasok értékét.

Szintén a magyar lakossagi jelzalog piac LGD-jét vizsgdlva, egy bankkozi adatbazis segitségével vizsgalva Tajti (2011)
megallapitotta, hogy az altala lefedett id6szakban a szabad felhaszndlasu jelzaloghitelek atlagos LGD-je alacsonyabb
(16,26%) a lakascélu jelzéloghitelekénél (27,11%), igaz mindkét hitelcél szerinti csoport esetén jelentds szoras figyelhetd
meg.

A tanulmanyomban javasolt modell Tajti (2011) modelljével szemben alacsonyabb adatigénnyel rendelkezik, igy a teljes
bankrendszerre vonatkozd elemzések esetén konnyebben alkalmazhatdé vagy egyéb adathidnyos helyzetekben. Emellett
a modell paraméterei is kdnnyen értelmezhetbek és az adott paraméter vagy valtozé nemlinedris kapcsolata is megfelelen
tikroz6dik a modell elméleti megalapozottsaganak kdszonhet6en. Ez kiilénosen relevans a HFM és az LGD rata esetén,
a két mutatd ugyanis er6sen nemlinedris kapcsolatban all egymassal az eredményeim szerint.

Az ingatlandr folyamatok modellezéséhez elengedhetetlen egy megfeleld lakasarindex kivalasztasa. Magyarorszag esetén
harom ismert index is publikdlasra keril negyedévente, az MNB, a KSH és Takarékbank lakasarindex is. Az MNB lakasarindex
elénye, hogy az orszdgos aggregalt index mellett, részletes régids és telepiilésméret szerinti bontasban is eldall. A Banai
et al. (2017) altal készitett MNB lakasarindex hedonikus regressziés mddszer alapjan készil, id6szakparonkénti becslés
segitségével, igy ennek kdszonhetben az id6sor elemei nem revidealddnak egy Uj index pont értékének meghatarozdsa
esetén. Winkler (2021) egy tobbszori eladdsokon alapulé lakdsarindex feldllitasara tett kisérletet magyar adatokon. A szerzé
konkluzidja szerint azonban a tébbszori eladdson keresztil ment ingatlanok nem reprezentativak a teljes hazai ingatlan
allomanyra, igy a mddszer limitalt hasznossagara figyelmeztet.

Berki és Szendrei (2017) az MINB lakasarindexet alapul véve vizsgalta a lakdsarak fundamentumok altal meghatérozott,
hosszutavu egyensulyi szintjét és a megfigyelt drak kozti kiilonbséget. Az altaluk alkalmazott VECM mddszertan eredménye
szerint a lakasarindex, az Ujonnan kihelyezett lakdshitelek atlagos 0sszege, a haztartdsok rendelkezésre allé jovedelme,
valamint a lakasallomany kozott kointegracids kapcsolat all fent. A szerz6k emellett megallapitjak, hogy az egyensulyi
szinthez a lakasarak csak lassan térnek vissza, a lakasarrés gyakran perzisztens moédon fennmarad.
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3. Mddszertan

A kovetkezd két szakaszban egy Frontczak és Rostek (2015) modelljére épiils, sztochasztikus fedezeti érték melletti lakossagi
jelzaloghitel LGD modellt vezetek be roviden. ElGszor a jelzaloghitelek LGD rataja és a fedezetként szolgald ingatlan értéke
kozotti 6sszefliggést vezetem be. Ezt kdvetGen a sztochasztikusan valtozé ingatlanar folyamatot definialom, majd ennek
segitségével az ingatlanarak eloszlasat hatarozom meg. A két komponens segitségével hatarozhaté meg a varhaté LGD
értéke. Az LGD modellezési keretrendszer ismertetése utan a modell kalibraciéjanak mddszertanat részletezem, a becslési
eljarast, a cs6db6l adodo tobbletinformacio beépitését a fedezetérték varhatd hozamara, az egyedi széras és a tovabbi
paraméterek meghatarozasat.

3.1. SZTOCHASZTIKUS LGD MODELL

A jelzaloghitelek nemteljesitésének esetén a bank szamdra a fedezet tompithatja az elszenvedett veszteségeket. Ha
a fedezetként szolgald ingatlan piaci értéke meghaladja a banknak a nemteljesitéskor fennallé kitettségét (EAD), és a bank
rogton képes lenne koltség nélkiil pénzzé tenni azt a piaci aron, a bank vesztesége az tigyleten nulla lenne. Amennyiben
a fedezet értékesitésébdl befolyd pénzaram értéke (beleértve a pénz id6értékét és a kezelési koltségeket) nem fedezi
a bank felé fennallé tartozast, a veszteség mértéke az EAD és a fedezet értékének kiilonbsége. Formalisan ugyanez:

EAD — C,_, haC, < EAD
Loss = o o (1)
0, ha EAD < Cr

Ahol Loss a bankot éré veszteséget jeldli, T, a nemteljesités idépontjdt, Cr,, pedig a fedezet értékesitésébdl befolyd
pénzaram értékét a nemteljesités idépontjdban. A CTD, azaz a fedezetbdl befolyd pénzaram értéke a fedezetlikvidalas
idépontjédban vett értékének (Cr,, ahol T;, a likvidalas id6pontja) r elvart hozam mellett diszkontalt értéke, csokkentve
a k felmerdlg koltséghanyaddal:

Cr, = e =) (1 - k)Cp, (2)

Modellezési szempontbdl a cs6dbe ment addsok ingatlanjainak diszkont tényezdjeként is értelmezheté a felmerilé
koltséghanyad. Hasonldképpen a fedezetek gyakori likvidalasi csatornajaul szolgdld ingatlandarverési diszkontként is. A bank
altal a fedezet pénzaramdtol elvart hozam (r) a kockdzatmentes hozam és az elvart kockazati prémium 6sszegeként adodik,
mely az egyedi ingatlanar bizonytalansdgat kompenzalja.

Felhasznalva ez eddigieket (1. és 2. egyenlet) az LGD a kovetkez6képpen fejezhetd ki a fedezet értékének fliggvényében:

EAD — e77(TL=TD)(1 — k)CTL)

LGDy, = max (0, ) (3)

Ezen a ponton is felfedezhet6 a parhuzam a LGD és egy long put opcio kifizetése (a E%) folyamatra, EAD strike-kal) kdzott.

Ebbél adddoan a varhatd LGD:

(4)

EAD — e m=T0)(1 — k) Cy,
E[LGDy,] = E |max| 0,

EAD
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MODSZERTAN

A vérhato érték igy egy megfelelé C; folyamat definidldsat kovet6en, az opcid drazashoz hasonlé integralegyenletek
segitségével megkaphatd. Az opcid arazassal ellentétben, a varhatd LGD kiszamitdsahoz ,,real world” valdszin(iségi mérték
hasznalata sziikséges, igy lakdsarfolyamat paramétereinek meghatarozasakor a multban megfigyelt adatokra sziikséges
tamaszkodni.?

3.2. SZTOCHASZTIKUS LAKASAR FOLYAMATOK

Egy megfelel6 sztochasztikus folyamat feltételezése és definialasa utan levezethet6 a fedezetérték eloszldsa a likvidacié
id6pontjaban. A fedezetérték-folyamatot egy altalanos ingatlanpiaci folyamat és egy egyedi armozgasokat leiré folyamat
Osszegeként modelleztem. A fedezetérték kumuldlt loghozama (Y;) igy a piaci (Ytpiac) és az egyedi kumulalt loghozam
(Y,i4i°) 5sszegeként all el6:

Yt — Ytplac + Ytidio (5)
A fedezetérték szintje pedig a kovetkez6 egyenlGség all fent:

piac

idio
Ct = Coe(Yt YT = Coeyt (6)

Fabozzi et al. (2012) az exponencidlis Ornstein-Uhlenbeck (OU) folyamatot javasolja az ingatlanpiac arszintjének
modellezésére. Ennek oka, hogy a folyamat kielégiti a nemzetkozi lakdingatlanpiacokon megfigyelt harom jelenséget:

¢ Az ingatlanpiaci drakra jellemz6, hogy rovidtavon ingadoznak, de emellett egy hosszutavu trendhez kozelitenek (mean-
reversion)

¢ Az ingatlanpiaci hozamok autokorrelaltak
¢ Az ingatlanarak minden id6szakban garantaltan pozitiv értéket vesznek fel

Amennyiben az ingatlanpiaci drak exponencialis OU folyamatot kévetnek, az arak logaritmusa (Y**), ami a lakasarindexek
kumulalt loghozamanak is tekinthet6, OU folyamatot kdvet, minden id6szakban. Az OU folyamat dinamikajat definidlé
sztochasztikus differencidlegyenlet,

w (d . -
av?iee = (S8t (g, = 17')) de + aPiecaw (7)

ahol @t a logaritmizalt lakdsarindexekre jellemz8 hosszGtava trend, egy egyszer( linedris modell alapjan kozelithetd.
A jeldlés a trendhez visszahuzas erejét jellemz8 paramétert, gpiac pedig a folyamat volatiltasat jeloli. A thiac jelolés
a sztenderd Brown-mozgast jel6li, ami a folyamat bizonytalansagaért felel.2 igy az egyenl8ség jobb oldaldn &ll6 harom tag
rendre a trendszer( névekedésért, a trendhez visszahlzasért, illetve a bizonytalansagért felelGs tagok.

A sztochasztikus differencidlegyenlet megoldasa a kovetkez6 Gauss-folyamat minden idépontra (lasd Melléklet 8.2):

T
YTplaC =@; — ((Pt _ Ytplac)e—K(T—t) + O.piacf e—x(T—s)dWSmaC (8)
t

1 A fenti gondolatmenet soran replikédld portfolio ésszeallitasara nincs sziikség — abban az esetben lenne ra sziikség, ha azt vizsgalnank, hogy tudja
a bank ingatlanpiaci eszk6zok segitségével létrehozott replikakkal fedezni az LGD-n keresztili kitettségét az ingatlanpiaci arvaltozasokra.
2 A sztochasztikus differencidlegyenlet a Vasicek-féle kamatlab modell kibvitésének tekinthetd, hosszutavu atlag helyett trenddel.
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A megoldas segitségével megadhatd (lasd Melléklet 8.3) a feltételes novekedése a folyamatnak (,u,’fiac),

‘ugiac - E[YTpiac|YtPiac] =@p— (QDL' _ Ytpiac)e—;c(T—t) (9)

illetve a feltételes szérasa (afiac ) (lasd Melléklet 8.3),

1— e—ZK(T—t)

P (10)

O'}I,)iac — \/Var[YTpiac|Y}piac] = gpiac

A 10. egyenlet jobboldalan lathaté tag mutatja, milyen volatilités csékkentd hatdsa van a trendhez visszahtzasnak. Erdemes
még megjegyezni, hogy amennyiben a paraméter 0 kdzeli, azaz a trendhez visszahuzas nagyon gyenge, illetve nem létezik,
az OU folyamat egy Brown-mozgdassa redukalodik egy drifttel. igy a feltételes szérdas is aPia-hez kézelit, amennyiben
a ,mean-reversion” nem tudja tompitani a folyamat bizonytalansagat.
A fedezetérték alakuldsa az dltalanos ingatlanpiaci folyamatokon feliil, az adott fedezet egyedi armozgasai is hatassal
vannak. Ezeket az egyedi darmozgdsokat a lakasarindexek nem tudjak megragadni, hiszen céljuk pont ezek kisz(irése.
Az egyedi, loghozamban mért d&rmozgdsokra a kdvetkezd feltételezésekkel éltem:
e nulla varhato értékiiek
e szérasuk az ingatlanok egyedi szérasat tukrozik
o fliggetlenek az altaldnos ingatlanpiaci tendenciaktdl
o flggetlenek a késGbbi és kordbbi egyedi armozgasoktdl
e normalis eloszlast kovetnek.
Ebbdl addddan a kovetkez6 folyamattal irhatdak le a kumulalt egyedi loghozamok (Ytidi"):

dYtidio — O.idiothidio (11)

ahol o' az egyedi loghozamok szérasa, W4 egy sztenderd Brown-mozgas, ami fiiggetlen a piaci hozamokat alakité
thmcfolyamattél. A folyamat megoldasa alapjan adddik (lasd 8.4. Melléklet), hogy feltételes variancidja a kovetkezd:

VaT[Y%diolytidio] — (O.idio)z . (T _ t) (12)

A piaci és az egyedi folyamatok eredményei alapjan meghatarozhatd a fedezetérték eloszlasa is. Az 5. egyenletbe
behelyettesitve a folyamatokat a kdvetkezd egyenletet kapjuk, ami alapjan a folyamat szintén Gauss-folyamat:

T
YT =@r— ((pt _ Ytplac)e—K(T—t) + opiacf e—K(T—s)dVVSPlaC + O.idio . WTidio (13)
t

aminek varhato értéke és variancidja — felhasznalva, hogy a két folyamat fliggetlen - a kovetkez6képpen alakul:

ty =P +0 = @p — (@, — Y1) e -0 (14)

—2x(T-t)

2K

1—e

O'}g — Var[yrll:ndexlytindex] + VaT'[Yr,ivdiolytidio] — (O_piaC)Z + (O_idiO)Z . (T _ t) (15)
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A lakdsarak logaritmusanak vizsgdlata utan megallapithatd a lakasarak szintjére, hogy a valdszin(ségi valtozé minden
idGszakban lognormalis eloszlast kévet, hiszen annak logaritmusa (uy, 62) eloszlast kdvet. Amennyiben behelyettesitjiik
az el6z6 szakasznak az fuggvényét a fliggvényében (3. egyenlet), illetve az imént meghatarozott eloszlasat, megkapjuk
avarhaté integral egyenletét, ami a 6. egyenlet behelyettesitésével megoldhaté. Az integralegyenlet értelmezhetd ugy,
hogy mint a transzformalt ingatlandar varhato értéke, az els6 tag az LGD fuggvénnyel transzformalt ingatlanar, a masodik
pedig az ingatlanar eloszlasa.

EAD — e "(TL=TD)(1 — k)CTL> 1 1 (m Cr, — (InC; + uy)
Cr,

E[LGDTD] = fmax (0, FAD mexp >

A varhaté formula tovabb alakithaté az integral megolddsa segitségével (lasd 8.1 Melléklet),

) 1dCr, (16)

Oy

C 1
E[LGD;,] = &(=d) — (1 — k)e " TL-TD) ﬁ "2V P(—(d + 0y)) (17)

Ct
ln7+uy

ahold = illetve X = %eT(TL‘TD).

A kapott varhaté formula az intuicidnak megfelelcc’ien csokken a C, értékében, a kezdeti fedezet minél magasabb értéke
alacsonyabb LGD értékeket indukal. Hasonléan a ﬁ hanyados, azaz HFM értékének novekedésével is csokken a veszteség
(Frontczak és Rostek (2015)). A 17. egyenletben lathaté formula Monte Carlo szimuldciok segitségével is validalasra kerult
(Iasd 8.5. Melléklet).

3.3. FEDEZETERTEK-PARAMETEREK KALIBRACIOJA

A fedezetérték-paraméterek (Uy, gy) meghatdrozasat a piaci paraméterek és az egyedi szdrds segitségével végeztem,
a 14. és 15. egyenlet szerint. A piaci paramétereket a lakasarindex-folyamat alapjan becsiltem, az egyedi szoras
meghatarozadsahoz szakirodalmi eredményekre tamaszkodtam. A lakdsarak trendjének meghatarozasakor nem a nyers
lakdsarindex trendjét vettem alapul, hanem egy olyan trendet szamitottam a lakdsarindex és egy cs6drata idGsor
segitségével, ami kontrolldl a jelzaloghitel cs6dok és a lakaspiaci folyamatok egylttmozgdsara. Erre azért van sziikség
mert a cs6dbe ment hitelek esetén felllreprezentaltak az alacsony ingatlanpiaci hozamok a csédesemények okozta
Osszetételhatds miatt.

A kovetkez6 szakaszokban a kalibracio 1épéseit részletezem és indoklom. ElsGként a nyers lakasarindex folyamat trend
tisztitasat és az OU paraméterek becslési eljardsat részletezem, Fabozzi et al. (2012) ajanlasanak megfeleléen. Majd
a modositott trendfliggvény meghatarozasat, végil az egyedi szoras beépitését mutatom be.

3.4. LAKASARINDEX PARAMETEREK BECSLESE

A lakasarindexekre illesztett exponencidlis OU folyamat paramétereinek becslését Fabozzi et al. (2012) ajanlasanak
megfelelden két [épcsében végeztem el. Fabozzi et al. (2012) elsd [épésben egy linedris trend modell - @, =a+b-t -
becslését javasolja a logaritmizalt drindexre (Yti”dex).

v =g+ ¥ =a+b-t+¥, (18)
Az igy szarmaztatott ﬁ a loglakasarfolyamat trendtdl sz(irt része. A trendtél sz(irt rész igy mint a trend model hibatagja all

el6, nulla varhato értékkel és a modell szerint OU folyamatot kdvet. Ezutan a kapott konstans varhato értéki OU folyamat
paramétereinek becslését Chaiyapo és Phewchean (2017) altal vazolt legkisebb négyzetek eljarasaval (LSE) végeztem.

A 8. egyenletbe a T = t + At behelyettesitéssel, felhasznalva a 9. és 10. egyenlet eredményeit, és Y"4¢* = ¢, + ¥, a

helyettesitést, adddik a kovetkezé diszkrétizalt egyenlet, ahol AthiaC a Brown-mozgas novekménye fliggetlen azonos
eloszldsu és eloszlast kdvet:
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?t+At — ﬁ ,e—K-At+O.piac ’l—expz(x—zxAt)AVVtPlaC (19)

Az egyenlet paraméterei becsilhet6k a kdvetkezd modellel:

Verae = B Vo + eriae (20)

ahol, B = e *2 g, 0~ N (0, gpiac ’%ﬂ) fliggetlen azonos eloszlasu. Az egyenleteket atalakitva adddik:

_ —log(B)
T At

gbiac — sd(e;) - \/% -

A becslések soran At értéket 1/4 évben hataroztam meg a lakdsarindex adat gyakorisdga alapjan.

(21)

3.5. A FEDEZETERTEKEK VARHATO HOZAMA ES AZ IDIOSZINKRATIKUS
KOCKAZAT

A gazdasagot érintd stressz id6szakokban gyakori jelenség, hogy megugranak a csédratak a gazdasag egészében beleértve
a jelzaloghitel piacot is (Ali (2010), Koopman (2009)). Emellett viszont a lakdspiaci hozamokra is jellemz6 az alulteljesités
stressz idGszakokban (Rinstler (2018)). Ebbél adéddan viszont a cs6dbe ment hitelek esetén felllreprezentaltak az
alacsony hozamok, hiszen a nemteljesitd hitelek kdzott is feliilreprezentaltak a stressz idészakban bekdvetkezett cs6dok. igy
a lakdsarhozamok historikus atlaga nem egyezik meg a nemteljesit8 hitelek mogott fedezetként all6 lakasarak hozamanak
atlagaval, pusztan a hozamok id6zitésébdl adéddan.?

Feltételezve, hogy fedezet értékesitése hasonld lakaspiaci kornyezetbe zajlik le, mint ami a cséd idépontjaban fennall,
a fedezetek historikus atlagos hozama (c_{ed) kozelithetS az adott évi cs6dratakkal (DR,) stlyozott lakésarindex-hozamokkal
(cindex), hiszen a csGdrataval ardnyos a nemteljesitd hitelek mégotti fedezetek szama is. igy bevezetve jeldlést a idGsor
atlagara, formalisan a historikus atlag becslése a kdvetkez6képpen all els:

n
1
—fed Z index , DR n (23)

Az igy kapott ¢; /¢ -et tehét a fedezetek trend modelljében hasznalom a mddositatlan lakdsarindexen becsult b egyutthatd
helyett. A modellezés soran hasznalt tovabbi piaci OU paraméterek (oPi¢, k) valtozatlanul a trendtél szlirt logaritmizalt
lakasarindexbdl (Y;) szarmaznak.

A magyar lakdspiac kapcsan még nem szlletett tanulmany, ami az idioszinkratikus széras meghatdrozasara tett volna
kisérletet, igy nemzetkozi tanulmanyok eredményeire tdmaszkodtam. Miller és Pandher (2008) egy kétfaktoros modell
segitségével vizsgaltak az amerikai ZIP-kddonkénti részlakdspiacok arvaltozasait. A két magyarazo faktor a részvénypiaci
hozamok és az orszagos lakdsarindex valtozasok voltak, amiknek a segitségével a szisztematikus gazdasagi és a lakaspiac
altaldnos kockazatat tudtdk kiszlrni. Eredményeik szerint a reprezentativ egyedi kockazat becsilt mértéke 10% kordli.
Giacoletti (2021) egy kaliforniai egyedi lakdsar tranzakcidkon alapuld elemzést végzett, az egyedi lakasokhoz kapcsolodd
abnormalis hozamok meghatarozasahoz a helyi ZIP-kéd szint(i lakaspiac arvaltozasait szlrte ki. Az ezzel a mddszerrel
feldllitott idioszinkratikus széras gorbéje szerint a 2 éven belil eladott lakasok esetén ez 19%, 5 év esetén 12%, mig 15 év
esetén ez 7,5%-ra csokken. A nemzetkozi irodalom eredményei alapjan a régids lakasarindex mozgdsain feltl 10% korali
évesitett idioszinkratikus szords (o'%°) adédhat az egyedi hazak arvéltozasai esetén.

3 Emellett elképzelhetd, hogy a cs6dbe ment hitelek mogotti fedezet keresztmetszeti néz6pontbdl is alulteljesiti az ingatlandllomanyt, de erre nem
a lakdsarfolyamat paramétereinél kontrolldlok, hanem az aukcioés diszkont mértékében.
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Az egyedi szorashoz kapcsolodik még a kdzségek index orszagosan aggregialt id6soranak esete. Ahogy a varosok esetén
is latszik, az orszagosan aggregalt index a régios indexek szérdsanak egy részét eltakarjak, ebbdl adéddan az aggregalt
mutato szérdsa alacsonyabb lesz. Ahhoz, hogy a kdzségek esetén is tiikr6z6dhessen ez a hatas — ahol ez a telepilések
nagy szama és potencialisan még a varosoknal is jelentGsebb heterogenitdsa miatt — jelentdsebb is lehet, [étrehoztam
régionként szintetikus kdzség volatilitds paramétereket. Az ezek segitségével szamitott LGD mutatok alapjan dsszevethet&ek
a kilonboz6 régidk LGD szintjei is. A kapott volatilitds paraméter igy tlikrozi, mind a kozségek altalanos kockazatat,
mind a régié kockdazatat az orszagoshoz mérve, utébbit a varosok alapjdn szamszer(sitettem. Formalisan ezeket az adott
régiora (i) vonatkozoé varos index (chl ) alapjan, annak a kozség (O'K aggr) és varosok (GV aggr) aggregalt indexek volatilitas
paraméter aranyanak felskalazasaval éllitottam el6:

piac

piac _ _piac | "V,

9%.i = 9%.aggr piac (24)
V,aggr

igy az egyes régiok fedezetérték folyamat paramétereit leiré egyenletek a kovetkezék lesznek minden régid-telepiilés
tipus (i) esetén. A varhatéértékre adddik (a 14. egyenlet alapjan) a varhato fedezet loghozama és az adott régio-telepilés
tipus, valamint az orszagos trend kiilénbségének 6sszege, szorozva likvidalasig hatralevé id6vel:

—fed

py(@) = (G +bi—bagg) T, (25)

a feltételes varianciéra (6%, a 15. egyenlet alapjan) a régié-telepiilés tipus piaci variancidjanak és az egyedi variancianak
az dsszege:

—2Kk;°Tp,

1- -
- + (O.de)z . TL (26)

o} () = (0} —
i

Tovabbi LGD paraméterek

A felvazolt sztochasztikus LGD modellben a lakasar-folyamat paraméterein kivil is tobb tényezd meghatdrozasa is
sziikséges, ahogy az a varhato LGD egyenletébdl (17. egyenlet) latszik. Ezek esetén a szakirodalom eredményeire alapoztam
a paramétereket. Az EAD-t konzervativ médon a nulladik id6pontban (példaul hitelfolydsitaskor) szamitott HFM-ben
hataroztam meg a kezdeti ingatlan érték ardnydban, azaz a hitel6sszeg nem amortizalddik. Ez 6sszhangban van a Siemsen
és Vilsmeier (2017) stressztesztjében hasznalt LGD modell feltételezésével. Ez az egyszer(sit6 feltevés egyben biztositja
a statikus mérleg feltevést - legalabbis portfdlid szinten — hiszen a csédid6pontig hatralévé id6ben az esetleges torlesztések
mellett Uj hitelkihelyezések is varhatdak igy a portfélié egészét tekintve a két hatds egymas ellen hat (Siemsen és Vilsmeier
(2017)). Egy-egy hitelligylet vizsgalata esetén az EAD szinten tartasanak feltevése konzervativnak mondhatd, de ez a hatds
limitdlt a révid cs6dig hatralévé id6 miatt, ami 1 év. A Frontczak és Rostek (2015) cikkben vazolt cash recovery ratat sem
alkalmaztam, azaz a bed6lt addsok részérél tovabbi torlesztéssel nem szamoltam.

A paramétert a nemteljesité hitelek mogotti fedezetek diszkont tényezGjeként alkalmaztam. Az, hogy egy adds csédbe
megy plusz informaciot tartalmazhat az adds ingatlananak értékérdl is. Erre az eredményre jutott Campbell et al. (2011) is,
az altaluk vizsgdlt Massachusetts-i mintan 27%-os keresztmetszeti diszkontot tudtak kimutatni a zalogjog érvényesitésen
atesett lakdingatlanok esetén. Ezt tobbek kdzott az ingatlanok allapotéval és illikviditasi problémdkkal indokoltak a szerzdk.
A tanulmany fényében a modellben alkalmazott paraméter értékét 30%-ban hataroztam meg, hogy a banknal felmerilé
workout koltségeket is tiikrozze.

A cs6d id6pontjahoz képest késébb befolyd pénzaramok értékének meghatdrozdsdhoz megfeleld diszkont rata
sziikséges. Az EBA/GL/2017/16 altal megallapitott iparagi sztenderd szerint ez 3 havi referencia kamatlab (pl. BUBOR)
és egy 5 szdzalékpontos kockdzati prémium 6sszegeként all el6. A jelenlegi kamatkdrnyezetben ez 10%-os diszkontratat
jelent. A kezdeti id6ponttdl a cs6d bekovetkeztéig eltelt idg, T, 1 év, az értékesitésig eltelt id6, T, 4 év, 6sszhangban
a benchmarkként hasznalt LGD modell dokumentécidjaban javasolt, a csédeseményt kdvets 3 éves értékesitési idSvel. igy
tehat a lakasarak 4 éven keresztil valtoznak, egészen az értékesités pillanataig. Az MNB 2019 decemberi pénziigyi stabilitas
jelentésébdl is az szlirhetd le, a nemteljesit6 addsok jellemz&en tobb évet téltenek késedelemben a megallapodas el6tt.
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4. Adatok

LAKASARINDEX

Az MINB lakdasarindex orszagosan aggregalt idésora 1990 Q1 idGszakatdl, mig a régid és teleplilés méret szerint megbontott
id6sorok 2001 Q1-t6l érhet6 el, negyedéves gyakorisaggal. A mintdban szerepl6 utolsé megfigyelés 2021 Q3. Az elemzéshez
a nominalis lakasarindexet haszndlom, hiszen hitelkockazati szempontbdl is a fedezet nominalis fel vagy leértékel6dése
relevans a bank szamara.

A lakdingatlanok piaca foldrajzi szempontbdl heterogén, kiilonb6z6 régidkban vagy telepilés tipusokon az arak valtozasa
jelent8sen eltérhet az orszagos atlagtél. Az informacidvesztés elkeriilése végett a granularisabb részindexekkel dolgoztam,
az aggregdlt orszagos index helyett. Ezaltal a kiillonb06z6 telepuléstipusokra és régidkra kilon modellek allnak eld, ami
elemzési szempontbdl is érdekes eredményekkel szolgdlhat. Tovabba, igy a régidk egyedi szdrasa sem tlinik el az aggregalas
soran, ami szinten fontos lehet, mivel az LGD novekvd a lakasérak volatilitdsdban. igy a részindexek hasznalatabol fakadd
el6nyok feltilmuljak a révidebb id6sorbdl fakadd hatranyokat. Annak érdekében, hogy az LGD-k esetén orszdgos atlagként
is értelmezhetd eredményeket kapjak, az MNB altal publikdlt részindex sulyokat hasznalom, az aggregalt indexet pedig
viszonyitasi pontként hasznalom.

CSODRATA

A lakdsarhozam és a cséd gyakorisdg kozotti kapcsolat feltarasahoz hasznalt csédrata idésort 5 magyar bank lakascélu
jelzaloghitel adatainak felhasznalasaval késziilt. A lefedett id6szak 2004-t61 2017-ig tart, igy egy teljes hitelciklust tartalmaz.
Egységes csdd definicid alapjan akkor valt nemteljesitévé egy hitel, ha a huzamosabb ideig 90 napon tuli késedelembe esett,
vagy ha a késedelem hossza meghaladta a 365 napot. A cséd definicidban megkévetelt tébbszori 90 napos késedelembdl
addddan alacsonyabb a valdszinlsége egy, igy nemteljesitének itélt hitel esetén, hogy Ujra teljesitévé valjon, mint az
elterjedt egyszeri 90 napos cséd fogalom esetén. A fedezet likvidalasa vagy a hitel eladasa a hosszabb késedelemben lévé
addsok esetén relevans, igy ez a szigorubbnak mondhaté cs6d definicid jol illeszkedik a modellhez.

HFM ELOSZLAS

A portfolié szinten szamitott LGD értékek meghatarozasahoz sziikséges HFM eloszlasok el8allitdsahoz az MNB 2017
decemberi Makroprudencidlis, valamint a 2020. m3ajusi és 2021. juniusi Pénzligyi stabilitasi jelentésében publikalt
Magyarorszagra jellemzd eloszlasokat hasznaltam. Az eloszldsok a targyév el6tti ketté évben Ujonnan kihelyezett
jelzaloghitelek HFM értékeibdl allnak el6. Az igy 6sszeallitott eloszlas-idGsor is kett6 éves frekvenciaju.
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5. Eredmények

5.1. LAKASARINDEXEKRE ILLESZTETT EXPONENCIALIS ORNSTEIN-UHLENBECK
FOLYAMAT

Az elemzés altal lefedett, 2001Q1 és a 2021Q3 kozotti (aggregalt és granularis) lakasarindexek alakuldsat az 1. abra mutatja.
Az dbran lathato, hogy a lakdingatlanok nominalis arai 2001 és 2008 kozott ndvekedtek, majd az amerikai jelzaloghitel-
piacrdl indult gazdasagi valsagot kdvetSen egészen 2013-2014-ig csokkentek orszdgszerte. Az ezt kovet6 id6szakban
egészen a vizsgalt idGszak végéig er6s ndvekedés hatdrozta meg az ingatlandrakat, pedig az id6szak magaban foglalja
a 2020 eléjén kirobbant covid valsagot is. Az dbrardl leolvashatd, hogy az orszag kilonboz6 régidiban az ingatlanarak
hasonléan mozognak egy-egy idGszak alatt.

A kvantitativ elemzés alapja a lakasdrindex logaritmusa, az adatok jobb megértése miatt azonban érdemes a loglakasarak
kilonbségét, a loghozamokat is vizsgalni. Az 1. tablazat az MNB lakdsarindex segitségével képzett negyedéves logaritmikus
lakdsarhozamok leird statisztikdit tartalmazza. A legalacsonyabb atlagos loghozammal a kdzségek ingatlandrai rendelkeztek,
az id&szakban béven lemaradva a tébbi indextdl. A legmagasabb atlagos névekedéssel a kozép-magyarorszagi, észak-alfoldi
és kozép-dunantuli varosok rendelkeztek, 6ket kdvette a budapesti index. A loghozamok szérdsa a kézségek esetén volt
a legmagasabb, igy a legkisebb hozamhoz a széras alapjan a legnagyobb kockazat tarsult ezeken a telepuiiléseken. Erre az
alulteljesitésre a két évtized urbanizacids folyamatai lehetnek a magyarazat. A kdzép-magyarorszagi index esetén a magas
hozamhoz magasabb széras is tarsul, a kozségek utan a legnagyobb. Ez a jelenség részben a 2021Q1-es loghozamnak
kdszénhetd, aminek értéke kiugréan magas, 20% koriili, ez egyben az egész minta legmagasabb hozama is. A varosok
aggregdlt indexének alacsony szérdsa mutatja, miért érdemes a részindexek szintjére lemenni, hogy az ingatlanarak
bizonytalansagabdl minél kevesebb vesszen el a modellezés soran.

1. dbra
MNB lakasarindex alakulasa
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Az dbrdn a negyedéves gyakorisdgu, nomindlis MNB régids lakdsdrindexek alakuldsa Idthaté 2001 Q1 és 2021 Q3 kézétt.
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1. tablazat
MNB lakasarindexekbdl képzett negyedéves loghozamok leiré statisztikai

Atlag Sz6ras Min Max Median
Orszagos 1,81 2,71 -4,94 8,00 1,73
Budapest 1,81 3,51 -8,92 11,86 1,74
Varosok 1,82 2,96 -4,45 8,50 1,87
Vérosok Dél Alfold 1,74 3,35 -6,73 8,37 1,80
Varosok Dél Dunantul 1,65 3,57 -9,67 8,93 1,35
Vérosok Eszak Alfld 1,91 3,36 -6,49 13,03 1,87
Varosok Eszak Magyarorszag 1,74 3,46 -7,20 10,56 1,65
Varosok K6zép Dunantul 1,83 3,37 -6,80 8,01 2,15
Varosok K6zép Magyarorszag 1,97 3,70 -4,91 16,42 2,10
Varosok Nyugat Dundantul 1,53 3,07 -6,83 7,20 1,79
Kozségek 1,42 4,22 -5,37 14,78 1,03

A minta a 2001 Q1 és 2021 Q3 ké6zétti idészakot fedi le. A loghozamok szdzalékos formdatumban jelennek meg.

5.1.1. A trendmodell eredményei

A Mddszertan fejezet alapjan, a logaritmizalt lakdsarakra illesztett trend meghatarozasa egy egyszer( linearis modell
segitségével tortént. A paraméter kalibralds sordn, a trendsz(iréshez hasznalt linedris modellben a fligg6valtozé tehat
a loglakasar, a magyarazo valtozo pedig az id6 (években mérve) a konstans mellett, 1dsd 18. egyenlet. Az igy meghatérozott
trend modellezési szempontbdl a lakasarak determinisztikus, az eltérések trendtdl pedig a sztochasztikus részének foghatdk
fel. Az egyes régids indexek esetén a regressziok eredményei a 2. tablazatban taldlhatdk.

A regresszids egyltthatdk egyértelm(ien szignifikdnsnak bizonyultak (1%-os szinten is) minden régié esetén, azaz az egyszer(i
modell szerint a nominalis ingatlandrak trendszerlen ndvekedtek a vizsgalt id6szak alatt orszagszerte. A trendmodellek
eredményei 6sszhangban vannak a részindexek atlagos loghozamainal megfigyelt teriileti heterogenitassal, és a teruletek
egymashoz viszonyitott kiilonbségeivel.

2. tablazat
A linedris trendmodell eredményei

Becsiilt érték Standard hiba t statisztika

a B a B o B R?
Orszégos 4,768 0,045 0,039 0,003 123,469 14,203 0,713
Budapest 4,587 0,057 0,049 0,004 93,468 14,025 0,708
Varosok 4,833 0,042 0,039 0,003 123,086 13,046 0,678
Varosok Dél Alfold 4,832 0,039 0,042 0,003 116,294 11,219 0,608
Varosok Dél Dunantul 4,789 0,036 0,039 0,003 123,406 11,195 0,607
Varosok Eszak Alféld 4,933 0,041 0,039 0,003 125,411 12,524 0,659
Vérosok Eszak Magyarorszag 4,964 0,034 0,046 0,004 108,194 8,836 0,491
Varosok K6zép Dunantul 4,768 0,043 0,045 0,004 105,786 11,619 0,625
Vérosok K6zép Magyarorszag 4,789 0,053 0,038 0,003 126,004 16,939 0,780
Varosok Nyugat Dunantul 4,707 0,039 0,035 0,003 135,770 13,650 0,697
Kozségek 4,816 0,028 0,032 0,003 148,291 10,496 0,576

A régids lakdsdrindexek logaritmusdn becsiilt, linedris trendmodell eredményei ldthatok a tabldzatban. A konstans és az eltelt évek egylitthatdi,
illetve ezek standard hibdi és t-statisztikdi. Az utolsé oszlop a trend modellek R? mutatdit tartalmazza.
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5.1.2. A fedezet varhaté hozama

A lakasar loghozamok, illetve a csédratak egyitt mozgasabdl fakadd, a fedezetekre vonatkozd varhaté hozam
meghatarozasanak menetét a Mddszertan fejezet tartalmazza. A id6sor éves frekvenciaju, igy éves loghozamokat
hasznaltam a modellezéshez. A cs6dratak id6sora a 3. abran lathato, a ratak atlagos értéke a vizsgalt id6szakban 1,54% volt.
Az abrardl leolvashato, hogy mind a lakasarindex, mind a cs6dratak a 2008-as év folyaman indultak romlasnak és 2013-14
utan valtoztak kedvezd iranyba. igy kvalitativan a két mutaté kozott kapcsolat fedezhet6 fel. A kapcsolat statisztikailag is
erds, a Pearson korrelacio értéke -0,86. Az egylittmozgas ellentétes iranyu, ami a kozgazdasagi logikdval megegyezik. Ok-
okozati 6sszefliggés természetesen nem megallapithatd, de ez a modellezés szempontjabol nem probléma, egy sulyozott
atlag meghatdarozasa a cél.

A sulyozott atlag szamitast elvégezve (23. egyenlet) adddik, hogy a fedezetek varhatd hozamanak éves értéke -0,16%. Azaz
atlagban nulla kozeli novekedési ratdk lesznek jellemzéek a fedezetek értékére a kiilonbo6z6 régidkban, szemben a trend
modellekben latott 4% kordili ratakkal.

2. abra
Lakascélu jelzaloghitelek cs6d ratajanak alakuldasa
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A ratdk egységes default definicio szerint lettek meghatdrozva 2004 és 2017 kéz6tt, 5 magyar bank adatai alapjdn.

5.1.3. Trendtdl sziirt modell eredményei

A log lakdsarindex trenddel igazitott (,,detrended”) mértékét Ugy kaphatjuk, az adott idGszaki log lakasarindexbdl kivonjuk
az id6szakra vonatkozo, trendmodell alapjan becsiilt értéket. Az igy kapott trendtdl szlirt id&sor a nulla kérdl oszcillal,
ahogy a 2. dbrdn is lathatd. Kiolvashatdak tovabbd, a mar a lakdsarindexnél leirt lakdspiaci folyamatok hulldmzasanak
szakaszai. A transzformalt id6sorbdl az is latszik, hogy a 2004-2008 kozo6tt a lakdspiaci konjuktura mértékeként felfoghato,
trendtdl vett eltérés hosszan stagnalt. Ezzel szemben a 2015-ben kezd6dott ingatlanpiaci ciklus esetén ez a stagnalas még
nem figyelhetd meg. Annak ellenére sem, hogy a trendtél vett eltérés mar jelent6sen meghaladja a 2008-as értékeket
minden régid esetén.
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3. dbra
Trendtdl sziirt logaritmizalt lakasarindexek alakulasa
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A trendtél sziirt érték a log lakdsdrindex és a trendmodell alapjan becsiilt érték kiilénbsége. Az dbrdn a 2001 Q1 és 2021 Q3 kézétti idbszak
Igthatd.

A trendtdl sz(irt idGsorok segitségével, a Mddszertan fejezetben vazolt becslési eljdrassal hataroztam meg a trendhez
visszahUz6 k, és az index volatilitasat jellemz8 oP paramétereket. Az autoregressziv modellek eredményeit — ami alapjén
a k és 0P meghatarozasra keriiltek a 21. és 22. egyenlet alapjan — az Melléklet tartalmazza (8.6.). A becsiilt értékeket,
egy éves idGegységgel a 3. tablazat tartalmazza. A tdblazatban szembet(ind, hogy példaul az orszagos, azaz aggregalt
lakasdrindex esetén a trendhez visszahuzas becsilt paramétere nulla kdzeli és negativ. A nulldhoz kozeli kifejezetten
kozeli értékek raadasul a kdzségek és egy-két régio varosainak indexén kiviil minden részindexre igaz. Ez azt mutatja, hogy
a magyar nominalis ingatlanarakra nem jellemz6 erds trendhez visszahuzas, legaldbbis a vizsgdlt idGszak alatt biztosan
nem volt jellemz8. Ez az eredmény konzisztens Berki és Szendrei (2017) eredményével, miszerint a lakasarrés perzisztens.
A nemzetkozi indexeken megfigyelt jelenségekkel ellentétes ez a megallapitas. Fabozzi et al. (2012) az Egyesiilt kiralysag
lakdsarindexére 0,11 mértékdi, Pelizza et al. (2020) olasz régids indexekre 0,06 és 0,15 kozotti k paramétereket becsult.
Egy lehetséges magyardzat a magyar lakaspiac sajatossagan kivil, a minta id6szak hossza és ciklikus jellege. A vizsgalat
altal lefedett id6szak egyrészt nem hosszu, raadasul amellett, hogy lefed egy teljes ciklust, egy masik megkezdett ciklusnak
csak a felivel6 szakaszat tartalmazza. Feltételezhet6, hogy amennyiben mar négy-ot teljes ingatlanpiaci ciklust lefedne
a modell, mar kevésbé lenne érzékeny erre a felivel6 szakaszra.

Ezzel egyiitt, két ok miatt ezekkel a becsiilt paraméterekkel dolgoztam tovabb. Egyrészrél, modellezési szempontbdl a nulla
korili kndex értékek esetén az OU folyamat hatarértékben tart egy egyszer(i Brown-mozgashoz (drifttel), ami igy az altalanos
modell specidlis esetének tekinthetd. Masrészrél, az LGD modellezés szempontjabdl, a kisebb k@ értékek magasabb
szérast eredményeznek, ami igy valamivel konzervativabb LGD ratakat eredményez, ami igy prudens becslésnek tekinthetd.
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3. tablazat
Ornstein-Uhlenbeck folyamatok becsiilt paraméterei

Kindex o.piat:
Orszagos -0,042 0,054
Budapest 0,000 0,070
Varosok -0,016 0,059
Varosok Dél Alféld -0,007 0,067
Varosok Dél Dunantul -0,027 0,071
Vérosok Eszak Alfold 0,050 0,067
Varosok Eszak Magyarorszag 0,062 0,070
Vérosok K6zép Dundntul -0,041 0,067
Varosok K6zép Magyarorszag 0,040 0,074
Vérosok Nyugat Dunantul -0,027 0,061
Kozségek 0,072 0,085

A becslés a régios trendtdl sziirt logaritmizdlt lakdsdrindexeken zajlott, a paraméterek évesitettek.

A modell feltevése szerint a reziduumok normalis eloszlast kovetnek — hiszen a Brown-mozgas névekményeként allnak
el6. A reziduumok normalitdsa, tesztelhet6 a Jarque-Bera teszt segitségével. A tesztek eredményei azt mutatjak, hogy
a reziduumok normalitasanak hipotézisét nem lehet elutasitani 5 szdzalékos szinten, csak egy részindex a kozép-
magyarorszagi varosok esetén. Ez esetben is a mar emlitett 2021Q1-es, negyedév outlier értéke okozza az alacsony p
értéket. Ennek a megfigyelésnek az eltdvolitdsa utdn, erre a részindexre is el lehet fogadni a normalitas hipotézisét. (lasd
8.7 Melléklet)

5.1.4. Egyedi ingatlanarak volatilitasa

Az indexekre vonatkozd becsiilt volatilitas és trendhez visszahlUzas paraméterek, valamint az egyedi szoras segitségével,
elGallithaté egyedi ingatlanok kumuldlt loghozaménak volatilitasa a feltételes variancia egyenlet (26. egyenlet) alapjan.
Ezek minden régid és telepuléspar esetén eltérhetnek azok eltérd kockazati profilja miatt, amik a fenti paraméterekben
tiikroz6dnek. A kdzség részindexek esetén a volatilitas paraméter szintetikusan allt el6 a Mddszertan fejezetben részletezett
maddon.

Az egyedi ingatlanok kumulalt loghozamanak volatilitasa, amellett, hogy az LGD modell egyik fontos Gsszetevdje, az
ingatlantulajdonosok szamara is fontos mutatdszam lehet befektetésiik kockazatanak mérésére. Az ingatlankitettségek
jellemzGje, hogy a befektet6k kis szamu — a legnagyobb résziik egy darab — eszkozt tart, igy annak az egyedi kockazatanak
is ki vannak téve. A 4. abran az eltelt évek szamanak fliggvényében lathaté a kumuldlt hozam szérasa, tovabba az orszagos
index volatilitasabdl szamitott, egyszerl becslés ugyanerre, amely nem veszi figyelembe az idioszinkratikus szorast.
Lathatd, hogy a ,,naiv” becslés jelentGsen alulbecsiili a befektetés kockazatat, amennyiben az alkalmazott egyedi széras
nagysagrendjét elfogadjuk. Abbdl addéddan, hogy a kdzségekhez tartozo régios indexek becsilt volatilitas paramétere
nagyobb, igy az els6 par évben magasabb kockdzat is tarsul ezekhez az indexekhez. Felt(ind azonban, hogy idével, nagyjabdl
a 6-7. évtél kezdve mas indexek volatilitdsa mar magasabb, mint a falvakra modellezett szam. Ez a kdzségek relative
erds trendhez visszahuzas paraméterének koszonhetd, ami hosszabb tavon csdkkenti a kockazatot. A részletes régios és
telepliléstipus bontdsu volatilitasok az Mellékletben taldlhatdk, a 6. tablazatban.
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4. dbra
Egyedi ingatlanbefektetések kumulalt loghozama
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Az dbrdn kiilénb6z6 lokdciokon elhelyezkedd, egyedi ingatlanbefektetések kumuldlt loghozamdnak szdrdsa ldthatd, a befektetési id6horizont
fliggvényében.

5.2. A KAPOTT LGD ERTEKEK REGIOS BONTASBAN

A becsllt lakaspiaci folyamatok paramétereinek és a Mddszertan fejezetben taglalt tovabbi hitelkockazati szempontbdl
relevans paraméterek segitségével 6sszeallithatd az LGD modell a 17. egyenlet alapjan. A likvidacié pillanataig hatralévé
varhaté hozam, illetve volatilitds is meghatdrozhatd az 25 és 26. egyenlet alapjan, régio-telepiilés tipus bontasban.
A vérhat6 hozam (u,) -7,5% és 4%, a volatilitas (o,) 23,4% és 27,3% kozétt mozgott régiotdl fliggben, lasd 8.9. Melléklet.
A 17. egyenlet minden tagja meghatarozasra kerilt minden régié esetén, kivéve a Le tagot, ami egyenl6 a jelzaloghitel
HFM értékével. A HFM az iparagban széleskdrben haszndlt kockazati mutato, igy ennek fliggvényében hatdroztam meg

az LGD ratakat.

Az 5. 4bran a régionként el8allt LGD ratak lathatok a HFM fuggvényében dbrazolva, fekete pontokkal a régiés modellek
stlyozott atlagaként el6all6 orszagos LGD. A sulyok a régidk ingatlan tranzakcidinak szimaval aranyosak. igy, feltételezve,
hogy a hitelfolydsitasok szintén a tranzakciok szamdval aranyosak, adddik, hogy az 6sszesulyozassal készllt mutatéd
értelmezhet6 egy bank orszdgosan reprezentativ hiteléhez tartozé LGD-nek. A varakozdsokkal 6sszhangban a sulyozott
régiés LGD minden HFM érték esetén magasabb az orszdgos index alapjan szamitottnal, az eltérés maximuma 1,6
szazalékpont. Az Osszesulyozott LGD fliggvény egy MSE optimalizacié alapjan pontosan kozelithetd, amennyiben
M, =-2,9% és o, =25,1% értekeket helyettesitink a 17. egyenletbe. igy ezeknek a zart formulds megoldasoknak az elénye,
hogy az alacsony szamitdsi igény az 6sszesulyozott modellre is fenntarthato.

Nemteljesités esetén a varhatd veszteségrata a kozségek esetén a legmagasabb, a legkisebb Budapest esetén és
a kozép-magyarorszagi varosok esetén. Ez arra utal, hogy a legnagyobb hatasa a varhaté hozamnak volt az LGD-re,
szemben a volatilitassal, illetve az azt befolydsold visszahuzé paraméterrel. Az HFM 80%-os értéke mellett az LGD az
észak-alféldi kdzségekre 38%, Budapestre 31%, igy a két régid kozott az eltérés 7 szazalékpont korili. A jelenleg hatalyos
addssagfékszabalyok szempontjabdl is relevans lehet a 80%-0s HFM esetén kapott orszdgos atlagos LGD érték, ennek
nagysaga 35%. A részletes régiods és telepiiléstipus bontasu LGD ratdk az Mellékletben taldlhatdk, a 8. tablazatban.

Az 5. 4bra jél mutatja az LGD nemlinearis természetét, alacsonyabb HFM értékek esetén a fliggvény meredeksége alacsony,

azonban 50% feletti HFM mutatok esetén a meredekség megnd. Ennek kévetkeztében egy alacsony hitelfedezeti mutatéval
rendelkezé addshoz képest egy magas mutatdval rendelkezd sokszorosan magasabb veszteség ratat jelent a banknak
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nemteljesités esetén. Nagyon magas HFM értékek esetén a meredekség lassan csékkenni kezd, azonban ez a jelenség
az addssagfék-szabalyok miatt mar kevésbé relevans. Az abrardl leolvashatd, hogy a 80%-os addssagfék-limit az LGD
figgvények meredek szakaszan talalhato, egy kisebb véltoztatas is relative jelentés LGD hatassal jarna.

5. dbra
LGD ratak a kezdeti HFM fiiggvényében
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5.2.1. Osszevetés egy benchmark modellel

A kapott eredmények realitdsanak vizsgalata végett érdemes 6sszevetni Gket egy ,,challenger” modell szdmaival. A vélasztott
benchmark modell az ECB &ltal 2018-ban végzett, Asset Quality Review soran alkalmazott lakossagi jelzaloghitel LGL (Loss
Given Loss) modell (ECB (2018)). A modell szintén a HFM fliggvényében hatarozza meg a nemteljesitési veszteséget egy
folytonos fliggvény segitségével. A kezdeti HFM-t a modell az ingatlandrak valtozasaval és a koltséghanyaddal médositja,
igy allitja el6 a korrigalt HFM-t. Ezutdn a fedezetek eladasara alkalmazott haircut-ok és az eladasok volatilitasat is
figyelembe vevd folytonos szigmoid fliggvény segitségével rendeli hozza a korrigdlt HFM-hoz az LGD ratat. A modell
alkalmazdsahoz az ingatlandrak véltozasat, a fedezetek eladasi hdnyadat és szordsat, a cs6dig és az eladasig eltelt id6t,
illetve a megfelel6 diszkont ratat kell meghatarozni. Ezekre az értékekre javaslatot is nyujt a kézikényv, egy prudens
»downturn” azaz stresszidGszaki LGD fliggvény meghatdrozasahoz. Ebben az esetben az ingatlanarak 10%-os esése teszi
a flggvényt stresszid@szakiva.

A 6. dbran a sulyozott orszagos LGD fliggvényt vetettem 6ssze a downturn benchmark modell, illetve egy ingatlan-aresés
nélkil képzett, igy nem downturn benchmark fliiggvény eredményeivel. Mindkét benchmark modell esetén a diszkont ratat
10%-ban hatdroztam meg, hasonldan a sztochasztikus modellhez. Az abrardl leolvashatd, hogy 40% feletti HFM esetén
sulyozott orszagos LGD fliggvény a downturn benchmark modellhez képest kisebb, de a nem downturn figgvénynél
nagyobb. Alapvetéen elmondhatd, hogy a két nem downturn LGD fiiggvény hasonldan alakul.
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6. dbra
Az aggregalt orszagos és a benchmark modellek LGD ratai
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A kezdeti HFM fiiggvényében.

5.2.2. Magyar lakossagi jelzaloghitel-portfolio

Az 6sszedllitott orszagos LGD modell segitségével becslés adhato egy hitelportfélié varhatd LGD ratdjara is, ha annak HFM
eloszldsa ismert. A portfdlidra vonatkozd becslés, akarcsak az LGD fliggvény, egy varhaté ratara vonatkozik, az adott id6szak
makrogazdasagi kilatasait nem veszi figyelembe. llyen értelemben inkabb a hitelportfélio min&ségét tiikrozi, az LGD-re
leginkdbb hatd HFM eloszlasbdl leszlirve azt. Ez alapjan through-the-cycle szemlélet(i becslésnek tekinthetd. Point-in-
time jellegli index az ingatlanarak el8rejelzésének beépitésével lehetne elSallitani. Az LGD fliggvények nemlinearitasabdl
fakaddan a portfélié szintl varhatd LGD ratakat féképp a magas HFM értékkel rendelkezd kihelyezések aranya hatarozza
meg.

7. abra
Ujonnan kihelyezett jelzaloghitelek varhaté LGD ratai a HFM eloszlas alapjan
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A HFM eloszldsok két év sordn Magyarorszdagon kihelyezett hitelekre vonatkoznak és volumen alaptak. Az adatok 2005 és 2021 ké6zott dllnak
rendelkezésre.
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A portfélié varhaté LGD-jét leird idésor igy amellett, hogy a hitelkockdzat egyik fontos komponensét ragadja meg,
egy kockazati és lizleti szempontbdl relevans mutatéban 6sszegzi az Ujonnan kihelyezett magyar jelzaloghitelek HFM
eloszlasanak egészét. Ebbdl addddan LGD kockazati indexként is alkalmazhatd. A 7. abran az index alakulasa lathato 2005 és
2021 kozott. Az dbrardl leolvashatd, hogy a 2009-et megeldz6 két év sordn magas szintre emelkedett az Ujonnan kihelyezett
hitelek LGD kockazati profilja, elérve a 25%-0s varhatd LGD értéket. A valsag id6szak alatt, a 2009-et kdvetd id&szakban
feltehet6en a bankok szigoru hitelezési feltételei miatt jelent&sen javult ez a kockdzati mutatd. Az index 2017 utan tovabb
csokkent, feltehet6leg erre a CSOK és Babavard kormanyzati programok is hathattak, amik sok esetben egészithették ki
a piaci lakascélu hiteleket. A benchmark modellek esetén is kirajzolddik ez a folyamat. A 2021-et megel6z6 idGszakban
folydsitott hitelekre a portféliominGség alapjan a modell 10% koriili varhaté LGD becslést ad.
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6. Osszefoglald

A tanulmanyban vizsgalt modell, a Frontczak és Rostek (2015) alapjan, egy sztochasztikusan valtozé fedezeti érték melletti
varhatd LGD modell kalibralasa a magyar lakossagi jelzaloghitel piacra. A magyar specifikus modell [étrehozasdhoz az MNB
lakasarindexekre egy sztochasztikus folyamatot, az exponencialis Ornstein-Uhlenbeck folyamatot illesztettem. Ezt a minél
kevesebb informacidvesztés érdekében a régid és a telepiilés szerinti bontasban kozolt indexek szintjén végeztem. Ezenfeliil
a modellben figyelembe vettem a hitel bed&lésébdl adddd tobbletinformacidt a fedezetérték varhatéd hozamara, illetve
az egyedi hazak drvaltozasanak bizonytalansagat is. A tovabbi nemteljesitéssel kapcsolatos paramétereket a nemzetkozi
szakirodalommal 6sszhangban allapitottam meg. Robusztussagi vizsgalatként egy benchmark modell eredményeivel
hasonlitottam 6ssze az épitett modell LGD értékeit.

A magyar lakasarindexek sztochasztikus folyamatainak illesztése soran tobb Uj eredményt is kaptam. A régids lakasarindexek
heterogén képet mutatnak, mind az drak novekedési trendjét, mind a hozamok szérasat vizsgalva ez lathato. A févaros,
a kdzép-magyarorszagi és a kozép-dundntuli varosok esetén az arak ndvekedési trendje magas volt, mig a kozségek indexe
esetén alacsony. A kdzségek indexére magas volatilitas volt jellemz6. A logaritmizalt lakdsarindexekrdl elmondhato,
hogy az OU modellben a trendhez visszahlzast mérd kappa paraméter értéke szinte minden esetben nulla kozeli, azaz
a trendtél huzamosabb ideig el tudnak szakadni az ingatlanarak. Mas orszdgok esetén ez a visszahuzas jelentds szokott
lenni, Magyarorszagon a trendhez huzas egyedil a kozségek indexe esetén volt jelen, esetiikben is gyenge hatdsrdl lehet
beszamolni. A trendtél vett eltérés 2021 Q3 esetén a legmagasabb az id6sorban, ami a lakdspiaci ciklus jelenlegi dllapotardl
hordozhat informacidt. A lakasdarindexre illesztett OU modell és az egyedi széras kumulalasa alapjan adddé széras mértéke
jelent6sen meghaladja a csak lakasarindexre illesztett naiv modell volatilitasat a befektetési id6horizont minden pontjan.
Eredményeim szerint az ingatlanpiac és a beddlések erGs korrelacidja miatt, a nemteljesitd fedezetek értékének varhaté
hozama alacsony. Ez a feltételes varhaté hozam évente maximum 1% és legrosszabb esetben -2% koril alakulhat régiétol
figgben a modellezés szerint.

A kapott LGD modellek segitségével azonosithatok a nemteljesitéskori veszteség ratak szempontjabol kockazatosabb régidk
és telepulés tipusok. A modell szerint az LGD ratak a kozségek esetén a legmagasabbak, Budapest és a kdzép-magyarorszagi
varosok esetén a legalacsonyabbak adott hitelfedezettségi szint mellett. Ez a differencia akar 7 szazalékpontos is lehet.
A régids bontasban készilt modellek aggregalasaval készitett orszagos LGD modell és az orszagos lakasarindex alapjan
szamitott LGD modell kiilonbsége 1-1,5 szazalékpont koral alakul. Az implementalt sztochasztikus modell eredményei
szerint az LGD fliggvény er6sen nemlinearis a folydsitasi HFM fliggvényében. Az orszagos modell alapjan készitett varhato
LGD becslés hitelportfoliokra is elkészithetd, igy through-the-cycle szemléletli LGD kockazati indexként is hasznalhatd. Ebbdl
leolvashatd, hogy a magas hitelfedezeti mutatdju hitelezés visszaszoruldsa miatt, az Ujonnan kihelyezett jelzaloghitelek
LGD profilja jelent6sen javult Magyarorszagon 2009 6ta.

Az eredmények relevansak lehetnek hitelintézetek szamara jelzaloghitel kihelyezési dontéseik, valamint kockazatkezelési
folyamataik soran. Emellett alatdmaszthatja a kisebb telepiilések esetén bevett szokast, miszerint szigortbb hitelbiztositasi
értékeket hatdroznak meg a bankok. Hasonldképp, a kisebb teleptilések magasabb varhatd LGD értékei a statisztikai alapu
értékbecslés alkalmazhatdsaganak telepilésméret szerint meghatarozott feltételeit is aldtamasztja. Az LGD kockazati index
a hitelezési folyamatokrdél és azok kockazatardl informalhatja az elemzbket. A lakaspiaci folyamatok eredményei pedig
ingatlan befektet6k szdmara hordozhatnak informaciot.
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8. Melléklet

8.1. VARHATO LGD EGYENLET LEVEZETESE

A Mddszertan fejezetben talalhato levezetés alapjan a varhato LGD a kovetkez6 integrallal egyenl6:

e EAD — e "TL=TD)(1 — k) C; 1 1/InCr, — (InC, + uy) 2
E|LGD = L L t Y
[ G TD] f_ max(O, EAD ) 2 1zexp —3 y dCr,

A max fliggvény helyettesithetd az integralds hatarainak valtoztatasaval

EAD - e"(T.=TD)

0< EAD — e""(TL‘TD)(l - k)CTL = CTL < W =X
X EAD — e "(TL-TD)(1 — k)CT 1 ln Cr, — (InCy + py)
E[LGDy,)| = f_ ) L Tl ~exp |5 L o ) dCr,

ezutan felhaszndlva a Riemann integral linearitasat adodik a kovetkezé:

E[LGD,p| =

x 1 chTL—(mctwy) ’
—C 27.[0.2 expl—= oy dCTL
—o LTV Y
—r(TL TD)(1 _ k) ln CTL - (lTL Ct + MY)) ldc
TL

EA w/27w,, [__ Oy

vegylk észre, hogy az elsé integral egyenl6 a lognormalis eloszlas eloszlasfliggvényével helyen. Felhasznalva, hogy
a lognormalis eloszlas eloszlasfliggvénye kifejezhetd a normalis eloszlas fliggvényével adodik:

InX — (InC, + uy) e "TL=TD) (1 — InCr, — (InC; + py) 2

k)j 1
EAD m 2 =

E[LGD;)| =@ ( o

A kovetkezd helyettesitést alkalmazva jobb oldali integralra, majd teljes négyzetté alakitva az integral mogotti exponencidlis
figgvény belsjét, majd felhaszndlva, hogy az egyenlé a normalis eloszlas eloszlasfliiggvényével helyen tovabb
egyszer(sodik az egyenlet.
_ —(InCy + py)
Oy

InX — (InC; + uy)

Oy

Zy =
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Z1 1 1 lTl CTL - (ln Ct + ﬂy)
f 172

=exp [~
\ 2oy Oy

2
1 1
— . —_q?
) ldCTL = C, - expluy] f_wmexp[ Tk ]exp[ayu] du
%2 1 1 5 1 5
=Ct'€xp[liy]f N [—E(u—ay) t5oy ]du

1 2 1 1 1
=C, - exp [/,ty + —ayz] f ——exp [—— (u-— ay)z] du = C,-exp [uy + —ayz] ®(z, — oy)
2 —o0 2 2 2

Osszerakva a kapottakat adddik a kdvetkezé:

In X—(lnCt+/1y)> C;
E

1
o 1D e " TL=TD)(1 — k) - exp [lly + anz] (2, — oy)

E[LGDq,]| = qb(
Ez lathatdan ekvivalens a bizonyitandd allitassal:

C
InX—(nC +py) 1n7t+lly

Oy Oy

InX —(InC, + uy)

_(d + O‘y) = O'Y

Oy = Z3 — Oy

8.2. AZ ALTALANOSITOTT ORNSTEIN-UHLENBECK FOLYAMAT MEGOLDASA

Az atlathatdsag érdekében az YtpmC valtozdt a szakaszban Y;-vel jel6lom. Bevezetve az X, jel6lést a trend és a folyamat t
id6ponti eltérésére,

Xi=@— Y,

felirhato az X, sztochasztikus differencidl egyenlete Y, és ¢, segitségével — felhasznalva, hogy a ¢, fliggvény derivaltjanak
integraltja pont ¢;:

d
dX, = do, — dY, = dg, — <% + 1e(g, — Yt)> dt — odW,

Egyszer( 4talakitas utan lathato, hogy X; egy Ornstein-Uhlenbeck folyamatot kovet.
dX, = —kX, dt — adW,

Alkalmazva az Ito-lemmat a f(X,, t) = e X, fliggvényre, és az egyenlet két oldalat t és T kdzott integralva adddik:

T
-k T —Kt — —K'S
Xre — XeTit = —J- ae S dW

t

Visszahelyettesitve X helyére Y és ¢ jeloléseket el6all az Y, folyamat megolddsa:

T
Ve = gr = (= 1) 4 g [ exTDam,
t
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8.3. AZ ALTALANOSITOTT ORNSTEIN-UHLENBECK FOLYAMAT FELTETELES
VARHATO ERTEKE

A 7. egyenletet behelyettesitve a feltételes varhato értékbe adédik,
E[YrlY,] = E [pr = (9. = ¥)e ™70 + o [T e aw |v,|
majd felhaszndlva a feltételes varhato érték linearitdsat, valamint, hogy Y; értéke mar ismert a t idépontban:
E[Y;IY] = @7 — (@ = Y)e "D + E [U ftTe_K(T_S)dVVs |Yt]
Az drift nélkili Ito-integral varhato értéke nulla, tehat a keresett 6sszefliggés fennall:
E[Y;lY] = o7 — (¢, — Yp)e 9
Az dltalanositott Ornstein-Uhlenbeck folyamat feltételes varianciaja
A feltételes varianciara a kdvetkez8 6sszefliggés all fenn,

Var[Yy|Y,] = E[Y;2|Y,] — (E[Y7|Y.])?

ahol Y, helyére behelyettesithetd a 7. egyenletbdl ismert megoldas, valamint E[Y;|Y;] helyére az imént meghatérozott
feltételes varhato érték. Az Ito-integralt nem tartalmazoé tagok ezutan kiesnek az egyenlet jobb oldalardl.

2
VarlY;|Y,] = E [(w — (e = Y)e ™8 T0 4 g [T e~ T=)qW, )

Yt] — (pr = (@, — Y)e T-0)’

|

Az Ito integral varhato értéke nulla, igy ez a tag is kiesek. A négyzetes tag esetén hasznalhatd az Ito izometria. A hatdrozott
Riemann integral megolddsaképp pedig adddik a bizonyitando egyenl&ség.

T 2
oo
t

T
Var[Yr|Y,] = a-f (e *T=9)24s
t

Var[Yr|Y,] = E [O' ftT e-;c(T—s)d[/VS . (‘PT — (¢, — Yt)e—x(T—t))|Yt] +E [(0_ ftTe—x(T—s)dVVS)z

Var|YrlY,] = 0-E

2
o
Var[Y.|Y,] = E(l — g72K(T-0)

8.4. AZ IDIOSZINKRATIKUS FOLYAMAT MEGOLDASA ES VARIANCIAJA

A 11. egyenlet alapjan a kdvetkezd egyenlGség all fenn:
T

Y;dw _ Ytldlo - f gldio dVVSde — O’ldlo(Wr;le _ thdw)

t

Ebbdl kozvetleniil addédik a folyamat nulla varhaté értéke, és a feltételes variancidja is.
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8.5. MONTE CARLO SZIMULACIOK EREDMENYEI

A Monte Carlo szimulacidk és az analitikus megoldas (17. egyenlet) segitségével szamitott varhatd LGD ratakat a kezdeti
fedezet érték fliggvényében vetettem Ossze. A hasznalt paraméterek a tanulmanyban is alkalmazott paraméterekre
tdmaszkodnak:

T, =1év;T, =4; k=30%; r =10%; EAD = 1; uy = 0%; oy = 25%

Az dbrdn lathaté eredmények 10000 szimulacio segitségével alltak eld.

50 -% %- 50
45 | L 45
40 A - 40
35 4 - 35
30 4 - 30
25
20 4
15 4
10 A

5

0 L0

= = = 3 = 3 2 = 2 2 B
= MonteCarlo === Analytical

8.6. A TRENDTOL SZURT LOGLAKASARINDEXEK REGRESSZIOS EREDMENYEI

17t+At =p- 17} + Errat

4. tablazat
A trendtil szdirt logaritmizalt részindexek regresszidinak eredményei

B

Régio Becsiilt érték Standard hiba t-statisztika R?
Orszagos 1,01 0,02 55,13 0,97
Budapest 1,00 0,02 55,74 0,97
Varosok 1,00 0,02 50,81 0,97
Varosok Dél Alfold 1,00 0,02 47,69 0,97
Varosok Dél Dunantul 1,01 0,02 41,94 0,96
Varosok Eszak Alféld 0,99 0,02 44,14 0,96
Varosok Eszak Magyarorszag 0,98 0,02 50,47 0,97
Varosok K6zép Dunantul 1,01 0,02 52,13 0,97
Varosok K6zép Magyarorszag 0,99 0,02 39,83 0,95
Varosok Nyugat Dunantul 1,01 0,02 44,18 0,96
Kozségek 0,98 0,03 29,12 0,91

Az elsé oszlop a régidok nevét tartalmazza, majd sorban a régid regresszios egyenletének becstilt B értékét, annak standard hibdjat, valamint
t-statisztikdjdt tartalmazza. Az utolsé oszlop a regresszié illeszkedését merd R’ mutatékat tartalmazza.
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8.7. A TRENDTOL SZURT LOGLAKASARINDEXEK REGRESSZIOINAK
REZIDUUMAINAK NORMALITAS TESZTJE

5.tablazat

A részindexek reziduumainak Jarque-Bera normalitas tesztjeinek eredményei

Régio Jarque-Bera teszt statisztika p-érték
Orszagos 1,638 0,441
Budapest 1,928 0,381
Varosok 0,786 0,675
Varosok Dél Alfold 2,063 0,357
Varosok Dél Dunantul 0,454 0,797
Varosok Eszak Alféld 2,994 0,224
Varosok Eszak Magyarorszag 0,534 0,766
Varosok K6zép Dundantul 2,910 0,233
Varosok K6zép Magyarorszag 16,313 0,000
Varosok Nyugat Dunantul 2,143 0,342
Kozségek 5,018 0,081

8.8. KUMULALT LOGHOZAMOK SZORASA AZ EGYES REGIOK ESETEN

(SZAZALEK)

6. tablazat

A kiilonbo6z6 lokacidkon elhelyezkedd, egyedi ingatlan befektetések kumulalt loghozamanak szérasa lathato,

a befektetési horizont fiiggvényében

Dél Dél Eszak Eszak Kozép Kozép Nyugat

Alfold Dunantul Alféld Magyarorszag Dunantul Magyarorszag Dunantul
Ev \' K v K \% K \' K \' K \" K \'% K
1 12,1 13,7 12,3 14,1 12,0 13,7 12,1 13,9 12,1 13,6 12,4 14,4 11,8 13,1
2 17,1 19,0 17,5 19,5 16,8 19,1 16,9 19,3 17,2 19,0 17,4 20,0 16,7 18,3
3 20,9 22,9 21,6 23,6 20,4 23,0 20,5 23,3 21,3 22,9 21,1 24,0 20,5 22,1
4 24,2 26,1 25,0 26,8 23,4 26,2 23,5 26,5 24,7 26,1 24,3 27,3 23,8 25,2
5 27,1 28,8 28,1 29,5 26,1 28,9 26,1 29,3 27,9 28,8 27,0 30,1 26,7 27,8
6 29,7 31,2 31,0 31,9 28,4 31,3 28,4 31,6 30,8 31,2 29,4 32,5 29,4 30,2
7 32,1 33,3 33,6 34,1 30,5 33,4 30,4 33,8 33,5 33,3 31,5 34,7 31,9 32,2
8 34,3 35,2 36,1 36,0 32,4 35,3 32,3 35,7 36,1 35,2 33,5 36,6 34,2 34,1
9 36,5 37,0 38,5 37,8 34,2 37,1 34,1 37,5 38,7 37,0 35,4 38,4 36,5 35,9

A tdbldzat elsGsora a régict jeléli, a mdsodik sor betijele, hogy a vdrosok (V) vagy kézségekre (V) vonatkozd volatilitdst tartalmazza az adott
oszlop, szdazalékos formdban. A tdbldzat elsé oszlopa a befektetési idét jeléli, években.
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8.9. VARHATO HOZAM ES SZORAS A FEDEZET LIKVIDALASANAK

IDOTARTAMAIG

7.tablazat

A likvidilas id6pontjaig (4 év) kumulalt varhaté hozam () és sz6rés (o,) becsiilt mértéke a fedezetek értékére,

régios bontasban

Ky o
Orszagos -0,66% 23,19%
Budapest 3,97% 24,43%
Varosok -1,86% 23,43%
Varosok Dél Alfold -3,38% 24,18%
Varosok Dél Dunantul -4,43% 25,01%
Varosok Eszak Alféld -2,51% 23,45%
Vérosok Eszak Magyarorszag -5,39% 23,51%
Varosok K6zép Dunantul -1,48% 24,73%
Varosok Kozép Magyarorszag 2,50% 24,26%
Varosok Nyugat Dunantul -3,15% 23,80%
Kozségek -7,53% 24,88%
Kozségek Dél Alfold -7,53% 26,12%
Kozségek Dél Dunantal -7,53% 26,80%
Kozségek Eszak Alfold -7,53% 26,20%
Kozségek Eszak Magyarorszag -7,53% 26,53%
Kozségek Kozép Dunantul -7,53% 26,10%
Kozségek Kozép Magyarorszag -7,53% 27,33%
Kozségek Nyugat Dunantul -7,53% 25,19%

A kozségek régios paraméterei szintetikusan keriiltek elddllitdsra, a térzsszévegben részletezettek szerint.
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8.10. LGD RATAK RESZLETES REGIOS BONTASBAN (SZAZALEK)

8. tablazat
Az eredményiil kapott LGD ratak szazalékos formaban a HFM fiiggvényében
HFM 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
Orszagos 0,0 0,1 1,5 6,9 15,8 25,5 34,1 41,3 47,1
Budapest 0,0 0,1 1,2 5,6 13,5 22,6 31,1 38,4 44,5
Varosok 0,0 0,1 1,7 7,4 16,6 26,3 34,9 41,9 47,7
Koézségek 0,0 0,3 3,0 10,3 20,2 29,9 38,2 44,9 50,4
Aggregalt 0,0 0,2 2,2 8,3 17,5 27,0 35,4 4.4 48,1
Dél Alféld 0,0 0,1 2,0 8,2 17,6 27,3 35,7 42,7 48,4
Dél Dunantul 0,0 0,2 2,4 8,9 18,4 28,0 36,3 43,2 48,8
Eszak Alfold 0,0 0,1 1,8 7,7 17,0 26,7 35,3 42,3 48,0
Varosok Eszak Magyarorszag 0,0 0,1 2,2 8,9 18,7 28,6 37,0 43,9 49,5
K6zép Dunantul 0,0 0,1 1,9 7,6 16,6 26,1 34,5 41,6 47,3
Ko6zép Magyarorszag 0,0 0,1 1,3 6,1 14,2 23,5 32,1 39,3 45,3
Nyugat Dunantul 0,0 0,1 1,9 8,0 17,4 27,1 35,6 42,6 48,3
Dél Alfold 0,0 0,3 3,3 10,6 20,3 29,9 38,1 44,8 50,3
Dél Dunantul 0,0 0,4 3,4 10,8 20,4 29,9 38,0 44,7 50,2
Eszak Alfold 0,0 0,3 3,3 10,6 20,4 29,9 38,1 44,8 50,2
Kézségek Eszak Magyarorszag 0,0 0,4 3,4 10,7 20,4 29,9 38,0 44,7 50,2
K6zép Dunantul 0,0 0,3 33 10,6 20,3 29,9 38,1 44,8 50,3
K6zép Magyarorszag 0,0 0,4 3,6 10,9 20,5 29,9 38,0 44,6 50,1
Nyugat Dunantul 0,0 0,3 3,0 10,3 20,2 29,9 38,2 44,9 50,4

Az elsé sor a HFM értékeket tartalmazza, az elsé oszlop az adott régiot és telepiiléstipust.
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