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Kamatlab-opciok értékelése

Hirlevél — 2022. aprilis

A kamatlabakon alapuld szarmaztatott ugyletek fontos szerepldi a
pénzpiacoknak, és a banki termékpalettanak egyarant. Az egyszertibb
kamatswapokon tul a swapokra és kotvényekre sz6ld opcidk,
kamatpadlo és -plafon ugyletek is jelen vannak explicit formaban vagy
beagyazva mas pénzugyi instrumentumokba. A pontos értékelésuk

és kockazataik j6 felmérése fontos a megfeleld szamviteli értékelés,
fedezeti stratégia kialakitasakor, a partnerkockazatok mérésekor, és a
banki konyvi kamatlabkockazat kezelésekor is. A jelen hirlevelunkben
ezen ugyletek fébb tipusait, valamint a legfontosabb arazasi modelleket

Ismertetjuk.

Kockazatok

A szarmaztatott, vagy mas néven derivativ termékek
hagyomanyos szerepléi a pénzigyi piacoknak, és
ezekkel parhuzamosan fejlédtek. Szerepuk 6riasi a
pénzugyi intézmények életében, ezért kiemelten
fontos a megfeleld értékelési és kockazatkezelési
keretrendszer kialakitdsa. A derivativak értékelése
nem lehetséges olyan médon, mint a tézsdei
részvények vagy devizaarfolyamok esetében,
ugyanis az arakat altalaban nem lehet megfigyelni

a szerzddések egyedi jellege miatt. Ezért szUkség
van az arazasi modellek kialakitasara, amelyeknek
megfelelé kalibracidja kritikus annak érdekében, hogy
az arazas és a kockazatok mérése megfeleld legyen.
A szamviteli sztenderdek ezért kiemelt jelentéséget
tulajdonitanak az értékelésnek, és a kapcsolédéd
fedezeti szamvitelnek. De nem kivétel a bazeli
bankszabalyozasi keretrendszer sem, ugyanis tobbek
kozott a partnerkockazat-kezelés és a banki konyvi
kamatlabkocké&zat-kezelés f6 feladata a kockézatok
megfelelé mederbe szoritasa. A banki konyvi
kamatlabkockazat esetében kiemelendd, hogy elvart
nemcsak az explicit, hanem a mas termékekben
beagyazott opcidk kezelése is, amelyrél a 2022.
februari hirlevélben is beszamoltunk.
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Kamatlab-derivativak tipusai

A kamatlab-derivativék olyan pénzigyi eszkozok,
amelyeknek az értéke jelentés mértékben fligg a
piaci hozamok alakulasatol. A kamatderivativakat
leggyakrabban a kamatldbkockazatok kezelésére
hasznaéljak, de hasznéalhaté kamatldbpozicié
felvételére is a jovébeli haszon reményében.

A szamos lehetséges kategdridbol a mostani
hirlevélben harmat 6 tipust emellnk ki.

Swapra sz06l6 opciok

A swap ugyleteken alapuld termék a swap opcié,
vagy swaption, amely soran szerzédésben rogzitik,
hogy az opcio tulajdonosa milyen feltételek
mellett Iéphet be egy kamat-swap Ugyletbe.

Az alaptermékként szolgalé kamat-swap Ugylet
jellemzéen egy egyszerd, fix és valtozd kamat
cseréjét jelentd Ugylet.

A swaption ugyletek elénye, hogy lehetévé teszik fix
és valtozoé kamatozas kozotti valtast, attél fuggden,
hogy a lehivasi idépontokban melyik a kedvezébb.
Ezaltal lehetséges a poziciok felvétele, illetve egyes
specialis instrumentumok kockézaténak kezelése.
Példaul, ha egy hitelt felvevé ugyfélnek joga van a
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fix és véltozd kamatozas kozott valtasra, vagy fix
kamatozas esetén az elétorlesztésre kulon koltségek
nélkul, akkor lényegében egy implicit swaption
poziciérdl beszélhetlnk. llyenkor az Ugyfélkamatlab
arazdsahoz, a pozicié értékeléséhez és kockazatanak
fedezéséhez egyarant érdemes a swaption értékét
figyelembe venni.

Kétvényopciok

A kotvényopcid egy olyan opcid, ahol a felek
egyikének joga van egy adott kotvény eladaséara vagy
megvételére elére meghatarozott feltételek mellett
(datum, ar stb.). Az ilyen tipusu opciék gyakran be
vannak agyazva a kotvény feltételeibe, példaul a
kibocsatonak visszavasarlasi opciét biztosit maganak.

Jellemz6 példa a visszavasarolhatd kotvényekre a
szabalyozoi okokbdl kibocsatott kotvények, példaul
AT1, T2, vagy MREL kompatibilis forrasok. Az AT1
t6keelemekrél és a TLAC/MREL kotvényekrél készult
EBA jelentések is kiemelik, hogy szamos kotvény
rendelkezik ilyen opcidkkal. A jelentések hozzateszik,
hogy a visszavasarlas szamos esetben jelentds, elére
nem lathaté szabalyozasi vagy addzasi valtozashoz
van kotve.

Altalanossagban kijelenthetd, hogy a visszavasarlasi
€s egyeéb, a kibocsatd szamara kedvezd opcidk
novelik a befekteték altal a kotvénytdl elvart
kamatszintet. Amennyiben a befekteté szamaéra
kedvezd opcidt, példaul egy visszavalthatésagi
lehetéséget tartalmaz a kotvény, akkor az viszont
csOkkenti a kotvény kamatat.

Kamatplafon és kamatpadlo tligyletek

Az OTC piacon a pénzlugyi intézmények altal kinalt
népszer( kamatlabopcié a kamatlabplafon vagy
-padlé. Ezeknek a célja, hogy védelmet nyujtson

az ellen, hogy a kamatok elére rogzitett szint folé
emelkedjenek, vagy alé csokkenjenek. A piacon
explicit médon is kereskedett termékek mellett
jellemzéen a hitelekbe, és egyes valtozé kamatozasu
kotvényekbe vannak beépitve ilyen opciok.

Az elébbi esetet a kamatkockazat kezelése soran is
figyelembe kell venni, mert jellemzé szerz6déses
pont, hogy a hitel referenciakamatldba nem lehet
negativ. Ezzel a Bank védi sajat kamatmarzsat,
ugyanakkor fontos ennek megfelelé figyelembevétele
a kamatkockézatok mérésekor az EVE és NI
esetében egyarant. De a fedezeti stratégia
alkalmaval is, ugyanis egy kamatpadléval rendelkezé
valtozé kamatozasu hitel tényleges viselkedése
inkabb a fix kamatozasura hasonlit egy alacsony
kamatkornyezetben az alacsony cash-flow, és a
magas jelenérték volatilitas kovetkeztében.

A kamatpadlés valtozé kamatozasu kotvényekre
pedig az AKK 4ltal kibocsétott 2027/B allampapir
mutat példat, ahol a BUBOR 3M referenciakamaton
alapuld kamatlédb minimum értéke 0.01%, vagyis nem
lehet nulla vagy negativ.
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Fobb arazasi modellek

A kamatldbopciok arazasa bonyolultabb feladat,
mint a részvényre, vagy devizara sz6l6 derivativak
értékelése. Ennek oka, hogy az értékuket a
hozamgorbe alakja befolyasolja, amely dsszetett
folyamatot kovet. Az egyszerlbb modellekben
implicit feltételezés a hozamgorbe kulonbozé
pontjainak tokéletes korrelacidja, de a fejlettebb
modellek lehetévé teszik a hozamgorbe rovid és
hosszu végének eltéré mozgéasat is. A tovabbiakban
az egyszerlbb modellekre mutatunk ketté példat.

Bachelier (normal) modell

A francia Louis Bachelier az elsék kdzott dolgozott

ki opcidarazasi modellt, amelyben az arfolyamok
véltozdsanak sztochasztikusan leirhaté folyamatat

az aritmetikai Brown-mozgéassal kozelitette. Az

altala kidolgozott eljaras a késébb széles korben
elterjedt, geometriai Brown-mozgast alkalmazé Black
modell hasznalata miatt hattérbe szorult. Erdekes
azonban, hogy a kdzelmultban Ujra elétérbe kerdlt
annak kdszdonhetéen, hogy a modell képes a negativ
arfolyamokat is kezelni. Ennek kovetkeztében tdbbek
kdzott a Chicago Mercantile Exchange (CME) és az
Intercontinental Exchange (ICE) 2020 é&prilisatél ezt a
modellt alkalmazza egyes opcidk drazasara.

A modell alapfeltevése, hogy a forward kamatok
aritmetikai Brown-mozgéssal irhaté le, amelyek

alakuldsa minden pillanatban a kovetkezéképpen
frhaté le:

dFt = O-Nth
, ahol F, a forward kamat, W, a standard Brown

mozgast kifejezd tag, oy az drazéshoz feltételezett
volatilitas, és t az alsé indexben jeldli az id6t.

Az 1. dbra a Bachelier modell Monte-Carlo szimulaciéval
eléallitott lehetséges kamatpalyait mutatja be.
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1. ébra Bachelier-modellel szamitott 5 év mulva lehivhato, 5 éves
futamidejid swaption forward kamat palyai (volatilitas: 88,64 %,
forward swap réta: 1,42%)
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Black (lognormal) modell

Az egyik legelterjedtebb modell az opcids ugyletek
arazasara a Black-Scholes modell, illetve ennek a
kamatldb-derivativak drazaséra vonatkozd megfeleldje,
a Black-modell. Ebben a Bachelier-modellhez hasonldan
fejezhetd ki a forward arfolyam alakuldsa, azonban
ebben az esetben geometriai Brown mozgassal irhatd
le oy volatilitdssal:

dFt = FtO-LNth

, ahol F, a forward kamat, W, a standard Brown
mozgast kifejezé tag, oy az érazashoz feltételezett
volatilitas, és t az alsé indexben jeldli az idét.

Erdekesség, hogy a partnerkockazati sztenderd
t6kekovetelményi modszertan (SA-CCR) is ezt
alkalmazza (EU/2021/931), azonban szintbeli eltolassal,
és elére rogzitett volatilitds paraméterekkel.

A 2. dbra a Black modell Monte-Carlo szimulacioval
eléallitott lehetséges kamatpalyait mutatja be.
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2. abra: A Black-modellel széamitott 5 év mdulva lehivhatd, 5 éves
futamideji swaption forward kamat palyai (volatilitas: 69,96 %,
forward swap réta: 1,42%)
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Implicit volatilitasi feltiletek

Az egyes opcidarazasi modellek alkalmazasakor a vizsgalt termékek legtobb paramétere ismert, azonban

a volatilitds kivételt képez, ugyanis a jovébeli volatilitds elére nem ismert. Tovabba a modellekben
feltételezés, hogy a volatilitds id6ben &llandd, és fliggetlen a tobbi opcids paramétertél. A gyakorlatban ezek
a feltételezések nem élljak meg helylket, ezért a piaci szereplék specidlis volatilitds paraméterek hasznalnak
az értékeléskor, amelyeket vagy hasonlé opcidk araibdl szamoltak vissza, vagy piaci volatilitds jegyzéseket
alapulnak. Ezek nem torzitatlan elérejelzései a jov6beli volatilitasnak, mivel a keresleti és kindlati dinamika,
valamint a hozamok eloszldsanak nemnormalis jellege mind megjelenik az implicit volatilitds paraméterekben,
amelyek raadasul termék- és modellfiggdk is, mint késébb l&tni fogjuk.

A 3. abra a cap és floor opciok esetén alkalmazott rogzitett kamatszintek mellett mutatja meg, hogy az egyes
lejaratokhoz milyen volatilitési érték tartozik.

3. dbra: Cap és Floor EUR opciok implicit normal volatilitdsa (forras: Bloomberg)

A 4. dbra és 5. abra a swaption Ugyletek esetében mutatjdk be a normal és lognormal volatilitasi értékeket,
amelyek az opcid és a swap lejaratatdl egyarant fliggnek. Ezen felll a volatilitdst még az opcid moneyness
jellege is befolyasolja, az dbran az ATM (at-the-money) eset lathato.

4. abra: Swap EUR opcidk implicit normal volatilitasa (forrés: Bloomberg)
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5. dbra: Swap EUR opcidok implicit lognormal volatilitasa (forras: Bloomberg)

Osszegzés

Ahogyan a fenti rovid 6sszefoglalo is bemutatta, a
kamatlab-opciéknak szdmos formaja és értékelési
megkozelitése van. A fentieken tul még rengeteg
egyéb szempont van, amit befolyasolja az értékelést
es kockazatkezelést, mint a hitelkockazati felarak
szerepe, margin elszamolésok jellege, egzotikus
termékjellemzdk, vagy fejlettebb, mint Hull-White
(HW), SABR (Stochastic, Alpha, Beta, Rho) modellek
hasznélata. Minden esetben kihivas, hogy a modellek
paraméterei és kockazatkezelés fékusza dsszhangban
legyen a piaci kereskedéssel, likviditassal, fontos
trendekkel. Ezek a szempontok pedig a matematikai
hattér megértése mellett szUkségessé teszik a
megfelelé kockazatkezelési, értékelési, szamviteli,
technoldégiai folyamatok kialakitasat is.

A hirlevél készitésében részt vettek: Benczik Andras és Soltész Jézsef.

Kapcsolat:

Rako Agnes Szalai Péter Wieder Gerg6 Soltész Jozsef

partner igazgato szenior menedzser menedzser

M: +36 70 370 1792 M: +36 70 370 1739 M: +36 70 333 1471 M: +36 70 370 1766

E: agnes.rako@kpmg.hu E: peter.szalai@kpmg.hu E: gergo.wieder@kpmg.hu E: jozsef.soltesz@kpmg.hu
KPMG.hu

flinjo]a]::

Azitt megjeldlt informaciodk tajékoztato jelleglek, és nem vonatkoznak valamely meghatdrozott természetes vagy jogi személy, illetve jogi személyiség nélkili szervezet kdrilményeire. Tarsasagunk ugyan térekszik
pontos és id6szer( informéaciokat kézdlni, ennek ellenére nem vdllal felel6sséget a kozolt informaciok jelenlegi vagy jov6beli hatalyossagéaért. Tarsasagunk nem véllal felelésséget az olyan tevékenységbdl eredd
karokért, amelyek az itt kozolt informaciok felhasznalasabdl erednek, és nélkilozik tarsasdgunknak az adott esetre vonatkozo teljes korli vizsgélatat és az azon alapuldé megfelel szaktanacsadéast

A KPMG név, a KPMG logé a KPMG International lajstromozott védjegye

© 2022 AKPMG Tanacsad¢ Kft., a magyar jog alapjan bejegyzett korlatolt felel6sségu tarsasag, és egyben a KPMG International Limited (, KPMG International”) angol , private company limited by guarantee”
tarsasaghoz kapcsolodo fliggetlen tagtarsasagokbol allo KPMG globélis szervezet tagtarsasaga. Minden jog fenntartva


http://kpmg.hu/facebook
http://kpmg.hu/youtube
http://kpmg.hu/blog
http://instagram.com/kpmghu
http://kpmg.hu/linkedin
https://home.kpmg/hu/hu/home.html

