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1. Megfelelés és beszamolasi

kotelezettségek

Az iranymutatasok jogallasa

1.

Az e dokumentumban szerepl6 irdnymutatdsokat az EBH az 1093/2010/EU rendelet !
16. cikkének rendelkezéseivel 6sszhangban adta ki. Az 1093/2010/EU rendelet 16. cikkének
(3) bekezdése szerint az illetékes hatdsagok és pénzlgyi intézmények minden eréfeszitést
megtesznek azért, hogy megfeleljenek az irdnymutatasoknak.

Az irdnymutatdsok rogzitik az EBH allaspontjat azzal kapcsolatban, hogy mi a megfelel6
felUgyeleti gyakorlat a Pénziigyi Felligyeletek Eurdpai Rendszerében, és miként kell alkalmazni
az unids jogot egy adott terileten belil. Az 1093/2010/EU rendelet 4. cikkének (2)
bekezdésében meghatarozott, az irdanymutatdsok hatalya ala tartozd illetékes hatdsagok azzal
tesznek eleget az iranymutatasnak, hogy megfelel6en beépitik azt sajat fellgyeleti
gyakorlataikba (pl. sajat jogi kereteik vagy felligyeleti folyamataik mddositasaval), beleértve
azokat az eseteket is, ahol az irdnymutatas elsGsorban intézményekre vonatkozik.

Adatszolgaltatasi kovetelmények

3.

Az 1093/2010/EU rendelet 16. cikkének (3) bekezdése értelmében az egyes illetékes
hatésagok 06.03.2017 -ig kotelesek értesiteni az EBH-t arrél, hogy megfelelnek-e vagy meg
kivannak-e felelni ennek az irdnymutatasnak, és ha nem, ugy tdjékoztatniuk kell az EBH-t a
meg nem felelés indokairdl. Amennyiben a fenti hatdridGig ilyen értesités nem érkezik, az EBH
ugy tekinti, hogy a széban forgd illetékes hatésag nem felel meg az iranymutatasnak. Az
értesitéseket  ,EBA/GL/2016/09” hivatkozdassal az EBH honlapjan szerepl§
formanyomtatvanyon kell megkiildeni a compliance@eba.europa.eu cimre. Az értesitéseket

olyan személyek nyujthatjak be, akik megfelelé felhatalmazassal rendelkeznek arra nézve,
hogy illetékes hatdsaguk nevében nyilatkozzanak annak megfelelésérél. Az EBH-nak a
megfeleléssel kapcsolatban bekovetkez6 barmely véltozast is be kell jelenteni.

Az értesitéseket a 16. cikk (3) bekezdésével 6sszhangban kdzzéteszik az EBH honlapjan.

Y Eurdpai Parlament és a Tanacs 1093/2010/EU rendelete (2010. november 24.) az eurdpai felligyeleti hatdsag
(Eurdépai Bankhatdsdg) létrehozasardl, a 716/2009/EK hatarozat mddositdsardl és a 2009/78/EK bizottsagi hatarozat
hatalyon kivll helyezésérél (HL L 331., 2010.12.15., 12. 0.).
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2. Targy, alkalmazasi kor és

fogalommeghatarozasok

Targy

5.

Ez az irdnymutatas az 575/2013/EU rendelet 340. cikke (3) bekezdésének utolsé albekezdése
szerint az Eurdpai Bankhatdsagnak adott megbizassal 6sszhangban, az el6torlesztési kockazat
figyelembevétele céljdbdl, a mddositott atlagidé szamitasi korrekcidjanak alkalmazasi médjat
hatarozza meg?.

Alkalmazasi kor

Ezt az irdnymutatdst az el6torlesztési kockazatnak kitett, hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirok altalanos kamatkockazatahoz kapcsolédd t6kekovetelménynek az 575/2013/EU
rendelet 340. cikkében foglalt szabvanyos megkozelités szerinti megallapitdsa érdekében a
maodositott atlagidé szamitasahoz kell alkalmazni.

Cimzettek

7.

Az irdnymutatds cimzettjei az 1093/2010/EU rendelet 4. cikke (2) bekezdésének i. pontjaban
meghatarozott, hataskorrel rendelkezé hatdsagok és az 1093/2010/EU rendelet 4. cikkének (1)
bekezdésében meghatarozott pénziigyi intézmények.

Fogalommeghatarozasok

8.

Eltéré rendelkezés hidnydban az 575/2013/EU rendeletben és a 36/2013/EU irdnyelvben
hasznalt és meghatdrozott fogalmak ebben az irdnymutatdsban is az emlitett rendeletben,
illetve irdnyelvben haszndlt jelentéssel birnak.

Az irdnymutatas tekintetében a kovetkez6 fogalommeghatarozasokat kell alkalmazni:

(a) a visszahivhatd kotvény hitelviszonyt megtestesit6 olyan értékpapir, amely biztositja a
kotvény kibocsatéja szdmdra a lejarat el6tti visszafizetés jogat, de nem teszi azt
kotelezévé

(b) a visszavalthatd kotvény hitelviszonyt megtestesit6 olyan értékpapir, amely biztositja a
kotvény birtokosa szamara a t6kerész lejarat el6tti visszafizetésének kovetelését, de
nem teszi azt kdtelez6vé.

Az Eurdpai Parlament és a Tandcs 2013. janius 26-i 575/2013/EU rendelete a hitelintézetekre és befektetési
véllalkozasokra vonatkozd prudencidlis kovetelményekrsl és a 648/2012/EU rendelet médositasardl (HLL 176.,
2013.6.27.,1.0.).
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3. Végrehajtas

Alkalmazas id6épontja

10.Ez az irdnymutatds 2017. marcius 1-jétél alkalmazando.
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4. A modositott atlagidé korrekcioja az
el6torlesztési kockazat
figyelembevétele érdekében

11.Az intézményeknek az el6torlesztési kockdzat szempontjabdl érintett, hitelviszonyt
megtestesité értékpapirok mddositott atlagidejének az 575/2013/EU rendelet 340. cikke (3)
bekezdésének masodik albekezdésében emlitett szamitdsi korrekcidjat az aldbbiak egyikével
kell végrehajtaniuk:

(a) a12. pontban meghatarozott képlet;
(b) a 13. pontban meghatdrozott képlet.

12.Az intézményeknek a 11(a) pont szerinti szamitads tekintetében a kovetkez6 képlettel kell az
atlagidé6t korrigalniuk, és a korrigalt atlagidét (CMD) kiszamitaniuk:

CMD =MD X ® X Q

ahol

MD = a 340. cikk (3) bekezdése szerinti modositott dtlagido

QD:F

1
Q=1+A+zl'dB+\IJ

P = a bedgyazott opcionalitdsu kotvény dra
B = a vanilla kotvény elméleti dra
A = a bedgyazott opcio deltdja

I' = a bedgyazott opcio gammadja

W = ahol a A és a I értékét a szimitdsban nem veszik figyelembe, és ahol a tranzakcios kéltségekre és viselkedési
vdltozokra vonatkozo jelentds, tovabbi tényezd Osszhangban van a belsé megtériilési rata (IRR) 100 bazispontos
(b.p.) elmozduldsaval

dB =4 mdgottes értékpapir értékének vdltozdsa.

13.Az intézményeknek a 11(b) pont szerinti szamitas tekintetében a kovetkez6 képlettel kell
kozvetlenil atszamitaniuk a CMD-t dgy, hogy az IRR 100 bazispontos elmozduldsa utan
atdrazzdk az eszkozt:

_ P_pr = Pipy

CMD =
2 X Py X Ar

+¥
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ahol
Po = a termék aktudlis piaci dra;
Pxar = a termék elméleti dra, miutdn egy negativ vagy pozitiv IRR likviditdsi sokk egyenld Ar-rel;

Ar = 50 bdzispontos feltételezett IRR-vdltozds

W= ahol a Pizar)értéket a szimitisban nem veszik figyelembe, és ahol a tranzakcios kéltségekre és viselkedési
vdltozokra vonatkozo jelentds, tovdbbi tényezd Osszhangban van a belsé megtériilési rdta (IRR) 100 bdzispontos
(b.p.) elmozduldsdval

14.A W tovabbi tényezs6t csak akkor kell szamitasba venni, ha jelent@s, és ez a tényezd sohasem
eredményezhet alacsonyabb CMD-t anndl, mint amekkora az e tényez6 szamitdsbdl torténd
kihagydsa mellett adédott volna.

15.A W tovabbi tényez6 ezen irdnymutatas 13. pontja szerinti értékelésekor az intézményeknek az
alabbiakban felsorolt valamennyi tényez6t figyelembe kell venniiik:

a. a tranzakcios koltségek csokkentik az opcid értékét, amely valdszin(itlenné teszi az
opcidnak a tranzakcids koltségek altal meghatarozott kiiszobérték alatti lehivasat;

b. egyes viselkedési tényez6k azt sugalljak, hogy elsGsorban a lakossagi tUgyfelek bizonyos
ismert — tobbek ko6zott az alabbi — koriilmények kovetkeztében, nem biztos, hogy
mindig lehivjak az arban egyébként benne lev6 opcidt:

(i) ha a fennmaradod t6ke Osszege kozel azonos az induld kdlcsondsszeggel, amely egyes
,agressziv” hitelfelveviket az eszkdz id6 el6tti értékesitésére vagy refinanszirozadsara
0sztonoz;

(ii) ha a legnagyobb hitelvolumennel rendelkezé hitelfelvevék az el6torlesztésbdl a
legnagyobb hasznot érik el, mivel az elStorlesztéssel kapcsolatos koltség fix 6sszeg.

16.A W tovabbi tényezd értékelése az intézmény sajat tapasztalataibdl vagy kiilsé forrasokbdl
szarmazo korabbi adatokon alapul. A 15(b) pontban emlitett viselkedési tényez6kre vonatkozo
adatok az elGtorlesztési kockdzattal érintett egyéb mérlegtételek — példdul a kereskedési
konyvben nem szerepl6 lakossagiligyfél-tételek — értékelése alapjan allapithatdk meg.

17.Az intézmények a W tovabbi tényez6t Ugy hatdrozzak meg, hogy értékelik az adott lgyféltipus
vonatkozasaban kordbban megfigyelt tényleges viselkedés és a tisztan racionalis alapon
cselekvd partnerek esetében elméletben varhaté viselkedés kdzotti Iényeges eltéréseket.

18.A 17. pontban emlitett viselkedési tényez6kbdl eredé W tovabbi tényezét akkor kell
meghatdrozni, ha az elGtorlesztési kockazattal érintett, vonatkozd eszk6zok meghatarozé
értékét a kereskedési konyvben kezelik, és kilonodsen akkor, ha a partnerek lakossagi tgyfelek.
A beagyazott opcidk tekintetében tovabbi tényez6k nem veheték figyelembe, ha az
intézménynek joga van az eszkoz lejarat el6tti visszavaltasara.
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Technikai melléklet

Az iranymutatasban alkalmazott korrigalt médositott atlagidé
képletének szemléltetése

A bedgyazott opcionalitdssal rendelkezd kétvény ara (P) kifejezhetd két egyszer(i eszk6z aranak s
Osszegeként: a vanilla kdtvény ara (B) és a bedgyazott kdtvényopcio (eladasi kotelezettség vagy
eladasi jog) ara (C). Tudjuk tovabba azt is, hogy a vanilla kétvény ara (B) egy r flggvény
(kamatlabgorbe), igy B=g(r), és a C a mogottes vanilla kétvény aranak fliggvénye, tehat C = f(B),
vagyis C = f[B(r)].

A kiindulé megallapitds alapjan felirhatjuk a kovetkezé 1. egyenletet:
1.egyenletP =B +C

Az 1. egyenletbdl kovetkezéen:
2.egyenletdP = dB + dC

Azt is tudjuk, hogy:
3. egyenletdB = Z—I:dr

Tehat, a Taylor-kozelités alapjan:

= a 1d:¢ 2
4, egyenlet dC = e dB + Ty (dB)

A standard gorog betds derivéltak jegyzéke alapjan felirhaté:
dc

5. egyenlet A = @
dzc

6. egyenlet [ = 5

Az 5. és a 6. egyenletet behelyettesitve a 4. egyenletbe, majd a 4. egyenletet behelyettesitve a 2.
egyenletbe a kovetkez6t kapjuk:

6. egyenlet dP = dB + AdB +% [ (dB)?

Atrendezhetjiik a dB-t, és a kovetkez6t kapjuk:
7.egyenlet K =1+ A +% [dB

A t6kekovetelmény-rendelet (CRR) 340. cikke szerinti mddositott atlagid6 (MD) a
kovetkezG6képpen is felirhato:
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1 dB
Bdr

8. egyenlet MD ) = —

Bevezetjiik a kovetkezd aranyt:
9. egyenlet ® = g

A 8. egyenlethez hasonléan a beagyazott opciéval rendelkezé kotvény (korrigalt) modositott
atlagidejét az EBH elGtorlesztési kockdazattal kapcsolatos megbizatdsa értelmében felirhatjuk a
kotvénynek a kamatlab (r) figyelembevételével meghatarozott arérzékenységeként, majd ezt
osztjuk a kotvény araval:

1 dpP
10. egyenlet MD(p) = o
Ezen a ponton egyszerlien behelyettesithetjik a 6. és a 7. egyenletet a 10. egyenletbe
(aMDpyhelyettesitése a CMD-vel [11. egyenlet]), majd a 8. és a 9. egyenlet szerinti definiciot

alkalmazva a kévetkezét kapjuk:

11. egyenlet CMD = MD() X @ x K

Az EBH az atlagid6 olyan harmadik kiigazitasarél is egyeztet, amely tikrozi az esetleges
tranzakcids koltségeket és a viselkedési tényez6ket, amelyek — ha jelent6sek — szintén hatdssal
lehetnek a kétvény futamidejére. A tovabbi hatds a kovetkez6képpen irhaté le:

12. egyenlet W = Tovabbi tényezdk

Ezutadn a 7. egyenletbdl a K a kévetkez6képpen irhato fel:

13.egyen|etﬂ=1+A+% FdB+ V¥

és a 11. egyenletet az iranymutatasban leirtak szerint at kell irni:

14. egyenlet CMD = MD(gy X @ x Q2

Megjegyzendd, hogy a 13. egyenletben a dB értékének (3. egyenlet) 6sszhangban kell lennie a
kotvénynek a kamatlabvaltozas figyelembevételével megallapitott értékvaltozasaval.

Végezetiil megjegyzendd, hogy a 14. és a 10. egyenlet szerinti képletet A-val és [ -val fejezziik ki
(5. és 6. egyenlet), figyelembe véve a szamitasndl a kotvény arvaltozasat (dB a 3. egyenletbdl).
Azok a gorog bet(is derivaltak is egyértelmien értékelhet6k, amelyek figyelembe veszik a
kamatlab valtozdsat, mert tudjuk, hogy C = f[B(r)].

dC _ dCdB _ , dB

15. egyenlet A, = et A

és:

d2C  dC d?B dB\% d2c  dC d?B dB\?2
16.egyenlet [, = — = —— (—) — = (—) [
gy r dr?2  dB dr? + dr) dB?  dB dr? + dr

A 15. és a 16. egyenletbdl kézvetleniil megkapjuk a A-tésa [ -t, amelyet a 13. egyenletben
alkalmazunk.
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1. dbra: Az 4r és a hozam kapcsolata a kotvény, visszahivhatd kotvény és a kdtvényre szo16 vételi
opciod esetében.

Ar vs. hozam: 6% — 20 éves kotvény
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Hozam
=V anillaBond =——Callable Bond =——Callon Bond
Vanilla Bond Vanilla kotvény
Callable Bond Visszahivhato kotvény
Call on Bond Kotényre sz6l6 vételi opcid

Az 1. 4bran egy visszahivhaté kotvény ar—hozam kapcsolata lathaté. Ahogy a hozamgorbére haté
sokkhatasok kovetkeztében a par arfolyamtél (a példaban 6%) valé elmozdulas kovetkezik be, a
hozam novekszik (pl. 8%-ra emelkedik), ugy mind a vanilla kbtvény, mind a visszahivhaté kétvény
ara csokken.

Figyelemre méltd, ahogy a hozam novekedésével a két kdtvény ara konvergdl. Ugyanakkor, ha a
hozam csokken (példaul 4%-ra mérséklédik), a vételi opcid bels6 értéke pozitiv lesz, és a két
kotvény ara divergdl; a vanilla kotvény ara jelent6s mértékben ndvekszik, mig a visszahivhato
kotvény dra 100 korl tetdzik.
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2. dbra: Az ar és a hozam kapcsolata a kdtvény, visszavalthaté kotvény és a kotvényre sz6l6

eladdsi opcid esetében.

Ar vs. hozam: 6% — 20 éves kotvény

180
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40
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Hozam
=V anillaBond e=—=Putable Bond ==—=Puton Bond
Vanilla Bond Vanilla kétvény
Putable Bond Visszavalthato kotvény
Put on Bond Kotvényre sz616 eladasi opcio

A 2. dbran az 1. dbran bemutatottal azonos ar—hozam-kapcsolat lathaté, de az eladhaté

kotvényekre vonatkoztatva. A hozamgorbe csdkkenésével (pl. 4%-ra mérséklGdésével) a vanilla

kotvény és az visszavalthatd kotvény ara egyarant novekszik.

Figyelemre méltd, ahogy a hozam csokkenésével a két kotvény ara konvergal. Ugyanakkor, ha a

hozam novekszik (példaul 8%-ra emelkedik), és az eladdsi opcid belsd értéke pozitiv lesz, gy a két

kotvény dara eltéré divergdl; a vanilla koétvény ara jelentés mértékben csokken, mig az

visszavalthato kotvény ara 100 koril minimalizalédik.

10
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3. dbra: A delta és a hozam kapcsolata a kotvény, a visszahivhaté kotvény és a kotvényre sz6l6
vételi opcid esetében.

Delta (az alaptermék azonnali piaci ara) vs.
hozam: 6% — 20 éves kotvény
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A 3. dbran azt mutatjuk be, hogy milyen kapcsolat all fenn a vanilla kétvény, a visszahivhato
kotvény és a vanilla kotvényre szOlo vételi opcié esetében a delta és a hozam kozott.
Megjegyezziik, hogy az érzékenység mindhdrom instrumentum esetében mindig negativ. Lathatd,
hogy a lehivhatd kotvény érzékenysége mindig kisebb, mint a vanilla kétvény érzékenysége. A
lehivhatd kotvény tényleges érzékenysége egyenlé a vanilla kotvény érzékenysége és a bedgyazott
opcio6 érzékenysége kilonbségével.

Ezért ha az opcid ITM (belsé értéke pozitiv), akkor az opcid érzékenysége nagyon kozel van a
kotvény érzékenységéhez, igy a lehivhatd kotvény érzékenysége a par értéknél sokkal kisebb (pl.
4%-0s) hozam esetében zéréhoz kozeli. Masrészt, a par értéknél sokkal magasabb (pl. 8%-o0s)
hozam esetében az opcid (OTM — belsé értéke nulla) delta érzékenysége zérdhoz kozeli, mig a
vanilla kétvény és a visszahivhato kotvény delta érzékenysége konvergal.

11
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4. abra: A delta és a hozam kapcsolata kdtvény, a visszavalthatd kotvény és a kotvényre széld
eladdsi opcid esetében.

Delta (az alaptermék azonnali piaci ara) vs.
hozam: 6% — 20 éves kotvény
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A 4. abrdn azt mutatjuk be, hogy milyen kapcsolat all fenn a vanilla kotvény, a visszavalthato
kotvény és a vanilla kotvény eladasi opcidja esetében a delta és a hozam kozott. Megjegyezzik,
hogy a kotvény érzékenysége mindig negativ, mig az eladdsi opcidé pozitiv. Lathatd, hogy a
visszavalthato kotvény érzékenysége mindig kisebb, mint a vanilla kotvény érzékenysége.

Ha az opcié ITM (arfolyamon belili), akkor az opcid érzékenysége nagyon kozel van a kotvény
érzékenységéhez, igy a visszavalthatdé kotvény érzékenysége a par értéknél sokkal magasabb (pl.
8%-0s) hozam esetében zérdhoz kdzeli. Masrészt, a par értéknél sokkal alacsonyabb (pl. 4%-0s)
hozam esetében az eladasi opcié (OTM — arfolyamon kivili opcié) delta érzékenysége zéréhoz
kozeli, mig a vanilla kbtvény és a visszavalthatd kotvény delta érzékenysége konvergal.
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5. dbra: A gamma és a hozam kapcsolata a kdtvény, a visszavalthatd kotvény és a kdtvényre sz6l6
vételi opcid esetében.

Gamma (az alaptermék piaci arvaltozasa) vs.
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Az 5. dbran azt mutatjuk be, hogy milyen kapcsolat all fenn a vanilla kétvény, a visszahivhaté
kotvény és a vanilla kétvény vételi opcidja esetében a gamma és a hozam kozott. Megjegyezziik,
hogy a kotvény érzékenysége mindig pozitiv, mig a kotvény vételi opcidja lehivasanak gamma
érzékenysége egyarant lehet pozitiv és negativ.

A kotvény vételi opcidja lehivdsanak gamma érzékenysége szignifikdns mértékben negativ értéket
vesz fel a kotvény par értékéhez (6%) kozelebbi értékek esetében. Az opcié gamma érzékenysége
a hozam par értékétdl vald tavolodassal aranyosan zérdé kozeli, igy a vanilla kotvény és a
visszahivhatd kotvény gamma érzékenysége a hozam par értékétdl tavoli hozamértékek esetében
konvergal.
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6. dbra: A gamma és a hozam kapcsolata a kdtvény, a visszavalthatd kotvény és a kdtvényre sz6l6
eladdsi opcid esetében.

Gamma (az alaptermék piaci arvaltozasa) vs.
hozam: 6% — 20 éves kotvény
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A 6. dbran azt mutatjuk be, hogy milyen kapcsolat all fenn a vanilla kétvény, a visszavalthaté
kotvény és a vanilla kotvény eladasi opcidja esetében a gamma és a hozam kozott. Megjegyezziik,
hogy a kotvény érzékenysége mindig pozitiv, mig a kdtvény eladasi opcidja lehivasanak gamma
érzékenysége egyarant lehet pozitiv és negativ.

Lathato, hogy a kotvény eladasi opcidja lehivasanak gamma érzékenysége magasabb értéket
mutat a hozam par értékéhez (6%) kozelebbi értékek esetében. Az opcié gamma érzékenysége a
hozam par értékét6l valéd tdvoloddssal ardnyosan zérd kozeli, igy a vanilla kotvény és a
visszavalthatd kotvény gamma érzékenysége a hozam par értékétdl tavoli hozamértékek esetében
konvergal.
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