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A KOZPONTI SZERZODO FELEK
GARANCIARENDSZER-SZABALYOZASANAK
KRITIKAJA!

Viradi Kata

A pénziigyi infrastruktira megfelel6 miikodése elengedhetetlen a piaci tranzakci-
ok gordiilékeny végrehajtasaban. Ebbél kifolyolag a szabalyozésukra egyre nagyobb
hangsulyt helyeznek a szabélyozé hatdsagok mind nemzetkoézi, mind magyar vi-
szonylatban. A tanulmany célja, hogy ezen infrastruktura egyik intézményének,
a kozponti szerz6dé feleknek a szabdlyozasat elemezzem az altaluk miikodtetett
garanciarendszert vizsgélva. A kozponti szerz6dé felek szerepe az a piacon, hogy a
tézsdei kereskedés soran atvallaljak a partnerkockézatot a piaci szerepl6ktél. Ehhez
egy Osszetett garanciarendszert kell tizemeltetni, amelynek a mtikodését a jelenleg
hatalyban 1év6 EMIR-jogszabaly szabalyozza. A tanulmdny ravilagit arra, hogy me-
lyek a szabalyozasnak azon pontjai a garanciarendszerben, ahol hidnyossagok, eset-
leg szakmai pontatlansagok mutatkoznak gyakorlati vagy modszertani szempont-
bdl. Az elemzés szakértével készitett interju, illetve a szakirodalom alapjan késziilt.

JEL-kédok: Gis, G18, G23, G28
Kulcsszavak: kozponti szerz6d6 fél, PEMI, EMIR, garanciarendszer

1. BEVEZETES

A pénzigyi infrastruktura (FMI - financial market infrastructure) gordiilékeny
mitkodése minden gazdasdg szamara elengedhetetlen, ugyanis a pénziigyi inf-
rastruktira biztositja, hogy a redlgazdasagban és a pénziigyi szektorban is min-
den tranzakcié akadaly nélkil végbemehessen. A pénziigyi infrastruktira alatt
az olyan nemzeti és nemzetkozi rendszereket értjiik, idesorolvaa rendszert iize-
meltetd jogi egységeket, amelyek a rendszer tagjai kozott megvaldsuld pénziigyi
tranzakciok - fizetési, értékpapir- vagy egyéb pénzigyi tranzakciok - megva-
l6suldsat, elszamolasat, kiegyenlitését és rogzitését teszi lehet6vé (CPSS-IOSCO,
2012). Bernanke (2009) megfogalmazasdban a pénziigyi infrastruktdran a fizetési
és elszamolasi rendszert, vagyis a pénziigyi ,kozmiivezetéket” értjiik. A pénziigyi
infrastruktura minden gazdasagban egy komplex, tobb intézményt magaba fog-
lal6 rendszer, amelynek a f6bb elemei:

1 A tanulmany az Emberi Eréforrasok Minisztériuma UNKP-17-4-11I-BCE-10 (1500000696) kéd-
szamu Uj Nemzeti Kivalosdg Programjdnak tdmogatdsval késziilt.

Koszonetet szeretnék mondani Szanyi Csillanak, a KELER KSZF Zrt. Kockazatkezelési osztalya ve-
zeté kockdzatkezeldjének a hasznos szakmai segitségért, véleményért.
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1) fizetési rendszerek (PS - payment systems),

2) akozponti értéktar (CSD - central securities depository),

3) akozponti szerz6d6 fél (CCP - central counterparty),

4) az értékpapir-kiegyenlitési rendszer? (SSS - securities settlement system), és
5) akereskedési adattarak (TR - trade repositories).

Azokat az intézményeket, amelyek ezeket a tevékenységeket végzik, egységesen
rendszerszinten fontos fizetési rendszereknek (SIPS - systematically important
payment systems) nevezik® (BIS - PFM], 2017).

Magyarorszagon a kovetkez6 intézmények azok, amelyek jelentds szerepet tolte-
nek be a pénziigyi infrastruktura mikodtetésében (MNB 2017):

Elszdmolds:

e Bankkozi kliringrendszer (BKR), GIRO: csoportos beszedések, atutalasok

e TFizetésikartya-elszamoldsi rendszerek: fizetési kartyaval belfoldon végzett
miveletek

e Posta Elszamol6 Kozpont (PEK): postai pénzbefizetés fizetési szamlara

e CLS: CLS-ben kiegyenlitett devizatigyletek (forintoldal)

e KELER KSZF (CCP): OTC-piac, garantalt tézsdei azonnali és szdrmazékos
piaci tigyletek

Elszdamoldsok kiegyenlitése:

e MNB tigyfélszamla-vezet6 rendszer (GIRO)

e VIBER (GIRO, kartyamiiveletek, PEK, CLS, KELER Csoport)
e KELER (CSD - kiegyenlitések)

e T2S (TARGET2-Securities)

Ezen intézmények egyfeldl hozzdjarulnak az egész gazdasag stabilitdsanak kiala-
kitdsdhoz, illetve a tranzakcidk zokkendmentes kivitelezéséhez; mdsfelél azonban
jelent6s kockazatot koncentralnak, példaul egy sokk esetén illikviditas kialakula-
sat okozhatjak, vagy akar a hitelkockazatot is névelhetik (PFMI, 2012). Ebb6l ko-
vetkezik, hogy minden egyes szerepld, vagyis SIPS tevékenysége rendszerszinten
jelentés hatassal van a gazdasagra, emiatt fontos, hogy megfelel§ szabalyozassal

2 Azértékpapir-kiegyenlitési rendszerek a gyakorlatban sokszor nem vélnak el a kozponti értéktd-
ri tevékenységtdl, azokat egy intézményen belil integraljak.

3 A SIPS tigabb eurdpai értelmezése szerint csak az EU-szinten jelentds fizetési rendszerek
tartoznak ebbe a kategoridba.
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feltigyeljék, iranyitsak a tevékenységiiket. Jelen tanulmany célja, hogy a rendszer-
kockazati szempontbdl jelentds intézmények koziil a kozponti szerz6d6 felet mint
kockézatintegralo intézményt kiragadva értékeljem és megvizsgéljam, a garan-
ciarendszerére vonatkoz6 szabdlyozas, illetve a szabdlyok mogott meghuzodd
kockazatmérséklési szempontok mennyire tudnak érvényesiilni, illetve milyen
esetekben lehet sziikség a szabalyozds egyértelmiisitésére vagy annak esetleges
lazitasara. E tanulmanynak ugyanakkor nem célja, hogy az 4sszes szabdlyozast
ismertesse, amely erre a komplex intézménytipusra vonatkozik.

Az elemzés kozéppontjaban 4ll6 intézmény a kozponti szerz6d6 £él (tovabbiakban:
KSZF), amelynek f6 feladata, hogy a szabélyozott tékepiacokon végrehajtott
tranzakciokat elszamolja, illetve a partnerkockazatot atvallalja a piaci szerep-
16kt6] garanciavéllalasi tevékenysége révén. Ennek az a célja, hogy egy esetleges
nemteljesités esetén a vétlen fél szamara biztositsa azt, hogy teljestiljon a tranzak-
ci6. Annak érdekében, hogy a KSZF a partnerkockdzatot megfelel6képpen 4t tud-
ja vallalni a piaci szerepl6kt6l, tobbszintli garanciarendszert kell tizemeltetnie.
Ezen tevékenység azonban jelentds kockdzatot hordoz magaban.

A tanulmany felépitése a kovetkezd: a 2. fejezetben a KSZF-ek tevékenységét befo-
lyasold szabalyozas kialakulasat, ismertetem, majd a 3. fejezetben az irodalomban
taldlhato kritikakat és sajat értékelésemet ismertetem, végiil a tanulmény egy 6sz-
szegzéssel zarul a 4. fejezetben.

2. AKOZPONTI SZERZODO FELEK SZABALYOZASANAK
KIALAKULASA

A KSZF-ek miikodésének a jogi keretrendszere a tevékenység kialakuldséhoz
képest viszonylag kés6n, csak 2010-ben jelent meg az Gn. Dodd-Frank-torvény-
nyel* az Egyesiilt Allamokban, amelyet Eurépdban 2012-ben kovetett az EMIR.
Biedermann és Orosz (2015) tanulmdnyaban hasonlitja ossze a két szabdlyozds
kozti kiillonbségeket, illetve hasonldsagokat. Jelen tanulmény fokuszaban az
utdbbi, vagyis az eurdpai szabdlyozas all.

A kozponti szerz6do fél tevékenysége — ahogy arrdl mar a bevezetében volt sz6 -
els@sorban a partnerkockédzatot hivatott kezelni. Ebbél ered6en a piaci szerepl6k-
nek érdekében dllt, hogy egy ilyen intézménytipust létrehozzanak. Szamos fejlett
orszagban a kozponti szerz8d6 felek tulajdonosi struktdrdja a mai napig tiikrozi
ezt, ugyanis a rendszertagok egyben a kozponti szerz8dé fél tulajdonosai is.

4 Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act
5 European Market Infrastructure Regulation - 648/2012/EU rendelet
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Figyelembe véve, hogy a partnerkockazat mérséklése volt a f6 cél, a piaci sze-
repl6k olyan, a kockazat mérséklésére alkalmas mddszereket, illetve modelleket
fejlesztettek ki, amelyek a lehetd legjobban képesek kezelni a partnerkockazatot,
illetve egyben azokat a kockazatokat, amelyek a kozponti szerz6d6 fél kockdzat-
integralasabdl erednek. Mds megfogalmazasban mondhatjuk azt is, hogy a koz-
ponti szerz6do6 felek kockazatkezelési eszkozei, illetve modszerei organikus mo-
don fejlédtek az évek soran.

A kozponti szerz6d6 felek — pontosabban azok kockazatintegrald szerepe — kap-
csan 2004 novemberében jelent meg az elsé kozponti szerz6d6 felekre vonatkozd
nemzetkozi ajanlds RCCP (Recommendation for Central Counterparties) né-
ven, amely a korabbi SSS-ekre vonatkozo ajanlasokon, illetve az ipardgi legjobb
gyakorlatokon (best practices) alapult. Osszesen 15 ajinlast fogalmazott meg,
amelyek a KSZF-ek tevékenysége soran felmeriilé kockazatok kezelését tartal-
maztak (PFMI, 2012). Az ajanldsok megjelenését 9ssze tudjuk kotni az 1990-es
Lamfalussy-jelentéssel abbdl a szempontbol, hogy a jelentés kapcsan megjelend
kozponti banki felvigyazdi tevékenység egyik fokuszéat is a kockazatintegrald
kozponti szerz8d6 fél tevékenysége adta, illetve adja. Ebben a tekintetben a nem-
zetkozi ajanlasok megjelenése egységes nemzetkézi miikodési szempontrend-
szert jelentett, amelynek a kozponti bankok moralis befolyasoldssal, illetve helyi
szabalyozé eszkozokkel igyekeztek érvényt szerezni. Mdas megfogalmazasban: az
ajanldsok betartasa és alkalmazasa a nemzeti hatosagok, illetve az intézmények
dontése, felel3ssége volt (Swift, 2017).

A 2008-as pénziigyi valsdgig ugyanakkor a kozponti szerz6dé felek mikodése,
pontosabban annak szabdlyozasa nem szerepelt kiemelt helyen a jogalkotéknal.
A valsagot és annak lefolyasat elemezve azonban arra lettek figyelmesek, hogy a
kozponti szerz6dé félen keresztiil elszamolt tranzakcidkat, illetve a kapcsolddd
kitettséget viszonylag gyorsan, de leginkabb eredményesen sikeriilt lezdrni, mig
az akkor még felbecsiilhetetlen nagysagrendii, un. OTC (t6zsdén kiviili) tigyletek
tekintetében ugyanezt nem lehetett elmondani. Utébbiak egyben jelentés nem-
zetkozi fertdzési hatdst gyakoroltak. Emiatt dontéttek gy 2009-ben a G20 képvi-
sel6i Pittsburghben, hogy érdemes lenne minél tobb tigyletet, beleértve az OTC-
tgyleteket is, a kozponti szerz6dé feleken keresztiil elszamolni, mert az csok-
kenthetné a teljes pénziigyi rendszerben rejlé kockdzatot. Az tigyletekbdl eredd
kockazatok ilyen mértékd koncentracidja azonban sziikségessé tette a kozponti
szerz6dé felek szabdlyozdsanak kialakitasat.

A kozponti szerz6d6 felekre vonatkozd eurdpai szabdlyozas 2012-ben jelent meg,
ezt az angol roviditése utin EMIR-nek nevezziik. Az EMIR egy 6sszefoglald név,
amely alatt az eurdpai jogszabaly {6 szovegét, a technikai részletszabalyokat tar-
talmazé Gn. RTS-eket és a jogszabaly implementalasat segité ITS-eket (végre-
hajtasi rendeleteket) értjiik. Ezeket egészitik ki a jogszabaly értelmezését, illetve
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alkalmazasat segit6, un. Q&A-k (magyar forditasban Gy.I.K.), valamint az ESMA
rendszeresen bocsét ki utmutatokat is. Az EMIR-hez osszesen 9 RTS és 3 ITS tar-
tozik (1. melléklet). Fontos megjegyezniink, hogy a szabalyozds legnagyobb része a
kozponti szerz6d6 fél tevékenységre vonatkozik, ugyanakkor a kereskedési adat-
tarhazak, illetve a kotelez$ adatszolgaltatds szempontjabdl is jelentds valtozast
eredményezett.

1. abra
Az EMIR-szabalyozassal kapcsolatos rendeletek és utmutatok

Technikai
részlet-
szabdalyok

RTS-ek

Implementacios
részletszabalyok

ITS-ek

Az EMIR a pénziigyi rendszerben jelenlév$ partnerkockdzatot a koézponti
szerzGdé felek felé tereli, amelyek miikodése igy a korabbiaknal is magasabb koc-
kazatot hordoz. Annak ellenére tehdt, hogy a multban vilagszinten dsszesen csu-
pan hdrom kozponti szerz6dé fél csédjérél tudunk®, a szabdlyozds fokuszaban
jelenleg a kozponti szerz6do felek helyredllitasanak, illetve szanalasdanak szaba-
lyozéasa all. Az el6z6eken tul jelenleg folyik az EMIR feliilvizsgalata is.

6 1) Caisse de Liquidation (P4rizs) 1974-ben, 2) Kuala Lumpur Commodity Clearing House 1983-

ban, 3) Hong Kong Futures Guarantee Corporation 1987-ben (European Commission 2016; HiLLs et
al., 1999).
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A szabalyozas mellett nem marad el a kozponti szerz6d6 felekre vonatkozé ajanla-
sok fejlédése sem. 2012-ben a pénziigyi infrastruktirakra vonatkozé ajanldsokat
egységes szerkezetbe foglaltak, és az értékelésiikhoz kapcsolodo keretrendszer
is megsziiletett — ezt nevezziik az angol rovidités utan PFMI-nak (Principles for
Financial Market Infrastructures). A PEMI-ban talalhato ajanldsokat késébb to-
vabbi ajanlasok egészitették ki, amelyek a kozponti szerz6dé felek helyreallitasat,
stabilitasat és transzparencidjanak javitasat célozzak.

A PFMI és az EMIR - bar ugyanazt a célt, vagyis a pénziigyi rendszer stabili-
tasat szolgaljak —, mégis részben eltérnek egymastol. A kettd kozotti alapvetd
kiillonbséget az adja, hogy az EMIR részletesebben szabalyoz. Vannak teriiletek
azonban, ahol jogszabdlyi el6irds nem sziiletett — ezeket a teriileteket a PFMI fedi
le. A PEMI-ajanlasok 2012 6ta fejlédtek (1. el6z6 bekezdés), azokon a tertileteken,
amelyeket az EMIR jelenleg nem tud teljes mértékben lefedni (ilyen értelemben
nétt a rés a PEMI és az EMIR kozott az utobbi években).

3. AZ EMIR KRITIKAI

Jelen tanulmadny célja a hatalyban 1évé EMIR-szabalyozas kritikdjanak értékelése
a gyakorlati alkalmazds, illetve elméleti szempontbdl egy KSZF 4ltal mtikodtetett
garanciarendszer vizsgdlataval. A kritikdkat az EMIR-jogszabalyhelyek sorrend-
jében ismertetem, a fokuszban a KSZF-ek altal mikodtetett garanciarendszer-
elemek allnak. Vagyis azon jogszabalyhelyek nem tartoznak az elemzés targyd-
hoz, amelyek nem a garanciarendszerrel, illetve az azzal szoros kapcsolatban allé
tesztelésekkel kapcsolatosak. Vagyis az elemzés targya az EMIR prudencialis
kovetelményekkel foglalkozd 3. fejezete, illetve az RTS (2013) VI.-XII. fejezete,
kizarolagosan a kovetkezd témakra fokuszalva:

— alapbiztositék-szamitds,

— garanciaalap meghatarozasa és a stresszteszt,
— utdteszt,

— érzékenységvizsgalat,

— egyéb felmeriilé kérdések.

3.1. Alapbiztositék-szamitas

Az alapbiztositék célja, hogy normalis piaci koriilmények kozott bekovetkezo ar-
valtozds esetén garanciat nyujtson az esetleges veszteségek fedezésére. Az alappa-
raméterek, amelyekkel az alapbiztositék-szamitdsi modellnek rendelkeznie kell,
a kovetkez6ek (EMIR, 41. cikk; RTS, VL. fejezet) a t6zsdén kereskedett termékek

119



120

VARADI KATA

esetében: 2 napos likvidacidos periddus, 99%-os szignifikanciaszint és 12 honap
visszatekintési id6. Ezen paraméterektdl szigortbb irdnyba el lehet térni, enyhi-
tés iranydba nem, tovabba a 12 hénapos visszatekintési idét novelni kell, ameny-
nyiben nem tartalmazott stresszhelyzetet az adatsor. A jogszabaly azonban arra
nem ad tampontot, hogy ezen stresszhelyzetet miképpen kellene meghatarozni,
definidlni, igy nagyfokud bizonytalansdg van abban, hogyan kellene médositani
a visszatekintési periédust a modellekben. Példaul, hogy elég-e, haa stresszt egy
szakérté megdllapitja szubjektiv dontés alapjan, vagy egy objektiv szempontrend-
szert kell felépiteni; és milyen eszk6zokben, milyen piacon 1év6 stressz az, amelyet
figyelembe kell venni. A stressz definidlasaval egy kozponti szerz6d6 fél szem-
pontjabol Berlinger et al. (2016) foglalkozott. Ami azonban még lényegesebb: ha
az alapbiztositék célja, hogy a normalis piaci helyzetekre nyujtson biztositékot,
akkor nem feltétleniil kell a modellt ugy felépiteni, hogy az stresszhelyzetet is tar-
talmazzon. Annak kezelésére egyéb garanciarendszerbeli biztositékok szolgalnak
- a garanciaalap, amelynek targyalasdat a kovetkezd fejezet tartalmazza.

Altaldban a KSZF-ek esetében az alapbiztositék meghatdrozésanak az alapja
egy kockazati mérték, azon beliil is jellemzben a kockdztatott érték, a VaR (Sza-
nyi, 2017). Jelen tanulmany nem a VaR-ra mint a kockazati mérték kritikdjara
Osszpontosit, hanem maganak az alapbiztositék értékellenek a meghatarozasara,
azon belill is a prociklikussagi puffer kezelésére. A prociklikussagi puffer célja,
hogy a gazdasagban jelen levd ciklikussag hatasat kezelje, kisimitsa, vagyis ami-
kor emelni kellene egy turbulensebb gazdasagi kornyezetben az alapbiztositék
értékét, akkor el lehet engedni a prociklikussdgi puffer értékét, hogy ne terhel-
je a piaci szereplOket a megnovekedett alapbiztositéki kovetelmény. Kiilonb6zo
alapbiztositék-szamitasi modokat vizsgalt Berlinger et al. (2017), ahol ugyancsak
a prociklikussag kezelése volt a fokuszban. Ok aldtdmasztottak azt, hogy igenis
van létjogosultsaga a prociklikussag figyelembevételének mind a KSZF-ek, mind
a szabdlyoz0k, illetve a piaci szereplék szempontjabol.

A prociklikussagi puffer helyes kezelését vizsgalta Murphy et al. (2016). A szabd-
lyozas harom lehetséges megoldast kinal fel a prociklikussagi puffer kezelésére
(RTS, 2013, 28. cikk):

a) A kiszamitott biztositékok legalabb 25%-at kitev$ biztositéki puffer alkal-
mazasa, amely puffer ideiglenesen felhasznalhaté azokban az idészakokban,
amikor a kiszamitott biztositéki kovetelmények jelentds mértékben emel-
kednek.

b) Legalabb 25%-o0s stlyozas hozzarendelése a 26. cikk szerint kiszdmitott vissza-
tekintési id6szakban megfigyelt stresszhelyzetekhez.

¢) Annak a biztositdsa, hogy biztositéki kovetelményei nem alacsonyabbak azok-
nal, amelyeket tizéves multbéli visszatekintési idészakra becsiilt volatilitas al-
kalmazdsaval szamitottak volna ki.
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Murphy et al. (2016) egy abrdban foglalta 6ssze a harom médszertant a kénnyebb
érthet8ség kedvéért. A kiilonbozd betlistilusok a kiillonbozé moddszertanokat
jelolik.

2. dbra
A prociklikussag kezelési moédozatai az EMIR szerint

Kockazati faktor adatok, melyek Portfélidérzékeny adatok
stresszt tartalmaznak

N ~

Kockazatalapu alapbiztositék

~—— Ervényben lévé alapbiztositék-emelés <

Forrds: Murphy et al. (2016. 7. 0.)

A szerz6k a szabalyozas nyujtotta hirom lehetéséget még tovabbi két
prociklikussdgkezelési moédszertannal (Murphy et al,, 2014) egészitették ki.
Mindegyik moédszertan alkalmazdsat ismertetik is a tanulmanyukban. Azt ta-
laljak, hogy mind az 6t médszer hatékony a prociklikussag kezelésére, azonban
azt allitjak: a szakértd szubjektiv dontése fogja azt meghatarozni mindegyik eset-
ben, mi a lényegesebb - hogy a prociklikussag kezelése soran ,,alulbiztositékolas”
torténik-e, vagy inkabb egy ,feliilbiztositékolds”. Attdl fiigg, milyen az éppen
aktualis piaci helyzet; illetve, hogy a piaci szereplék (kisebb alapbiztositék)
vagy a KSZF kockazatcsokkentéssel kapcsolatos érdekeit (magasabb biztositék)
tartja-e szem el6tt az alapbiztositékot meghatdrozé. A szerzdk javasoljdk a sza-
balyozoknak: ahelyett, hogy a prociklikussag kezelésének mddszertanat defini-
alnak, érdemesebb lenne inkabb a kivant eredményt meghatarozni; ilyen lehet
az alapbiztositék-szintre val6 hatasuk, vagy a prociklikussig hatdsinak a mini-
malizaldsa (vagyis az, hogy id6ben minél stabilabb legyen az alapbiztositék). A
kiillonb6zé médszertanok kiilonboz6 aspektusokat helyeznek elétérbe (Murphy,
2016). Tovabba, a {6 megallapitasuk az, hogy nem érdemes ,,alulbiztositani”, mert
akkor az utotesztelésen eléfordulhat, hogy nem megfelel6 a modell, vagy tal nagy
kockézatot fut a KSZF; illetve indokolt lehet a ,.feliil-biztositas”, ugyanis ha a piaci
kortilmények ugy alakulnak, hogy emelni kellene az alkalmazott modell alapjan
az alapbiztositékon, akkor arra nem lesz sziikség, mert alapbdl feliil volt biztosit-
va. F6 kritikajuk a szabalyozassal kapcsolatban az, hogy nem mond ki semmiféle
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szabalyt a prociklikussagi pufter elengedésére/visszaépitésére az a) eset alkalma-
zésa kapcsan, illetve a stresszelt kockdzati mérték meghatarozasat sem definialja
a b) esetben.

Tovabba gy vélem, hidnyos a szabélyozasban az, hogy nem koti Gssze a stressz-
helyzet definidlasat — a 12 hénapos visszatekintés soran alkalmazottnal - az alap-
biztositék meghatarozasa soran alkalmazand¢ prociklikussagi pufferrel. Ugyanis
a prociklikussagi puffer elengedésének az a kritériuma, hogy akkor lehet elenged-
ni, ha nagyon megemelkedne az alapbiztositék szintje, ami nem feltétleniil esik
egybe a stresszeseményekkel. Véleményem szerint ezt a két esetet dssze kellene
kotni, és a prociklikussagi puffer kezelését a stresszhelyzet azonositdsaval ossze-
fiiggésbe hozni. Masrészrél viszont a prociklikussdgi puffernek egy ,kisimitasi”
funkcidval kellene rendelkeznie, vagyis amikor novekednének a letéti kovetelmé-
nyek, akkor a puffer elengedése dltal alacsonyabb letétet kellene fizetni, ezaltal
nem terhelnék a piaci szerepléket egy alapbiztositék megemelésével egy olyan pi-
aci kornyezetben, amikor eléfordulhat, hogy fizetési nehézségeik tdmadhatnak
- példdul egy stresszhelyzetben. Azonban a ,kisimitds” nem csupan egy nagy
novekedés ellenstlyozasara szolgalhat, hanem a nagy csokkenés elkeriilésére is.
Csakhogy amig a nagy novekedés elkeriilése a kliringtag érdekeit nézi, addig a
nagy csokkenés elkeriilése a KSZF érdekeit tartja szem elStt. A szabalyozasban
ez attételesen ugy jelenik meg, hogy a prociklikussagi puffert vissza kell épiteni.
Azonban arrdl nem esik sz6 a szabédlyozasban, hogy mikor lehet visszaépiteni a
puffertaz alapbiztositék értékébe. A visszaépitésnél tovabba konnyen el6fordulhat,
hogy nagy ugras kovetkezik be az alapbiztositék értékében (mivel hirtelen 25%-
kal lesz magasabb az értéke), de a szabdlyozo ezt a nagyaranyu ugrast mar nem
akadalyozza. Osszességében véleményem szerint érdemes jobban hangsulyozni a
szabalyozasban: a KSZF-eknek torekedniiik kell arra, hogy az alapbiztositék érté-
ke id6ben minél kevésbé ingadozzon. Tehat nem annyira a prociklikussagi puffer
elengedésére kellene helyezni a hangsulyt, hanem a kisimitdsra, amire nem fel-
tétleniil a prociklikussagi puffer egyszeri elengedése és visszaépitése a megfeleld
eszkoz, hanem egy fokozatos elengedés-visszaépités, ahol a fokuszban a kis inga-
dozas lenne. Ez azonban a szabdlyozasban nincs megfeleléképpen, hatékonyan
meghatdrozva, pedig a prociklikussagi pufter célja a kisimitds, stabilitas.

3.2. A garanciaalap meghatarozasa és a stresszteszt

A stresszteszt elkészitésének az a célja, hogy a rendkiviili, de valdszerti piaci hely-
zeteket azonositsa historikus és hipotetikus szcenariok vizsgalataval, és megszi-
larditsa a garanciaalap meghatarozasat az EMIR 42. és 49. cikke, valamint az RTS
4. szakasza alapjan. Hull (2012) hangsulyozza: a 2007/2008-as vélsag vilagitott ra
arra, hogy sokkal kisebb hangsulyt kell adni a kockazatkezelésen beliil a VaR-
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modelleknek, és sokkal nagyobbat a stresszteszteknek, mivel a VaR visszafe-
1é tekint, mig a kockdzatkezelésben a jovébe tekintés a lényeges. Szamos KSZF
azonban ahelyett, hogy valdszert teszteket hatarozna meg, szamtalan gazdasagi
néz6pontbol elképzelhetetlen, hipotetikus szcendridt épit fel, és ezen szcendridk
alapjan végzi el a stressztesztszamitasokat (Szanyi, 2017). Véleményem szerint a
szabalyozdsban a szcenaridk valoszertiségére kellene helyezni a hangsulyt, vagyis
nem a szcenariok mennyiségére, hanem a mindségére fokuszalni a gyakorlatban.
Ahogyan az alapbiztositék szamitdsaban a stresszt nem sziikséges figyelembe
venni, ugyanigy ebben az esetben kertilni kell a gyakorlatban a valdszertitlen
szcendriok kialakitdsat. Azok vizsgalatdra a forditott stressztesztek szolgalnak,
ahol azt nézik meg, hogy milyen piaci kériilmények esetén fordulhatna el6 a ga-
ranciarendszer egyes tételeinek a teljes felélése.

2015-ben az ESMA (European Securities and Markets Authority - Eurépai Erték-
papir-piaci Feliigyeleti Hatosag) készitett egy EU-szint( stressztesztet, amelyben
a stresszteszt eredményét tigy hatdrozta meg, hogy egy adott stresszszcenario ese-
tén kapott eredménybdl nem csupan egy adott tag alapbiztositékat (és egyéb biz-
tositékait) vonta le, hanem az éppen aktudlis egyedi garanciaalap-hozzajarulasat
is. A szabalyozasbdl nem deriil ki azonban, hogy ezt meg lehet-e tenni — és véle-
ményem szerint nem megfelel$ ezt igy meghatarozni, hiszen éppen a garancia-
alap méretének meghatdrozasara szolgal a fedezetlen stresszteszt eredménye, igy
ha azt az értéket is belevessziik a szamitdsokba, amit végeredménytil szeretnénk
kapni, akkor alul fogjuk becsiilni a garanciaalap sziikséges méretét. Ugyancsak
ebben az elemzésben szerepel a minimum szcendrioparaméterek alkalmazdsa,
ami két termékcsoport esetében kifogasolhatd”: a devizak és az opcidk esetén.

— A teszt a devizdk esetében a G7-orszagok devizdin kiviil minden devizdra egy
magas (+10%-0s) stresszparamétert allapit meg. Ez modszertanilag azért nem
megfeleld, mert a devizak drfolyamai nem fiiggetlenek egymastdl. Vagyis ha
vesziink két devizat, illetve a bel6liik alkotott keresztdevizat (pl: EUR/HUEF,
HUEF/PLN és az EUR/PLN), akkor az nem fordulhat el6, hogy mindharom de-
viza arfolyama 10%-kal novekedjen egyszerre, emiatt tul szigord - és irredlis —
lesz a stresszteszt eredménye, igy magas garanciaalapot fognak meghatdrozni.

— Az opcid esetében az ESMA-ajanlds tartalmazza a volatilitds tesztelését is.
Azonban ennek alkalmazasara nincs szitkség, mivel azt olyan szarmaztatott
termékek esetben érdemes stresszelni, ahol a szarmaztatott termék dranak
valtozdsa nem linearis fliggvénye az alaptermék arfolyamvaltozdsanak, mint
példaul az opcidk esetében. Ezen termékeknél azonban a vételarat az tgylet
megkdtésekor ki kell fizetni, igy a lejaratig az opci6 értékének valtozasabdl

7 Ezek a kritikak ugyan nem kozvetleniil az EMIR-t kritizaljak, inkabb az EU-szint(i szabalyozé
hatosdgoknak az EMIR betartasahoz kapcsolodo kovetelményeit.
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nincs kockdzata sem a vevének, sem az eladonak. A pozicidn elérhetd vesz-
teség csak short esetben lehetséges, ugyanis aki long pozicioban van, az csak
az opciodra eldre kifizetett vételdrat bukhatja el. Short esetben, amennyiben
put opcidval rendelkezik, akkor a veszteségek maximalizalva vannak, ugyanis
maximum a kotési arat bukhatja el lejaratkor. Egyediil a short call opcid az,
ahol a végtelenbe mehet a veszteség. Amennyiben azonban a call opcié kiirdja
rendelkezik az alaptermékkel, akkor nem jelentkezik pénzben a veszteség, amit
finanszirozni kellene. Tehdt amennyiben rendelkezik az alaptermékkel, nincs
értelme stresszelni az opcidkat (Szanyi, 2017). A szabdlyozds azonban ilyen tipu-
st nettdzast nem enged meg, amennyiben eltéré garanciaalapokhoz tartoznak
a spot és a szarmaztatott termékek. Tovabba, az opcidkat azért sincs értelme
stressztesztelni, mert azok esetében a SPAN-rendszeren keresztiil torténik az
alapbiztositék-meghatarozas kiilonféle szcendriok alapjan (Szanyi, 2017).

3.3. Utoteszt

Az RTS 2. szakasza tartalmazza az utdtesztelési eljarast. Az utéteszt célja ellen-
Orizni, hogy az alapbiztositék ténylegesen megfelelt-e a 99%-o0s kovetelménynek
portfélidszinten. Azonban annak a kimutatasahoz, hogy az alkalmazott model-
lek megfelel6képpen miikodnek-e, termékszintli utotesztet kellene késziteni, nem
pedig portfolidszintiit. Ugyanis portfolidszintt utéteszt esetén az alapbiztositékot
kell tesztelni, amelyben szamos jarulékos hatds érvényesiil, mint példaul a
prociklikussagi pufferé. Ebbdl kifolydlag az, hogy az alkalmazott VaR-modell
teljesiti-e a 99%-os megfelel6séget, nem igazan allapithaté meg. Tovabba, a szaba-
lyozénak nem lenne szabad szigortian vennie a 99%-os hatart, ugyanis a modell
tesztelésénél varhaté értékben kell a 99%-ot teljesiteni, ami azt is tartalmazza,
hogy esetleg 99% alatti az utéteszt eredménye. Ett6l még nem feltétlen miikodik
rosszul a kialakitott modelliink. Amennyiben a szabdlyozé szigortian ragaszkod-
na a 99%-hoz, akkor azt érdemes esetleg tovabbi pufferek alkalmazasaval biztosi-
tani, példdul, ha a termékszintt utdteszt nem mutat legalabb 99%-os megfelel6sé-
get, akkor szakért6i puffert kell alkalmazni a megfelelés érdekében.

3.4. Erzékenységvizsgalat

Az EMIR-ben nem szerepld, de az RTS 3. szakaszdban megjelend érzékenység-
vizsgélat nem ugyanazt azt az érzékenységvizsgalatot koveteli meg a KSZF-ektdl,
amit médszertanilag az érzékenységvizsgalat alatt értiink. A RTS-ben ugyanis az
szerepel, hogy az érzékenységvizsgalat egy olyan tesztelés, ahol a KSZF egy rep-
rezentativ portféliojan kell tesztelni az alapbiztositék-szintet meghatarozé mo-
dell paramétereit. Az érzékenységvizsgalatnak azonban azt kellene tartalmaznia,
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hogy ha a garanciarendszerben megjelené modellek paramétereit ceteris paribus
ugyanolyan mértékben, példaul 1%-kal valtoztatjuk, akkor melyik paraméter lesz
az, amelyik a leginkabb hatassal lesz az éppen vizsgalt tényez6re, mint példaul az
alapbiztositék, a garanciaalap vagy akar az utdteszt eredménye.

3.5. Egyéb felmeriil6é kérdések

Yagiz (2014) megemlit néhany olyan témat, amelyek véleményem szerint lényege-
sek a garanciarendszer szempontjabdl, azonban a szabélyozds nem megfelel6kép-
pen kezeli azokat. Jelen tanulmdany témadja szempontjabdl ezek koziil a moralis
kockazat kérdéskore az, ami lényeges. A garanciarendszer mtikodése ugyanis azt
valtja ki, hogy a jo, kis kockazattal rendelkezd kliringtagok elallnak a kliringtag-
sagtol, ugyanis nekik kell viselnitik a rossz kliringtagok kockazatat a garancia-
alapon keresztiil. Emiatt nagyon lényeges, hogy egy KSZF megfelel$ egyensulyt
tudjon tartani az alapbiztositék szintje és a garanciaalap mérete kozott, hogy a jo
kliringtagok ne maradjanak tavol a piactdl.

A masik Iényeges kérdéskor a KSZF-ek versenye a kliringtagokért. Ez rossz 6sz-
tonz6 a KSZF-ek szamara, ugyanis arra motivalja 6ket, hogy minél kisebb bizto-
sitékokat kérjenek be az tigyfelektdl, igy csabitva 6ket magukhoz. Ezaltal viszont
akockdzat novekszik meg a kisebb garanciarendszer miatt. Erre a rossz 6sztonzé-
re a szabalyozonak jelentds figyelmet kellene forditania.

A masiklényeges kérdés Szanyi (2017) alapjan: a szabalyozas el6tti, illetve a jelenleg
alkalmazott garanciarendszer kozotti jelentds kiilonbség szamos KSZF esetében,
hogy a szabalyozas el6tt Iényegesen magasabb volt mind az alapbiztositék, mind a
garanciaalap mértéke. A szabalyozas kovetkeztében szaimos KSZF garanciarend-
szerének az értéke csokkent jelentds mértékben.
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4. OSSZEFOGLALAS

A tanulmany célja az volt, hogy az eurdpai kézponti szerz6d6 felekre vonatkozd
EMIR-szabadlyozas egy kis elemét vizsgalja abbdl a szempontbdl, hol talalhatdak
pontatlansagok, esetleg hidnyossagok a szabalyozasban. A fokusz a garanciarend-
szerre, azon belill is az alapbiztositékra és a garanciaalap meghatarozasara, illet-
ve néhany tesztelési eljaras, a stresszteszt, az utdteszt és az érzékenységvizsgalat
biralatara irdnyult.

A {6 szempontok, amelyek mentén az elemzés késziilt, az alapbiztositék esetében a
stresszdefinicié meghatdrozdsanak hidnyossdgai, illetve a prociklikussagi puffer
kezelése voltak. A garanciaalap meghatarozdsanal a stresszteszteken, azon beliil
is néhany termék stresszparamétereinek alkalmazasan volt a hangsuly. Az uté-
tesztelésnél a termékszint{ utdteszt hidnyossaga az, ami szamottevd a kockazat-
kezelés szempontjabdl, illetve véleményem szerint az érzékenységvizsgalat nem
azt takarja a szabalyozdsban, mint amit modszertani szempontbdl ténylegesen
jelent. Zarasképpen pedig a szabdlyozas miatt kialakult rossz 6sztonzékre muta-
tott rd a tanulmadny.
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1. melléklet

1. szintii
szabalyozas

Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 648/2012/EU Rendelete
(2012. julius 4.) a tézsdén kiviili szdrmaztatott tigyletekrél, a
kozponti szerz8d6 felekrél és a kereskedési adattarakrol

2. szintl
szabalyozas

A Bizottsag 148/2013/EU felhatalmazason alapuld rendelete
(2012. december 19.)

a tézsdén kiviili szarmaztatott tigyletekrdl, a kézponti szer-
26d6 felekrdl és a kereskedési adattarakrol széld 648/2012/
EU eurdpai parlamenti és tandcsi rendeletnek a kereskedési
adattaraknak bejelentendé adatok minimalis részleteit meg-
hatdroz6 szabdlyozasi technikai standardok tekintetében
torténd kiegészitésérdl

A Bizottsag 149/2013/EU felhatalmazason alapul6 rendelete
(2012. december 19.) a 648/2012/EU eurdpai parlamenti és
tandcsi rendeletnek a kozvetett elszamolasi megallapodésok-
rol, az elszamolasi kotelezettségrél, a nyilvanos jegyzékrdl, a
kereskedési helyszinhez valé hozzaférésrél, a nem pénziigyi
szerz6d6 felekrél és a nem kozponti szerz8d6 fél altal elsza-
molt, t6zsdén kiviili szarmaztatott tigyletek tekintetében
alkalmazott kockazatcsokkentési technikdkrol szolé szaba-
lyozasi technikai standardok tekintetében torténd kiegészi-
tésérol

A Bizottsag 151/2013/EU felhatalmazdson alapuld rendelete
(2012. december 19.) a tézsdén kiviili szdrmaztatott tigyletek-
ré6l, akozponti szerz8d6 felekrol és a kereskedési adattarakrol
520616 648/2012/EU eurdpai parlamenti és tandcsi rendeletnek
a kereskedési adattarak dltal kozzéteend6 és hozzéférhet6vé
teendé adatokat, valamint az adatok Osszesitésére, Ossze-
hasonlitdsara és az adatokhoz valé hozzaférésre vonatkozo
mikodési standardokat meghatérozé szabalyozasi technikai
standardok tekintetében torténd kiegészitésérol

A Bizottsag 153/2013/EU felhatalmazason alapuld rendelete
(2012. december 19.) a 648/2012/EU eurdpai parlamenti és
tanacsi rendeletnek a kozponti szerz6dé felekre vonatkozo
kovetelményekrdl szolo szabalyozasi technikai standardok
tekintetében torténd kiegészitésérdl
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2. szinti
szabalyozas

A Bizottsag 876/2013/EU felhatalmazdson alapuld rendelete
(2013. majus 28.) a 648/2012/EU eurdpai parlamenti és tandcsi
rendeletnek a kozponti szerz6d6 felek kollégiumairdl szo6ld
szabalyozasi technikai standardok tekintetében torténé ki-
egészitésérol

A Bizottsag 1003/2013/EU felhatalmazason alapul6 rendelete
(2013. julius 12.) a 648/2012/EK eurdpai parlamenti és tandcsi
rendeletnek az Eurépai Ertékpapir-piaci Hatdsag éltal a ke-
reskedési adattaraknak felszamitott dijak tekintetében torté-
n6 kiegészitésérol

A Bizottsag 285/2014/EU felhatalmazason alapulé rendelete
(2014. februdr 13.) a 648/2012/EU eurdpai parlamenti és tana-
csi rendeletnek az Unidban kozvetlen, jelentés és eléreldthatd
hatdst kifejté tigyletekre, valamint a szabalyok és kotelezett-
ségek kijatszasanak megakadalyozasara alkalmazand¢ sza-
balyozastechnikai standardok tekintetében torténd kiegészi-
tésérol

A Bizottsag (EU) 2017/979 felhatalmazason alapul6 rendelete
(2017. marcius 2.) a tézsdén kiviili szarmaztatott tigyletekrol,
a kozponti szerz6dé felekrdl és a kereskedési adattarakrol
52616 648/2012/EU eurdpai parlamenti és tandcsi rendeletnek
a mentesitett szervezetek jegyzéke tekintetében torténé mo-
dositdsarol

A Bizottsag 1247/2012/EU végrehajtasi rendelete (2012. dec-
ember 19.) a tézsdén kiviili szarmaztatott tigyletekrél, a koz-
ponti szerz6dé felekrdl és a kereskedési adattarakrol szolo
648/2012/EU eurdpai parlamenti és tandcsi rendeletnek meg-
felel6en a kereskedési adattaraknak benyujtandé kereskedési
jelentések formatumara és gyakorisagara vonatkozé végre-
hajtési technikai standardok meghatarozasarol

A Bizottsag 1248/2012/EU végrehajtasi rendelete (2012. dec-
ember 19.) a tézsdén kiviili szarmaztatott tigyletekrél, a koz-
ponti szerz6do felekrdl és a kereskedési adattarakrdl szolo
648/2012/EU eurdpai parlamenti és tandcsi rendeletnek meg-
felel@en a kereskedési adattdrak nyilvantartasba vétel iranti
kérelmének formatumdra vonatkozé végrehajtasi technikai
standardok megallapitasarol
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2. szinti A Bizottsag 1249/2012/EU végrehajtasi rendelete (2012. dec-

szabalyozas  ember 19.) a t6zsdén kiviili szarmaztatott tigyletekrél, a koz-
ponti szerz6d6 felekr6l és a kereskedési adattarakrol szolo
648/2012/EU eurdpai parlamenti és tandcsi rendeletnek meg-
felel8en a kozponti szerz6dé felek altal vezetett nyilvantarta-
sok formatumara vonatkozé végrehajtasi technikai standar-
dok megallapitasarol
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