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A garanciaalap tervezése és méretének szdmitdsa'

Friesz Melinda - Muratov-Szabé Kira - Prepuk Andrea - Viradi Kata®

A 2008-as valsag ramutatott a jelenlegi pénziigyi rendszer gyengeségeire, és az-
ota a kozponti szerz6dé felek (KSZF) szerepe egyre fontosabba valt. A KSZF-ek
garanciavallalasi szolgaltatast nyujtanak, azaz atvallaljak a t6zsdei kereskedés so-
ran felmeriil6 partnerkockazatot, valamint garantaljak a tranzakciok teljesiilését.
Hogy betolthesse ezt a szerepet, a KSZF-nek olyan pénziigyi forrasokat kell fenn-
tartania, amelyek egy kliringtag nemteljesitése esetén elegendéek ahhoz, hogy
fedezzék a felmeriil6 veszteségeket. A KSZF ennek érdekében egy garanciarend-
szert mikddtet, amelynek egyik eleme a kliringtagok garanciaalap-hozzéajarula-
sa. Tanulmanyunk a KSZF altal mtikodtetett garanciaalap struktarajara fokuszal,
valamint a garanciaalap méretének meghatarozasdhoz alkalmazott stressztesztre.
Az eredmények alatdmasztjak, hogy a garanciaalap szamitdsakor nem tdmasz-
kodhatunk egyediil a historikus adatokra. Nyilvanval6, hogy ha figyelmen kiviil
hagyjuk az outlier eredményeket - ezek az ugynevezett ,rendkiviili, de valészerti
szcenariok” - és a garanciaalapot mindossze historikus adatokon épitjiik fel, az
félrevezetd lehet, valamint a rendszer varatlan s jelentds veszteségeket szenvedhet
el. Ebbél adddéan a szdmitasok sordn mindenképpen figyelembe kell venni hipo-
tetikus forgatokonyveket is, hogy felkésziiltek legyiink a varatlan veszteségekre.
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1. BEVEZETES

A 2008-as valsag ravilagitott a pénziigyi rendszer sériilékenységére, valamint fel-
hivta a figyelmet arra is, hogy siirg6sen sziikség van a pénziigyi rendszer stabili-
tasdnak novelésére. A szabalyozoi hattér egyik kulcsfontossagu pontja a tézsdén
kiviili szdrmaztatott tigyletek (over-the-counter - OTC) elszamoldsanak (kli-
ringjének) a kozponti szerz6do felek (KSZF) ald terelése. A kozponti szerz6do
fél kliringtevékenysége azt jelenti, hogy a kereskedés sordan atveszi az tigyfelek
partnerkockazatat azaltal, hogy minden elad6 vevéje és minden vevé eladédja lesz
egy ugylet soran. Ennek értelmében, amennyiben valamelyik partner nem telje-
sit, a KSZF garantdlja a vétlen fél szamara az tigylet teljesiilését. Egy vagy tobb
kliringtag nemteljesitéséb6l adddo veszteségek fedezéséhez a KSZF-nek elegendd
pénziigyi er6forrasokat sziikséges biztositania, amelyet a garanciarendszer mu-
kodtetésével valdsit meg. Ennek harom lényeges eleme van: az alapbiztositék, mas
néven a margin; az Ggynevezett skin-in-the-game, ami nem mads, mint a KSZF
sajat, erre a célra allokalt t6kéje; valamint a k6z6s garanciaalap. A garanciaalap
azért tekinthetd kozosnek, mert a vétlen fél garanciaalap-hozzajarulasa is felhasz-
nalhato a veszteségek fedezésére (Murphy, 2017), mig az alapbiztositék esetében ez
nem tehetd meg.

Tanulményunk a garanciaalap szamitasi modszerére 6sszpontosit, kizarolag a
stressztesztek eredményeit figyelembe véve. A garanciaalapok kiilonb6z6 megha-
tarozasi modszertanat Dedk (2019) hasonlitotta 9ssze teljeskortien, a magyar piac
specialitasait figyelembe véve. A KSZF-ek erds piaci pozicidja vitathatatlan, ezt
tobb tanulmdny is aldtamasztja (Markose és szerzétarsai, 2012; Cont, 2017). Ezen
piaci infrastrukturak csokkentik a partnerkockazatot, és készek ellenallni akar
a ,rendkiviili, de valdszerd” piaci koriilmények kozott is, ezért a garanciaalap
méretének meghatdrozasa altalaban stresszteszteken alapulé szamitasok soran
torténik. Ugyanakkor maga a kozponti szerz6d6 fél nemteljesitése rendszerszintt
kockazatta valik, ami a gazdasag ellenalld képességét gyengitheti, vagy akdr an-
nak 6sszeomlasdhoz is vezethet, ez pedig a pénziigyi stabilitdsra dramai hatéssal
lenne (Duffie és szerz6tarsai, 2015).

A tanulmany felépitése a kovetkezd: a masodik részben bemutatjuk a szabalyozéi
hétteret és az eddigi kutatasok eredményeit. A harmadik rész az alkalmazott mo-
dellrél enged mélyebb betekintést. Ezt kovetSen, a negyedik részben bemutatjuk
és értelmezziik az eredményeinket, majd az 6todik részben egy konkluziét adunk.
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2. SZAKIRODALOM

2.1.  Kozponti elszamolas

A novaciénak nevezett folyamat révén a keresked felek kozotti szerz8déses kote-
lezettség két egyenértékii pozicidval helyettesithetd az eredeti kereskedési felek és
az elszdmol6haz kozott. (Capponi és szerzbtérsai, 2018). Igy a KSZF minden elad6
vevdjévé és minden vevo eladdjava valik (KELER KSZF, 2019).

Az egyes kétoldalu tranzakciok tobboldalti nettdsitassal torténd helyettesitésé-
vel a kozponti elszamolas csokkentheti az tigyfelek kitettségeit és elkiilonitheti a
résztvevo partnereket (kliringtagokat) egymas nemteljesitését6l, megelézve ezzel
a piaci szereplék kozotti dominodhatast (Cont, 2017).

Az 1. dbra szemlélteti a kitettségek egymastol valo fliggdségét és azok hatasat egy
esetleges nemteljesités soran, valamint azt, hogyan alakulnak at a kitettségek és a
partnerek egymastol vald fiiggése az elszamolohdz megléte kovetkeztében. Vagy-
is példaul, ha feltételezziik azt, hogy ,,A” nem tudja teljesiteni a ,B” szereplé felé
a 100 egységet, akkor a ,B” sem fog tudni teljesiteni a ,D” felé, és igy tovabb.
Amennyiben a KSZF beékel6dik a szereplék kozé, az egyrészt csokkenti a tagok
kitettségét, mert a pozicidk nettdsitva vannak (pl. ,,B” szerepld 50 egységet kap
ahelyett, hogy 100 egységet varna és so-et fizetne), masrészt a partnerkockazato-
kat kezeli a centralizalt kitettségek teljesiilésének garantdlasa mellett.

1. abra
Bilateralis vs. multilateralis nettositas

Forrds: Cont, 2017
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2.2. Szabalyozasi hattér

A kockazatok megosztasa a kozponti szerz6d6 fél stratégidjanak kulcsfontossagu
pontja, ezért szamos kutaté foglalkozik ezzel a témaval (pl. Murphy és szerz6tar-
sai, 2016). A kutatdsok alapjan a bankok és a kozponti szerz6dé felek kockazatke-
zelése rendszerszertien befolydsolja a pénziigyi rendszer kockazatat. Armenti és
szerzOtarsai (2018) is ramutatnak arra, hogy a kozponti szerz6dé felek veszteségé-
bél eredden a pénziigyi rendszerre is hatdssal vannak. Biais és szerz6tarsai (2012)
a kozponti elszamolasi tevékenység kockdzatmegoszté hatasait magyarazzak, az
erkolesi kockdazati problémak (moral hazard) felmeriilését vizsgaljak. Ennek alap-
jan alatamasztjak azt, hogy a kozponti szerz6dé felek nem nyujtanak teljes biz-
tositast a hitelkockazat ellen. 2016-os cikkiikben azt bizonyitjak, hogy a kézponti
elszamolassal egyetemben a biztositékkovetelmények megérizhetik a kockazat-
megel6z6 6sztonzoket a kockazatfigyelés optimalis szintjének elémozditasaval és
a kockazatmegosztds kolcsonos elényeinek megvalositasaval.

Kutatdk sokasdga hivja fel a figyelmet a kozponti szerz6d6 felek kockazatara, hi-
szen egyre nagyobb teret hoditanak, és egyre inkabb a pénziigyi teriilet minden-
napjainak szerves részeivé valnak. Ezért éri az a kritika 6ket, hogy tul nagyra
nének, és a ,too-big-to-fail” besorolasba keriilhetnek (Cont, 2015; Berlinger és
szerzOtarsai, 2018). Markose (2012) pedig bevezeti a ,,too-interconnected-to-fail”
fogalmat, azaz a talzott 6sszekapcsolddasok miatt lesznek veszélyesek.

A hatdsagok nagy figyelmet forditottak a kozponti elszamolasra vonatkozo globa-
lis keretrendszer megerdsitésére, melynek hatdsara 2010-ben az Amerikai Egye-
siilt Allamokban megjelent a Dodd-Frank-térvény (Dodd-Frank Wall Street Re-
form and Consumer Protection Act), amely tobbek koz6tt a KSZF-ek mtikodését
is szabalyozza. Eurépaban 2012-ben lépett hatalyba az EMIR (European Market
Infrastructure Regulation) rendelet. Annak ellenére, hogy az EMIR elsGsorban az
Eurdpai Uni6é KSZF-eire vonatkozik, szamos Eur6pan kiviili KSZF is rendelkezik
EMIR-engedéllyel, mint példaul az ICE Clear Canada (ESMA, 2019b). Tanulmad-
nyunk kozéppontjaban az eurdpai szabdlyozas 4ll, igy mostantél az EMIR alapjan
ismertetjiik a KSZF-ek kockazatkezelésével kapcsolatos kovetelményeket.

Az EMIR 48. cikke részletezi a kozponti szerz6dé fél alapvetd kotelezettségeit a
nemteljesités kezelésében. A garanciarendszer elemei a kozponti szerz6dé fél ren-
delkezésére 4ll6 biztositékok, amelyek az EMIR 46. cikke alapjan likvid eszkézok
lehetnek. Ezeket az EMIR 45. cikkében megadott sorrend szerint lehet felhasz-
nalni a nemteljesités(ek) soran. A garanciarendszer elemeit a 2. dbra tartalmazza
(EMIR, 4s. cikk):
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2. dbra
A garanciarendszer elemeinek felhasznalasi sorrendje

Nemteljesit tigyfél biztositékai

Nemteljesité tigyfél garanciaalap-hozzajarulasa

KSZF alapszintii garancialis t6kéje

Teljesito felek garanciaalap-hozzéjarulasai

Forrds: sajat szerkesztés

A veszteségek fedezése soran az els6 szamu rendelkezésre allé forras a nemteljesitd
igyfél alapbiztositéka, illetve minden szabad biztositéka (pl. KELER KSZF eseté-
ben ilyen lehet az alapszint(i pénziigyi fedezet, amelyet a kereskedés megkezdése
eldtt kell a kliringtagoknak befizetniiik annak érdekében, hogy el tudjanak kez-
deni kereskedni (KELER KSZF, 2019b). A hitelkockazat limitalasa érdekében a
KSZF a kliringtagok szamara az alapbiztositékok megallapitasa és kezelése mel-
lett annak begyjtésérdl is gondoskodik. Amint azt a 2. dbra is mutatja, a KSZF
kizarolag a vétkes felek alapbiztositékait hasznalhatja fel a veszteségek fedezése
érdekében, a vétlen felekét viszont nem. Az alapbiztositék célja, hogy normal piaci
kortilmények kozott fedezni tudja a veszteségeket. Az EMIR 41. cikke és az azt
kiegészité technikai sztenderdek VI. fejezete (RTS, 2013) alapjan az alapbiztosité-
kok mértékének elegenddnek kell lennie azon potencialis veszteségek fedezésére,
amelyeket a KSZF becsiil a pozicidk likvidaldsanak idépontjaig. Mivel a tézsdei
igyletek teljesiilése T + 2 napos, a likvidalasi id6 2 nap. Ezeknek elegendének kell
lenniiik olyan veszteségek fedezésére is, amelyek a kitettségek legalabb 99%-anak
a 250 napos visszatekintési periodus alapjan becsiilt, stresszes id6szakot — ennek
definidlasara a szabalyozdé nem tér ki - is magdban foglal6 veszteségeit fedezik.
A kozponti szerz6d6 félnek rendszeresen figyelemmel kell kisérnie és sziikség
esetén feliil kell vizsgalnia a fedezet szintjét, hogy az tiikkrozze az éppen aktua-
lis piaci feltételeket, a feliilvizsgalatok sordn pedig figyelembe venni az esetleges
prociklikus hatasokat (EMIR, 41. [1] cikk, 2012). A prociklikussag kezelésének
modszereivel tobbek kozott Berlinger és szerztarsai (2018; 2019) foglalkoztak.

A masodik rendelkezésre all szint a kliringtagok garanciaalap-hozzajarulasai,
amelynek az a célja, hogy a ,rendkiviili, de valoszert” piaci események esetén
is fedezni tudja a KSZF a felmeriil6 veszteségeket. Ezeket a piaci eseménye-
ket a KSZF-ek jellemzGen a stresszteszteken keresztiil ragadjak meg historikus
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(olyan multbeli idészakok alapjan késziilt forgatokonyvek, amikor jelentds volt
a volatilitas) és hipotetikus (potencialis jov6beli) szcenariok alkalmazasa altal.
Ahogy azt a 2. dbra is szemlélteti, a garanciaalap a felek k6z6tti keresztgaranciat
is biztositja, a vétlen felek garanciaalap-felhaszndlasa azonban csak a 4. szinten
torténhet. A garanciaalap nagysagat a max(1;2+3) elv alapjan hatarozzdk meg. Ez
azt jelenti, hogy a garanciaalapnak elégségesnek kell lennie a rendkiviili, de valo-
szer( piaci koriilmények kozott is a legnagyobb kitettséggel rendelkezd kliringtag
vagy a masodik és harmadik legnagyobb kitettségli kliringtag nemteljesitésének
kezelésére, amennyiben ez utobbi kettd Osszkitettsége nagyobb. A garanciaalap-
ba torténd befizetések aranyosak az egyes kliringtagok kitettségeivel (EMIR 42.
cikk, RTS VII. fejezet).

Amennyiben a vétkes fél fenti két forrasa teljes mértékben kimeriil, a KSZF sa-
jat eszkozeit veszik igénybe, vagyis az alapszint(i garancialis tékét, ez ugyanis
elsGbbséget élvez a garanciarendszer struktirajaban a vétlen felek garanciaalap-
hozzajarulasahoz képest. Tehat a fellépd veszteségek kolcsonos megosztasa, a vét-
len felek altal is el6finanszirozott garanciaalap-hozzajarulasa csak ezt kovetéen
keriil felhasznalasra (Markose és szerzétarsai, 2017). Mindezek utdn, ha ezek a
forrasok is elfogytak, és tovabbiakra lenne sziikség, akkor kovetkezik a KSZF
kiegészité garancialis tékéje. Ez nem szerepel a 2. dbrdn, mivel nem jogszabalyi
kovetelmény, hanem csupan néhany KSZF gyakorlataban jelenik meg, mint pél-
déul a KELER KSZF-ében (KELER KSZF, 2019¢). Amennyiben ez sem lenne elég,

o1 s 7

Az EMIR tovébbad azt is eldirja — a garanciarendszer felépitésén tdl -, hogy a
kozponti szerz6d6 félnek szerepe teljesitéséhez olyan likvid forrasokat kell fenn-
tartania, amelyek képesek elnyelni a potencialisan felmeriild veszteségeket a két
legnagyobb kliringtag nemteljesitése soran. Vagyis a 2. dbrdn szerepld 4 szintnek
kell ennek a kritériumnak megfelelnie. Ez az, amit a szakirodalom ,,Cover 2” sza-
balyként ismer.

Tanulményunk kézéppontjaban a garanciaalapok, valamint a kliringtagok ko-
z0tti keresztgarancia tényének vizsgalata all, amelyeket a stresszteszt segitségével
szamitunk ki. A médszer alkalmazasanak indoka, hogy tobb kézponti szerz6d6
fél kockazatkezelési rendszerében a garanciaalap a stressztesztek eredményéhez
kapcsolodik (KELER KSZF, 2019a). A stressztesztek kidolgozasa és a garancia-
alap méretének meghatdrozasa a fent emlitett EMIR (49. cikk) és az azt kiegészit§
technikai sztenderdek mentén valdsul meg, figyelembe véve a legnagyobb kitett-
ségekkel rendelkezd kliringtagok nemteljesitésének kezelését.
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2.3. Stressztesztek

A stressztesztek olyan technikdk, amelyek a szokvanyos eszkoztarral nem mér-
het6, ritkan el6forduld, am annal jelentdsebb karokat okoz6 események hatasait
mérik a pénziigyi intézményekre nézve (Madar, 2010). Az intézmények vagy a
szabdlyozdk jellemzéen egymastol fiiggetlen eseményrendszereket hatdroznak
meg, felvazoljak a kockazati faktorok valtozasait, majd a kiilonb6z6 szcenariok-
ban meghatdrozzak az elszenvedett veszteségek mértékét. A stressztesztek elké-
szitésének pontos menetét részletesen Hilbers és Jones (2004) taglalja. Ezeknek a
teszteknek két célja van: egyrészt, hogy az egyedi intézmények szintjén meg lehes-
sen gy6z6dni a megfelel szintl forrasok rendelkezésre allasardl, masrészt, ami
fontosabb, hogy azonositani lehessen a rendszerszintli kockazatokat a pénziigyi
piacokon. A stresszteszteknek szamos tipusa létezik kiillonb6z6 csoportositasi el-
vek alapjan, amelyek a kovetkezok:

1) komplexitas: érzékenységvizsgalat, vagy szcenariéépités (BCBS, 2009a),
2) forgatokonyvek forrdsa: historikus vagy hipotetikus (Hull, 2015),

3) figyelembe vett kockazatok szdma: egy vagy tobb kockazati faktor (Banai és
szerzétarsai, 2013),

4) vizsgalt eszkozok szama,
5) vizsgalat idShorizontja: néhany naptdl lehet akar éveken at tarté elemzés,
6) bottom-up vagy top-down elemzés (DNB, 2017; MNB, 2016),

7) egyedi intézmények vagy teljes pénziigyi rendszer vizsgalata (Cihdk, 2007).

2.3.1. Stressztesztek irodalma

Ahogy a kozponti szerz6d6 felek fokozatosan és egyre nagyobb teret hoditva a
pénziigyi rendszer egyik pillérévé valnak, a kutaték szamara is egy j kutatasi
teriiletet megnyildsat biztositjak. A szabdlyozasi keret tobb szempontbdl is homa-
lyos lehet, ezért szamos tanulmany célja a tudas bévitése annak érdekében, hogy
megtalaljak a KSZF-ek és a szabalyozok szamara legmegfelelébben implemen-
talhato modszereket és modelleket. A stressztesztelés megfelel6 moédszertananak
meghatdrozasa érdekében szaimos modellt fejlesztettek ki.

Canabarro (2013) a vallalatspecifikus stresszteszt végrehajtdsara és a stresszteszt-
forgatokonyvek tervezésére dsszpontosit. A tanulmény a makrogazdasagi, a pia-
ci, a hitel, a partner- és a miikddési kockazatokra fokuszal. A pénziigyi piacok
Osszekapcsolodasat Battiston és szerzOtarsai (2016), valamint lori és szerz6tarsai
(2006) is elemezték, valamint bizonyitottak, hogy a pénziigyi intézmények kozott
a kozvetlen és a kozvetett kitettségek révén a kozos eszkozok tulajdonjogan ke-
resztiil terjed egy esetleges negativ esemény hatésa.
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Poce és szerz6tarsai (2018) haldzati 9sszefonddas alapu stresszteszt szempontjabol
tanulmanyoztdk a garanciaalap megfeleldségét. A kliringtagok halézatat elemez-
ték a kotvénypiaci dsszefonddasuk alapjan, az egymassal szembeni kozvetlen ki-
tettségek figyelembe vételével. F6 eredményiik az volt, hogy a fizetésképtelenség
fedezésére szolgald alap méretének megallapitdsa csak a két legnagyobb kliring-
tag nemteljesitésének figyelembevételével nem elég prudens, és csak nagyon kon-
zervativ alapok, amelyek szdmos kliringtag kitettségét fedezik, lesznek elegendd-

"o

ek a stressz tovabbgytiriizé hatdsanak megfékezésére.

Capponi és szerz6tarsai (2018) kidolgoztak egy kozponti kliringmodellt, amellyel
bizonyitottak, hogy a garanciaalapok gyujtésének jelenlegi szabvanya - a legna-
gyobb kitettségii tagok szabdlya — alapvetden sériilékeny. Modelljitkben bizonyit-
jak, hogy a meghatarozott szamu tag nemteljesitésének fedezése helyett a garan-
ciaalap-hozzajarulasok meghatdrozott hanyadaval kéne fedezni a veszteségeket.
Csak kellden magas nemteljesitési alapok marginalis alternativ koltségek esetén
bizonyultak optimalisnak a jelenleg hatalyos fedezeti szabvanyok. Ellenkez6 eset-
ben, alacsony koltségek mellett a szabaly nem elég szigoru, ugyanis ez ahhoz ve-
zetne, hogy az elszamol6 tagok tulzott kockazatot vallalnanak.

Paddrik és Young (2017) azt vizsgalta, hogy két tag egyidejii nemteljesitése a halo-
zatban ugymond fert8zést okozhat, és a kdzponti szerz6dé fél szempontjabdl to-
vabbi hianyhoz vezethet. Menkveld (2017) azt mutatta, hogy a kereskeddk zsufolt
kereskedelme erésitheti a kozponti szerz6d6 felek veszteségeit stresszes forgatd-
konyvekben. Campbell és Ivanov (2016) szerint a veszteségek jelentésebbek lehet-
nek, ha a nagy kliringtagok kitettségei pozitivan korrelalnak, mintha fiiggetlenek
lennének.

Ghamami és Glasserman (2017) megallapitotta, hogy az alacsonyabb garanciaala-
pok kovetelményei csokkentik az elszamolasi koltségeket, de kevésbé rugalmasak
a kozponti szerz6dé felek szempontjabol. Barker és szerz6tarsai (2016) elemezték
a garanciaalapok felhasznalasat és az egyes kliringtagok finanszirozasi likvidita-
si kovetelményeit, illetve a piaci turbulenciak negativ hatdsat is a kliringtagokra
nézve. F6 eredményiik, hogy a tagok esetében a likviditas a leglényegesebb elem a
kockdzatok és a koltségek szempontjabdl.

2.3.2. EU-szinti stresszteszt

Mind a bankok, mind a KSZF-ek rendszerszinten fontos pénziigyi intézmé-
nyeknek tekinthet6k, emiatt a szabalyoz6 hatdsagok rendszeresen EU-szintii
stresszteszteket végeznek mindkét intézménytipus esetében. A stressztesztek 6sz-
szehasonlitasa szempontjabol 1ényegesek a KSZF-ek ,specialitisai” a bankokkal
szemben, amelyek hatdssal vannak a kockazatkezelési modelljeire is (Berlinger és
szerzGtarsai [2016] alapjan):
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1) magas foku specializacio,

2) szimmetrikus kitettségek,

3) kiegyensulyozott pozicid,

4) keresztgarancia-rendszer,

5) letéti szamla autvonalfiiggdsége és
6) dinamikus kockazatkezelés.

Az EMIR egyik célja a kozponti kliring eléremozditasa, valamint a biztonsagos
és stabil miikodésti KSZF-ek biztositasa. A kozponti szerz6d6 felek esetében az
Eurépai Ertékpapirpiaci Hatésag (ESMA) legalabb évente kezdeményezi és ko-
ordindlja az egész EU-ra kiterjed§ stresszteszteket; az utolsé ilyen kezdeménye-
zés 2019 februarjaban jelent meg (ESMA, 2019a). A helyi hatésagokkal egyiitt az
ESMA ko6z6s médszertant alkalmaz a killonb6z6 stresszforgatokonyvek hatasa-
nak értékelésére és az intézmények ellenalld képességét érinté hidnyossagok fel-
tardsdra.

A vizsgalatok soran kiemelten elemzik a hitel-, likviditési és a koncentracids koc-
kazatot, valamint a forditott stresszteszteket. Az ESMA altal 2017-ben kiadott leg-
frissebb eredmények azt mutatjak, hogy az els6 vizsgalat 6ta a kozponti szerz6do
felek teljesitménye javult, és a kozleményiik szerint az ESMA tovabbra is elkéte-
lezett amellett, hogy a KSZF-ek stressztesztjeinek mddszertanat és alkalmazasi
korét tovabb javitsa és fejlessze a jovObeni gyakorlatokban (ESMA, 2018).

A tovabbiakban bemutatjuk modelliinket, amely magéaban foglalja a biztositékko-
vetelmények meghatarozdsahoz hasznalt mddszert, az alkalmazott stressztesztet
és az armodellezési médszertant.

3. MODSZERTAN

A modelliink a kovetkezéképpen épiil fel. Egy KSZF van a spot (azonnali) és a
derivativ (szarmazékos) piacon is, valamint két pénziigyi eszkoz 4ll rendelkezés-
re, részvény és deviza. A kereskedés a spotpiacon csak a részvénnyel lehetséges,
mig a derivativ piacon put és call opcidk, valamint hataridés iigyletek is kothetdk
mind a részvényre, mind a devizara. A szarmaztatott termékek koétési arfolyama
és lejarata megegyezik minden tipus esetén. A margin és a garanciaalap méretét a
két piac esetén kiilon-kiilon szamoljuk szimulacidkkal.

A két rendelkezésre all6 eszkoz loghozama aritmetikai Brown-mozgast (ABM)
kovet:

dY = a-dt+ o *Vdt-N(0,1), 1)
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ahol dY a loghozam valtozasa dt id6 alatt, a a loghozam varhaté értéke, o a
loghozam szérasa és N(o,1) normalis eloszlasu véletlen valtozé.

Az arat a kovetkez6 mddon hatarozzuk meg:
St=So'€yt; (2)

ahol t az id6t jeloli, S pedig az eszkoz arat. Ezzel a modszerrel 7500 napra — azaz
30 évre — szimulaljuk az arakat az EMIR-szabalyozdsnak megfeleléen, melyben a
Technikai Standard az elmult 30 évre irja el§ a stresszszcenariok futtatasat (RTS,
Article 30).

Korrelaciot is feltételeziink a két pénziigyi eszkoz ara kozott, amit Cholesky-
dekompoziciéval épitiink bele a modellbe. A random valtozdk kapcsolatat a ko-
vetkez Osszefliggés irja le, melyben € egy véletlen szam a deviza ABM-jébdl, és
p pedig a korreldcio a részvény loghozama és a deviza kozott:

E=p- N(Owl)Stock +y1- ,02 ' N(O:l)(jurrency (3)

A stresszeket az eszk6zok idésordba épitve szimulaljuk. A sokkok megjelenése
Poisson-folyamatot kovet, mig a sokkok mérete lognormalis eloszlést. A modell
paramétereit az 1. tdbldzat foglalja 6ssze.

1. tablazat
Az arszimulacio paraméterei

Részvény Deviza

Az aritmetikai Brown-mozgas paraméterei

10% 5%
15% 10%
S, 1000 EUR 1000 EUR
dt 1 nap 1 nap
A sokk értékét befolyasolo paraméterek
u -20 -20.6
szOras 0.7 0.8
sokk lecsengése 0.97 0.99
A sokk idépontjat befolyasolo paraméterek
A 0.005 0.0045

Forrds: sajat szerkesztés
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Sokk idején a korrelacié 0,9-ig no, és értéke 0,95-6d részére csokken minden nap,
a korrelacié minimalis értékét 0,5-0s szinten tartva.
A részvényar és a sokkok szimulacidinak egy-egy realizacidjat mutatja a 3. dbra:

3. abra
A részvény és a deviza arfolyamanak egy realizacidja
és a hozamaikat ér6 sokkok egy realizacidja

14000 18
12000 SE-09
10000 m\jﬁwﬁ'ﬁ(ﬁdﬁ ﬂm ij 0
8000 'V b'[ y |

-5E-09
6000 JmﬁJ

Fawy M “IE-08
4000 w
2000 M -1,5E-08

0 -2E-08

EUR

— Részvényér Devizadr — Részvénysokk Devizasokk

Forrds: sajat szerkesztés

A piacon négy kliringtag szerepel kiilonb6z6 pozicidkkal, amelyeket gy hata-
roztunk meg, hogy az ellentétes irdnyaikat figyelembe véve, 6sszességében kinul-
lazzak egymast. A pozicidkat a 2. tdbldzat foglalja ossze.
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2. tablazat
A kliringtagok pozicioi

Kliringtagok CM1 CM2 CM3 CM4
Eszkoz Részvény Deviza Részvény Deviza Részvény Deviza Részvény Deviza
5 S e . 3
L. 2o g e g SZ2& &
Pozicié g2 3 2% E T g g
= » - Qs = b= -] had o !
>t ¢ 5% F 3z ¢ ¢
3 S  Bv 32 35
=51
Long put 3 5 2
Short put 5 5
Long call 3 5
Short call 3 5
Long futures 5
Short futures 5
Long underlying 4 2 3
Short underlying 9

Forrds: sajat szerkesztés

Az alaptermékek marginjahoz Béli és Viradi (2016) mddszerét, mig a portfolio-
szinti margin meghatarozasdhoz a SPAN (Standard Portfolio Analysis of Risk)
rendszerét hasznaltuk, amelynek a miikodését a 4. dbra foglalja 6ssze. Model-
liinkben csak az esetkockdzattal és a short opciés minimum (SOM) dijjal szamo-
lunk, amely az alaptermék marginértékének a 10%-4at éri majd.

4. dbra
A SPAN-margin épitéelemei

+

Lejaratok kozotti
A nagyobb spread (dij)
Short opcios ert;l;:;l\;a “ +
minimum dij C Lejarati hénap
kockdzati Kiegészit dij

kovetelményt

Termékek kozotti
spread
(kedvezmény)

Forrds: Baldzs, 2014 a CME SPAN alapjan, forditas a KELER KSZF terminoldgidjanak megfeleléen
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Az esetkockazat a portfolidra vonatkozoéan a 3. tdbldzatban 6sszefoglalt szcena-
ridkat tartalmazza, ahol az arvaltozas mértékénél az egy egység a mindenkori
aktudlis margin értékét takarja, vagyis a margin 1/3, 2/3, 3/3, 6/3 részével kell el-
mozditani az drakat az egyes szcenaridkban. A volatilitas valtozasanak mértékét
pedig 90%-nak vettiik, vagyis a mindenkori aktudlis széras értékét go%-kal no-
veljiik vagy csokkentjiik az egyes szcenariokban jelzett eldjeleknek megfelelGen.
Ez azt jelenti, hogy a pozicidkat atértékeljiik az 4j alaptermékarak és 1j szérasok
alapjan. A legnagyobb veszteséget mutat6 szcenarié adja majd az egyes kliringta-
gok portfélidinak marginjat (részletesebben a SPAN muikodésér6l 1. Baldzs, 2014).

3. tablazat
A SPAN-szcenariok paraméterei

Szcenirié Arv’éltf)zés Volatilités’vé,ltozésénak
mértéke mértéke

1 0.00 1
2 0.00 -1
3 0.33 1
4 0.33 -1
5 -0.33 1
6 -0.33 -1
7 0.67 1
8 0.67 -1
9 -0.67 1
10 -0.67 -1
11 1.00 1
12 1.00 -1
13 -1.00 1
14 -1.00 -1
15 2.00

16 -2.00

Forras: Baldzs, 2014

A garanciaalap méretének meghatarozasihoz stresszteszteket kell futtatnunk,
amelyek esetében hat kiillonbozd stressz-szcendriét alkalmazunk, és kliringta-
gonként kiszamoljuk mindre, hogy az arvaltozasbdl fakado veszteségeik fedezé-
sére elég-e a marginjuk vagy sem egy nemteljesités esetén a futtatas 7500. napjan.
Azért 7500-ra esett a valasztasunk, mert az EMIR el6irja, hogy a stresszteszteknek
30 éves id@szakot kell felolelniiik. Az EMIR-szabalyozasnak megfeleléen a garan-
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ciaalap méretét az a szcenario fogja adni, amely az els6 vagy a masodik és harma-
dik egyiittes legnagyobb veszteséget mutatja. A szcenariok paraméterei:

— 4 historikus szcendrié
1 & 2 - min/max részvény: legalacsonyabb/legmagasabb részvényhozam a
7500 nap alatt, valamint a deviza hozama a megfelel napon;
3 & 4 - min/max deviza: legalacsonyabb/legmagasabb devizahozam a 7500
nap alatt, valamint a részvény hozama a megfelel$ napon.

— 2 hipotetikus szcenarid

1 - részvény: 5%, deviza —5%;

2 - részvény: —5%, deviza 5%.
Végs6 lépésként a garanciaalap (DF) megosztasa a kliringtagok (CM) kozott a
marginbefizetéseik ardnyaban torténik:

Margincyi
DF.,; = ———M——
CMi =S4 Marging (4)

4. AZEREDMENYEK ELEMZESE

A szimulaciét 101 alkalommal futtattuk. Az 5. dbra mutatja a garanciaalapok mé-
reteit, mind a 101 realizaciét megjelenitve.

5. abra
A garanciaalap mérete

120000

100000

80000

EUR

60000

40000

20000

Realizdciok

Forrds: sajat szerkesztés
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Osszességében megallapithatjuk, hogy a garanciaalapok méretének atlaga 7385,39,
de a 101 futtatas dbrajat nézve azonnal szembetiinik, hogy 5 rendkiviili, outlier
eset is megjelenik. Ezeknél a garanciaalap mérete az atlag tobb mint kétszeresét, a
20 000-et is meghaladja. Az adtasorunk kiugré értékektdl valé megtisztitisa uta-
ni alapokat a 6. dbra szemlélteti, amely még mindig komoly kiilonbségeket mutat
a garanciaalap-méretek kozott, bar a differencidk mar nem annyira radikélisak,
mint az 5. dbrdn.

6. abra
A garanciaalap mérete az adatsor megtisztitasa utan

20 000
18 000
16 000
14 000
12 000
% 10 000
8000
6000
4000
2000
0

1 4 7 101316 19222528 3134374043 46 49 52 55 58 61 64 67 70 73 76 79 82 85 88 91 94

Realizaciok
Forrds: sajat szerkesztés

A teljes és a tisztitott adatsort kvantitativ és kvalitativ mdédon is 6sszehasonlit-
hatjuk.

4. tablazat
A teljes és a tisztitott adatsor eredményeinek 6sszehasonlitasa

Osszes eredmény  Tisztitott eredmény  Osszes/Tisztitott
Minimum 342.40 342.40 1000
Maximum 104 670.14 18 209.94 5748
Atlag 7 385.39 4931.37 1498
Szoras 12 768.63 4369.44 2922

Forrds: sajat szerkesztés

Mivel a két adatsor kozotti kiilonbség csupdn a kiugré értékek eltavolitdsa, a ga-
ranciaalapok méretének minimumértéke megegyezik mind a két esetben. A mi-
nimum alapjan azt tudjuk megallapitani, hogy egyetlen esetben sem volt nulla az
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értéke, vagyis minden szimulalt esetben, amennyiben nemteljesités tortént volna
a max(1;2+3) alapjan, azaz vagy a legnagyobb kitettséggel, vagy a 2. és 3. legna-
gyobb kitettséggel rendelkez6 nem teljesitett volna, akkor az alapbiztositék nem
lett volna elegendé a veszteségek fedezésére, és szitkség lett volna a garanciaalap
felhasznalasara is. Az eredményeinkbdl az nem deriil ki, hogy ennek mekkora
része a vétkes fél garanciaalap-hozzajaruldsa és mekkora része a vétlen feleké. Ezt
tovabbi kutatasok soran vizsgaljuk majd.

A maximumok azonban hatalmas kiilonbséget mutatnak a teljes szimulacié és
a megtisztitott eredményeket tartalmazd adatbazis kozott. Az outlier értékek
maximuma (104 670,14) majdnem hatszorosa a tisztitott adatsor maximumanak
(18 209,94). Az atlag is hasonld példat kovet: a nyers adatsor 101 futtatdsanak at-
laga 7385,39, ami majdnem masfélszerese a tisztitott adatsor 4931,37-0s atlaganak.
A széras egyfajta bizonytalansagi mutatéként viselkedik, igy igen fontos jellem-
z6je az eredményeinknek. A 4. tdbldzat alapjan azt latjuk, hogy a teljes adatallo-
many szdrasa (12 768,63) kozel haromszorosa a sztikitett adatsorénak (4369,44).

Mindezen informacidkat ismerve belathatd, hogy a kiugrd értékek, a rendkivii-
li, de valdszerti szcenaridk figyelmen kiviil hagyasa és a garanciaalap méreté-
nek csakis historikus adatok alapjan valé meghatarozdsa félrevezetd lehet, és a
rendszer nem vart, de jelentds veszteségekkel szembesiilhet. Alfaro és Drehmann
(2009) kiemeli a stressztesztek fontossagat, azzal érvelve: ezek alkalmazasa lehe-
téséget biztosit arra, hogy a jelenleg azonositott kockazatokat a multbeli esetleges
hatasok kizdrasaval feltarja. A multbeli referenciaértékek fontossagat 6k is meg-
erdsitik, de bizonyitjak, hogy a historikus perspektiva nem mindig elégséges, am
véleményiik szerint a valsagot megel6z6 idészakban egy 300 bazispontos hipote-
tikus stressz-szcendarié nem teljesitette volna a hitelességvizsgalatot. A hipoteti-
kus szcenariok alkalmazasanak jelent6ségét Cont (2015) is nyomatékositja, hiszen
ezek segitségével lehet felkésziilni a rendkiviili, de valdszer veszteségekre.

Tovéabbi kutatdsok soran tényleges adatokon lenne érdemes megnézni a garancia-
rendszer és a garanciaalap felépitését, illetve érdemes lenne a tényleges adatokat
nemzetkozi 9sszehasonlitasban is megvizsgalni.

5. KONKLUZIO

A szabalyozasi keretrendszer bemutatasa utan kifejtettitk a modelliink mtikodési
elveit és feltételezéseit. A marginkovetelményeket Béli és Varadi (2016) alapjan,
illetve a SPAN-rendszerrel szamoltuk, a garanciaalapok méretének meghataro-
zasakor az EMIR-rendelet 42. cikkét hasznaltuk. A futtatasunk eredményei meg-
mutattak, hogy mennyire kiilonb6z6ek lehetnek a garanciaalapok méretei a reali-
zacioktol fiiggben, ami azt bizonyitja, hogy nem elég csupan a historikus adatokra
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tdmaszkodni a kockdzatkezelés tervezésekor. Ugy gondoljuk, hogy a szdmoldsnak
figyelembe kell vennie hipotetikus, rendkiviili, de valdszert szcenaridkat is ah-
hoz, hogy a kozponti szerz6dé fél felkésziilhessen a nem vart veszteségekre is.
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