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LADONICZKI SARA KATA-VARADI KATA

Elszamoléhazak alapbiztositéki
kovetelményeinek szamitdsi modszertana

A 2008-as valsagot kovetden szamos olyan jogszabaly sziiletett, amelyeknek célja
a pénziigyi rendszer stabilitasanak biztositasa és transzparenciajanak novelése.
A valsag kitorésének egyik oka ugyanis a nem megfelel6 szabalyozoi kornyezet volt,
hiszen a globalisan jelentds méretii pénziigyi szereplok OTC-derivativaikban hatal-
mas értékii spekulativ tokeattételes poziciokat halmoztak fel, amelyeken jelentés
veszteségek gyiiltek ossze. Ezeknek az iigyleteknek a szabalyozatlansaga sulyos-
bitotta a valsag elmélyiilését. Erre valaszként sziiletett meg az Egyesiilt Allamok-
ban a Dodd-Frank Act, valamint az Eurépai Unio piaci szabalyozasa, a European
Market Infrastructure Regulation (EMIR), amelyek hatasara a kdzponti szerz6dé
felek jelentésége megnott a pénziigyi piacokon. Tanulmanyunk célja, hogy bemu-
tassuk néhany eurépai kézponti szerz6do6 fél alapbiztositék-szamitasi modszer-
tanat az EMIR-szabalyozas fényében. Ismertetjiik az egyes médszertanok el6-
nyeit, illetve hatranyait kiilonb6z6 szempontok alapjan.

Journal of Economic Literature (JEL) kod: G15, G17, G18.

Bevezetés

Tanulmanyunk célja, hogy négy kiillonboz6 alapbiztositék szamitasi modszerta-
nat hasonlitsuk 6ssze olyan kozponti szerz6dé felek eljarasait figyelembe véve,
amelyek rendelkeznek EMIR- (European Market Infrastructure Regulation)
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engedéllyel. A kozéppontban az alapbiztositék all, a garanciarendszer tobbi ele-
mével nem fogunk foglalkozni. Az alapbiztositék szamitasi modszertanainak
Osszehasonlitasa a kiilonb6z6 piaci résztvevok szemszogébdl torténik, vagyis a
piaci szerepl6k (kliringtagok), a kozponti szerz6dé felek, illetve a szabalyozok
szemsz6gébdl vizsgalodunk.

A piaci szereplék érdeke, hogy minél alacsonyabb legyen az alapbiztositék szintje,
hiszen azt szeretnék, ha minél kisebb likviditdsuk lenne lek6tve a kézponti szerz6dé
feleknél biztositékban. A kozponti szerz6d6 felek érdeke mindekozben az, hogy
az alapbiztositékok szintje minél magasabb legyen, hiszen anndl hatékonyabban
tudjak kezelni a partnerkockazatot. A kliringtagokért az elmult években kialakult
verseny azonban a kdzponti szerzddo feleket arra 6szténzi,' hogy minél kisebbre
csokkentsék a biztositék szintjét, ezzel azonban novelik a csédkockazatot egy eset-
leges nemteljesités esetén.

A szabalyozok szemszogébol nézve az a cél, hogy a partnerkockazaton tul haté-
konyan kezeljék a kozponti szerz6dé felek rendszerkockazatra gyakorolt hatasait
is, és az a fontos, hogy a biztositékok szintje minél magasabb legyen. A szabalyo-
zOk tovabbi célja, hogy az alapbiztositék szintje minél stabilabb legyen, valamint
a prociklikussagot csokkenthessék annak érdekében, hogy stressz esetén a magas
alapbiztositék-szint ne okozzon likviditasi gondot a piaci szerepl6k korében, ezzel
is tovdbb mélyitve a stresszt a piacon. A kozponti szerz6dé felek ugyanis a partner-
kockazat kezelése altal likviditasi kockazatot generalnak (Cont [2017]) mind valla-
lati, mind piaci likviditas terén (Brunnermeier-Pedersen [2009]).

Tovabba a rendszerkockazat szempontjabol jelentds szerepiik van a kézponti szer-
z6d6 feleknek mint rendszerszinten fontos fizetési rendszereknek (systematically
important payment system, SIPS). Osszességében az irodalom nem egységes abban
a tekintetben, hogy tevékenységiik altal a kockazat csokken-e, vagy novekszik
(Pirrong [2009], Kiff és szerzdtdrsai [2009], [2010], Cont-Kokholm [2014], Coeuré
[2014], Krahnen-Pelizzon [2016]). Wang [2016] elméleti modellje bemutatta, hogy a
kozponti szerz6do felek tevékenysége noveli a piacon a volatilitast, mikozben csok-
kenti a piaci likviditast abban az esetben, ha a piacon a likviditast nyujtok tevékeny-
sége korlatozott, mig pont forditott a helyzet, ha a likviditast keres6k a korlatozot-
tak. Ez alatdmasztja tobbek kozott Ferris—-Chance [1988], Carlson [2007] és Duffie
[2010] empirikus eredményeit is.

A kutatasok jelentds része a szabdlyozasban megjelend prociklikussag fogalma-
nak hatékony kezelésérdl szol (példaul Chande-Labelle St-Pierre [2016], Heckinger
és szerzltdrsai [2017], Tambucci [2013]). Ezen a téren Osszefoglalo elemzést készi-
tett Murphy és szerzbtdrsai [2016]. A szerzok az alapbiztositék prociklikussaganak
kezelési modszertanat elemezve azt allitjak, hogy fontosabb lenne, ha a szabalyozok
nagyobb hangsulyt fektetnének az alapbiztositékok — szamitas soran kapott — értéké-
nek szabalyozasara (példaul mutatdt fejlesztenének ki a stabilitds mérésére), mintsem
az alapbiztositék szamitasi modelljeinek paramétereit hatdroznak meg, korlatoznak.

' A szerzék Szanyi Csilldval, a KELER KSZF Kozponti Szerz6d6 Fél Zrt. vezeté kockazatkezels
munkatdrséval 2017. dprilis 4-én készitett interjdja alapjan.
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A szerz6k azt allitjak, hogy az altaluk vizsgalt modellek — harom olyan, amely a sza-
balyozok altal megkovetelt prociklikussagot korlatozza, illetve két sajat fejlesztést
eljards — mind hatékonyak a prociklikussag kezelésére, azonban a modell alkalma-
zdjatdl figg az, hogy az adott modell mekkora aranyban veszi figyelembe azt, hogy
kisimitsa az alapbiztositékot, illetve hogy az alapbiztositék értékében milyen mérték-
ben torténjen egy tultartalékolas, tulbiztositas.

A szakirodalomban az alapbiztositék-szint meghatarozasanak sulypontja a jov6-
beli alapbiztositékok szintjének modellezése, ami a szarmaztatott termékek araza-
sara, a téketartalékolasra és a kitettségekre lehet hatassal. Ilyen téren végzett kuta-
tast példaul: Andersen és szerzdtdrsai [2016], Anfuso és szerzbtdrsai [2017], Moran-
Wilkens [2017], Caspers és szerzbtdrsai [2017]. Ma és szerzdtdrsai [2018] ezenfeliil
vizsgalta azt is, hogy a piaci szereplék portféliokialakitdsara milyen hatdssal van
eltérd vélekedésiik a jovobeli alapbiztositék szintjérdl. A szerz6k a Markowitz [1952]-
téle portfolidelméletre alapoztak a téma vizsgalatat.

Osszességében az alapbiztositék szintjének meghatarozésakor a kovetkezé harom
tényez6t kell figyelembe venni és egyensulyt tartani kozottiik: 1. kockazatcsokken-
tés, 2. koltséghatékonysag és 3. pénziigyi stabilitas (Chande-Labelle St. Pierre [2016]).

Cikkiinkben a KELER Kozponti Szerz6d6 Fél Zrt. (tovabbiakban: KELER KSZF)
alapbiztositéki kovetelményének jelenleg alkalmazott modszertanat mutatjuk be,
amelyet 0sszevetiink egy Uj mddszertannal (b6vebben lasd Béli-Viradi [2017]), vala-
mint kiillonb6zé eurdpai kozponti szerz6dé felek mddszertanaval. Szdmitdsaink
soran ismertetjiik a kozponti szerz6d¢é felek alapbiztositéki kovetelményszamitasi
modszereit, bemutatjuk a felépitésiiket, valamint azt, hogy miben térnek el egymas-
tol. Tovabba utdteszttel teszteljiik a modszertanokat, amelyet 250 és 500 napra vég-
ziink el. Mivel a veszteség elkeriilése érdekében altaldban prociklikussagi puffereket
hasznalnak, érdekes lehet, hogy egyaltalan sziikség van-e rajuk.

Tanulmanyunkban a fenti harom dimenzi6 kozotti atvaltast (frade-off) annyiban
ragadjuk meg, hogy 6sszehasonlitjuk az alapbiztositékok szintjét, illetve az alapbiz-
tositékok volatilitasat. Tovabbi kutatas témaja lesz, hogy ezeket a dimenzidkat 6ssze-
tettebb mutatok és elemzés alapjan osszehasonlitsuk.

Ko6zponti elszamolas

A kozponti szerz4do felek jelentdsége a 2008. évi valsag ota nétt meg, ugyanis a valsa-
got kvetd egyik szabélyozéi vélasz Eurépdban az EMIR [2012], mig az Egyesiilt Alla-
mokban a Dodd-Frank Act (Dodd-Frank Act [2010]) jogszabélyok voltak,” amelyeknek
f6 célja a pénziigyi rendszer stabilitdsanak biztositasa és transzparencidjanak novelése.
A szabalyoz6 hatosagok felismerték, hogy a globalisan jelent6s méret(i pénziigyi szerep-
16k OTC (over-the-counter — tézsdén kiviili) derivativikban hatalmas értéki spekulativ
tékeattételes pozicidkat halmoztak fel, amelyeken jelentds veszteségek kumulalédtak,
és ezen ligyletek szabalyozatlansaga stlyosbitotta a valsag elmélytilését.

A szabdlyozas fejlddésérol részletesebben lasd Viradi [2018].
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E jogszabalyok bizonyos feltételek teljesiilése esetén eléirjak az OTC-derivativak
ugynevezett kliringkotelezettségét, ami jelentds tobbletkockazatnak teszik ki a kli-
ringszolgaltatast nyujto kozponti szerz6do feleket (Central Counterparty, CCP). Emi-
att a jogszabalyalkotok tobbletszabalyokat irtak elé a kozponti szerz6do6 felek szamara
is. Kockazatkezelési keretrendszeritk miikodését szigoruan és részletesen szabélyoz-
tak, valamint az EU-ban a kozponti szerz6dé felek tevékenységéhez unids engedélye-
zési folyamaton kell keresztiilmenniiik, bizonyitva azt, hogy megfelelnek az 4j sza-
balyozasi kornyezet eldirasainak. Minden eurépai kozponti szerz6d6 félnek érdeke
EMIR-engedélyt szerezni, hiszen tigyfeleinek (vagyis kliringtagjainak) a kézponti
szerz8d6 féllel szembeni kitettségei utan tékekovetelményt kell képezni, amely EMIR-
engedély birtokdban alacsonyabb. Cikkiinkben az eurdpai piacokat vizsgaljuk, igy
elemzésiink alapja az EMIR. Az eurdpai kozponti szerz8d6 felek sulya a vildgpiacon
jelentds, ugyanis a vilag 500 ezermilliard eurds derivativaszerz6dés-allomanyanak
nagy részét 17 eurdpai kozponti szerz6d6 fél szamolja el.

Az EMIR tartalmazza a kdzponti szerz6do felek kockazatkezelési keretrendszerére
alkalmazandd szabalyokat, részletszabalyokat, amelyek értelmezésére a szabédlyozas
nem nyujt egyértelmii megoldést, igy a kozponti szerz6do felek eltéréen értelmezik/
értelmezhetik azokat, és emiatt némiképpen masként felelnek meg a jogszabalynak.
A szigorubb szabalyozas ellenére, vagy éppen az ebbdl ered tobbletkovetelmények
miatt, a kozponti szerz6d6 felek valds versenyhelyzetbe keriiltek egymassal a tekin-
tetben, hogy hogyan tudnak a kotelez6en alkalmazandé jogszabalynak megfelelni
ugy, hogy a piaci szerepléket ne terheljék tulzottan magas alapbiztositéki kovetel-
ménnyel, hiszen ezt nem minden piaci szerepld képes vagy akarja teljesiteni. A kszf-
kockazatkezelés legfontosabb alappillére — amely a legutobbi pénziigyiszektor-sza-
balyozasban is megjelenik - az alapbiztositék-szamitasi modszertan, vagyis az alap-
biztositéki kovetelmény mértékének meghatarozasa.

Kozponti szerz6dé félnek olyan jogi személyt neveziink, amely helyettesiti az egy vagy
tobb pénziigyi piacon kotott szerz6désekben érintett tigyfeleket, igy vevként 1ép fel vala-
mennyi eladéval szemben, és eladéként valamennyi vevével szemben.’

Egyuttal a tékepiacrdl sz6l6 2001. évi CXX. térvény* (tovabbiakban: Tpt.) szerint
aza szervezet, amely a rendszer intézményeinek transzfermegbizasai tekintetében — a
jogviszonyba belépve - mindannyiukkal szemben kizardlagos szerz6dé félként jar el.

Az elszamolohazak egyetlen f6 tevékenységet latnak el: néhany piaci szegmensben
a partnerkockazatot kezelik, tehat magasfokuan specializalt intézmények. Mondhat-
juk, hogy az elszamolohazak ,egy feladat-egy intézmény” tipust mtikodést végeznek,
ezért kevésbé vannak kitéve az érdekkonfliktusoknak, ami noveli a transzparenciat
és a felel6sséget (Berlinger és szerzdtdrsai [2016]). A kereskedési partnerek csak a koz-
ponti elszamolohdz partnerkockazatdnak vannak kitéve, ennek csokkentése érde-
kében az elszamoldhazak egy komplex letéti szamlat és napi elszamolasi rendszert

> A KELER KSZF Zrt. 4ltalinos {izletszabdlyzata (https://www.kelerkszf.hu/Dokumentumt%C3
%A1r/Szab%C3%A1lyzatok/KELER%20KSZF%20%C3%811tal%C3%A1n0s%20%C3%9Czletszab
%C3%Allyzat).

* Tpt. 2001. évi CXX. térvény (http://www.internetsuli.hu/upload/files/torvenytar/2001._cxx_
torveny_a_tiumlkepiacrol.pdf).
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tizemeltetnek, igy nagyobb az esélye annak, hogy minden tigyletet biztonsaggal tud-
janak teljesiteni partnercséd esetén is. Tovabba egy tobbszint(i garanciarendszert,
ugynevezett keresztgarancia-rendszert miikodtetnek, amely tartalmazza az 6sszes
ugyfeliiket; ennélfogva kiilonos hangsulyt fektetnek a kiilonboz6 piacok tigyfelek
kozotti keresztkorrelacidjara.

A tézsdén kiviili piacokon ezzel ellentétben a legtobb megbizast bilateralis médon
szamoljak el, vagyis minden fél jelentGsen ki van téve partnerkockazatdnak. Egy ilyen
tgyletben az egyik fél altalaban pénziigyi intézmény, amely tudja kezelni a hitelkocka-
zatot, ezért nem haritja tovabb. Masrészrél, az elszamolas ,,hazon beliil tartdsaval” jelen-
t3s bevételt jelent a banknak, kozvetleniil a tranzakcios koltségek altal, kozvetve pedig a
transzparencia hianya kovetkeztében. Nem meglepd, hogy a 2008-as valsagot megeld-
z6en az OTC-ligyeleteknek csupdn 25 szazalékat kliringelték (Hull [2015]).

2015-ben azonban mar a tézsdén kiviili szarmaztatott tigyletek 493 milliard dollar
értékd globalis piacanak tobb mint 50 szazalékat kozpontilag szamoltak el, kozponti
szerz6dé felek utjan (1. dbra). Ez az arany csaknem kétszerese a 2009. évi G20-as kote-
lezettségvallalas el6ttinek. Ma mar az 4j tézsdén kiviili szarmaztatott tigyleteknek
atlagosan 70 szazalékat lehetne igy elszamolni (EC [2016]).

1. dbra
A kozponti elszamoldsu tézsdén kiviili szarmaztatott tigyletek aranya (szdzalék)
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Forrds: EC [2016] statisztikai adatai alapjan sajat szerkesztés.

A kozponti szerz6dé felek altal torténd elszamolds 2015 juniusatdl tovabb noveke-
dett, mivel mintegy 90 milliard dollarnyi kamatcsere- (interest rate swap, IRS) szer-
z6dést kozpontilag szamoltak el, ami koriilbeliil a kamatcserepiac felét jelenti. Annak
ellenére, hogy minél tobb tigyeletet vonnak be a kozponti szerz6dé felek tevékeny-
sége ala, azért szliletnek olyan kutatdsok, melyek a decentralizalt elszamolas elényeit
hangsulyozzak. Példaul Cséka-Herings [2018] ramutatott arra, hogy a decentralizalt
elszamolds milyen feltételek mellett alkalmazhat6 hatékonyan.
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Az EMIR-szabalyozas

A szarmazékos piacok kockdzatainak felszamoldsara, a kozponti szerz6dé felekre és
a kereskedési adattarakra vonatkozoan a G20 orszdgok az Eurdpai Parlament és a
Tandcs személyében elfogadtdk a 648/2012/EU szdmu rendeletet, mas néven az EMIR-t
(EMIR [2012]), amely valamennyi eurdpai tagallamban kozvetleniil alkalmazhato, a
rendelet értelmezése viszont nem egységes. A 2012. augusztus 16-an hatalyba lépett
rendelet - elsdsorban a kozponti szerz6d6 felek és kliringtagjaik, a pénziigyi szerz6dé
felek és a kereskedési adattarak (Trade Repositories) biztonsagos mitkodésének javitdsa
érdekében - kotelez keretrendszer 1étrehozasara. Az EMIR célja, hogy csokkentse a
pénziigyi piacokon esetleges rendszerszint(i kockazatok bekovetkezését, valamint biz-
tositsa e piacok atlathatosagat és stabilizaciojat (ESMA [2013]).

A cikkiink kézéppontjéban a1l alapbiztositék® megképzésére vonatkozé modell
feltételezéseinek szabdlyozasat, kovetelményeinek meghatdrozasat az EMIR [2012]
41. cikke, illetve a technikai standard (regulatory technical standard, RTS) tartal-
mazza (RTS [2013] V1. fejezet), illetve a pénziigypiaci infrastrukturak iranyelveinek
(Principles for financial market infrastructure, PFMI) 6. alapelve részletezi (PFMI
[2012]). A kovetelmények £6 iranyvonalai a kovetkezok:

- napi szinten teljes egészében biztositékeszkozzel kell fedezni a kitettséget;

- a piaci likviditast, illetve minden, az adott termékkel kapcsolatos kockazatot
figyelembe kell venni;

- likvidacids idészak: az OTC szarmaztatott tigyletek esetében 6t munkanap, egyéb
termékek esetében két munkanap;

- szignifikanciaszint: az OTC szarmaztatott {igyletek esetében 99,5 szazalék, mig
minden egyéb esetben 99 szazalék;

- portfdlidalapu alapbiztositék szerinti meghatarozds, amelynek soran arkedvez-
mény (spread) adhatd kellden megalapozott esetekben, amelynek megfelel$ korreld-
ci6 és gazdasagi indok lehet az alapja;

- avisszatekintési periddusnak legalabb 12 honapnak kell lennie ugy, hogy az tar-
talmazzon stresszeseményt is;

- az alapbiztositék lehetséges prociklikus hatasait figyelembe kell venni. A procik-
likussagot korlatozni kell, mégpedig ugy, hogy az ne akadalyozza a kozponti szer-
z6d6 felek stabilitasat és pénziigyi biztonsagat, mikézben a nagymértéki valtozdast
el kell keriilni. Hirom lehetséges médszertant ajanl fel a szabélyoz4s,” mi azonban a
cikkben egy 25 szazalékos prociklikussagi puffer alkalmazasa mellett dontottiink.

® Tanulmanyunkban csak az alapbiztositéki kovetelményekkel foglalkozunk, a garanciarendszer
egyéb szintjeinek ismertetése tulmutat a cikk témajan.

® a) A kiszamitott biztositékok legaldbb 25 szazalékat kitev biztositéki puffer alkalmazisa, mely
puffer ideiglenesen felhasznalhaté azokban az idészakokban, amikor a kiszamitott biztositéki kéve-
telmények jelents mértékben emelkednek;

b) legaldbb 25 szazalékos stulyozas hozzarendelése a 26. cikk szerint kiszamitott visszatekintési id6-
szakban megfigyelt stresszhelyzetekhez;

¢) annak biztositasa, hogy a biztositékra vonatkozé kovetelmények nem alacsonyabbak azoknal,
amelyeket tizéves multbéli visszatekintési iddszakra becsiilt volatilitds alkalmazasdval szamitottak
volna ki (RTS [2013] V1. fejezet, 28. cikk).
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1992 6ta 17 eurdpai kozponti szerz6dé fél szamolja el a vilag derivativa-
kontraktus-allomanyanak jelent6s részét. A European Association of Clearing
Houses (EACH)” kapta meg a feladatot, hogy az eurépai kozponti szerz8dé6 felek
érdekeit képviselje. Eurépaban az EMIR-engedéllyel miikodé kozponti szerz6dé
felek a kovetkezék:®

— Athex Clear S.A. (Gorogorszag)

- BME Clearing S.A. (Spanyolorszag)

- CC&G (a London Stock Exchange csoport tagja — Olaszorszag)

— CCP Austria (Ausztria)

- CCP NCC (Oroszorszag)

- ECC (European Commodity Clearing AG) (Németorszdg)

- Eurex Clearing (Németorszag)

— EuroCCP (European Central Counterparty N.V.) (Hollandia)

- ICE Clear Europe and Netherlands (Hollandia)

- Irgit (Lengyelorszag)

- KDPW_CCP S.A. (Lengyelorszag)

- KELER CCP (Magyarorszadg)

- LCH Ltd (Egyesiilt Kiralysag — a London Stock Exchange csoport tagja)

- LCH S.A. (Egyesiilt Kiralysag — a London Stock Exchange csoport tagja)

- LME Clear (Egyesiilt Kiralysag)

- Nasdaq Clear (a Nasdag-csoport tagja)

- OMIClear (Portugélia)

— SIX-X-Clear (Svajc - a SIX Group Ltd tagja)

- Takasbank (T6rokorszag)

Annak ellenére, hogy a szabalyozo hatdsagok kotelezik a kozponti szerz6doé feleket
arra, hogy atlathatdan és érthet6en mutassak be a kockazatkezelési politikajukat,
sajnos, kevés kozponti szerz6dé fél esetében taldlhatd hasznalhat6 adat a szamitasok
- az alapbiztositéki kovetelmények szamitasainak — 6sszehasonlitdsahoz, ezért jelen
tanulmdanyban a kévetkez6 harom kozponti szerz6d6 fél modelljeire alapozva készit-
jik el elemzésiinket: a KELER KSZF, a European Commodity Clearing (ECC) és a
CCP Austria Abwicklungsstelle fiir Borsengeschéfte GmbH (CCPA). Ugyanis csak az
§ esetiikben volt megtalalhaté a modszertanuk olyan részletezettséggel, ami alapjan
reprodukalni tudtuk az alapbiztositék értékét.

KELER-csoport
Az 1993-ban alapitott KELER Kézponti Ertéktar Zrt. (KELER) tulajdonosai a Magyar

Nemzeti Bank és a Budapesti Ertéktézsde. 2009-t6] a KELER funkcionélisan ketté-
valt, igy a kozponti szerz6dé fél funkciét ma mar a KELER KSZF Zrt. latja el. Ketten

7 http://www.eachccp.eu/members.
® Forrds: http://www.eachccp.eu/wp-content/uploads/2015/12/CCP.pdf.


http://www.eachccp.eu/members/
http://www.eachccp.eu/wp-content/uploads/2015/12/CCP.pdf
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egyiitt alkotjak a KELER-csoportot, amely a hazai t6ke- és energiapiacok zavartalan
miikodését biztosito infrastruktira (KELER KSZF [2017]) (1asd 2. dbra).

2. dbra
A KELER és a KELER KSZF funkciondlis szétvaldsa

Tevékenység
Kozponti szerz6dé fél Kozponti értéktar
«» Kockazatkezelés o Pénz- és értékpapirszamla-vezetés
« Kliring és poziciészamla-vezetés o Teljesités/kiegyenlités

« Hatdron atnyulé elszamolas
« Részvénykonyvvezetés

Forrds: sajat szerkesztés https://www.keler.hu/KELER/tarsasag alapjan.

A KELER a magyar t6kepiac egyediili kozponti értéktaraként infrastruktarat bizto-
sit a magyar értékpapirok kibocsatasahoz, az értékpapir-tranzakciok kiegyenlitésé-
hez. Lednyvéllalata, a KELER KSZF pedig kliringhazként a Budapesti Ertéktézsde,
az MTS Hungary allampapir-kereskedelmi piac, a CEEGEX Ko6zép-kelet-eurdpai
Szervezett Foldgazpiac Zrt. és a Kereskedési Platform (KP) magyar kiegyenlité gaz-
piac szamara nyujt kliringszolgaltatdsokat. Ezenkiviil a HUPX magyarorszagi szerve-
zett villamosenergia-piacon, a német, a francia és a szerb energiapiacon, valamint az
osztrak gazpiacon nyujt altalanos alkliring-szolgaltatdsokat. A cég kozponti szerz6dé
félként megkezdte terjeszkedését a roman gazpiacon is, valamint a Benelux dllamok
piacait tomoritd és az egyesiilt kiralysédgbeli &rampiacon is.’

European Commodity Clearing AG

A 2006-ban a European Energy Exchange (tovabbiakban: EEX) altal alapitott kli-
ring- és elszamolasi tevékenységek végrehajtasara szolgalo vallalat feladata a piaci
igényeknek valo megfelelés, valamint a biztonsdgos piaci kornyezet kialakitasa volt.
Az EEX 100 szazalékos részesedéssel rendelkezik a European Commodity Clearing
AG vallalatbdl (tovabbiakban: ECC). Ezen tulmenden a mindenkori részvényes az
ICE ENDEX és a Powernext S.A."

Az ECC hitelintézeti funkcidja mellett a német banktorvény (Kreditgewesengesetz,
KWG) 1(31) cikke alapjan megkapta az engedélyt, hogy kozponti szerz6dé félként
mukodjon, amit 2014-ben az EMIR dltal kiterjesztett EU 648/2012 rendelet 14. cikke
szintén engedélyezett, szarmazékos piacon (EMIR [2012]).

* https://www.kelerkszf.hu/KELER%20KSZF/T%C3%A1rsas%C3%Alg.
' https://www.ecc.de/ecc-en/about-ecc.


https://www.keler.hu/KELER/T%C3%A1rsas%C3%A1g/
https://www.kelerkszf.hu/KELER%20KSZF/T%C3%A1rsas%C3%A1g
https://www.ecc.de/ecc-en/about-ecc
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Az ECC tagja a European Association of Clearing Houses (EACH) rendszer-
nek, és megfelel az Ertékpapir-feliigyeletek Nemzetkdzi Szervezete (International
Organization of Securities Commissions, IOSCO) 4altal el6irt kockazati standar-
doknak, amelyet a pénziigypiaci infrastruktirakat el6irdé bizottsag (Committee
on Payments and Market Infrastructures, CPMI)" fektetett le. A véllalat feletti fel-
tigyeleti jogot a Német Szovetségi Pénziigyi Feliigyeleti Hatosag, a német kozponti
bank és az Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatésag (ESMA) gyakorolja. Az ECC kozponti
elszamolohazként funkciondl az energiapiacon kereskedett termékek vonatkozasa-
ban szerte Eurépaban, és az EMIR-el6iras szerint tolti be szerepét.

Jelenleg elszamolasi szolgaltatasokat nyujt az sszes eurdpai energiacsere-csoport
(European Energy Exchange, EEX) piacan [az EPEX SPOT SE (EPEX), a Powernext
SA (Powernext), az EPEX SPOT Belgium, a magyar aramtézsde (HUPX), a
NOREXECO A/S (NOREXECO)], jelen van az aramtézsdén Kozép-Eurdpaban
(PXE) és a SEEPEX-piacokon. Kapcsolatban all még a European Gas Hub AG-val
(CEGH) és a Gaspoint Nordic A/S (GPN) piaccal is.

Az ECC elismert partner a rendszeriizemelteték transzmisszidjaban szamos euro-
pai orszagban, és kapcsolatban all a relevans nemzeti kibocsatasi és energetikai
tanusitvanyok nyilvantartdival. Igy az ECC elésegiti az energia fizikai elszdmoldsat.
Ma mar elszamolasi és kifizetési szolgaltatasokat nyujt nyolc devizaban, és tervezi,
hogy tovabbi partnerekkel veszi fel a kapcsolatot.

European Commodity Clearing Luxemburg S.A.R.L. (ECC Lux) mint az ECCleany-
vallalata a spot piacon kezdte meg miikodését 2009-ben Luxemburgban.

CCP Austria

A 2004-ben megalakult CCP Austria elszamoldsi engedélyt kapott azonnali piacon,
majd ra tiz évre az osztrak illetékes hatosag (Finanzmarktaufsicht, FMA) feliigyelete
ala tartozo vallalat megkapta az EMIR-engedélyt is. Minden olyan tigyletet kliringel,
amely a kozponti szerz8d6 fél éltal elismert értékpapirokkal kereskedik a Bécsi Erték-
tézsdén (Wiener Borse AG)."”

A kozponti szerz8do6 fél altal elismert értékpapirok koriilbeliil 10 000 eszkozt foglal-
nak magukban, amelyekkel a Wiener Borse AG kiilonb6zé piaci szegmenseiben keres-
kednek: részvénypiacokon, kotvénypiacokon, strukturalt termékek és egyéb értékpapi-
rok piacain. Ertékpapir-kategoridkként kiilonbséget tesz a hazai és kiilfoldi részvények,
befektetési jegyek, nyereségrészesedés jogok, a jegyzési jog és a kotvénykibocsatas kozott
(CCPA [2017b]). A CCP Austriat korszert és koltséghatékony cégként tartjak szamon,
mivel Ausztridban elismert a kliring- és kockazatkezelési tevékenysége. A CCP Austria
biztositja a pénziigypiaci infrastrukturat a Bécsi Ertéktézsdén, az iigyletek atldthato
és rugalmas kezelését, valamint kihasznalva a modern kliringrendszert, hozzaja-
rul az erds és nemzetkozileg elismert hazai t6kepiac akadalymentes miikodéséhez.

' A CPMI-IOSCO-r6l lasd: https://www.iosco.org/about/?subsection=cpmi_iosco.
" https://www.ccpa.at/en/about-ccpa.


https://www.iosco.org/about/?subsection=cpmi_iosco
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Alapbiztositéki kovetelmény az egyes kozponti szerz6d6 feleknél

Az eddigiekben ismertetett szabalyozoi kovetelmények alapjan mutatjuk be a hdrom
kozponti szerz6d6 fél alapbiztositék-szamitasi mddszereit. Ezek magukban foglaljak
- amennyiben lehetséges — a biztositéki kovetelmények hirtelen vagy nagymértéki
modositasanak elkeriilését, valamint atlathatd és kiszamithato eljardsok létrehozasét,
a biztositéki kovetelményeknek a piaci feltételék esetleges valtozasa miatt sziikséges
kiigazitasat. Ha a kiszamitott biztositéki kovetelmények jelentés mértékben emel-
kednek, a 25 szazalékos prociklikussagi puffer alkalmazasatol el kell tekinteni (RTS
[2013] VI. fejezet 28. cikk 1.a) pontja).

Az 1. tabldzat tartalmazza a szabélyozas altal el6irt paramétereket az el6z6k alap-
jan a tézsdei termékek esetében.

1. tdbldzat
Az alapbiztositék képzésére alkalmazott minimadlis modellfeltételezések

Megnevezés Mérték

Kockazati mérték a kockazat Kockazatimérték-modell, mint péld4ul
szamszertisitésére a kockaztatott érték (Value at Risk, VaR)
Konfidenciaintervallum 99 szazalék

Visszatekintési periédus 12 hénap, mely stressziddszakot is tartalmaz
Likvidécids periédus 2 nap

Prociklikussagi puffer 25 szazalék

Likviditasi és szakért6i puffer alkalmazasa szubjektiv

Forrds: sajat készités EMIR [2012] alapjan.

A KELER KSZF alapbiztositéki kovetelményének szdmitdsi médszertana®

A kozponti szerz6d6 fél napkozbeni alapon hivja le és szedi be a biztositékokat, leg-
alabb az elére meghatarozott értékhatarok atlépésekor, valamint lehivja és beszedi
azokat a biztositékokat, amelyek a meghatdrozott pénziigyi eszkozok tekintetében
garantaljak a vezetett szamlakon nyilvantartasba vett poziciékbdl eredé kockazatok
fedezését. A portfdlidalapu biztositék azonban csak akkor szdmithato ki, ha az erre
hasznélt médszer prudens és megalapozott."

A letéti kovetelmény értékét mindig nap végén — azaz az elszamolasi nap végi
allapotnak megfeleld, még le nem zart pozicidkon - szamitjak ki. A meghatdro-
zott értékeket rendszeresen feliil kell vizsgalni, el6irasoknak valé megfelelésiiket
naponta kell figyelni és havonta ellendrizni. Megkiilonboztetnek vezetd termékeket,

" A cikk alapjdul szolgélé szakdolgozat sziiletésének idején (2017 elsé fél évében) ez volt az alkal-
mazott mddszertan.

" A szerzék Szanyi Csilldval, a KELER KSZF Kézponti Szerz8d6 Fél Zrt. vezet§ kockazatkezels
munkatdrséval 2017. dprilis 4-én készitett interjdja alapjan.
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illetve nem vezetd vagy illikvid termékeket, ami egyedi, szakért6i dontés alapjan
torténik. E termékek biztositékszintjének meghatarozasa és a puffer alkalmazédsa a
kovetkez6 mddon torténik.

Kockdzati mértékként a kockdztatottérték-modellt alkalmazza a KELER KSZF,
vagyis a VaR (Value-at-Risk) modellt.

Az arfolyam adatsor VaR értékének meghatarozasinak menete:

1. [épés: egynapos VaR meghatarozasa 99 szazalékos szignifikanciaszinten, 250
napos visszatekintési periddussal: VaR1 = VaR(250 nap, 99%, 1 nap).

2. lépés: kétnapos VaR meghatarozdsa: VaR2 = VaR14/2.

3. lépés: kétnapos pufferelt érték meghatdrozdsa: VaR2 = VaR2 x 1,25: VaR érté-
kek szorozva a 25 szdzalékos prociklikussag elleni pufferrel.

4. [épés: VaR2 dtlagértek szamitdsa: VaR2, :a VaR2 érték 250 napra szdmitott atlaga.

5. lépés: VaR2 pufferdtlagérték szdmitdsa: VaR2 dtlag: a VaR2 250 napra szdmi-
tott atlaga.

A kozponti szerz6d6 fél alapbiztositék-kovetelményének szamitasi modszertanahoz
tovabbi feltételezéseket alkalmaz a KELER KSZF, amelyeket mi is alkalmazunk majd
a szamolasaink sordn. Ezen feltevések a kovetkezdk.

— A kozponti szerz6d6 fél az alapbiztositéki kovetelmény értékét havonta modo-
sitja, kivéve, ha stresszhelyzet all fenn, mert akkor a puffert el kell engedni, és egyb6l
modositani kell. Mivel a letét naponta nem valtozik, ezért értékét lépcsésen kereki-
tik. Ennek megfelel6en dtmenetileg engedélyezett, hogy a tényleges értéke a puffer
minimumszintje ald csokkenjen. Kerekitése az egyes arszinteknek és termékeknek
megfelel6en szabadon torténik.

— A stresszidészakban a letét értéke a VaR és a pufferelt VaR kozott ingadozhat, de
atmenetileg savon kiviil is lehet a stressz mértékétdl és a piaci kornyezettdl fiiggden.
A stressz felmeriilésétdl az Ujramegallapitasaig eltelt idészakban a rovid téva volati-
litas és az arak stabilizalodasa esetén az alapbiztositékok értéke a szamitott VaR érté-
kek alé is csokkenhet, amit azonban meg kell indokolni.

- A KELER KSZF egy-egy nagyobb arfolyamkilengés utin nem valtoztatja meg
azonnal az alapbiztositéki kovetelmény szintjét, hogy azutan majd a piac korrekcidja
utdn djabb valtoztatast kelljen végrehajtania, mivel ez semmiképpen sem titkrozné a
piaci stabilitast. Amennyiben az arfolyamvaltozas tartdsan koriilbelill egy hdnapnal
tovabb tart, illetve a piaci informaciok rendkiviili valtozas jeleire utalnak, minden-
képpen valtoztatasra kell sort keriteni. Tovabba fontos megemliteni, hogy a 250 napos
adatsoron szamitott volatilitas, valamint az atlagolds hatasa miatt egy-egy nagyobb,
de egyszeri arfolyamvaltozas tobb mint egy évig az idésorban marad.

- A vezetd termékekre a visszamérést napi/heti gyakorisaggal célszer(i elvégezni.
Ilyenkor egyrészt 9sszehasonlitjuk a ténylegesen bekovetkezett armozgasokat a letéti
kovetelmény értékeivel, masrészt a ténylegesen alkalmazott értékeket az el6irasoknak
megfeleld elméleti igénnyel."

** A szerz8k Szanyi Csilldval, a KELER KSZF Kézponti Szerzé6dé Fél Zrt. vezetd kockizatkezeld
munkatarsaval 2017. 4prilis 4-én készitett interjija alapjan.
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- A nem vezetd vagy illikvid részvénynél a KELER KSZF a puffer nélkiili kétna-
pos VaR-értékeket, valamint a pufferelt kétnapos VaR-atlagokat az elmult 250 nap-
bdl szamitja vissza, a letét értékének ezen értékek felett kell lennie. Tovabba szamol
szakért6i pufferrel is (mint példaul a likvid OTP-részvénynél is).

- A kockéazatkezelési modszertan alapjan sajat feltételezéssel kellett éljiink, hogy
stresszhelyzet esetén a letét értékét a VaR2 és VaR2 ) kozé félatra tessziik, azaz 4tla-
got szamolunk, mert a médszertani leirdsbol nem deriil ki pontosan, hogy mennyi
legyen a letét értéke. Esetiinkben a stressziddszakot azokon a napokon jeldljiik, ami-
kor a biztositékszint alacsonyabb, mint az arvaltozas (1asd késébb). Ezt az értéket a
kovetkezd honap elejéig fixen tartjuk, kivéve, ha nem volt megint stresszhelyzet. Majd
ezutan a 90. napig (a 60. kereskedési napig) még nem épitjiik vissza a puffert, a kovet-
kez6 honap elején tériink vissza a régi szamitashoz.

- Tovabba a volatilitasbecslésnek tartalmaznia kell stresszidészakot. Mivel a
KELER KSZF mostani modszertana az elmult 250 nap VaR-atlaga alapjan szamitja
az alapbiztositék értékét, igy az 500 nap adatait tartalmazza.

— A stresszperiodus kezdete azon napokkal jel6lhet6 ki, amelyekben tobbnapi egy-
mast kovetd arvaltozas megkozeliti, esetleg meghaladja a normal biztositékszintet, és/
vagy ennek mértéke eléri/megkozeliti valamely stresszforgatokonyvben meghataro-
zott értéket. A stresszperiodus végének jelen szamitasoknal azt az idGszakot tekint-
hetjiik, amelynél a stresszben érintett napok mar a VaR-szamitas visszatekint6 id6-
szakan kiviil esnek.

- Likviditasi és szakértdi pufferek alkalmazésa.

Figyelembe kell venni a biztositékok beszedése kozott eltelt idészakot. A KELER
KSZF gyakorlatat napi egy biztositékszamitas jellemzi. A multinet elszamolast
piacon bizonyos feltételek teljesiilése mellett kétszeri biztositékszamitasra is sor
kertilhet. A napi biztositékok mértékének meghatarozasa soran a likvidacios peri-
6dus meghatdrozasa fontosabb, mint a biztositékok beszedése kozott eltelt id6szak
nagysaganak megallapitasa.

European Commodity Clearing letétikovetelmény-szamitdsa

Az ECC alapbiztositék-kovetelménye meghatarozasanak célja, hogy az azonnali és a
hataridds piacon csokkentse a partnerkockazatbol fakado veszteségeket, amelyek a
partnerek altal megkotott tigyletek nem teljesitett fizetési kotelezettségéb6l adédnak.
Az egyes azonnali piacokon — az daram- és gazteriileteken — a kereskedelem és az elsza-
molas a hét minden kereskedési napjan 24 6ran at zajlik, beleértve azt az id6t, amikor
a kifizetések kiegyenlitése nem lehetséges. Az ECC a biztositékkal fedezett hitelkoc-
kézatot szintén valds id6ben méri (a hét minden napjan 24 6ran at).

Annak érdekében, hogy a biztositékhianyossag vagy kockazatfedezés miatt létre-
jott letétikovetelmény-felszolitas elkertilhet6 legyen, az ECC létrehozott egy azon-
nali kezdeti alapbiztositékot. Az azonnali kitettség és a potencidlis jovébeli Kkitett-
ség szempontjabol az ECC kiilonboz6 letéti tipusokat hasznal kockdzatkezelésében:
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1. arktilonbozetet definial az azonnali kitettség kezelésére; 2. prémium-arkiilonbozet —
amelyet nem szamitanak naponta; és 3. az aktualis kitettséget azonnali piacon (Current
Exposure Spot Market, CESM). A SPAN kiindulé letéti kovetelmény (SPAN Initial
Margin New Methodology), a kiegészité kezdeti letét, a széllitasi arfolyam-kiilonbozet
(Delivery Margin) és a kezdeti alapbiztositék az azonnali piacon (Initial Margin Spot
Market) alkotjak a potencialis jovobeli kitettség kezelésére iranyulé komponenseket.

Az ALAPBIZTOSITEKI KOVETELMENY SZAMITASA o A szamitas alapja egy 255 napos
visszatekintési idejii historikus mdédszerrel kiszamitott kockaztatottérték-modell, mely-
ben az a =99 szazalék, valamint az effektiv hozamot az (1) képlet alapjan normaljak:

R(X) =[lqXr/oX(r- D]l + |qXr/oX(T- 1)1 - al}/2, M

ahol az R(X) az elmult 255 kereskedési nap exponencidlisan sulyozott mozgé atla-
golasu (equally weighted moving average, EWMA) sz6rassal normalt hozamainak 99
szazalékos, illetve 1 szazalékos percentilisének a szimtani atlaga. Az o paraméter
hatdrozza meg a percentilis értékét, vagyis a 99 szdzalékot. Vagyis a 0X(f) egy EWMA-
sulyozasu szoras a (2) képlet alapjan:

2

O pwma :\/(1_)‘) il)‘Fl(”t _?> > )

ahol r, a t-edik napi hozamot jel6li, 7 a napi hozamok vérhaté értéke (dtlaga), K a napok
szamat jeloli, amelyb6l az atlagot és a szérast becsiiljiik (visszatekintési periddus), t egy
adott napot jelol, mig A az exponencialis sulyozas paramétere.

Fontos megjegyezni, hogy az exponencialis sulyozasu szoras gyorsabban reagal a
piaci valtozdsokra, mint az egyenletesen sulyozott széras, mivel a kozelmult esemé-
nyei nagyobb sulyt kapnak.

Az igy kiszamitott hozamalapu kockaztatott értékbél hatarozzdk meg a forint-
alapt kockaztatott értéket [MX(#))] a (3) képlet alapjan, ahol a pX(f) a termék adott
napi arfolyama:

MX(t) = RX(f)oX(t) pX(ON2. 3)
A PROCIKLIKUSSAGI PUFFER KEZELESE o A prociklikussagi puffer meghatarozasa-

hoz el6szor ki kell szamolni a maximalis és a minimalis szorast, majd ezeket felhasz-
nalva megkapjuk a stresszelt szorast a kovetkezé méddon:

acrit = Umin + a(amax - Umin)’ (4)
255—w w
N
Oy =——O0 —0 . 5
X 255 X 255 max ()

A wértéke 5, az o értéke 0,2 az ECC-modszertan alapjain.16

' A paraméterek értékének meghatarozasit az ECC nem indokolta.
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Ha a széras a kritikus szoras értéke alatt van, akkor a VaR-értéket megszorozzuk a
prociklikussagi pufferrel (1 + prociklikus puffer). Ha pedig felette, akkor linearisan
engedik el 0-ig a kovetkezd képletet hasznalva:

0,25, oy <o

crit

b 0.
X 0,25[1 - UXU"”], kiilonben
o —0

max crit

(6)

ahol b_ a prociklikussagi puffer értéke.

Végezetiil pedig mar kiszdmithato az alapbiztositéki kovetelmény paramétere, amit
a stresszelt szords maximumértékébdl, valamint a prociklikussagi puffer modszeré-
bél szamolunk ki.

—0

1+max{bx; ZWSSH . 7

Ox

M, = RXO'X\/E

Az ECC nem alkalmaz likviditasi és szakért6i puffereket, ezért veszteségesebb lehet
a stresszelt id6szakban (ECC [2017]).

A CCP Austria alapbiztositék-szamitdsi modszere

A CCP Austria kozponti szerz6d6 fél a letétikovetelmény-szamitasi modszert
egy kissé masképp értelmezte a tobbi kozponti szerz6dé félhez képest. A koc-
kazati faktorokat az igynevezett automatikus margin paraméterek eljarasanak
(Automatic Procedure for Margin Parameter, PAMP) dokumentuma hatdrozza
meg, amelyet az olaszorszagi CC&G kozponti szerz6do fél fejlesztett ki. A doku-
mentum alapjan a volatilitast historikusan szamitja effektiv hozamokkal. A CCP
Austria a végs6 kockazati faktor meghatarozasahoz definidl egy alsé (5 szazalék)
és fels6 (99,99 szazalék) paramétert.

A kockdzati tényezdk kiszamitasa és frissitése naponta torténik. Az alapbiztositéki
kovetelmény szamitasa a nap folyaman tobbszor — minden nyitott pozici6 valtozasa-
kor — ismétlddik. Minden egyes szamitds futtatasanal az aktualis pozicié szamitasa
soran figyelembe kell venni az 6sszes kereskedést, amelyet nem rendeznek idében.
Ez magaban foglalja az el6z6 napi kereskedést, a fliggében 1év6 poziciokat és az 4j
kereskedéseket a jelenlegi kereskedési idéponttdl (CCPA [2017a]).

A letétikovetelmény-szamitdsndl a CCP Austria a 2. tdbldzatbeli paramétereket hasz-
nalja. Ez a médszer egy 600 napos és 250 napos, 99 szézalékos konfidenciainter-
vallumon nézett visszatekintési periddust hasonlit 6ssze annak fényében, hogy
melyik ad rosszabb vagy jobb értékeket.

A CCP Austria minden termékét a ¢+ 3-edik napon kliringeli 99 szézalékos
konfidenciaintervallummal. A minimalis el6irdas a ¢+ 2-edik nap lenne az EMIR
[2012] szerint, de ennek ellenére a biztonsag kedvéért a t 4 3-adik idéintervallummal
hatdrozzak meg a letét értékét.
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2. tablazat
A CCP Austria alapbiztositék-szamitashoz haszndlt paraméterei

Paraméter 1. paraméterbeallitas 2. paraméterbedllitds
Visszatekintési periédus 600 nap 250 nap

Tartési periddus 3 nap 3 nap
Konfidenciaintervallum 99 széazalék 99 széazalék
Kockazatifaktor-maximum 99,99 szézalék 99,99 szézalék
Kockézatifaktor-minimum 5 szazalék 5 szazalék
Prociklikussagi puffer 25 szazalék 25 szazalék

Forrds: sajat szerkesztés a CCPA alapbiztositék-szamitasi modszertana alapjan (CCPA [2017a]).

A 600 napra visszamendleg kiszamitjak az effektiv hozambdl — amit abszolut érté-
ken vesznek - a szoras értékét, majd az effektiv hozamokat sorba rendezik, és az érté-
kekbdl kiszamitjak a alapbiztositék-minimumot (MinMar - 7. legnagyobb értéket
a konfidenciaintervallumon beliil), majd az alapbiztositék-maximumot (MaxMar)
(a 6. legkisebb értéket a konfidenciaintervallumon kiviil). Ezenkiviil veszik a norma-
lis eloszlas melletti hozamértéket is 2,57583-as szorzo és az adott napi egyenletesen
sulyozott szoras értéke mellett, igy kapjak meg a NorMar paramétert.

Ugyanezt a szamitasi folyamatot elvégzik a 250 napos periddusra, és megvizsgal-
jak, hogy a hat mutatébdl (600, illetve 250 napos visszatekintés mellett a MinMar,
MaxMar és NorMar) melyik adja a legnagyobb értéket:

RF,= max(MinMar; MaxMar; NorMar), ®

ahol i a 2. tdbldzatbeli paraméterbeallitast mutatja.

Ennek az értéknek 5 szazalék és 99,99 szazalék kozott kell mozognia a 6. letétszami-
tasnal. Az igy meghatarozott hozamot szorozzak mega 25 szazalékos prociklikussagi
pufferrel, majd utolso lépésként forintositasra keriil az alapbiztositék értéke (aktualis
arfolyam szorozva a szamitédsok soran kapott hozammal). Azokban az idészakokban,
amikor a kiszamitott letéti kovetelmény szignifikansan novekszik, a puffer ideigle-
nesen elengedheté (CCPA [2017a]).

Ennek kezelésérél azonban a nyilvanosan elérheté forrasok nem adnak bdvebb
tajékoztatast, ezért szamitdsaink soran végig azt feltételezziik, hogy az alapbiztositék
tartalmazza a 25 szdzalékos puffert.

KELER KSZF uj alapbiztositéki kovetelményének a szamitdsi modszertana

Jollehet a jelenlegi mddszertan megfelel az EMIR-kovetelményeknek, szakmai szem-
pontbdl van néhany probléma, amelyek miatt a KELER KSZF munkatarsai kidolgoz-
tak egy olyan modszertant, amellyel a piaci szerepl6k altal tamasztott igényeknek
magasabb szinten meg tudnak felelni. A letét stabilizacidja, a piaci folyamatok haté-
kony kovetése és reprodukalasa iddigényes folyamat, amelyeket az uj mddszer probél
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hatékonyabban kezelni. Mivel a jelenlegi modszertanban a VaR-szamitds az elmalt
250 nap atlagos VaR-értékével egyenld, igy ebben a formaban nem képes hatékonyan
koévetni a piaci folyamatokat, mivel csokkend VAR esetén magasan tartja az értéket.

A prociklikussagi puffer kezelésének automatikusabbnak kellene lennie, valaminta
letéti kovetelmény minden termékre egységes szamitasa sem utols6 szempont a mod-
szer kialakitasanak folyamataban.

A munkatarsak e hibak kikiiszobolésére az exponencialisan sulyozott, mozgé atla-
golasu (equally weighted moving average, EWMA) EWMA-sz6ras meghatdrozasat
javasoltdk az egyenletesen sulyozott szoras mellett a VaR-szamitas sordn, illetve egy
letéti sav alkalmazdsat is javasoltak. A prociklikussagi puffer elengedését, valamint
visszaépitését a két kiilonbozé (EWMA- és egyenletes) stilyozasa szorasérték egymds-
hoz képesti viszonya alapjan oldandk meg (Béli-Viradi [2017]).

ALAPBIZTOSITEK-MEGHATAROZAS'" o Béli-Vdradi [2017] a margin meghatdrozésa
soran az éppen aktudlis VaR-érték hasznalatat javasolja. Az egyenletesen sulyo-
zott széras mellett az EWMA sulyozast is javasoljak az éppen aktualis napon leg-
kisebb szoras paraméterének a meghatdrozasara, mivel az EWMA-silyozas soran
az éppen aktualis piaci folyamatok nagyobb sulyt kapnak a régebbiekhez képest.
Igy egy piaci stressz esetén nem névelnék drasztikusan a letét értékét, csokkenés
esetén pedig kovetnék a piacot.

Hozam alapjdn meghatdrozott kockdztatott érték:

VaRthozam — min[o_egyenletesN—l (99%>’ O_EWMA]\]—1 (99%)] (9)

Loghozam esetén az drfolyamra meghatdrozott kockdztatott érték:

VaRfa’rfolyam — _l)t + I)t . eﬁ,VaR:mzam . (10)

Likviditdsi és szakértéi pufferrel novelt kockdztatott érték:

KSZFmargin, = VaR"™"" (14 ¢)(140). (11)

Prociklikussdgi pufferrel is novelt kockdztatott érték:
PROmargin, = VaR"™" ™ - (14 ¢)-(1+0)-(1+ ). (12)

PROCIKLIKUSSAGI PUFFER o A prociklikussagi puffer elengedése termékenként tor-
ténik, a két szorasérték egymashoz képesti értékéhez kotik a puffert, mégpedig tgy,
hogy ha az EWMA-sulyozdsu szoras nagyobb, mint amit az egyenletes sulyozassal
kapnank, akkor elengedjiik a puffert, ha viszont kisebb, akkor visszaépitjiik. Krité-
rium azonban, hogy meg kell varni, amig az EWMA-sz6ras az egyenletes szoras ala
keriil, csakis ekkor lehet a puffert visszaépiteni.

Y Részletesebben ldsd Béli-Vdradi [2017].
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margin, ., .

— s 1| >o0. (13)
KSzFmargin,

O gwma Max

Annak érdekében azonban, hogy ne legyen ugras a letét értékében a puffer elengedése
és visszaépitése miatt, a (14) és a (15) képletet alkalmazzak:

pro—felélés

margin; = max(margintfl; KSzFmargin, ), (14)

margin®™® VRS — min(margin}’r"*mélés; PROmargint). (15)
Az eddigi egyenleteket 6sszerakva, meg tudjuk hatarozni, hogy minimalisan mek-
koranak kell lennie az alapbiztositék értékének. Vagyis abban az esetben, ami-
kor elengedjiik a prociklikussagi puffert, akkor az als6 hatara a KSzFmargin,,
vagyis a likviditasi és szakért6i pufferrel novelt VaR-érték, mig amikor nincs elen-
gedve a prociklikussagi puffer, akkor pedig a PROmargin,, vagyis a KSzFmargin,
prociklikussagi pufferrel novelt értéke. A két also hatar kozotti valtast a szorasok
egymashoz képesti értéke [(15) egyenlet] alapjan hatdrozzdk meg. Az eddigiek egy

egyenletbe is 6sszefoglalhatok:
MINmargin, =

margin, _,
;1

——1|>0
KSzFmargin,

O gywma Max

—ha (16)

min[max(margint_l; KSszargint); PROmargint}; PROmargin,

MARGINSAV o A sav kialakitasanak oka, hogy a letét értékét minél stabilabban
lehessen tartani, igy amig az aktualis értéke nem éri el a sav szélét, nem modosit-
jak. Egy minimdlis érték és ennek egy adott szazalékkal novelt maximalis értéke
adja a marginsavot.

A maximalis letét értékének meghatarozasa:

MAXmargin,= MINmargin (1 + 7). (17)

Minél kisebb a maximalis és a minimalis alapbiztositék kozotti sav, annal gyakrab-
ban kell moédositani az értékét (és egyben anndl kisebb a valtozé szakért6i puffer mér-
téke), ugyanis amint elérné a fels6é hatart a tényleges letéti érték, akkor a fels6 hatar a
MAXmargin,lesz az 4j érték, mig ha az alsé hatart éri el, akkor pedig a MAXmargin,
lesz az Gj érték, vagyis az als6 hatdr. Amig nem éri el egyik hatart sem, addig nem tor-
ténik valtoztatds az alapbiztositék értékében, ahogyan a kovetkezd egyenletek mutatjak:

margin,=ha (margin, , > MAXmargin; MAXmargin,) (18)
margin,=ha (margin, | < MINmargin; MINmargin,) (19)

margin,=ha (MAXmargin,> margin, > MINmargin; MINmargin, ) (20)
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Osszességében elmondhatd, hogy az 4j alapbiztositéki kovetelmény meghatd-
rozasanak modszertana lehet6vé teszi, hogy a KELER KSZF megfeleljen a letét-
meghatarozdsi mddszertannal szembeni jogszabalyi és bels6 szakmai kovetelménye-
inknek, illetve a piac elvarasainak (Béli-Viradi [2017]).

Az egyes rendszerek miikodésének ismertetése

500 kereskedési napot nézve két idésoron teszteltiik az egyes kozponti szerz6dé felek altal
szamolt letéti kovetelményt. A 2007. aprilis 4. és 2009. aprilis 6. kozotti id6szakra, azaz a
2008-as pénziigyi valsag kirobbano idészakara végeztiik el szamitasainkat. Ezt az id§sza-
kot csak érdekességképpen mutatjuk be. Emellett a 2015. aprilis 4. és 2017. éprilis 6. kozotti
kozelmultbeli id6intervallumot- mint normal idészakot - vizsgaljuk.

Ahhoz, hogyjol tudjuk szemléltetni az alapbiztositékkovetelmény-szamitasi megkozeli-
téstinket, kivalasztottunk egy likvid részvényt, amelynek arfolyamén elvégeztiik a szamo-
lasokat mind a négy médszertan esetében. Az OTP-részvényre esett a valasztdsunk, hiszen
alig van olyan nap ezen értékpapir esetében, hogy ne kereskedtek volna vele a tézsdén.

Elészor megvizsgaltuk, mennyire ad mas eredményt azonnali tigyletek esetén a
KELER KSZF jelenlegi és Gj modszertana a CCP Austria és az ECC kozponti szerz6d6
felekhez képest. A két KELER KSZF-mddszertan esetében mind a likviditdsi, mind a
szakért6i puffert 15 szdzalékra allitottuk be, mig egy 25 szazalékos marginsavot alkal-
maztunk az 4j KELER KSZF-mddszertanban. Tovabba mind a négy esetben az eddig
ismertetett modon alkalmaztuk a 25 szdzalékos prociklikussagi puffert is.

A letétértékek az ECC és a CCP Austria esetében az altalunk vizsgalt két évben,
amely a pénziigyi valsagot oleli fel, egyiitt mozogtak. A 3. dbrdn lathato, hogy 2007
utols6 negyedéve kivételével az ECC magasabb szinten hatarozta meg a letét érté-
két. Az ECC prociklikussagi puffer kezelésének a mechanizmusara jellemz6, hogy
fokozatosan engedi el, és fokozatosan épiti vissza a puffert, annak érdekében, hogy
ha stresszhelyzet alakulna ki, ne kelljen megemelni a letét értékét, ezaltal kisztir-
het6k a piacon a nagy ugrasok.

A KELER KSZF moédszertandhoz képest sokkal hektikusabbnak mondhaté a két
masik, mivel mindkettd napi szintii valtozdsokat enged meg, mikozben a jelenlegi
modszertan szerint havonta modosit, feltéve hogy nincs stressz a piacon. A KELER
KSZF 6j médszertana alkalmaz marginsavot is, és amig a savot nem éri el az alap-
biztositék, nem modosit az értéken. Tovabba az is megfigyelhet6 az abrabdl, hogy a
KELER KSZF mindkét mddszertana szerinti likviditasi és szakért6i pufferek maga-
sabb letétikovetelmény-igényt tdmasztanak a piaccal szemben. A vélsagidészakaban
pedig az figyelhet6 meg, hogy ez az igény mind a négy modszertan szerint kisebb
lett, ami egyrészt koszonhet6 annak, hogy a csokkend arfolyamok csokkend VaR-t
idéztek el6, valamint a prociklikussagi pufferek ilyen stressz esetén fokozatosan
elengedésre keriiltek, ezaltal segitve a piaci szerepl6ket a kozponti szerz6dé felek-
kel szembeni fizetési kotelezettségiik teljesitésében. A konszolidacios (2009 maso-
dik félévétdl), kilabalo id6szakban azonban a fokozatos aremelkedés és a magasabb
VaR-érték emelkedé igényt vont maga utan.
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3. dbra
Az alapletéti kovetelmény szamitasa OTP-részvényre, 2007-2009 (forint)
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Forrds: sajat szerkesztés.

Fontos megjegyezni, hogy a szabalyoz¢ altal megkovetelt prociklikussagi puffer
alkalmazasanak van létjogosultsaga — ennek okdt a késGbbiekben bévebben kifejt-
jik -, hiszen a valsag kibontakozasaval a kozponti szerz6do6 felek kénytelenek voltak a
letéti kovetelményt alacsony szinten tartani, igy ha nem viszik le a letéti kovetelmény
értékét, akkor feltételezhetden cs6dot konyvelhettek volna el.

A vélsag alatt a letét értéke a KELER KSZF-nél megiitotte az 1600 forintos értéket,
azonban a 4. dbrdn az is lathato, hogy a piacok megnyugvasaval mar alig érte el a 750
forintos értéket. A kozelmultat tekintve, a CCP Austria és az ECC hatdrozta meg a
legalacsonyabb letéti értéket, ugyantigy, mint az el6z6 intervallumban. Lathato, hogy
a KELER KSZF 4j szamitdsanak modszertana kezeli legjobban a letét értékének meg-
hatarozdsat, mivel nagyon is stabilan tartja ennek értékét, tehat teljesiil az osszes fel-
tevés, amelyek a mddszertan kialakitésa el6tt felmeriiltek.

Lathato, hogy a KELER KSZF jelenlegi mddszertana a legszigorubb, azonban
a legstabilabban az uj modszertant tartja a letéti kovetelmény szintjét. Jollehet a
CCP Austria és az ECC médszerei a piaci szerepl6k szamara megfelel6k, mivel nagyon
kovetik az arfolyamot, tehat ahogy valtozik a VaR értéke, gy valtozik az alapbizto-
siték is. Minden mozgast 6k kovetnek le legjobban, viszont szabdlyozoi szempontbdl
nem tartjuk a két eljarast megfelelének, hiszen értékiik nem stabil.

A 2007-es valsag esetében a kozelmult tapasztalatai alapjan - példaul a 3. dbrdn lat-
hato6 adatokbol - megfigyelhetd, hogy 2009 szeptemberében nem lehetett még tudni,
mikor lesz pontosan vége a valsdgnak, mikor enyhiil a piac, tehat el kellett donteni,
hogy magasan tartsédk-e a letétikovetelmény-szintet, vagy sem. A kozponti szerz6d6
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4. dbra
Az alapletéti kovetelmény szamitasa OTP-részvényre, 2015-2017 (forint)
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Forrds: sajat szerkesztés.

felek helyzetét azonban biztonsagban kell tartani a megfelel§ letéti szinttel, indoko-
latlanul nem szabad sokat beszedni a piacrél, ha mar konnyebb a helyzet. Ez jelenti
a kihivast egy KSZF-mddszer esetében: egyrészt meg kell felelni a jogszabalyi el6ira-
soknak, mésrészt pedig tekintettel kell lenni a piac érdekeire, és e két szempontot a
leheté6 legjobb mddon egyensulyba kell hozni.

Ahogy a piac enyhiilni kezdett, a kozponti szerz6d6 felek osszes altalunk valasz-
tott letétikovetelmény-szamitdsaban megfigyelhetd, hogy alacsonyabb szintre vették
a letétértékeket, majd a prociklikussagi puffer visszaépitése soran ezek az értékek
ismét emelkedni kezdtek. Egyediil az 4j KELER KSZF és az ECC modszere kezeli
a piacon megfigyelhet6 ciklusokat, egyrészt azaltal, hogy egyértelmten jelzi, hogy
mikor kell elengedni a prociklikussagi puffert, és mikor kell visszaépiteni. Tovabba
a szoras szamitdsaban is ezt ragadjak meg azaltal, hogy mind a két mddszertan az
EWMA-szérasra épiil. A prociklikussagi putfer kezelése sajnos a CCP Austridnal
nincs részletesen leirva, igy a modellben nem lehetett egyértelmtien meghatarozni,
hogy miképpen kellene kezelni.

Annak ellenére, hogy a VaR-értékek teret biztositottak volna tovabbi csokkentésre,
a valdsagban a termék forgalma és jelentsége nem indokolja a VaR-értékek alapjan a
letét értékének tovabbi csokkentését, azonban a KELER KSZF Zrt. kockazatkezelési
politikdja és alapelvei kimondjak, hogy csak azoknak a termékeknek kell az alapbizto-
siték szintjét folyamatosan a VaR értékéhez igazitani, amelyek forgalom és kockédzatos-
sag szempontjabdl kiemeltnek tekinthetdk, ilyen példaul az OTP-részvény.
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Az alapletétek 6sszehasonlitasahoz elvégeztiik az alapletétek meghatarozasat ugy,
hogy a KELER KSZF esetében eltekintettiink az alkalmazott pétlélagos (szakértéi,
likviditasi) pufferektdl. Az eredmények az 5. és a 6. dbrdn lathatok.

5. dbra
Az alapletéti kovetelmény szamitasa OTP-részvényre, pufferek nélkiil, 2007-2009 (forint)
Forint
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Forrds: sajat szerkesztés.

Az dbrakon latszik, hogy pufferek nélkiil a letétek szintje kozel azonos, mint az ECC
ésa CCP Austria esetében. A konnyebb 6sszehasonlitas érdekében az alapletétek atla-
gos szintjét és szorasat is meghataroztuk mind pufferekkel, mind az addicionalis puf-
ferek nélkiil (azonban a prociklikussagi puffer alkalmazasaval).

A 3. tdbldzat adataibdl az latszodik, hogy a CCP Austria esetében alkalmazott
modellnél az adatok szdrdsa a valsag id6szakaban a legkisebb, mig az 1j KSZF-
moddszertan esetében a nyugodt periddusban a legkisebb. A CCP Austria mod-
szerét alkalmazva a legkisebb azonban az alapletét varhato értéke is, ami ugyan
a piaci szerepl6k érdekeit szolgdlja, de nemteljesités esetén a kozponti szerz6do
felek, illetve a szabalyozd szemsz6gébdl ez kockdzatos lehet. A kénnyebb Gssze-
hasonlitas érdekében az dtlagos értékeket normaltuk a szérdsokkal. Ezen mutatd
alapjan a 3. tdbldzatban kiemeltiik, hogy mely médszertan adta a legmagasabb
értéket. Lathatjuk, hogy a valsag soran a KELER KSZF régi modszertana adta
a legjobb eredményt, mig a nyugodt periédusban a KELER KSZF 1j, illetve a
CCP Austria szamitdsi modszere.

A modszertanok ismertetését kovetSen utoteszttel vizsgaltuk meg, hogy melyik
modszertan, hogyan szerepel, ugyanis ha az utéteszten kideriil, hogy az ECC és a
CCP Austria nem megfeleléen hatarozta meg a letét értékét, akkor érdemes puffere-
ket alkalmazni.
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6. dbra

Az alapletéti kovetelmény szamitasa OTP-részvényre, pufferek nélkiil, 2015-2017 (forint)
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Forrds: sajat szerkesztés.
3. tabldzat
Leir¢ statisztikai 6sszehasonlitds
Modszertan 2007-2009 2015-2017
atlagos SzOras atlagos atlagos SzOras atlagos
érték érték/szoras érték érték/szoras
Alapbiztositék
KELER KSZF 707,84 123,88 5,71 485,40 47,82 10,15
KELER KSZF-1j 654,12 126,74 5,16 435,84 36,73 11,87
ECC 726,49 151,65 4,79 438,47 37,56 11,67
CCPA 573,88 111,61 5,14 480,97 37,55 12,81
Pufferrel
KELER KSZF 936,12 163,83 5,71 641,94 63,24 10,15
KELER KSZF-1j 864,56 167,03 5,18 564,68 37,45 15,08
ECC 726,49 151,65 4,79 438,47 37,56 11,67
CCPA 573,88 111,61 5,14 480,97 37,55 12,81

Forrds: sajat szerkesztés.
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Utotesztelés

A KELER KSZF és a tobbi kozponti szerz6dé6 fél utdteszteléssel napi szinten az EMIR
szigoru elGirasai szerint visszaméri — a partnerkockdzat ellensulyozasara, a garantalt
nyitott tigyletek kalkulalt kockazataval aranyos letétek nagysaganak kalkulacidjara -
a paraméterezett VaR-modelleket és ezek teljesitményét, megfelel6ségét.

A kovetkez6kben a modellek josagat mutatjuk be, tehat az utéteszt soran vissza-
mérjitk az alapbiztositék-igény meghatarozasaval kapcsolatos modszertanokat, mint-
egy alatimasztandoé a benniik foglalt feltételezéseket és mechanizmusokat.

A termékek esetében minden letétikovetelmény-szamitas utdtesztelését kétfélekép-
pen végeztiik el. Egyrészt megnéztiik, hogy az alkalmazott biztositékértéket a tény-
leges kétnapi arfolyamvaltozas hanyszor haladta meg az elmult 250 kereskedési nap
alatt, masrészt azt, hogy a pufferek nélkiili alapbiztositék-értéket hany alkalommal
haladta meg a tényleges kétnapi arvaltozas. Ez utobbit azért vizsgaljuk, hogy - a VaR-
értékeken tal - szemléltessiik az alkalmazando jogszabaly dltal el6irt pufferek sziik-
ségességét, illetve hatasossagat is.

AzGj KSZF-moédszertanban a VaR esetében nem kiilon néztiik az egyenletes stlyo-
zassal szamolt szorassal rendelkez6 VaR-t, illetve az EWMA-stilyozasut, hanem min-
dig a kisebb értéket alkalmaztuk az utétesztelésben, hiszen mindig azt alkalmaztuk
az alapbiztositék meghatdrozasa sordn is. Igy a 99 szézalékos megfelelés nem lesz biz-
tositott a pufferek nélkiili alapbiztositék esetében, hiszen mindig a kisebb VaR-értéket
alkalmaztuk, azonban kozel kell lennie hozza, amennyiben jol miikddnek a modellek,
és megfelel6k a paraméterezések. Az alapbiztositék esetében a cél pedig az, hogy kozel
100 szazalékos legyen a megfelelés, hiszen az alkalmazott puffereknek biztositaniuk

7. dbra
OTP-utétesztelés 250 napra (forint)
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kéne, hogy 99 szazalékosnal magasabb megfelelésti legyen a letét. Az utétesztek alap-
jan a 7. dbrdn lathaté eredményeket kaptuk.

Elmondhato, hogy a piacok megnyugvasaval az arfolyamvaltozasban 1évé kitité-
sek szama is csokkent, amit a KELER KSZF régi mddszertana szerinti eredményen
lathatunk, ez alapjan a kiszamitott értéket csupan egyszer haladta meg az drfolyam-
valtozas. A KELER KSZF 4j médszerében az drvaltozas néhany esetben elérte a letét
értékét, de nincs 100 szazalékos megfelelés.

Lathatd, hogy az ECC és a CCP Austria eljardsai nem épitették be a puffereket, ezért
haladja meg tobbszor is az arvaltozas a letéti kovetelmények kivant szintjét. Ezért
szitkségessé valik a prociklikussagi puffer alkalmazasa.

Erdekességképpen megvizsgéltuk a pufferek jogosultsdgét is, tehat azt, hogy egyal-
talan sziikség van-e arra, hogy a kozponti szerz6dé felek a letéti kovetelmények meg-
hatarozasahoz puffereket hasznaljanak.

A prociklikussdgi pufferek létjogosultsdga

A varakozasokat igazolva, sokkal tobbszor haladta meg az arvaltozas az alapbiztosi-
ték értékét (8. dbra), tehat érdemes prociklikussagi puffert alkalmazni.

8. dbra

OTP-részvény pufferek nélkiil
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Forrds: sajat szerkesztés.

A szamitasaink alapjan elmondhatd, hogy ahhoz, hogy a médszerek kozel 100 sza-
zalékos megfelelést biztositsanak, azaz a letéti kovetelmény értéke tobb mint 99
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szazalékos megfelelésti legyen, a prociklikussagi pufferek alkalmazasa sziikséges és
hatasos, hiszen a legf6bb cél a veszteségek elkertilése.

A kovetkez6kben szdzalékos formdban is megvizsgaljuk a szamitdsi modszerek
megfelel3ségét a 250 és az 500 napos kockdztatott érték, valamint a puffer nélkiili
VaR-értékek tekintetében.

Utétesztelés szdazalékos formdaban

Kutatdsunk egyik alapjat a prociklikussagi pufferek 1étjogosultsaga adja, amit a kovet-
kezbékben szazalékos formaban is bizonyitunk.

Elséként a pufferek nélkiili kockaztatott értéket vizsgaltuk meg 250 és 500 napos
periodusra. A médszertanokat vizsgalva és a 4-7. tdabldzatban 6sszefoglaltak alapjan
elmondhatd, hogy sziikség van a pufferek hasznalatara, hiszen nélkiilitk csak 97-98
szazalékos megfelelést mutatnak a modszerek.

A 4. tdbldzat adatai alapjan a puffer nélkiili - a KELER KSZF-moédszertanok
esetében minden alkalmazott puffert elhagytunk - VaR-értékek 250 esetében
varhatéan a két legrosszabb szazalékot az ECC és a CCP Austria érte el vezetd
termékeknél.

4. tabldzat
250 napos VaR, 2016. aprilis 15.-2017. aprilis 6. (szdzalék)

Moédszertan OTP
KELER KSZF 98,39
KELER KSZF-j 98,79
ECC 97,59
CCPA 97,99

Forrds: sajat szerkesztés.

500 napos periédus alatt jobb teljesitményt produkaltak a kozponti szerz6dé felek,
97-98 szazalékos megfelelés helyett kozel 100 szazalékos értéket adtak (5. tdabldzat).

5. tablazat
500 napos VaR, 2016. aprilis 13.-2017. 4prilis 6. (szazalék)

Moédszertan OTP
KELER KSZF 99,80
KELER KSZF-j 99,00
ECC 99,80
CCPA 98,60

Forrds: sajat szerkesztés.
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A 6. ¢és 7. tablazatbéllatszik, hogy pufferek alkalmazasaval jobb eredményeket értek
el a kozponti szerz6d6 felek. Ebben az esetben is a két KELER KSZF-modszertan érte
el majdnem a 100 szazalékos el6irt megfelelést, ez azonban koriilbeliil 50 forintos leté-
tikovetelmény-eltérést jelent az arvaltozashoz képest. Az ECC és CCP Austria mod-
szerével ez mar kozel 300 forintos eltérés, ami azt eredményezi, hogy az OTP-részvény
esetében 98,80 szazalékos megfelelést értek csak el. Ez valoszintileg annak koszon-
hetd, hogy médszertanuk leirasa szerint nem hasznalnak prociklikussagi puffereket.

6. tdblazat
250 napos pufferelt VaR, 2016. aprilis 15.-2017. aprilis 6. (szazalék)

Moédszertan OTP
KELER KSZF 99,60
KELER KSZF-4j 99,20
ECC 98,80
CCPA 98,80

Forrds: sajat szerkesztés.

Megvizsgaltuk az alapbiztositéki kovetelmény 500 napos visszatekintési periédusos
szamitdsi modszertanait abban az esetben, ha puffereket alkalmaznak. A 7. tdbld-
zatban lathatd értékek alapjan elmondhato, hogy a két KELER KSZF-eljaras jobb-
nak bizonyult hosszabb kereskedési napot nézve, viszont ebben az esetben a KELER
KSZF 4j eljardsa produkalta a legjobb eredményt mind a két esetben.

7. tablazat
500 napos VaR, 2016. aprilis 13.-2017. aprilis 6. (szazalék)

Moddszertan OTP
KELER KSZF 99,80
KELER KSZF-uj 99,60
ECC 99,40
CCPA 99,40

Forrds: sajat szerkesztés.

Az 500 napos VaR és pufferelt VaR tablazatanak adatai j6l mutatjak azt a tényt, hogy
abban az esetben, ha csak pusztan a kockaztatott érték valamely modelljét alkalmaz-
zak a kozponti szerz6do felek, sokkal rosszabb eredményt érnek el az alapbiztositéki
kovetelmény szamitasi modszertanukban. Lathatd, hogy a médszerek a pufferek
haszndlataval majdnem minden esetben 100 szazalékos megfelelést adtak, legtobb
esetben 99 szdzalékosat, ami megfelel6 eredménynek mondhato.

Osszességében tehdt, létva a letéti kovetelmények szdmitasi modszereinek 250 és
500 napos eredményeit, bebizonyosodott feltevésiink: igenis sziikség van a pufferek
hasznalatara. Ezaltal stresszhelyzet esetén nem sziikséges megemelni a letéti kovetel-
meény értékét, igy kisztirhetok a piacon 1év6 nagy kilengések.
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Osszefoglalés

A t6zsdén kiviili piacok jellege bilaterdlis, és nem lehet kellképpen kiismerni, igy sem a
piaci szerepl6k, sem pedig a feliigyeletek nem rendelkeztek megfelel$ informaciokkal a
rendszerben 1év6 folyamatokrdl, ezaltal a benne rejlé kockazatokrol. Mivel a pénziigyi és
gazdasagi vilagvélsag azt eredményezte, hogy az OTC-derivativakhoz kapcsolodé part-
nerkockazatok jelentdsen megnéttek, a megképzett tartalékok, biztositékok mértéke joval
alulmulta a sziikséges szintet, ezért a szabalyozok felismerték a kozponti szerz8dé6 felek
jelent8ségét. A valsag 6ta akozponti elszamolas ald bevont OTC-iigyletek mérete megkét-
szerez6dott, és elkezdték Sket szigorubban szabalyozni. A kozponti szerz6dé felek altali
nettositds, az alapbiztositéki kovetelmény szintjének meghatarozasa, valamint a biztosi-
tékeszkozok haszndlata révén csokkent a pénziigyi intézmények hitellel szembeni koc-
kazata. Ez felhivta a figyelmet arra, hogy a pénziigyi piacon fontos egy jol kialakitott és
megfelelden szabalyozott kockazatkezelési rendszer miikodtetése.

Tanulmanyunkban bemutattuk a kozponti szerz6dé6 felek egyik fontos tevékenységét,
mégpedig, hogy egy tigylet eredeti eladdjaval szemben vev6ként, az eredeti vevével szem-
ben eladdként latja el a feladatait. A garanciarendszer egyik lényeges eleme az alapbiztosi-
téki kovetelmény szamitdsa, amely a jovére vonatkozoan mutatja a potencidlis vesztesé-
geket, és csokkenti a pozicid likvidalasaval felmeriil$ veszteségeket nemteljesités esetén,
amit négy altalunk valasztott KSZF médszerein keresztiil mutattunk be.

Az EMIR szabalyzat szerint miikodo kozponti szerz6dé felek négy alapbiztositék-
kovetelmény-szamitasanak mddszertandat hasonlitottuk 6ssze tanulmanyunk soran,
amelyekbdl a kovetkez6 eredményre jutottunk.

Sziikség van egy kozponti szerz6d6 fél alapbiztositékkovetelmény-szamitasa soran
pufferek alkalmazasara, hiszen igy kisztirhetéek a piacon kialakul6 kilengések.
Megallapitasunk jogosultsagat a KELER KSZF régi és uj alapbiztositékkovetelmény-
szamitasi modszertana adta, hiszen alkalmazzak a puffereket és az eredmények azt
mutattak, hogy 6k adtak a letéti kovetelmény legmagasabb értékét.

Jollehet a piac igénye, hogy az értékek kovessék az arfolyamot, mikozben a piaci
szereplok preferaljak a rendkiviil stabil értéket is. Az arfolyammal vald szoros egytitt-
mozgast a CCP Austria és az ECC moédszertanokban lathattuk.

A stabilitas a kétféle KELER KSZF-modszertanban is megfigyelhetd, amit a
havonta megvaltoztatasra kertil letétikovetelmény-értéke adja, valamint a marginsav
alkalmazasa.

Ebbél kovetkeztethetd, hogy minden médszertannak megvan a maga elénye és hat-
ranya egyarant, azonban még pontosabb eredményt az utdteszt adott, ami kockaz-
tatott érték josagat mérte vissza 250 és 500 napra. Ebb6l lathatd, miként viselkedtek
a modszertanok puffer alkalmazasaval és a nélkiil. Ez alapjan elmondhato, hogy az
EMIR altal lefektetett szabaly, azaz a konfidenciaszint 99 szazalékos kovetelményhez
alegkozelebb a kétféle KELER KSZF-mddszertan allt, igy indokolt a puffer alkalma-
zasa, és nem elegendd pusztan a kockaztatottérték-modellekre alapozni — ahogy azt
az ECC és a CCP Austria kozponti szerz6d6 felek teszik.

Egy atlagos 250 kereskedési napos év esetén is kétszer-hdromszor eléfordulhat,
hogy a meghatérozott letéti kovetelmény mértéke nem fed le minden veszteséget, ez
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azonban nem azt jelenti, hogy nem megfelel6 egy-egy kozponti szerz6do fél letétiko-
vetelmény-szamitasdnak maddszere, hanem azt, hogy a piac annyira hektikus, hogy
lehetetlen kivédeni ezeket a hibakat. A letétikovetelmény-szamitas egyrészt biztosi-
tékként szolgal a kozponti szerz6dé felek szamara, masrészt pedig terhet ré rajuk,
hiszen az alapbiztositék-fizetési kotelezettség nemteljesitése a kereskedést is vissza-
tarthatja, ami forraselvonassal jar, tehat a kozponti szerz6d6 feleknek kevesebb bevé-
tele lesz. Ezaltal a piacon kialakulé zavarok is negativan hatnak a gazdasag mikodé-
sére. Masrészt, ha tal alacsony a kovetelményszint, akkor nagyobb esély van ra, hogy
a kozponti szerz8do felek veszteséget szenvednek egy partner nemteljesitése esetén.
Ha azonban nem jarna annyi forraselvonassal, néne a bevétel. Emiatt érdemes a letét
értékét a lehetd legjobb szinten tartani prociklikusségi pufferek bevondsaval, amivel
csokkenthet6 a kockazat.
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