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1. Kutatasi el6zmények és a téma indoklasa
A 2008-as gazdasagi valsagot kovetdéen, a 2009 aprilisdban tartott londoni
csucstalalkozon a G20-ak vezetdi mind egyetértettek abban, hogy az akkori pénziigyi
rendszer az egész vilagon sebezhetd. Globalisan megfeleld 1épéseket kell tenni
gyengeségek lekiizdésére. A szabalyozasi keretrendszerrel kapcsolatos legnagyobb
aggodalom az volt, hogy az nem képes megakadalyozni az egyensulytalansagokat és a
negativ hatdsok tovabbterjedését az intézmények vagy akar orszagok kozott. Ennek
eredményeként az elmult évtizedben strukturalis valtozasokat alkalmaztak a pénziigyi
rendszerben. A leglijabb szabalyozéasi kezdeményezések a rendszer megerdsitését
célozzédk, mégpedig a prudencialis kovetelmények szigoritdsaval és szabalyok
védelmet nyujto jellegének javitasaval. A kozponti elszamolas szabalyozasara fordult

a figyelem.

1.1. A Kutatas célja
Kutatdsom célja, hogy attekintést adjon az érintett hatdsdgok altal javasolt

szabalyozasi keretr6l, és hogy meghatirozza a legmegfelelébb garancia rendszer!'
kialakitasat, amely a kozponti szerz6ddé fél (KSZF) profiljdhoz megfeleléen
alkalmazkodik, de ugyanakkor nem torzitja a piaci versenyt a kliringtagok kozott. A
tanulmany kapcsolddik a hatdsagok altal javasolt rendszer kialakitdsahoz, eleget tesz
szabalyainak, és kétféleképpen jarul hozza a meglévd szakirodalomhoz. Elészor is, a
garancia alap hozzajarulds optimalis szintje az alkalmazott stressztesztek
kalibralasaval hatarozhato meg és igy a javasolt modell gyakorlati attekintést ad a
garancia alap méretének meghatarozasarol. A KSZF altal a garancia alaphoz valo
hozzdjaruldsa és az azt befolydsold kereskedési 0Osztonzok szintén alapvetd
fontossaguak a tanulmany szempontjabol. Masrészt hangsulyt kapnak a téméaval
kapcsolatos szabalyozasi korlatok, példakat hozva arra, hogy a nem megfeleld vagy
erdsen szabalyozott kornyezet hogyan arthat a rendszernek és a piaci szereploknek.
Ezért a kutatési kérdés a garancia rendszer kialakitdsara 6sszpontosit, abban az esetben
ha a KSZF masképp kezeli az altala elszamolt tobbféle piacot: Hogyan alakul a
kliringtagok garancia alaphoz valé hozzajarulasa, ha a KSZF kiilon kezeli a
garancia alapot vagy Osszevonja azt az azonnali és a szirmaztatott piac szintjén?
A rendszerben a KSZF sajat hozzajarulasanak Osszege fontos szerepet jatszik, igy
annak nagysaga meghatarozhatja a rendszer kockdzatossagat, de megvaltoztathatja az
Osztonzoket is. Ez az oka annak, hogy a modellt tovabbfejlesztettem a tanulmany

masik kérdésének megvalaszoldsahoz: Mekkora legyen a KSZF hozzajarulasanak

! Az angol szakszovegben haszndlt ,,default waterfall” alatt a garancia rendszer elemeit és azok adott
felhasznalasi sorrendjét értjem, mig a ,,default fund” a garancia rendszer egyik elemét képezi €s az értekezésben
garancia alap néven hasznalom.



nagysaga ahhoz, hogy elkeriilheté legyen a vétlen tagok garancia alap
hozzajarulasanak felhasznalsa, illteve mekkora legyen a KSZF hozzajarulasa,
hogy fedezni tudja a nemteljesit6 fél okozta veszteségeket, elkeriilve a

helyreallitasi terv implementalasat?

1.2. Irodalmi attekintés és hipotézisek
2007 elott kevés tanulmany foglalkozott a kozponti szerzodoé felekkel, de kiilondsen az

elmult 6t évben a kdzponti szerzddo felek virdgzd szakirodalomra tettek szert, amely
ot fO teriiletre 0sszpontosit (Berndsen, 2020). Tobbek kozott Cont (2015), Cont és
Kokholm (2014), Duffie és Zhu (2011), Pirrong (2011, 2014), Biais et al. (2016),
Cecchetti et al. (2009) elemzik a kliring elényeit és hatranyait. A kdzponti szerz6do
felek optimalis szdmat Duffie és Zhu (2011), Cont és Kokholm (2014) elemezte. A
garancia rendszer méretét Cont (2015), Paddrik et al., 2020, Murphy (2017), Lewis és
McPartland (2017), Poce et al. (2018), Berlinger et. al (2016 ¢és 2019) elemezték.
Kutatdsom is ehhez a teriilethez kapcsolodik. A garancia rendszer teljes
felhasznalasanak esetét Peters és Wollny (2018), Domanski et al. (2015), Plata (2017),
Priem (2018), Bignon és Vuillemey (2020) tanulmanyozta. A skin-in-the-game (SITG)
tekintetében Huang és Takats (2020), Faruqui et al. (2018), Lewis és McPartland,
(2018), Carter ¢és Garner (2016), Cox ¢s Steigerwald (2016) a jarult hozza a
szakirosalom bdvitéséhez.

Két fontos célt kell szem eldtt tartania egy KSZF-nek a garancia rendszer
kialakitasakor. Az egyik, hogy a teljesité vétlen feleket megdvja attél, hogy részt
vegyenek a nemteljesitd felek veszteségének fedezésében, a masik pedig, hogy
elkeriiljék a szandlds és helyredllitasi terv é€letbe léptetését, és ezaltal biztositsdk a
rendszer ellenallé képességét. Ebben a dolgozatban a kockazatcsokkentd hatasokat
kivanom bemutatni, abban az esetben ha a KSZF a garancia rendszerét a kiilonb6zd
piacok és piaci szegmensek kozotti kockazat kdlcsonds megosztdsa szempontjabol
négy kiilonb6zé moddon alakitja ki. A kutatds ramutat arra, hogy az elszamolt piacok
kezelése hogyan valtoztathatja meg a KSZF tagjaival szemben tadmasztott
kovetelményeket, és mennyire érzékeny a sajat téke hozzajarulasanak értéke (SITG),
ha a KSZF a fent emlitett két cél teljesitését tlizi ki.

A kutatasi kérdések alapjan a kovetkezo hipotéziseket fogalmaztam meg:

H1: A Keresztfinanszirozas az azonnali és a szarmaztatott piacok Osszevont
rendszerében torténik.

H2: Tobb piac dsszevont garancia alap altali elszamolasa befolyasolja a garancia

rendszer szerkezetét és méretét.



H3: Az azonnali és a szarmaztatott piacok dsszevont elszamolasaban a KSZFnek

nagyobb oOsszegre van sziiksége ahhoz, hogy likvid maradjon, elkeriilve a

rer e 1

2. A felhasznalt modszerek
Készitettem egy modellt annak bemutatasara, hogy a stresszteszt paraméterei hogyan
befolyasoljak a garancia alapot és a tagok altal teljesitendd hozzajarulést. El8szor az
elméleti keretet allitom fel, amelyet tesztelek is. Az érzékenységvizsgalatok is a
kutatés targyat képezik.
A modell és az alapmodell eredményei a Risks kiillonszamaban nemrégiben (2021

augusztusiaban) megjelent cikkbdl szarmazo kivonat.

2.1 Alapmodell
Ebben a tanulméanyban a f6 kérdésiink az, hogy hogyan valtozik a garancia alap

mérete ¢s szerkezete a kezdeti biztositék és a garancia alap hozzajarulas mérete
tekintetében, ha két piacot kiilon-kiilon vagy egyiittesen szamol el a KSZF, és hogy ez
hogyan befolyasolja a kockédzatcsokkentést. Két piacot valasztottunk: az értékpapirok
azonnali piacdt és az ezen értékpapirok szarmaztatott piacat. A két egymadssal
kapcsolatban 4ll6 piac kivéalasztasa azért lényeges, mert azt szeretnénk bemutatni,
hogy az azonnali ¢és a szarmaztatott eszkozok kozotti fedezett poziciok
kockéazatcsokkentése hogyan valtoztatjia meg a kliringtagok pozicidinak
kockazatossagat, és ezen keresztiil a kliringtagok altal a pozicidik utdn fizetendd
garancidkat. Monte Carlo szimulacio (MCS) segitségével épitettiik fel egy elméleti
modellt. Elemzésiink soran a SITG értékét nem szimulaljuk és nem vessziik
figyelembe. Modelliinkben egy KSZF, négy kiilonb6z6 kliringtag, harom kiilénb6zo
pénziigyi eszkoz szerepel: egy részvény, egy kotvény €s egy deviza. A részvényekkel
az opciods, a hataridds €s az azonnali piacokon lehet kereskedni, mig a kotvényekkel
csak a hataridés és az azonnali piacokon, a devizaval pedig csak az opcids és a
hataridés piacokon. Az MCS esetében feltételeztik a pénziigyr eszkozok
arfolyamanak alakulasat, mivel a kezdeti biztositék kiszamitdsahoz és a garancia alap
becsléséhez iddsorra van sziikséglink. A részvény és a deviza napi logaritmikus
esetében a spot arfolyam szimulaciojahoz a Vasicek-modellt (Vasicek, 1977)
valasztottuk. Ennek alapjan az 1. egyenlet mutatja az altalunk hasznalt ABM-et a

részvény ¢és a deviza esetében,

dY = a- dt -+ vdt N(0,1) 1)



ahol "dY" a loghozam véltozasa a "dt" iddszak alatt, "a" a loghozam vérhat6 értéke,
"o" a loghozam szdrasa, és "N(0,1)" egy standard normalis véletlen valtoz6. Az éarat a

2. egyenlet hatarozza meg, ahol "t" az id6t, "S" pedig az eszkoz arat jeloli,

S, =5y ¥ (2)
Szimulacionkban a stresszteszt kdzponti szerepet jatszik. Mindhdrom pénziigyi eszkoz
esetében 30 évet szimuldlunk - mivel ez a visszatekintési iddszak az EMIR-
rendeletben szereplé multbeli forgatokonyvek meghatirozasahoz. A részvényarfolyam
allitjuk be. Tovabba, hogy a szimulacioban valds, az eurdpai részvény- és devizapiacot
reprezentald értékeket hasznaljunk, megbecsiiljik a DAX-index logaritmikus
hozamanak (o) és szorasanak (o) varhato értékét - 1991. januar 12. és 2021. januar 11.
kozott -, valamint - 2003. december 1. és 2021. januar 11. kozott - az EUR/USD
esetében (finance.yahoo.com, 2021a, 2021b). Sajnos az EUR/USD iddsorai 30 évre
vonatkozdéan nem alltak rendelkezésre, mivel az EUR 30 éve nem Ilétezik. A
szimulacioban az elsé napi arfolyam a DAX 1991. januar 12-i arfolyama, az
EUR/USD 2003. december 1-jei arfolyama. A kotvény esetében a 3. egyenletben
meghatarozott Vasicek-modellt (Vasicek, 1977) alkalmazzuk:

dy, = a- (b — v )dt + g =+/dt - N(0,1) (©)
ahol "dy" az "y" pillanatnyi kamatldb valtozéasa, "a" a "b"-hez, azaz a hosszl tavu
atlagszinthez valo visszatérés sebessége, "c" az "y" pillanatnyi volatilitdsa. A modell
alapjan a kotvény ara ("P") a 4-6. egyenlet szerint a kdvetkezd, ahol "T" a kotvény

lejarata (Mamon, 2004).

AGe,T) =220 (4)
p(t,T) = (Er - %) [4(c, 7Y — (F — )] — w )
P(t,T,y) = exp(—A(t, Ty, + D(¢,T)) (6)

A kotvényar-szimulaciohoz alkalmazott paraméterek az 1. tablazatban lathatok. A
paraméterbecslés alapjat a jegyzett szovetségi értékpapirok 0,5 éves hatralévo
futamidejii kamatldbainak havi iddsoros adatai képezik az 1991. januar és 2020.
december kozotti iddszakban, ugyanugy 30 évre, mint a részvények és a deviza

esetében.



Az arszimuldcié paraméterei

Vasicek kotvény
a 5
c 2.49%
b 12.20%
y0 2.69%
T 5
dt 1 day
Névérték 100

1. tablazat: Az arszimulacio paraméterei a kotvények esetében
A pénziigyi eszkdzok aralakulasa mellett a harom pénziigyi eszk6z hozamai kozott is
korrelaciot feltételeziink. A korreldciot mindharom folyamatban N(0,1) standard
normalis eloszlasu véletlen szdmon keresztiil vessziik figyelembe. A Cholesky-féle
dekompozicidt alkalmazzuk, ami azt jelenti, hogy a véletlen valtozok kézotti kapcesolat
a kovetkezd, a 7-9. egyenlet alapjan (Medvegyev és Szaz, 2010), ahol "€¢" a harom

eszkOz esetében hasznalt véletlen szam lesz, és "p" a korrelacios egylitthato.

Estack = ﬁiﬂrl)szacﬁ (7)
Eowrrency = 2 * Ncﬂrl}staa&' +4f1 _f-]z ' Nﬁﬂrl}c:urremy (8)
P ———
p—p*

Fpona = R A'[Cﬂal)smc&' -+

: (p—0%)
sz Nﬁal.}:uwsm;v + '\Ill - pﬁ ] _Pg Nturl)amd (9)

Az eszkozok kozotti korrelacio 0,2 normdl piaci koriilmények kozott. A mi
arszimuldcionkban azonban ez nem elegendd a normal piaci feltételek
megragaddsdhoz, mivel a szimulalt idésorokban stresszre is sziikségiink van. Amint
azt mar kordbban megallapitottuk, az alap biztositék fedezi a normal piaci
koriilmények kozott lehetséges veszteségeket, mig a garancia alapnak a szélsdséges,
de valdszinisithetd piaci koriilmények kozott bekovetkezd veszteségeket kell
fedeznie, amelyeket stresszes piaci eseményekkel becsiilink meg. Ennek
eredményeképpen a harom eszkéz logaritmikus hozamanak szimulacigjat ugy
modositjuk, hogy az eszkdzok hozamanak idésoraban is stresszt szimulalunk, igy az
ABM ¢és a Vasicek nem elegendd szamunkra a kordbban bemutatott modon. A
stressz/sokk bekovetkezését Poisson-folyamattal, mig a sokk mértékét lognormalis
eloszlassal modellezziik. A korrelaciot a sokk idején - barmelyik eszkoz esetében -
0,95-re noveljiik, és minden nap 0,95-tel csokken. A modell alkalmazott paraméterei a

2. tablazat szerint a kovetkezok.

A sokk értékét befolyasolé paraméter

Stock Currency Bond
u -10.00 -10.00 -10.00
c 2.25 225 2.25

decrease of shock 0.97 0.97 0.97




A sokk idépontjat befolyasolé paraméterek
A 0.005 0.0045 0.004

2. tablazat: A sokkszimulacié paraméterei

Négy kliringtag (CM) van a piacon kiilonb6z6 pozicidkkal. A pozicidkat ugy épitettiik
fel, hogy elemezni tudjuk, hogy az Osszevont és szétvalasztott garancia rendszer
hogyan befolyasoljdk a piacok biztositék- és garancia alap-hozzdjaruldsait. A CM4
csak az azonnali piacon, mig a tobbi kliringtag kockéazatos pozicidkkal rendelkezik,
valamint kockézatot kezeld poziciokkal. Ez azért fontos, mert ha a piacokat kiilon-
kiilon kliringelik, akkor ezt a kockédzatfedezetet a kliringtagok nem tudjak felhasznalni
az induld letét és a garancia alap-hozzdjarulds befizetése tekintetében, mig az
Osszevont piacon a kockazatot fedezni tudjak. A CM3 rendelkezik a legkockazatosabb
poziciokkal.

A kovetkezOkben bemutatjuk, hogyan becsiiljiikk meg az alap biztositékot és a garancia
alapokat a szimuldlt id6soros adatok ¢és a kliringtagok pozicidi alapjan. Az
alaptermékek marginjat Béli és Varadi (2017) EWMA alapt mddszerével szamoljuk a
10-11. egyenlet szerint.,

V&R: = mm(@.equ N —1(9995); gEWHA. N1 E‘gg%)) (10)

VaR: youe = D° - min (e (Ap ) - N~1(99%); o2 M4y y - N2 (99%))  (11)
ahol N-1(99%) a normalis eloszlas kumulativ eloszlasfiiggvényének inverze 99%-os
valdsziniiséggel, D* a kotvény modositott futamideje, mig a részvény és a deviza
esetében a loghozam (y) t napon mért Value-at-Risk VaR}, mig a kétvény

loghozamara mért Value-at-Risk VﬁRf pona- A loghozam helyett az arfolyamra

kifejezett VaR a 12-13. egyenleten alapul, ahol S az ABM-bdl (1-2. egyenlet), mig P a
Vasicek-modellbdl (3-6. egyenlet) szarmazik, T pedig a likvidaciés id6szak, amelyet a

rendelet (EMIR 2012, RTS 2013) alapjan 2 napra allitunk be,

Vﬂﬂfﬂﬁ =—8 +8, g\-‘T'Fr::FPé’.'“‘m (12)

VaRE oo, = abs(R - VaRlyguq) (13)
Emellett 25%-o0s prociklikussagi puffert is alkalmazunk. Ez a két standard eltérés
alapjan meriil ki és épiil vissza, és mindharom termék esetében ugyanugy mikodik,
ezért nem emeljiik ki kiilon a kdtvényt, mint a 10-13. egyenletekben. Ha az EWMA
standard eltérés nagyobb, akkor a puffer fokozatosan kimeriil. Ha az egyenld
sulyozasu standard eltérés nagyobb, akkor fokozatosan épiil vissza, a 14-16. egyenlet

szerint, ahol a & prociklikussagi puffert jeloli.



PROmargin, = VaR¥" « (1+m) (14)
margnF FROSHOR = max(margin, ;VaRE ) (15)

margind M Btk = min (marginT @harstion, pROmargin, ) (16)
Végiil a t idépontra vonatkoz6 margint a 17-21. egyenlet hatarozza meg mindharom
termékre vonatkozdan, egy tigynevezett arréssav kiszdmitasaval, amelynek minimalis

¢s maximalis arrésértéke a 17-18. egyenletben szerepel.

. (17)
. . . AT G,y
= EWDEA . .
MINmargm, = if (cr max( Vﬂﬁ’frfﬂ ; 1) = E ) :

margn® Sui back, pROmargtn, )

1
M AXmargtn, = MINmargt, ' (1 + band) (18)

Amig a 10-16. egyenletben kiszamitott kiilonbozet nem éri el ezt a minimalis és
maximalis értéket, addig a 19-21. egyenlet szerint a kiillonbdzeti kovetelmény nem
valtozik. E szamités f6 célja a letét értékének stabilizlasa, nem pedig az, hogy azt
naponta valtoztatni kelljen, ami a gyakorlatban a kliringtagok likviditaskezelési

szempontbol alapvetd fontossagu.

margn, = if (margin,_; > MAXmargin MAXmargn, ) (19)
margn, = if (margin,_, < MINmarg,; MINmargn, ) (20)

margin, = if (MAXmargin, > margm,_, = MINmargn,, margim,_,) (1)

Az egyedi eszkOzszintli marging meghatarozasa utan a portfoliészintli margint kell
szamszerlsiteniink. Ezt a SPAN (Standard Portfolio Analysis of Risk) mddszerrel
végezziik el, egyszeriisités alkalmazasaval.

Az egyszeriiség kedvéért feltételezziik, hogy csak esetkockazat és a Short Option
Minimum (SOM) létezik, amely a mogottes eszkdz marginjanak 10%-a lesz, kivéve a
kotvény esetében, mivel ott nincsenek opciok, igy SOM-ra sincs sziikség. Ez azt
jelenti, hogy a pozicidkat az Gj mogottes eszkdzarakkal és az 1j szorassal értékeljiik at.
A legjelentésebb veszteséget eredményezd forgatokonyv tekintheté az adott CM
portfolio marginjanak (a 22. egyenletben MarginCMt lesz). Az azonnali arfolyam egy
egységnyi valtozasa az eszkoz tényleges marginjanak a 10-21. egyenletben kiszamitott
értéke lesz, mig a standard eloszlas egy egységnyi valtozésa a tényleges napi szorasa
90%-a lesz.

A portfélidalapt margin szamitas sordn az opciok arat a Black-Sholes-modellel (Black
¢s Scholes, 1973) hatarozzuk meg. A kovetkezoket feltételezziik: az opciok ATM-
opciok, lejaratuk egy év, a szords a margin modellben hasznalt tényleges napi szoras,

az egyéves kockazatmentes hozamot a Vasicek-modellel szamoljuk, a devizaopcio



esetében a ellendeviza kock4zatmentes hozama 0%. A hataridés poziciok
ugyanazokkal a paraméterekkel rendelkeznek, mint az opciok.

A margint portfolidszinten kétféleképpen szimulaljuk, egyszer, amikor a margint és a
garancia alap hozzajarulast az azonnali €és a szarmaztatott piacokra, mint 0sszevont
piacokra szamitjuk, és egyszer, amikor szétvalasztjuk 6ket. Ez azért fontos, mert a
SPAN-mddszerrel torténd portfolid margin szdmitds soran az dsszevont esetben az
azonnali poziciét a szarmaztatott pozicidval lehet fedezni, igy a kockdzat alacsonyabb,
tehat a portf6lid6 marginjdnak alacsonyabbnak kell lennie, mig a szétvalasztott esetben
az egyik portfolio az azonnali pozicidkat, a masik portfolié pedig a szarmaztatott
poziciokat tartalmazza, igy a kockazatnak és ezéltal a marginnak is magasabbnak kell
lennie. Elemzésilinkben ezt a jelenséget kivanjuk bemutatni, és azt is, hogy ez hogyan
befolyasolja a garancia alap értékét, ¢és végsd hatasként hogyan valtozik a
biztositékeszk6zok nagysaga.

A stressztesztet az EMIR-rendelet (2012) és a Hull (2018) alapjan futtattuk a garancia
alap kiszamitasahoz. Historikus és hipotetikus forgatokonyveket is becsiiliink.
Osszesen nyolc stresszforgatokdnyviink van: hat historikus és két hipotetikus a
stressztesztliinkben. Minden forgatokonyvben mindharom pénziigyi eszkdzre van egy
stresszparaméteriink. Ugyanazokat a stresszforgatokonyveket hasznaljuk az azonnali
¢s a szarmaztatott piacokon. A stressztesztliink kozéppontjaban az 4ll, hogy ha az
aktualis piaci arat - ami az ABM-mel és a Vasicekkel végzett arszimulacionkban az
utols6 szimuldlt &r, tehat a 7500. nap - minden stresszforgatokonyv
stresszparaméterével stresszeljiik, elegendd lenne-e a fedezet a potencialis veszteségek
fedezésére abban az esetben, ha a CM nem teljesitene. Az EMIR szerint a garancia
alap értéke az a forgatokonyv lesz, amelyik a legnagyobb veszteséggel jar a
max(1;2+3) kitettségek koziil. A kovetkezd szabalyt alkalmazzuk a historikus
forgatokonyvek meghatarozasara: vessziik a szimuldlt 30 éves iddsorokat, ¢és
megkeressiik azt a napot, amikor a részvények hozama a legalacsonyabb volt.
Ugyanezen a napon vesszilk a kotvény és a deviza hozamat is. Ez az egyik
forgatokonyv, €s ezt nevezziik "min stock"-nak. A masik 6t historikus forgatokonyv
ugyanezen az elven alapul.

A hipotetikus forgatokonyveknél figyelembe kell venniink a kiilonb6z6 kockézati
tényezok és kockazati paraméterek kozotti korrelaciot. A szabalyozoi kovetelmények
teljesitése érdekében azokat a stresszparamétereket valasztjuk, amelyeket az Eurdpai
Rendszerkockazati Testiilet (ESRB) allitott 6ssze a kdzponti szerzddé felek 2019-es
unids szintli stressztesztje soran. A teszt id6horizontja 6t nap, de mi csak napi

idohorizonton futtatjuk a tesztliinket, ezért a megadott paramétereket napi



paraméterekre konvertaljuk. A DAX index esetében -14%-ot ad meg az ESRB, igy
napi szinten -2,80% lesz, a legrovidebb allamkotvény stresszparaméter az 1 éves
futamideji kotvényhez tartozott, ami -36 bazispont volt, igy -7,2 bazispontot
alkalmazunk. Az EUR/USD esetében az USD/EUR paramétert -5,8%-ban hatarozzuk
meg, ami azt jelenti, hogy az EUR/USD paraméter 6,16% lenne, napi szinten pedig
1,23% (ESRB, 2019). Két hipotetikus forgatokonyviink van, az egyik a kifejtett
paraméterekkel, a masik pedig ezeknek a szamoknak az ellenkezdjével.

Osszességében a legnagyobb, valamint a méasodik és harmadik legnagyobb kitettséget
(a alap biztositékkal nem fedezett veszteség) minden egyes historikus és hipotetikus
forgatokonyvben meghatarozzuk. Az a forgatokonyv fog "nyerni", amelyik a
legnagyobb kitettséggel rendelkezik, tehat amelyiknek a legnagyobb max(1;2+3)
értéke volt. Tovabba ez az érték lesz a garania alap (DF) értéke.

Utolsé lépésként ezt a garancia alapot (DF) a 22. egyenlet szerint felosztjdk a
kliringtagok kozott a piacon 1évd teljes letéti értéken beliili letéti befizetésiik aranya

szerint,

= Margign 22
DFeyy Ti_ Margfteyse (22)

2.2. A SITG érzékenysége

A hatékonysag novelése, valamint a KSZF és kliringtagjai 0sztonzdinek elemzése és
Osszehangoldsa érdekében gy dontdttem, hogy a fent bemutatott modell segitségével
szemléltetem, hogy a KSZF sajat hozzdjarulasa a garancia rendszerhez hogyan hat a
kiilonbozd piaci struktirakban. A modellt egyszerisiteni kellett ahhoz, hogy a SITG
érzékenységvizsgalatat el lehessen végezni. Osszességében a modell jobb lett abbol a
szempontbol, hogy a garancia rendszer mindhdrom szintje része a stressztesztelésnek,
igy az eredmények a teljes garancia rendszert elemzik, nem pedig annak csak egy
részét, igy kifinomultabb kovetkeztetésekhez jutottam.

Ugyanazon modell és arazasi elvek alkalmazasidval a kovetkezd feltevéseket és
modszereket alkalmaztam: a gazdasagban tovabbra is két hipotetikus piac van,
amelyeket egy KSZF szamol el, az egyik piac egy spot piac egyetlen részvényre, a
masik piac pedig egy szarmaztatott piac, amelyen a piaci szereplok opciokkal és
hataridds tigyletekkel kereskedhetnek. Ebben a forgatokonyvben az eszkozok szdma
részvényekre és devizékra csokkent. A mogottes eszkoz lehet az azonnali piacon
kereskedett részvény, és lehet olyan deviza is, amellyel nem kereskednek az azonnali
piacon. A kliringtagok tovabbra is csokkenthetik kockazatukat, és hasznot huzhatnak
az azonnali és a szarmaztatott piacok kozotti fedezett poziciokbol. A kliringtagok

szama tovabbra is négy marad. A négy tag pozicidit elére meghataroztam, hogy



lassuk, hogyan viselkednek a hozzajaruldsok, ha az egyik tagnak csak az azonnali
piacon vannak pozicidi, mig a tobbi tagnak mindkét piacon. Az egyik tagnak nagyon
kockazatos pozicioi vannak, a fennmarad6 két kliringtagnak pedig kockéazatos, de

kockézatot kezeld pozicioi is vannak.

. Az értekezés eredményei

3.1. Alapmodell eredményei
A szimuléciot 1 000 alkalommal futtatjuk le az el6z6 fejezetben bemutatott modellel.

Az aldbbi 4bra a garancia alapok értékeit mutatja az Osszevont és a szétvalasztott
piacok esetében 1000 realizaciora. A szeparalt DF-k esetében a megjelenitett érték az
azonnali és a szarmaztatott piac DF-jének Osszege. Az eredmények 4&brazolasa

érdekében megtisztitottuk adatbazisunkat nyolc kiugré értéktol.

Az alap modell megmutatta, hogyan valtozik a garancia rendszer mérete és szerkezete,
ha egy KSZF 6sszevontan vagy szétvalasztva alkalmazza azt a kiilonb6z6 piacokra.
Altalanos kovetkeztetésként megallapithatd, hogy az elkiilonitett esetben a garancia
rendszerben rendelkezésre all6 Osszes garancia magasabb; az Osszevont esetben
azonban a garancia alap értéke mindig nagyobb, igy a kliringtagok ¢és a piacok kozotti
keresztgarancia jelent6sebb. A kliringtagok szempontjabol ez az eredmény az
Osszevont piacokat teszi kedvezObbé, mivel ebben az esetben a kereskedés szamukra
olcsobb, hiszen kevesebb biztositékot kell letétbe helyezni. Mivel azonban a
keresztgarancia-kotelezettségvallalasok ardanya valtozik, ez a kockazatvallalas
szempontjabol nem minden kliringtag szdmara kedvezé. A KSZF-ek szempontjabol,
ha a garanciak értékének csokkentésével novelni akarjak versenyképességiiket, akkor
az Osszevont valtozatot kell valasztani, de ha prudens garancia rendszert akarnak,
akkor a piacokat szét kell valasztani. Végiil, a pénziigyi stabilitds szempontjabdl,
mivel az elkiilonitett esetben az esetek tobb mint 60%-aban a kezdeti biztositék
elegendd volt a potencialis jovobeli veszteségek fedezésére, a garancia alap

hozzdjarulas értéke 0 volt, megallapithatd, hogy az elkiilonitett piacok stabilabbak,



stressztlir6bbek, igy ezt kell alkalmazni, ha a KSZF pénziigyi stabilitdsa a hosszl tavl
cél.

A javasolt modell korlatja az, hogy egy KSZF-et vettiink figyelembe, négy
kliringtaggal, kis nyitott poziciokkal, és nem vettiikk figyelembe a garancia rendszer
harmadik elemét, a SITG-et. A SITG-re Osszpontositd kutatdsok kiemelik, hogy a
hatékonysag novelése érdekében a KSZF és a kliringtagok 0sztonzoit Ossze kell
hangolni. E kutatas soran a cél egy olyan modell 1étrehozasa volt, amely szilard alapot
nyujt a kozponti szerzddo felekkel kapcsolatos jovobeli, javuld politikédk kezeléséhez.
A modell azonban Microsoft Excelben késziilt, és a program korlatozott mennyiségii

¢s Osszetettségli adatot képes kezelni.

3.2. SITG érzékenységvizsgalat eredmények
A javasolt modell megmutatja, hogy a KSZF sajat hozzajarulasa a hogyan valtozik

kiilonbozd piaci strukturakban alkalmazott garancia rendszerek esetén. Ez fontos
kérdés, mivel ezt a sajat hozzajarulast a KSZF t6kéjébdl finanszirozzak. Tehat minél
nagyobb ez a hozzajarulas, annal nagyobb a KSZF-ek hozzajaruldsanak kockazata. Az
Osszevont piaci forgatokonyv kockazatos a KSZF szdmara, mivel ez kinalja a
legalacsonyabb értéket a teljes garancia rendszer tekintetében, tovabba a KSZF-nek
kell a nagyobb SITG-értéket biztositania a teljesen vagy részben elkiilonitett
struktirdkhoz képest. Ez a felallas kedvezd a kockdzatos kereskedést folytatdo egyes
tagok szamadra, €s a kliringtagok likviditasat is ez érinti a legkevésbé. Hosszl tdvon a
KSZF-nek 6riasi mennyiségii tokére lenne sziiksége a rendszer fenntartdsahoz, foként
ha a vétlen tagok védelmére torekszik. Osszességében ez a felallas nem novelné a
KSZF ellenallo képességét. A szanalas elkeriilése érdekében azonban a KSZF a vétlen
tagok altal biztositott alapokra tdmaszkodik. A veszteségek magasabb szintli
kolcsonos atvallalasa miatt ez a felallas hatranyos a csak az egyik piacon aktiv tagok
szamara.

Ezzel szemben a szétvalasztott kialakitas ebbdl a szempontbol elényt jelent a KSZF
szamara, kijelenthetd, hogy rugalmasabb, de végsd soron tobb kisebb résztvevd
keriilhet hatranyos helyzetben a piacon, mert az elszamolasi tevékenység tul
koltségess¢ valhat. A kezdeti biztositék szintjén részben elkiilonitett megoldas
bizonyult a legmegfelelébbnek valamennyi érdekelt fél szdmara. Eldnye, hogy a
KSZF szdmara magasabb a biztositékkdvetelmény és kisebb a SITG, de a tagok
profitalhatnak a fedezésbdl és a kockazat-megosztas a garandia alap szintjén, €s végso
soron ez a legjobb kompromisszum a felek kozott. Osszességében azt hogy a SITG

mennyire érzékeny a kereskedett eszk6zok arfolyamvaltozasaira, a 49 esetre (7x7



arvaltozas-kombinacidé a részvények és a devizdk esetében a +/-30%-0s arsavban)
vonatkoz6 szimuldcidés eredményeket a lenti dbra foglalja Ossze. Lathatd, hogyan
valtozik a SITG aranya a garancia rendszer teljes értékén beliil, ha a KSZF kimeriti

annak elsé harom szintjét, vagy ha teljesen felhasznalja azt.
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A 3. tdblazat a négy kiilonbozd piaci kornyezetet hasonlitja 6ssze egy 1-4-es skalan (1
a legrosszabb, 4 a legjobb). Ezeket az értékeket a 3. tablazatban Osszegeztem,

megmutatva, hogy melyik modszer alkalmazasa lehet a legoptimalisabb.

-- Részlegesen Részlegesen
Tulajdonsagok Osszevont piac Szeparalt piac szeparalt piac- IM szepargllg piac -
A KSZF szemszogébdl
Magas Osszegli
kezdeti biztositék ! 2 2 !
SITG Osszege 2 3 4 1
Védelem 1 4 3 2
A Kkliringtagok szemszdgébdl
Alacso.n’yabb szintil 4 1 3 )
garanciak
Kockazatmegosztas 4 1 3 2
Fedezeti elénydk 4 1 3 2
Teljes pontszam 16 12 18 10

3. tablazat: A négy maddszer sorrendje
Az eredmények azt mutatjak, hogy a legkedvezdbb operacido mindkét fél szamara a

részben elkiilonitett piacok - IM, ami azt jelenti, hogy mig a KSZF magasabb alap



biztositéskkal rendelkezik, addig biztonsagi szempontbol is erds pozicidban van. A

kliringtagok DF-szinten jutnak eldnyhoz a fedezési lehetdség kovetkeztében.

H1: A Kkeresztfinanszirozas az azonnali és a szarmaztatott piacok 0Osszevont
rendszerében torténik. Az eredmények alapjan 4ltalanos kovetkeztetésként
megallapithatd, hogy a szétvalasztott esetben a garancia rendszerben rendelkezésre
allo teljes garanciak magasabbak, azonban a garancia alap értéke mindig nagyobb az
Osszevont esetben, igy a kliringtagok ¢és a piacok kozotti keresztgarancia jelentOsebb.
H2: Tobb piac 6sszevont garancia alap altali elszamolasa befolyasolja a garancia
rendszer szerkezetét és méretét. Mindkét modell megmutatta, hogyan valtozik a
garancia rendszer mérete és szerkezete, ha egy KSZF 6sszevontan vagy kiilon-kiilon
alkalmazza azt a kiilonb6z6 piacokra. Ezt a masodik modell is alatamasztja, amikor a
piacokat csak részlegesen kezeli elkiilonitve a KSZF. A kliringtagok szempontjabol az
eredmények alapjan az Osszevont piacok kedvezdbbek, mivel ebben az esetben a
kereskedés olcsobb szamukra, hiszen kevesebb biztositékot kell letétbe helyezni. A
KSZF ellenalloképessége ebben az esetben csokkenhet, mivel kevesebb biztositék all
rendelkezésre a veszteségek elnyelésére. A részlegesen szétvalaszott piacok — IM
szintn viszont mindkét fél szamara kedvezo.

H3: Az azonnali és a szarmaztatott piacok osszevont elszamolasaban a KSZF-nek
nagyobb oOsszegre van sziiksége ahhoz, hogy likvid maradjon, elkeriilve a
helyreallitasi és szanalasi tervek végrehajtasat. Az Osszevont piaci mukodés
magasabb SITG-et igényel a KSZF-t6l, igy hosszt tdvon a sorozatos nemteljesitések
megrendithetik a rendszer stabilitdsat, mivel a KSZF er6forrasai végesek. A
szétvalasztott felallas a CM oldalardl is megingathatja a stabilitast, mivel ha a KSZF-
nél magas szintli likviditds van lekotve, a tagok kifogynak az erdforrasokbol, ami
stresszt valthat ki a piacon. Mivel az alap biztositékok az elsé védelmi szint, erésen
ajanlott, hogy a hozzajarulasokat ne egyesitsék ezen a szinten. Ez megmagyarazza,
hogy a részben elkiilonitett - DF bedallitds miért lehet hatranyos: tobb SITG-t igényel,
mivel a marginok gyorsabban elfogynak, ¢és a DF-hozzajarulasok pedig
alacsonyabbak. A DF szinten 6sszevont miikodés, ahol a margin értékeket szeparaltan
szamitjdk ki, mindkét fél szamdra eldnyds: mikozben a KSZF-et szilard
kockazatkezelésre motivalja, a teljes hozzajarulas szempontjabol nem terheli a feleket.
A KSZF kevesebb SITG-t kell bevonjon, ezért hosszii tdvon a sorozatos

nemteljesitések nem meritik ki nagy litemben a KSZF eréforrésait.
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