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1. Kutatási előzmények és a téma indoklása 

A 2008-as gazdasági válságot követően, a 2009 áprilisában tartott londoni 

csúcstalálkozón a G20-ak vezetői mind egyetértettek abban, hogy az akkori pénzügyi 

rendszer az egész világon sebezhető. Globálisan megfelelő lépéseket kell tenni 

gyengeségek leküzdésére. A szabályozási keretrendszerrel kapcsolatos legnagyobb 

aggodalom az volt, hogy az nem képes megakadályozni az egyensúlytalanságokat és a 

negatív hatások továbbterjedését az intézmények vagy akár országok között. Ennek 

eredményeként az elmúlt évtizedben strukturális változásokat alkalmaztak a pénzügyi 

rendszerben. A legújabb szabályozási kezdeményezések a rendszer megerősítését 

célozzák, mégpedig a prudenciális követelmények szigorításával és szabályok 

védelmet nyújtó jellegének javításával. A központi elszámolás szabályozására fordult 

a figyelem. 

1.1. A kutatás célja 
Kutatásom célja, hogy áttekintést adjon az érintett hatóságok által javasolt 

szabályozási keretről, és hogy meghatározza a legmegfelelőbb garancia rendszer1 

kialakítását, amely a központi szerződő fél (KSZF) profiljához megfelelően 

alkalmazkodik, de ugyanakkor nem torzítja a piaci versenyt a klíringtagok között. A 

tanulmány kapcsolódik a hatóságok által javasolt rendszer kialakításához, eleget tesz 

szabályainak, és kétféleképpen járul hozzá a meglévő szakirodalomhoz. Először is, a 

garancia alap hozzájárulás optimális szintje az alkalmazott stressztesztek 

kalibrálásával határozható meg és így a javasolt modell gyakorlati áttekintést ad a 

garancia alap méretének meghatározásáról. A KSZF által a garancia alaphoz való 

hozzájárulása és az azt befolyásoló kereskedési ösztönzők szintén alapvető 

fontosságúak a tanulmány szempontjából. Másrészt hangsúlyt kapnak a témával 

kapcsolatos szabályozási korlátok, példákat hozva arra, hogy a nem megfelelő vagy 

erősen szabályozott környezet hogyan árthat a rendszernek és a piaci szereplőknek. 

Ezért a kutatási kérdés a garancia rendszer kialakítására összpontosít, abban az esetben 

ha a KSZF másképp kezeli az általa elszámolt többféle piacot: Hogyan alakul a 

klíringtagok garancia alaphoz való hozzájárulása, ha a KSZF külön kezeli a 

garancia alapot vagy összevonja azt az azonnali és a származtatott piac szintjén? 

A rendszerben a KSZF saját hozzájárulásának összege fontos szerepet játszik, így 

annak nagysága meghatározhatja a rendszer kockázatosságát, de megváltoztathatja az 

ösztönzőket is. Ez az oka annak, hogy a modellt továbbfejlesztettem a tanulmány 

másik kérdésének megválaszolásához: Mekkora legyen a KSZF hozzájárulásának 
 

1 Az angol szakszövegben használt „default waterfall” alatt a garancia rendszer elemeit és azok adott 
felhasználási sorrendjét értjem, míg a „default fund” a garancia rendszer egyik elemét képezi és az értekezésben 
garancia alap néven használom.  



nagysága ahhoz, hogy elkerülhető legyen a vétlen tagok garancia alap 

hozzájárulásának felhasználsa, illteve mekkora legyen a KSZF hozzájárulása, 

hogy fedezni tudja a nemteljesítő fél okozta veszteségeket, elkerülve a 

helyreállítási terv implementálását? 

1.2. Irodalmi áttekintés és hipotézisek 
2007 előtt kevés tanulmány foglalkozott a központi szerződő felekkel, de különösen az 

elmúlt öt évben a központi szerződő felek virágzó szakirodalomra tettek szert, amely 

öt fő területre összpontosít (Berndsen, 2020). Többek között Cont (2015), Cont és 

Kokholm (2014), Duffie és Zhu (2011), Pirrong (2011, 2014), Biais et al. (2016), 

Cecchetti et al. (2009) elemzik a klíring előnyeit és hátrányait. A központi szerződő 

felek optimális számát 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. 

Kutatásom is ehhez a területhez kapcsolódik. A garancia rendszer teljes 

felhasználásának esetét Peters és Wollny (2018), Domanski et al. (2015), Plata (2017), 

Priem (2018), Bignon és Vuillemey (2020) tanulmányozta. A skin-in-the-game (SITG) 

tekintetében Huang és Takáts (2020), Faruqui et al. (2018), Lewis és McPartland, 

(2018), Carter és Garner (2016), Cox és Steigerwald (2016) a járult hozzá a 

szakirosalom bővítéséhez.  

Két fontos célt kell szem előtt tartania egy KSZF-nek a garancia rendszer 

kialakításakor. Az egyik, hogy a teljesítő vétlen feleket megóvja attól, hogy részt 

vegyenek a nemteljesítő felek veszteségének fedezésében, a másik pedig, hogy 

elkerüljék a szanálás és helyreállítási terv életbe léptetését, és ezáltal biztosítsák a 

rendszer ellenálló képességét. Ebben a dolgozatban a kockázatcsökkentő hatásokat 

kívánom bemutatni, abban az esetben ha a KSZF a garancia rendszerét a különböző 

piacok és piaci szegmensek közötti kockázat kölcsönös megosztása szempontjából 

négy különböző módon alakítja ki. A kutatás rámutat arra, hogy az elszámolt piacok 

kezelése hogyan változtathatja meg a KSZF tagjaival szemben támasztott 

követelményeket, és mennyire érzékeny a saját tőke hozzájárulásának értéke (SITG), 

ha a KSZF a fent említett két cél teljesítését tűzi ki. 

A kutatási kérdések alapján a következő hipotéziseket fogalmaztam meg: 

H1: A keresztfinanszírozás az azonnali és a származtatott piacok összevont 

rendszerében történik. 

H2: Több piac összevont garancia alap általi elszámolása befolyásolja a garancia 

rendszer szerkezetét és méretét. 



H3: Az azonnali és a származtatott piacok összevont elszámolásában a KSZFnek 

nagyobb összegre van szüksége ahhoz, hogy likvid maradjon, elkerülve a 

helyreállítási és szanálási tervek végrehajtását. 

2. A felhasznált módszerek 

Készítettem egy modellt annak bemutatására, hogy a stresszteszt paraméterei hogyan 

befolyásolják a garancia alapot és a tagok által teljesítendő hozzájárulást. Először az 

elméleti keretet állítom fel, amelyet tesztelek is. Az érzékenységvizsgálatok is a 

kutatás tárgyát képezik. 

A modell és az alapmodell eredményei a Risks különszámában nemrégiben (2021 

augusztusában) megjelent cikkből származó kivonat. 

2.1 Alapmodell 

Ebben a tanulmányban a fő kérdésünk az, hogy hogyan változik a garancia alap 

mérete és szerkezete a kezdeti biztosíték és a garancia alap  hozzájárulás mérete 

tekintetében, ha két piacot külön-külön vagy együttesen számol el a KSZF, és hogy ez 

hogyan befolyásolja a kockázatcsökkentést. Két piacot választottunk: az értékpapírok 

azonnali piacát és az ezen értékpapírok származtatott piacát. A két egymással 

kapcsolatban álló piac kiválasztása azért lényeges, mert azt szeretnénk bemutatni, 

hogy az azonnali és a származtatott eszközök közötti fedezett pozíciók 

kockázatcsökkentése hogyan változtatja meg a klíringtagok pozícióinak 

kockázatosságát, és ezen keresztül a klíringtagok által a pozícióik után fizetendő 

garanciákat. Monte Carlo szimuláció (MCS) segítségével építettük fel egy elméleti 

modellt. Elemzésünk során a SITG értékét nem szimuláljuk és nem vesszük 

figyelembe. Modellünkben egy KSZF, négy különböző klíringtag, három különböző 

pénzügyi eszköz szerepel: egy részvény, egy kötvény és egy deviza. A részvényekkel 

az opciós, a határidős és az azonnali piacokon lehet kereskedni, míg a kötvényekkel 

csak a határidős és az azonnali piacokon, a devizával pedig csak az opciós és a 

határidős piacokon. Az MCS esetében feltételeztük a pénzügyi eszközök 

árfolyamának alakulását, mivel a kezdeti biztosíték kiszámításához és a garancia alap 

becsléséhez idősorra van szükségünk. A részvény és a deviza napi logaritmikus 

hozamának szimulációjához az aritmetikus Brown-mozgást (ABM), míg a kötvény 

esetében a spot árfolyam szimulációjához a Vasicek-modellt (Vasicek, 1977) 

választottuk. Ennek alapján az 1. egyenlet mutatja az általunk használt ABM-et a 

részvény és a deviza esetében, 

 

(1)



ahol "dY" a loghozam változása a "dt" időszak alatt, "α" a loghozam várható értéke, 

"σ" a loghozam szórása, és "N(0,1)" egy standard normális véletlen változó. Az árat a 

2. egyenlet határozza meg, ahol "t" az időt, "S" pedig az eszköz árát jelöli, 

 

(2)

Szimulációnkban a stresszteszt központi szerepet játszik. Mindhárom pénzügyi eszköz 

esetében 30 évet szimulálunk - mivel ez a visszatekintési időszak az EMIR-

rendeletben szereplő múltbeli forgatókönyvek meghatározásához. A részvényárfolyam 

és a deviza szimulációjához a szimuláció futtatásához szükséges paraméterek értékét 

állítjuk be. Továbbá, hogy a szimulációban valós, az európai részvény- és devizapiacot 

reprezentáló értékeket használjunk, megbecsüljük a DAX-index logaritmikus 

hozamának () és szórásának () várható értékét - 1991. január 12. és 2021. január 11. 

között -, valamint - 2003. december 1. és 2021. január 11. között - az EUR/USD 

esetében (finance.yahoo.com, 2021a, 2021b). Sajnos az EUR/USD idősorai 30 évre 

vonatkozóan nem álltak rendelkezésre, mivel az EUR 30 éve nem létezik. A 

szimulációban az első napi árfolyam a DAX 1991. január 12-i árfolyama, az 

EUR/USD 2003. december 1-jei árfolyama. A kötvény esetében a 3. egyenletben 

meghatározott Vasicek-modellt (Vasicek, 1977) alkalmazzuk:  

   (3)

ahol "dy" az "y" pillanatnyi kamatláb változása, "a" a "b"-hez, azaz a hosszú távú 

átlagszinthez való visszatérés sebessége, "σ" az "y" pillanatnyi volatilitása. A modell 

alapján a kötvény ára ("P") a 4-6. egyenlet szerint a következő, ahol "T" a kötvény 

lejárata (Mamon, 2004). 

   (4)

(5)

 

(6)

A kötvényár-szimulációhoz alkalmazott paraméterek az 1. táblázatban láthatók. A 

paraméterbecslés alapját a jegyzett szövetségi értékpapírok 0,5 éves hátralévő 

futamidejű kamatlábainak havi idősoros adatai képezik az 1991. január és 2020. 

december közötti időszakban, ugyanúgy 30 évre, mint a részvények és a deviza 

esetében. 



Az árszimuláció paraméterei 
Vasicek kötvény 

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

1. táblázat: Az árszimuláció paraméterei a kötvények esetében 

A pénzügyi eszközök áralakulása mellett a három pénzügyi eszköz hozamai között is 

korrelációt feltételezünk. A korrelációt mindhárom folyamatban N(0,1) standard 

normális eloszlású véletlen számon keresztül vesszük figyelembe. A Cholesky-féle 

dekompozíciót alkalmazzuk, ami azt jelenti, hogy a véletlen változók közötti kapcsolat 

a következő, a 7-9. egyenlet alapján (Medvegyev és Száz, 2010), ahol "ϵ" a három 

eszköz esetében használt véletlen szám lesz, és '''' a korrelációs együttható. 

 

(7)

 

(8)

 

(9)

Az eszközök közötti korreláció 0,2 normál piaci körülmények között. A mi 

árszimulációnkban azonban ez nem elegendő a normál piaci feltételek 

megragadásához, mivel a szimulált idősorokban stresszre is szükségünk van. Amint 

azt már korábban megállapítottuk, az alap biztosíték fedezi a normál piaci 

körülmények között lehetséges veszteségeket, míg a garancia alapnak a szélsőséges, 

de valószínűsíthető piaci körülmények között bekövetkező veszteségeket kell 

fedeznie, amelyeket stresszes piaci eseményekkel becsülünk meg. Ennek 

eredményeképpen a három eszköz logaritmikus hozamának szimulációját úgy 

módosítjuk, hogy az eszközök hozamának idősorában is stresszt szimulálunk, így az 

ABM és a Vasicek nem elegendő számunkra a korábban bemutatott módon. A 

stressz/sokk bekövetkezését Poisson-folyamattal, míg a sokk mértékét lognormális 

eloszlással modellezzük. A korrelációt a sokk idején - bármelyik eszköz esetében - 

0,95-re növeljük, és minden nap 0,95-tel csökken. A modell alkalmazott paraméterei a 

2. táblázat szerint a következők. 

A sokk értékét befolyásoló paraméter 
 Stock Currency Bond 

 -10.00 -10.00 -10.00 

 2.25 2.25 2.25 

decrease of shock 0.97 0.97 0.97 



A sokk időpontját befolyásoló paraméterek 

 0.005 0.0045 0.004 

2. táblázat: A sokkszimuláció paraméterei 

Négy klíringtag (CM) van a piacon különböző pozíciókkal. A pozíciókat úgy építettük 

fel, hogy elemezni tudjuk, hogy az összevont és szétválasztott garancia rendszer 

hogyan befolyásolják a piacok biztosíték- és garancia alap-hozzájárulásait. A CM4 

csak az azonnali piacon, míg a többi klíringtag kockázatos pozíciókkal rendelkezik, 

valamint kockázatot kezelő pozíciókkal. Ez azért fontos, mert ha a piacokat külön-

külön klíringelik, akkor ezt a kockázatfedezetet a klíringtagok nem tudják felhasználni 

az induló letét és a garancia alap-hozzájárulás befizetése tekintetében, míg az 

összevont piacon a kockázatot fedezni tudják. A CM3 rendelkezik a legkockázatosabb 

pozíciókkal. 

A következőkben bemutatjuk, hogyan becsüljük meg az alap biztosítékot és a garancia 

alapokat a szimulált idősoros adatok és a klíringtagok pozíciói alapján. Az 

alaptermékek marginját Béli és Váradi (2017) EWMA alapú módszerével számoljuk a 

10-11. egyenlet szerint., 

 

(10)

 

(11)

ahol N-1(99%) a normális eloszlás kumulatív eloszlásfüggvényének inverze 99%-os 

valószínűséggel, D* a kötvény módosított futamideje, míg a részvény és a deviza 

esetében a loghozam (y) t napon mért Value-at-Risk , míg a kötvény 

loghozamára mért Value-at-Risk . A loghozam helyett az árfolyamra 

kifejezett VaR a 12-13. egyenleten alapul, ahol S az ABM-ből (1-2. egyenlet), míg P a 

Vasicek-modellből (3-6. egyenlet) származik, T pedig a likvidációs időszak, amelyet a 

rendelet (EMIR 2012, RTS 2013) alapján 2 napra állítunk be, 

 

(12)

 

(13)

Emellett 25%-os prociklikussági puffert is alkalmazunk. Ez a két standard eltérés 

alapján merül ki és épül vissza, és mindhárom termék esetében ugyanúgy működik, 

ezért nem emeljük ki külön a kötvényt, mint a 10-13. egyenletekben. Ha az EWMA 

standard eltérés nagyobb, akkor a puffer fokozatosan kimerül. Ha az egyenlő 

súlyozású standard eltérés nagyobb, akkor fokozatosan épül vissza, a 14-16. egyenlet 

szerint, ahol a  prociklikussági puffert jelöli. 



 

(14)

 

(15)

 

(16)

Végül a t időpontra vonatkozó margint a 17-21. egyenlet határozza meg mindhárom 

termékre vonatkozóan, egy úgynevezett árréssáv kiszámításával, amelynek minimális 

és maximális árrésértéke a 17-18. egyenletben szerepel.  

 

 

(17)

 

(18)

Amíg a 10-16. egyenletben kiszámított különbözet nem éri el ezt a minimális és 

maximális értéket, addig a 19-21. egyenlet szerint a különbözeti követelmény nem 

változik. E számítás fő célja a letét értékének stabilizálása, nem pedig az, hogy azt 

naponta változtatni kelljen, ami a gyakorlatban a klíringtagok likviditáskezelési 

szempontból alapvető fontosságú. 

 

(19)

 

(20)

 

(21)

Az egyedi eszközszintű marging meghatározása után a portfóliószintű margint kell 

számszerűsítenünk. Ezt a SPAN (Standard Portfolio Analysis of Risk) módszerrel 

végezzük el, egyszerűsítés alkalmazásával.  

Az egyszerűség kedvéért feltételezzük, hogy csak esetkockázat és a Short Option 

Minimum (SOM) létezik, amely a mögöttes eszköz marginjának 10%-a lesz, kivéve a 

kötvény esetében, mivel ott nincsenek opciók, így SOM-ra sincs szükség. Ez azt 

jelenti, hogy a pozíciókat az új mögöttes eszközárakkal és az új szórással értékeljük át. 

A legjelentősebb veszteséget eredményező forgatókönyv tekinthető az adott CM 

portfólió marginjának (a 22. egyenletben MarginCMt lesz). Az azonnali árfolyam egy 

egységnyi változása az eszköz tényleges marginjának a 10-21. egyenletben kiszámított 

értéke lesz, míg a standard eloszlás egy egységnyi változása a tényleges napi szórása 

90%-a lesz. 

A portfólióalapú margin számítás során az opciók árát a Black-Sholes-modellel (Black 

és Scholes, 1973) határozzuk meg. A következőket feltételezzük: az opciók ATM-

opciók, lejáratuk egy év, a szórás a margin modellben használt tényleges napi szórás, 

az egyéves kockázatmentes hozamot a Vasicek-modellel számoljuk, a devizaopció 



esetében a ellendeviza kockázatmentes hozama 0%. A határidős pozíciók 

ugyanazokkal a paraméterekkel rendelkeznek, mint az opciók.  

A margint portfóliószinten kétféleképpen szimuláljuk, egyszer, amikor a margint és a 

garancia alap hozzájárulást az azonnali és a származtatott piacokra, mint összevont 

piacokra számítjuk, és egyszer, amikor szétválasztjuk őket. Ez azért fontos, mert a 

SPAN-módszerrel történő portfólió margin számítás során az összevont esetben az 

azonnali pozíciót a származtatott pozícióval lehet fedezni, így a kockázat alacsonyabb, 

tehát a portfólió marginjának alacsonyabbnak kell lennie, míg a szétválasztott esetben 

az egyik portfólió az azonnali pozíciókat, a másik portfólió pedig a származtatott 

pozíciókat tartalmazza, így a kockázatnak és ezáltal a marginnak is magasabbnak kell 

lennie. Elemzésünkben ezt a jelenséget kívánjuk bemutatni, és azt is, hogy ez hogyan 

befolyásolja a garancia alap értékét, és végső hatásként hogyan változik a 

biztosítékeszközök nagysága. 

A stressztesztet az EMIR-rendelet (2012) és a Hull (2018) alapján futtattuk a garancia 

alap kiszámításához. Historikus és hipotetikus forgatókönyveket is becsülünk. 

Összesen nyolc stresszforgatókönyvünk van: hat historikus és két hipotetikus a 

stressztesztünkben. Minden forgatókönyvben mindhárom pénzügyi eszközre van egy 

stresszparaméterünk. Ugyanazokat a stresszforgatókönyveket használjuk az azonnali 

és a származtatott piacokon. A stressztesztünk középpontjában az áll, hogy ha az 

aktuális piaci árat - ami az ABM-mel és a Vasicekkel végzett árszimulációnkban az 

utolsó szimulált ár, tehát a 7500. nap - minden stresszforgatókönyv 

stresszparaméterével stresszeljük, elegendő lenne-e a fedezet a potenciális veszteségek 

fedezésére abban az esetben, ha a CM nem teljesítene. Az EMIR szerint a garancia 

alap értéke az a forgatókönyv lesz, amelyik a legnagyobb veszteséggel jár a 

max(1;2+3) kitettségek közül. A következő szabályt alkalmazzuk a historikus 

forgatókönyvek meghatározására: vesszük a szimulált 30 éves idősorokat, és 

megkeressük azt a napot, amikor a részvények hozama a legalacsonyabb volt. 

Ugyanezen a napon vesszük a kötvény és a deviza hozamát is. Ez az egyik 

forgatókönyv, és ezt nevezzük "min stock"-nak. A másik öt historikus forgatókönyv 

ugyanezen az elven alapul. 

A hipotetikus forgatókönyveknél figyelembe kell vennünk a különböző kockázati 

tényezők és kockázati paraméterek közötti korrelációt. A szabályozói követelmények 

teljesítése érdekében azokat a stresszparamétereket választjuk, amelyeket az Európai 

Rendszerkockázati Testület (ESRB) állított össze a központi szerződő felek 2019-es 

uniós szintű stressztesztje során. A teszt időhorizontja öt nap, de mi csak napi 

időhorizonton futtatjuk a tesztünket, ezért a megadott paramétereket napi 



paraméterekre konvertáljuk. A DAX index esetében -14%-ot ad meg az ESRB, így 

napi szinten -2,80% lesz, a legrövidebb államkötvény stresszparaméter az 1 éves 

futamidejű kötvényhez tartozott, ami -36 bázispont volt, így -7,2 bázispontot 

alkalmazunk. Az EUR/USD esetében az USD/EUR paramétert -5,8%-ban határozzuk 

meg, ami azt jelenti, hogy az EUR/USD paraméter 6,16% lenne, napi szinten pedig 

1,23% (ESRB, 2019). Két hipotetikus forgatókönyvünk van, az egyik a kifejtett 

paraméterekkel, a másik pedig ezeknek a számoknak az ellenkezőjével.  

Összességében a legnagyobb, valamint a második és harmadik legnagyobb kitettséget 

(a alap biztosítékkal nem fedezett veszteség) minden egyes historikus és hipotetikus 

forgatókönyvben meghatározzuk. Az a forgatókönyv fog "nyerni", amelyik a 

legnagyobb kitettséggel rendelkezik, tehát amelyiknek a legnagyobb max(1;2+3) 

értéke volt. Továbbá ez az érték lesz a garania alap (DF) értéke. 

Utolsó lépésként ezt a garancia alapot (DF) a 22. egyenlet szerint felosztják a 

klíringtagok között a piacon lévő teljes letéti értéken belüli letéti befizetésük aránya 

szerint, 

   (22)

2.2. A SITG érzékenysége 

A hatékonyság növelése, valamint a KSZF és klíringtagjai ösztönzőinek elemzése és 

összehangolása érdekében úgy döntöttem, hogy a fent bemutatott modell segítségével 

szemléltetem, hogy a KSZF saját hozzájárulása a garancia rendszerhez hogyan hat a 

különböző piaci struktúrákban. A modellt egyszerűsíteni kellett ahhoz, hogy a SITG 

érzékenységvizsgálatát el lehessen végezni. Összességében a modell jobb lett abból a 

szempontból, hogy a garancia rendszer mindhárom szintje része a stressztesztelésnek, 

így az eredmények a teljes garancia rendszert elemzik, nem pedig annak csak egy 

részét, így kifinomultabb következtetésekhez jutottam. 

Ugyanazon modell és árazási elvek alkalmazásával a következő feltevéseket és 

módszereket alkalmaztam: a gazdaságban továbbra is két hipotetikus piac van, 

amelyeket egy KSZF számol el, az egyik piac egy spot piac egyetlen részvényre, a 

másik piac pedig egy származtatott piac, amelyen a piaci szereplők opciókkal és 

határidős ügyletekkel kereskedhetnek. Ebben a forgatókönyvben az eszközök száma 

részvényekre és devizákra csökkent. A mögöttes eszköz lehet az azonnali piacon 

kereskedett részvény, és lehet olyan deviza is, amellyel nem kereskednek az azonnali 

piacon. A klíringtagok továbbra is csökkenthetik kockázatukat, és hasznot húzhatnak 

az azonnali és a származtatott piacok közötti fedezett pozíciókból. A klíringtagok 

száma továbbra is négy marad. A négy tag pozícióit előre meghatároztam, hogy 



lássuk, hogyan viselkednek a hozzájárulások, ha az egyik tagnak csak az azonnali 

piacon vannak pozíciói, míg a többi tagnak mindkét piacon. Az egyik tagnak nagyon 

kockázatos pozíciói vannak, a fennmaradó két klíringtagnak pedig kockázatos, de 

kockázatot kezelő pozíciói is vannak. 

3. Az értekezés eredményei 

3.1. Alapmodell eredményei 

A szimulációt 1 000 alkalommal futtatjuk le az előző fejezetben bemutatott modellel. 

Az alábbi ábra a garancia alapok értékeit mutatja az összevont és a szétválasztott 

piacok esetében 1000 realizációra. A szeparált DF-k esetében a megjelenített érték az 

azonnali és a származtatott piac DF-jének összege. Az eredmények ábrázolása 

érdekében megtisztítottuk adatbázisunkat nyolc kiugró értéktől. 
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Az alap modell megmutatta, hogyan változik a garancia rendszer mérete és szerkezete, 

ha egy KSZF összevontan vagy szétválasztva alkalmazza azt a különböző piacokra. 

Általános következtetésként megállapítható, hogy az elkülönített esetben a garancia 

rendszerben rendelkezésre álló összes garancia magasabb; az összevont esetben 

azonban a garancia alap értéke mindig nagyobb, így a klíringtagok és a piacok közötti 

keresztgarancia jelentősebb. A klíringtagok szempontjából ez az eredmény az 

összevont piacokat teszi kedvezőbbé, mivel ebben az esetben a kereskedés számukra 

olcsóbb, hiszen kevesebb biztosítékot kell letétbe helyezni. Mivel azonban a 

keresztgarancia-kötelezettségvállalások aránya változik, ez a kockázatvállalás 

szempontjából nem minden klíringtag számára kedvező. A KSZF-ek szempontjából, 

ha a garanciák értékének csökkentésével növelni akarják versenyképességüket, akkor 

az összevont változatot kell választani, de ha prudens garancia rendszert akarnak, 

akkor a piacokat szét kell választani. Végül, a pénzügyi stabilitás szempontjából, 

mivel az elkülönített esetben az esetek több mint 60%-ában a kezdeti biztosíték 

elegendő volt a potenciális jövőbeli veszteségek fedezésére, a garancia alap 

hozzájárulás értéke 0 volt, megállapítható, hogy az elkülönített piacok stabilabbak, 



stressztűrőbbek, így ezt kell alkalmazni, ha a KSZF pénzügyi stabilitása a hosszú távú 

cél. 

A javasolt modell korlátja az, hogy egy KSZF-et vettünk figyelembe, négy 

klíringtaggal, kis nyitott pozíciókkal, és nem vettük figyelembe a garancia rendszer 

harmadik elemét, a SITG-et. A SITG-re összpontosító kutatások kiemelik, hogy a 

hatékonyság növelése érdekében a KSZF és a klíringtagok ösztönzőit össze kell 

hangolni. E kutatás során a cél egy olyan modell létrehozása volt, amely szilárd alapot 

nyújt a központi szerződő felekkel kapcsolatos jövőbeli, javuló politikák kezeléséhez. 

A modell azonban Microsoft Excelben készült, és a program korlátozott mennyiségű 

és összetettségű adatot képes kezelni. 

 

3.2. SITG érzékenységvizsgálat eredmények 

A javasolt modell megmutatja, hogy a KSZF saját hozzájárulása a hogyan változik 

különböző piaci struktúrákban alkalmazott garancia rendszerek esetén. Ez fontos 

kérdés, mivel ezt a saját hozzájárulást a KSZF tőkéjéből finanszírozzák. Tehát minél 

nagyobb ez a hozzájárulás, annál nagyobb a KSZF-ek hozzájárulásának kockázata. Az 

összevont piaci forgatókönyv kockázatos a KSZF számára, mivel ez kínálja a 

legalacsonyabb értéket a teljes garancia rendszer tekintetében, továbbá a KSZF-nek 

kell a nagyobb SITG-értéket biztosítania a teljesen vagy részben elkülönített 

struktúrákhoz képest. Ez a felállás kedvező a kockázatos kereskedést folytató egyes 

tagok számára, és a klíringtagok likviditását is ez érinti a legkevésbé. Hosszú távon a 

KSZF-nek óriási mennyiségű tőkére lenne szüksége a rendszer fenntartásához, főként 

ha a vétlen tagok védelmére törekszik. Összességében ez a felállás nem növelné a 

KSZF ellenálló képességét. A szanálás elkerülése érdekében azonban a KSZF a vétlen 

tagok által biztosított alapokra támaszkodik. A veszteségek magasabb szintű 

kölcsönös átvállalása miatt ez a felállás hátrányos a csak az egyik piacon aktív tagok 

számára. 

Ezzel szemben a szétválasztott kialakítás ebből a szempontból előnyt jelent a KSZF 

számára, kijelenthető, hogy rugalmasabb, de végső soron több kisebb résztvevő 

kerülhet hátrányos helyzetben a piacon, mert az elszámolási tevékenység túl 

költségessé válhat. A kezdeti biztosíték szintjén részben elkülönített megoldás 

bizonyult a legmegfelelőbbnek valamennyi érdekelt fél számára. Előnye, hogy a 

KSZF számára magasabb a biztosítékkövetelmény és kisebb a SITG, de a tagok 

profitálhatnak a fedezésből és a kockázat-megosztás a garandia alap szintjén, és végső 

soron ez a legjobb kompromisszum a felek között. Összességében azt hogy a SITG 

mennyire érzékeny a kereskedett eszközök árfolyamváltozásaira, a 49 esetre (7x7 



árváltozás-kombináció a részvények és a devizák esetében a +/-30%-os ársávban) 

vonatkozó szimulációs eredményeket a lenti ábra foglalja össze. Látható, hogyan 

változik a SITG aránya a garancia rendszer teljes értékén belül, ha a KSZF kimeríti 

annak első három szintjét, vagy ha teljesen felhasználja azt.  

 

A 3. táblázat a négy különböző piaci környezetet hasonlítja össze egy 1-4-es skálán (1 

a legrosszabb, 4 a legjobb). Ezeket az értékeket a 3. táblázatban összegeztem, 

megmutatva, hogy melyik módszer alkalmazása lehet a legoptimálisabb. 

Tulajdonságok Összevont piac Szeparált piac 
Részlegesen 

szeparált piac- IM 

Részlegesen 
szeparált piac - 

DF 
A KSZF szemszögéből 

Magas összegű 
kezdeti biztosíték 

1 2 2 1 

SITG összege 2 3 4 1 
Védelem 1 4 3 2 

A klíringtagok szemszögéből 
Alacsonyabb szintű 
garanciák 

4 1 3 2 

Kockázatmegosztás 4 1 3 2 
Fedezeti előnyök 4 1 3 2 
Teljes pontszám 16 12 18 10 

3. táblázat: A négy módszer sorrendje 

Az eredmények azt mutatják, hogy a legkedvezőbb operáció mindkét fél számára a 

részben elkülönített piacok - IM, ami azt jelenti, hogy míg a KSZF magasabb alap 



biztosítéskkal rendelkezik, addig biztonsági szempontból is erős pozícióban van. A 

klíringtagok DF-szinten jutnak előnyhöz a fedezési lehetőség következtében. 

 

H1: A keresztfinanszírozás az azonnali és a származtatott piacok összevont 

rendszerében történik. Az eredmények alapján általános következtetésként 

megállapítható, hogy a szétválasztott esetben a garancia rendszerben rendelkezésre 

álló teljes garanciák magasabbak, azonban a garancia alap értéke mindig nagyobb az 

összevont esetben, így a klíringtagok és a piacok közötti keresztgarancia jelentősebb.  

H2: Több piac összevont garancia alap általi elszámolása befolyásolja a garancia 

rendszer szerkezetét és méretét. Mindkét modell megmutatta, hogyan változik a 

garancia rendszer mérete és szerkezete, ha egy KSZF összevontan vagy külön-külön 

alkalmazza azt a különböző piacokra. Ezt a második modell is alátámasztja, amikor a 

piacokat csak részlegesen kezeli elkülönítve a KSZF. A klíringtagok szempontjából az 

eredmények alapján az összevont piacok kedvezőbbek, mivel ebben az esetben a 

kereskedés olcsóbb számukra, hiszen kevesebb biztosítékot kell letétbe helyezni. A 

KSZF ellenállóképessége ebben az esetben csökkenhet, mivel kevesebb biztosíték áll 

rendelkezésre a veszteségek elnyelésére. A részlegesen szétválaszott piacok – IM 

szintn viszont mindkét fél számára kedvező. 

H3: Az azonnali és a származtatott piacok összevont elszámolásában a KSZF-nek 

nagyobb összegre van szüksége ahhoz, hogy likvid maradjon, elkerülve a 

helyreállítási és szanálási tervek végrehajtását. Az összevont piaci működés 

magasabb SITG-et igényel a KSZF-től, így hosszú távon a sorozatos nemteljesítések 

megrendíthetik a rendszer stabilitását, mivel a KSZF erőforrásai végesek. A 

szétválasztott felállás a CM oldaláról is megingathatja a stabilitást, mivel ha a KSZF-

nél magas szintű likviditás van lekötve, a tagok kifogynak az erőforrásokból, ami 

stresszt válthat ki a piacon. Mivel az alap biztosítékok az első védelmi szint, erősen 

ajánlott, hogy a hozzájárulásokat ne egyesítsék ezen a szinten. Ez megmagyarázza, 

hogy a részben elkülönített - DF beállítás miért lehet hátrányos: több SITG-t igényel, 

mivel a marginok gyorsabban elfogynak, és a DF-hozzájárulások pedig 

alacsonyabbak. A DF szinten összevont működés, ahol a margin értékeket szeparáltan 

számítják ki, mindkét fél számára előnyös: miközben a KSZF-et szilárd 

kockázatkezelésre motiválja, a teljes hozzájárulás szempontjából nem terheli a feleket. 

A KSZF kevesebb SITG-t kell bevonjon, ezért hosszú távon a sorozatos 

nemteljesítések nem merítik ki nagy ütemben a KSZF erőforrásait. 
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