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OsszeroaLaLo: A tanulmény célja bemutatni a kbzponti szerz6d6 felek piacon bet6ltétt szerepének fontossagét, kockazatkezelési
keretrendszerét, beleértve a garanciaalapok elégtelensége esetén alkalmazandd eszkozoket is. Az elemzés leir6, ismertetd jel-
legd, amely az EU-ban mUikddé kozponti szerzGdG felek szabdlyozoi keretrendszerének bemutatdsa mellett, annak lehetséges
hatuliitdit is szemlélteti a piac és a szakemberek szemszégébdl egyarant. A tanulmany ramutat arra, hogy minden szerepld
kozos célja és érdeke egyarant a kozponti szerz6dd fél ldbontartasa, de a nem megfelelden kialakitott tékekezelés és stratégia
gatolhatja ennek megvalGsulasat. Bar a jogszabdlyi keretrendszer alkalmazasa Eurdpa-szerte megtértént, finomhangolasuk pe-
dig dllandonak mondhato, azok hatékonysagat és sokk-ellenalloképességét eqy, a piacon bekdvetkezd komoly negativ esemény
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A 2008-ban kirobbant pénziigyi vélsigot ko-
veten a G20-ak vezetdi egyetértettek abban
a 2009 4prilisdban tartott londoni csticstaldl-
kozéjukon, hogy az érvényben 1évé rendszer
vildgszerte sebezhetd. A szabélyozok olyan 1é-
pések megvaldsitdsdba kezdtek, amelyekkel
orvosolhaték az ellentmonddsok. A keretsza-
bélyozéssal szemben felmeriil8 legfébb kétely
abban 4llt, hogy az nem képes megakadalyozni
az egyensulytalansigokat és a negativ spillover-
hatdsokat az egyes vallalatok vagy akar orszd-
gok kozott. Ennek eredményeként az elmale
évtizedben strukturdlis valtoztatdsok sordt ve-
zették be a pénziigyi rendszerben. A kozel-
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multban bemutatott szabdlyozéi kezdeménye-
zések fontos prudencidlis kovetelményekre és
tovabbfejlesztett védelmi szabdlyokra tettek ja-
vaslatot a rendszer erdsitése érdekében. A koz-
ponti szerz8d$ felek (kszf) jelentették az egyik
olyan teriiletet, ahol komoly el8relépésre volt
szitkség. Az Gj keretszabalyozdsok végrehajtdsa
mellett a kszf-ek is kiemelt jelentdségre tettek
szert a pénziigyi vildgban. Az elmult években
e teriilet valt a ,nem banki” szegmens domi-
ndns intézményévé. A G20-ak vezetdi felis-
merték a kszf-ek 4ltal kindlt elényoket a koc-
kézatkezelés teriiletén, igy 2009-ben dontés
sziiletett a standardizalt t8zsdén kiviili szdrma-
zékos tigyletek kdzponti elszdmoldsirol (G20,
2009). Az emlitett prudencidlis kovetelmé-
nyek magukra a kszf-ekre is irdnyad6vé véleak,
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erdsitendd a rendszerszint( stabilitdst elésegi-
t8 ellendlloképességiiket. A valsdg 6ta globdlis
standardok végrehajtdsdval igyekeznek biztosi-
tani az ellendlléképességet, melyeket folyama-
tosan modositanak és fejlesztenek is.

FRTEKEZES

A kszf-ek altalanos mechanizmusa

Egy kszf ,kozponti” féllé valik a keresked8k
kozott, vevd lesz az eladénak és eladé a vevd-
nek. Ezt a folyamatot nevezziitk noviciénak.
A kér fél kitettsége — amely egymdssal szem-
ben megszlinik — igy mdr kizdrélag a kszf felé
lesz érvényben, amely biztositdst nyujc a két-
oldalt nemteljesitési kockdzatokkal szemben
(Biais et al., 2012). A kszf-ek el6nye, hogy a
piaci szereplSk kereskedési kitettsége bekertil
a mérlegiikbe, mentesitve a szerz6d¢g feleket a
tobboldald kockdzati kitettségek aldl. Csok-
kentik a piaci szereplék kozotti partnerkockd-
zatokat, mikézben a tobboldald nettdsitis to-
vébbi elénydket rejt a tagok szdmdra (Lopez,
Saeidinezhad, 2017; Cont, Kokholm, 2014).
Ellior (2013) szerint a kszf-ek ,,z4/ fontosak ah-
hoz, hogy csédor mondjanak”, valamint ,, titlsdgo-
san egymdsba fonddrak abhoz, hogy csédit mond-
Jjanak”, vagyis a pénziigyi rendszer gerinceként
tekinthetiink rdjuk. E tulajdonsiguk egyben
potencidlis kockdzatot is jelent (Markose et al.,
2012; Duffie, Zhu 2011).

A kszf-ekhez kapcsolédo kockazatok

Jellemz8en a kliringtagok nemteljesitése a
kszf-ek els6dleges bizonytalansigi forrdsa,
amikor egy vagy tobb kliringtag nem teljesi-
ti a kotelezettségeit. Ebben az esetben a koz-
ponti szerz8d8 félnek lépéseket kell tennie az
ajdnlati konyv visszadllitdsdra (Plata, 2017).
Ezt rendszerint a véden kliringtagok kozot-

ti nyitott pozicidk aukcidjdval érik el (Wendt,
2015). Az ajénlati kényv visszadllitdsinak ku-
darca esetén kiemelkedd kockdzattal szembe-
siilne a teljes rendszer, stresszhelyzetekben pe-
dig még rosszabb hatdsok érvényesiilnének,
ami pdtl6lagos eréforrdsok felhaszndldsdhoz
vezetne — példdul a teljesité tagoknak hozzd
kellene jdrulniuk a garanciaalaphoz (Priem,
2017). A legsériilékenyebb pontokat — beleért-
ve azokat, amelyeknél a kszf-ek rendszerszintd
kockdzatot vélthatnak ki vagy er8sithetnek fel
— a likviditdsi kockazat kialakuldsa, a stressz at-
addsa, a kockdzatathdritds, az id6ézitési kocka-
zat, valamint a tdjékoztatdsi és 6sztonzési kér-
dések jelentik (Murphy, 2017; Pirrong, 2014;
Hughes, Manning 2015).

A kszf-ek elsédleges feladata és célja a part-
nerkockdzat kezelésének kozpontositdsa azo-
kon a pénziigyi piacokon, ahol miksédnek
(Pirrong, 2014). A kszf-ek kockdzatainak és
rendszerszintl jelentdségének elemzése sordn
szdmos szerzd — igy példdul Cox és Steigerwald
(2017), Hughes és Manning (2015), Faruqui et
al. (2018) — pdrhuzamba dllitja a bankokkal.
Mikozben a két kiilonbozd tipust pénziigyi
intézmény hasonlit egymadsra, elengedhetet-
len kihangstlyozni, hogy a kszf-ek nem ban-
kok. A kszf-ek kockdzatkezel8ként viselkednek
— tehdt viselik a kliringtagok nemteljesitésének
hitel- és likviditdsi kockdzatdt —, mig a ban-
kok kockdzatvallalok. Berlinger és szerzdtdr-
sai (2016) a bankok m{ikédésével hasonlitjak
Ossze a kszf-ek ,sajdtossdgait”, melyek meg-
hatdrozzik a kockdzatkezelési rendszeriiket is.
A kszf-ek egyedinek tekinthetdk abbdl a szem-
pontbdl, hogy nem fizetési rendszerek, letétke-
zel8k, biztosité tdrsasdgok, tdzsdei platformok
vagy kereskedési platformok, bdr ,garancia-
mechanizmusuk” miatt néhdny jellemzdjik
alapjdn a biztositdsokra hasonlitanak. E ga-
ranciamechanizmus magyardzza, hogy egy
elszdmoldhdz bevondsa nyomdn a kszf mi-
ért tlinhet biztositénak — és nem az elszamolt
tigyletek 8rének: ,Mikizben mindkettd kizveti-
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14 szerepet jdtszik, a hasonldsdgok itt véget is ér-
nek” (Cox, Steigerwald, 2017).

A kockdzatcsdkkentd mechanizmus pozitiv
oldala, hogy minden elszdmolt tigylet hozza-
jdrul a kiteteségek tdbboldalt nettdsitdsdhoz,
csokkentve a kezelendd kockdzat mértékée
a nem kozpontilag elszdimolt tigyletekhez vi-
szonyitva (Duflie, Zhu, 2011). Kévetkezés-
képp, a kszf-ek tobb tigyletet szdmolnak el és
a piaci folyamatok igazodnak hozzdjuk, igy je-
lent8ségiik és megbizhatésdguk is nd, tehdt a
rendszerben jelentkezd potencidlis spillover-
hatdsok megfeleléen és iddben kezelhetévé
valnak. A kockdzatok azért erésodnek, mert a
kszf nem lesz képes betolteni elsédleges szere-
pét és nem tudja elnyelni a sokkot, és végiil
ymaterializdlja” a valsighelyzetet. A likvidi-
tdshidny miatt a kdrok szécterjednek a tdgabb
rendszerben.

A jelenlegi szabdlyozéi és piaci kovetelmé-
nyek nyomdn a kszf-ek kifinomult gyakorla-
tok megvaldsitdsdval menedzselik egy vagy
tobb kliringtag nemteljesitését. Mindazondl-
tal a nemteljesitéstd] fiiggetleniil eldllé vesz-
teségek (non-default losses, roviden: NDL) is
kulcsfontossigiak az ellendlléképesség szem-
pontjébol. A Principles for Financial Market
Infrastructures (PFMI) standardokat hatdroz
meg az NDL-ck kezeléséhez, egyedi alapel-
vekkel a jogi, tizleti, befektetési, letéti és mi-
kodési kockdzatokra vonatkozdan. A jelen ta-
nulmdnyban nem tdrgyaljuk részletesen az
NDL-cket, ugyanakkor a szandldsi és helyre-
4llitdsi tervezés kapcsdn minimdlisan kitériink
rdjuk. Lewis és McPartland (2017) hangstlyoz-
zdk, hogy a kszf-ek NDL-ek kezelésére vonat-
kozé stratégidja befolydsolhatja az elszdmolds
és a tagok kereskedési tevékenységének kolesé-
gét, és végsd soron hangsulyeltoléddst okozhat
az dsztonzdikben.

Béres (2018) szintén a kszf-ek tagadhadan
pozitiv hatdsdra hivja fel a figyelmet. A koz-
ponti értékpapirtdrakat és kozponti szerz8dé
feleket egyardnt elemzi, és kiemeli, hogy a két
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infrastruktdra meghatdrozhatja a pénziigyi és
t6kepiacok hatékonysdgdt, mivel dttételesen a
teljes gazdasdg teljesitményére hatdssal vannak.

Az els8dleges cél a kockdzatok csokkenté-
se, illetve a pénziigyi rendszer ellendlloképes-
ségének erdsitése a piaci szereplék tehermente-
sitésével. A kozponti szerz8d$ felek csokkentik
a partnerkockdzatot, mikdzben felkésziilten ké-
pesek helytallni ,rendkiviili, de valészer(i piaci
kortlmények” kozote. A kszf-ek azonban nem
jelentenek csodaszert, mivel a pénziigyi rend-
szer valsdga esetén 8k sem usszdk meg a durva
kovetkezményeket. Mikozben a kszf-ek védel-
met nydjtanak az idioszinkratikus partnerkoc-
kézattal szemben, valamint a rendszer egésze
szempontjdbol garancidt jelentenek, semmilyen
alapvetd védelmet nem adnak az aggregalt koc-
kizattal szemben; s6t, a kockdzatok 4tharitd-
st is 6sztonozhetik (Biais et al., 2016). Ugyan-
akkor egy kszf nemteljesitése rendszerszint(i
kockdzattd vdlik, ami az ellendlloképesség 6sz-
szeomldsahoz — vagy legaldbbis érdemi meg-
gyengiiléséhez — vezet (Duflie et al., 2015). Ha-
rom ilyen kiemelt jelent8ségli esemény tortént
1973 6ta, néhdny esetben kézzelfoghatd kozel-
ségbe is kertilt (Kiff, 2014). Ezek az drupiaco-
kon kévetkeztek be, tobbnyire azért, mert a va-
ratlan id8jdrdsi koriilmények keresztiilhtztak
spekulativ céla tigyleteket. Az dddchatdsigi és
kockdzatkezelési eszkdzok azdra mér fejlédeek,
de bevetésitkre még nem keriilt sor, igy haté-
konysdguk is bizonytalan.

A szabalyozoi hattér attekintése

Az emlitett potencidlis kockdzatok megfeleld
kockdzatkezelési eszkdzokkel menedzselhetdk,
és nem szabad elfelejteniink azt a szabdlyozoi
célt, mely szerint prudens és szigort jogszabi-
lyi hdccérrel kell megeldzni az elégtelen kocka-
zatkezelési rendszerek kialakuldsdt. A kszf-kre
vonatkozé eurdpai unids rendelet 2012-ben
kertilt kiaddsra. Ez az eurdpai piaci infrastruk-
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tura-rendelet (European Market Infrastrucures
Regulation, réviditve: EMIR) nevet viseli. Az
EMIR szovegét szabalyozéi technikai standar-
dok egészitik ki (Ggynevezett ,technikai rész-
letek”). Osszesen 9 szabélyozéi technikai stan-
dard egésziti ki az EMIR-t, mig 3 végrehajtdsi
rendelet segiti annak végrehajtdsit.

Tovibbd kiegészitd irdnymutatdsok is ké-
sziiltek a jogszabdly értelmezéséhez és alkalma-
zdsihoz. Ezenkiviil az Eurépai Ertékpapirpiaci
Felugyeleti Hatésdg (European Securities and
Markets Authority ESMA) rendszeresen koz-
zétesz ugynevezett Q&A-kat (kérdések és vi-
laszok). 2012-ben keriilt sor a pénziigyi
infrastrukedrdhoz kapcsol6dé ajanldsok kon-
szoliddldsira, és egyttral megalkottdk az ér-
wékelésiikre szolgdld keretrendszert ,pénziigyi,
piaci  infrastruktirdkra vonatkozd alapelvek”
(PEMI) néven. A PFMI-ben szerepld ajdnla-
sokat a kszf-ek helyredllitdsdra, stabilitdsdra és
4tldcthatdsdgara vonatkozd javaslatokkal egészi-
teceék ki a kés@bbiekben. Mikdzben ugyanazt
a célt — vagyis a pénziigyi rendszer egyensi-
lydt — szolgdljak, a PFMI és az EMIR alapvetd
kiilonbségeket mutat. A legfontosabb eltérés,
hogy az EMIR sokkal részletesebben szabi-
lyoz. Bir a PFMI-ajdnldsok 2012 4ta fejlédeek,
az EMIR még igy sem fedi le 8ket teljesen. Vi-
radi (2018) olyan tényez8kre hivja fel a figyel-
met, amelyek a PFMI és EMIR kozotti szaka-
dék elmult évekbeli mélytilését magyardzzdk.

A javasolt keretrendszer megfeleld alkalma-
zdsa érdekében az ESMA — az illetékes nemzeti
hatésdgokkal egytitemkodve — feliigyeli a jog-
hatésdga ald es6 kszf-ck tevékenységét. A helyi
hatésdgok még szigorabb szabalyokat irhatnak
eld. A Magyar Nemzeti Bank ldtja el Magyar-
orszdg egyetlen kozponti szerzédd felének
(KELER kszf) feliigyeletét. Feliigyeleti funk-
cidjaban a Magyar Nemzeti Bank hatdsigi el-
jdrdsokat koteles folytatni sajéc feladatkorében,
beleértve az engedélyezési eljdrdsokat, hatdsi-
gi ellendrzéseket, valamint a nem megfelelés
esetén kivethetd szankcidkat. A tSkepiaci tor-

vény és az EMIR egyidejileg szabalyozzik a
KELER kszf dltal végzett kliringtevékenységet,
amelyeknek a kszf koteles folyamatosan meg-
felelni. A kszf a fizetési rendszer része, vagy-
is a t6kepiaci torvényen kiviill tovdbbi rende-
letek szabdlyozzék az infrastruktira technikai
miikddtetését, dltaldnos biztonsdgit, illetve
az {izletmenet folytonossigdt (MNB, 2009a).
A Magyar Nemzeti Bank az dtdthatésdgot, a
garancia szabdlyait, a kockdzatkezelést, a biz-
tositékkezelést és a dijszabds alapelveit is sza-
balyozza (MNB, 2009b). A Magyar Nemzeti
Bank évente értékeli a teljes fizetési rendszert
(MNB, 2019).

A kiilonbozd szabélyok és rendelkezések egy
alaposan végiggondolt folyamatban sziiletnek,
beépitve a kozponti szerz8d6 felek elszdmola-
sdban szerzett tobb mint egy évszdzados glo-
balis tapasztalatot. A kovetkez8kben 4ltaldnos
jelleggel mutatjuk be azokat a pénziigyi forr-
sokat, amelyek a kszf-ek rendelkezésére 4llnak
a nemteljesitések kezelésére, kiilonds hang-
stlyt fektetve a kszf-ek rendszerben elérhetd
tkéjére.

TOBBLEPCSOS VESZTESEGFEDEZES

A bblépcesds veszteségfedezés jelenti a tagi
nemteljesitésre vonatkozé mechanizmus pénz-
tigyi alapjdt. Kelléen nagynak kell lennie ah-
hoz, hogy biztositsa a ttlélést, valamint meg-
védje a rendszert a zavarokt6l. Az Ggynevezett
»Cover-2"-szabdly értelmében a t5bblépcsds
veszteségfedezés volumenének el kell érnie an-
nak a kéc kliringtagnak a veszteségeit, ame-
lyek felé a kszf legmagasabb kitettsége fennall.
A kliringtagok és az érintettek egyardnt elvdr-
jak a kszf életképességét. A t8kebevonds igénye
mindkét oldalon felmeriil a rendszerben, igy
nagy a tét mindenki szdmdra. A jelen tanul-
mdny a kszf-ek 4ltal biztositott sajt forrdsaira
osszpontosit, mikozben a garanciaalap elemeit
csak réviden mutatjuk be.
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Arkulonbozeti letét és garanciaalap-
hozzajarulas

A szabalyozdsok elére meghatdrozott sorren-
det irnak el§ az elérhetd egyenlegek felhasz-
naldsdra. A letétek jelentik a pénziigyi forrd-
sok els§ szintjét. Ezeket a kszf-ek kizdrolag
a nemteljesité tag veszteségeinek fedezésé-
re haszndlhatjdk. A véden tagok dltal biztosi-
tott letétek nem haszndlhatdk a t5bblépcsds
veszteségfedezés igénybevétele sordn. A leté-
tek elsddleges célja a kliringtagok poziciiban
— normadl piaci kériilmények kozote — esetlege-
sen bekdvetkezd piaci veszteségek fedezése (41.
cikk és VI. fejezet, EMIR). A prociklikussdg
olyan addiciondlis twényez8ként jelentkezik,
amelyet szintén figyelembe kell venni. A ma-
gyar kszf 4ltal alkalmazott letétszdmitdsi méd-
szertan Véradi és Béli (2017) javaslata alapjdn
késziilt, a szabdlyozoi kovetelményekkel teljes
osszhangban.

A letéteket a mdsodik eszkdzeipus, a garan-
ciaalap-hozzdjdrulds koveti (48. cikk, EMIR).
A garanciaalap-hozzdjiruldsok felhaszndldsa
stresszhelyzetben torténik. A szabdlyozéi el6-
irdsok értelmében a kozponti szerz8dé feleknek
bels§ keretszabdlyzatban kell meghatdrozniuk a
rendkiviili, de valészert piaci koriilmények ti-
pusait. A rendkiviili piaci kérilmények nyo-
mén felmeriild veszteségek fedezésén tdl ezen
a szinten jelenik meg a kliringtagok kozotti
veszteségek viszontgarancidja és megosztdsa is.
A vétlen tagok hozzdjaruldsai is felhasznalhatdk
sziikség esetén, de ezt még megelbzi egy harma-
dik szint bevondsa. Ide tartoznak a kszf-ek sajdc
forrdsai, vagyis sajattSke-hozzdjdruldsai (angol

szojarékkal: skin-in-the-game — SITG).
A kszf sajatt6ke-hozzajarulasa
Az EMIR 35. cikke értelmében a kszf-ek kote-

lesek sajdt t6kéjiik jelentds részét rendelkezésre
bocsdtani a tobblépcsds veszteségfedezés rend-
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szerében (sajdtt8ke-hozzdjérulds). Ennek mér-
téke 25 szdzalékban keriilt meghatdrozdsra.
A SITG két tipusa ismert. Az alapszint( garan-
cidlis téke elvart szintjét 25 szdzalékban dllapi-
totta meg a szabdlyozd, melynek felhaszndldsa
megeldzi a vétlen tagok garanciaalap hozzdji-
ruldsainak igénybevételét. E véllalds keretében
a kszf menedzsmentje és részvényesei is viselik
a kovetkezményeket, ha elkeriilhetetlen a kszf
t6kepuflerének mozgésitdsa (Cont, 2015).

Kutatdk (Cont, 2015; Murphy, 2017;
McPartland, Lewis, 2017) hangstlyozzdk,
hogy a veszteségfedezés keretében elérhetd for-
rasok kimeritése és bizonyitott elégtelensé-
ge esetén rendelkezésre kell dllnia egy tovabbi
SITG-nek is, az Ugynevezett kiegészitd garan-
cidlis t6kének (még a helyredllitdsi szakaszt
megeléz8en). Ez nem kotelezd, de a kszf-ek
igénybe vehetik a drasztikusabb helyredllitd-
si eszkozok elkeriilése érdekében. Azt sugall-
jdk, hogy a szabdlyozdk tudjék megvilaszolni
a kovetkezd kérdést: milyen méreékd sajéces-
ke-hozzdjérulds lenne elegendd ahhoz, hogy
rendelkezésre dlljon az 4ltaluk sziikségesnek
tartott kliring forrds, amennyiben a piaci sze-
repl8k szabadon dénthetnének egy adott tigy-
let elszdimoldsirdl vagy elszdmoldsdnak mell8-
2ésérél? Cox (2015) javaslata szerint a feliigyeld
hatésdgoknak , kellene biztositaniuk, hogy meg-
Jelelben objekiiv és kiegyensiilyozorr dontés sziiles-
sen.” Mig az alapszintd garancidlis t8ke ,,aukci-
Js dsztonzbként és a kellemetlenségek elkeriilésére
szolgdld onrészként” mikodik, a kiegészitd ga-
rancidlis tSke ,képes potolni az alapszintii ga-
rancidlis t6kér a kozbizalom fenntartdsa érdeké-
ben.”

Bér a kszf a ,,sajdt brét viszi vdsdrra”, a be-
vont téke nem lehet a veszteségek elnyelésének
els8dleges forrdsa, kiilonben jelent8sen meg-
véltoztatnd a piaci résztvevd 8sztonzdit. Cox
és Steigerwald (2017) felvazoljik, hogy jelen-
t6s mennyiségl kszf-t6ke miképp tudja meg-
sziintetni a kszf kolcsonos kockdzatviselési jel-
legét, visszatartva a tagokat a nemteljesité tag
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pozicidinak felszdmoldsdt célzd, sziikséges fo-
lyamat tdmogatdstdl, befolydsolva a kszf iiz-
leti modelljét. Mindemellett kdros kovetkez-
ményekkel jirhat, ha a sajict6ke-hozzdjdrulds
mértéke nem illeszkedik a kszf kockdzati pro-
filjdba, mert tdl magas vagy alacsony. Murphy
(2017) szerint a kszf veszteségfedezéshez tor-
énd elégtelen t6kehozzdjiruldsa esetén a kli-
ringtagok magas kockdzatot véllalndnak a kli-
ringtevékenység keretében, és olyan tigyleteket
keresnének, amelyek nem keriilnek elszdmo-
ldsra. Talsdgosan magas SITG esetén pedig er-
kolcsi kockdzat meriilhet fel.

A NAGYMERTEKU SAJATTOKE-
HOZZAJARULAS ELLENI ERVEK

A magas SITG bizonytalanul hat az elszdimo-
ldsi tevékenységre. A biztositék koltséges, és
egy magasabb tSkekdvetelmény miate a ke-
resked8knek magasabb biztositékkoltségeket
kell viselniiik, de egy megfeleléen t6késitett
kszf ellendllobb, igy a talpon maradé kereske-
dék nyugodtabbak lehetnek, valamint kisebb
— vagy egyenesen nulla — veszteséggel szdmol-
hatnak. (CPMI-IOSCO, 2012).

A szabalyozék szigort szabdlyokat éllapi-
tanak meg a kszf-ck szdmdra a veszteségek el-
nyelése és kolcsonds megosztdsa érdekében.
Nem szabad elfelejteniink, hogy ez a szint dsz-
tonzi tovdbbd a kszf-et arra, hogy megfeleld
kockdzatkezelést alkalmazzon a kliringrend-
szerében. Sajdt pénziigyi forrdsainak bevond-
sa fegyelmezd erdt jelenthet a kszf szdmadra,
hogy komolyan vegye a kockdzatkezelést, illet-
ve megakaddlyozza kockdzatos poziciék tome-
ges felépiilését megfeleld biztositék nélkil. Az
4tldthaté folyamatok és politikak egy kéeség-
kiviil ellendllé és sokktiird rendszert eredmé-
nyeznek.

A kszf-szakért6k mindezekkel tokélete-
sen ellentétes dlldspontot képviselnek a SITG
mértékée illetéen. A CME kiemeli, hogy ,A

kszf kockdzatvillaldsa nem védi meg a vég-
56 digyfelet.” Felhivja tovdbbd a figyelmet arra,
hogy a koncentrcids kockazat is megné. Er6-
sitheti az erkélesi kockdzatot a kliringtagok
korében, mivel a kszf-ek jelentdsebb pénziigyi
forrdsokkal jérulnak hozz4 a garanciaalaphoz.
A koncentricids kockdzat kezelésének egyik
moédja az azt el8idézd kliringtag biintetése. Az
érintett fél tobb biztositék befizetésére kote-
lezhetd, igy nemteljesités esetén az igy bevont
forrasokbdl fedezhet8k az 4ltala el8idézett
koleségek (Surprise, 2015). Mdskiilonben a
végsd tigyfelek is kdrvallottak lennének a kszf
pénziigyi forrdsainak kimeriilése esetén. Hosz-
szl tdvon ez nem lenne elényds sem a kdzpon-
ti szerz8dé fél, sem a végs6 tigyfelek szdmdra,
kiilonosen a nemteljesitési események felhal-
mozddisa esetén. A CME dlldspontja szerint
a végsé tugyfél védelmét nem a kszf garancia-
alapba torténd befektetései biztositjik. , Kipd-
tolhaték vele az digyfélszdamldn elédllé hidnyok,
ami védelmer biztosit a vétlen végsé digyfelek-
nek.” (Surprise, 2015). A szakérték a magas
t6kekoleséggel és a kliringtagok 6sztonzdi-
vel magyardzzdk a nagyardnyu sajitc8ke-hoz-
zéjéruldssal szembeni szakmai dlldspontjukat.
Ugyanakkor egyetértenek az alapszintd garan-
cidlis t6ke alkalmazdsdval, mivel az jelenti az
elsé védelmi vonalat, igy erds dsztonzdként
szolgdl a megfeleld kockdzatkezelési konven-
cidk elémozditdsdhoz a kliringtevékenység so-
rdn. Carter és Garner (2015) szintén a kocka-
zatkezelés mozgatérugéit elemzi nemteljesités
esetén.

A CCP12! is megdllapitja, hogy ,4 SITG
nem  tekinthetd jelentds veszteségelnyelési for-
rdsnak.” Ervelésiik szerint sem a kszf-ek, sem
a nemzetkozi standardok nem tdmasztanak
olyan kovetelményt, hogy a SITG a garan-
ciarendszer elengedhetetlen veszteségelnye-
lési eszkoze legyen. Azonban egyetértenek az
elzéekben bemutatott Osszefiiggéssel, neve-
zetesen azzal, hogy a tilsigosan magas SITG
»gyengiteni fogia a piaci szereplék dsztinzdit a

Pénziigyi Szemle m2020/4



nemteljesités menedzselésének folyamatiban tor-
ténd részvételre, mivel figyelembe veszik majd a
kszf sajdttéke-hozzdjdruldsdr és sajdt potencid-
lis veszteségmegosztdsukar akkor, amikor kiala-
kitjdk ajanlataikar a nemteljesités menedzselése
kapcesdn tartott aukcidon” (CCP12, 2019).

Daly (2015) érvelése szerint a sajdttSke-
hozzdjarulds jelent8sége abban 4ll, hogy a kszf-
ek annak segitségével megakaddlyozhatjik a
nagymérték(i nemteljesitések bekovetkezésér,
mivel b8séges forrdsokhoz férhetnek hozzd, és
,az elszdmoldhdz-hozzdidruldsok tokéletes kiin-
duldpontot jelentenck ehhez.” A kiilonbozd pi-
acok és garanciaalapok 2014-es jelentései azt
mutatjédk, hogy azok a kiilon kezelt garan-
ciaalapok, amelyek kliringelt kamattal és hi-
tel-nemteljesitési csereligyletekkel dolgoznak,
tobb mint 200 millié dolldros hozzdjiruldst
tettek. Ez a garanciaalap mérlegféosszegének
legfeljebb 2,2 szdzalékdtit jelenti. Eurépdban,
az EMIR hatdlya alatt, a hozzdjirulds méreéke
a sajéttbkeforrdsok 25 szdzaléka, a minimum-
t8kekdvetelmény pedig legaldbb 7,5 millié
eurd. Az eltérd szdmok az eurdpai és az ameri-
kai elszimoléhdzak pénziigyi helyzetének kii-
1onb6z8ségét tiikrozik.

McPartland és Lewis (2017) arra a kovetkez-
tetésre jut, hogy — a kszf tulajdonosi strukti-
rajacdl fuggetentl — ,a sajiartbke-hozzdjdrulds-
nak eldzetesen finanszirozotinak é a megfeleld
Jegybankndl letétbe helyezettnek kell lennie.” Ez
a rendszer Osszes résztvevéjének konnyitést je-
lent, mivel igy a kszf pénziigyi elkotelezddése
elézetesen finanszirozott formdban biztositott,
mikozben azonnal hozzdférhetd még a legked-
vezStlenebb koriilmények fennalldsa esetén is.

A kutatdk és szabalyozdk a kszf-ek dsszekap-
csoléddsdt hangsalyozzék, és ilyen szempont-
bél a kockdzatok kiilonbozé joghatésdgok alate
m(ikddd kszf-eket is érinthetnek egyidejileg.
A kszf-ck egymadst dtfedd nemzetkozi tagsdgai-
nak lehetésége miatt a spillover-hatdsokon tal
eléfordulhat, hogy egy kszf tobb tdrsééhoz ha-
sonlé likviditdsi problémdval szembesiil egy
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adott hdlézaton beliil. Domanski és szerz8tir-
sai (2015) egy ritka és szélsdséges esetet vizs-
gdlnak, amikor egy részt vevd bank képtelen
teljesiteni a kotelezettségeit, igy szandldsra —
s6t, csdd bejelentésére — kényszeriil, ami a tel-
jes hélézat ellendlloképességére veszélyt jelent-
het, beleértve tobb kdzponti szerz8dé felet is.
Ebben az esetben tdrsadalmi szempontbél 1¢-
nyeges kérdések is felmeriilhetnek, hiszen egy
globdlis jelent8ségli szerepld nemteljesitésének
hire terhet jelentene a talpon maradt résztve-
v8k szdmdra.

A TOBBLEPCSOS VESZTESEGFEDEZES
ELEGTELENSEGE:
SZANALAS ES HELYREALLITAS

A szabélyozok elvérjdk a pénziigyi piaci infra-
strukedrdtdl, hogy helytédlljon rendkiviili pia-
ci koriilmények kozote is, de a sokkesemény
olyan hatalmas lehet, hogy a kszf el8zete-
sen biztositott, lehivhaté forrdsai kimeriil-
nek, és elégtelennek bizonyulnak a vesztesé-
gek fedezésére. Egy ilyen rendkiviili helyzet
6ridsi bizonytalansigot okozna, megvéltoztat-
va a mogottes kitettségek éreékée, ami a kap-
csol6dé piaci és partnerkockdzatok emelkedé-
sében dltene testet a rendszer egészét tekintve
(Domanski et al., 2015). Pontosan ezért irjak
eld a szabdlyozok a kszf-ek szdmdra, hogy fo-
lyamatosan biztositsdk kliringszolgdltatdsaikat
a rendszerszint( stabilitds érdekében, valamint
rendelkezzenek kész helyredllitdsi és szandldsi
tervvel a rendezett szandlds levezénylése érde-
kében (CPSS-IOSCO, 2012; CPMI-IOSCO,
2014; FSB, 2014).

Helyreallitasi tervezés
A stratégia- és a garanciaalap osszetétele erdtel-

jesen meghatdrozza a t6bblépcsSs veszteségfe-
dezés rendszerébe bekeriil4 addiciondlis forra-
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sokat, valamint a forrdsok elégtelensége esetén
alkalmazandé eszkdzdket. A pénziigyi rendsze-
rek védelme érdekében a kszf utolsé 1épésként
helyredllitdsi és szandldsi rendszereket allit fel
(Cont, 2015).

Peters és Wollny (2018) a felkésziilés fon-
tossdgdt hangstlyozza. A helyredllitisi terv el-
készitése kulcsfontossdgi eszkdz a  kritikus
szolgdltatdsok azonositdsa érdekében a kszf-
ek és a szabdlyozd szdmdra egyardnt; emellett
stressz-forgatdkonyveket is ki kell dolgozni a
nemteljesitésre és nemteljesitésen kiviili ese-
ményekre, melyek meggdtolhatndk a kszf-et
kritikus funkcidinak elldtdsdban. A kritériu-
mok kvalitativ és kvantitativ szempontjait egy-
ardnt azonositani kell, hogy a helyredllitdsi terv
és a helyredllitdsi eszkozedr teljesen vagy részle-
gesen bevethetd legyen. A tervnek fel kell va-
zolnia a kszf szdmdra kiilénboz8 kériilmények
kozote rendelkezésre dllé lehetdségeket. Az il-
letékes feliigyel hatésignak rendszeres id6ks-
zonként felil kell vizsgdlnia a tervet, valamint
értékelnie kell annak megfeleldségét. Jelentds
piaci véltozds, illetve a szabdlyoz6i hdetér ér-
demi viltozdsa esetén olyan hidnyossigok ala-
kulhatnak ki, amelyek miatt a kszf fontoléra
veheti a terv végrehajdsit. Ez a terv rugalmas
megvalésitdsdc igényli. Azonban a feliigyele-
ti beavatkozds korldtozott. A terv végrehajed-
sa a kozponti szerz8d6 fél kizdrdlagos feladata.
A kszf felé fenndllé potencidlis kitettség szdm-
szer(isitésének megkonnyitése érdekében a sza-
bilyoz6k igyekeznek névelni az 4tldchatdsigot
a kliringtagokra gyakorolt hatds helyredllicdsi
tervben t6rténd bemutatdsival.

A helyredllitdsi eszkozok szabdlyozd  4l-
tal el8irt 4ltaldnos keretrendszere a tagok
nemteljesitése esetén alkalmazand6 eszkozo-
ket jelenti, illetve tartalmazza azokat a lépése-
ket is, amelyeket a veszteségek elosztdsa sordn
kévetni kell abban az esetben, ha a vesztesége-
ket nem a tagok nemteljesitése okozta (CPMI-
IOSCO, 2014). A kovetkezékben ezen eszko-
zoket és jellemz6iket mutatjuk be.

A résztvevék nemteljesitése nyomdn elddlls
fedezetlen veszteségekhez kapcsolods eszhkiziok

KészpinzBerizeTEsT FELHIVAS. Normdlis ko-
rillmények kozott a kszf-ek eléirhatjdk a vée-
len kliringtagok szdmdra tobbletforrdsok biz-
tositdsdt, de kizdrélag a nemteljesités nyomdn
elddlls veszreségek fedezésére. A kliringtagok-
hoz intézett felhivdsoknak ardnyosnak kell
lenniiik az elézetesen befizetett nemteljesitési
forrdsokkal, illetve a kliringtagok 4ltal a kszf-
nél adott napon nyilvdntartott pozicidinak
aktudlis piaci (MTM) értékével. Az 4tldthats-
sdg novelése, illetve ezzel egyidejiileg az eldirt
készpénzbefizetés 6sszege koriili bizonytalan-
sdg csokkentése érdekében az Eurdpai Parla-
ment tobb készpénzbefizetési felhivast tesz le-
hetévé, amelyek szdmdt a szandldsi hatdsdg
maximadlja.

A cél a véten kliringtagokra esé maximadlis
veszteség csokkentése a veszteség megosztdsa-
val az egyes tagok kszf-be hozott kockdzatdnak
ardnydban. Rdaddsul e megkozelités elézetes
osztonzést jelentene a kliringtagoknak, hogy
korldtozott kockdzattal érkezzenek a kszf-be
(Peters, Wollny, 2018).

A KSZF ALTAL LEVONT KIEGESZIT® PENZUGYI FE-
pezeT. Ez egy korldtozott ideji eszkdz, mely-
nek a haircut csokkentése is részéc képezi
minden olyan kiegészité pénziigyi fedezetns-
vekmény vagy -nyereség esetében, amely a vét-
len tagoknak koszonhet8en keletkezik. Min-
den brutté vagy nettd kovetelés, illetve az
aktudlis piaci érték névekménye is bevonhat6
a haircut-ba. A legnagyobb hdtrdnya, hogy a
résztvevlk idével nem lesznek hajlanddk befi-
zetni az el8irt drkiildnboézeti letéter. Ha a koz-
ponti szerz6d4 fél nem képes gyorsan helyredl-
litani a kliringtevékenységét, tovdbbi lépésekre
lesz sziikség.

FELHASZNALASA.

Az ARKULONBOZETI LETET

Ahogy az drkiilonbozeti letét felhaszndldsa kap-

Pénziigyi Szemle m2020/4



csdn bemutattuk, e letée célja a szolgdltaté ko-
telezettségeinek fedezése, és nem haszndlhaté
fel veszteségmegosztdsi célra. Az drkiilonbozeti
letét nem 4ll osszefuiggésben a kszf fizetéskép-
telenségével, és helyredllitds vagy fizetéskép-
telenség esetén sem csokkenthetd. A talpon
maradé tagok drkiilonbozeti letétjének felhasz-
ndldsa esetén kotelesek pérolni az drkiilonbo-
zeti letétet, és/vagy olyan szintre kell csokken-
teniiik a kszf-nél fenndllé kitettségiiket, hogy a
fennmaradé 4rkiilonbozeti letét megfelel fe-
dezetet nyujtson. A bevezetésre keriilé hely-
redllitdsi eszkdz tovdbb eroddlhatja a kszf-be
vetett bizalmat. Egytttal prociklikussigot hoz-
na a rendszerbe. A kliringtagok hajlanddsi-
ga a kszf letéfizetési felhivasdnak teljesitésére
drasztikusan cs6kkenni fog.

Tobben (EACH, 2015; PEMI, 2017) fel-
hivedk a figyelmet, hogy rendkiviil koriilte-
kintden kell eljirni az eszkdz hasznidlata so-
ran! Az elsédleges érv az drkiilonbozeti letérek
haszndlatdnak engedélyezése mellett az, hogy
jelentds méreékli forrdsok allnak a kszf ren-
delkezésére. Ezzel szembedllithat6, hogy ezek
kimeritése nyomdn elégtelen mértékii biztosi-
tékot nyujtandnak, megnyitva az utat a letée-
fizetési felhivdsok felé. ISDA (2013), LCH.
Clearnet (2014) és EACH (2015) bemutat-
jik, hogy az eszkdz haszndlata miképp vezet-
het jelentds prociklikus hatdsokhoz. Az eszkoz
komoly nyomist helyezne a kliringtagok likvi-
ditdsdra, akdr likviditdshidnyt is elidézhet, vé-
giil pedig a kliringtagok nemteljesitését ered-
ményezheti (Pirrong, 2011).

BizTtosiTEKk £S TOKE BEVONASAVAL JARO TO-
vABBI EszkOZOK. Ezek az eszkozok a kozponti
szerz8d§ fél sajac t8kéjét haszndljdk, és sziik-
ség esetén tovdbbi t8kebevondst irdnyoznak
elé. Céljuk a nemteljesitésbél elddlld vesz-
teségek fedezése. Az eszkdz a hagyomdnyos
tobblépcsds veszteségfedezés részét képezhe-
ti, és/vagy a helyredllitds keretében is hasz-
nilhaté.
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A fedezetlen likviditdshidny dthidaldsdt célzé
eszkozok

SZERZESE RESZTVEVOKTOL VAGY
HARMADIK FEL A kszf-ek
megéllapoddst kothetnek harmadik fél intéz-
ményekkel. Ezek az eszkozok kevésbé stresszes

LIKvVIDITAS
INTEZMENYEKTOL.

piaci kériilmények esetén hasznosak. Kevésbé
megbizhaté likviditdsi formdrt jelentenek, de
ha szerepelnek a helyredllitdsi tervben, akkor
tovabbi eszkozoket is alkalmazni kell a likvi-
ditdshidny kezelésére komoly stresszhelyzetek-
ben.

Erre két opcié 4ll rendelkezésre: Azon részt-
vevk kotelezése értékpapirral fedezett hi-
tel, rep6 vagy swap nydjtdsdra, akik a kszf felé
pénzeszkozzel tartoznak. A nytjtandd eszkoz
értékének osszhangban kell dllnia a kozpon-
ti szerz8dd fél felé fenndlld kotelezettséggel.
A miésodik lehetSség olyan el8zetes szabé-
lyok alkalmazdsa, melyek engedélyezik a kszf
szdmdra, hogy a résztvevdk szélesebb korébdl
vonjon be likviditdst. Mig az elsd opcié eld-
nye, hogy a résztvevket a kszf kockdzatkeze-
lésének nyomonkdvetésére osztdnzi, addig a
masodik alternativa teljesitési kockdzathoz ve-
zethet.

A pénziigyi forrdsok potldsdt célzd eszkizik
Készpénzbefizetési felhivést és felt6késitést kell
alkalmazni.

Az ajdnlati konyv visszadllitdsdt célzé
eszkozok résztvevdi nemteljesitést kivetden

A kszf

elészor onkéntes és kotelezd eszkozokkel ki-

SZERZODESEK KENYSZERALLOKACIOJA.

sérli meg létrehozni az ajdnlati kényvet.
A nemteljesitd fenndllé kotelezettségeinek ke-
zelése érdekében a kdzponti szerz8dé fél elad-
hatja a nemteljesitd pozicidit kozvetlen és koz-
vetett résztvevéknek; vdsdrolhat a nemteljesitd
altal eladott, de 4t nem adott eszkozoket; il-
letve a kszf eladhat olyan eszkozoketr, ame-
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lyeket a nemteljesitd megvdsdrolt, azonban
nem volt képes kifizetni. A kényszerallokd-
cié folyamatdban a kszf teljes korten feloszt-
ja a nemcteljesitd szerz8déseiben szerepld ki-
egyenlitetlen pozicidkat a résztvevék kozote.
A résztvevik ellentételezésben részesithetdk a
szerz8dések befogaddsdért, amennyiben a for-
rasok engedik.

SZERZODES  MEGSZUNTETESE  FELBONTASSAL
(TELJES, RESZLEGES £S ONKENTES). Teljes fel-
bontds esetén valamennyi kiegyenlitett és ki-
egyenlitetlen pozicié megsziinik. Lehet8ség
van meghatdrozott pozicidk felbontdséra is, il-
letve a résztvevdk is megjelolhetik, hogy mely
szerz6déseket szeretnék megsziintetni. A szer-
z8dések szdmdnak csokkentésével a kszf ki-
tettsége is mérséklddik az érintett kliringta-
gok felé, amely igy visszadllithatja az ajdnlati
kényvet.

A résztvevdi nemteljesitéstél fiiggetleniil
elddllé veszteségek (NDL) allokdldsdt célzo
eszkizok

TOke Bs FELTOKESITES. P6tldlagos sajdttSke-be-
vonds.

B1zTOSITASI VAGY KARTALANITASI MEGALLAPO-
DAsOK. A biztositdsi vagy kértalanitdsi meg-
dllapoddsok hatékony eszkozt jelenthetnek
meghatdrozott {izleti veszteségek hatdsdnak
kezelésére.

EGvEp EszkOzOK. Az elézéekben bemutatott
készpénzbefizetési felhivds. A legnehezebb és
legnagyobb kihivést azon eszkdzok meghatéro-
zésa jelenti, amelyek helyredllitdsi eszkozként
kezelhet8k. A kivalasztds azért nehéz, mert il-
leszkednitik kell a kézponti szerz8d6 fél iiz-
leti modelljébe, kotelezettségi struketrdjaba,
mikdzben elengedhetetlen felismerni, hogy
néhdny biztonsdgi eszkdéz mdr beépiilt a kszf
kockdzatkezelésébe.

A szabdlyoz6k igyekeznek a lehetd legsta-
bilabb egytittmikodést kiépiteni a kszf-ek
kozote és a teljes pénziigyi rendszeren beliil.
A megtett lépések minden teriileten kulcsfon-
tossdgtiak, és a 2007-2009-es pénziigyi vélsig
6ta figyelemreméltd elérelépést sikeriilt elér-
ni a kozponti elszdmoldsi tevékenység fejlédé-
se szempontjdbdl. Ugyanakkor a helyreallitsi
és szandldsi eszkdztdrak irdnti igények mogoee
objektiv és prudens szabdlyozdsnak is kell 4ll-
nia. Egy kszf kudarca azt jelentené, hogy a
kockdzatkezelési politikdk és garancidlis eszko-
zok nem voltak kellden prudensek, vagy leg-
aldbbis nem teljesitették a veszteség elnyelésére
vonatkozé célkitlizésiiket.

Szanalasi tervezés

Az ellendlloképesség fejlesziése jelenti a leg-
kritikusabb aspektust. Els6dleges eszkozként
tekinthetiink a likviditdsi és koncentricids
kockdzati tényezdk letétszdmitdsi mddszerta-
nokba torténd beépitésére, valamint a meg-
felel§ prociklikus pufferek alkalmazdsdra.
A kszf sajétt6ke-hozzdjéruldsit érdemi szint-
re kell emelni a tobblépcsds veszteségfedezés
keretében, ami kiiléndsen a profitorientdlt in-
tézmények szempontjdbdl kulcsfontossdgu.
A kézponti szerz8d§ feleknek hatdsos nemtel-
jesités-menedzsment folyamatokkal kell ren-
delkezniiik.

Mindazondltal az dddthatésdgot is nével-
niitk kell értékes, standardizalt és auditdle
kozzétételek formdjiban, melyekben bemu-
tatjdk a kszf kockdzatkezelési modszertana-
it, visszamérési és stressztesztelési gyakorlatdt.
A nemteljesitéstdl figgetleniil el64llé veszte-
ségesemények kezelése is kiemelten fontos; e
torekvés megnyilvanuldsait megfeleld mére-
tl szabdlyozéi t8kekovetelményekkel sziiksé-
ges tdmogatni. A tdbblépcsds veszteségfedezés
stabil strukedrdja mellett a kézponti szerz8d6
felek kiilonb6z8 mechanizmusokat miikédtet-
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nek és szigoru tagsdgi feltételeket hatdroznak
meg. Tovdbbd az ellendlloképesség megterem-
tését segiti a tagok, az elfogadott biztositékok,
illetve a befektetési korldtozdsok szisztemati-
kus értékelése is.

A helyredllitdsi terv nagyban fligg a kszf 4l-
tal haszndlt tobblépcsSs veszteségfedezés ki-
alakitdsdtSl. A helyredllitdsi terv 4ltaldnos
megkdzelitése szerint a tervnek magdt a folya-
matot kell el8segitenie, mikozben a kordbbi-
akban felsorolt eszkozok haszndlata is ajanlott.
A listdn helyet kaptak el8zetesen meghatdro-
zott értékelési jogkordk, de kitértiink az elére
biztositott kszf-forrdsok t6kéjének névelésé-
re, a kiegészitd pénziigyi fedezet névekményé-
nek haircut-jéra, illetve a szerz8dések felbon-
tdsdra is.

A hatésdgok beavatkoznak a szolgdltatds-
nytjtds folytonossdgdnak biztositdsa érdeké-
ben, ha a szandlsi terv segitségével nem sikeriil
elérni a kictzote helyredllitdsi szintet. A szani-
l4s olyan eszkdzokre is kiterjedhet, mint a ha-
t6sdgok dltal kotelezben tartalékoltatote eléze-
tes kszf-forrdsok.

2019. december 4-én az Eurépai Tandcs dl-
léspontot fogadott el a helyredllitdsrél és sza-
ndlasrél. A javasolt keretrendszer figyelem-
be veszi a kozponti szerz8d§ felek szerepée és
rendszerszintl jellegét. Ennek megfelel8en a
Tandcs egy 3-1épéses megkozelitést fektet le a
nemzeti hatésdgok kozotti koordindcié bizto-
sitdsa érdekében a szandldsi kollégiumok égisze
alatt, amelyben helyet kap a megel8zés és fel-
késziilés (a szandlhatdsdg elbee 4ll6 akaddlyok
azonositasa érdekében), az iddézités és beavat-
kozés (a tomeges kdrok megakaddlyozdsa érde-
kében), valamint egy szandldsi eszkoztdr (az 4l-
lami tdmogatds elkeriiléséért).

Plata (2017) a helyredllitasi és szandldsi terv
kszf-eknek kindle védelmét elemzi, és négy
alapelvet ajanl a kozponti szerzéd$ felek fi-
gyelmébe a helyredllitdsi és szandldsi rendszer
tekintetében: a potencidlisan negativ esemé-

nyek rendkiviili jellegének figyelembevétele;
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az ajénlati konyv visszadllitdsdnak jelentésége;
osztonz8k; a biztonsdg és rugalmassdg kozotti
egyensuly fenntartdsa.

KONKLUZIOK

A kszf-ek fejlesztését az ellendlloképesség és a
pénziigyi rendszer stabilitdsinak biztositdsa
motivdlja. A szabélyozdk és piaci szereplék ko-
zosen dolgoznak a lehetd legkiegyensulyozot-
tabb szabdlyozdi keretrendszer megteremtésén,
amely a rendszer erdsitése mellett teret enged
az erSteljes piaci versenynek is. A kszf tbb-
lépcsBs veszteségledezés kialakitdsira vonatko-
z6 stratégidja hatdst gyakorolhat az 6sztonzék
osszehangoldsdra a kszf menedzsmentjének és
a kliringtagok szintjén egyardnt. Ahogy a jelen
tanulmdnyban bemutattuk, a kdézponti szerzé-
dé felek dltal létrehozott dszeonzéknek — ide-
értve a sajdtt@ke-hozzdjaruldst a tobblépesds
veszteségfedezés keretében — illeszkedniiik kell
a stratégidhoz és a kockdzatvdllaldsi hajlandd-
sdghoz.

A mechanizmus teljes kiszdmithatdsd-
ga ¢és dtldthatdsdga érdekében véleményiink
szerint a kszf-nek akkora mérték(i sajdccd-
ke-hozzdjéruldssal kell rendelkeznie a tobb-
lépcsds veszteségfedezés rendszerében, amely-
lyel nem teremt ellentétes osztonzdket arra,
hogy a kliringtagok ne kivdnjanak részt ven-
ni a nemteljesitd kliringtagok rendszerben tar-
tdséban, elkeriilve igy a piaci stresszhelyzet fel-
erdsitésér. A tagok és a kozponti szerz6d6 fél
kozott szoros egylittmiikodés a kozbizalmat
is er6sitheti a kozpontositott elszdmoldsban,
ami biztosithatja a pénziigyi rendszer stabili-
tdsdt. Az eurdpai t8kepiac soha nem tapasz-
talta meg a teljes megsemmisiilést. Még csak
megsemmisiiléskdzeli helyzetben sem volt. Az
évek sordn védelmi vonalak épiileek fel a ne-
gativ események megel8zése érdekében, de va-
16s koriilmények kozott még nem tesztelték a
hatdsossigukat. A mechanizmus szigorti ke-
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retrendszerrel rendelkezik, és az elérhetd esz-
kozoket a kozelgd események intenzitdsinak
megfelelden kell haszndlni. A kszf-ek és a sza-

bélyozdsok hatdsossdga kizdrélag a piac dltal
kiélezett negativ helyzetekben nyerhet bizo-
nyitést vagy céfolatot.

JEGYZET

' A CCP12 egy 37 tagot szdmldl6 globilis tarsulds, amelyben minden tag egyenként tsbb mint 50 KSZF-et

miikédtet globdlisan az EMEA-régioban, Amerikdban, valamint az dzsiai és csendes-6cedni térségben.
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