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Alapletét meghatarozasanak lehetséges
madszertana®

Béli Marcell — Varadi Kata

Cikkiinkben egy olyan alapletéti kévetelményt meghatdrozé mddszertant ismer-
tetiink, mely megfelel a 2012 éta hatdlyban Iévé EMIR-szabdlyozdsnak, mikézben
a piaci szerepléknek az alapletét-meghatdrozdssal szemben tamasztott kbvetelmé-
nyeit, igényeit is figyelembe veszi. A t6zsdék mégott miikédd kbzponti szerz6dé felek
feladata, hogy a piaci szerepl6ktél dtvdllaljdk a partnerkockdzatot. Egy kézponti
szerz6dé fél a felmertiilé kockdzatok kezelése érdekében tébbszintli garanciarendszert
iizemeltet, melynek eqyik kulcsfontossdgu eleme az alapletét, mds néven a margin.
A piaci szereplék szemszdgébdl a legfébb kévetelmény, hogy a margin értéke kvesse
a piaci folyamatokat, mikézben lehetéleg maradjon stabil id6ben. Tovabbi kévetel-
mény, hogy az értékének meghatdrozdsa legyen objektiv, hogy a piaci szerepl6k
kénnyen reprodukdlni tudjdk, igy minél kevesebb szakértdi déntést tartalmazzon,
valamint egységes legyen minden terméktipusra nézve. A cikkben néhdny értékpapir
példdjan keresztiil ismertetjiik, hogy egy lehetséges modszertan miképpen épiil fel,
és hogy az egyes paraméterek meghatdrozdsa miképpen kivitelezheté tgy, hogy
minden érintett — szabdlyozd, piaci szereplék, k6zponti szerz6d6 fél — érdekeinek,
kévetelményeinek megfeleljen.

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

Kulcsszavak: kézponti szerz6d6 fél, alapletét, EMIR, prociklikussag
1. Bevezetés

A kozponti szerz6dé felek (tovabbiakban: KSZF) f6 feladata egy t6kepiacon, hogy
egy esetleges nem-teljesités esetén is biztositsak a vétlen fél szdmara azt, hogy ne
szenvedjen veszteséget a tranzakcio soran a nem-teljesités kovetkeztében, vagyis
a partnerkockdazatot vallalja at a piaci szerepl6ktél. Ebbél kifolydlag a KSZF-eknek
jelentGs szerepiik van a piacok zavartalan m(ikodésének biztositasdban. Annak ér-

* Jelen cikk a szerz6 nézeteit tartalmazza, és nem feltétlentl tikrozi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos
allaspontjat.
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dekében, hogy a KSZF-ek eleget tudjanak tenni ezen feladatuknak, tébbszint( ga-
ranciarendszert lizemeltetnek. A Magyarorszagon m(ikodd KSZF, a KELER KSZF Zrt.
példaul a kdvetkezd garanciarendszert alkalmazza (KELER KSZF 2016):

P

¢ Alapszintl pénziigyi fedezet: a kereskedést megel&z6en kell egyszeri alkalommal
elhelyezni annak érdekében, hogy a kereskedést meg lehessen kezdeni.

¢ Alapbiztositék: célja, hogy fedezetet nyujtson a termék araban bekodvetkez6 val-
tozasra.

o Arkiilonbozeti letét: a mindenkori zardar és a kotésar kozott kilonbség a pozicid
nyitdsanak napjan, mig a késébbi napokon, egészen a teljesités napjaig mindig az
aktuadlis nap és az azt megel6z6 nap napi zarédranak kilonbsége.

e Biztositékpodtlék: két esetben kerlilhet beszedésre: amennyiben a minimum t6-
kekovetelményt nem teljesiti egy kliringtag, vagy amennyiben a spot piacon a ga-
ranciaalap mérete nem elégséges, akkor ennek okozéjatél beszedheti a KELER
KSZF a hidnyt.

e Kiegészit6 pénziigyi fedezet: egyedi kliringtagi kockazatok fedezésére szolgal. Al-
talaban, mint blintetés kerul kiszabasra.

e Kollektiv garanciaalap hozzajarulas: mely egyben egyéni és kollektiv garancia-
elem is, ugyanis elsGsorban a vétkes tag garanciaalap hozzajaruldsat hasznidlja
fel a KELER KSZF, és csak egy kés6bbi pontjan nyul a vétlen felek garanciaalap
hozzdajaruldsahoz a garanciarendszer egészén belll.

E garanciarendszer-elemek koézil jelen cikkiinkben egyediil az alapbiztositék megha-
tdrozasaval foglalkozunk, melynek célja a piac zavartalan m(ikddésének biztositasa
normal piaci kérilmények kozott. Annak érdekében, hogy megfelel§ biztositékot
tudjanak a KSZF-ek képezni a normal piaci koriilmények sordn esetlegesen bekd-
vetkezd veszteségek fedezésére, kiilénb6z6 kockazatkezelési modelleket alkalmaz-
nak. Ezeket a modelleket Ggy kell kialakitaniuk, hogy megfeleljenek a 2012-ben
életbe Iépett Un. EMIR-szabalyozasnak?, illetve annak részletezését tartalmazd, un.
TS-rendeletnek?. E kdvetelmények a t6zsdei ligyletek esetében egy kockazatkezelési
modellre vonatkozéan a margin tekintetében a kovetkez&k?:

1 EMIR-szabalyozas: az European Market Infrastructure Regulation — 648/2012/EU rendelete: Az Eurdpai
Parlament és a Tanacs 648/2012/EU rendelete (2012. julius 4.) a t6zsdén kiviili szairmaztatott Ggyletekrdl,
a kozponti szerz8dé felekrdl és a kereskedési adattarakrdl. Elérhet6: http://eur-lex.europa.eu/legal-content/
HU/TXT/?uri=CELEX:32012R0648, letoltés ideje: 2016. aprilis 8.

2 Technical Standard — 153/2013/EU rendelet: A Bizottsag 153/2013/EU felhatalmazason alapuld rendelete
(2012. december 19.) a 648/2012/EU eurdpai parlamenti és tanacsi rendeletnek a kozponti szerz6d6 felekre
vonatkozd kovetelményekr6l sz6l6 szabalyozési technikai standardok tekintetében torténd kiegészitésérdl.
Elérhetd: http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2013:052:0041:0074:EN:PDF, letdltés
ideje: 2016. aprilis 8.

3 EMIR 41-es cikke; 153/2013/EU VI. fejezete
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* Altalanos feltételezések: biztositania kell, hogy a kézponti szerz6d6 fél legaldbb
napi szinten teljes egészében biztositékeszkdzzel fedezze kitettségét. Emellett
a kozponti szerz6d6 fél biztositéki kovetelményeinek kidolgozasa soran olyan
modelleket és paramétereket kell alkalmazni, amelyek megfelelnek az elszamolt
termékek kockazati jellemzdinek, és figyelembe veszik a biztositékok beszedése
kozott eltelt id6szakokat, a piac likviditasat, valamint a valtozdsok lehet6ségét
a tranzakciék idétartama soran.

Likvidacios id6szak: legaldbb két munkanap a t6zsdén kivili szarmaztatott lgyle-
tektdl eltéré pénzigyi eszkozok esetében.

Szignifikanciaszint: t6zsdén kiviili szarmaztatott ligyeltektdl eltéré pénziigyi esz-
kozok esetében 99 szazalék.

Portfélidalapu biztositékigény haszndlata: csak akkor szamithatja ki a biztositékot
portfélidalapon, ha az erre haszndlt mddszer prudens és megalapozott.

Visszatekintési id6szak: Az utolsé 12 hénapra vonatkozd adatok alapjan kiszamitott
multbéli volatilitdsbdl eredd kitettségeket kell fedeznie a biztositékoknak, ugy,
hogy a multbeli volatilitéas kiszdmitasahoz felhaszndlt adatok a piaci feltételek
teljes korét, tobbek kozott a stresszhelyzeteket is tiikrozzék. Mas id6horizont ak-
kor alkalmazhato, ha legaldbb olyan magas biztositékkdvetelményt eredményez,
mint a 12 hénapra szamitott. Amennyiben multbéli megfigyelési id6szak nem
alkalmazhato, a biztositék paramétereknek dvatos feltételezéseken kell alapulniuk.

Prociklikus hatds figyelembevétele: A kiszamitott biztositékok legaldbb 25 sza-
zalékat kitevd biztositéki puffert — prociklikussagi puffer — kell alkalmazni, mely
puffer ideiglenesen felhaszndlhaté azokban az id6szakokban, amikor a kiszamitott
biztositéki kovetelmények jelentés mértékben emelkednek.

A KSZF-ek szdmdra azonban nem csupdn a szabdlyozodi kbvetelményeknek valé meg-
felelés az egyetlen, amit érdemes szem el6tt tartaniuk, hanem a piaci igényeknek
valé megfelelés is. Ugyanis a piaci szereplék elvdrasa, hogy a margin minél stabi-
labb legyen id6ben, mikdzben a piaci folyamatokat hatékonyan lekoveti, tovabba
a margin konnyd reprodukalhatdsaga is lényeges a szamukra, ami azt jelenti, hogy
kevés szakértSi dontést alkalmazzanak a KSZF-ek, automatikus és objektiv legyen
a margin meghatarozdsa. Az is |ényeges tovabbd, hogy olyan mddszertant alkalmaz-
zanak a KSZF-ek, amelyek egységesen alkalmazhatédak minden termék esetében.

Az ebben a tanulmanyban ismertetett marginolasi eljaras ezeket a szabalyozoi ko-
vetelményeket és piaci igényeket veszi szamitasba.

A tanulmany felépitése a kovetkez8: a masodik fejezet ismerteti a margin szamitasi
modszertanat, illetve a paramétereket, ezt a hatdsvizsgalat koveti, melyben az uto-
tesztelést a harmadik, az érzékenységvizsgalatot a negyedik fejezetben végezziik el,

119



Béli Marcell — Vdaradi Kata

120

melyek segitségével kivitelezhet6 az alkalmazott paraméterek értékének megfeleld
kalibralasa. Az utolsé, 6todik fejezetben a stresszt definidljuk, annak érdekében,
hogy a margin szamitds soran a visszatekintési periédust objektiven meg lehessen
allapitani. A cikket végll 6sszefoglalas zarja.

2. A marginolasi moédszertan

A marginszamitas alapjat a kockazatot szamszerdsit6 kockazati mérték helyes meg-
valasztdsa adja. A kockdzatkezelési rendszerekben a legelterjedtebb mértékek a koc-
kaztatott érték (Value-at-Risk, VaR)-, illetve az Expected Shortfall (ES)-modellek. A va-
lasztast a két mérték kdzott az egymassal szembeni elényok mérlegelésével lehet
megtenni. A VaR el6nye az ES-sel szemben, hogy kdnnyebben érthetd, konnyebben
utotesztelhetd (Acerbi — Székely 2014, Yamai — Yoshiba 2005), elicitabilis* (Ziegel
2016; Gneiting 2011), kevesebb adat is elég a modell megbizhaté kalibralasahoz,
illetve nem érzékeny a kiugré értékekre. Az ES elénye a VaR-ral szemben, hogy ko-
herens (Artzner et al. 1997, 1999; Pflug 2000; Frey — McNeil 2002; Acerbi — Tasche
2002), szigorubb alapbiztositéki kovetelményt eredményez, illetve figyelembe tudja
venni a vastag szél kockazatot® (Yamai — Yoshiba 2005).

Ezen el6nyok és hatranyok alapjan, valamint hogy a szabalyozdsnak minél teljesebb
korlen megfeleljenek, a KSZF-ek szdmdra a biztositéki kovetelmény meghataroza-
sahoz a VaR-méddszertan vdlasztdsa a megfeleld, hiszen:

e Szamos olyan illikvid értékpapir esetén vallal garanciat, melyek esetében nem le-
hetne megfelel6en meghatarozni az ES mddszertan segitségével az alapbiztositék
kovetelményeket adatok hidnyaban.

o A vastag szél kockazatot egyéb eszkozokkel kezeli, mint példaul szakértGi pufferek
alkalmazasaval.

e UtotesztelhetGség konnyl elvégezhetGsége fontos a szdmara, mivel a szabalyozé
megkoveteli az utdtesztelés elvégzését®.

e Lényeges, hogy ne legyen a modell érzékeny a kiugré adatokra, vagyis, hogy az
alapbiztositék kovetelmény viszonylag stabil legyen id&ben.

e Amennyiben az alapbiztositék célja valéjaban a nem rendkivili piaci helyzetek
kezelése, akkor erre a célra a VaR a definicio szintjén is megfelel6bb mérték, mint
az ES.

4 Az elicitabilitds azt jelenti, hogy igazolhatd-e, alatdmaszthatd-e egyéb becslési eljarasokkal a kockazati mérték
altal kapott eredmény.

® Vastag szél kockazat: az eloszlas szélein a valdszin(iségek nagyobbak, mint amit varnank.

® EMIR 49-es cikke.
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¢ Delta-normal médszer (Jorion 2007) alkalmazdsa esetében a koherencia problé-
maja nem jelentkezik (Jorion 2007; Sziics 2006).

Osszességében elmondhatd, hogy egy KSZF esetében a delta-normal maédszerrel
meghatarozott VaR-modell megfelel§ alapot nyudjthat a margin meghatarozas soran.
A VaR-modell meghatdrozasdhoz két paraméter megbecslése elegendd a delta-nor-
mal médszer alkalmazasa soran, a varhato érték, illetve a szoras, melyek meghata-
rozasat a kovetkez6 fejezetben ismertetjik.

2.1. A kockaztatott érték modell paraméterei

A paraméterek meghatarozasa sordn a marginnal szemben tdmasztott kbvetelmé-
nyeknek valé megfelelés a f6 cél. Ennek megfelel6en a szérds paramétert kétféle-
képpen hatarozzuk meg: egyenletesen sulyozva, illetve EWMA (exponencidlisan
sulyozott mozgddtlag) sulyozast alkalmazva. Azért nem elegendé az egyenletesen
sulyozott szérds meghatarozasa, mert az EWMA-sulyozds jobban megfelel a fent
megjelolt céljainknak. Ugyanis az EWMA-sulyozasu szérds elénye, hogy megugrik
egybdl, ha baj/stressz van a piacon, lefele viszont engedi csokkenni a VaR-t nyu-
godt piaci korlilmények kozott. A két tipusu szords meghatarozasa kozotti eltérést
a kovetkez6 két képlet mutatja, melybdl az is [dthatd, hogy miképpen felel meg az
EWMA a céljainknak:

1 _\2
Egyenletes sulyozdsu szoras képlete: o eovenletes= EZ(Q —r) (1)
t=1
K 2
EWMA-sz6rés képlete: GEW’V’A=\/(1—1)ZW'1(Q —F) (2)
t=1

ahol r, a t-dik napi loghozamot jel6li, a 7 a napi loghozamok varhaté értéke (atlaga),
K a napok szamat jeloli, melybdl az atlagot és a szdrast becsiljik (visszatekintési
periddus), t egy adott napot jelol, mig A az exponencidlis stlyozds paramétere.

A kilonbség a két képlet kozott az, hogy az egyenletesen sulyozott szoras esetében
minden megfigyelés sulya 1/K-val egyenl6, az EWMA esetében pedig minél régebbi
egy megfigyelés, anndl kisebb sullyal rendelkezik, ezzel biztositva, hogy az Uj infor-
macidk nagyobb sullyal rendelkezzenek, vagyis stressz esetén megné az értéke, mig
a piac megnyugvasa soran engedi gyorsabb Gtemben csokkenni a szoras értékét,
mint azt az egyenletesen sulyozott esetben tette volna. Annak meghatarozasahoz,
hogy milyen sulyt kapjanak az egyes megfigyelések, a A paraméter lesz hatassal,
melynek a neve igazodasi faktor (decay factor), és értéke 0 és 1 kozé eshet. Ameny-
nyiben az értékét tartjuk 1-hez, abban az esetben az igy meghatdrozott széras értéke
tartana az egyenletes sulyozasu szoras értékéhez. A A értékének meghatarozasa két
masik paramétertdl fugg: K-tdl, vagyis a visszatekintési id6szak hosszatdl, illetve
a y paramétertdl, mely egy toleranciaszintet (tolerance level) hataroz meg. A to-
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leranciaszint megadasara azért van sziikség, mert exponencialis sllyozas esetén
a végtelenségig vissza lehetne nézni a multbeli adatokat a becslés soran, hiszen
a nagyon tavoli értékeknek is lesz egy kis sulya, ami azonban elenyészének tekint-
het6 a becslés szempontjabdl. Ennélfogva valahol el kell vagni az adatsort, amihez
egy toleranciaszintet adunk meg, és azt mondjuk, hogy a tobbi adat mar irrelevans-
nak tekinthet6 a modelliink szempontjabdl. A toleranciaszint képlete a kdvetkezd:

y:(l—/l)g/lf (3)

Az 6sszefliggést a visszatekintési id6, az igazoddsi faktor és a toleranciafaktor kozott
a 4. egyenlet adja meg”:

<o

A képletbdl kovetkezik, hogy minél hosszabb a visszatekintés, annal simitottabb
a szoras adatsor, vagyis annal nagyobb a A paraméter, ezaltal kisebb sulyt adva
a kézelmult adatainak. A szabalyozdé megkoveteli, hogy a visszatekintési periddusnak
kell stresszt tartalmaznia, de legalabb egy 12 hénapos id6szakot kell felélelnie. Ha
mindkét feltétel teljestl, akkor 250 kereskedési nap adatai alapjan szdmitjuk a VaR-t,
igy a szorast is. Vagyis egy KSZF esetében a visszatekintési periédus adott, igy a va-
laszthaté paraméter a toleranciaszint, melybdl az igazodasi faktor a 4. egyenlet
alapjan automatikusan kdvetkezik. A tolerancia szintet 1 szazaléknak valasztottuk,
az EMIR 99 szazalékos szignifikanciaszint elvarasainak megfelel6en. Amennyiben
a visszatekintési periédus 250 nap, a toleranciaszint 1 szazalék, akkor a A-ra azt
kapjuk, hogy 98,17 szazaléknak kell lennie. Osszességében alapesetben ezeket a pa-
raméter beallitdsokat valasztottuk, azonban mind a visszatekintési periddus — ha
nem volt stressz, akkor névelni kell a 250 napos visszatekintési peridduson, illetve
Ujonnan bevezetett termékek esetében sem lesz alkalmazhaté a 250 nap —, mind
a toleranciaszint szabadon valtoztathaté lehet, igy akar termékenként/instrumen-
tumonként meg lehet kiilon hatarozni a sulyozast, vagyis a A paraméter értékét.

A sz6ras értékének meghatdrozasdnak tovabbi eleme, hogy a napi loghozamok &tla-
gat 0 szazalékban hatarozzuk meg, ugyanis kozel 0 szazaléknak tekinthet6 — melyet
valds adatokon megvizsgdltunk —, igy elhanyagolhaténak vessziik, ezzel jelentésen
csOkkentve a mdédszertan szamitasigényét. Tovabba, abbdl kifolydlag, hogy a széras
meghatarozasanal nem vessziik figyelembe a varhaté értéket, azt — a konzisztencia
jegyében — a VaR meghatdrozasanal is 0 szazaléknak tekintjiik majd.

7 RiskMetrics™ — Technical Document. ).P. Morgan /Reuters New York, 1996. december 17.
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Osszességében 98,17 szazalékos A paramétert alkalmazva az EWMA-sUlyozassal
meghatarozott szérdsok, illetve az egyenletesen sulyozott szérasok az 1-es abran
lathatoak az OTP multbeli arfolyam adatsorabdl meghatarozott loghozamok alapjan.

1. dbra
Szérasértékek kiilonb6z6 A paraméterek mellett
(OTP)
% %
4,4 - 4,4
3,9 - - 3,9
3,4 1 3,4
2,9 - £ 2,9
2,4 - L 2,4
1,9 \-\; r\ W 1,9
< VW ' A
1,4 1,4

2011.01.03

2011.05.03 4
2011.09.03 4
2012.01.03 4
2012.05.03 4
2012.09.03 4
2013.01.03 4
2013.05.03 4
2013.09.03 4
2014.01.03 4
2014.05.03 4
2014.09.03 4
2015.01.03 4
2015.05.03 4
2015.09.03 1
2016.01.03 4

= EWMA-sz6ras (lambda = 98,17%)
Egvenletesen sulvozott

A margin meghatarozasa soran mind az egyenletesen sulyozott, mind az exponen-
cidlisan sulyozott szérassal is meghatarozzuk a VaR-t. Mindig az a VaR lesz a margin
szamitds alapja, amelyik esetben kisebb értéket kapunk a VaR-ra. Ez természetesen
a szoras paraméterektdl fligg majd, vagyis amelyik szérds éppen kisebb, az lesz
a VaR-szamitds, és egyben a marginszamitas alapja is. Ezzel a mddszerrel azt bizto-
sitjuk, hogy lefele megfelel6 mértékben kovesse le a VaR-csokkenés a piacot, hiszen
ebben az esetben az EWMA maddszerrel szamitott széras kisebb, mint az egyenlete-
sen szamitott szoras értéke, igy a piac kisebb volatilitasa tiikr6z6dni fog a VaR-ban,
mig felfele nem biintetjik tulzéan a piacot, ugyanis az EWMA mddszerrel szamitott
szorasban jelentds sulya van a kézelmult eseményeinek, és igy mar indokolatlanul
magas volatilitas tlikr6z6dne a VaR-ban, és ez nagymértékben megemelné a mar-
gint. Ez azonban a szabdlyozd elveivel szembe menne, igy névekvé EWMA-sz6ras
esetén — feltéve, hogy mar nagyobb, mint az egyenletes sulyozasu széras, az egyen-
letes sulyozast alkalmazzuk. Osszességében az 5-8-as képletek alapjan hatarozzuk
meg a VaR értékét, valamint ismertetjik, hogy a kiilonb6z6 pufferek miként éplilnek
a VaR-értékre, ahol a ¢ a likviditasi puffert jeloli, a 8 a szakértbi puffert, mig a i
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a prociklikussagi puffert mutatja, mely paraméterek értéke ismert lenne a piaci
szerepl6k szamara példaul nyilvanosan elérhet6 kozzétételeken keresztiil.

VaR!™" = min(oeg”"’““ N7 (99%);0 N (99%)) (5)
VAR = —p 1 p,. TV (6)
KszFmargin, =VaR{™"(1+¢)-(1+6) (7)
PROmargin, =VaR:™ -(1+(p)-(1+0)-(1+ﬂ') (8)

A likviditasi puffer alkalmazasanak célja, hogy megfelel6képpen lehessen kezelni
a termékek esetleges illikviditasabol eredd kockazatat, amit a VaR nem szamszerdsit,
mig a szakért&i puffer célja, hogy tovabbi esetlegesen felmerild kockazatokat kezelni
lehessen. llyen kockadzatok lehetnek példaul akkor, amikor egy termékcsoportra
egységesen egy margin paraméter keril meghatarozasra, nem pedig termékszint(
marginolas torténik. Ez az eljards példaul az dllamkoétvények piacan alkalmazhato,
ahol lejaratok szerint egy margin keriilhet meghatarozasra, figgetlenil attél, hogy
az egyes értékpapirok milyen konstrukcidban kertltek kibocsatasra. A prociklikussagi
puffer alkalmazasat pedig a szabdlyozo koveteli meg, melynek értéke 25 szazalék.
A prociklikussagi puffer Iényege, hogy a gazdasagban jelenlevé ciklusok hatdsait
kezelni lehessen a marginszamitds esetében, vagyis ne ugorjon meg nagyon a margin
abban az esetben, ha a piaci folyamatok, példaul egy panik esetében, ezt indokol-
nak. A szabdlyozo ilyen esetekben megengedi, hogy a KSZF-ek a margin emelése
helyett — amit a VaR-érték emelkedése okozna — a prociklikussagi puffer elenge-
dése mellett donthessenek, ezzel ellensuilyozva a VaR megemelkedését. Azonban
az automatizmus és objektivitas kritérium szem el6tt tartdsa indokolttd teszi, hogy
a prociklikussagi puffer elengedése, illetve annak visszaépitése — melyet a kovetkezé
két alfejezetben ismertetlink — egy jél kérulhatarolt kritérium szerint torténjen.

2.2. A prociklikussagi puffer elengedése és visszaépitése

A prociklikussagi puffer abban az esetben engedheté el, ha az EWMA maddszerrel
szamolt széras nagyobb, mint az egyenletesen stlyozott széras. Osszességében tehat
a puffer kezelése az aktualis szords paraméterekhez lenne kotve. Azért dontottink
emellett, mert véleményiik szerint fontos, hogy latszédjon a margin meghatarozasa-
ban, és a puffer elengedésében, visszaépitésében, hogy mi az aktudlis piaci hangulat,
volatilisebb vagy nyugodtabb periddus van-e éppen, mint altaldban az adott termék
piacdn. Ezt a tulajdonsagot konnyen ki lehet olvasni az egyenletes sulyozasu széras,
és az EWMA sulyozasu szdras egymashoz képesti viszonyabol. Emiatt gondoljuk
megfelelének, hogy ehhez kossiik a prociklikussagi puffer kezelését.
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A prociklikussagi puffer elengedése nem egyben torténik, mert akkor el6fordulhat,
hogy a margin tulsagosan lezuhan. Annak szellemében kezeljiik a prociklikussagi
puffer elengedését, hogy minél stabilabban tudjuk tartani a margint egy volatilisebb
id6szakban is. Emiatt a prociklikussagi puffer elengedését gy hajtjuk végre, hogy
a megel6z6 napi margin (margin,_,) érték, illetve a prociklikussagi puffer nélkali®
(KSzFmargin ) érték kozil vesszik a nagyobb értéket, és ez lesz az alapja a margin
meghatarozdsnak:

margin?° 7" = max(marginH ;KSzFmargin, ) (9)
Ez azonban csak akkor adja a margin alapjat, amikor elengedjiik a puffert. A puffer
visszaépitését is meg kell tudnunk hatarozni annak érdekében, hogy a prociklikussagi
puffer csak indokolt esetben keriiljon elengedésre.

A prociklikussagi puffer visszaépitése is azt az elvet kdveti, hogy a margint minél
stabilabban tartsuk. igy, ha a puffer egy |épésben torténd visszaépitését vélaszta-
nank, nagy ugras lehetne a marginban felfelé. Ehelyett fokozatosan épitjiik vissza
a puffert, gy, hogy vessziik a ,margin?°7*“*” és a prociklikussagi pufferrel névelt
margin (PROmargin,) kozUl a kisebbet:

margin " = min(marginf"”f <% .PROmargin, ) (10)
Azonban a prociklikussagi puffer teljes visszaépitésére is kell alkalmazni egy kritéri-
umot, ugyanis el6fordulhat, hogy nem épiilne teljes mértékben vissza a prociklikus-
sagi puffer sokdig (példaul ha a VaR-érték nem csokken megfelelen). Azonban azt
a hatdrt alkalmazni forditva, mint amit az elengedéséhez alkalmaztunk, nem lenne
célszerd, vagyis azt venni, hogy az EWMA-szérds mikor lesz kisebb, mint az egyenle-
tesen sulyozott széras. Ugyanis ez ismét azt eredményezheti, hogy nagy ugras lenne
a marginban felfelé. igy fokozatosan keriil visszaépitésre a prociklikussagi puffer,
annak megfeleléen, ahogyan fokozatosan esik az EWMA-sz6ras az egyenletesen
sulyozott szérds ala. Vagyis egészen addig érvényben van a prociklikussagi puffer
részleges visszaépitése a teljes helyett, amig a kovetkez6 feltétel fennall:

margin,_,

O-EWMA'mGX( lj > Gegyenletes (11)

KSzFmargin, ’

Amennyiben ez a feltétel mar nem teljesiil, a teljes prociklikussagi puffert ismét
tartalmazza a margin. Vagyis ez a feltétel, illetve az, hogy a prociklikussagi paramé-
ter 25 szazalék, meghatarozza azt, hogy akkor épiil vissza teljesen a prociklikussagi
puffer, ha az EWMA-sz6rds 25 szazalékkal az egyenletes szdras ald csokken.

8 Mely egyéb puffereket azonban tartalmaz a 7. egyenlet alapjén.

125



Béli Marcell — Vdaradi Kata

126

2.3. A margin alsé hatara

A prociklikussagi puffer visszaépitésének feltétele alkalmazhato a puffer elenge-
dési feltételének is, ugyanis a 11. egyenlet tartalmazza azt az esetet is, ha az EW-
MA-szdras az egyenletesen sulyozott szoras értékét meghaladja.

Az eddigi egyenleteket 6sszerakva meg tudjuk hatdrozni, hogy mekkoranak kell len-
nie a marginnak minimalisan. Vagyis abban az esetben, amikor elengedjiik a procikli-
kussdgi puffert, a margin alsé hatdra a ,KSzFmargin/”, vagyis a likviditasi és szakértGi
pufferrel novelt VaR-érték, mig amikor nincs elengedve a prociklikussagi puffer,
akkor pedig a ,PROmargin”, vagyis a ,KSzFmargin, prociklikussagi pufferrel névelt
értéke. A két alsé hatar kozotti valtast a szordsok egymashoz képesti értéke (11.
egyenlet) alapjan hatdrozzuk meg. Az eddigiek dsszefoglalhatdéak egy egyenletbe is:

margin, .
[O-EWMA -max[# .1j > GegyenletesJ;

MINmargin, = ha KSzFmargin, (12)

min(max(morrgint_1 ;KSzFmargin, );PROmargint );PROmarginr

A margin minimalis értékének meghatarozasakor eléfordulhat, hogy nem kapunk
egész szamokat. A margin meghatarozasa sordn azonban azzal a feltételezéssel
éliink, hogy olyan esetben, amikor a margin értéke kisebb, mint 1 000, akkor egész
forintra felkerekitiink, amennyiben 1 000 és 10 000 forint k6zotti a margin érték,
akkor 10-re felkerekitiink, valamint 10 000 f6l6tt 100-ra felkerekitve hatarozzuk
meg a margin értékének minimalis szintjét, ezzel névelve mind a stabilitasat, mind
a kommunikalhatdosagat a marginnak.

2.4. A margin fels6 hatdara és a marginsav

Amennyiben minden egyes nap a két lehetséges alsé hatarhoz igazitanank a margin
értékét, akkor, ahogyan valtozik a margin alsé hatdra, ugy kéne mdodositani a tény-
leges margint is naprél-napra. Egy KSZF célja azonban, hogy minél stabilabban
tartsa a margint, igy meghatarozunk az alap szakért6i pufferen felll egy valtozé
szakértGi puffert is, melynek célja, hogy megadhasson egy sdvot (t), amin bell
mozoghat a tényleges margin értéke a minimdlisan elvart margin szint felett. Emiatt
neveztik el ezt valtozd szakértbi puffernek, ugyanis ennek mértéke naprol-napra
valtozik, attél fliggben, hogy a minimalis margin szint mennyire van a ténylegesen
alkalmazott margintél. A margin felsé hatdranak megallapitasa pedig a 13. egyenlet
alapjan torténik:

MAXmargin, = MINmargin, -(1 + T) (13)
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A margin maximdlis értékének meghatarozasakor ugyanazokat a kerekitési szaba-
lyokat alkalmazzuk, mint a margin minimalis értéke esetében.

2.5. A margin értéke

Minél kisebb a maximalis és a minimalis margin kdzotti sdv, annal gyakrabban kerl
modositasra a margin (és egyben anndl kisebb a valtozé szakért6i puffer mérté-
ke), ugyanis amint elérné a felsé hatart a tényleges margin, akkor a felsé hatar,
a ,MAXmargin” lesz az Uj margin, mig ha az also hatart éri el, akkor pedig
a ,MINmargin” lesz az uj margin érték, vagyis az also hatar. Amig nem éri el egyik
hatdrt sem, addig nem torténik valtoztatas a margin értékében, ahogyan a 14—-16-es
egyenletek mutatjak:

margin, = ha(marginH >MAXmargin, ;MAXmargint) (14)
margin, = ha(margint_1 <MINmargin,;MINmargin, ) (15)
margin, = ha(MAXmargint >margin,_, > MINmargin, ;margint_l) (16)

A 2-6. abrak mutatjak, hogy kiilonb6z6 termékek (egy magyar likvid, és egy kevésbhé
likvid részvény, valamint egy deviza) esetében, ezen mddszertan alkalmazasa soran
mik lettek volna a marginok kiilonb6z6 paraméterek mellett. A 2—4. dbra az OTP
historikus adataira épdl: a 2. dbra mutatja a margin értéket abban az esetben, ha
mutatja a mddszertan szerinti margin értéket abban az esetben, ha a margin sav 50
szazalék, mig a 4. dbra mutatja a mddszertan szerinti margin értéket, amennyiben
a likviditasi és a szakértdi puffereket valtoztatjuk 25-25 szazalékra, és a marginsavot
hagyjuk érintetlentil. Az 5. és 6. dbra pedig a Masterplast és a CHF esetében mu-
tatja a margin értékének meghatarozasat. Minden abra esetében, melyen a margin
értékének alakuldsat ismertetjik, a ,szoras” illetve az ,EWMA-sz6ras” értéke a ma-
sodlagos y-tengelyen lathatoak.

A 2. és 3. dbrabdl is latszik, hogy minél szélesebb a marginsdv, annal kevéshé fog
ingadozni a margin értéke. Vagyis minél stabilabban szeretnénk tartani egy termék
marginjat, azt a sav szélességével tudjuk szabalyozni. Amennyiben a pufferek mér-
tékét allitottuk volna at, akkor az alakjat nem valtoztatta volna meg, csak a szintjét
emelte volna meg a marginnak, ahogy a 4. dbra is mutatja.
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Az 5. dbra tartalmazza egy kevésbé likvid (de nem illikvidnek minGsithetd) részvény,
a Masterplast esetében a margin értéket. Ebben az esetben mind a likviditasi, mind
a szakértGi puffer 25 szazalékra van bedllitva, illetve a marginsav 50 szazalékos.
Az abra alapjan megallapithatd, hogy az ebben a cikkben ismertetett mddszertan
lekdveti margin szinten a valds piaci folyamatokat, ezaltal megragadva az aktudlis
kockdzatokat. Ebben az esetben is latszik, hogyha a marginsavot kisebbre vettiik
volna, akkor a margin még inkabb lekdvette volna a tényleges piaci folyamatokat.

Az eddigiekben a részvények esetében bemutattuk egy likvid és egy kevésbé likvid
termék esetében, hogy miképpen néz ki a margin meghatarozdsa. A modszertan
azonban mas termékek esetében is m(ikodik, alkalmazhatd. A 6. dbra tartalmazza,
hogy egy deviza esetében hogyan alakult volna a mi médszertanunkkal a margin érté-
ke (likviditasi puffer 10 szazalék, szakértGi puffer 10 szazalék, margin sav 25 szazalék).

Ezen dbrdkbdl is jol latszédik, hogy a margin le tudta kovetni a tényleges piaci folya-
matokat, ugyanis a svdjci frank arfolyamaban bekovetkez6 ugrast 2015 elején tudta
ugy kezelni, hogy nem novelte indokolatlanul tul magasra a margint, csak annyira,
amennyire sziikséges volt (a kés6bb bemutatott utéteszt-eredmények alapjan) ah-
hoz, hogy a megndvekedett kockdzatot kezelni tudja egy KSZF.

6. dbra
A CHF margin értéke
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Azonban, annak ellenére, hogy egyéb termékekre is alkalmazhaté a mddszertan,
fontos kiemelni, hogy mas termékek egyedi jellemzGi — példaul tobb kockazati
faktor — alapjan mddosulhat a mddszertan tovabbi paraméterek bevondsa altal
annak érdekében, hogy ezen speciilis jellemzd&ket figyelembe vegylik. Ez azonban
az alapmddszertan logikdjan nem valtoztat, csupdn kibdviti. Ezen egyedi jellemz&k
ismertetése és a médszertan mddositasa azonban tulmutat jelen cikk keretein.

2.6. Paraméterek objektiv meghatarozasanak médszertana — margin csoportok

Az el6z6 fejezetben végzett margin meghatdrozdsok alapjan lathaté volt, hogy
a margin értéke nagymértékben fliggott attdl, hogy milyen paramétereket alkal-
mazunk a pufferek megdllapitdsanal. Ezen pufferek értékét nem ad-hoc mdédon
hatarozzuk meg, hanem a termékeket csoportokra osztjuk, amin belil e paramé-
terek alapértelmezetten egységesek lesznek. A puffer paramétereket az utdteszt és
az érzékenységvizsgalat eredményei alapjan lehet meghatarozni. Ertelemszer(ien,
amennyiben az utdteszt-eredmények az egyes értékpapirok esetében azt mutat-
jak, hogy a margin csoportra alkalmazott pufferek értékei nem megfeleléek, ettdl
a paraméterezéstdl el lehet térni termék/instrumentum szinten, akar a szigoritas,
akar az enyhités iranydba, vagyis egyedivé tehetéek a paraméter alkalmazasok.
A részvények és a devizadk esetében a csoportositas példaul a kovetkez6képpen
nézhetne ki a KELER KSZF esetén:

1. tablazat
Margin csoportok

Termékcsoportok Margin csoportok
Részvény vezets;

prémium (nem vezeté);

standard;

T-kategéria (nem illikvid);

illikvid.

Deviza vezet6 HUF;

vezetl kereszt;

standard HUF;

standard kereszt.

A részvények esetében a csoportositas alapja lehet példaul a BET 4ltal alkalmazott
csoportositas.? A BET prémium, standard és T-kategdridba csoportositja a részvé-
nyeket. Ezen kategdridkon felll két masik kategdriat is érdemes alkalmaznia egy
KSZF-nek, a vezet6 termékek és az illikvid termékek kategoridjat, annak érdekében,
hogy a kockazatokat megfelelGképpen figyelembe tudja venni egy KSZF. A vezetd

9 https://www.bet.hu/Befektetok/Reszveny-szekcio, letoltés ideje: 2016. dprilis 8.
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termékek kiemelése azért Iényeges, mert az tapasztalhaté a BET-en, hogy néhany
termékben koncentralédik a forgalom jelent6s része. Emiatt a koncentraciés koc-
kazat miatt a részvényeknek azt a korét, amelyekben a forgalom jelent6s része
Osszpontosult, érdemes kiemelni a prémium kategoriabdl. Az illikvid kategdriaba
tartozd részvények kiilén csoportba soroldsa pedig azért Iényeges, mert ezek illikvi-
ditasbdl eredd kockazata jelentés. Ezt a kockdzatot kiilonbo6z6 likviditasi mértékekkel
célszerl szamszerd(siteni, melyek kozil egy KSZF szemszogébdél megfelel6 mutato
egy sulyozott spread-mérték lehet, mint példaul a BET &ltal alkalmazott Budapesti
Likviditasi Mérték (BLM)¥. A sulyozott spread-mértékeket a mindenkori ajanlati
kdnyv alapjan lehet meghatarozni kiilonb6z6 kotési szintek mellett. A sulyozott sp-
read-mérték alapjan azon T-kategdrids részvények tekinthet6ek illikvidnek, melyek
esetében nem volt biztositott egy adott kotési szinten, a kereskedési napok egy
adott szazalékaban a sulyozott spread-mérték meghatarozasa. Ez azzal egyezik meg,
hogy az adott termékben nem volt olyan ajanlati konyv az adott napokon, mely
biztositotta volna a piaci szerepl6k szdmara a tranzakciok végrehajtasat, vagyis nem
volt kell6en likvid a piac.

A devizadk esetében is érdemes a forgalom alapjan vezet6 termékeket meghatarozni
két kiilon csoportban, egyrészrdl a forintos keresztek kozott, masrészrél a nem forint
alapu devizak korére. A kisebb forgalommal rendelkezé devizakat pedig standard
kategédridba lehetne sorolni ugyancsak forint- és nem forint alapui megosztasban.

Osszességében minden termékcsoportban a kialakitott margin csoportokon beliil
a paraméterek monoton novekednek. Példaul ahogy a margin mddszertan ismerte-
tésénél is [athato volt, az OTP — feltételezve, hogy vezet6 terméknek szamit — ese-
tében a likviditasi puffer értéke 15 szazalék volt, mig a Masterplast mint standard
részvény likviditasi puffere 25 szazalék volt.

A legtobb margin csoporton beliil a margin szamitas az alapjan torténik, ahogyan az
Uj modszertan bemutatasanal ismertettiik, csak az alkalmazott paraméterek térnek
el. A fent bevezetett, illikvid kategdriaban azonban az ismertetett médszertan nem
alkalmazhatdé, mivel a KSZF-ek rendelkezésére nem all megfelel6 multbeli adatsor
ahhoz, hogy az Gj moédszertan értékelhet6 eredményre vezessen. Azonban ez a prob-
[éma nem csupan az illikvid papirok esetében meril fel, hanem az elsédleges (Initial
Public Offering — IPO) kibocsatasok alkalmaval is. E probléma targyaldsa azonban
ugyancsak tulmutat jelen cikk keretein, de a mddszertani keretbe kdnnyedén be-
épithetd referenciaindexek mint kockazati faktorok alkalmazasaval.

10 https://www.bet.hu/portal/Kereskedesi-adatok/Adatletoltes/Budapesti_likviditasi_mertek/Budapesti_
likviditasi_mertek_linkelt_tartalom, letoltés ideje: 2016. aprilis 8.
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3. Utotesztelés

Az utdtesztelést kétféleképpen végezzik el minden termék esetében. Egyrészt
megnézziik, hogy az alkalmazott margint a tényleges napi arfolyamvaltozas hany-
szor haladta meg az elmult 250 kereskedési nap alatt, masrészt megnézziik, hogy
a VaR-értéket hany alkalommal haladta meg a tényleges napi arvéltozas. A VaR
esetében nem kilon nézzik az egyenletes sulyozassal szdmolt szérdssal rendelkezé
VaR-t, illetve az EWMA-sUlyozdsut, hanem mindig a kisebb értéket alkalmazzuk az
utétesztelésben, hiszen mindig azt alkalmaztuk a margin meghatdrozasa soran is.
Ebbdl kifolydlag a 99 szazalékos megfelelés varhatdan nem lesz biztositott a VaR ese-
tében, hiszen mindig a kisebb értéket alkalmazzuk, azonban kozel kell lennie hozz3,
amennyiben jél mikodnek a modellek, megfelel6ek a paraméterezések. A margin
esetében a cél pedig az, hogy kozel 100 szazalékos legyen a megfelelés, hiszen az
alkalmazott puffereknek biztositania kellene, hogy a margin 99 szdzalékosndl maga-
sabb megfelelési legyen. Az utdtesztek alapjan a kovetkez6 eredményeket kaptuk
a vizsgalt termékek esetében, 1 éves id6periddust vizsgalva:

2. tablazat

Az utdtesztelés eredménye

Megfelelés

Termékcsoport Ertékpapir Margin VaR (min: egyenletes, EWMA)

Részvény oTP 100,00% 98,80%
Masterplast 100,00% 99,20%

Deviza CHF 100,00% 100,00%
Atlag 100,00% 99,33%

A 2. tdbldzat alapjan latszik, hogy atlagban a vizsgalt termékek esetében a mar-
gin minden esetben 100 szazalékban megfelelt, vagyis az arelmozdulds sosem volt
magasabb, mint az alkalmazott margin. A VaR esetében pedig azt latjuk, hogy at-
lagosan 0,67 szazalékos volt a kitités, vagyis a 99 szdzalékos szintnek felelt meg az
alkalmazott VaR-szamitds. Az eredményeket a 7-9. dbrdn szemléltetjik grafikusan.
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4. Erzékenységvizsgalat

Az érzékenységvizsgalat esetében azt nézziik meg, hogy egy paraméternek a megval-
toztatdsa ceteris paribus miképpen véltoztatja meg az alkalmazandé margin értékét,
illetve miképpen befolyasolja az utéteszt eredményét. Ez alapjan azt tudjuk megvizs-
gélni, hogy ha ugyanolyan mértékben megvéltoztatjuk a paramétereket (pl: 1 szaza-
Iékkal), akkor melyik lesz az a paraméter, amelyik leginkabb hatassal lesz a margin,
illetve az utdteszt eredményére. Annak érdekében, hogy az eredmények 6sszehason-
lithatoak legyenek, a vizsgalatot a 2015. december 30-an (2015 utolsé kereskedési
napjara) alkalmazott margin értékére végeztiik el minden vizsgalt termék esetében.

A margin meghatarozasanak értéke azonban Utvonalfliggé a marginsav alkalma-
zdsanak kovetkeztében, hiszen nem mindegy, hogy melyik a legels6 nap, amire
az altalunk alkalmazott mddszertant elkezdjik alkalmazni, illetve hogy ezen a na-
pon milyen értéket adunk meg a margin tekintetében. Eltér6 kezdeti id6pontok és
kezdeti margin értékek mdskor érhetik el a marginsav alsé vagy fels6 hatarat, igy
a margin maskor modosulhat az egyes esetekben. Abbdl kifolydlag, hogy ezt az
Utvonalfugg6séget kezeljlik, az érzékenységvizsgalatnal minden esetben 250 nap
a visszatekintési periddus 2015. december 30-hoz képest, valamint az azt megel6z6
250 nap az alapja a paraméterek becslésének. Tovabba a kezdeti margin értéket ugy
hatdrozzuk meg, hogy a legels6 nap a MINmargin, egyenl6 lesza PROmargin -gyel,
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mig a margin, a MINmargin, és a MAXmargin, szamtani dtlaga lesz. A tébbi napon
pedig az ismertetett margin szamitdsi mdédszertant alkalmazzuk.

Osszességében a vizsgalandd paraméterek a kdvetkez6k lehetnek a részvények,
illetve a devizak esetében:

1. VaR-paraméterek:
¢ szignifikanciaszint
o likvidacids periédus

2. Puffer paraméterek:
e likviditasi puffer
e szakért6i puffer
e prociklikussagi puffer
* marginsav (valtozod szakértdi puffer)

3. EWMA-paraméterek:
e toleranciaszint

Csak azokat a paramétereket vontuk be a vizsgalatba, melyek a KSZF modelljeiben
szabadon, szakért6i alapon mddosithatéak. Az egyetlen paraméter, aminek értékére
a KSZF hatdssal tud lenni, azonban az érzékenységvizsgalatba nem vonjuk be, a visz-
szatekintési periddus hossza. Ugyanis minden paraméter esetében +/— 1-20 szazalé-
kos (nem szazalékpontos) valtozas hatasat vizsgdljuk, a visszatekintési periddus ese-
tében azonban egy ilyen tipusu vizsgélat értelmetlen lenne, ugyanis az EMIR el6irja,
hogy minimum 250 nap visszatekintési id6t kell alkalmazni, mely stresszid6szakot is
felolel. Ebbdl kifolydlag minden termék esetében a 250 napot alkalmazzuk alapér-
telmezettként a modellekben. Amennyiben nem teljesiil az, hogy stresszidGszakot is
tartalmazzon az adatsor, ekkor nem naponta néveljiik meg egy-egy nappal a vissza-
tekintési periddus hosszat, hanem egy hosszabb idGszakkal (pl: fél évvel) médositjuk
a visszatekintési periddust. Ennek oka, hogy a modell robusztussagat (és a piaci
szerepldk altal reprodukalhatdsagat) csokkentené a szoras szamitas egyik alappa-
raméterének napi valtoztatdsa. Amennyiben a rakovetkezé fél évben sem torténik
stresszesemény a piacon, akkor tovabbi fél évvel noéveljiik a visszatekintési periddus
hosszat. Ezt egészen addig igy folytatjuk, amig nem kovetkezik be stressz. Ennél-
fogva nincs értelme a visszatekintési periddus esetében megcsinalni az érzékeny-
ségvizsgalatot, ugyanis annak eredménye sose lesz hatassal a szakértGi dontésekre.

Az OTP esetében elvégezve az érzékenységvizsgdlatot, a 3. tdbldzat szerinti ered-
ményeket kaptuk a margin valtozasara szazalékos formdban (a kezdeti paraméterek
a kovetkez6ek voltak: szignifikanciaszint: 99 szazalék; likvidacids periddus: 2 nap;
likviditasi puffer: 15 szazalék, szakért6i puffer: 15 szazalék; prociklikussagi puffer:
25 szazalék; marginsav: 25 szazalék; toleranciaszint: 1 szazalék), a 4. tabldzat pedig
az utéteszt érzékenységvizsgdlatanak eredményeit mutatja.
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Margin szazalékos valtozasa

E::g:i:‘i VaR-paraméterek pufferek EWMA
590,00 a T likviditasi | szakértGi 7(:10:5':;— sév y
Valtozas 99% 2 15% 15% 25% 25% 1%
—-20% -8,47% 0,00% 0,00% -3,39% 0,00% 0,00%
-19% -10,17% 0,00% 0,00% -3,39% 0,00% 0,00%
-18% —-6,78% -1,69% -1,69% -3,39% 0,00% 0,00%
-17% —6,78% -1,69% -1,69% -3,39% 0,00% 0,00%
-16% —-6,78% -1,69% -1,69% -3,39% 0,00% 0,00%
-15% —-6,78% -1,69% -1,69% -1,69% 0,00% 0,00%
-14% -5,08% 0,00% 0,00% -1,69% 0,00% 0,00%
-13% -5,08% 0,00% 0,00% -1,69% 0,00% 0,00%
-12% -6,78% 0,00% 0,00% -1,69% 0,00% 0,00%
-11% —-5,08% 1,69% 1,69% -1,69% 0,00% 0,00%
-10% -3,39% 1,69% 1,69% -1,69% 0,00% 0,00%
-9% -1,69% 1,69% 1,69% -1,69% 0,00% 0,00%
—-8% —40,68% -3,39% 1,69% 1,69% -1,69% 0,00% 0,00%
7% —40,68% -1,69% 1,69% 1,69% -1,69% 0,00% 0,00%
—-6% —35,59% 0,00% 1,69% 1,69% 0,00% 0,00% 0,00%
5% -32,20% 0,00% 1,69% 1,69% 0,00% 0,00% 0,00%
4% -30,51% -1,69% 1,69% 1,69% 0,00% 0,00% 0,00%
-3% —-23,73% 1,69% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
—-2% -16,95% 1,69% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
-1% -11,86% 1,69% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
0% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
1% 3,39% 3,39% 3,39% 0,00% 0,00% 0,00%
2% 3,39% 3,39% 3,39% 1,69% 0,00% 0,00%
3% 1,69% 3,39% 3,39% 1,69% 0,00% 0,00%
4% 1,69% 3,39% 3,39% 1,69% 0,00% 0,00%
5% 5,08% 3,39% 3,39% 1,69% 0,00% 0,00%
6% 5,08% 3,39% 3,39% 1,69% 0,00% 0,00%
7% 3,39% 3,39% 3,39% 1,69% 0,00% 0,00%
8% 6,78% 3,39% 3,39% 1,69% 0,00% 0,00%
9% 6,78% 3,39% 3,39% 1,69% 0,00% 0,00%
10% 6,78% 3,39% 3,39% 1,69% 0,00% 0,00%
11% 6,78% 3,39% 3,39% 3,39% 0,00% 0,00%
12% 8,47% 1,69% 1,69% 3,39% 0,00% 0,00%
13% 8,47% 1,69% 1,69% 3,39% 0,00% 0,00%
14% 10,17% 1,69% 1,69% 3,39% 0,00% 0,00%
15% 10,17% 1,69% 1,69% 3,39% 0,00% 0,00%
16% 10,17% 5,08% 5,08% 3,39% 0,00% 0,00%
17% 10,17% 5,08% 5,08% 3,39% 0,00% 0,00%
18% 11,86% 5,08% 5,08% 3,39% 0,00% 0,00%
19% 11,86% 5,08% 5,08% 5,08% 0,00% 0,00%
20% 10,17% 5,08% 5,08% 5,08% 0,00% 0,00%
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fr';::‘:i:" VaR-paraméterek pufferek EWMA
100,00 a T likviditasi | szakértsi 'i’(:“’scs':l';" sév v
Valtozas 99% 2 15% 15% 25% 25% 1%
-20% 99,60% 99,60% 99,60% 100,00% 100,00% 100,00%
-19% 99,60% 99,60% 99,60% 100,00% 100,00% 100,00%
-18% 99,60% 99,60% 99,60% 100,00% 100,00% 100,00%
-17% 94,80% 99,60% 99,60% 99,60% 100,00% 100,00% 100,00%
-16% 95,60% 99,60% 99,60% 99,60% 100,00% 100,00% 100,00%
-15% 96,00% 99,60% 99,60% 99,60% 100,00% 100,00% 100,00%
-14% 97,60% 99,60% 99,60% 99,60% 100,00% 100,00% 100,00%
-13% 98,00% 99,60% 99,60% 99,60% 100,00% 100,00% 100,00%
-12% 98,00% 99,60% 99,60% 99,60% 100,00% 100,00% 100,00%
-11% 98,00% 99,60% 99,60% 99,60% 100,00% 100,00% 100,00%
-10% 98,80% 99,60% 99,60% 99,60% 100,00% 100,00% 100,00%
-9% 98,80% 99,60% 99,60% 99,60% 100,00% 100,00% 100,00%
-8% 98,80% 99,60% 99,60% 99,60% 100,00% 100,00% 100,00%
-7% 98,80% 99,60% 99,60% 99,60% 100,00% 100,00% 100,00%
—6% 98,80% 99,60% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
-5% 98,80% 99,60% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
—4% 98,80% 99,60% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
-3% 99,20% 99,60% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
2% 99,60% 99,60% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
-1% 99,60% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
0% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
1% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
2% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
3% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
4% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
5% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
6% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
7% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
8% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
9% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
10% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
11% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
12% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
13% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
14% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
15% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
16% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
17% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
18% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
19% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
20% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
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Mind a két tablazatban (3—4.) lathatd, hogy a szignifikanciaszintet nem lehetett
pozitiv irdnyba tobbel mddositani, mint a 99 szazalékos érték 1 szazaléka, ugyanis
ekkor meghaladna az érték a 100 szazalékot., illetve annak ellenére, hogy mate-
matikailag értelmezhet6 a 99 szazalék negativ irdnyu véltoztatasa, a KSZF szdmara
nem hordoz Iényeges informacidt ez az eredmény (akarcsak a likvidacids perio-
dus vagy a prociklikussagi puffer csokkentése), ugyanis ezeknek a paraméternek
a minimum értékét a szabalyozé korlatozza. igy ezen értékeket kisebb bet(tipussal
tlintettiik fel, ugyanis szakért8i dontésekhez nem hasznélhatéak fel. Osszességében
tehat a szignifikanciaszintet csupan +1 szazalékkal tudtuk modositani, mert ebben
az esetben volt az eredmény egyben értelmezhet6 és alkalmazhatd is. Minden
mas paraméter esetében nagyobb mozgdsteriink volt a paraméter valtoztatasanak
vizsgdlatara.

Az eredményekbdl az allapithaté meg, hogy a legjelentGsebb hatasa a szignifikanci-
aszint mddositdsanak van, mig a marginsavnak, illetve a toleranciaszintnek a meg-
véltoztatasa még +/— 20 szazalékos értékvaltoztatas esetén sem hatott a margin
értékére az OTP esetében. A tobbi paraméter esetében érdekesség, hogy novelésiik/
csokkentésiik nem monoton mddon novelik/csokkentik a margint. Ez annak a kovet-
kezménye, hogy a prociklikussagi puffer visszaépitésének folyamata a KSzFmargin-
hoz van kotve, aminek méretére viszont e paraméterek hatassal vannak. Tovabba
ugyancsak a marginsdv alkalmazasa uUtvonalfiigg6vé teszi a margin értékét. Ennek

10. dbra
A margin értékének alakulasa kiilonboz6 likviditasi puffer paraméterek mellett
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szemléltetésére a 10. dbra tartalmazza harom kilonbozé likviditasi puffer érték
esetében a margin értékének alakuldsat. Az abradn az eredeti 15 szazalékos likviditasi
puffer értéket csokkentettiik 19 szazalék, 18 szazalék, illetve 14 szazalékkal, aminek
hatdsdra a 19 szazalékos, illetve a 14 szazalékos csdkkentés estében a margin maradt
590 forint, mint eredetileg, mig 18 szazalékkal csdkkentve a margin 580 forintra
csokkent, mivel mas Utvonalat jart be a margin.

Az utotesztek érzékenységvizsgalatabdl az allapithaté meg, hogy pozitiv iranyba
torténd paramétermddositasok nincsenek jelenleg hatassal, ugyanis az utdteszt
eleve 100 szadzalékos megfelelést mutatott margin szinten, a paraméterek érté-
kének csokkentése pedig a KSZF szdmara az OTP esetében egyediil a szakértdi és
likviditasi puffer esetében nyujt érdekes eredményt. Ebben az esetben az lathato,
hogy a pufferek csokkentése esetén az utodteszt nem 100 szazalékosan felelne meg,
ugyanis barmelyik puffer 7 szazalékos csokkentése (vagyis 15 szazalékrol 13,59 szaza-
Iékra valo csokkentés) mar azt eredményezi, hogy lehetett volna olyan arelmozdulas
a piacon, ami meghaladta volna az alkalmazott margin értékét.

5. Stressz

A marginszamitds soran fontos a stressz definidldsa, ugyanis a visszatekintési perié-
dus hosszat az hatarozza meg, hogy az elmult 250 napban volt-e stressz. Amennyi-
ben nem volt, az EMIR elGirdsaival 6sszhangban meg kell névelni a visszatekintési
periédust gy, hogy az mar tartalmazzon stresszt. Ahogyan az , Erzékenységvizsgalat”
cim fejezetben emlitettiik, a visszatekintési periédust nem naponként modositjuk,
hanem amennyiben az elmult 250 nap nem tartalmaz stresszt, fél évvel hosszab-
bitjuk meg a visszatekintési periddust.

A stresszt nem termékszinten kezeljiik, hanem a legnagyobb forgalommal rendelke-
26 termékek szintjén definialjuk, vagyis amikor ezen termékekben stressz van, akkor
ez a tobbi, a termékcsoporton belili termékre is automatikusan igaz. A magyar piac
esetén jelenleg a kdvetkez6 termékek lesznek azok, amelyek esetében vizsgaljuk
a stressz idészak meglétét a visszatekintési periddusban: a legnagyobb forgalmu
részvényeknek a bluechip részvényeket vettiik, vagyis az OTP-t, MOL-t, MTELEKOM-t
és a RICHTER-t, mig a devizik esetében az EUR/HUF, USD/HUF, EUR/USD és a GBP/
USD devizadk szdamitanak a legnagyobb forgalmu devizaknak.

A stressz mérése azonban nem egyértelm feladat, nincs ra egységesen elfogadott
maddszertan. A szakirodalomban létezik néhany stressz mutatd, mely szamos pénz-
Ggyi mutatét tartalmaz, amelyek alapjan egy mutatdészamba probaljak tomoriteni
a stressz értékét, mint példaul:
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e Kansas City Financial Stress Index (KCFSI) (Hakkio — Keeton 2009)
e Financial Stress Indicator of Canada (FSl) (//ling — Liu 2006)

e Composite Indicator of Systemic Stress (CISS) (Holld et al. 2012)
e Cleveland Financial Stress Index (CFSI) (Oet et al. 2015).

E mutatdk alkalmazasa azonban a KSZF-ek esetében nem mutatja jol a tényleges
stressz helyzeteket, Ugy, ahogyan egy mas tipusu pénziigyi intézmény esetében,
ugyanis a KSZF-ek szdmara az abszolut arvaltozas szamit; jellemz6en monopol-
helyzete van a piacon; kiegyensulyozott pozicié vannak; szimmetrikus a kitettsége;
garanciaalapot m(ikodtet; illetve Utvonalfliggé a margin értéke (Berlinger et al.
2016). Ebbdl kifolydlag érdemes egy ,,személyre szabott” stressz mutatét késziteni
Berlinger et al. (2016) alapjan. Emiatt az a javaslatunk, hogy ne a piacon taldlhaté
stressz indexeket alkalmazzanak a stressz szamszer(sitésére, hanem sajat definiciét
és modszertant.

Javaslatunk a stressz definidlasara a kdvetkezg, figyelembe véve az EMIR 99 szazalé-
kos kovetelményét a margin meghatdrozasanal, illetve az eddig ismertetett margin
meghatarozas |épéseit: a 99 szazalékos szignifikanciaszint melletti Expected Shortfall
(ES) kititi az alapbiztositék-szintet. Ez megfelel annak, mintha a VaR-t 99,6 szazalékos
szinten néznénk (feltételezve, hogy a delta-normal mddszert alkalmazzuk) (Yamai
— Yoshiba 2002). Azért ezt a mddszert alkalmazzuk, mert a stressz egy olyan perio-
dust kell, hogy takarjon a piacon, mely ritka és széls6séges. Véleményink szerint,
amennyiben az ES meghaladja a margint, akkor ahhoz nagyon nagy armozgdasok
tartozhatnak a piacon, és joggal nevezhetjik stressznek. Annak érdekében, hogy
minél pontosabban azonositsunk minden stresszt, igy nem az egyenletes sulyozassal
szamitott szords az alapja az ES-szdmolasnak, hanem a mindenkori egyenletes és
EWMA-sulyozasu szérds kozil a nagyobb érték. Tovabba az alapbiztositék-szintnél
nem a margint vesszik alapul, hanem a MINmargin -t, ugyanis a marginsavnak
a hatasat nem szeretnénk figyelembe venni. Utdbbi elsGsorban azt a célt szolgalja,
hogy a margint minél stabilabban tudjuk tartani, tényleges puffer- és egyben margin
noveld szerepe nincsen.

A 11-12. dbrdk mutatjak az egyes termékekben a stresszeket. Minden abran a pon-
tok mutatjak azon napokat, amikor stressz volt az adott termékben, mig a beszine-
zett terllet azt mutatja, hogy azokban az idéperiédusokban lett volna szlikség arra,
hogy megndveljik a visszatekintési periddust, vagyis a megel6z6 250 napban egyik
termékben sem volt stressz a termékcsoport adott termékei kozil.
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A 12. dbrdn a devizak esetében a bekarikazott stressz jelzések a CHF/HUF esetében
mar nem szamitanak stressz szempontjabdl, ugyanis a 2012. év vége 6ta a CHF/HUF
nem tartozott a legnagyobb forgalmu termékek kozé.

6. Osszefoglalas

A tanulmany, céljanak megfeleléen egy Uj marginolasi eljarast ismertet, mely meg-
felel a szabalyozdi, piac, és kdzponti szerz6d6 felek kockazatkezelési kbvetelménye-
inek. A legf6ébb eredményeink a kdvetkezbk:

a) Piaci folyamatok lekdvetése: EWMA-sUlyozasu szérds meghatdrozasa az egyen-
letesen sulyozott szords mellett a kockdzati mérték meghatarozasa soran

b) Stabil margin: Marginsdv alkalmazasa

¢) Automatikus és objektiv prociklikussagi puffer kezelése: A két kiilonb6z6 sulyozasu
szOrasérték egymashoz képesti viszonya alapjan torténd prociklikussagi puffer
elengedése, illetve visszaépitése

d) Kevés szakért6i dontés: A) Margin csoportok kialakitasa, melyen beliil a paramé-
terek egységesek; B) A likviditasi és szakért6i pufferek értékének megallapitasa
az utdteszt és az érzékenységvizsgalat eredményei alapjan; C) Stressz definidlasa
a visszatekintési periddus megfelel6 meghatarozasahoz

A modelliink alapjat egy 2 napos likvidacios id6szakkal rendelkez8, 99 szazalékos
szignifikanciaszint( delta-normal mddszerrel készitett kockaztatott érték modell
adja, melyben a visszatekintési periédus 250 nap. E modell két paraméterét —
a szbrdst és a varhatod értéket — annak megfelel6en hataroztuk meg, hogy minél
hatékonyabban kovesse le a piaci folyamatokat, melyet az egyenletesen sulyozott
szoras melletti EWMA-sUlyozasu szoras paraméter meghatarozasaval oldottunk
meg. Mindig az a szdrds lett a margin szamitas alapja, amelyikkel kisebb értéket
kaptunk. Tovabba a szabdlyozé altal megkovetelt prociklikussagi puffert is a két
kiilonb6z6 szérdsparaméter egymashoz képesti viszonya alapjan engedtiik el, illet-
ve épitettlik vissza, ezdltal biztositva azt, hogy ne kelljen kiils6 szakért6i dontésre
— értékének meghatarozasat az utdteszt és az érzékenységvizsgalat eredményeire
alapoztuk, ugyancsak annak érdekében, hogy szamszerlen ala lehessen tdmasz-
tani a pufferek értékét. Tovabbd a szakértSi dontések minimalizdlasa érdekében
alakitottunk ki margin csoportokat is, melyeken belil a paramétereket egységesen
kezeljuk. Egyetlen paramétert nem tudtunk az utéteszt és az érzékenységvizsgdlat
soran meghatarozni, mégpedig a visszatekintési periddust, mert ehhez sziikség volt
a stressz definidlasara, melyre ugyancsak nyujtottunk megoldast. Stressz akkor van
a piacon, ha a margin minimalis értékét meghaladja a 99 szazalékos szignifikancia-
szint melletti Expected Shortfall érték, ahol a széras paraméter az egyenletesen su-
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lyozott és az EWMA-sulyozdsu szorasérték kozil a nagyobb. Legutolsé kovetelmény
az volt a margin meghatarozdsaval szemben, hogy annak ellenére, hogy kévesse
le hatékonyan a piaci folyamatokat, legyen a lehet6 legstabilabb, amit a marginsav
alkalmazasaval lehet megtenni az altalunk ismertetett médszertanban.

Osszességében elmondhatd, hogy ezen Gj mddszertan alkalmazasa lehetévé teszi,
hogy a margin meghatarozasi mdédszertannal szembeni jogszabdlyi, kockazatkezelési
és piaci szereplGi kovetelményeknek megfeleljen egy kdzponti szerz6dé fél.
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