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Suta GABOR

Szabalyozasi torekvesek a CDS-piacon

A CDS-piac — életciklusat tekintve — az ezredforduléra érte el érettségi szakaszat
(Smithson [2003]; Mengle [2007]). Az azota eltelt id6szakban a piac likviditasa jelento-
sen megnétt. Koszonheto ez egyrészt egyszerii és olcsé hasznalhatésaganak, masrészt
a piacan azdta végbemené szabvanyositasoknak. A jelenkori valsaggal azonban ez az
eddig igen népszerii pénziigyi termék és méretét tekintve, exponencialis novekedést
produkalé piaca is nagyité ala keriilt. Felerosodtek ugyanis azok a hangok, amelyek
szerint a CDS a kockazatok transzferalasanak legatlathatatlanabb eszkoze, mivel leva-
lasztja a kockazatot az alaptermékrdl, igy a transzferalt kockazatok mibenléte — féleg
a strukturalt pénziigyek térhéditasaval' — nem megfeleléen kivetheté és értékelheté. A
hatékony hitelkockazat-transzferalasi rendszer (Credit Risk Transfer — CRT) — ame-
lyet a hitelderivativok alketnak, éliikon a CDS-szel — pedig lehetévé teszi, hogy a hi-
telkockazatbol adédo veszteségek tovagyliriizzenek a piacon, veszélyeztetve az egész
pénziigyi rendszer stabilitasat. Ezeken feliil a csokkené kockazatéhség, s igy a struk-
turalt pénziigyektdl valé menekiilés hatasara is alibbhagyott a hasznalata, ami piaci
szempontbdl felvet bizonyos racionalizalasi kérdéseket.

1. CDS £S HITELDERIVATIV ALAPOK

Elsékeént lassuk, hogy pontosan milyen jellegli termékrdl is van sz, és hogyan mitkodik. Ez
segit megérteni a piacon napjainkban lejatszodo folyamatokat.

A hitelderivativok olyan over-the-counter (OTC) termékek, amelyek a hitelkockazat két
fel kozotti transzferalasat szolgaljak. A legnépszertbb hitelderivativ termék a credit default
swap (CDS) tigylet. Az utobbi években a hitelderivativ piac az egyszerl (plain vanilla,
single-name) CDS-ek piacabol egy joval komplexebb piacca fejlodott, amelyen az egyszerii
(mind befektetési mindsitést [Investment Grade — 1G], mind magas hozamu [High Yield
— HY] termékekre kdthetd) CDS-ek mellett likvid CDS-indexek (CDX, iTraxx) és egyéb
egzotikus — korrelacion, illetve volatilitason alapulo — termékek is megtalalhatok.

A gazdasagi életben a kiilonboz6 szerepléknek természetes igényiik, hogy értékeljék,
kezeljék, illetve csokkentsék a hitelkockazatnak vald kitettségeiket. A hitelderivativok a
kovetkezo lehetéségeket nyujtjak (Merrill Lynch [2006], 4.):

e a hitelkitettség csdkkentése vagy teljes fedezése,

e a hitelkockazat transzferalasa,

e a hitelkockazat szétvalasztasa a finanszirozastol,

e tokeattétel generalasa vagy hozamnovelés,

1 A valsagot kozvetleniil megel6z6en a CDS-ek egyik leggyakoribb felhasznalasi médja szintetikus CDO-k el6-
allitasa volt.
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e szintetikus kotvény strukturaldsa olyan lejaratokra, amelyekre nem tortént kibocsatas

az adott referenciakibocsatotol (azaz attdl a kibocsatotol, akire a CDS-t kototték?)?,

e portfolioszintli proaktiv hitelkockazat-kezelés,

e szabalyozoi tokemegfelelés kezelése.

A felsorolt lehetdségek nagy részére megoldast nyujthat egy sima CDS-iigylet, de
a piaci szereplok igénye a minél szofisztikaltabb kockazatkezelésre ennél bonyolultabb
hitelderivativok megjelenését eredményezte.

A Credit Default Swap (CDS) tulajdonképpen egy olyan hitelderivativ, amely egy re-
ferenciakitelezettségbol (példaul vallalati kotvény vagy hitel) eredd hitelkockazat transz-
feralasara szolgal. Egy biztositast vasarlo és egy biztositast nyujto kozotti megallapodas,
ahol a vasarlo fix idészakos dijat (prémiumot, kupont) fizet — az iigylet névértékére vetitett
szazalékban kifejezve — a biztositast nyujto feltételes fizetéséért cserébe, amit a biztositast
nyujtd egy — a referenciakibocsaton a szerz0dés lejarataig bekovetkezo — hitelesemény ese-
tén teljesit. Amikor a hitelesemény bekovetkezik, a biztositast nyujtod koteles a biztositas
vasarlojanak az elveszett névértéket* kifizetni, a vasarlo kotelezettsége a dij fizetésére pedig
megsziinik (Lehman Brothers [2003]).

1. abra

CDS-pénzaramlasok lejarat/hitelesemény elott

Rendszeres dijfizetés
Biztositast g Biztositast
vasarlo nyujté
Biztositas nyujtasa
Megjegyzés: A cikkben talalhato abrakat a szerzo készitette.

2a. abra

CDS-pénzaramlasok fizikai teljesités esetén

Referencia-
kotelezettség
Biztositast Biztositast
vasarlo nyujté
Névérték

2 Szintetikus CDO-k strukturaldsa torténik ilyen médon.

3 Az angol nyelvii szakirodalmak a referenciaentités (reference entity) elnevezést hasznaljak a CDS alanyaul szol-
galo entitas, azaz a referenciakotelezettség kibocsatdjanak elnevezéseként. A cikkben a ,,referenciakibocsato”
elnevezést hasznalom.

4 Fizikai teljesités esetén a biztositas nyujtoja kifizeti a teljes névértéket, cserébe pedig megkapja a referenciako-
telezettséget, mig pénzbeli teljesitésnél a referenciakotelezettségen keletkezett megtériilés (recovery) meghata-
rozasa utan a névértékmegtériilést fizeti a biztositas vasarlojanak.
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2b. abra
CDS-pénzaramlisok pénzbeli teljesités esetén

Rendszeres dijfizetés
Biztositast g Biztositast
vasarlo nyu;jtoé

Biztositas nyujtasa

A CDS-szerz6dések vonatkozhatnak egyszerii kotelezettségekre’ vagy portfoliokra, pél-
daul indexekre, esetleg eszkdzfedezetli értékpapirokra (asset-backed securities — ABS). Mi-
vel a CDS-ek OTC-termékek, minden egyes szerzddést az egyéni igényeknek megfeleléen
lehet kialakitani. Ennek ellenére a tranzakciok tobbsége meglehetdsen standardizalt. Ezt a
standardizalast segiti el6, hogy az ligyleteket az ISDAS altal ajanlott dokumentaciok alapjan
kotik meg, valamint a szerzédésben szerepld fogalmak az ISDA 2003-ban kiadott — azota
tobbszor kiegészitett — hitelderivativ definicidinak’ megfeleléek.

2. A SZABALYOZASI INTEZKEDESEK HATTERE

Az els6 CDS-konstrukcidt az 1990-es évek kozepén dolgoztak ki. Alkalmazasanak célja az
volt, hogy egy adott eszkdz hitelkockazatat annak tulajdonosa atadta egy harmadik félnek,
igy az nem szamitott bele a minimalis tokekdvetelmény kiszamitasanak alapjaul szolgalo
eszkozallomanyba. A konstrukcio tehat egy szabalyozoi joghézagot volt hivatott kihasznalni.

A piac rohamos fejlédése a 2000-es évek elején elsésorban annak volt koszonhetd, hogy
a CDS-t egyedi igényekre lehetett szabni. Piaca a kamat- és devizaswappiac utan a maso-
dik legnagyobb OTC-piac?, ahol az lgyletk6tés napjaink szabalyozasi torekvései mellett
is jelent6s volumenben torténik példaul telefonon, Bloomberg-iizenetben vagy e-mailben.
Emellett népszerliségében természetesen nagy szerepet jatszik az a tulajdonsaga, hogy nem
jar nagymértékii kezdeti befektetéssel (bizonyos esetekben torténik eldzetes fizetés [upfront
payment], igy hatékony kockazatkezelési eszkoz.

Mara azonban az ligyletek jelentds részét spekulacio céljabol kotik, fogadva tulajdon-
képpen arra, hogy a referenciakibocsatd, amelyre a CDS-t kiirtak, cs6édbe megy-e az ligylet
¢lettartama alatt.” Lehetdvé teszi mindezt az, hogy nem sziikséges az alapterméket (a refe-
renciakdtelezettséget, azaz a referenciakibocsato egy kotvényét vagy egy szamara nytjtott

5 Alapvetéen megkiilonbozethetjiik az ,,adossag”, a ,.hitel” és a ,.kétvény” fogalmakat, amelyekre lehetdség van
CDS-t kotni. A tovabbiakban ezeket dsszefoglaloan ,kotelezettségeknek™ hivom.

6 International Swaps & Derivatives Association, Inc.

7 ISDA Credit Derivative Definitions [2003]

8 Forras: ISDA Mid-Year 2009 Market Survey.

9 A cséd tulajdonképpen csak egy a lehetséges hitelesemények koziil, amelyek korébe tartozik még a nemteljesités
¢és bizonyos esetekben az Gjrastrukturalas is. A hitelesemények kore az aktualis szabvanyositasok soran jelen-
tésen lecsokkent.
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hitelt) birtokolni ahhoz, hogy egy bizonyos névértékre biztositast kdssenek.'” Mindezzel az
a probléma, hogy ezaltal hatalmas kitettségre is lehet CDS-ligyletet kdtni, igy — amennyi-
ben egy igen kis valoszintiségli hitelesemény kovetkezik be (hasznalhatjuk ra a mostanaban
igen népszeri ,tail event” kifejezést is) —, az jelentds és nem vart kifizetési kotelezettsé-
get jelent az ligylet kiirdja szamara. Féleg, ha a kiird igen sok iigyletben érdekelt biztosi-
tast nyujtd (protection seller) oldalon az adott referenciakibocsatora vonatkozoan. Ebbdl
adodik az erds csddkorrelacio (default correlation) a referenciakibocsaté és a CDS kiiroja
kozott. Emellett a biztositast nyujtd esetleges csddje partnerkockazatot jelent a biztositas
referenciakibocsatojanak erds csdédkorrelaciojabol egyiittesen pedig mar adodik is a legfon-
tosabb kovetkeztetés: a biztositas vasarloja éppen akkor marad védelem nélkiil, amikor arra
sziiksége lenne.

A CDS-szel szemben megfogalmazott kritikdk a valsag legnagyobb sokkjaval, illetve
sokkjaival hangosodtak fel. A Lehman ¢és az AIG ko6zott ugyanis éppen a két intézmény
CDS-éllomanya jelentette a kiilonbséget. Mig az egyiknek tul kevés volt ahhoz, hogy az
amerikai kormany segitséget nyujtson, a masiknak tul nagy volt ahhoz, hogy hagyjak cséd-
be menni. Tulajdonképpen ezen a ponton nem is lehet eldonteni, hogy melyik esemény jelen-
tette a nagyobb sokkot, illetve melyik esetben sziiletett j6 dontés. Mindenesetre a Lehman
csOdjének hatasara lathatova valt, hogy ha a piacon ekkora jelentdségii intézmény Ossze-
omlik, az az egész pénziigyi rendszert — ezaltal természetesen az egész vilaggazdasagot —
megrengeti. A CDS pedig itt valik fontossa: az erds csddkorrelaciokon és az tigyletek altal
tovagytrizé kockazatokon keresztiil elég egy kritikus mértékii csddesemény ahhoz, hogy
az a teljes rendszer dsszeomlasaval jarjon. Persze nem sziikségszerii pénziigyi apokalipszist
vizionalni, de latni kell, hogy a piac szabalyozatlansaga milyen karokat okozhat.

Eppen ezért 2008 végére fontos dontés elétt alltak a szabalyozo szervek és a piaci sze-
replék. Hangos volt azok tabora, akik szerint a CDS-iigyletek kotését be kellene tiltani,
vagy legalabbis bizonyos feltételekhez kotni (példaul: naked swapok tilalma [Soros 2009]).
Ugyanakkor a piac volumene nyilvanvalova tette, hogy van igény a termékre. A kérdés ezek
utan tehat mar nem az, hogy a CDS-t betiltsdk-e vagy sem, hanem hogy milyen formaban,
milyen szabalyozas mellett miikddjon ez a piac. A 2008-as és 2009-es esztendd intézkedése-
inek célja igy a szabalyozott piac megteremtése ¢és az ligyletkotés kockazatainak csokkenté-
se volt. Mindezek az intézkedések tulajdonképpen a mintegy két évtizede zajlo folyamatok
egyenes vonall folytatasai, hiszen az ISDA mar az 1980-as évek vége 6ta munkalkodik a
derivativ piacok szabvanyainak kidolgozasan.

Az intézkedések harom olyan fogalom koré csoportosithatok, amelyek a piac szabalyo-
zottsagat és likviditasat hivatottak novelni. Ez a transzparencia, a szabvanyositasok és a
kockazatok csokkentése. A tovabbiakban sorba veszem, hogy a kdzelmultban milyen intéz-
kedések torténtek ennek jegyében.

10 Ezt nevezik naked swapnak.
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2.1. Transzparencia

A piac felmérése!! problémat okoz az olyan OTC-piacok esetében, mint a CDS-piac. Volume-
nének meghatarozasa példaul ugy torténik, hogy az olyan szervezetek, mint az ISDA, a BIS'?
vagy a BBA® felkéri a piacon résztvevd, legnagyobb szerepléket, hogy adjak meg, mekkora
kitettséggel rendelkeznek a CDS-piacon biztositast vasarlo, illetve nytjto oldalon.™.

A DTCCP mar korabban megkezdte adatszolgaltatasi tevékenységét kiilonb6z6 OTC-
piacok szamara, és 2008. november 2-4tdl kezdve a CDS-piacra vonatkozdan is szolgal-
tat adatokat. A DTCC informécios adattarhdzaban (Trade Information Warehouse) a
hitelderivativ ligyletek dontd tobbségét rogzitik, igy az altala szolgéltatott informaciok
gyakorlatilag a piac egészét lefedik. A DTCC nyujtja ugyanis azt a platformot, amelyen
keresztiill az iigyleteket teljesitik, emellett pedig automatikus nettositast biztosit, és egyéb
— az ligyletekhez kapcsolodo — szolgaltatasokat nyujt. Ezek az adatok a sima (single name)
CDS-ek és CDS-indexek volumenére, valamint a nettd poziciok méretére vonatkoznak, ez-
altal hasznos informaciot nyujtanak a piac résztvevoinek aktivitasardl, valamint a pénziigyi
piacok altaldnos varakozasairol. Ez utobbi azért is fontos, mivel napjainkban a CDS-felarak
valtak a piacok altalanos szentimentjének méréfokava, egyszert és likvid lehetdséget nyuj-
tanak a szerepldk varakozasainak kifejezésére a hagyomanyos pénziigyi eszk6zok (részveé-
nyek, kotvények) finanszirozasi és likviditasi nehézségei nélkiil.

A DTCC szerepe fontos volt a Lehman csddje soran is. Felrdppent ugyanis az a pletyka,
hogy a bank CDS-kételezettségei 400 milliard dollarra ragnak, altalanos félelmet és bi-
zonytalansagot keltve a pénziigyi piacokon. A DTCC ekkor — informacids adattarhazanak
koszonhetéen — képes volt fellépni, és hivatalos kézleményben tudatni, hogy a Lehman
kotelezettségeinek mértéke kevesebb, mint 6 milliard dollar, ezzel megnyugtatva a piacokat.

A DTCC ezek mellett lehetove tette a kdzponti elszamolohazak gyors felallitasat, mivel
azoknak a DTCC szolgéaltatasainak (automatikus kalkulécio, fizetések egyeztetése, kozpon-
tositott teljesités, hitelesemények utani teljesités) igénybevételével csupan kockazatkezelési
¢és fedezeti rendszeriik kidolgozésara kellett koncentralniuk.

2.2. Szabvanyositasok

Az OTC-piacok legfontosabb jellemzdje, hogy a termékekkel nem szabvanyok alapjan ke-
reskednek, igy azok az egyéni igényekre szabhatok. Ugyanakkor, ha akkora volumenben
kereskednek egy termékkel, mint a CDS esetében, meg kell hatarozni bizonyos ligyletkotési
sztenderdeket, hogy biztositsak a kelld likviditast és transzparenciat a piacon. Ezeknek a
szabvanyoknak a kidolgozasaban az ISDA uttor6 szerepet jatszik.

Az ISDA a tézsdén kiviili derivativ piacok szerepldinek globalis kereskedelmi egyesii-
lete, 1985 ota miikodik, 56 orszagbol 800 tagja van, amelyek kozott megtalalhatok a legna-
gyobb kereskedelmi, univerzalis és befektetési bankok, valamint minden, az OTC derivativ
piacon aktiv vallalat és intézmény.

11 A piacfelmérések legfontosabb eredményei megtalalhatok a Fiiggelékben.
12 Bank for International Settlements

13 British Bankers’ Association

14 Az igy nyert adatokat természetesen nettdsitani kell.

15 The Depository Trust & Clearing Corporation
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Az ISDA az elmult két évtizedben fontos sztenderdizalasi 1épéseket kezdeményezett
a piac likviditasanak eldsegitésére, valamint a jogi kockazatok csdkkentésére. Elsoként
az 1987-ben kiadott, majd 1992-ben, illetve legutobb 2002-ben modositott ISDA Master
Agreement volt az, amely az tigyletkotés szabvanyositasara ajanlasként szolgalt. Ez a szer-
z0dés a szarmaztatott iigyletek jogi lebonyolitasara vonatkozo, altalanos keretmegallapodas.
Az ISDA Master szerz6dés nemzetkdzi szabvanyait globalis szinten a derivativ tranzakciok
tobb mint 90 szazalékanal alkalmazzak.

Az ISDA-keretszerz6dés altalanos kikotéseket ¢s feltételeket tartalmaz (pl. fizetések
szamitasa és id6zitése, szerz0do felek szerzodéskotési felhatalmazasai, szerz6dés megszii-
nésének feltételei, szerz6désszegési események felsorolasa, kotelezo biztositékok), tartalma
azonban nem terjed ki az egyes szarmaztatott iigyletek részleteire. A keretmegallapodas egy
elére rogzitett formanyomtatvany, amely nem modosithato (csak a szerzédé felek, illetve az
alairasok kitoltendok). A hozza tartozé mellékletben (Schedule to the Master Agreement)
a szerz6do felek kiilonbozo opciok koziil valaszthatnak, illetve lehetségiik nyilik a keret-
szerz6dés egyes részeinek a modositasara.

Az egyes szarmaztatott tranzakciokra vonatkozd részleteket az un. Megerdsités
(Confirmation) tartalmazza, amely a keretmegallapodast egésziti ki. A kiilonb6z6 megero-
sitések meghatarozott tranzakciotipusokhoz tartoznak, és —a felek kozotti megallapodasnak
megfeleléen — magukban foglaljak az adott ligylet kereskedelmi feltételeit. A megerdsités
altalaban eléggé rovid, mivel tartalmazza az ISDA altal kozzé tett meghatarozasokat (ISDA
Credit Derivatives Definitions). Ezeket a hitelderivativokra vonatkozé meghatarozasokat,
avagy definiciokat az ISDA 1999-ben adta ki, majd 2003-ban mddositotta annak érdekében,
hogy az addig problémat jelentd esetekben (mint példaul az ujrastrukturalas vagy a mora-
torium) megfeleld itmutatast nyujtson a piac szerepldinek. Ezek a meghatarozasok foként
kamat- és devizaswapiigyletek dokumentalasara alkalmazhatok, de mas tipusu tranzakciok
(példaul aru-, részvény- és hitelderivativ iigyletek) esetében is eldszeretettel hasznaljak eze-
ket a definiciokat.

Az elmult évek talan legfontosabb intézkedése az ISDA altal kidolgozott aukcios eljaras,
amely az ligyletek lezarasat konnyiti meg olyan esetekben, amikor hitelesemény tortént. Az
eljarast azért vezették be, mert a hitelesemény bekdvetkezése utan a referenciakotelezett-
ségen keletkezé megtériilés (recovery) gyakran csak hosszll idé utan valik ismertté, ami
megneheziti a pénzbeli teljesitést. Azon ligyletek esetében, amelyek megkdtésénél a felek
megegyeztek abban, hogy hitelesemény esetén az ISDA aukcios eljarasat alkalmazzak, hi-
telesemény esetén — miutan az ISDA deklaralta, hogy hitelesemény tortént — 30 napon beliil
megtorténik az aukcio. Ezeken az aukciokon a defaultos kdtelezettségekre lehet licitalni. Az
igy kialakult ar szolgal megtériilésként a pénziigyi teljesités esetén, fliggetleniil attol, hogy
mi is lesz a késdbbiekben a valodi megtériilés. Az aukcios eljaras a fizikai teljesités soran
leszallitando kotelezettségek mértékére is iranymutatassal szolgal.

2009. aprilis 8-an lépett ¢letbe az ISDA harom 11j szabvanya, amelyek jelentds hatast
gyakorolnak a CDS-piacra. Az in. SNAC (Standard North American Corporate Contract)
szerz6dést csak észak-amerikai (egyesiilt allamokbeli és kanadai) kotelezettségekre (kotve-
nyekre, illetve hitelekre) lehet kotni vilagszerte és pénznemtdl fiiggetleniil. A legfontosabb
tulajdonsaga, hogy az igy megkotott tigyletek prémiuma — hasonléan a CDS-indexekhez —
sztenderd: 100 vagy 500 bazispont. Az ilyen médon megkotott igyletekkel valo kereskedés
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soran az iigylet mark-to-market értékét kell kifizetnie az érintett félnek. Emellett a SNAC
alapjan megkotdtt CDS-ek megtériilése (recovery rate) rogzitett, ami a hitelesemény soran
bekdvetkez6 pénzbeli teljesités soran jelent konnyebbséget. Az igy meghatarozott megtérii-
1ési ratak a senior kdtelezettségek esetében 40%, mig a subordinatedek esetében 20%. Emel-
lett rendkiviil fontos, hogy a hitelesemények korébdl kikeriilt az ujrastrukturalds, amelynek
a kiilonbozo valtozatai (modositott, majd modositott-modositott Gjrastrukturalas — azaz
ModR ¢és ModModR —) a korabbiakban komoly bonyodalmakat okoztak.

Az un. Kiegészités (ISDA Supplement) az Gjonnan — 2009. aprilis 8-a utdn — kotott
hitelderivativ tranzakciokra vonatkozik, és 1étrehozta az Un. hiteldeterminacios bizottsa-
gokat (Credit Determination Commettees), amelyek feladata a Kiegészitésnek megfeleléen
kotott tigyletekkel kapcsolatban a hitelesemény megtorténtének megallapitasa, valamint az
aukcios eljaras levezénylése. Nem minden 2009. aprilis 8-a utan kotott igylet tartozik azon-
ban a Kiegészités hatalya ala. A kovetkezd tipusokra nem vonatkozik a Kiegészités: csak
hitelekbdl, illetve amerikai dnkormanyzati kotvényekbdl (US Municipal) allo portféliokra
kotott tigyletekre, ABS-ekre, illetve CDO-kra kotott CDS-ekre, azokra a iigyletekre, ame-
lyeknek a szerzédésében kizartak azt, illetve a SNAC alapjan megkotott tigyletekre.

A Protokoll (vagy kozkedvelt nevén ISDA Big Bang protokoll) a 2009. aprilis 8-a el6tt
megkdtott ligyletekre vonatkozik, és eldirasai azt célozzak, hogyan lehet modositani az
adott szerzédéseket ahhoz, hogy azok az 0j Kiegészités hatalya ala essenek.

Végiil pedig 2009. junius 22-¢én Iépett hatalyba az Eurépara vonatkozo, un. Small Bang
protokoll, amely tulajdonképpen harom kiilonb6zé tipusu szerzodést takar. Ezek a kovet-
kez6k (megrogziilt magyar forditdas hianyaban angolul): Standard European Corporate
contract, Standard Subordinated European Insurance Corporate contract és Standard Wes-
tern European Sovereign contract. Ezek a szabvanyositott szerzédések négyféle prémium
hasznalatat teszik lehetové: 25, 100, 500 és 1000 bazispont.

2. 3. A kockazatok csokkentése

A likviditasndvekedés eldsegitéséhez a kiilonbozd szabvanyok kidolgozasa mellett az {igy-
letkotéssel kapesolatos kockazatok — azokon beliil is a partnerkockazat — csdkkentésére van
sziikség. Ezt a célt szolgalja az elszamolohazak bevezetése a CDS-piacra.

Ko&zponti elszdmolohazakat régota alkalmaznak a derivativ tézsdék, és az utobbi idoben
egyre tobb értékpapirtdzsdén is bevezették dket. Ezeken feliil az elszdmolohazak az OTC-
piacok (példaul értékpapir repd- és derivativ piacok) szamara is elérhetévé tették szolgal-
tatasaikat.

A CDS-piac napjainkban zajlo valtozasaival kapcsolatban egyértelmiien az elszamolo-
hazak bevezetését elozték meg a legnagyobb varakozasok. Az elszamolohazak bevezetése a
CDS-piacra nem uj keletii felvetés, mar 2004-6ta —amikor a BIS kiadta ajanlasait a kzponti
elszamolohazak szerepét ellatd intézmények szamara — foglalkoztatta a piac szerepldit.'®

Ha az alapoknal szeretnénk kezdeni, avagy vilagosan latni, hogy egy elszamolohaz mi-
ként is csokkenti minimalisra a partnerkockazatot, ismerniink kell, hogyan lép be a piacra.

16 Bank for International Settlements [2004]: Recommendations for Central Counterparties, BIS, Bazel.
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Az elszamolohaz tulajdonképpen az ligyletek résztvevoi kozé helyezkedik el oly modon,
hogy minden elad6 vasarldjava és minden vasarlo eladojava valik, ezaltal biztositja a telje-
sitést. A kozponti elszamolohaznak megvan a lehetésége arra, hogy jelentésen csokkentse
a piaci szerepldk kockdzatait, mivel robosztusabb kockazatkezelést kovetel meg az dsszes
szerepl6tdl, és multilateralis nettdsitast tesz lehetdvé a szerepldk kiilonbozo tigyletei kdzott
(BIS [2004]).

Az elszamolohazak miikddését a kdvetkezo abra szemlélteti:

3. abra
Az elszamolohazak miikodése

[ Befektet6 1 ] [ Befektet6 2 ]

I I
[Pénzi.'lgyi kozvetit6 1 ]—[ Kliringtag 1 ] [ Kliringtag 2 ]—[ Pénziigyi kozvetitoé 2]

Kozponti
elszamolohaz

fessssas { Tozsde }-------

Az é4bra altalanossagban igaz minden olyan piacra, amelyen elszdmolohdaz mikddik. Az
OTC-piacok esetében természetesen nem mitkodik kdzponti tézsde, ezt jelzik a szaggatott
vonalak is.”

Az elszamolas menete a kovetkezd:

1. A befektetdk (egyik vételi, masik eladasi oldalon, azaz biztositast vasarlo, illetve nyuj-

td) megbizast adnak pénziigyi kozvetitdiknek.

2. A pénziigyi kozvetitdk — amelyek lehetnek egyben kliringtagok is — jelzik az iizletet

a kliringtagnal. Nekik ugyanolyan szamlajuk van a kliringtagoknal, mint amilyet 6k
vezetnek a befektetik szamara. (A pénziigyi kozvetitok allnak kapcsolatban a tézs-
dével is, de ezt a szalat itt nem részletezem.)

3. A kliringtagok jelzik az elszamolohaznak az elszamolando tligyletet.

4. Az elszamolohaz ellenérzi, hogy minkét oldalon egyeznek-e az ligylet paraméterei, és

megtorténik az elszamolds, az alapletét behivasa.

5. Végiil a kliringtagok leszallitjak az esetleges elézetes fizetéseket (upfront payment).

A CDS-eket tekintve: amennyiben hitelesemény torténik, a teljesités menete ugyanez,
mindkét fél az elszamolohaznak teljesit (fizikai teljesités esetén a biztositast vasarlo a refe-

17 Az abra akkor lenne igazan pontos, ha értéktarakat is berajzoltunk volna, mivel bizonyos piacokon, az elsza-
molt termékek jellegébdl adodoan, ilyenek is miikédnek. De ha elfogadjuk, hogy a kdzponti elszamolohaz
ellatja az értéktarfunkciot is — mint Magyarorszagon a KELER —, maris pontos az dbra.
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renciakotelezettséget, a biztositast nyujtd pedig a névértéket szallitja le). Amennyiben vala-
melyik fél nem képes teljesiteni, az elszamolohaz szenvedi el az ebbdl fakado veszteséget.

Eppen ezért — hogy limitalja az esetlegesen felmeriilé veszteségeket, illetve megfelelden
fedezze magat — az elszamolohaz meghatarozza a sziikséges garanciat minden tagjanak
portfolidja utan, és mindennap kiszamolja a tag kdotelezettségeit. Ezek a kotelezettségek
alkotjak egyiittesen az elszamolohaz garanciarendszerét, amelyek megvédik a felmeriild
veszteségektol.

Elemei a kovetkezok:

e alapbiztositék (initial margin),

e napi arkiilonbozet (variation margin),

e pénziigyi fedezet (guarantee fund).

Amennyiben ezek nem nyujtanak fedezetet a veszteségekre, az elszamolohaznak sajat
tokéjebal kell teljesitenie.

Az alapbiztositékot a portf6lio utan, annak fenntartasa érdekében helyezi el a kliring-
tag, és ez visszajar a pozicio lezarasakor. A tagok ennél nagyobb alapletétet is megkovetel-
hetnek ligyfeleiktdl. A tag letétjére az elszamolohazak gyakran kamatot fizetnek.

A napi arkiilonbozet a tagok nyitott pozicioibol szarmazo napi szintli nyereség, illetve
veszteség. Ezt az elszamolohaz a piacokon kialakult napi zaroarakbol (mark-to-market close
value) szamitja ki. Igy a poziciokat napi szinten mark-to-maket alapon atértékelik és lezar-
jék. Az igy kapott nyereséget (veszteséget) az elszamolohaz jovairja (raterheli) a tag szamla-
jara. fgy megakadalyozza a poziciokon keletkezd veszteségek halmozodasat. Amennyiben
a napi arkiilonbozetekbdl fakado veszteségek hatasara a tag alapletétje egy bizonyos szint
(fenntartando letét — maintenance margin) ala csokken, az elszamolohaz szamlafeltdltésre
kotelezi a tagot a fenntartando letét értékéig (margin call).’®

A pénziigyi fedezet a kliringtagok altal kdzdsen finanszirozott alap, igy a tagok kocka-
zati kozosséget alkotnak, diverzifikalva a kockazataikat.

Az elszamolohazak megjelenésével alapvetd valtozasok torténnek a CDS-piacon. A leg-
fontosabb valtozast az jelenti, hogy a pénziigyi kozvetiték ezentul nem egymas partner-
kockazatat futjak, hanem az elszamolohazét, ami természetesen joval kisebb. Az iigyletek
kotése viszont alapvetden ugyanugy torténik majd, mint az eddigiekben — azaz a befektetok
¢és a pénziigyi kozvetitok egymassal kotik az iigyleteket —, de az elszamolas egy kdzponto-
sitott rendszeren keresztiil teljesiil (4. abra).

18 HurL [2002] egy jol érthetd szampéldan keresztiil mutatja be a letétek miikodését (24. o.).
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4. abra
Az iigyletek elszamoldsanak menete

Befektetd
Befektetd

Pénziigyi

kozvetitd

Pénzﬁgyi

Pénziigyi kozvetité
kozvetitd

Pénzigyi
kozvetitd

\

Elszamolé-
haz

Befektetd

Az elszamolohazak bevezetésével megvalosuld centralizacio viszont alapvetden eldse-
giti a termékek szabvanyositasat is, mivel az elszamolohaz kikdti, hogy milyen tipusu iigy-
leteket szamol el.

Mindezzel egyiitt az elszamolohazak koncentraljak is a kockazatokat, ami nagyobb fe-
leldsséget 6 az elszamolohaz kockéazatkezelési rendszerére. Eppen ezért az elszamolohaz
kockazatkezelésének hatékonysaga és megfeleld ellatottsaga a pénziigyi forrasokkal kri-
tikus tényezo a piac szamara. A kdzponti elszdmolohaz kockazatkezelésének csédje az
elszamolohaz altal szolgalt piac egészét megbénithatja, és fennakadasokat okozhat az adott
piacon kereskedett termékek teljesitési rendszerében. Az elszamolohazak az értékpapir-
¢és derivativ piacokra, valamint a fizetési és teljesitési rendszerekre gyakorolt, potencialis
destruktiv hatasai miatt a szabalyozok és a kdzponti bankok nagymértékben érdekeltek az
elszamolohazak kockazatkezelési rendszerének megfeleld mikddésében.

Bar az elszamolohazak hasznalata a CDS-iigyletek esetében egyeldre nem kotelezd, az
igyletben résztvevo feleknek jol felfogott érdeke a teljesités biztositasa. A probléma abbol
adodik, hogy az elszamolohazak csak a szabvanyos modon megkotott igyleteket szamoljak
el, a piac szerepl6i viszont nem szeretnének lemondani az OTC-piac nyujtotta rugalmas-
sagrol.

Az elszamolohazak bevezetésének operativ elényei is vannak. A poziciok nettdsitasa-
bol kdvetkezden az tigyletek fennalld névértéke jelentésen csokken. Ez a kockazatok ér-
tékelését is konnyebbé teszi. Emellett mas procedurak is joval szabvanyosabba valnak az
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elszamolohazak mitkodésével. A poziciok nettdsitasbol fakadoan, valamint — mivel a kli-
ringtagok kockazati kozosséget alkotnak —, csokkenhet az igény azon CDS-iigyletek irant
is, amelyeket a tagok az egymassal szembeni pozicioik fedezésére kotottek.

Az elszamolohazak bevezetésének legnagyobb negativ hatdsa a sima CDS-iigyletek
résztvevoi szamara az, hogy varhatéan nagyobb téke kell az iigyletek megkotéséhez. Fix
prémiumok esetén ugyanis, amennyiben az adott lejarati CDS-szel mas prémiumon keres-
kednek a piacon, eldzetes fizetést (upfront payment) kell teljesitenie valamelyik félnek. Ez
az eldzetes fizetés pedig igen nagy 0sszegil lehet a sima CDS-ek esetén, hiszen a prémiu-
mokban bekdvetkezd mozgas akar napi szinten is szamottevo, ellentétben példaul a befek-
tetési mindsitésii (IG) CDS-indexekkel, ahol a prémiumok mozgésa napi szinten elenyészo.
Ez igencsak taszithatja a befektetket, hiszen igy nem képesek megfelelden nagy tokeat-
tételt elérni. Raadasul — az tligyletek értékének ilyen jellegli valtozasaibol fakaddan — az
elszamolohazak altal bekért alapletétek a sima CDS-ek esetében joval magasabbak, mint az
indexeknél." Ugyanakkor vilagosan latszik, hogy a szabalyozok bele fogjak kényszeriteni a
sima CDS-iigyletek résztvevdit, hogy tigyleteiket elszamolohazakon keresztiil szamoljak el,
még ha ez gazdasagtalan is szamukra.

Az elszamolohazak bevezetésével kapcsolatban a legnagyobb érdekldédés a befektetési
mindsitést vallalati kotelezettségekre kotott CDS-ek felé iranyul, mivel ezek esetében a
legnagyobb az tin. ,,ugras a csddbe” (jump to default) tipust kockazat, vagyis az a jelenség,
hogy egy vallalat hirtelen — akar minden el6zetes jel nélkiil — megy csddbe.

Ezek utan érdemes megnézni, hogy hogyan is allnak jelenleg az elszamolohazak.

Az észak-amerikai piacon 2009. marcius 9-¢én inditotta Gitjara sajat platformjat az atlantai
székhelyl Intercontinental Exchange (ICE) Trust, és 2009. oktober 5-¢ig 3 ezer milliard
dollar névértékben szamolt el CDS-iigyleteket. Az elszamolt iigyletek nagy részét észak-
amerikai CDS-indexek (a CDX-index csalad tagjai) tették ki, 0sszesen 2,3 ezer milliard
dollar névértékben.?

A Chicago Mercantile Exchange (CME) 2009 szeptemberének végén jelentette be, hogy
atszervezi a szintén chicag6i székhelytli Citadel Investment Grouppal kdzdsen mikddtetett
CMDX-platformjat, mivel az — jollehet, a marcius 13-ai feliigyeleti feliilvizsgalatot sikerrel
vette — iizletet eddig nem vonzott. A 2008 oktoberében elinditott platformjukkal az volt
a probléma, amit elényének szantak: nevezetesen, a kereskedési platformjukon keresztiil
megkotott tigyleteket azonnal el is szamoltak volna a CME rendszerében, igy integralva az
elszamolohazi tevékenységet a kereskedési szolgaltatasukba. A piaci szereplok azonban je-
lezték azon szandékukat, hogy a termékkel tovabbra is OTC-jelleggel kivannak kereskedni,
igy a CME most szétvalasztja kereskedési platformjat elszamolohazi tevékenységétol.”!

Az Eurdpai Bizottsag 2009. julius 31-1 hataridét tlizott ki arra, hogy az elszamolohazak
megkezdjék miikodésiiket az eurdpai piacokon. Joval megeldzve ezt a daitumot, a londoni
székhelyti derivativ tézsde, a NYSE Liffe konzorcium mar 2008. december 22-én elérhetvé

19 A problémaval elséként a Chicago Mercantile Exchange (CME) allt el6 (Risk Magazine [2009]), az 6 modell-
jeik alapjan a féként CDS-indexeket tartalmazo portfoliokra a névérték mintegy 1-2%-a lehet az alapletét, mig
a sima CDS-ekre a portfolié dsszetételétdl fiiggden 6-10% kozotti. A CME ezen felvetését szamitasokkal is
igyekeztem igazolni szakdolgozatomban (Suta [2009]).

20 http://ir.theice.com/releasedetail.cfm?ReleaseID=413610, 2009. 10. 05.

21 http://www.risk.net/risk-magazine/news/1534303/cme-restructures-us-cds-clearing-service, 2009. 09. 22.
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tette szolgaltatasait a szintén londoni LCH.Clearnet elszamolohazzal karéltve, platformja
azonban nem bizonyult életképesnek, igy hidba lépett elsként piacra, elszamolt tigylet hia-
nyaban 2009. julius 27-én — egy honapos feliilvizsgalati periodust kdvetéen — felfiiggesztette
miikodését.

A frankfurti székhelyli Eurex Credit Clear 2009. julius 27-én kezdte meg muiikddéseét,
¢és augusztus 28-an a piacon elsdként szamolt el sima CDS-ligyletet 5 milli6 euro értékben.
Mindemellett viszont nem vonzott tul sok tizletet: 2009. oktober 4-¢ig minddssze 3 index-
tgyletet szamolt el 85 millio euro értékben.?

Eurépaban is az ICE Trust piacra 1épése bizonyult a legsikeresebbnek, hiszen a julius
27-ei nyitast kovetden oktober 5-¢ig 514 milliard euro (750 milliard dollar) értékben szamolt
el CDS-index iigyleteket. Az ICE Trustnak mind az amerikai, mind az eurépai székhelyt
platformja technikailag felkésziilt sima CDS-ek elszamolasara, és 2009. oktober végére var-
ja a szabalyozoi jovahagyast.**

A fentieken kiviil még a CME eurdpai platformja kivan elszamolohazi szolgaltatast
nyujtani CDS-ligyletek szamara, de még mindig a brit FSA (Financial Services Authority)
jovahagyasara var.”

Alapvetéen elmondhato, hogy a varakozasok az eddigi tapasztalatok alapjan betelje-
sedni latszanak, hiszen ugy tlinik, hogy a piac gyorsan koncentralddik, és piaconként csak
egy elszamolohazat tart életben: azt, amelyik a legolcsobb, illetve a legjobb elszamolasi
rendszerrel rendelkezik.

3. MiIT HOZ A JOVO?

Az ISDA szeptember 15-én tette kozz¢ a 2009-es év els6 félévére vonatkozo OTC-derivativ
piacok felmérését.?® Altalanossagban véve, a derivativ piacok konzisztens novekedést mutat-
tak az év els6 felében, amibdl azt a konzekvenciat sziirhetjiik le, hogy a mostani bizonytalan
gazdasagi kdrnyezetben a piaci szereplok szamara fontosak a derivativ tigyletek nyujtotta,
személyre szabhato kockazatkezelési megoldasok. Ezzel szemben a fennallé CDS-ligyletek
Osszértékének csokkenése volt megfigyelhetd, ami az elszamolohazak bevezetésével és a
poziciok folyamatos nettositasaval magyarazhatd. A hitelderivativok egészének fennalld
névértéke 2008 végéhez képest 19 szazalékkal, 38,6 ezer milliard dollarrol 31,2 ezer mil-
liard dollarra csokkent, mig az elmilt 12 honapot tekintve, 6sszesen 43 szazalékkal esett
vissza. Mint az adatokbol is 14tszik, az elszamolohazak bevezetésével az elobb mar emlitett
folyamatok jatszodnak le, azaz a fennalld névérték — a poziciok nettdsitasabol fakaddan —
jelentésen csokken, eldsegitve a kockazatok értékelését.

A kérdés persze az, hogy mit hoz a jovo. Ami egyértelmiien lathato: az a torekvés, hogy
a piac miikodését atlathatobb, szabalyozottabb mederbe tereljék, megévva ezaltal mas
pénziigyi piacokat attol, hogy a CDS-ligyleteken keresztiili hazardirozas pénziigypiaci tur-

22 http://www.risk.net/risk-magazine/news/1530793/nyse-liffe-shuts-down-cds-clearing-service, 2009. 08. 12.
23 http://www.eurexclearing.com/markets/creditclear/credit_clear volume en.html, 2009. 10. 04.

24 http://ir.theice.com/releasedetail.ctm?ReleaseID=413610, 2009. 10. 05.

25 http://www.risk.net/risk-magazine/news/1534303/cme-restructures-us-cds-clearing-service, 2009. 09. 22.
26 ISDA Mid-Year 2009 Market Survey
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bulenciat okozzon, s igy azok stabilitasat veszélyeztethesse. Ezt a célt szolgaljak mind a
szabvanyositasi torekvések, mind az elszamolohazak bevezetése. Ugyanakkor az is lathato,
hogy a piaci szereploket nem lehet rakényszeriteni a kdzpontositott kereskedésre, mivel 6k a
CDS-iigyleteknek éppen azt az OTC-piac altal nyujtott flexibilitasat szeretik, ami lehetové
teszi, hogy egyedi céljaikra hasznalhassak ezt az eszkdzt. Mindez azt jelenti, hogy a CDS-
piac a kozeljovoben tisztan OTC-piac marad; de lehet, hogy a szabvanyosan megkotott és
elszamolohazakon keresztiil elszamolt igyletek esetében a tavoli jovoben megvaldsulhat a
kozpontositott kereskedés.
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FUGGELEK — A PIACFELMERESEK FOBB EREDMENYEI

5. abra
A hitelderivativ piac méretének alakulasa 2008 végéig
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Forrds: ISDA, BBA, BIS
1. tablazat

A hitelderivativ piac termékek szerinti megoszlasa (2000-2006)

Tipus 2000 2002 2004 2006
Basket tipust termékek 6,0% 6,0% 4,0% 1,8%
Credit linked notes 10,0% 8,0% 6,0% 3,1%
Credit spread opcidk 5,0% 5,0% 2,0% 1,3%
Részvényhez kapcsolddo hiteltermékek n/a n/a 1,0% 0,4%
CDS-indexiigyletek n/a n/a 9,0% 30,1%
Sima CDS-ek 38,0% | 45,0% | 51,0% | 32,9%
Swap opciok n/a n/a 1,0% 0,8%
Szintetikus CDO-k (teljesen finanszirozott) n/a n/a 6,0% 3,7%
Szintetikus CDO-k (részben finanszirozott) n/a n/a 10,0% 12,6%
Savos indexiigyletek n/a n/a 2,0% 7,6%
Egyéb 41,0% | 36,0% 8,0% 5,7%

Forras: BBA — Credit Derivatives Report [2006]
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2. tablazat

A CDS-piac szereplok szerinti megoszlasa (2006)

Tipus Vasarlok Nyujtok
Bankok 59% 44%
Biztositotarsasagok 6% 17%
Fedezeti alapok 28% 32%
Nyugdijalapok 2% 4%
Befektetési alapok 2% 3%
Vallalatok 2% 1%
Egyéb 1% 1%

Forras: BBA — Credit Derivatives Report [2006]

6. abra
CDS-piac-nett6 biztositast vasarlok (nyujtok) megoszlasa (2006)

-15% -10% -5% 0% 5% 10% 15%

Bankok

Biztositotarsasagok

Fedezeti alapok

Nyugdijalapok

Befektetési alapok

Vallalatok

Egyéb

Forras: BBA — Credit Derivatives Report [2006]
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7. abra

Referenciaentitasok tipusai (2006)
m Vallalat
5% 1%

8%

W Pénzigyi intézmény

@ Strukturalt pénzugyi termék
23%

63% 0 Szuverén

O Egyeéb

Forras: Fitch
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