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A cikk a szerz6 korabbi tanulmanyanak (Pdlosi-Németh, 2012) tovabbgondolasa
az id6kozben megjelent szabalyozdi valtozasok és hatasukra kialakult piaci fo-
lyamatok titkrében. Bemutatja az elszdmolohazakkal (CCP) szembeni és a CVA-
kockazatra képzett t6kekovetelményt, a partnerkockdzati kitettség szamitasara
vonatkozd Uj iranyelvet (SA-CCR), valamint azok kovetkezményeit.

JEL-kédok: Gis, G21, G28

Kulcsszavak: Bazel 111, CVA, CCP, kozponti szerz6do6 fél, partnerkockazati kitett-
ség, tékekovetelmény

1. ATTEKINTES

Egy banki hitelkihelyezés kitettségének értékét befolyasolja az adds hitelkockaza-
ta: csédbe megy-e vagy sem. Az ebbdl adddoé varhatd veszteségére a bank érték-
vesztést képez, amellyel csokkenti az eredményét.

Mas pénziigyi szerzédésben (pl. derivativ- vagy repotigyletben) is — az eszkzarak
alakuldsanak fiiggvényében - az intézménynek kévetelése keletkezik a szerz6dé
téllel (partnerrel) szemben. Az elszdmolast megelézben ez hitelkockazatot jelent a
bank szamara, fliggetleniil attdl, hogy az tigylet lejart-e vagy sem. A bank ugyanis
tipikusan fedezi a pozicidit, igy amennyiben az egyik partnerrel szemben kéve-
telése (pozitiv kitettsége) van, akkor a masikkal szemben kotelezettsége (vesz-
tesége). A nyer6 oldali partner fizetésképtelensége miatt a nyereséges pozicidjat
elvesztheti, de a veszteséges megmarad.

Hasonléan egy hitelhez, a szerz6d6 fél hitelkockazata befolyasolja a szerz6dés ér-
tékét: ha né a nemteljesités esélye, az tigyletbdl szarmazé (pozitiv) kovetelés érté-
ke csokken. Derivativok esetében nem a klasszikus értelemben vett értékvesztést
szamol el a bank, hanem az tigylet fair értékét modositja a hitelértékelési kiiga-
zitassal (credit valuation adjustment — CVA), egyidejiileg csokkentve az eredmé-
nyét is.

1 Az ilyenkor szokasos megszoritdsok mellett a szerzé koszonettel tartozik Marsi Erikdnak, Ocsi
Béldnak és Somogyi Virdgnak kitartd biztatdsukért, valamint Hdri Norbert és Jaap Polder konzulta-
cios segitségéért. A cikkben megfogalmazott dllitdsok a szerzd nézeteit tiikkrozi, amelyek nem feltét-
leniil egyeznek az ING vagy a QCR élldspontjaval.
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Ellentétben egy hitelkihelyezéssel, egy szdrmazékos tligylet értéke negativ is lehet
(apartnernek van kovetelése a bankkal szemben); ilyenkor, ha a bank jelent cs6d6t,
nem kell kifizetnie a veszteséget. E potencialis ,,nyereség” varhato érékével csok-
kenthet6 a veszteséges pozicio, amely a bank DVA (debt valuation adjustment)
értéke. A DVA nem mds, mint a szerz6d6 partner szemszogébol szamolt CVA.
Mig a CVA csokkenti, a DVA noveli az eredményt. Vegyiik észre, hogy ha a bank
teljesitménye romlik, kockdzatosabb, és igy nagyobb a cs6dvaldszintisége, akkor a
DVA-értéke is nagyobb, aminek a kovetkeztében a bank eredménye javul.

A partnerkockazat tehat egy szerz6dés elszamoldsaig jelen van. A partnerkocka-
zati kitettség folyamatosan valtozik egyrészt a partner hitelkockazatdnak fiiggvé-
nyében, masrészt a szerz6dés értékének valtozasa miatt. Mig egy hitel esettében a
kitettség értéke a lejaratig determinisztikus?, repo- vagy derivativ tigylet esetén a
kitettség sztochasztikusan viselkedik

Ha a bank nem éppen tudatosan kivanja a partner hitelkockazatat vallalni és me-
nedzselni, akkor igyekszik e kitettséget alacsonyan tartani partnerkockdzati limi-
tekkel, nettositdsi megallapodasokkal, fedezetek bevonasaval, letételszamoldssal
(margining), napi elszamoldssal (marking to market), elszamolohdzak bevonasa-
val vagy hitelderivativok alkalmazasaval.

E cikk el6zményében (Pdlosi-Németh, 2012) bemutattam, miként szembesiiltek a
pénziigyi piacok szerepléi azzal, hogy az 4j szabalyozdi kornyezetben (Bazel I1I,
EMIR, Dodd-Frank) a korabbi gondolkodasi sémak, hiivelykujjszabalyok nem
mukodnek.

A kotelezé kliring- és letételszamolds eléirdsa hatalmas likviditasi terhet jelent,
amelyet a piaci szereplok el is kezdtek arazni. A finanszirozasi és a likviditas-
értékelési kiigazitds (funding value adjustment — FVA, illetve liquidity value
adjustment — LVA) a CVA-hez hasonléan megjelenik a poziciok fair értékelésében
és az intézmények eredményében.

A megnovekedett likviditasi kényszernél is jelentdsebb teher a tékekovetelmény
megugrasa. Ezt harom tényez6 okozza:

1. Uj t6kekdvetelmény: a CVA-kockdzatbdl adddd, nem varhatd veszteségre tokét
kell képeznie a bankoknak.

2. Megemelt kockdzati siilyok a tékekovetelmény szamitdsdandl:

a. A Bézel Il-es szabdlyozastol eltérden, a mindsitett elszamolohdzakkal
szembeni kitettségek sem élvezhetnek 0%-os kockazati stlyt.

2 Figyelmen kiviil hagyva az el6torlesztési opcidt.

3 Repotigylet esetében az tigylet egyik labdnak, a fedezetnek az értéke le és fel véltozik a piacon
(pl. egy kotvény esetében a kamatlabak alakuldsa miatt), igy a repopoziciobodl adodd nettd kitettség
(kihelyezés minusz fedezet értéke) is sztochasztikus.
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b. A nagymérett (7o milliard EUR-t meghaladé eszkozallomannyal), illetve
nem szabalyozott orszagbdl szarmazo vagy nem szabalyozott tevékenysé-
get folytatd partnerekkel szemben megemelt korrelacios egyiitthatot ir elé
a Bazel II1-as szabalyozas.

3. Emelked0 kitettségértékek:
a. Repotigyletek esetében szigorubb fedezeti-haircut eléirasok miatt.

b. Derivativ iigyleteknél pedig a tervek szerint 2017-t6] hatdlyos, Uj
kitettségszamitasi modszertan (SA-CCR) miatt.

Az alabbiakban e hdarom tényezét tekintjiik at részletesen.

2. CVA-TOKEKOVETELMENY ES CVA

A Bézeli Bizottsdg Szabdlyozéi Konzisztenciat Ertékeld Programja (BCBS, 2014a)
a bazeli ajanlasoktol jelent6sen eltérének (materially non-compliant) értékelte
a Bazel III iranyelvek Unids implementaciojat, a CRR-t (Capital Requirement
Regulation - CRR [2013]).

Egyebek mellettt, ennek egyik lényeges oka az egyes OTC-derivativ {igyletek-
nek a CVA-tékekovetelmény aldli eurdpai felmentése. A CRR ugyanis az elsd
pillérben a pénziigyi intézményekkel szembeni poziciokra korlatozza a CVA-
tokekovetelményt, felmentve igy a ,redlszférat”, a vallalatokat, onkormanyzato-
kat, szuverén partnereket, de még a nyugdijalapokat is 2016-ig?

o A bazeli ajanlasoktdl valo eltérés elsddleges okaként azt a problémakort jelol-
hetjitk meg, amelyet kordbban (Pdlosi-Németh, 2012) részletesen bemutattam.
A magasabb tékekovetelmény az OTC-derivativ piac jelentds sorvadasaval fe-
nyeget két okbdl:

o A t6keardnyos megtériilés csokken (kinalati hatas), illetve a novekvé arak mi-
att a fedezni kivano tigyfelek szdma csokken (keresleti hatds).

o A bankok az tigyletek jelentds részét kozponti elszamolohdzakkal szembeni
poziciora cserélik, ahol ugyan nincs CVA-tékekovetelmény, de az elszamolds
dréga; egyrészt a kliringhaz dijai, masrészt a CRR altal az elszdimolohazakkal
szemben bevezetett tokekovetelmény miatt.

4 Ilyen pl. a kis- és kozépvallalkozasok hitelezését timogatd, a tékefenntartasi puffer hatasat sem-
legesit6 kedvezményes (0,7619) szorzo, amellyel a kockazattal stilyozott eszkozértéket lehet csokken-
teni.

5 A CRRaderivativ piacokat szabalyozo uniés rendelethez (EMIR, 2012) koti a véllalatokkal szem-
beni felmentést. Ha a vallalat a kotelezd kliring kiiszobértékét eléri, akkor a nem kliringelt tigyleteire
kételezé a CVA-tékekovetelmény.
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A vallalati Gigyfelek a magasabb drak miatt inkabb nem fedezik piaci kockaza-
taikat, vagyis az el6irt magasabb t6kekovetelmény a magasabb koltségeken ke-
resztiil ellenérdekeltté teszi a piaci szereploket a vallalati szektor kockazatainak
megfelelé allokacidjaban és menedzselésében, csokkentve ezzel a pénziigyi in-
tézményrendszer funkciondlis hatékonysagat. A kockdzatok hatékony elosztasa
nélkiil a gazdasdg természetes miikodésének megfelel6en csokken a specializacio,
az innovacid, és novekednek a koltségek. Mindez egytitt jar a hosszu tava szem-
léletmod megvaltozasaval és a versenyképesség csokkenésével. Inherens médon
az Uj tékeeldirds erdsiti a bankrendszer prociklikus viselkedését is annak negativ
redlgazdasagi hatasaval egytitt.

Ennek a vizidja késztette az uniods jogalkotdt, hogy felmentést adjon a ,redlszfé-
rat” terheld CVA-tékekdvetelmény aldl. Igy azonban éppen azokra az iigyletekre
kell tékekdvetelményt képezni, ahol a kockazat alacsony és azokra nem, ahol az
magas. A bankok és pénziigyi intézmények jol fejlett, napi szintt letételszamo-
lassal dolgoznak az egymas kozotti tranzakceiok esetében, igy kitettségeik alacso-
nyak. Ezzel szemben a véllalatok tobbsége felé nincs napi elszdmolds, a kitettség
és igy a kockazatok sokkal jelentésebbek. Furcsa méd épp ez utdbbi iigyletekre ad
felmentést a CRR.

A CVA-tékekovetelmény aloli felmentés versenyelényhoz juttatja az eurdpai ban-
kokat, hiszen olcsobban képesek a vallalatok fedezeti igényeit kiszolgalni. Ezzel
sériil az egyenlé versenyfeltételek elve (level playing field). Mi tobb, lehet8séget te-
remt a szabalyozas kijatszasara: egy felmentést élvezd szerepl6t beallitva két bank
kozé, mindketté mentesiilhet a tékekovetelmény aldl, jollehet pénziigyi intézmé-
nyek kozo6tt nem lenne felmentés. Szerencsére a tékekovetelmény aléli mentesi-
lés mérethez kotott, ami limitdlja az ilyen ,jatékok” lehet8ségét. A felmentésre
vonatkoz6 kiiszobértéket a derivativ piacokat szabalyozd unids rendelet (EMIR)
hatarozza meg, mégpedig ugy, hogy az megegyezik a kotelez6 kliring-el6irasi kii-
szObbel: a kamatlabcsere-, részvény- és hitelderivativ-tigylet esetében 1 milliard
eurds névérték, mig dru-, kamatlab- és devizacsere-iigyleteknél 3 milliard EUR.

A fenti ellentmondasok miatt a CVA-tékekovetelmény aldli felmentés megosztot-
ta az eurdpai feliigyeleteket. Tobb hatdsag ,visszatette” azt a masodik pillérben
eldirt toketobblet részévé. Jelenleg is folynak az egyeztetések az elsé pillér vonat-
kozasaban a mentesiilés fenntartasarol vagy torlésérol.

A CRR hatalyos valtozata azt is eldirja, hogy a kitettségek valos értékének megha-
tarozasakor figyelembe vett, az eredménykimutatasban is szereplé CVA-érték le-
vonasra keriiljon a hitelkockazati (de nem a CVA-kockazati) kitettségbél. A DVA
esetében egy atmeneti, 2018-ig tart6 iddszakot hatdroz meg a rendelet, amikor
az visszaadandd a CVA-val csokkentett kitettséghez, évente 20%-kal csokkend
mértékben.
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A szandék itt nyilvan az, hogy a mdr levont, az eredményben megjelend var-
hatd veszteségre képzett értékelési kiigazitasok hatdsa megjelenjen a nem var-
hat6 veszteségre képzett t6kekovetelményben is. Annak az oka, hogy a CVA-
tékekovetelmény nem modosithaté a CVA/DVA értékekkel az, hogy ne lehessen
duplan figyelembe venni ugyanazt az eredményt csokkentd tételt a kétféle téke-
kovetelményben.

3. AZ ELSZAMOLOHAZAKKAL (CCP) SZEMBENI POZICIOKRA
VONATKOZO ELOIRASOK

Az OTC-derivativ iigyletek sordn jellemz6 gyakorlat, hogy ha az egyik fél sze-
retné a pozicidt lezarni, akkor egy azonos nagysagu és lejaratd, de elleniranyu
poziciét vesz fel. Ezzel az iigyletb6l ad6do, piaci kockdzatat ugyan semlegesiti, de
partnerkockdzata (ha nem éppen ugyanazzal a bankkal kototte mindkét tigyletet)
megkett6z6dik.

Az igy felépild bilaterdlis tigyletek atlathatatlan mdédon kapcsoljak egymashoz a
piaci szerepléket. Egyetlen cs6d hatdsa e fertézési csatornan keresztiil konnyedén
megsokszorozodhat és tovabbterjedhet.

A szabalyozé alapvetd torekvése a derivativ tigyletek transzparensebbé, haté-
konyabba és stabilabba tétele. Ha egy adott tigyletben résztvevd piaci szereplék
igénybe veszik a kozponti elszamolas lehetdségét, a partnerkockazatot a kliring-
haz (kozponti szerz6dé fél, central counterparty — CCP) vallalja, eltiintetve a
megsokszoroz6dé hatast.

1. abra
A CCP szerepe a partnerkockazat csokkentésében

M

Forrds: sajat szerkesztés
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Ez volt a célja a szabalyozénak, amikor el6irta, hogy minden sztenderd OTC-
derivativ tigyletet kotelez6 egy kozponti szerz6dé félen keresztiil kliringelni.®

Természetesen a fenti elényoknek dra van. Makroszinten a CCP egyértelmten a
»tul nagy, hogy bed6lni hagyjuk” (too big to fail) kockazatat jelenti, amely minden
adofizeté szamara koltséget jelent. Ezt minimalizdlando, az elszamolohdzaknak
szigori mindsitési vizsgalaton kell atesnitik, és csak az in. mindsitett (qualifying)
CCP-k esetében alkalmazhatdak az alabb részletezett, kedvezményes t6keszami-
tasi modszerek. Mikroszinten pedig egyrészt a CCP magas dijai, masrészt a leté-
tek (kezdeti és valtozo letét), valamint mas veszteségmegoszté modszerek (garan-
ciaalap-hozzajarulas) tékekovetelménye jelent addiciondlis réforditdst. A Bazel
IIT ajanlast kévetve ugyanis a CRR szakit a Bazel IT alatti 0%-os kockazati sullyal
a kozponti elszamolohdzakkal szembeni kitettségekre vonatkozdan.

Korabban mar bemutattam az elszdmolohdzak veszteségmegosztasat szolgalo,
un. ,vizesés-mechanizmust” (Pdlosi-Németh, 2012). Jelentds kiilonbség van a ke-
reskedési kitettségek (ideértve az alapletétet is) kockazata és az elszamolohdz sajat
t6kéjét tamogat6, minden kliringtag altal befizetett, un. garanciaalap-hozzajaru-
las kitettségének kockazata kozott: az utdbbi joval magasabb.

A garanciaalap nagysagat a kozponti szerz6dé felek portfolidja alapjan, napi
szinten futtatott stressztesztek hatarozzak meg, pl. a két legnagyobb kliringtag
cs6djének feltételezése melletti veszteség alapjan. A helyi feliigyelet meghataroz-
hat minimalis (kiiszob) és maximalis (plafon) értéket is. Az egyes kliringtagok
hozzajaruldsa fix és valtozo részbdl all. Utobbi fiigg a kliringtag aktivitasatol (ke-
reskedési kitettség), de nem linedris, hanem lépcsés mddon.

A Bézeli Bizottsag 2012-ben modositotta az eredeti Bazel III ajanlasban leirt meg-
kozelitést az elszamolohazakkal szembeni tékekdvetelmény meghatarozasara
vonatkozoéan (BCBS [2012]). Ez utdbbi, mar kiterjesztett modszertant vette at az
uniods jogalkoto is, igy ez szerepel a jelenleg hatdlyos CRR-ben. Minésitett kliring-
hézakkal szembeni kitettségek esetében az eredeti (un. c-faktor) moédszer mellé
egy masodik moédszertant (2-es modszer) is engedélyez, mégpedig a bankok éltal
szabadon vélaszthaté mdédon (vélaszthatd az alacsonyabb tékekdvetelmény).

Az eredeti modszertan lényege, hogy a kereskedési kitettségekre egy sztenderd,
nagyon alacsony, 2%-os kockazati sulyt ir el6. A garanciaalap-hozzajarulas esetén
a CCP-k 8 paramétert tesznek kozzé, ezeket felhasznalva a bankok meg tudjak
hatarozni a kockazati sulyt az alabbi képlet segitségével:”

6 A részvények és szabvanyositott hataridds tigyletek (futures) esetében eddig is rutinszert volt,
hogy a t6zsdei kotést kovetden az tigyletek kozponti elszamolasra keriiljenek. A tézsdén kiviili
(OTC) tigyletek azonban déntéen nem estek at a kliring folyamatan, bar az ezredfordulé 6ta fokoza-
tosan novekedett a kozpontilag elszamolt OTC-tigyletek szama.

7 Az aldbbi képletben nem jelenik meg mind a 8 paraméter. A K, valtozo kiszdmitdsdhoz van
sziikség tovabbi paraméterekre.
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¢ — factor =[1+ﬂ -N)-KKT

N-2) DA,
ahol
o 3 - koncentracios tényezd, a kliringtagok kitettségeinek eloszldsa hatarozza
meg,

o N -Kkliringtagok szdma,
+ DA, - akliringtagok egyiittes garanciaalap-hozzajaruldsa,

+ K, —akozponti szerz6do fél valamennyi kliringtagjara meghatarozott toke-
kovetelmény 6sszege (lasd 2. abra),

« DA, —akozponti szerz6do fél garanciaalapja,

e HT,, - akozponti szerzdo feltételezett tékekovetelménye.®

2. abra
A CCP valamennyi kliringtagjara meghatarozott tékekovetelmény szamitasa

Al Tokekovetelmény <1,6%

Tokekovetelmény = 100%

Tékekovetelmény
<1,6%

i | DA

Tékekovetelmény =120%

Toékekovetelmény =100%

Forrds: Pdlosi-Németh (2012)

A 2. dbrdn lathaté médon a kliringtagok egytittes tékekovetelményének megha-
tarozdsakor az elszamolohaz sajat tokéjét vetjiik Gssze a feltételezett tékekovetel-
ménnyel (hypothetical capital):

8 A kockazati stly a sztenderd modszer szerint, a kitettség értéke a piaci arazas szerinti médszerrel
szamitva.
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Ha az elszamoloéhaz feltételezett tokekovetelménye relative alacsony, az in-
tézmény garanciaalap-hozzdjarulasat terheld t6kekovetelmény is alacsony
(1. eset).

Ha az elszamolohaz feltételezett tékekovetelménye meghaladja sajat garan-
ciaalapjanak nagysagat, de nem haladja meg az 0sszes garanciaalap 0sszegét
(2. eset), a feltételezett tékekovetelmény és a sajat garanciaalap kiilonbségére
kell 100% tékét képezni, a fennmarado részre tovabbra is marginalis a t6ke-
el6iras.

Ha azonban a kozponti elszamolohaz feltételezett t6kekovetelménye megha-
ladja a rendelkezésre 4116 6sszes garanciaalap 6sszegét, a kiillonbozetre 120%-os,
a teljes garanciaalapra pedig 100%-0s az egyiittes t6kekovetelmény (3. eset).

A gyakorlatban az a praktikusabb megoldas jott divatba, hogy nem kiilon-kilon a
paramétereket, hanem a kockazati stlyt publikaljak a CCP-k; ezt c-faktornak ne-
vezte el a piac. Vegyiik észre, hogy (ellentétben a 2%-os kereskedési kitettségekre
alkalmazott sullyal) a c-faktor nem a klasszikus kockazati suly, amellyel a kitett-
séget megszorozva a kockdzattal sulyozott eszkozértéket (RWA-t) kapjuk, hanem
annak 8%-a, azaz kozvetlenill a tékekdvetelményt adja a szorzat.

3. abra
A c-faktor alakulasa Eurdpa legnagyobb elszamolohazaban

2,5

1,5

0,5

LCH.Clearnet Ltd Swapclear C-faktor
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Forrds: sajat szerkesztés a www.Ichclearnet.com oldalon taldlhaté adatok alapjan

Egy lényeges aspektusa a fenti képletnek, hogy a c-faktor konnyedén lehet 1-nél
nagyobb (ha a CCP feltételezett tékekovetelménye jelentésen nagyobb, mint a
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CCP sajat t6kéje és a kliringtagok garanciaalap-hozzajaruldsa). Ez pedig nem
jelent mast, mint hogy a tékekovetelmény magasabb, mint maga a kitettség. Ez
utdbbi jelentds visszhangot valtott ki a piacon, és egyik oka volt a mddszertan
jelent6s feliilvizsgalatanak. Maga a szabdlyozé sem volt erre az esetre felkésziilve,
amit az is titkr6zott, hogy nem volt a feliigyeleti adatszolgaltatast el6iré (COREP)
tabldzatokban 1250%-0s kockazati sulynal magasabb stly elhelyezésére alkalmas
kategoria.

Az eredeti (c-faktor) mddszer mellett a CRR lehet8séget ad az un. 2-es mddszer-
tan valasztasara a tékekovetelmény kiszamitasahoz. Ez tovabbi két szamitasi mo-
dot hataroz meg, melyek koziil az alacsonyabbat kell vélasztani:®

o Opcio:
o Garanciaalap-hozzajarulas tékekovetelménye = 1250% x Kkitettség x 8%
o Kereskedési kitettség tékekovetelménye = 2% x kitettség x 8%
o Opcido:
o Garanciaalap-hozzéjarulas tékekovetelménye = o (nincs tékekovetelmény)
o Kereskedési kitettség tékekovetelménye = 20% x kitettség x 8%

A 2-es médszer méasodik opcidja nem mas, mint a Bazel II-es sztenderd mddszer-
rel szamitott tékekdovetelmény, amely felsé korlatként funkciondl a 2-es modszer-
tan logikdja szerint.

A Bazeli Bizottsag 2013-ban ismét feliilvizsgdlta és konzultdciora bocsatotta az
elszamolohazakkal szembeni tékekovetelmény szamitdsanak modszertanat
(BCBS, 2013a). Ez azonban nem keriilt 4tiiltetésre az eurdpai szabalyokba. A Bi-
zottsag indoklasa szerint az atdolgozds sziikségességét az adta, hogy egyrészt biz-
tositsa a megfelel tékekovetelmény meglétét, masrészt 6sztonzét biztositson az
intézmények szamara a kozponti elszamolas felé torténé elmozduldshoz. Ahogy
lattuk, a kitettséget meghalado tékekovetelmény esete épp ellenkez6 hatast gya-
korolt a piaci szereplékre. Sajnos azonban e médszertan — komplexitasabol add-
ddan - sem vezetett a kivant eredményre. Részleteit nem ismertetem, mert 2014-
ben ismét Gj, immadron az 4j kitettségszamitasi javaslatokhoz (SA-CCR, 1. alabb a
4. fejezetet) is illeszked6 megkozelitést bocsatott konzultédciora a Bizottsag (BCBS,
2014b), amelynek bevezetése a tervek szerint 2017. januar 1-jét6l varhato.

Eszerint a mindsitett kozponti szerz8d6 féllel szembeni t6kekovetelmény kiszd-
mitdsanal az intézmény vélaszthat a kovetkezo6 két modszer koziil:

9 Ha barmely intézmény a 2-es mddszert valasztand, de azon beliil a magasabb t6kekovetelményt
eredményezé mdédon szamolna, aligha kellene tartania a feliigyeleti szigortol, hiszen megkozelitése
konzervativ, igy prudens. Ez viszont nem jelent mast, mint hogy a gyakorlatban az intézményeknek
hédrom modszertan koziil valaszthatnak: c-faktor, opcid 1 és opci6 2.
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1. A nem mindsitett kliringhazzal szembeni t6kekovetelmény:
o Garanciaalap-hozzajarulas tékekovetelménye = 1250% x kitettség x 8%
o Kereskedési kitettség tOkekovetelménye = 20% X Kitettség x 8%

2. A kereskedési kitettség t6kekovetelménye = 2% X Kitettség x 8%.

A garanciaalap-hozzdjarulas t6kekovetelménye, mely a kovetkezd két érték ko-
ziil a nagyobb:

O Azintézmén
A CCP és az 0sszes kliringtag egyiittes garanciaalap-hozzdjdruldsa

o az intézmény garanciaalap-hozzajarulasa x 2% x 8%

A moédszertan jelentGsen egyszertisodott, a piacon kialakult a konszenzus, igy re-
mélhetjiik, hogy a szabalyozdi valtozasok intenzitasa e teriileten csillapodni fog.
Meg kell azonban jegyezni, hogy hasonléan a CVA-tékekovetelményhez, a CCP-
tékekovetelmény sem portfolid-invarians. Nagysaga fiigg attol, hogy az adott
tgylet mely portfolié részét képezi. A garanciaalap-hozzdjarulds Gsszege nem
nd ugyanis aranyosan a kitettséggel, hanem lépcs6zetes. Ez nehézséget jelent a
kockdzatalapt arazasndl, amelynek kévetkezményeirél korabban mar részletesen
szbltam (Pdlosi-Németh, 2012).

A kotelezd kliring likviditasi nehézségeket is sztil(het) a piacon, hiszen alap- és
valtozoletét-kovetelménnyel jar.

A szabalyozas figyelmen kiviil hagyja, hogy kisebb piacokon egy helyi mindsitett
CCP felallitdsa aranytalanul magas koltségekkel jarhat. A nagy elszamolohazak
altal nyujtott szolgaltatashoz pedig szamos szereplé nem fér hozza kozvetlen mo-
don, elsésorban a garanciaalap-hozzdjarulas minimalis nagysaga miatt. Felérté-
kel6dik tehat a kozvetett kliringszolgaltatasok szerepe: a nagyobb intézmények
kliringtagként elszamoljak a nem kliringtagok tigyleteit is. A kliringszolgaltatd-
son keresztiil azonban a pozicidk a kliringtagokndl koncentrdlédnak, ez pedig
indirekt moédon visszahozza a bilateralis megallapodasok partnerkockazatat.
Ennek elkeriilésére a szabalyozé kedvezményes t6kekovetelménnyel 6sztonzi a
szegregalt és az elszamold kliringtag cs6dje esetén egy masikhoz mozgathat6
szamladk rendszerét, amelynek mitikodését és tékekovetelményét korabban mar
bemutattam (Pdlosi-Németh, 2012).

E helyen is meg kell emliteni, hogy az elszamolds koltségei a szereplok szamanak
és igy a versenynek a csokkenését jelentheti. Ennek a realszférara gyakorolt hata-
sat a CVA-tGkekovetelmény kapcesan mar tisztaztuk.
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4. AZ UJ SZTENDERD MODSZER
A PARTNERKOCKAZATI KITETTSEGEK MEGHATAROZASARA
(SA-CCR, KORABBAN NIMM)

Jelenleg négy maddszert biztosit az unids jogszabaly a szarmaztatott tigyletek part-
nerkockazati kitettségeinek meghatarozasara:

o apiaci drazas szerinti modszert (CRR, 274. cikk),

o azeredeti kitettség szerinti mddszert (CRR, 275. cikk),

o asztenderd modszert (CRR, 276. cikk) és

o abelsd modell modszert (CRR, 283. cikk).

A belsé6 modell médszer (Internal Model Method - IMM) étfogd feliigyeleti
validacids folyamatot igényel, hasonléan a tékeszamitds belsé mindsitésti mod-
szeréhez (IRB) és a pénziigyi biztositékok dsszetett modszere keretében hasznalt,
sajat becslésti volatilitasi korrekciés mddszerhez. A belsé modell mddszert sza-
mitasigényessége miatt' jellemzden csak a nagy derivativ portfoliéval rendelkezd
»Top Tier” bankok hasznaljak.

A Bdzeli Bizottsag 2013-ban egy el6zetes (BCBS, 2013b), 2014-ben - széles kort
konzultacidt kovetden — egy atdolgozott modszertannal jelent meg a szarmaz-
tatott pénziigyi termékek partnerkockazati kitettségének szamitdsara vonat-
kozéan (BCBS, 2014c; BCBS, 2014d), amely 2017-re felvaltand a fent emlitett
kitettségszamitdsi médszerek koziil az elsé6 harmat. E moédszertant a 2013-as kon-
zultaciés anyag NIMM-nek (non-internal model method) nevezte, de késébb az
Uj ,sztenderd modszer a partnerkockazati kitettségek szamitasara™ (SA-CCR)
nevet kapta.

Az 1j sztenderd modszer a jelenlegi piaci drazas szerinti modszer utodja, annak a

logikdjat koveti. A kitettség értéke a jelenlegi piaci ar (mark-to-market, MtM) és

egy tobblet (add-on) osszege. Az SA-CCR azonban 6sszetettebb és kockazatérzé-
kenyebb:

o Figyelembe veszi a letételszamolasbdl és a tulfedezésbdl adodo hatasokat (re-
dukalt kitettség), valamint az OTM (out of the money) opcidk csokkentett
kitettségét.

+ Uj elemként jelenik meg az éltalanos rossz irdnyt kockdzatot™ titkkrézé mul-
tiplikator (1.4).

o Fedezeti halmazokat (hedging sets) definial (de csak adott eszkozosztalyon
beliil), amelyekkel kompenzalhat6 az azonos partnerrel szemben fennall6 po-
ziciok Kkitettsége, még akkor is, ha azok nem alkotnak egy nettdsitasi megal-

10 A varhatd pozitiv kitettség (PFE) értékét Monte-Carlo-szimulacio segitségével hatarozzdk meg.
11 Kordbbi nevén NIMM (Non Internal Model Method).
12 Arossz iranyu kockdzatrol is 1. PALOSI-NEMETH (2012).
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lapodast. Pl. egy kamatlab-cseretigyletben, ha azonos szerz6dé féllel szemben
all fenn a banknak fix és valtozé kamatozasu kovetelése.

o A névértékre vonatkozo korrekciokat (szorzészamokat) vezet be, amely
o a csereligyletek esetében 0.5,
o avolatilitds (vega) tigyletek (pl. variancia-cseretigylet) esetében 5,

0 az opcidkndl pedig nem egy konstans, hanem az opcié deltdjanak fiiggvé-
nye, figyelembe véve a kotési arfolyamot, az alaptermék drat, a hatralévé
futamid6t, valamit az eszkozosztalytdl fiiggd — a szabdlyozo dltal meghata-

rozott — volatilitast.

"o

o Az 4j moédszertan szakit az tigyletek atlagidejének leegyszertsitett figyelem-
bevételével: a hatralévé futamidé négyzetgyokével aranyos lejarati korrekciot
ir el6. Ez az 1 évnél rovidebb pozicioknal kedvezd, kiilonos tekintettel a devi-
za-, aru- és részvénypoziciokra. ,Cserébe” azonban a tobbletértékek (add-on)
megallapitasandl jellemzGen konzervativabb el6édjénél.

4. abra
A lejarati korrekcids tényez6 az 1 évnél rovidebb futamidejii iigyletekre

0,29

1hé 3 ho 6 ho 9ho 1 éven tal

Forrds: sajat szerkesztés

o Az iranyelv explicit médon kiilénbséget tesz az tigylet hatralévé futamideje
(maturity) és lejarata (duration) kozott. Pl. egy 6 honapos hatralévé futam-
ideju, 5 éves cseretigyletre sz6l6 opcid (swaption) futamideje 6 honap, lejarati
ideje 5 és fél évs.

o A csokkend névértéki cseretigylet (amortizing swaps) esetén a névérték atla-
golhato.

13 Nem keverendd a lejarati id6 az atlagid6vel. Egy cseretigylet atlagideje fixet fizet, valtozot kap
esetben az elsd elszamoldsi periddus hossza, valtozot fizet fixet kap esetén a pénzaramlasok jelenér-
tékével sulyozott dtlagos hatralévé futamidé.
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o Tobb eszkozre sz6lo szarmazékos ligylet esetén az elsGdleges kockazatnak
megfeleld eszkozosztaly szerint hatarozand6 meg a kitettség értéke (meg-
hagyva az atsorolas feliigyeleti jogkorét).

A kovetkez6kben két egyszeriibb termék példdjan bemutatom a szamitdsi logikat,
az egyik jelenleg hatdlyos médszerrel 6sszehasonlitva az Gj megkozelitést:

1. tablazat
Rovid lejarata (éven beliili) devizara szo6lo hataridgs iigylet vagy opcio

Piaci arazas szerinti modszer  Uj sztenderd modszer

Piaci ar (MtM) 64 64
Tobblet (add-on) 86 100
Kitettség 150 220

Az SA-CCR magasabb kitettséget eredményez a magasabb tobblet és a rosszird-
nyu kockazati szorzo (1.4) kovetkeztében.

2. tablazat
Hosszt lejarata kamatlab-csereiigylet

Piaci arazas szerinti modszer  Uj sztenderd modszer

Piaci ar (MtM) 25.5 25.5
Tobblet (add-on) 9.5 38.5
Kitettség 35 90

Az SA-CCR jelentéen konzervativabb a névérték x diszkontalt lejarat képlet, va-
lamint a rossziranyu kockazati szorz6 miatt.

Osszefoglalva, az Gj mddszertan jutalmazza a jol diverzifikalt, napi letételszdmo-
lasban résztvevé tigyleteket, és biintet minden egyéb tigyletet. Jellemzden a pénz-
tigyi intézmények (és a legnagyobb vallalatok) kozotti kitettségekre all, hogy van
napi letételszamolas. A vallalatok tobbségénél azonban jelentésen néhet az SA-CCR
szerint szamitott Kitettség, a tOkekovetelmény, és emiatt megdragulhat a pénziigyi
kozvetités (a CVA- és a CCP-t6kekovetelménynél leirtakhoz hasonldan).

Szintén egy hiivelykujjszabaly, hogy minél hosszabb egy derivativ lejarata, annal
nagyobb az SA-CCR miatti tobbletkitettség. Az alabbi abra jol érzékelteti a nagy-
sagrendeket.
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5. abra
A kitettségérték nagysaga a névérték szazalékaban

10,00%

=== Piaci drazds szerinti modszer
9,00%

8,00% . /
Uj sztender modszer /

7.00% (letételszdmolds nélkiil)

6,00% . /
Uj sztender modszer /

5.00% (letételszdmolds mellett)

4,00% / /

3,00% /

2,00% /

1,00% |

0,00% T T T 1

Forrds: sajat szerkesztés

Kétségtelen az Uj modszertan eldrelépése kockazatérzékenység szempontjabdl.
Az is nyilvanvald, hogy igen jelentés implementacios kihivas elé allitja az intéz-
ményeket részben a kalkulacios logika, de kiilondsen a jelentési kotelezettségek
miatt.

Hogy az SA-CCR fent ismertetett modszertana tovabbi modositdsokon esik-e at,
és mi lesz atiiltetve az unids jogba, egyelére még kérdéses. Kiilonosen, hogy bar
a Bazeli Bizottsag véglegesként publikalta a médszertant, a Nemzetkozi Csere-
tigylet és Derivativ Szovetség (International Swaps and Derivative Association -
ISDA) még lobbizik, tovabbi véltoztatasokat remélve. Tény az is, hogy a Bizottsag
altal kozzétett valtozat szamos kérdést nem tisztaz:

o Afejlett CVA-tékekovetelmény szamitdsi modszertant csak azon bankok hasz-
nalhatjak, amelyek rendelkeznek a belsé modell médszerre (IMM) validdcios
engedéllyel. A tobbiek szamara a sztenderd CVA-tékekovetelmény a kotelezo.
A sztenderd CVA-t6kekovetelmény szamitasahoz hasznalt kitettség specialis:
a jelenleg hatalyos piaci arazast modszerrel szamolt Kitettség fedezetekkel
modositva, majd diszkontalva. Nagyon valdszinitlen, hogy ez igy maradjon,
ha az SA-CCR felvaltja a piaci drazdsi modszert, de erre vonatkozo informa-
ciét a Bizottsag nem publikalt. Az is egy lehetséges forgatokonyv, hogy az SA-
CCR-t mddositasok nélkiil fogjak el6irni a sztenderd CVA-t6kekovetelmény
szamitasdhoz, ami adott termékek esetében jelentésen emelheti a tékekdve-
telményt.
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o 2014 decemberében bocsatotta konzultaciéra a Bizottsag a t6kekovetelmény-
kiiszobérték bevezetésére vonatkozo javaslatat (BCBS, 2014e), amely szerint a
sztenderd mddszerrel szamitott tékekovetelménynek also korlatként kell szol-
galnia a fejlett (IRB) t6kekovetelményt alkalmazé bankok szamara is. Ennek
az iranynak logikus kévetkezd 1épése volna, hogy a kitettségszamitas esetén is
korlatot allitson a szabalyozd, amelynek a meghatarozasahoz az Gj sztenderd
modszert irnd elé. Szintén lehetséges alternativ forgatékonyv, hogy legalabb
jelenteni kelljen a mindkét modszerrel szamitott kitettséget. Barmelyik is va-
l6sul meg, az IMM-bankoknak is kotelez6 volna az 6j sztenderd médszer sze-
rinti kitettségszamitds.

o Utobbi anndl is inkdbb valdszind, mert az IRB-hez hasonléan az IMM ese-
tében is fennall a fokozatos bevezetés (roll-out) lehetésége. A még IMM ala
nem vont portfélidkra igy nyilvdn az SA-CCR lesz az egyetlen alternativa.

o Szintén tisztazasra var, hogy a Bazel III altal bevezetett tékeattételi mutat6
(leverage ratio) és az atdolgozott nagykockazati (large exposure) riportok
esetében milyen kitettség alapjan kell a bankoknak dolgozniuk. A szabalyozé
sztenderdizdcids torekvésének ismeretében az SA-CCR el6irasa e feligyeleti
jelentések esetében is varhato.

o A CCP-kel kapcsolatban kifejtettek esetében ramutattam, hogy a 2017-t6l be-
vezetésre javasolt kozponti szerz6dé féllel (CCP) szembeni t6kekovetelmény a
mindsitett elszamolohaz feltételezett tékekovetelményének fiiggvénye. Utdb-
bi szamitasahoz pedig a Bizottsag explicit mddon az SA-CCR moddszertant
javasolja (BCBS, 2014b). Ha ez megvalosul, az 4j sztenderd modszer - koc-
kazatérzékenyebb megkozelitése miatt — varhatéan csokkenti majd mind a
garanciaalap-hozzajarulast, mind a bankoknak a CCP-vel szembeni tékeko-
vetelményét.

5. KOVETKEZTETESEK

Aligha talalhaté olyan teriilete a prudencidlis szabalyozasnak, ahol a szabélyo-
z6i volatilitas indexe magasabb, mint a partnerkockazat teriiletén. Az ismertetett
szabalyozdi véltozasok a pénziigyi piacok muikodési logikajat gyokeresen atala-
kitjak. A szektorban zajlé infrastrukturalis fejlesztések célja — a szabalyozoi kove-
telményeknek valé megfelelés mellett - a versenyképesség meg6rzése. A likvidi-
tasi és tékekovetelménybeli terheket drazni kell. Az XVA koncepcidjaa CVA-n tal
a DVA, az FVA és minden egyéb, a pénziigyi termékek arat modosité koriilmény
figyelembevételét jelenti. Ennek hatterérdl és konkrét empirikus eredményeirél
egy kovetkez6 tanulmanyomban lesz sz6.
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