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A tézsdei elszamoldhdazak vesztesége

A valsagot koveté 1j szabalyozas a t6zsdén Kkiviili piacokon is egyre inkabb meg-
koveteli a kereskedés kozponti elszamolasat, ezért rendszerkockazati szempontbol
kiemelt kérdés a tézsdei elszamolohazak kockazatkezelése és azon beliil a veszte-
ségek vizsgalata. Ebben a cikkben az elszamoléhazak altalanos miikodését model-
lezziik, majd az amerikai hatarid6s részvénypiac elmult nyolcévi adatai alapjan szi-
mulaljuk az alapletét elégtelenségébdl adodo veszteségeket. Végiil megvizsgaljuk az
elszamolohaz veszteségei és egyes kiils6 stressztényezok, példaul egy amerikai altala-
nos stresszindex (CFSI) komponensei k6z6tti kapcsolatot. F6 megallapitasunk, hogy
egy altalanos stresszindex kevésbé alkalmas az elszamolohaz veszteségeinek elére-
jelzésére, mint egy sajat fejlesztésii, testre szabott modell, aminek f6 oka az lehet,
hogy az elszamolohazak szamos specialis tulajdonsaggal - magas foku specializacio,
szimmetrikus kitettségek, letéti szamlak utvonalfiiggésége stb. — rendelkeznek.
Journal of Economic Literature (JEL) kod: G15; G23; G28.

Bevezetés

A pénziigyi termékek kereskedése és elszamolasa hagyomanyosan eltérd annak fiigg-
vényében, hogy t6zsdei vagy t6zsdén kiviili (over-the-counter, OTC) piacrél beszéliink.
A tézsdéken minden megbizas egy kozponti partneren, az elszdimolohazon (kliring-
hazon) keresztiil teljesiil, amelynek f6 feladata, hogy minden tigylet ellenkezé olda-
lara kereskedési partnerként bealljon. A tézsdei kozponti elszamolohazak tehat atve-
szik a partnerkockazatot, igy a kereskedési partnerek csak a kozponti elszamoldhaz
hitelkockdzatanak vannak kitéve. Partnerkockazatuk csokkentése érdekében az
elszamolohazak komplex letéti és napi elszamolasi rendszert mikodtetnek, amelyet
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egy tobbszintl garanciarendszer is kiegészit, biztositva, hogy a partnerek csédje ese-
tén is minden tigylet biztonsaggal teljesiiljon.

A tézsdén kiviili piac szerepldi altalaban bilateralisan szamolnak el, ami jelentds part-
nerkockézatot jelent a szerz6dé felek szamdra.' Bar ezen a piacon is lenne lehetdség a
partnerkockazat kiszervezésére, azaz kozponti elszamolasra, a gyakorlatban a felek sok-
szor nem érdekeltek a kockdzat tovabbadasaban. Ennek oka, hogy a kliringtevékenység
»hazon belill tartasa” jelentés bevételt jelent a pénziigyi intézmények szamara a felsza-
mitott tranzakcids koltségek formajaban kozvetleniil, valamint a transzparencia hia-
nyabdl adodoan kozvetett moédon. Nem meglepd, hogy a 2007-es valsagot megel6z6en
az OTC-iigyeleteknek csupan koriilbeliil 25 szazalékat szamoltak el kdzponti partne-
ren keresztiil (Hull [2015]). Az is megmutathatd, hogy ha helyi szinten sikeriil igazsa-
gos addssagrendezést kikényszeriteni, akkor a decentralizalt kliring lényegében azonos
eredményre vezet, mint a kdzponti elszamolas (Cséka-Herings [2016]).

A valsagra adott szabalyozoi valasz célja a pénziigyi rendszer stabilitasanak és
transzparencidjanak novelése. Az 4j szabalyozés — az Egyesiilt Allamok kongresszusa
altal elfogadott Dodd-Frank Act, illetve az Eur6pai Uni6 piaci szabalyozasa, a Euro-
pean Market Infrastructure Regulation (EMIR) - kikétotte,” hogy minden jelentds
piaci szerepld kozotti, standardizalt, tézsdén kiviili tigyletet egy szabalyozott kiz-
ponti szerz6do félen (central counterparty, CCP) keresztiil kell elszamolni. A kézponti
szerz6do felek hasonléan miikodnek, mint a tézsdén az elszdmolohazak, s6t az ese-
tek tobbségében ugyanazok az intézmények végzik mindkét tevékenységet. Ebben a
cikkben a tézsdei elszamolohazakat, illetve a t6zsdén kiviili piacok kdzponti szerz6do
teleit azonos intézményeknek tekintjiik, hiszen a kiilonbségek (az utébbiak esetében
helyenként nincs napi elszamolas) egyre inkdbb elttinében vannak.

Bar a kozponti elszamolas makrookondmiai kovetkezményeinek megitélésében nem
egységes a szakirodalom,’ abban minden szerz8 egyetért, hogy a kliringtevékenység
kiszervezésének hatékonysaga a kozponti szerz6dé felek mikroszintii stabilitdsatol fugg.
Ahhoz, hogy a valtozas ne csupan a ,,til nagy a cs6dhoz” (too-big-to-fail) méretti bankok-
nak a ,tul nagy a cs6dhoz” mérett kozponti szerz6do felekre cserélését jelentse, kiemelt
jelent6ségli, hogy a kozponti szerz6dé felek megtelel kockazatkezelési eljarasokat alkal-
mazva hatékonyan végezzék a tevékenységiiket (Kiff és szerzétdrsai [2010], Hull [2015]).
Hull [2015] azt hangsulyozza, hogy ennek érdekében a kozponti szerz6dé feleket tavol
kell tartani a komplex pénziigyi tevékenységektdl, azaz a elszamolohazak egyediili cél-
jaul csak a partnerkockazat professzionalis kezelését szabad kitlizni.

Az EMIR-szabalyozas részleteiben meghatdrozza a kozponti szerz6do felek kocka-
zatkezelésének elemeit; néhany esetben azonban szabad kezet ad az intézményeknek az
eléirasok értelmezéséhez, illetve alkalmazasahoz. A stresszesemény is egy ilyen kevéssé
definialt fogalom, annak ellenére, hogy tobb helyen is megjelenik explicit vagy implicit
formaban a szabalyozasban, és kozponti szerepet tolt be a kockazatkezelés folyamataban:

' A véllalatok kozott is léteznek »kliringhazak”, ezek a vallalati cash poolok, amelyek szintén hatnak
a partnerkockazatokra (Walter-Kenesei [2015]).

* Dodd-Frank Act [2010], Eurdpai Parlament és Tandcs [2012], EB [2013].

’ Léasd Pirrong [2009], Kiff és szerzétdrsai [2009], [2010], Cont-Kokholm [2014].
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- stresszesemény, vagyis a biztositéki igények nagymértékd, hirtelen megvaltozasa
esetén, az elszamolohdznak nagyobb autonémidja van, hogy rugalmasabban tudjon
reagalni a valsagra (példaul az anticiklikus puffertdl el lehet tekinteni);

- a kockazatkezelési modelleknek be kell épiteniiik legalabb egy tényleges stressz-
periddust a stressztesztekbe, a forgatokonyv-elemzésbe és a modellkalkulaciokba.

A cikkben egy dgensalapti modellt épitiink, amely a pénziigyi eszkozok kozponti elsza-
moldsat végz6 intézmény miikodését szimuldlja, és ezen keresztiil elemezziik az elsza-
molohaz veszteségeit az amerikai tézsdei hataridés részvénypiac elmult nyolc éve alap-
jan. Ezeket a veszteségeket Osszehasonlitjuk mds pénziigyi stresszvaltozokkal, és egy
megfelel6 stresszjelz6 modell kialakitasara tesziink javaslatot. Megmutatjuk, hogy sok-
kal célravezetSbb egy testre szabott, az adott elszamolohaz igényeihez kalibralt modell
kifejlesztése, mintsem egy altalanos, piaci stresszindex alkalmazasa, mivel az utobbi
nem veszi figyelembe a kozponti elszamolasi iparag specialitasait.

A cikk felépitése a kovetkez6. Eldszor egy hipotetikus kliringhdz tevékenységét
agensalapu szimulaciéval modellezziik, valamint megvizsgaljuk a vizsgalt idészakban
keletkezett veszteségek nagysagat és iddbeli megjelenését. Ezt kvetSen a piaci stressz-
mutatdk alakulasat elemezziik a vizsgalt id6szakban, és megvizsgaljuk a kiilonb6z6
modellbeallitasok mellett generalt veszteségek kapcsolatat a kivalasztott piaci stressz-
indexszel. Majd egy sajat modellt kalibralunk, ami jelentdsen jobban teljesit a stressz-
események azonositasaban. Végiil, az utolsé pontban dsszefoglaljuk eredményeinket.

Az elszamolohazak miikodésének modellezése

A kovetkezdkben egy elszamolohaz altalanos mikodési modelljét mutatjuk be, majd
szimuldljuk a hipotetikus tevékenységét, és ennek segitségével elemezziik a kliring-
tevékenység kockazatat. Az elszamolohaz pozicidja modelliinkben a kereskedés szi-
mulacidjabol adodik, tehat a kliringpartnerek piaci paraméterek dltal befolyasolt
tevékenysége okozza az elszamolohdz kitettségét, ezaltal kockazatat. Az irodalomban
vizsgalt modellekben a kliringpoziciok egyéni vagy aggregalt szintd, exogén input-
adatként jelennek meg (Duffie és szerzétdrsai [2015]), vagy egy piaci adatokhoz kalib-
ralt iteracids eljdrds eredményeiként (Heller-Vause [2012]). Igy tudtunkkal a miénk-
hez hasonlé modell, amelyben a pozicidk id6beli alakulasa nyomon kévethetd és a
pozicidk a modell endogén valtozo6i, még nincs a szakirodalomban.

Az elszamolohazak kockazatkezelése sok szempontbdl hasonlit a bankok vagy mas
pénziigyi intézmények kockazatkezeléséhez, példaul az tigyfelek kockazati besoro-
lasa, veszteségeloszlasok modellezése, kockazati mértékek szdmitasa, letéti kove-
telmények, garanciarendszerek meghatarozasa tekintetében. Szamos szempontbol
azonban a kdzponti szerz6do fél tevékenysége eltér a pénziigyi intézményekétdl, ami
egyedivé teszi a kockazatkezelést is. Ezek a jellemz6k a kovetkezd.

- Magas fokii specializdcié. Az elszamolohazak rendkiviil specializalt intézmé-
nyek, egyetlen jol definialt tevékenységiik a partnerkockazat atvallaldsa és keze-
lése néhany meghatdarozott piaci szegmensben. Ez az ,,egy feladat-egy intézmény”
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tipusu mtikodés kevésbé van kitéve az érdekkonfliktusoknak, ami noveli a
transzparenciat és az elszamoltathatdsagot.

- Szimmetrikus kitettségek. Az elszamolohazak lényegében egyenl6 sullyal rendel-
keznek vételi (long) és eladasi (short) poziciokkal; ennek kovetkeztében esetiikben a
stresszhelyzet egy szimmetrikusabb fogalom, mivel nemcsak egy aresés, de egy hir-
telen felfelé torténd arelmozdulas is jelentds partnerkockazatot hordoz.

- Kiegyensiilyozott pozicio. Az elszamolohazak semleges pozicioval rendelkeznek,
vagyis a kockazati tényez8knek valo nettd kitettségiik nulla koriili. Igy szemben a
bankokkal és a befektetési tarsasagokkal, amelyek altalaban vételi pozicioban van-
nak az értékpapirpiacokon, az elszamolohazak kozvetleniil nem érdekeltek a hossza
tava eszkozhozamokban.

- Keresztgarancia-rendszer. Az elszamoldhazak explicit keresztgarancia-rendszert
tizemeltetnek, amely az osszes ligyfeliiket érinti. Ezért kiilondsen lényeges szamukra
a kiilonboz6 piacok és tigyfelek kozotti keresztkorrelacio.

- Letéti szamldk utvonalfiiggésége. Az elszamolohazak korszerten kidolgozott
letétiszamla-rendszere napi elszamoldson alapul. Amennyiben az tigyfelek nem
viszik el a felhalmozott nyereségiiket egy kedvezd irdnyu piaci elmozdulas utan,
akkor a biztositék joval magasabb lehet, mint amennyit a letéti el6irasok megkove-
telnek. Ennek kovetkeztében a kozponti szerz6dé felek mitkodése biztonsagosabba,
de egyben utvonalfiiggévé valik.

- Dinamikus kockdzatkezelés. Az elszamolohazak képesek dinamikusan fedezni a
partnerkockazatukat azéltal, hogy napi szinten valtoztathatjak a letéti kovetelménye-
ket, ezért stresszhelyzetben aktiv szerepiik van.

Az alapletét meghatarozasa az elszamolohazaknal is — hasonléan a banki szabalyozoéi
téke meghatarozasahoz - a legelterjedtebb kockazati mértékek, a kockaztatott érték
(Value-at-Risk, VaR), valamint a varhato alsoagi veszteség (Expected Shortfall, ES)
alapjan torténik, amelyeket mads, széles korben elterjedt elemzési modszerekkel — a
stresszteszt és a forgatokonyv-elemzés — egészitenek ki.

Az elszamolohdz partnereinek veszteségét egy tobblépcsds letéti és garanciarendszer
(waterfall system) fogja fel, amelynek a végén az elszamolohaz sajat t6kéje all. A garan-
ciarendszer els6 1épcsdjét a kliringtagok sajat letéti szamlaja jelenti, itt jelenik meg napi
elszamolasban a veszteség. A veszteség fedezetére szolgél a tag altal befizetett, szekci-
onként megallapitott fix 6sszegii kezdeti hozzdjarulas, majd a késGbbiekben a napi nyi-
tott poziciokon realizalt piaci veszteségre, illetve a jovébeli arvaltozas fedezetéiil elirt
alapletét. Ha ez a fedezet nem bizonyul elegendének, a veszteség finanszirozasara egy
kollektiv garanciaalap hasznalhato fel, majd az elszamolohaz sajat forrasai kovetkeznek.

A modell

Modelliinkben szamos egyszerisitéssel éliink, amelyek koziil a legfontosabb az, hogy
kizarolag az els6 1épcsét, vagyis az alapletét megfelelését vizsgaljuk, és azt értelmez-
zlik veszteségként, ha a tag nem tesz eleget a letétfeltoltési kotelezettségének, igy a
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pozicié likvidalasra keriil, és a rendelkezésre all6 alapletét nem elegendé a veszte-
ségek fedezetére.

A kereskedett részvények szama M, S" jeloli az m-edik részvény zar6 azonnali
(spot) arfolyamat a t-edik napon. A részvényekkel a hataridds piacokon kereskednek
két lejaratra, mégpedig a két legkozelebbi decemberre. A lejaratokat T, jelli, ahol
k=1vagy2.

Az egyszerliség kedvéért az elszamol6hdz csak a hatdrid8s részvénypiacon aktiv.”
A t-edik napi hataridds arakat (Emk) az arbitrazsmentes drazas elvén hatarozzuk meg:
B =sm(14r)" (1)

t

ahol r a konstans kockdzatmentes hozam, amelyet az egyszertség kedvéért nullanak
tekintiink.

A potencidlis keresked6knek, vagyis az elszamolohaz lehetséges partnereinek
szamat N-nel jel6ljik. A keresked6k nem rendelkeznek tobbletinformaciéval; azaz
véletlenszertien kereskednek az egyes részvényekkel. Ebbdl az kovetkezik, hogy a
kereskedés fiiggetlen az artdl. Masrészt feltessziik, hogy arak is fiiggetlenek a keres-
kedéstol, példaul azért, mert a elszamolohazon keresztiil lebonyolitott tigyletek
volumene elenyészé a teljes globdlis piachoz képest. Mindegyik kereskedd arelfo-
gadd, és az adott napi zard arfolyamon kereskedik.

Az m-edik részvény piacan a napon beliili kereskedések szama (Dt’" ) egy binomia-
lis eloszlasu sztochasztikus valtozo. Az tigyletek nagysaga (At"' (vagyis a részvények
darabszdma egy tigyleten beliil) is binomialis eloszlast kovet.

Egy tigylet az i-edik (long oldali) és a j-edik (short oldali) keresked6 kozott jon létre,
aholi,j=1,...,Nési=j. Azi, j parokat véletlenszertien valasztjuk ki, minden keres-
keddnek egyenld esélye van arra, hogy kivalasztasra keriiljon. Az tigylet lejarata lehet
T, vagy T,. Az els6 lejarat valoszintisége p, a T,-ig hatralévé idé novekvo fiiggvénye.
(Ebbdl kovetkezik, hogy 1 —p, a masodik lejarat valoszintisége.)

Az Af"f jeloli a d-edik (d =1.., D:”) igylet nagysagat a t-edik napon az m-edik
részvényben a k-adik lejaratra. Az n-edik kereskedd poziciéja (P) (darabszamban és
el6jelesen megadva) a kovetkezé képlet szerint alakul ki:

ha n=i,akkor P""* = A"}, )
ha n=j, akkor P""* = — A", 3)
kiilonben

Pt =0. @

t,d

Szamos, kiilonboz6 tulajdonsagu (a részvény tipusa, vétel vagy eladas, az tgy-

s

kereskedé m-edik részvényben a t-edik napon a k-adik lejaratra fennallé netto

* Mivel az azonnali piacok ¢+ 2 napos elszamolasi rendszerben miikédnek, az azonnali piacok na-
gyon rovid lejarattal rendelkezd hatdridds piacoknak is tekinthetdk.
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felhalmozodott kitettségét (E) (ugyancsak darabszamban és el6jelesen megadva)
a kovetkezok alapjan:

D’
B =B )R ©)
d=1

Ey™* =o0. ©)

0

Az adott tigyfélre vonatkozo, ellenkez6 elGjeld, egy termékre és lejaratra szolé pozi-
ciok kioltjak egymast, mivel a long és short oldali poziciok ereddje nulla.

Az n-edik kereskedd letéti kovetelményének (R) meghatarozasara a t-edik nap végén
keriil sor, és a kovetkez6 napra vonatkozik. A letéti kovetelmény a kereskedo teljes
portfélidjanak (Ef) kockazatott értéke (VaR), ahol a visszatekintési id6szak w=1 év,
a tartasi periédus 7=2 nap, a szignifikanciaszint pedig o =99 szézalék.’

R' = VaR(E:', w, T, a). (7)

A portfolio kockaztatott értékét a historikus modszerrel hatarozzuk meg. Feltétez-
ziik, hogy ezenfeliil nincs semmiféle extrakévetelmény, azaz a kiegészité modszerek-
tol (stresszteszt, forgatokonyv-elemzés) eltekintiink. R-t — az n-edik szerepld kezdeti
letétét — az egyszertiség kedvéért nullara allitjuk.

Az n-edik keresked§ letéti szamldja (C) (margin account) a t-edik napon az egyes
részvényekhez és lejaratokhoz tartozo letétek 9sszessége, amely mindennap valtozik
a napi elszamolasnak koszonhet6en:

n__ o L n,m, k m, k m, k
Ct _Ct—l_Tt""ZZEt (Fr _Ft—l)’ )

m=1k=1

Cl =R/, ©)

ahol T, a t-edik napon a szamldrdl levett nyereség, az tigyfél dontési valtozoja. E
tekintetben két szélsdségesen kiilonboz6 stratégiat vizsgalunk (a valésag valahol
a kett kozott lehet):

1. lejaratig sohasem veszik ki a felhalmozddott nyereséget a szamlajukrol (Semmit
nem vesz ki);

2. a képz4dott nyereséget azonnal kiveszik a szamlajukrdl (Mindent kivesz).

Vegyiik észre, hogy a Semmit nem vesz ki stratégia Gtvonalfiigg6séget visz a rend-
szerbe, hiszen a rendelkezésre all6 fedezet nagysaga attol fiigg, hogy a multban meny-
nyire volt nyereséges a pozicio.’

Ha az n-edik kereskedd letéti szamldja kisebb, mint a nap végén kalkulalt kove-
telmény, azaz

R'>Cl, (10)

® A visszatekintési iddszak, a likvidacids idészak és a szignifikancia-paraméterek a tdzsdei iigyletek
EMIR dltal meghatdrozott értékei, amelyek megfelelnek a modellben feltett likvidacids id6szaknak is.

® Megjegyezziik, hogy a t6zsdén kiviili szarmaztatott termékek esetében a nyereségeket/vesztesé-
geket nem szdmoljédk el naponta, csupan a veszteség fedezéséhez sziikséges letéteket kérik be, ami a
Semmit nem vesz ki stratégianak felel meg.
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akkor az elszamoldhaz kiild egy letétfeltoltési felszolitast, amelyben megkéri az tigy-
felet, hogy masnap reggelig toltse fel a letéti szamlajat a kovetelménynek megfelelé
szintig. El6fordulhat, hogy a kereskedé nem tesz eleget ennek a felszolitdsnak. A nem-
fizetés valoszintiségét (q[")g a szimuldcid sordn 1-re allitottuk. Ekkor az elszamoléhaz
lezarja a pozicidt a kovetkezd napi zard arfolyamon. Ez a zaras a piaci arfolyamok
figgvényében veszteséges is lehet.

Az elszamolohaz veszteségét (L) a t-edik napon az egyes keresked6kon elszenvedett
veszteségek Osszegeként hatarozzuk meg:

L=Yu=3 g xmin{C; + B (™ = E" )i}, (11)
n=1 n=1

A kovetkezokben azt vizsgaljuk, hogy az amerikai részvénypiacon miképpen alakult
volna ennek a hipotetikus elszdimoloéhdznak a pozicidja, majd 6sszehasonlitjuk a vesz-
teségek mértékét és idobeliségét néhany piaci stresszvaltozo alakulasaval.

Az elszdmolohdz vesztesége

Az el6z6kben ismertetett médon szimulaltuk egy, az amerikai hataridds részvény-
piacon aktiv hipotetikus elszamolohaz miikodését 2007 és 2015 kozott. A keres-
keddk véletlenszer( tranzakcioéi alapjan kialakulo kitettség 100 lehetséges reali-
meghatdroztuk a napi veszteség/kitettség mutatdt, ahol a veszteséget dollarban, a
kitettséget pedig a nyitott poziciok szamaban hataroztuk meg. Az I. dbra mutatja
az atlagos veszteség/kitettség mutatok értékét a nyolc év soran a Semmit nem vesz
ki és a Mindent kivesz stratégia mellett.

Ahogy varhato volt, a veszteségek mérete lényegesen nagyobb abban az esetben,
amikor a kliringtagok minden nyereséget azonnal kivesznek, de a veszteségek id6zi-
tése megegyezik a két stratégia esetén. Az is lathatd, hogy a vizsgalt nyolc évben koriil-
beliil hét jelentdsebb stresszesemény kovetkezett be, igy a kovetkezd hét stressziddsza-
kot azonositottuk. A datumok és a legvaldsziniibb kivalté események a kovetkezok:

1. 2008. marcius 19-20. - a jelzaloghitel-valsag elészele,

2.2008. szeptember—oktober — a Lehman Brothers csddje,

3.2010. majus 11. - ,Flash Crash”, azaz az algoritmizalt kereskedés (high frequency
trading) atmeneti zavara,

4. 2011. augusztus 5-19. - fokozddo allamaddssag-valsag az eurdpai orszagokban
és sorozatos lemindsitések,

5.2014. augusztus 1. - novekvo geopolitikai fenyegetettség (Ukrajna—Oroszorszag,
Egyesiilt Allamok-ISIS stb.) és a magas hozamu kétvénypiacok ésszeomlasa,

6.2014. december 19. - orosz valsag,

7.2015. augusztus 21-27. - kinai valsag.

Lathato, hogy a legnagyobb veszteségeket a Lehman bukasa (2008), az eurdpai hitel-
valsag (2011) és a nemrégiben tortént kinai valsag (2015) okozta.
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1. dbra
Az elszamolohdz veszteség/kitettség mutatodja, 2007-2015

Veszteség dollarban/nyitott pozicidk szama
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Forrds: sajat szerkesztés.

Stresszmutatdk

A szabalyozas szerint az elszamoldhaz kockazatkezelésében kulcsszerepet jatszo
stressz fogalma alapulhat a kockazatkezelési bizottsag aktudlis szakértéi vélemé-
nyén (szubjektiv mddszer) vagy konkrét, el6re definialt kritériumok alkalmazasan
(objektiv mddszer). Mindkét mddszer esetén feliigyeletei engedély sziikséges, azon-
ban az el6bbi esetben egyenként minden dontést jova kell hagyatni a feliigyeletnél,
mig utobbi esetben elég egyszer engedélyeztetni a modellt.

Az objektiv modszer esetében a kritérium lehet endogén, amely az elszamolohazak
kockazatkezelési rendszerén alapul, példaul:

- a kockaztatott érték (VaR) vagy egyéb kockazati mérték atlépése;

- letéti kovetelményre vonatkozo feltoltési felszolitas;

- nemfizetés a felszolitast kovetden;

— a garanciaalap lehivasa stb.

Elképzelhet6 azonban, hogy az elszamoldhazak vagy a szabalyozo elényben része-
sit egy egzakt, kiils adatokon alapuld, tehét exogén stresszmeghatarozast. Ebben az
esetben is legalabb két lehetdség létezik:

- egy harmadik szerepl§ (szabalyozé vagy egyéb intézmény) altal meghatarozott,
eléregyartott, kiilsé stresszindex alkalmazasa; vagy
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- az elszamolohazra szabott, egyedi stresszmodell kialakitasa, amely az elszamolo-
haz specidlis igényeihez igazodik.
A kovetkezékben ez utobbi két lehetéséget vizsgaljuk meg részletesen.

Eléregydrtott, kiilso stresszindex

Egy exogén stresszmutato kivalasztdsakor magatol értetédének tiinik egy altalanos piaci
stresszindex hasznélata. Szdmos pénziigyi stresszmutatét javasol az irodalom,” amelyek
célja, hogy egy atfogd piaci stressz bekovetkeztét jelezzék. Ezek mellett 1éteznek olyan
mutatok is, amelyek csak meghatarozott szempontbdl mérik a stresszt, példaul a befekte-
t6k kockazati étvagyaban bekovetkezd valtozast (Kumar-Persaud [2001]), vagy egy konk-
rét piacot, példaul a bankszektort éré negativ hatasokat (Carlson és szerzdtdrsai [2011]).

Az egyes stresszmodellek teljesitményének vizsgalatat logisztikus regresszids
modell segitségével végeztiik.® Azt vizsgaltuk, hogy a kiilénb6z8 valtozék mennyi-
ben magyarazzak az altalunk szimulalt elszamolohaz veszteségeit.

Testre szabott stresszmodell

Egy hatékonyabb, az dltalunk szimulalt elszamoldhaz jellemzéihez szabott stressz-
modell felépitéséhez érdemes megvizsgalni azokat a piaci tényezdket, amelyek alta-
laban a pénziigyi stressz kozelitd valtozdinak (proxy) tekinthetdk.

— P1AcCI TREND: S&P100 NAPI LOG(HOZAM) « Barmely iranyd extrém drmozgas
piaci turbulenciat jelezhet az elszamolohdz szamara, amit a log(hozam)-mal, azaz a
napi arak logaritmikus megvaltozasaval szamszersitiink.

— PIACI BIZONYTALANSAG ES BEFEKTETOI KOCKAZATI ETVAGY: VIX-INDEX e
A chicagéi tézsde (CBOE) vezette be 1993-ban a volatilitasindexet (Volatility Index,
VIX) a rovid lejarata eszkozok volatilitdsanak mérésére. Szamitdsa az S&P500 rész-
vényindexre sz616 opcidk arai alapjan torténik. A VIX-et napi szinten hatarozzak
meg, a befektetok szamara ez a legfontosabb, a piaci bizonytalansagot és a befektet6i
kockazatérzékenységet tiikrozé mérészam.

- FINANSz{ROZASI LIKVIDITAS: US 3M LiBor MiNusz OIS « A kotvénypiacon
a Libor (London Interbank Offered Rate, Libor) és az OIS (Overnight Indexed Swap)
kiilonbsége 1ényegében a hitelkockazat egyik mérészama. A Libor a fedezetlen hite-
lek kamatldba, mig az OIS egy olyan cseretigylet (swap), amely csak minimalis part-
nerkockazatot hordoz, mivel a névértéket nem cserélik el a felek az tigylet folyaman.
A Libor - OIS kiilonbozet nulla kozeli értéket vesz fel normalis piaci koriilmények
kozott, valsag idején azonban tobb szazalékra is felugorhat az értéke, ami a finanszi-
rozasi forrasokhoz val6 hozzajutas nehézségét mutatja.

7 Péld4ul a kovetkezSk: Hakkio-Keeton [2009]: Kansas City Financial Stress Index (KCFSI); Illing-
Liu [2006]: Financial Stress Indicator of Canada (FSI); Hollo és szerzétdrsai [2012]: Composite Indica-
tor of Systemic Stress (CISS); vagy Bordo és szerzdtdrsai [2002]: Financial Stability Index.

% A modszertan lefrasahoz lasd Kovdcs [2009].
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- P1ACI LIKVIDITAS: S&P-ARFOLYAM-KULONBOZET » A piaci likviditas legin-
kabb elfogadott mérdszama a legjobb vételi és eladasi ar kozotti kiilonbség (d). Egy csak
elméletben 1étez6, tokéletesen surlodadsmentes piacon a killonbozet értéke nulla lenne.

A fentiekben bemutatott stresszvaltozok idébeli alakulasat mutatja a 2. dbra. A fiiggéle-
ges vonalak a modell veszteségadatai alapjan meghatarozott hét stressziddszakot jelolik.

2. dbra
a) Piaci trend - S&P100 napi log(hozam)
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¢) Finanszirozasi likviditds — US 3M Libor minusz OIS
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Megjegyzés: a figgbleges vonalak a modell veszteségadatai alapjan meghatarozott hét stressz-
id6szakot jelolik (a legvaldsziniibb kivaltd események: 2008. marcius 19-20.: a jelzaloghitel-
valsag el6szele, 2008. szeptember—oktdber: a Lehman Brothers, 2010. majus 11.: Flash Crash,
2011. augusztus 5-19.: allamaddssag-valsagok Eurdpaban, 2014. augusztus 1.: névekvo geo-
politikai fenyegetettség és a magas hozamu kétvénypiacok 6sszeomldsa, 2014. december 19.:

orosz valsag, 2015. augusztus 21-27.: kinai valsag).
Forrds: sajat szerkesztés.
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Az abrakon is jol lathato, hogy bar a piaci gyakorlatban hasznalatos pénziigyi
stresszfaktorok mind egymassal, mind pedig az elszamolohdz veszteségeivel egyiitt
mozognak, nem minden stressziddszakot jeleztek egyforman az egyes valtozok.
A Lehman-valsag egy klasszikus valsag abban az értelemben, hogy mindegyik
stresszmutatd egyszerre jelzett. A legutdbbi jelentds valsag (kinai valsag) ideje alatt
viszont a finanszirozasi likviditas és a piaci likviditds nem mutatott a megszokottdl
jelentdsen eltérd piaci helyzetet.

Az egyes stresszmutatok egymassal és a generalt veszteségekkel szamitott korrela-
cidjat mutatja az I. tabldzat.

1. tablazat
A piaci stresszmutatok és a veszteségek korreldcidja

S&P-

arfolyam- VIX-index .US M Log(hozam) Mz.ndent Semmit ;
A Libor — OIS kivesz  nem vesz ki
kiilonbozet

S&P-arfolyam- 1,00 -0,32 0,21 0,75 0,08 0,05
kilonbozet

VIX-index -0,32 1,00 0,77 -0,67 0,15 0,15
US 3M Libor - OIS -0,21 0,77 1,00 -0,42 0,13 0,22
Log(hozam) 0,75 -0,67 -0,42 1,00 -0,01 -0,03
Mindent kivesz 0,08 0,15 0,13 -0,01 1,00 0,39
Semmit nem vesz ki 0,05 0,15 0,22 -0,03 0,39 1,00

Forrds: sajat szerkesztés.

A napi adatok alapjan az latjuk, hogy az elszamolohazi veszteségek alig korreldlnak a
piaci stresszmutatokkal. Ennek egyik magyarazata az lehet, hogy veszteségek gyakran
csak késleltetve jelentkeznek, vagyis akkor, amikor a piaci stressz mar egy ideje fenn-
all. Masrészt az egyes mutatok kiilonféle piaci turbulenciat mérnek, igy az egyiittes
hatasuk a meghatarozé az elszamolohaz veszteségeinek szempontjabol.

Az adott intézmény tevékenységére szabott sajat modell meghatarozasanal ezért
a fenti mutatok mint magyarazé valtozok segitségével egy logisztikus regresszids
modellt épitettiink. A modell fiiggd valtozoja azt mutatja, hogy van-e stressz, vagy
nincs. Elemzésiinkben a bekovetkezett stressznek a szimulalt veszteségek legrosszabb
10 szazalékat véalasztottuk.

Eredmények

A modellek magyarazo erejét ROC (Receiver Operating Characteristic) diagnosz-
tikai gorbével és Gini-mutatéval mértiik. Ha a modellnek nincs magyarazo ereje,
akkor a ROC-gorbe pontjai kozel lesznek az atléhoz, mig tokéletes osztalyozas ese-
tén a gorbe érinti a bal fels6 sarkot.
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Az 1. modellben egy eléregyartott, kiils6 stresszindex teljesitményét vizsgaltuk,
ahol magyarazé valtozonak a clevelandi pénziigyi stresszindexet (Cleveland Finan-
cial Stress Index, CFSI) valasztottuk.” Hasonldan a tobbi 4ltalanos stresszindexhez,
a CFSI is tobbféle valtozot tartalmaz, amelyek a pénziigyi rendszer kiilonb6z6 szeg-
menseiben zajlo folyamatokat tiikrozik, és ezeket egyetlen értékbe tomoritve szam-

"o

szerisitik a piac altalanos allapotat (3. dbra).

3. dbra
Az 1. modell ROC-gorbéje — magyarazé valtozé: Cleveland Financial Stress Index (CFSI)

a) Mindent kivesz b) Semmit nem vesz ki

1,0 1,0 -

0,8 0,8 -

0,6 0,6 -

0,4 1 0,4
Gini-mutaté: 0,3307 Gini-mutaté: 0,4068

0,2 Tengelymetszet: -2,5995 0,2 Tengelymetszet: -3,1788
CFSI: 0,5202 CFSI: 0,6634

0 T T T T 1 0 T T T T 1
0 0,2 0,4 0,6 0,8 1,0 0 0,2 0,4 0,6 0,8 1,0
A téves jelzés valdsziniisége A téves jelzés valdsziniisége

Forrds: sajat szerkesztés.

A CFSI négy pénziigyi szektor, a kétvénypiac, a részvénypiac, a devizapiac és a bank-
kozi piac dsszesen 11 valtozéjanak napi értékeibdl tevédik ossze. Az 1. modell Gini-
egyiitthatdja 0,33 és 0,41, tehdt a modell magyardzé ereje kozepesnek tekintheté. Erde-
kes, hogy a kevésbé direkt, utvonalfiiggd Semmit nem vesz ki eset mellett a modell
kicsit jobban teljesitett. Ez azért meglepd, mert a Semmit nem vesz ki esetben nemcsak
az aktualis piaci eseményektdl fiigg a veszteség, hanem attol is, hogy a megel6z6 id6-
szakban a kliringpartner pozicioi nyereségesek voltak-e, ami pusztan a jelenlegi adatok
alapjan nehezitheti a stressz korrekt meghatarozasat. Tovabba azonban nyilvanvalo,
hogy a Semmit nem vesz ki stratégidban az tigyfelek atlagos fedezete magasabb, ami
csokkenti a veszteségek mértékét. A két hatas ered6jétdl fiigg, hogy az adott modell
melyik stratégia mellett bizonyul jobbnak a stressz azonositasa terén.

Mivel az altalunk vizsgalt elszamolohdz tevékenysége kizardlag a részvénypiacra
vonatkozik, érdemes megvizsgalni, hogy a CFSI index részvénykomponensének
(Equity Contributor: Stock Market Crashes) magyaraz ereje onmagaban nagyobb-e,
mint egy altalanos index részeként (2. modell - 4. dbra).

’ Az adatokat 2015. november 28-dn toltéttiik fel a https://research.stlouisfed.org/fred2/series/
CFSI# oldalrol.


https://research.stlouisfed.org/fred2/series/CFSI
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4. dbra

A 2. modell ROC-gorbéje — magyardzo valtozé: CFSI Equity Contributor (EQMRK)

a) Mindent kivesz b) Semmit nem vesz ki

1,0 1,0 -

0,8 0,8 -

0,6 0,6 -

0,4 0,4 -
Gini-mutatd: 0,3516 Gini-mutaté: 0,4445

0,2 - Tengelymetszet: -3,8173 0,2 - Tengelymetszet: —-4,8933
EQMRK: 0,1028 EQMRK: 0,1395
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0 0,2 0,4 0,6 0,8 1,0 0 0,2 0,4 0,6 0,8 1,0
A téves jelzés valoszintisége A téves jelzés valdszintisége

Forrds: sajat szerkesztés.

Ahogy varhaté volt, a Gini-mutato szerint a 2. modell altalaban jobban teljesit, mint
az altalanos 1. modell (0,52 és 0,66 szemben a 0,35 és 0,44 értékekkel), de a javulas
nem szamottevd. Ha megvizsgaljuk a ROC-gorbéket, akkor azt latjuk, hogy 10 sza-
zalékos téves riasztds (mdasodfaju hiba) mellett a stresszes id6szakoknak koriilbe-
lil a 20 szazalékat sikeriilt jol beazonositani az 1. modellel, mig 30-40 szazalékat a
2. modellel. Ezzel szemben 20 szazalékos masodfaju hibat megengedve, az 1. modell
érzékenysége a nagyobb, hiszen ott a taldlati arany 50-60 szazalék, szemben a
2. modell 40-45 sz4zalékos értékeivel. Igy, bar azt varnank, hogy egy részvénypi-
aci stresszindex jobban illeszkedik egy olyan elszamoldhaz kockazati profiljahoz,
amely csupan a részvénypiacon aktiv, szamottevé eredményt nem sikeriilt elérni,
s6t bizonyos szempontbdl romlott az eldre jelz6 modell hatékonysaga. Hogy végso
soron melyiket érdemes valasztani a kett6 koziil, az féként az elsé és a masodfaja
hibaval kapcsolatos dontéstink fliggvénye.

A kovetkez6kben megvizsgaljuk, hogy a modell javithato-e az elszamolohéz
tovabbi specialitasainak figyelembevételével.

Az elszamolohaz mikodési elvébol kovetkezik, hogy a veszteségek f6 oka az arfo-
lyam szélsdséges megvaltozasa. E kapcsolat vizsgalatara egy tjabb logit regresszios
modellt irtunk fel (3. modell), ahol az S&P100 log(hozam) az egyetlen magyarazd
valtozé (5. dbra).

Az 5. dbrdn lathato, hogy 6nmagdaban a log(hozam) magyarazod ereje alacsony,
hiszen a Gini-egyiitthatok értékei sokkal kisebbek, mint az el6z6 modellekben.
Raadasul, a ROC-gorbéken felfedezhet6 S alak azt mutatja, hogy a fiiggd valtozo
(veszteség) valdsziniileg nem monoton fiiggvénye a log(hozam)-nak. Mivel az
elszamolohaz veszteségei inkabb fliggnek az arvaltozas nagysagatdl, mintsem az
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5. dbra

A 3. modell ROC-gorbéje — magyarazo valtozo: log(hozam)

a) Mindent kivesz b) Semmit nem vesz ki

1,0 1,0 -

0,8 - 0,8 -

0,6 0,6 -

0,4 0,4 -
Gini-mutat6: 0,1115 Gini-mutaté: 0,2001

0,2 - Tengelymetszet: -2,2231 0,2 - Tengelymetszet: -2,6662
log(hozam): -19,7276 log(hozam): -29,0251

O T T T T 1 0 T T T T 1
0 0,2 0,4 0,6 0,8 1,0 0 0,2 0,4 0,6 0,8 1,0
A téves jelzés valdsziniisége A téves jelzés valdsziniisége

Forrds: sajat szerkesztés.

iranyatol (koszonhetéen a szimmetrikus kitettségnek), érdemesebb a log(hozam)
abszolut értékét valasztani magyarazé valtozonak.

A 4. modellben alog(hozam) abszolut értéke mint magyarazé valtozé latvanyosan
jobb modellt eredményez a Mindent kivesz stratégia mellett, hiszen a Gini-egyiitthat6
0,7-re nétt (6. dbra). Ebbél is lathato, hogy az aktualis arvaltozas mértéke és az elsza-
molohaz vesztesége kozotti kapesolat erés. Figyelembe kell azonban venniink, hogy
val6jaban nem is az drvaltozas mértéke a lényeges, hanem annak a meglepetés jellege,
vagyis az a része, amire a letéti kovetelményt meghatarozé kockazati modellek nin-
csenek felkésziilve. Megfigyelhet6 az is, hogy a Semmit nem vesz ki stratégia mellett
a biztositék aktudlis értékére a multbeli armozgasok is hatnak, ezért a veszteségeket
nemcsak az aktualis armozgasok, hanem a régebbiek is befolyasoljak. Ez lehet az oka,
hogy ebben az esetben a 4. modell sokkal rosszabbul teljesit.

Megnéztiik, hogy a modell tovabbfejleszthet$-e mas stresszel kapcsolatos piaci
tényezék bevonasaval. Az 5. modellbe az 6sszes 1. tabldzatbeli stresszmutatot
beépitettiik (7. dbra).

Lathatjuk, hogy messze ez a legjobb modell az 6sszes vizsgalt modell koziil. Ahogy
vartuk, némileg jobban teljesit a Mindent kivesz esetben: a Gini-egyiitthat6 0,76-o0s
értéke, valamint 10 szdzalékos masodfaju hiba mellett a stressziddszakok mintegy 65
szazalékat sikeriilt azonositani, 20 szazalékos téves besorolas mellett pedig mar 80 sza-
zalékhoz kozeli a talalati arany. A Semmit nem vesz ki eset is csak kismértékben teljesit
rosszabbul (Gini-egytitthaté = 0,62). Mindegyik magyarazé valtozo szignifikans 99,9
szazalékos szinten, kivéve a Libort, ami csak 99 szazalék mindkét esetben.

Osszességében tehit megallapithat, hogy az 5. modellhez hasonlé belsé modell
lehet a megfelel6 modszer egy személyre szabott, de mégis objektiv stresszdefinicid
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6. dbra

A 4. modell ROC-gorbéje — magyarazo valtozé: abslog(hozam)

a) Mindent kivesz b) Semmit nem vesz ki

1,0 1,0 -

0,8 0,8 -

0,6 0,6 -

0,4 0,4
Gini-mutato: 0,7014 Gini-mutato: 0,3450

0,2 Tengelymetszet: -3,5582 0,2 Tengelymetszet: -3,2385
abslog(hozam): 110,2238 abslog(hozam): 54,5649

0 T T T T 1 0 T T T T 1
0 0,2 0,4 0,6 0,8 1,0 0 0,2 0,4 0,6 0,8 1,0
A téves jelzés valoszintsége A téves jelzés valdszintsége

Forrds: sajat szerkesztés.

7. abra
Az 5. modell ROC-gorbéje — magyarazo valtozok: abslog (hozam), VIX-index, Libor 3M,
OIS, S&P-arfolyam-kiilonbozet

a) Mindent kivesz b) Semmit nem vesz ki
1,0 1,0 -
0.8 0.8
0,6 0,6
Gini-mutatd: 0,7587 Gini-mutaté: 0,6193
Tengelymetszet: —5,9058™" Tengelymetszet: -5,7781""
04 1 abslog(hozam): 98,9096™" 0,4 1 abslog(hozam): 18,9817
VIX-index: 0,0563" VIX-index: 0,0686"
02 4 Libor 3M: -81,6802" 02 Libor 3M: -30,8658™
’ OIS: 189,9943" ’ 01I8: 159,6321™
S&P-arfolyam-kiilénbozet: 0,1604 S&P-érfolyam-kiilénbozet: 0,0847
O T T T T 1 0 T T T T 1
0 0,2 0,4 0,6 0,8 1,0 0 0,2 0,4 0,6 0,8 1,0
A téves jelzés valoszintisége A téves jelzés valoszinisége

™1 szazalékos szinten, ™ 5 szdzalékos szinten, * 10 szdzalékos szinten szignifikans értékek.

Forrds: sajat szerkesztés.

kialakitasakor. Figyelembe kell venni azonban, hogy a tobbvaltozos regresszids
modell magyarazé valtozoi kozotti multikollinearitds (lasd 1. tdbldzat) ronthatja a
modell megbizhatésagat. A megtigyelések szamanak novelésével azonban csokken
ennek a problémanak a jelentésége.
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Osszefoglalés

A legtjabb pénziigyi piaci szabalyozasi valtozasoknak koszonhet6en a koz-
ponti elszamolas jelentdsége egyre novekszik. Ebben a cikkben azt vizsgaltuk,
hogy az elszamolohaz veszteségei milyen Osszefiiggésben vannak egyes piaci
stresszfaktorokkal.

Elészor egy hipotetikus elszdmolohdz mikodését modelleztiik, és és vesztesé-
geket szimulaltunk az amerikai hataridds részvénypiacon véletlenszertien alakuld
kereskedésbdl szarmazo kitettségek alapjan, az elmult nyolc év arfolyamadatai-
nak felhasznalasaval. A szimuldcio segitségével hét nagyobb stresszeseményt azo-
nositottunk ezen idészak alatt.

Masodik lépésben megnéztiik a kapcsolatot az elszdmolohaz szimulalt vesz-
teségei és egy altaldnos amerikai piaci stresszindex (CFSI) kozott. Azt talaltuk,
hogy az elszamolohaz sebezhetésége és az altalanos stresszindex kozotti kapcso-
lat kozepes erésségii. Ebbdl arra kovetkeztettiink, hogy a kiilsé ,eléregyartott”
stresszindex helyett érdemes attérni egy sajat tobbvaltozds modellre, amelybe az egyes
stressztényezoket egyenként épitjiik be.

Néhany kisérlet utan egy sajat magunk altal készitett tobbvaltozés modellhez
jutottunk (5. modell), amely sokkal jobban teljesitett akkor is, ha a kliringtagok
minden képz&dott nyereséget azonnal kivettek a szamlajukrol (Mindent kivesz
stratégia), és abban az esetben is, amikor mindent bennhagytak a szamlajukon
(Semmit nem vesz ki stratégia). Nem meglepé moédon a legfontosabb magyarazé
valtozé a log(hozam) volt, de mivel az elszdmoldhdz kitettsége szimmetrikus, a
log(hozam) abszolut értékét kellett figyelembe venniink. Annak ellenére, hogy
a modelliink hasonlé piaci tényezéket tartalmazott, mint egy altalanos piaci
stresszindex, azt lattuk, hogy a valtozokat egyesével bevonva a modellbe, jobban
ki tudtuk hasznalni az idésorokban rejlé informaciot, és igy jelentGsen javult a
modell el6rejelz6 képessége.

Mindezek alapjan az elszdimolohazak esetében a stressz meghatarozasanak lehet6-
ségei a kovetkezékben foglalhatok dssze.

- A stresszesemény definialasanak legkézenfekvébb és legegyszertibb mddja az,
ha az elszamol6ohaz sajat miikodésébol indulunk ki, és a kockazatkezelési rendszerek
outputjaira (példaul VaR-atlépések, letétikovetelmény-feltoltési felszolitasok, nemfi-
zetések, garancialehivasok) alapozzuk a stresszjelzést.

- Ha azonban objektiv piaci tényez6kon alapulé modellre van sziikség, akkor
jobb, ha az adott elszamoldhaz igényeinek megfeleléen kialakitott, testre szabott
stresszmodellt alkalmazunk, mintsem egy kiils6, eléregyartott indexet, egyrészt mert
az altalanos stresszindexek nem veszik figyelembe a kliringiparag specialis tulajdon-
sagait (magas foku specializacio, szimmetrikus kitettségek, letéti szamlak utvonal-
fiiggdsége stb.), masrészt mert az egyes idésorok kiilon-kiilon tobb informéciot tar-
talmaznak, mint egy kompozit index.

- A megfelel6en kalibralt stresszmodell kialakitdsaval parhuzamosan donteni kell
az els6- és a masodfaju hiba relativ fontossagardl is. Ez a kérdés az intézmény kocka-
zatkezelési stratégigjatol fiigg.
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