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Kozponti szerz6do felek és hitelintézetek europai

szintl stressztesztjeinek

modszertani osszehasonlitasa!
BELLA MATE? - SZODORAI MELINDAS3 — VARADI KATA*

A 2008-as gazdasagi vilagvalsag ravilagitott a pénziigyi rendszer instabilitasara,
amelynek kovetkezményei azota is kihatnak a mindennapjainkra. Az elmult tiz évben a
hatosagok sok intézkedést hoztak annak érdekében, hogy a rendszerkockazatokat hor-
doz6 intézmények minél ellenallobbak legyenek a jovoben hasonl6 vagy akar stlyosabb
gazdasagi sokkhatasokkal szemben. A bankok és a kozponti szerz6do felek a pénziigyi
piacok fontos kdzvetitéi, amelyek bizonyos kockazatokat (példaul hitelkockazatokat)
atvallalnak a t6bbi piaci szerepl6tdl. Tanulmanyunk célja 6sszehasonlitani, hogy az al-
kalmazott modszertan, illetve az eredmény szempontjabdol miben térnek el a két kiilon-
b6z06 pénziigyi intézménycsoport esetében az eurdpai hatdsagok altal készitett EU-szin-
tll stressztesztek.

Kulcsszavak: kozponti szerz6do fél, stresszteszt, kockazatkezelés.

JEL-kod: G15, G18, G23, G28.

Bevezetés

A bankok és a kdzponti szerz6do felek (tovabbiakban: KSZF) rendszerkoc-
kazat szempontjabol fontos intézmények, igy a kockazatkezelési rendszereik a
szabalyozok kiemelt figyelmét élvezik. A bankrendszer és a KSZF-ek eurdpai ha-
tosagai egyarant készitenek EU-szinti stresszteszteket, ahol az adott piacok sokk-
ellenalld képességét teszik probara. Az Eurdpai Bankhatosag (EBA — European
Banking Authority) hataskorébe tartozik, hogy az EU bankrendszerének sokk-
ellenalld képességét tesztelje, és meggy6z6djon az intézmények szolvens mii-
kodésérdl szélséséges piaci koriilmények kozott is. Ennek érdekében 2009 ota
rendszeresen elvégzik az EU bankrendszerének stressztesztjét, miutan a 2008-as
gazdasagi vilagvalsag ramutatott arra, hogy a korabban alkalmazott konzervativ
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stressztesztek nem voltak képesek visszatiikrozni a kockazatok valodi mélységét.
Elemzésiink a 2016-0s eurdpai stressztesztre épiil.

A KSZF-ek stressztesztjét az Europai Ertékpapir-piaci Hatosag (ESMA —
European Securities and Market Authority) végzi, viszont ennek gyokerei nem
nytlnak vissza olyan messzire, mint a banki teszteké. Az els6 KSZF-ekre vo-
natkozo stresszteszt 2016-ban keriilt lefuttatisra, az 6sszehasonlitdshoz pedig a
2017-ben elvégzett masodik stressztesztet hasznaljuk fel. Egy év nem tiinik nagy
idonek, mégis a modszertan jelentds fejlédésen ment at, ezaltal az eredmények
ténylegesen relevansnak mondhatéak a KSZF-ek sokkellenallo képességére vo-
natkoztatva mind rendszerszinten, mind pedig az egyedi intézmények szintjén.

F§ kutatési kérdésiink, hogy miben térnek el a bankok, illetve a kdzponti
szerz6dd felek altal alkalmazott stresszteszt-modszertanok. Ez a kérdés azért
relevans, mert a 2008-as valsagot kdvetéen a szabalyozo hatoésagok elkezdték
szigorubban szabalyozni mind a bankok (a Bazel III. szabalyozas 4ltal), mind a
kozponti szerz6do felek (az EMIR szabalyozas altal) tevékenységét. A szabalyo-
zasban a stressztesztek is jelent6s hangsulyt kaptak, azonban ezen tesztek mod-
szertanara nem létezik egy olyan egységesen kiforrott eljaras a pénziigyi infra-
struktiraban jelentds szerepet jatszé intézményekre vonatkozdan, mint amilyen a
piaci kockazatok kezelésére alkalmazott kockaztatott érték (Value at Risk — VaR)
vagy expected shortfall (ES) szamitas.

Tanulmanyunk f6 célkitizése a bankok és a KSZF-ek EU-szintl stresszteszt-
jeinek és forditott stressztesztjeinek az Osszehasonlitdsa, és annak ismertetése,
hogy ezen kockazatkezelési technika esetében nem lehet egységesen eljarni, mert
mas és mas kockazat Iehet a kiilonboz6 intézmények fokuszaban (vagyis nem
lehet egy altalanos érvényli stressztesztet kialakitani, mert az intézményfliggd).
Vizsgaljuk tovabba, hogy a szabalyozok hogyan hasznaljak ezeket a teszteket a
pénziigyi piacokon fellelhetd rendszerkockéazatok azonositasara, amelyek a hi-
telintézetek és a KSZF-ek miikodési sajatossagaibol erednek. Azt is elemezziik,
hogy a két intézménytipus esetében mennyiben hasonld és mennyiben eltérd a
szabalyozok altal futtatott stressztesztelési modszertan, milyen kockazati fakto-
rok keriilnek figyelembevételre, hogyan keriilnek kialakitasra a forgatokonyvek,
mennyiben térnek el az alkalmazott piaci szcenariok, valamint hogy a tesztek
milyen eredményekre jutnak a pénziigyi rendszer sériilékenységét illeten.

Tanulmanyunk els6é részében bemutatjuk a stresszteszteknek és a forditott
stresszteszteknek a bankok ¢és a KSZF-ek szabalyozasaban és kockazatkezelési
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rendszereikben betoltott szerepét, majd az EBA és az ESMA altal végrehajtott
stressztesztek keriilnek gorcsé ala. Kifejtjiik, hogy milyen kockazatokra terjednek
ki a tesztek, hogy nagy vonalakban milyen modszertanon alapulnak a vizsgala-
tok, illetve milyen eredményekre jutottak a pénziigyi rendszer stabilitasat illetéen.
A kétféle megkdzelitésmod sok tekintetben hasonlo, de sok eltérés is tapasztalha-
to kozottiik, ezek dsszehasonlitasa képezi a tanulmanyunk kozponti részét.

A stressztesztek szerepe a szabalyozasban és a kockazatkezelésben

A 2008-as valsag ramutatott arra, hogy a meglévo kockazatkezelési eszkozta-
rak szisztematikusan alabecsiilték a piacon létez6 tényleges kockazatokat. Annak
érdekében, hogy szamszer(isiteni lehessen a szélsGséges piaci események hatasait
és kockazatait, a bankok és a KSZF-ek is stresszteszteket futtatnak a portfoliojuk-
ra. A bankok és a KSZF-ek, mint a pénziigyi piacok fontos kozvetitdi, bizonyos
kockazatokat atvallalnak a tobbi piaci szerepl6tdl. Tevékenységiik soran a gazda-
sag egészét behalozzak, nagy kitettségekkel rendelkeznek, ezért kiilondsen fontos
a szolvens miikodési feltételeik biztositasa. A rendszerkockazatok miatt mindkét
intézménytipus kockazatkezelése erdsen szabalyozott, EU-szintli rendeletek vonat-
koznak rajuk. A hatdsagok szerepe mindkét intézménytipus esetében fontos, hiszen
a hatosagok tudjak biztositani azt, hogy mind a bankok, mind a KSZF-ek az alta-
luk vallalt kockazatokat megfeleloképpen tudjak kezelni, és ne fordulhasson el
az, hogy a piacon az ligyfelekért folytatott verseny kovetkeztében a profitszerzés
mellett a kockazatkezelés csak masodlagos kérdés legyen. Ennek egyik eszkoze a
stressztesztek elvégzésének megkovetelése mindkét intézménytipus esetében.

A stresszteszt és a forditott stresszteszt fogalma

A stressztesztek olyan technikdk, amelyek a szokvanyos eszkodztarral nem
mérhetd, ritkan eléforduld, &m annal jelentdsebb karokat okozo események hata-
sait mérik a pénziigyi intézményekre nézve (Madar 2010). Az intézmények vagy
a szabalyozok egymastol fiiggetlen eseményrendszereket hataroznak meg, felva-
zoljak a kockazati faktorok valtozasait, majd a kiilonb6z6 szcenariokban megha-
tarozzak az elszenvedett veszteségek mértékét.

A stressztesztek elkészitésének pontos menetét részletesen Hilbers és Jones
(2004) taglalja. Ezeknek a teszteknek két célja van, egyrészt hogy az egyedi intéz-
mények szintjén meg lehessen gy6zodni a megfeleld szintii forrasok rendelkezés-
re allasarol, masrészt, ami fontosabb, hogy azonositani lehessen a rendszerszintii
kockazatokat a pénziigyi piacokon.
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A stresszteszteknek szamos tipusa 1étezik kiilonbdz6 csoportositasi elvek
alapjan, ezek a kovetkezdek: 1. komplexitas: érzékenységvizsgalat vagy szcena-
ri6épités (BCBS 2009a); 2. forgatokdnyvek forrasa: historikus vagy hipotetikus
(Hull 2015); 3. figyelembe vett kockazatok szdma: egy vagy tobb kockazati faktor
(Banai et al. 2013); 4. vizsgalt eszk6zok szama; 5. vizsgalat id6horizontja: néhany
naptol lehet akar éveken at tartd elemzés; 6. bottom-up vagy top-down elemzés
(DNB 2017; MNB 2016); 7. egyedi intézmények vagy teljes pénziigyi rendszer
vizsgalata (Cihak 2007).

A forditott stressztesztek arra keresik a valaszt, hogy milyen extrém piaci
koriilmények és sokkok azok, amelyek esetében a vizsgalt szerepld mar elbukna
a teszten. A bukas definicidja sokféle lehet, ezt mindig az adott teszt koriilményei
¢és céljai szabjak meg. A szabalyozo altali tesztek példaul a nemzetkdzi tékeko-
vetelmények, likviditasi paraméterek tekintetében a kiiszobérték ala keriilést mar
negativ kimenetelként értékelik. A pénziigyi intézményen beliili stressztesztek
ezeken tilmenden akar a tényleges fizetésképtelenség és inszolvencia kritériuma-
it is felallithatjak. A gyakorlatban a forditott stressztesztek egy elvégzett normal
stressztesztbdl indulnak ki, amelyen az intézmény megfelelt. Az egyes kockazati
faktorokat ezutan addig modositjak az extremitds iranyaba, amig a kiisz6bdot at
nem lépik a veszteségek (BCBS 2009a).

Stressztesztek szerepe a bankok esetében

A bankok a pénziigyi rendszer talan legfontosabb kdzvetitdi, haloszertien fog-
jék Ossze a gazdasag egészét. Ebbol a tulajdonsagukbdl ered, hogy a kockazatkeze-
lési gyakorlatuk a felmertiild rendszerkockazatok miatt folyamatos elemzés targyat
képezik és szabalyozdi valtozasoknak is kitett téma. A bankok EU-szintii szabalyo-
zasarégre nyulik vissza, hiszen a Bazel . mar 1988-ban leirta a Bazeli Bankfeliigye-
leti Bizottsag (BCBS 1988) ajanlasait a bankok tékemegfelelésére és prudencialis
milkodésére vonatkozoan. Az iranyelvek evolucidja azota is megfigyelhetd, napja-
inkban a Bazel III. (BCBS 2009b, 2010) implementalésa zajlik a banki kockazatke-
zelési gyakorlatban, mely az 575/2013/EU-rendelet a hitelintézetekre és befektetési
vallalkozéasokra vonatkozé prudencialis kdvetelményekrdl (CRR 2013) rendeleten
keresztiil keriilt be az eurdpai jogalkotasba. Ennek kiegészitéséiil szolgal az Euro-
pai Parlament és a Tanacs 2013/36/EU iranyelve (2013. junius 26.) a hitelintézetek
tevékenységéhez vald hozzaférésrdl és a hitelintézetek és befektetési vallalkozasok
prudencialis feliigyeletér6l (CRD 2013), de ez az iranyelv révén nem kozvetleniil
alkalmazand6 jogszabaly, hanem kiilon be kell épiteni a joggyakorlatba.
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Mivel a stressztesztek fontosak a banki gyakorlatban, ezért a Bazeli Bizott-
sag 16 pontban foglalta dssze ajanlasait (BCBS 2009a) a bankok stresszteszte-
lési gyakorlatara vonatkozdéan. Az ajanlasok nagy vonalakban meghatarozzak a
stressztesztek megfeleld helyét a bankok kockazatkezelésében, a hozzajuk vald
optimalis viszonyulast, valamint hangstlyozzak dontéstamogatd szerepiiket.
A Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag a hatdsagok szamara is tett ajanlasokat arra
vonatkozoéan, hogy miként vizsgaljak a bankok stressztesztelési modszertananak
megfeleldségét.

A tékemegfelelés értékelésére alkalmazando stressztesztek kotelezettségét a
CRR 177. cikke irja el6, amelynek keretében lehetséges jovobeli sokkesemények
hatasat kell vizsgalni a bank kitettségeire vonatkozoan. A stressztesztek alkal-
mazasa tobb kockazat esetében is végrehajtandd, igy a 226. cikk értelmében a
partnerkockazati kitettségekre is el kell végezni. A partnerkockazati stressztesztek
eredményét legalabb negyedévente a felsé vezetés értékeli és beépiti a kockazat-
kezelési dontéseibe. A belsé modellt alkalmazé bankok stressztesztjeivel szembe-
ni kovetelményeket a 290. cikk tartalmazza, mely el6irja, hogy legalabb havonta
végre kell hajtani azokat a fontosabb piaci paraméterek mentén. Ilyen piaci fakto-
rok a kamatlabak, devizaarfolyamok, részvényarfolyamok, hitelkockazati felarak
és arupiaci arak. Atfogé stresszteszt alkalmazasara negyedévente kell hogy sor
keriiljon, és az alkalmazott szcenaridknak sulyos gazdasagi és piaci eseményeket
kell tiikrozniiik a piaci likviditas egyidejii besziikiilésével. A stressztesztekben ér-
tékelni kell a forgatokonyvek szavatolotokére, tokekdvetelményre és eredmény-
re kifejtett hatasat is. A forditott stressztesztek szintén kotelez6 elemei a bankok
kockazatkezelési gyakorlatanak, és azt vizsgaljak, hogy milyen piaci szcenariok
vezetnek az intézmény tllzott veszteségéhez. A CRR eldirja, hogy a banki fel-
tigyeleteknek legalabb évente stresszteszteket kell futtatniuk.

A stressztesztek szerepe a kizponti szerzodo felek esetében

A KSZF-ek els6dleges feladata, hogy a kliringtagok kozott 1étrejovo ligyle-
tekben koztes félként belépjenek, és garantaljak mindkét fél részére a szerzédés
szerinti teljesitést. A KSZF-ek mint az ligyletek elszamoloi is komoly rendszer-
kockazatot jelentenek, ezért miikodésiik soran a kockazatkezelés és a stressztesz-
tek szintén kozponti szerepet kapnak.

A KSZF-ek szabalyozasanak igénye a 2008-as gazdasagi vilagvalsag utan
meriilt fel. Az OTC (Over-the-counter — t6zsdén kiviili) ligyletek nagy részét bi-
lateralis alapon szamoltak el, azaz az elad6 és a vevo kozvetleniil allt egymassal
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kapcsolatban. A valsag ramutatott, hogy a tézsdén kiviili piacokat kdzponti elsza-
molas ala kell bevonni (FSF 2010), melynek hatdsara a szabalyozast is fejlesz-
teni kellett. gy jott 1étre 2010-ben az USA-ban a The Dodd-Frank Wall Street
Reform and Consumer Protection Act (Dodd-Frank 2010), mig Eurépaban az EU
648/2012-es rendelete a tézsdén kiviili szarmaztatott tigyletekrdl, a kézponti szer-
z0dd felekrdl és a kereskedési adattarakrol (EMIR 2012), amelyek eldirjak, hogy
az OTC-iigyletek legnagyobb részét kdzponti szerz6do feleken keresztiil kell el-
szamolni. Tovabba a 153/2013/EU-rendelet (RTS 2013) az EMIR kiegészitéséiil
szolgal és részletesen taglalja azokat a szabalyozasi technikai standardokat, ame-
lyek az EMIR-ben nem kertiltek részletesen kifejtésre. A kozponti szerzédo felek
prudencialis mikodése felett 6rkodd eurdpai feliigyeleti szerv az ESMA.

A KSZF-ek egy tobbszintii garanciarendszert miikddtetnek, melynek egyik
l1épcsdje a garanciaalap (KELER 2018). Egy KSZF teljes garanciarendszere, illet-
ve az egyes elemeinek a felhasznalasi sorrendje egy cséd esetén (default water-
fall) altalaban a kdvetkezo:

1. Alapbiztositék (margin): célja a normal {izletmenet soran elszenvedhetd
veszteség kezelése.

2. Vétkes fél garanciaalap-hozzajarulasa: garanciaalap célja (4. pontnak is)
a stressz esetén fellépd veszteségek kezelése.

3. KSZF alapszintii garancialis tokéje (skin in the game): melynek 6 célja
(és az 5. pontnak is), hogy a KSZF-ek is érdekeltek legyenek a nem tul nagy
kockazat vallaldsaban, hiszen a sajat pénziik is elvész, illetve a sajat stabilitasuk
keriil veszélybe egy nagy cséd esetén, ha a kockazatot nem kezelik megfelel6-
képpen.

4. Vétlen felek garanciaalap-hozzajarulasa.

5. KSZF kiegészit6 garancialis tokéje (skin in the game).

Tanulmanyunk szempontjabol azért 1ényeges a garanciaalap (a 2. és 4. pont
az eldbbi felsorolasbol), mert ennek minimalis értékét a KSZF koteles megha-
tarozni az EMIR 42. cikke alapjan, de mindenképpen fedezetet kell nyGjtania a
stressz esetén varhatdan legnagyobb kitettséggel rendelkezd kliringtag nemtelje-
sitésének esetére vagy a masodik és harmadik legnagyobb kliringtag nemteljesi-
tésére, amennyiben ez az érték mutatkozik nagyobbnak. Az eldre finanszirozott
garanciaalap szintén a hitelkockazati kitettség mértékét hivatott csokkenteni és a
biztositéki kdvetelmények (mint példaul az alapbiztositék) altal nem ellentétele-
zett veszteségek fedezetéiil szolgal. A stresszszcenarionak, amelyet a garancia-
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alap minimalis 0sszegének megallapitdsihoz hasznalni kell, mindenképpen va-
l6szertinek kell lennie. A stressztesztek kozott szerepelniiik kell historikus alapu
megkozelitéseknek, amelyek korabbi idészakok piacon tapasztalt turbulenciain
alapulnak, illetve hipotetikus szcenaridkat is késziteni kell.

A tanulmanyunk szempontjabol fontos stressztesztek alkalmazasanak el6ira-
sa az EMIR 49. cikkében talalhato. Az alkalmazott modelleket szigort és gyakori
stresszteszteknek kell alavetni, hogy a rendkiviili, de valoszerti piaci eseményekre
is fel legyen késziilve a KSZF. A kamatlab-, arfolyam-, részvény-, aru- és hitel-
tigyletek esetében mas-mas kockazati tényezoket kell figyelembe venni, és min-
denképpen szamolni kell a korrelacios Osszefiiggésekkel, illetve az implicit és
multbéli volatilitasi adatokkal. A stressztesztbe be kell épiteni a koncentracios
kockazatot és a rossz iranyu kockazatot is. A hitelkockazati stresszteszt mellett
a likvid forrasokra vonatkozoan is stresszteszteket kell végezni az RTS 54. cikke
értelmében.

A forditott stressztesztek eldirasa szintén szerepel a szabalyozasban, azaz a
KSZF-eknek meg kell allapitaniuk, hogy milyen szélsdséges koriilmények kdzott
jutnak el arra a pontra, hogy a rendelkezésre allo pénziigyi forrasaik mar nem
elegendoek a veszteségek fedezésére.

A stressztesztek Osszehasonlitdsa szempontjabol lényegesek a KSZF-ek
bankokkal szembeni ,,specialitasai”, melyek hatassal vannak a kockazatkezelési
modellekre is (Berlinger et al. 2016): 1. magasfoku specializacio, 2. szimmetri-
kus kitettségek, 3. kiegyenstilyozott pozicio, 4. keresztgarancia-rendszer, 5. letéti
szamla utvonalfiiggdsége és 6) dinamikus kockazatkezelés.

EU-szintii stressztesztek modszertana és eredményei

EBA stresszteszt 2016

A gazdasagi vilagvalsag ota az 6todik EBA altal elvégzett stressztesztre ke-
rilt sor 2016-ban, amely az eurdpai bankrendszer sériilékenységét volt hivatott
felmérni. A teszt modszertani bemutatasat az Eurdpai Bankhatosag 2016 februar-
jaban publikalt dokumentacioja alapjan mutatjuk be (EBA 2016a), mig az ered-
mények és kovetkeztetések értékelését a 2016 nyaran kiadott 6sszefoglalora ala-
pozva végezziik el (EBA 2016b). Azért a 2016-os évet valasztottuk, hogy a KSZF
esetében végzett stresszteszttel 6sszhangban legyenek az id6szakok.

A tesztben részt vevd 51 eurdpai bank koziil 37 tartozott az Eurdpai Kozponti
Bank (EKB) fennhatosaga ald, vagyis az eur6zona tagorszagabol szarmazott, mig
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tovabbi 14 bank vett részt a vizsgalatban az eur6zénan kiviilrél, mint példaul
Norvégia, Magyarorszag, Lengyelorszadg, Dania, Svédorszag és az Egyesiilt Ki-
ralysag.

A teszt elsédleges célja az volt, hogy atfogd képet lehessen kialakitani az eu-
ropai bankrendszer stabilitasarol és sokkellenalld képességérdl. Ezzel egyidejiileg
természetesen az egyes intézmények pénziigyi pozicidjarol is véleményt lehet al-
kotni. Ugyanakkor nem volt cél egy olyan kiiszobérték felallitasa, amely alatt a
bankok elbuktak, felette pedig megfeleltek a teszten (EBA 2016a). A stresszteszt
ugyanakkor jo inputot adott az SREP (Supervisory Review and Evaluation Process
— feliigyeleti és értékelési eljaras) vizsgalatnak, amelyet a feliigyeleti csoportok
minden évben elvégeznek. Ennek keretében kiértékelik az intézmények kockazat-
kezelési gyakorlatat, sziikség esetén pedig hatarozatban utasitjak 6ket bizonyos
intézkedések megtételére. fgy osszességében nem volt kozvetlen kovetkezménye
annak, ha egy bank nem tudott megfelelni a bazeli t6ke- vagy likviditasi kove-
telményeknek a stressz-szcenarié mentén, viszont az SREP keretében a felszinre
keriilt hidanyossagokat a szabalyozok beépitették a megoldando problémak korébe,
és felhasznaltak a javaslati csomag kialakitasahoz. Tovabba az is lényeges, hogy
az egyes intézmények altal ténylegesen alkalmazott stresszteszt-modszertan, illet-
ve az EU-szintli stresszteszt-modszertan eltér/het egymastol, vagyis nem a tény-
legesen egy bank altal alkalmazott stresszteszt nyujtotta az alapot az EU-szintl
stresszteszt-felmérés soran az alkalmazott paraméterek tekintetében, hanem azokat
egységesen az EBA hatarozta meg. Vagyis a bankok — és majd a KSZF-ek — ese-
tében egységesen kellett alkalmazni a stresszparamétereket, a sajat maguk altal
alkalmazott modszertanon beliil. Ezen feliil még voltak eltérések, amelyeket egy-
ségesen kellett alkalmazni. Ezeket a kdvetkezo alfejezetben ismertetjiik.

EBA-stresszteszt-modszertan

A stresszteszt soran alkalmazott makrookonémiai sokkot az ESRB szolgal-
tatta (ESRB 2016). A bankoknak olyan szcenariot kellett leszimulalniuk, amely-
ben a GDP, az inflacid, a munkanélkiiliségi rata, valamint tobb eszkodzar és a ka-
matkornyezet is jelentdsen megvaltozott olyan modon, hogy az a bankok profi-
tabilitasara és tOkehelyzetére sz¢élsGségesen negativ hatast gyakorolt. Az ESRB
négy {6 potencialis veszélyforrasra alapozta a szcenarioit.

Az els6 kockazat a globalis kockazati prémium kedvezotlen alakulasa, ame-
lyet a masodlagos piacok besziikiilt likviditasa kisér. A négy kockazati tényezo
kozil ez jelenti a legnagyobb veszélyt az ESRB szerint, valamint ennek bekd-
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vetkezése indukalhatja a masik harom esemény bekovetkezését is. Ennek a koc-
kazatnak a kivalté oka lehet, hogy a fejlett piacokon megvaltozik a befektetok
preferenciaja, és a hosszu lejarata eszk6zoktol a rovid lejaratuak felé menekiilnek.
Ennek kozvetlen hatdsa, hogy a hozamgorbe hosszi vége emelkedik, valamint
minden eszkdzkategoriaban né a kockazati prémium. Ennek kdvetkeztében az
alacsony novekedésli makrokdrnyezetben a bankok jovedelmezésége romlik, va-
lamint a hitelpalyak fenntarthatatlanna valnak a magan- és nem pénziigyi szektor-
ban. A negyedik azonositott kockazat az arnyék-bankrendszert érd esetleges sokk,
amely tovabbgytiriizhet a pénziigyi szektor egészére (ESRB 2016).

A stressztteszt a bottom-up megkdzelitésen alapult, azaz a bankok a sajat
kockazatkezelési eszkoztarukban is hasznalt modelleken futtattdk le az Eurdpai
Bankhatosag altal felallitott szcenariot. A bottom-up modszertan mellett szolt,
hogy igy az intézmények figyelembe tudtak venni a mérlegbdl ki nem olvashato
paramétereket is, a kockazati faktorok hatasai pedig pontosabban keriiltek érvé-
nyesitésre a banki portfolioban. Ennek természetesen megvolt az a hatranya is,
hogy az EBA altal extra er6forrasokat igényelt a bankok modelljeinek auditalasa
¢és validalasa, hiszen csak igy volt garantalhato, hogy minden el6irast betartva
zajlik le a teszt.

Az Osszehasonlithatésagot probalta garantalni a statikus mérlegdsszetétel
feltételezése, amelyet a bankoknak biztositaniuk kellett a modelljiikben (EBA
2016a), ami a kovetkezokre vonatkozott: lejaratok, lejaratig hatralévé ido, devi-
zak, eszkozok kore, nemteljesitd hitelek allomanya.

A teszt id6horizontja harom év volt, azaz a 2018-as év végéig kellett futtatni
az EBA altal felallitott hipotetikus szcenariot, és negyedévente megallapitani a
tokehelyzetet. A sokk idOpontja 2016 els6 negyedéve, a kiindulasi allapot pedig a
2015-6s év végi mérleg és portfolio osszetétel.

A stresszteszt vizsgalatanak kdzéppontjaban a bankok tokemegfelelése allt, el-
s6sorban a CET1 (elsddleges alapvetd tokeelem) tokére vonatkoztatva. A Bazel I11.
iranyelvek az elsddleges alapvetd tokeelemekre 4,5%-0s minimalis kovetelményt
irnak el6, az ennek torténd megfelelés az EBA altal végzett stresszteszt kozponti
kérdése. A CET1 téke mellett a teljes Tierl-re (elsédleges alapvetd toke és kiegé-
szit6 alapvetd toke egyiitt) vonatkoztatott tOkeattételt és a teljes tokeattételt is jelen-
tették, hogy a bankok tékeellatottsagarol atfogd képet lehessen alkotni. A tesztelési
idéhorizont mentén a CRR/CRD tdkedefinicidk folyamatosan valtoznak, mivel a
bevezetett értékeknek és szabalyoknak fokozatosan kell a bankoknak megfelelniiik.
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Az ilyen atmenet-hatasok ezért kiilon is szamszertsitésre keriiltek az eredmények
prezentalasakor. Ilyen rendeleti valtozas példaul, hogy a CRR 467. és 468. cikkei
alapjan az elsddleges alapvetd t6keelemek kiszamitasanal a nem realizalt veszte-
ségek és nyereségek fokozatosan kikeriilnek a kalkulaciobol 2017. 12. 31-ig beza-
rolag. A stresszteszt soran az Osszehasonlithatosag miatt ezeket a nyereségeket és
veszteségeket 100%-ban a toke elemeinek kellett tekinteni, a CRR-td] fiiggetleniil.

Az adodzasi valtozasok szintén nem keriiltek beépitésre a modellbe, ahogyan
a 2018-ban bevezetésre keriild IFRS 9 sem. A teljes vizsgalt idétavon a teszt pil-
lanataban érvényes ad6zasi és beszamolasi standardokat kellett figyelembe venni,
¢s az egyszerusités kedvéért az adokulcs a stressztesztben 30%-os értéken volt
rogzitve. A 2016-os EBA-stresszteszt fokuszaban a hitelezési kockazat, a piaci
kockazat és a mikodési kockazat allt, valamint ezek mellett vizsgalni kellett a
banki nett6 kamatjovedelmek alakulasat is a stresszpalya mentén (EBA 2016b).’

EBA-stresszteszt-eredmények

A teszten részt vevé bankok tokemegfelelése az elsddleges alapvetd tokee-
lemekre vonatkozoan a kiindulasi idépontban 13,2%-o0s volt, amely egyértelmi
fejlodés a 2011-es teszthez képest, ahol ugyanez az érték mindossze 8,9% volt.
A valsag utani kilabalas iddszakaban tehat a bankok sikeresen tudtak megerdsite-
ni a tOkehelyzetiiket. A korabban részletezett CRR/CRD atmenethatasok kisztiré-
sével a kiindulasi tékemegfelelés 12,6% volt, amely az alkalmazott sokkhatasok
kovetkeztében a stresszteszt id6horizontjdnak végére 9,2%-osra csokkent le a
CET!1 t6keelemekre vonatkozoan.

A kritikus zuhanas a tékemegfelelési mutatod értékében mar az elsé évben
bekovetkezett, ahogyan az 1. abran lathat6. Eszrevehetd tovabba, hogy a mutatd
a teljes tesztelési idétavon végig csékkend tendenciat mutatott. Az EKB altal va-
zolt alapszcenariohoz képest a tékemegfelelési mutato értéke 2018-ban 460 ba-
zisponttal lett alacsonyabb a stresszforgatokonyv altal leirt palyan.

A mutatok elmozdulasa nagyobb részben a CET1 téke csokkenésének (22%),
kisebb részben a kockazattal sulyozott kitettségek novekedésének tudhatd be
(10%). Az eredmények bankonként elég nagy szordst mutatnak, volt olyan olasz
bank, amely a t6kemegfelelési mutato tekintetében kozel 15% pontos csdkkenést
szenvedett el, mig a DNB norvég bankcsoport gyakorlatilag meg sem érezte a
stresszhelyzetet, a tékemegfelelése stagnalt, még ha az alappalyatol azért el is
maradt az els6dleges, alapvetd tokeelemeinek alakuldsa (EBA 2016b).

5 Terjedelmi korlatok miatt a stresszteszt részletezésétdl eltekintiink.
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Osszességében a tesztelési id6tav végén 50 bank jelentett a minimélis sza-
balyoz6i tékekovetelmény feletti tékemegfelelést, azaz a CET1 tekintetében
meghaladtak a 4,5%-os, a Tierl esetében a 6%-os, mig a Tier2 esetében a 8%-os
értéket. Az egyetlen kivétel a mar emlitett olasz bank, amelynek miikddésében
olyan veszteségeket indukalt a hipotetikus valsag, hogy a CET1 t6kemegfelelési

mutatoja -2,2%-ra zuhant.
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A 2. abran lathato, hogy a hitelezési veszteségek jelentették a tokehelyzet-
ben a legnagyobb negativ hatast, melyek esetében a bazisértéktdl 370 bazispon-
tos esést tapasztalhattak. A piaci kockazatoknak tulajdonithat6 tékehelyzetromlas
90 bazispont. Kiemelhetd még a szabalyozdi atmenethatas miatt keletkez6 50 ba-
zispontos csokkenés, mint ami az elsddleges alapvetd tokemegfelelés értékére je-
lents hatassal van. A kockazattal sulyozott kitettségek (REA) névekedése, amely
a tékemegfelelési mutatd nevezdje, tovabbi 1,2% ponttal rontotta a tékehelyzetet
a vizsgalt bankokra Osszesitve.

A piaci kockazati kitettség értéke 25%-kal, mig a mikodési kockazati kitett-
ség 7%-kal novekedett a haroméves id6tdvon. A stresszpalya mentén a hitelezési
veszteségek 107%-kal novekedtek mar az elsé évben a bazis iddszaki allapothoz
képest. A teljes tesztelési idotav tekintetében a tokemegfelelési mutatd a nemtel-
jesitések okan 370 bazisponttal csdkkent. A veszteségek 41%-a a vallalati kitett-
ségekbdl, mig 36%-a a lakossagi kitettségekbdl szarmazott. A legnagyobb veszte-
ség a lakossagi fedezetlen hiteleken kovetkezett be, ezt kdvette a vallalati szektor
hitelezési vesztesége. A hitelezési veszteségek fedezete az iddszak végére 42%
koriil alakult, igy az LGD (loss given default — veszteségrata) értéke 58% koriili.

A piaci kockazat, a partnerkockazat és a CVA hatasa a bankok eredményé-
re -53 milliard eur6 volt a stresszpalya mentén rogton a teszt elsé évében, mig
ugyanez az érték bazisidészakban 47 milliard eurd profitot mutatott. A vizsgalt
iddintervallumon a kumulalt veszteségek 2018 végére elérték a 148 milliard eu-
rot, ami 160 bazispontos csokkenést jelent.

A nett6 kamatmarzs 20%-kal csokken a bazisidészakrol a tesztidészak vé-
gére, ami koriilbeliil 68 milliard eurdt jelent és tobb hatasbol tevodott dssze. Az
emelkedd kamatok alapvetden pozitiv hatdssal vannak az NII-re (net interest in-
come — netto kamatjovedelem), viszont ezt nemcsak hogy ellensulyozza, de nega-
tivba rantja az emelked6 forraskoltség. Az eredmények vizsgalatanal ugyanakkor
figyelembe kell venni azt a modszertani megkdtést, hogy a beddlt hitelek esetében
semmilyen jovobeli kamatbevétellel nem lehet kalkulalni, ami a valésaghoz ké-
pest jelentésen rontja az NII értékét.

Az NII alapvetden pozitivan hat a tékére, de a nominalis érték ettdl fligget-
leniil az alappalyahoz képest jelentdsen alacsonyabb. A harom év tekintetében a
nettd kamatjovedelem 170 millidrd eurdval marad el attdl, mintha konstansnak
feltételeznénk a 2015-6s kiinduld adatot. A hatds 64%-ban tulajdonithat6 a nem-
teljesitd eszkozoknek, mig 36%-ban a sziikiil6 kamatmarzsnak.
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Az tizletviteli kockazat tekintetében olyan potencidlis veszteségeket kellett
szamszerUsiteni, amelyek példaul piaci manipulaciobol, pénzmosasbol erednek.
A stresszpalya mentén 105 milliard eurds veszteség hozhatd 6sszefiiggésbe a mii-
kodési kockazatokkal a haroméves id6tav alatt, amib6l 71 millidrd eur6 k6szon-
hetd az lizletviteli kockazatnak. A bazisidészakhoz képest egy év alatt 45%-o0s
novekedés volt tapasztalhatd a miikddési kockazatok veszteségértékében.

A bankok nem kamatjellegli jovedelmének vizsgalataban az osztalékok, ju-
talékok €s az adminisztracios koltség stresszpalyan varhato értékeit kellett szam-
szerlsiteni. A jutalék és osztalék jellegii bevételek 8%-kal csokkentek a vizsgalt
iddtavon.

Osszességében elmondhato, hogy az EBA altal elvégzett 2016-0s stresszteszt
nem tart fel komoly rendszerszintii anomalidkat a bankok tokemegfelelésében.
A részt vevd 51 bankbol 50 tudta teljesiteni az elsddleges alapvetd tokeelemekre
vonatkozo tékemegfelelési eldirasokat, minddssze egyetlen kiugroan rossz ered-
mény volt a stresszteszt soran. Ahogyan az varhato volt, a bankok tdkemegfelelé-
sére a legnagyobb hatassal az elszenvedett hitelezési veszteségek voltak.

ESMA-stresszteszt 2017

Az EMIR eléirja, hogy az ESMA legalabb évente eurdpai szintli stressztesz-
tet kell hogy végezzen az EU kozponti szerz6dé feleire vonatkozoan. A stressz-
teszt modszertanat és eredményeit az ESMA 4ltal 2017-ben publikalt médszer-
tani ismerteté (ESMA 2016) és eredményelemzés (ESMA 2017) alapjan fogjuk
bemutatni.

A teszt célja, hogy felmérje az EU kdzponti szerz6d6 feleinek sokkellenalld
képességét, felfedje az esetleges hianyossagokat, €s sziikség esetén javaslatokat
fogalmazzon meg az érintett feleknek. Az ESMA altal egyszerre keriiltek stressz-
tesztelésre az egyedi intézmények és a rendszer egésze. A tesztnek nem volt célja,
hogy az egyes KSZF-¢ek stressztesztelési gyakorlatinak megfeleloségét vizsgalja,
sem pedig, hogy az EMIR éltal felallitott rendeleti eldirasok betartasat ellendrizze
(ESMA 2018).

A 2017-es Osszes eurdpai stresszteszt 16 kdzponti szerz6do fél bevonasaval,
bottom-up megkdzelitésben keriilt elvégzésre. A teszt két kockazatra fokuszal,
az elsé a kliringtagokkal szemben fellépd partnerkockazat, amely mar a 2016-o0s
elso tesztnek is a kozéppontjaban allt. A 2017-es tesztben egy kiilon vizsgalat ke-
retében stressztesztelésre keriilt a KSZF-ek likviditasi helyzete is, amely egyelére
elég kezdetleges formaban jelent meg a modszertanban. Bizonyos KSZF-kocka-
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zatok képezték vizsgalat targyat, mint példaul a fedezeti eszk6zok piaci kockaza-
ta, mert ez jelentdsen nagyobb eréforrasokat kdvetelt volna meg a résztvevoktol.
A KSZF befektetéseinek kockazata és a rossz iranyu kockazat szintén nem keriilt
tesztelésre. Egyedi jellegiik miatt szintén nem keriiltek a teszt fokuszaba a jogi,
miikddési és tigyviteli kockazatok sem (ESMA 2017).

A kivalasztott stressznap 2016. szeptember 17. (péntek) volt, amely egyrészt
nem adott lehetdséget a KSZF-eknek, hogy atalakitsak a kitettségeiket a stressz-
teszten valdé megfelelés érdekében, masrészt pedig figyelembe vette a megnd-
vekedett piaci aktivitast a standard lejarati id6ponthoz kozel. A defaultok és a
piaci sokkok hétvégén érték a szereploket, azaz hétfon mar bekovetkeztek a nem-
teljesitések, a portfoliokat pedig a pénteki zard allapot szerint érte a sokkhatas.
A KSZF-eknek minden kliringtagra vonatkoztatva meg kellett adni a ténylegesen
rendelkezésre allo, valamint a minimalisan elvart kovetelmény szerinti letéti ér-
tékeket.

Az ESMA altal végzett stresszteszt négy f6 komponensbdl allt: 1. hitel-
kockazati stresszteszt, 2. forditott hitelkockazati teszt, 3. likviditasi teszt és
4. egyéb elemzések (ESMA 2017). Az egyéb elemzések részt nem mutatjuk be
részletesen, ennek keretében az ESMA azt vizsgalta, lehetséges-e, hogy tovabbi
default-ok kovetkeznek be a KSZF-ek veszteségmegosztd mechanizmusai miatt,
valamint kielemzésre keriiltek a koncentracids kockazatok ¢s a KSZF-ek kozotti
Osszefonodasok miatt keletkezd rendszerkockazatok.

Mivel minden kozponti szerz6d6 fél mas jellegli kitettségekkel rendelkezik
az elszamolasra keriild ligyletek fliggvényében, igy az egyes kockazati faktorok
is eltéréen hatnak a miikddésiikre. Annak érdekében, hogy minden eszkdzkate-
goriat ért sokkot szimulalni lehessen, harom valsagszcenario keriilt kialakitasra,
amelyek lényegében a sokk forrasa alapjan kiiloniiltek el egymastol. Az elsé a
kamat, a masodik a CDS, harmadik az FX jellegii termékek elszamolasi piacara
fokuszalt, megtartva a kockazati faktorok kozotti 6sszefiiggéseket.

Az adatokat eurdban jelentették az érintett felek, a kiinduld poziciok a pén-
teki, azaz a kiindulasi arfolyamon valtottak at, viszont a devizaarfolyam sokkja
hétfore tiikr6z6dott a pozicidkban, hiszen ekkor mar a stresszelt értéken tortént
az atszamitas.

Az ESMA-stresszteszt dltalanos eredményei

A stressztesztben részt vevo 16 kozponti szerz6dd fél dsszesen 21,7 milli-
ard eurd értékben gyiijtott a garanciaalapokba hozzajarulasokat a tagok részérol,
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ennek kozel 93%-a az 6t legnagyobb intézményhez kapcsolodik. A legnagyobb
kliringtag garanciaalaphoz val6 aggregalt hozzajarulasa meghaladta az 1 milliard
eurdt, mig az alapbiztositékok tekintetében a 14 legnagyobb intézmény 5 milliard
eurot meghalado letéttel rendelkezett Gsszesitve a vizsgalt KSZF-eknél.

A forrasok strukturaja kozponti szerzddé felenként eltérd, de a 16 KSZF agg-
regalt forrasainak legnagyobb részét, mintegy 248,6 milliard eurot a letéti kove-
telmények adtak, ahogyan a 3. abran lathatd. Ezt kdvette a garanciaalaphoz valo
hozzajarulasok aggregalt dsszege, amely a teljes forrasallomany 8%-at tette ki.
A forrasokhoz val6 hozzaférést ugyanakkor az EMIR szabalyozza, minden nem-
teljesito tigyfélre mas és mas veszteséget felszivo forraselem allokalhatd, hiszen
peéldaul egy teljesitd kliringtag alapbiztositéka nem hasznalhaté a nemteljesitd
taggal kapcsolatos veszteségek fedezésére. Ugyanigy a garanciaalaphoz valé hoz-
zajarulasok is csak szigoru hierarchia szerint keriilhetnek bevonasra a veszteség-
rendezésbe. A tobblet-alapbiztositékok dsszértéke mintegy 40 milliard eurd volt,
amely a teljes letéti allomany 13%-at adta.
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Forrdas: sajat szerkesztés ESMA (2018) alapjan
3. abra. A stressztesztben részt vevé KSZF-ek veszteségrendezésbe
bevonhato forrasai

A KSZF-¢k az eldre rendelkezésre bocsatott forrasokon kiviil tovabbi 6sz-
szegek befizetésére kotelezhetik a teljesitd kliringtagokat default esetén. Két tag
nemteljesitésekor az igy gyljthetd forrasok értéke mintegy 40 milliard eurd volt
a 16 KSZF tekintetében, az alkalmazott szabalyrendszerek figyelembevételével.
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A KSZF-eknek eszkozkategorianként és devizanemenként is jelenteniiik kel-
lett a rendelkezésre allo forrasok allomanyat, igy az elére finanszirozott forrasok
fele eurdban denominalt pénz vagy eszkdz volt, mig a forrdsok 98%-a az 6t vezetd
devizaban allt rendelkezésre a 4. dbra alapjan.
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Forras: sajat szerkesztés ESMA (2018) alapjan

4. abra. Biztositékok megoszlasa devizanemenként
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Forras: sajat szerkesztés ESMA (2018) alapjan

5. abra. Biztositékok megoszlasa pénziigyi eszkoz kategorianként

Arendelkezésre all6 forrasok eszkdzosszetételérdl az 5. abra alapjan elmond-
hato, hogy a forrasok koriilbeliil 40%-a készpénzben, mig 60%-a kdtvényben és
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likvid részvényben allt. A pénzallomanyon belill a jegybanknal elhelyezett pénz
és a forditott repo® keretében rendelkezésre allo készpénzallomany a dominans,
mig az eszk6zoknél a részvények részaranya elhanyagolhatd, féleg a biztonsagos-
nak tekinthetd allamkotvények adjak az allomany nagy részét.

A hitelkockazati stresszteszt eredményei

Az egyes hitelkockazati szcenariok a nemteljesito tigyfelek megallapitasanak
modszertanaban kiilonboztek egymastol. Az eredeti modszertani ismertetoben
MD-A, MD-B és MD-C elnevezésii forgatokonyvek 1éteztek, a végsd elemzésben
azonban az MD-C eredményei nem keriiltek publikalasra, helyette viszont beke-
rilt egy ugynevezett Cover-2 groups per CCP forgatokonyv (ESMA 2018). Ezen
harom forgatokonyv dsszefoglalasat a 6. abra tartalmazza.

Az ESMA a tobblet-alapbiztositékokkal és azok nélkiil szamolt értékeket is
publikalta. A piaci kockéazatok kdzvetleniil nem jelentenek veszélyt a KSZF-ek-
re, hiszen csak a nemteljesitésbdl szarmazo veszteség érinti 6ket, a befektetéseik
értékvaltozasa nem. Ez csak attételesen jelent gondot abban az esetben, ha egy
kliringtag nem tesz eleget az alapbiztositék-fizetési felszolitdsnak, mert akkor egy
esetleges cs6d soran a piaci mozgasok veszélybe sodorhatjak a KSZF-eket. Eb-
bol kovetkezik, hogy a tagok nemteljesitése szélsdséges piaci mozgasok nélkiil
szintén nem jelenthet veszélyt, hiszen a tagok jelentds forrasokat biztositanak,
amelyek nagy szignifikanciaszint mellett is képesek a veszteségek elnyelésére.
Egyszerre tobb tag nemteljesitése és extrém piaci mozgasok kombinacidi viszont
ténylegesen kimerithetik a kozponti szerz6d6 felek forrasait (ESMA 2018).

Az eredmények publikalasa soran elészor minden piaci szcenariohoz a nem-
teljesito tagok szamat hataroztak meg, majd a default waterfall egyes elemei altal
felfogott veszteségek mértékét korvonalaztak. Ezt kdvette a garanciaalap-vesz-
teségfedezésre elhasznalt rész, illetve a Powers of Assessment (tagoktol kérhetd
extra hozzéjarulasok) limitekbdl kihasznalt rész. Jelen cikk kovetkezd részének
célja volt meghatarozni, hogy maradtak-e fedezetlen veszteségek a folyamat vé-
gén. Az eredmények publikalasanak utols6 mozzanata az eldzetesen rendelkezés-
re nem bocsatott forrasok bevonasanak vizsgalata a veszteségrendezésbe.

¢ Repo és forditott repo: olyan megallapodas, amely értékpapir tulajdonjoganak atruhaza-
sarol rendelkezik a szerzédéskotéssel egyidejlileg meghatdrozott vagy meghatirozando
jovobeli idépontban torténd visszavasarlasi kotelezettség mellett. Az értékpapir eladoja
szempontjabol repotigyletrdl, mig az értékpapir vevdje szempontjabol forditott repoiigy-
letrél beszéliink.
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C2G per CCP
*KSZF-enként a két *Rendszerszinten két *KSZF-enként a két
legnagyobb tag defaultja legnagyobb csoport legnagyobb csoport
Minden KSZF-nél defaultja defaultja
nemteljesitové valnak *Minden KSZF-nél *Nem vilnak nemteljesitové
. . nemteljesitoveé valnak a tobbi KSZF-nél
«Extrém magas default szam
rendszerszinten *MD-A esetnél kevesebb *Nem rendszerszintii
default szam vizsgalat
rendszerszinten

Forras: sajat szerkesztés ESMA (2018) alapjan
6. abra. A nemteljesité tagokra vonatkozé szcenariok
az ESMA-stresszteszthen

1. tablazat. A Cover-2 groups per ccp és 1. piaci szcenario stresszteszt
eredményei

Cover-2 groups per ccp - 1. piaci szcenario
Tobblet margin nélkiil Tobblet marginnal

Defaultok  Garanciaalap PoA Garanciaalap PoA

szama igénybevétel igénybevétel igénybevétel igénybevétel
ECAG 4 42% 0% 30% 0%
NASDAQ 2 35% 0% 35% 0%
ATHX 3 6% 0% 0% 0%
LCHUK 6 28% 0% 19% 0%
ICENL 3 0% 0% 0% 0%
LCHSA 4 10% 0% 10% 0%
KELER 2 67% 0% 41% 0%
BME 4 100% 9% 73% 0%
ICEEU 5 97% 0% 51% 0%
OMI 2 12% 0% 0% 0%
EUROCCP 2 0% 0% 0% 0%
KDPW 2 16% 0% 1% 0%
CCPA 2 0% 0% 0% 0%
LME 2 57% 0% 48% 0%
ECC 2 4% 0% 4% 0%
CCG 6 3% 0% 3% 0%

Forras: sajat szerkesztés ESMA (2018) alapjan

A Cover-2 groups per CCP elnevezésti default szcenarié esetében a legna-
gyobb veszteségeket okozd piaci szcenaridé az 1. szdmu volt, mivel ez a sokk
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nagyszamu piaci eszkozt érintett, amelyek a vizsgalatban szerepld kozponti szer-
z6d6 felek szempontjabdl relevansak voltak (ESMA 2018). Az igy kapott ered-
ményeket az 1. tablazat tartalmazza. Abban az esetben, ha a tobblet-alapbiztosité-
kokat nem vették figyelembe a veszteségrendezés soran, akkor minddsszesen egy
kozponti szerz6do fél kimeritette a legalabb egyik garanciaalapjat, tehat a tagok
részérdl tovabbi hozzajarulasok voltak sziikségesek a veszteségek fedezésére.
A Powers of Assesment keretében bevonhat6 forrasok 9%-at hasznalta ki az adott
intézmény, igy végiil fedezetlen veszteségek nem maradtak. Abban az esetben,
ha tobblet-alapbiztositékokat is figyelembe vettek a veszteségrendezés folyaman,
akkor egyetlenegy KSZF-nek sem kellett a meglévo forrasait kimeritenie, a ga-
ranciaalap legnagyobb igénybevétele 73%-os volt. A rendszerszintli veszteségek
tobblet-alapbiztositékok figyelembevételével és anélkiil rendre 2,5 milliard és
4,1 milliard eur6 volt.

A masodik és harmadik szamu piaci szcenario esetén egyetlen intézménynek
sem kellett tovabbi forrasokat bevonnia a tagoktol, sét a legtobb esetben még a
garanciaalap igénybevételére sem volt sziikség, a default waterfall korabbi elemei
mar képesek voltak elnyelni a veszteségeket, ezért nem mutatjuk be részletesen
az eredményeket.

Az MD-A szcenari6 esetében mar érvényesiilt a cross-default, igy 1ényege-
sen nagyobb szamu nemteljesitd kliringtagra lehetett szamitani. Ebben az eset-
ben is az elsé szamu piaci forgatokdnyv soran volt tapasztalhatod a legnagyobb
veszteség mind rendszerszinten, mind az egyedi intézmények szintjén. Az ered-
ményeket a 2. tablazat tartalmazza. Lathatd, hogy az MD-A default, valamint
az 1. piaci szcenarié kombinacidja mar sulyosabb veszteségeket okozott az in-
tézményeknek.

A varakozasoknak megfeleléen az egyes KSZF-ek nemteljesitd tagjai-
nak szama jelent6sen emelkedett, van olyan KSZF, ahol 17 default keletkezett.
A tobbletletétek figyelembevétele nélkiil mar két kozponti szerz6do fél is kimeri-
tette legalabb az egyik garanciaalapjanak a forrasait, és tobblet-hozzajarulasokat
volt kénytelen bevonni. Az MD-A szcenario esetében is ugyanaz a két intézmény
érte el a legrosszabb teljesitményt, amely az el6z6 default-szcenaridban is prob-
lémakkal kiizdott. A rendszerszinten jelentkez6 4,5 milliard eurd veszteség felett
tovabbi 333 milli6 eur6 Power of Assessment jellegii forras bevonasara volt sziik-
ség a teljesitd kliringtagoktol.
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2. tablazat. Az MD-A és az 1. piaci szcendrio stresszteszteredményei

MD-A - 1. piaci szcenari6

Tobblet margin nélkiil Tobblet marginnal
Defaultok  Garanciaalap PoA Garanciaalap PoA
szama igénybevétel igénybevétel igénybevétel igénybevétel

ECAG 15 75% 0% 34% 0%
NASDAQ 12 67% 0% 62% 0%
ATHX 3 0% 0% 0% 0%
LCHUK 17 34% 0% 22% 0%
ICENL 3 0% 0% 0% 0%
LCHSA 14 19% 0% 19% 0%
KELER 4 68% 0% 41% 0%
BME 10 100% 35% 100% 35%
ICEEU 14 100% 2% 67% 0%
OMI 3 12% 0% 0% 0%
EUROCCP 7 0% 0% 0% 0%
KDPW 4 16% 0% 1% 0%
CCPA 8 0% 0% 0% 0%
LME 9 77% 0% 56% 0%
ECC 8 6% 0% 6% 0%
CCG 14 2% 0% 2% 0%

Forras: sajat szerkesztés ESMA (2018) alapjan

A tobblet-alapbiztositékok figyelembevételével végzett stresszteszt soran
mar csak egy intézmény mutatott sériilékenységet. Meglepd, hogy a tobbletle-
tétek figyelembevétele gyakorlatilag nem enyhitette az intézmény veszteségeit.
Valoésziniisithetd, hogy ez a szcenarié olyan tagok nemteljesitéséhez vezetett,
akik csupan a minimalisan elvart fedezeti szintet tartottak bent letétként, igy extra
alapbiztositékkal nem rendelkeztek.

Az MD-B default-szcenaridban az EU-szinten két legnagyobb kitettséggel
rendelkez6 cégesoport esetében tortént nemteljesités, igy ez leginkabb a rendszer-
szintli kockazatok azonositasara volt alkalmas. Az igy kialakitott forgatokonyv
a piaci szcenariokkal kombindlva mar jobban kozeliti a valdsagot, hiszen nem
eredményez szélsdségesen nagy beddlésszamokat. Ahogyan az elsé két verzid
esetében, ugy ezuttal is az elsé szamu piaci szcenarioval torténd kombinalas ve-
zetett a legnagyobb veszteségekhez.
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3. tablazat. Az MD-B és az 1. piaci szcenario stresszteszt-eredményei

MD-B - 1. piaci szcenario

Tobblet margin nélkiil Tobblet marginnal
Defaultok  Garanciaalap PoA Garanciaalap PoA
szama igénybevétel igénybevétel igénybevétel igénybevétel

ECAG 5 28% 0% 27% 0%
NASDAQ 3 18% 0% 17% 0%
ATHX 0 0% 0% 0% 0%
LCHUK 7 18% 0% 11% 0%
ICENL 0 0% 0% 0% 0%
LCHSA 4 6% 0% 5% 0%
KELER 1 0% 0% 0% 0%
BME 4 72% 0% 72% 0%
ICEEU 5 14% 0% 4% 0%
OMI 0 0% 0% 0% 0%
EUROCCP 2 0% 0% 0% 0%
KDPW 2 0% 0% 0% 0%
CCPA 2 0% 0% 0% 0%
LME 2 5% 0% 4% 0%
ECC 0 0% 0% 0% 0%
CCG 4 1% 0% 1% 0%

Forras: sajat szerkesztés ESMA (2018) alapjan

A 3. tablazatban lathato, hogy az MD-B default-szcenari6 a legszélso-
ségesebb piaci koriilmények kozott sem eredményezte a garanciaalapok tel-
jes felhasznalasat, igy rendszerszintii sériilékenységre ebbdl sem kovetkez-
tethetlink. A rendszerszintii veszteségek értéke kozel 2 milliard eurd, amely
jelentésen kevesebb a masik két, kevésbé realisztikus default-szcenariéban
tapasztaltaknal.

A Kkliringtagok tokehelyzetének tovabbi elemzését célozta a knock-on
analizis. Ennek soran azt vizsgaltak, hogy a KSZF-ek veszteségmegosztd me-
chanizmusa révén eléfordulhat-e, hogy egy tag tokehelyzete olyan mértékben
romlik, hogy az nem képes a szabalyozoi tékekovetelményeket teljesiteni. Ilyen
hidnyossagokra a vizsgalat soran nem deriilt fény, ugyanakkor a tagok kliringen
kiviili bilateralis igyleteit nem vették figyelembe, mivel ez kiviil esik az ESMA
stressztesztek fokuszan.
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A forditott hitelkockdzati stresszteszt eredményei

Az ESMA forditott stressztesztelési gyakorlatdban tulajdonképpen a de-
fault-szamok és a piaci szcenariok sulyosbitasa torténik. Mivel a likviditasi stressz-
teszt amugy is Uj és komplex feladat elé allitotta a tesztben részt vevo intézmé-
nyeket, ezért a forditott stresszteszt csak a hitelkockazatra vonatkoztatva kertilt
elvégzésre.

A tesztelés fokuszaban annak megallapitasa allt, hogy létezik-e olyan hihe-
t0 és valoszerll piaci sokk, valamint default-forgatokonyv-kombinacié, amely
rendszerszintli kockazatokat hordoz. Ebbdl latszik, hogy itt nem az egyedi in-
tézmények sokkellenallo képessége, hanem inkabb a rendszerszintii hianyossa-
gok azonositasa allt a tesztelés kozéppontjaban. A mddszertan két dimenzidban,
a nemteljesitd tagok, valamint a piaci kockazatok sulyossaga szerint értékelte a
KSZF-ekre vonatkozo hitelkockazatokat. A defaultok szamat 1-t6l 5-ig novelték,
a piaci kockazatok pedig 1 és 2 kdzotti szorzdészamokat kaptak.

Az eredmények azt mutattak, hogy a masodik és a harmadik szamu piaci koc-
kazati szcenario stlyosbitott valtozatai nem vezettek olyan szintli veszteségekhez,
amelyek nem el6finanszirozott forrasok jelentds mértékii bevonasat indukaltak
volna. Az elsé piaci szcenario kétszeres sulyosbitasaval viszont mar olyan veszte-
ségek generalodtak, amelyek a Power of Assessment eszkoztar igénybevételének
sziikségességét mutattak. Az 6t legnagyobb kitettséggel rendelkezd cégcsoport
defaultja esetén 1,7 milliard eurd értékben volt sziikség tobbletforrasok bevonasa-
ra a kliringtagoktol. A garanciaalap és a KSZF dedikalt sajat forrasai ugyanebben
az extrém esetben 14,3 milliard eur6 veszteséget szivtak fel, ez 6sszesen 16 milli-
ard euronyi veszteség, amely a 16 KSZF esetében aggregaltan felmertilt.

Az ESMA altal elvégzett forditott stresszteszt nem ad valaszt arra, hogy a
KSZF-ek forrasai mely ponton meriilnek ki. A teszt inkabb egy kétdimenzios ér-
zékenységvizsgalatnak felelt meg a default waterfall egyes elemeire vonatkoztat-
va. A forditott stresszteszt eredményeinek értékelésekor pedig azt is figyelembe
kell venni, hogy a masodlagos és tovabbgyliriizé hatisok az egyre extrémebb
szcenariok esetében fokozatosan nagyobb szerepet kapnak, viszont ezeket a hata-
sokat az ESMA-stresszteszt kiviil helyezte a fokuszan.

A likviditasi stresszteszt eredményei

A KSZF-ek gyakorlataban a likviditasi kockazat annak a kockazata, hogy a
KSZF nem képes eleget tenni a fizetési kotelezettségeinek, amit vagy az elérhetd
forrasok sziikdssége, vagy a meglévo poziciok megnovekedett likviditasi igénye
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valt ki (ESMA 2017). A stresszteszt célja, hogy vizsgalja a KSZF-ek likviditasat
a teljes piacot érintd, valamint egyedi jellegli sokkok esetén.

A likviditasi stresszteszt els6 1épése a mar emlitett piaci szcendrid és de-
fault-szcendrid altal 1étrejovo helyzet eldallitasa volt. Masodik 1épésben a bejovo
és kimend pénzaramokat modellezték hétnapos idéhorizont mentén. Ezek adod-
hattak a kliringiligyletek elszamolasabol, a befektetésekbdl, de ugyanigy figyelem-
be kellett venni a KSZF miikddéséhez sziikséges pénzigényt is az adott idétavon.

A piaci sokk mellett a likviditasi sokkok forrasa is tobbrétii. Az elsd, hogy a

crer

tositékok nem alltak rendelkezésre, ugyanakkor a KSZF-nek tovabbra is biztosi-
tania kell a teljesitd tagok felé az alapbiztositék-kifizetéseket. Ez pénzkiaramlas-
sal jar akkor, ha a nemteljesitd tag helyett kell a fizetési kotelezettségeknek eleget
tenni, masrészt ha a fizikai teljesités meghiusulasa miatt sziikséges tranzakciot
egy likviditast biztosito intézmény vagy egy pénziigyi szolgaltatd nem tesz eleget
a kotelezettségeinek.

olyan devizaban, amelyben elszamolast végeznek, feltételezve, hogy nincsen hoz-
zaférés a devizapiachoz. A végso likviditasi pozicido meghatarozasahoz viszont az
FX azonnali piachoz biztositott volt a hozzaférés, igy az esetlegesen egyik devi-
zaban fennall6 likviditasi hianyt egy masik deviza tobbletébdl lehetett fedezni. Az
atvaltasra ekkor mar csak a stresszelt devizaarfolyamokon volt lehetdség.

A likviditasi stressztesztben eldszor minden piaci szcenaridhoz meghata-
roztdk a legkonzervativabb modszertannal a legnagyobb likviditasi kockazatot
jelentd entitasokat. A kiilonbozo forrasokhoz vald hozzaféréseket 1épésenként
limitaltak. A legmegengedébb verzioban minden forras elérhetd volt, beleértve
az extra alapbiztositékokat is. Eggyel szigortibb likviditasi kornyezet az, amikor
a tobblet-alapbiztositékok mar nem hasznalhatéak forrasként. Masodik 1épésben
az eszkodzok értékesitésénél kétnapos eltolodast vezettek be a teljesitésbe, azaz
fedezeti eszkozok értékesitésére azonnal nem volt lehetéség. Kovetkezd 1épés-
ben a forraspiacokhoz vald hozzaférésben tovabbi egy nap késés keletkezett, ami
igy mar dsszesen haromnapos likvidacios idGszakot jelentett. Likviditas szem-
pontjabol a legszigorubb verzid, amikor a jegybanki repoforrasok is kikertiltek
a felhasznalhat6 forrasok korébdl (ESMA 2018). A jegybanki repoforrasokhoz
valo6 hozzaférhetdség a valosagban egy megbizhato eszkoz, azonban a stresszteszt
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célja pont az, hogy az egyes intézmények ilyen jellegii forrasokra valé tamaszko-
dasanak sziikségességét mérje.

A likviditasi stressztesztnél felmeriilé korlatozasok kozé tartozott, hogy a
rendelkezésre all6 eszk6zok haircuton tuli piaci mozgasait nem vették figyelem-
be, ahogyan a masodlagos hatasokat (knock-on effect) sem modellezték.

A likviditasi stresszteszt soran az EMIR eldirasainak megfeleléen minden
KSZF-re vonatkozoban a két legnagyobb likviditasi jellegh kitettséggel rendelke-
z6 kliringtag nemteljesitése keriilt eldszor goreso ala, ez a cover 2-nek nevezett
szcenari6. Ezt kombinaltdk az ESRB 4ltal szolgaltatott piaci forgatokonyvekkel.
Annak érdekében, hogy a teszt hangsulyosabb legyen, tovabbi relevans entitasok
is nemteljesitésbe keriiltek, mint példaul fizetési szolgaltatast nyujtd bankok, le-
tétkezelok vagy éppen -kibocsatok.
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7. abra. A kozponti banki repoforrasok megvonasa utani
likviditasi hidnyok cover 2 esetben

A likviditasi stressztesztben elséként az FX piachoz vald teljes hozzaférést
feltételezve a kozponti szerz6do felek teljes likviditasi pozicidjat hatarozza meg
a cover 2 elnevezésii szcenarioban. A CCP9 kodu KSZF esetében a likviditas
csak akkor lett volna biztosithato, ha lehetséges az azonnali teljesités a piacokon
(7. abra). Ennél korabbi 1épésnél egyetlen KSZF-nél sem Iépett fel likviditasi
probléma.

Két tovabbi KSZF esetében csak kozponti banki repoforrasokkal volt kielé-
githeto a likviditasi kdvetelmény mindharom piaci szcenario6 esetében, ahogyan a
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7. ébran is lathat6. A repoforrasok kivonasa utan CCP12 és CCP9 kodu kdzponti
szerz6do6 felek mar a kiindulési allapotban sem rendelkeztek elegend6 likvid for-
rassal, hogy a kotelezettségeiknek eleget tudjanak tenni. T1 id6pillanatban, azaz a
likviditasi idéhorizont els6 napjanak végén mindharom KSZF likviditasi hiannyal
nézett szembe, amely két esetben T2 idGpillanatban megsziint, CCP9 esetében
pedig T3-ra egyenlitette ki a likviditasi poziciot.

A teljes likviditasi poziciok meghatarozasa utan a cover 2 szcendridoban az
egyes devizakra vonatkoz6 pozicidkat hatarozta meg ugy, hogy a spot FX piachoz
valo6 hozzaférések megsziintek. Az EUR poziciokra vetitve ugyanaz az eredmény
jott ki, mint a teljes pozicidok esetében, azaz a 7. dbran mar abrazolt entitasok
kertiltek bajba a kdzponti banki repokorlatozas bevezetésével. Az USD-forrasok-
ra és kotelezettségekre vetitve mar négy kozponti szerz6do fél szorult ra a koz-
ponti repoforrasokra, hogy a likviditasa biztositott legyen, s6t egy KSZF eseté-
ben a tobblet-alapbiztositékok €s a nem szerz6dott repo (uncommitted repo line)
hozzaférések feloldasara is sziikség volt, hogy USD-ben kellden likvid legyen.
A GBP-devizara vonatkoztatott poziciok esetében 3 KSZF-nek kellett igénybe
vennie a jegybanki repoforrasokat, sét a likviditas kiegyenlitéséhez teljes és azon-
nali piaci hozzaférésre volt sziikségiik.

A cover 2 szcenario mellett az LDB forgatokonyvet is lefuttattak, amelyben a
két likviditasi szempontbol legfontosabb piaci szerepld valt nemteljesitdvé a teljes
rendszerre nézve. Az FX piaci hozzaférés korlatozasa nélkiil két KSZF 6sszevont
likviditasi pozicidja mutatott negativ értéket a kdzponti banki repokivonas utan,
ezek koziil egy mar a piaci teljesitésekre (2 napos settlement cstiszas) vonatkozo
korlatozast sem tudta megugrani. Az EUR, USD és GBP-re vetitett tesztekben 1-1
intézmény nem tudta fedezni az adott devizaban jelentkez6 kotelezettségeit adott
devizaban rendelkezésre allo forrasokkal.

Az ESMA Altal elvégzett stresszteszt kdzéppontjaban tehat a partnerkocka-
zat és a likviditasi kockazat allt. Osszességében elmondhato, hogy rendszerszintii
sériilékenységeket e két kockazat szempontjabol lehetett azonositani, a kdzponti
szerz6do felek az alkalmazott sokkszcenariokat atvészelték.

A modszertanok és eredmények Osszevetése

Ahogyan azt az el6z6ekben kifejtettiik, a kozponti szerz6do felek a part-
nerkockazat atvallalasara jottek 1étre, ez az egyetlen feladatuk a pénziigyi pi-
acokon. Ezzel szemben a bankok miikodésében szélesebb korli kockazatok
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jelennek meg, ami a két szabalyozé altal elvégzett stressztesztben is visszatiik-
r6z6dik. A két modszertanban szembetling kiilonbség, hogy a banki teszt joval
részletesebb leirassal és koriiltekintdbb megkdzelitésmoddal jar el a vizsgalat
soran, mig a KSZF-ek tesztje joval felilletesebbnek mondhatd. Véleményiink
szerint a komplexitasban rejlé kiilonbségek legfobb oka, hogy az ESMA részé-
r6l a 2017-es évben elvégzett teszt még csak a masodik ilyen jellegli vizsgalat
volt, mig az EBA mar 2009 6ta rendszeresen elvégzi az EU bankrendszerének
stressztesztelését.

Az EBA altal futtatott stresszteszt kdzéppontjaban a bankok tdkemegfelelése
allt, hiszen a szavatold toke a banki forrdsok azon része, amely a veszteségek
elnyelését szolgalja. A tesztben éppen ezért az egyes kockazatok jovedelmezd-
ségre €s sajat tokére gyakorolt hatasat modellezi, valamint a kockazati kitettségek
alakulasat. A tesztben vizsgalt legjelentésebb kockazat a hitelkockazat, amely a
bankok t6kemegfelelésének csokkenésében a legnagyobb hatast idézte eld. A pi-
aci kockézat és a partnerkockazatok szintén fontos szerepet kaptak a tesztben,
ahogyan a mitkddési kockazatok hatasai is. A nett6 kamatjovedelem alakulasanak
modellezésével és az egyéb eredményekkel (jutalékok, osztalék stb.) végiil 6sz-
szeallt a bankok eredménykimutatisa. Erdekes és némileg meglepd, hogy a banki
stressztesztben a likviditasi kockazatokra vonatkozoan nem tortént vizsgalat. Ez
azért is furcsa, mert a Bazel III. irdnyelv mar a banki likviditast is a figyelem
kozéppontjaba helyezi az LCR (Liquidity Coverage Ratio — likviditasfedezeti ko-
vetelmény) és NSFR (Net Stable Funding Ratio — nettd stabil finanszirozasi mu-
tatd) mutatok bevezetésével. A 2008-as gazdasagi vilagvalsag is ramutatott, hogy
a hitelintézetek likviditasa a forraspiacok beszilikiilésével kritikus kérdéssé valhat.
Ennek megfeleléen a 2018-as EBA-stresszteszt modszertandban (EBA 2018) mar
szerepel a likviditasi kockazat, de talan ennek a kérdésnek mar a korabbi tesztek-
ben is hangsulyt kellett volna kapnia.

A likviditasi kockazat vizsgalata a bankrendszerrel ellentétben a KSZF-ek
EU-szintii stressztesztjének szerves részét képezi. A modszertan ugyan még kez-
detleges, hiszen ez volt az elsd ilyen jellegl vizsgalat a KSZF-ekre vonatkozoéan,
de a likviditasi kockazat megjelenése mindenképpen eléremutatd. A KSZF-ek
legfontosabb kockazata a partnerkockazat, ennek megfeleléen a rendelkezésre
allo biztositéki szintek megfeleléségének vizsgalata is e koré épiil. Mig a bankok
esetében a sajat toke, addig a KSZF-eknél a tobbszintii garanciarendszer hivatott
a veszteségek elnyelésére.
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A vizsgalt id6horizont tekintetében szintén jelentOs eltérések vannak a két
modszertan kdzott. A stressztesztek iddhorizontjat elsdsorban a vizsgalt kockaza-
tok kore hatarozza meg, azon beliil is az, hogy az adott kockazattipus mennyi id6
alatt fejti ki karos hatdsat a pénziigyi intézményre nézve.

A likviditasi kockazatok hatdsmechanizmusa meglehetdsen gyors, ezért az
ESMA-stressztesztben hétnapos id6tavot alkalmaztak a fizetoképesség tekinte-
tében. Ennyi id6 alatt a KSZF jelentds fizetési nehézségekkel talalhatja szembe
magat széls6séges piaci szcenariok és likviditasi szempontbol fontos piaci sze-
replok nemteljesitésének kombinacidja esetén. A hitelkockazatok hatasmechaniz-
musa viszont a masik véglet. A hitelportf6lid6 nemteljesitéseinek hatdsai a bank
mérlegében csak joval tobb id6 elteltével jelentkeznek. A piaci kockazatok szin-
tén inkabb a gyorsabb lefolyast kockazatok kozé tartoznak, hiszen a piacon az
atarazodasok meglehetdsen gyorsan végbe tudnak menni. A mitkddési kockaza-
tokhoz igazabol nem tartozik idéhorizont és nehéz is megbecsiilni a hatasukat, a
KSZF-ek stressztesztjeinek esetében erre nem is keriilt sor. A bankok vizsgalata
soran is csupan historikus alapt becslések vonatkoztak a mitkddési kockazatok-
kal kapcsolatos veszteségekre. A partnerkockazatok, kiilondsképpen az EU-szintli
stresszteszteknél alkalmazott default-szcenariok megkozelitésében szintén gyor-
san fejtik ki hatasukat az intézményekre.

A bankok stressztesztjében egy kiindulasi makrodkonomiai és piaci sokk
megy végbe, majd a kockazati paraméterek a teljes haroméves idétavon évente
valtoznak. Ezaltal az EBA-modszertanban egy klasszikus stresszpalya rajzolo-
dik ki, amely mentén az intézmények tokemegfelelése folyamatosan vizsgalat
alatt van. Az ESMA-stresszteszt szintén feltételez egy kiindulasi piaci sokkot,
azonban ezek a paraméterek a tovabbiakban nem valtoznak. Igy tehat itt egy
egyszeri piaci sokkhatasrol van sz6, és nem folyamatjellegrél. Sot, igazabol
idéhorizontrol sem igazan beszélhetiink ebben az esetben, hiszen mind a piaci
szcenaridok, mind az ezen alapuld default-szcenariok egy adott idépillanatban
zésbe bevonando forrasokat. A statikus jelleg véleményiink szerint annak ko-
szonhetd, hogy a partnerkockazatok és a piaci kockazatok lehetéséget adnak
egy ilyen tipusu megkdzelitésre. Ezt igazolja az is, hogy az EBA-mddszertan-
ban a partnerek cs6djébdl eredé kockazatokat hasonlé modon szamszeriisitik,
valamint a piaci kockazatok is hirtelen arazzak at a banki portfolidt. A hitelinté-
zetek komplexebb kockazati struktiraja erre a statikus megkdzelitésre nem ad
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lehetéséget, hiszen példaul a hitelezési kockazatok lassabb lefolyasuak, ezért
indokolt a tobbéves idéhorizont vizsgalata.

A KSZF-ek esetében mindenképpen a piaci és a default-szcenariok va-
lamilyen kombinacidjara van sziikség, hogy a forrasaik esetlegesen kimeriilje-
nek. Hiaba keriilne kialakitasra egy tdbbéves piaci szcenarid, ha kdzben tovabbi
nemteljesitések nem kovetkeznek be a KSZF tagjainal, marpedig ilyen jellegii
tovabbgyliriizé hatasok nem szerepelnek a modellekben. A nemteljesitd tagokat
a szabalyozo valasztja ki, mégpedig a stresszelt piaci koriilmények figyelembe-
vételével szamolt kitettségek alapjan. A KSZF szempontjabol kétségkiviil ez a
mobdszer jelenti a legnagyobb potencialis egyszeri partnerkockazati sokkot, vi-
szont hosszabb tavon akar az is elképzelhetd, hogy tovabbi tagok is nemteljesi-
tésbe keriilnek, ezaltal tovabb ndvelve a veszteségeket. Annak vizsgalata, hogy
a kialakult piaci szcenaridk ténylegesen mely partnerek csddjéhez vezetnének,
kiviil esik a KSZF-stressztesztek hataskorén, hiszen ehhez a kliringtagok min-
sokat is figyelembe kellene venni, ami elképesztden megnovelné a komplexitast.
Az EBA-stressztesztben a partnerkockazat szamszeriisitésénél nem a kitettségek
nagysaga az elsé szamu kivalasztasi szempont, hanem a partnerek potencialis sé-
riilékenysége, de ez a KSZF esetében alacsonyabb veszteségértékeket generalna,
mint a legnagyobb kitettségek csddjének feltevése.

Az alkalmazott piaci szcenariok megkozelitésében is van eltérés a két mod-
szertan kozott, de az hasonlo, hogy egyszerre tobb forgatokdnyvet elemeztek ki.
Ko6z6s még, hogy a szcenariok kialakitasdban az ESRB aktiv szerepet vallalt,
ezaltal a mogottes makrofeltételezések minden bizonnyal hasonloak a pénziigyi
rendszer stabilitasara vonatkozdan. A KSZF-ek meglehetdsen specializalt intéz-
mények az elszamolt termékeket tekintve, igy eltérd piaci stresszekre reagalnak
érzékenyen. Az ESMA-mddszertanban ezért harom alkalmazott piaci szcenariot
alakitottak ki attdl fiiggden, hogy a piaci sokk inkabb a kamat jellegi, CDS- vagy
FX-piacokat érinti jobban. Az EBA altal szintén harom piaci forgatokonyv alap-
jan végezték a teszteket, melybdl kettd historikus jellegii, egy pedig a kockazati
faktorok kozotti osszefliggések figyelembevételével kialakitott hipotetikus forga-
tokonyv.

Az eredmények tekintetében elmondhatd, hogy sem a KSZF-ek esetében,
sem pedig a bankrendszer esetében nem meriilt fel olyan sériilékenység, amely
rendszerszintl és azonnali beavatkozast igényelne. Ugyanakkor mindkét tesztben
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voltak olyan intézmények, amelyek gyengébben teljesitettek bizonyos szcenari-
ok mentén. Az EBA altal elvégzett stressztesztben egy bank elsédleges alapvetd
tokére vonatkoztatott tékemegfelelése negativ tartomanyba lépett, ami minden
bizonnyal int6 jel. Az ESMA-stressztesztben szintén egy olyan intézmény volt,
amely tobb forgatokonyv mellett kimeritette a garanciaalap-hozzajarulasokat, és
tovabbi forrasok bevonasa volt sziikséges a teljesitd kliringtagoktol.

Véleményiink szerint a megvizsgalt két EU-szinti stressztesztrol megallapit-
hato, hogy az alapvetd céljukat, azaz a rendszerszintl sériilékenységek azonosi-
tasat elérték, ugyanakkor az eredményeket mindenképpen kellé ovatossaggal kell
kezelni. Sok olyan feltevés és leegyszerisités keriilt alkalmazasra a modellekben,
amelyek a valosagban nem alljak meg a helytiket. Ezek koziil néhany inkabb a
kockazatok tulbecsiilését indukalta, mint példaul az, hogy a statikus mérlegfel-
tevés mellett a bankok semmilyen kockéazatkezelési dontést nem épithettek be a
vizsgalt idohorizonton. Néhany feltevés viszont alulbecsiili a kockazatokat, igy
példaul az, hogy a KSZF-¢k esetében csupan a kliringen beliili poziciok szerepel-
tek, rdadasul tovabbgyliriizé hatasok figyelembevétele nélkiil.

A modszertanokon tehat folyamatosan sziikséges csiszolni, hogy minél szé-
lesebb korti kockazatokra és intézményekre terjedjenek ki. Utopisztikus gondolat
lenne a valosag teljes korli lemodellezésérdl beszélni, hiszen ez teljességgel ki-
zart, és véleményiink szerint egy bizonyos ponton til a modellek paramétereinek
csiszolasa és a komplexitas novelése mar nem jarna valodi hozzaadott értékkel a
stressztesztek célkitlizéseinek elérésében. Ugyanakkor ugy latjuk, hogy a tesztek-
be épitett korlatozasok folyamatos feloldasaval és a kockazatok minél szélesebb
kort lefedésével még béven van tér a modszertanok fejlesztésére.

A szabalyozoknak javasolt elgondolkodnia azon, hogy a két rendszerkocka-
zati szempontbdl fontos pénziigyi intézménytipus stressztesztjét egyben kellene
elvégezni. A KSZF-ek és a bankok kdzott jelentds dsszefonoddasok tapasztalha-
tok — példaul a kliringtagok szamos esetben bankok —, ami mindenképpen ezen
megkdzelités mellett sz6lna. Rdadasul nem mehetiink el a tény mellett, hogy az
EU-szintii feliigyeleti szervek elsddleges célja a teljes pénziigyi rendszer stabi-
litdsanak biztositasa. Jelenleg a KSZF-ek és a bankok stressztesztjei egymastol
izolaltan probaljak megvizsgalni az intézmények és a rendszer sokkellenallo ké-
pességét, mig szerintiink egy integralt modszertan kialakitasa jobban szolgalna
a kozos célok elérését eurdpai szinten. Az eldnye az lenne egy 6sszevont stresz-
sztesztnek, hogy egyben lehetne vizsgalni a pénziigyi rendszer ezen két szerep-
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16jének tevékenységét és a tovabbgyliriz6 hatasokat elemezni, igy konnyebben
lehetne elemezni a rendszerkockazati kérdéseket. A hatranya azonban az, hogy a
jelenleg sem egyszerii stresszteszteket még tovabb bonyolitana, illetve kiilonbo-
z0 intézmények egyiittmitkdésére lenne sziikség a tesztek végrehajtasahoz, ami
komoly adminisztracios és koordinacios problémakhoz, akadalyokhoz vezethet.

Osszefoglalé

A kdzponti szerzddo felek és a bankok egyarant fontos intézmények a pénz-
ligyi rendszer stabilitdsanak szempontjabol, ezért nemcsak a nemzetallamok szint-
jén, de eurdpai unids szinten is szabalyozzak és elemzik a miikodésiiket. Az egyik
ilyen elemzési modszer az EU-szintli stressztesztek készitése, amelyet a KSZF-ek
esetében az ESMA, mig a bankok esetében az EBA végez el rendszeresen.

A két mddszertan sokban hasonlit egymashoz, viszont jelentds eltéréseket
is tapasztaltunk a vizsgalat soran, amelyek els6sorban az intézmények kockazati
sajatossagainak koszonhetdek. A KSZF-ek EU-szintii stressztesztjében a fokusz
a partnerkockazaton ¢€s a likviditasi kockazaton volt, mig az EBA-tesztben a koc-
kazatok szinte teljes skalajanak, példaul a hitelkockazatnak, a miikodési kocka-
zatnak vagy €ppen a piaci kockazatnak a hatasai is mérésre keriiltek a banki ered-
ményre és tokemegfelelésre vonatkozoan.

A KSZF-eknek a hirtelen bekdvetkezo veszteségek garanciarendszeriikre vo-
natkoztatott hatasat kellett szamszeriisiteni. Ezzel szemben a bankok esetében egy
haroméves stresszpalyat alakitottak ki, hiszen a hitelezési kockazat vagy éppen a
miikddési kockazat eredményre gyakorolt hatasai ilyen idétavon figyelhet6k meg
leginkabb.

A két EU-szintii stressztesztrél 0sszességében elmondhato, hogy a pénziigyi
rendszer olyan jellegii sériilékenységét nem tartak fel, amely azonnali beavatko-
zast igényelne. Csupan néhany egyedi intézmény szerepelt rosszabbul a vizsga-
latokban, az EBA-tesztben egy bank tokemegfelelése siillyedt kritikus szint ala,
mig az ESMA-tesztben is volt olyan KSZF, amely kimeritette a garanciaalap
hozzajarulasait és tovabbi forrasok bevonasa valt sziikségessé. Ugyanakkor az
eredmények elemzésénél figyelembe kell venni, hogy mindkét teszt a valdsagot
jelentdsen leegyszertsitd feltevésekkel élt a modszertanban, igy az nem jelenthe-
t6 ki, hogy nem is léteznek sériilékenységek az EU pénziigyi rendszerében.

Véleményiink szerint egy kozds, KSZF-ekre €s hitelintézetekre is kiterjedd
Osszevont stresszteszt alkalmazasa megfontoland6 lehet a feliigyeleti szervek ol-
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dalarél. Az intézmények miikodésében jelentds eltérések tapasztalhatok, de a ko-
zottiik levo 0sszefonoddasok miatt mégis megfontolando lehet ez a megkdozelités.
Egy integralt eurdpai szinti stresszteszt létrehozasa talan még tovabb arnyalhatna
a pénziigyi rendszer stabilitasarol alkotott képet.

Tovabbi kutatasi irany lehetne az 0j EU-szintli stressztesztek vizsgalata, 6sz-
szehasonlitasa, melyek példaul mar a banki stressztesztek esetében is tartalmaz-
zak a likviditasi stresszt is, valamint érdemes lenne nemzetk6zi 6sszehasonlitas-
ban megnézni, hogy az eltérd orszagok milyen eltérd modszertanokat, elemzése-
ket alkalmaznak a stressztesztjeikben.

Irodalomjegyzék

Banai, A.—Hosszt, Zs.—Kormendi, Gy.—Sovago, S.—Szegedi, R. 2013. Stressztesz-
tek a Magyar Nemzeti Bank gyakorlatdban. MNB tanulmdnyok 109. https://www.mnb.hu/
letoltes/mt109-vegleges.pdf, letoltve: 2018. 07. 10.

BCBS 1988. International Convergence of Capital Measurement and Capital Stan-
dards. https://www.bis.org/publ/bcbs04a.htm, letoltve: 2018. 04. 22.

BCBS 2009a. Principles for sound stress testing practices and supervision. https://
www.bis.org/publ/bcbs147.pdf, letdltve: 2018. 07. 22.

BCBS 2009b. Revisions to the Basel II market risk framework. https://www.bis.org/
publ/bcbs158.htm, letdltve: 2018. 07. 22.

BCBS 2010. Basel III: 4 global regulatory framework for more resilient banks and
banking systems https://www.bis.org/publ/bcbs189 _dec2010.pdf, letdltve: 2018. 04. 22.

Berlinger, E.—Domotor, B.—Illés, F—Varadi, K. 2016. A tézsdei elszdmolohazak
vesztesége. Kozgazdasagi Szemle LXI1I(szeptember), 993—-1010.

Cihék, M. 2007. Introduction to applied stress testing. IMF working papers WP/07/59.
https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2016/12/31/Introduction-to-Appli-
ed-Stress-Testing-20222, letoltve: 2018. 04. 28.

CRD 2013. Az Eurdpai Parlament és a Tandcs 575/2013/EU rendelete (2013. junius
26.) a hitelintézetek tevékenységéhez valo hozzaférésrdl és a hitelintézetek és befektetési val-
lalkozadsok prudencialis feliigyeletérdl, a 2002/87/EK iranyelv modositasarol, a 2006/48/EK
és a 2006/49/EK irdanyelv hatdlyon kiviil helyezésérdl. https://eur-lex.europa.eu/legal-cont-
ent/HU/TXT/PDF/?uri=CELEX:32013L0036&from=EN, letoltve: 2018. 04. 27.

CRR 2013. Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 575/2013/EU rendelete (201 3. junius
26.) a hitelintézetekre és befektetési vallalkozdasokra vonatkozo prudencialis kovetelmé-
nyekrdl és a 648/2012/EU rendelet modositasarol. https://eur-lex.europa.eu/legal-content/
HU/TXT/PDF/?uri=CELEX:32013R0575&from=en, letdltve: 2018. 04. 27.

DNB 2017. A top-down stress testing framework for the Dutch banking sector.
https://www.dnb.nl/binaries/Stress-Testing _tcm46-361263.pdf, letoltve: 2018. 04. 27.




64 Bella Maté — Szodorai Melinda — Varadi Kata

Dodd-Frank 2010. Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act.
https://www.congress.gov/111/plaws/publ203/PLAW-111publ203.pdf, letoltve: 2018.
04. 12.

EBA 2016a. 2016 EU-Wide Stress Test Methodological Note. https://eba.europa.eu/
sites/default/documents/files/documents/10180/1259315/e077989b-c5a2-4f1f-a683-da-
9a53£70704/2016%20EU-wide%20stress%20test-Methodological%20note.pdf?retry=1,
letdltve: 2018. 07. 01.

EBA 2016b. 2016 EU-Wide Stress Test Results. https://eba.europa.eu/eba-publishes-
2016-eu-wide-stress-test-results, let6ltve: 2018. 04. 21.

EBA 2018. 2018 EU-Wide Stress Test Methodological Note. https://eba.europa.
eu/sites/default/documents/files/documents/10180/2106649/2{f7a78b-ftdc-4fb6-9244-
8ec994928¢c96/2018%20EU-wide%20stress%20test%20-%20Methodological%20Note.
pdf?retry=1, letdltve: 2018. 05. 01.

EMIR 2012. Az Eurépai Parlament és a Tandcs 648/2012/EU rendelete (2012. julius
4.) a tozsdeén kiviili szarmaztatott tigyletekrdl, a kézponti szerzoda felekrdl és a kereskedési
adattarakrdl. http://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?uri=CELEX:32012R0648
letdltve: 2018. 05. 01.

ESMA 2017. 2017 EU-wide CCP Stress Test Exercise. Methodological framework.
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-708036281-51_ public_
framework 2017 ccp_stress_test_exercise.pdf, letdltve: 2018. 05. 01.

ESMA 2018. 2017 EU-wide CCP Stress Test. Report. http://firds.esma.europa.eu/
webst/ESMA70-151-1154%20EU-wide%20CCP%20Stress%20Test%202017%20Re-
port.pdf, letdltve: 2018. 04. O1.

ESRB 2016. Adverse macro-financial scenario for the EBA 2016 EU-wide bank
stress testing exercise. https://eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document-
$/10180/1383302/13b83208-9fb8-4b0d-8f9¢c-253d25f7a568/2016%20EU-wide%20
stress%20test-Adverse%20macro-financial%20scenario.pdf?retry=1, letdltve: 2018.
04. 15.

FSF 2009. Report of the financial stability forum on addressing procyclicality in the fi-
nancial system. https://www.fsb.org/wp-content/uploads/r_0904a.pdf, let6ltve: 2018. 07. 10.

Hilbers, P.—Jones, M. T. 2004. Stress Testing a Financial System. IMF working paper
WP/04/127. https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2004/wp04127.pdf, letoltve: 2018.
04. 30.

Hull, J. C. 2015. Risk management and financial institutions. Hoboken, NJ: John
Wiley & Sons, Inc.

KELER 2018. Garanciarendszer a multinet piacon. https://www.kelerkszfhu/Koc-
k%C3%A1zatkezel%C3%A9s/Multinet/Garanciarendszer%?20elemei/, letdltve: 2018. 04. 28.

Madar, L. 2010. Stressztesztek hasznalata anticiklikus tékesziikséglet meghataroza-
sara. Hitelintézeti Szemle 9(5), 431-444.




Kozponti szerz6d6 felek és hitelintézetek eurdpai szintli stressztesztjeinek... 65

MNB 2016. A Magyar Nemzeti Bank 9/2016. (X.3.) szamu ajanlasa a hitelkockdzat
meérésérdl, kezelésérdl és kontrolljardl. https://www.mnb.hu/letoltes/9-2016-hitelkocka-
zat.pdf, letoltve: 2018. 04. 10.

RTS 2013. 4 Bizottsag 153/2013/EU felhatalmazason alapulo rendelete (2012. de-
cember 19.) a 648/2012/EU eurdpai parlamenti és tandcsi rendeletnek a kézponti szerzo-
da felekre vonatkozo kévetelményekrdl szolo szabalyozasi technikai standardok tekinteté-
ben torténd kiegészitésérdl. http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L
:2013:052:0041:0074:EN:PDF, letdltve: 2018. 04. 12.




