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A BIZOTTSAG KOZLEMENYE

Hatékony, biztonsagos és stabil szarmazékos piacok biztositasa

(EGT-vonatkozasu szoveg)

1. BEVEZETES

A jelenlegi pénziigyi valsag a szabalyozoi figyelem kdzéppontjaba helyezte a szarmaztatott
tigyleteket. A Bear Sterns 2008. marciusi 0sszeomléds-kozeli helyzete, a Lehman Brothers
2008. szeptember 15-én bekovetkezett fizetésképtelensége és az AIG szeptember 16-i
megmentése ramutatott arra, hogy milyen fontos szerepet jatszanak a szarmaztatott ligyletek,
kiilondsen a hitel-nemfizetési csereiigyletek (credit default swaps, CDS).

A pénziigyi valsdg miatt a figyelem kozéppontjaba keriild szarmazékos piacok eldnyeivel €s
hatranyaival kapcsolatban széles kori egyetértés alakult ki. A Jacques de Larosiére altal
elndkolt magas szintli munkacsoport bemutatta a hitelderivativak gyors elterjedéséhez kotddo
kockazatokat és kiemelte, hogy javitani kell a piac atlathatésagat. A munkacsoport jelentése
ezért javasolta, hogy hozzanak intézkedéseket a tézsdén kiviili (over the counter, OTC)
szarmaztatott ligyletek egyszerlsitésére és szabvanyositasara, valamint a kdzponti szerzodo
félen alapuld kliring (KSZF-kliring) bevezetésére. A G20-ak aprilisi, Londonban tartott
csticstalalkozojan a résztvevok elkotelezték magukat a hitelderivativa-piacok szabvanyositasa
¢s rugalmassaganak novelése mellett, amit kiilondsen a hatékony szabalyozas és feliigyelet ala
vont kozponti kliring szerz6do felek létrehozéasaval kivannak elérni. Az Eurdpai Tandcs 2009.
junius 19-én tovabbi eldrelépésre szolitott fel a szdrmazékos piacok atlathatésaganak és
stabilitdsdnak biztositasa terén.

A Bizottsag 2008 oktobere oOta tevékenyen dolgozott a szarmazékos piacok atfogd
feliilvizsgalatan. Ez a kozlemény — az ,,Impulzusok az eurdpai gazdasag élénkitéséhez” cimi
kozleménnyel 6sszhangban — bemutatja a feliilvizsgalat megallapitasait, és el0késziti a terepet
a feltart probléméak megsziintetésére iranyuld intézkedések szdmara. A Bizottsag ekdzben
folytatni fogja az agazattal valo egylittmikodést annak érdekében, hogy 2009. jalius végére
eleget tehessen az EU-szintli kdzponti kliring bevezetésére iranyuld kotelezettségének. A
tovabbi intézkedések kidolgozasakor a Bizottsag teljes mértékben figyelembe veszi majd az
agazat altal hozott intézkedéseket.

A kozleményt egy bizottsagi szolgéalati munkadokumentum kiséri, amely attekintést ad 1. a
szarmazékos piacokrol, ii. a tézsdén kiviili (OTC) piaci szegmensekrdl, és iii. értékeli a
jelenleg alkalmazott kockazatcsokkentd intézkedések hatékonysagat, kiilonosen a hitel-
nemfizetési csereiigyletek (CDS) tekintetében.

A kozleményben felvazolt javaslatokkal, kiilondsen a csatolt konzultacidés dokumentumban
részletesen meghatarozott kérdésekkel kapcsolatban, a Bizottsag szivesen fogadja az érdekelt
felek észrevételeit. Az észrevételeket 2009. augusztus 31-ig kell benytjtani a Bizottsagnak.
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2. SZARMAZTATOTT UGYLETEK ES SZARMAZEKOS PIACOK

Ez a fejezet elmagyardzza, hogy mik azok a szarmaztatott iigyletek, és hogy milyen
elényokkel és kockazatokkal jarnak a gazdasag szamara. Utdbbiak a pénziigyi valsag f6 okai.

2.1. Mik azok a szarmaztatott iigyletek?

A szarmaztatott ligyletek (szarmazékos termékek, derivativak) olyan pénziigyi szerzédések,
amelyek targya a redlgazdasidgban felmeriil kockézatok atadésa és ujraelosztasa, és amelyek
igy igen fontos eszkozei a gazdasagi szereplok kockazatatruhdzasanak. Céljuk lehet a
kockazatok fedezése vagy a kockazatok atvallaldsa, profitszerzés céljabol. Elnevezésiik oka,
hogy értékiik egy alapul szolgalo eszkdzbol, példaul pénziigyi instrumentumbdl, arubol, piaci
mutatobol vagy akar szolgaltatasbol ,,szdrmaztathato”.

A szarmaztatott ligyleteknek sok fajtaja 1étezik. Egy résziik szabvanyos termék (pl. a tézsdei
hataridds tligyletek — futures), mas résziiket viszont a felhasznalok egyedi igényeihez igazitjak
(pl. a csereligyletek — swaps). A szabvanyos szarmaztatott ligyletekkel rendszerint olyan
szervezett kereskedési helyeken kereskednek, ahol az 4rakat nyilvanosan feltiintetik (példaul a
szarmazékos t6zsdéken), mig a nem szabvanyos szarmaztatott tigyletekkel tézsdén kiviil, a
kozkeletli angol kifejezéssel élve ,,over the counter (OTC) — a pulton at” kereskednek, amikor
is az arak nem nyilvanosak.

A szarmaztatott iigyletek forgalma az utdbbi évtizedben rendkiviili mértékben nétt. A
novekedés a tézsdén kiviili tigyletekben nyilvanult meg, amint azt az alédbbi abra is bemutatja.

A tozsdei és a tozsdén kiviili szarmazékos piacok mérete
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Megjegyzés: Az abran a tOzsdei, illetve a tdzsdén kiviili piaci szegmenseken fennalld kotelezettségek szerzédés szerinti értékének 1998—
2008 kozotti alakulasa lathato, billid USD-ban. A fennall6 kotelezettségek vilagviszonylatban értenddk, az eurdpai t6zsdék piaci részesedését
kiilon gorbe mutatja ( a tdzsdén kiviili adatoknal nem all rendelkezésre ilyen foldrajzi bontas). Forras: Nemzetkozi Fizetések Bankja (BIS).

A tézsdén kiviili szarmaztatott {igyletek altalaban 06t széles szegmensbe sorolhatok:
devizaderivativak, kamatderivativak, részvényderivativak, aruderivativak és hitelderivativak,
utobbiak koziil a hitel-nemfizetési csereligyletek a legfontosabbak. Az alabbi abra bemutatja e
szegmensek ardnyat. A szolgdlati munkadokumentum 3. fejezete e szegmenseket
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részletesebben is bemutatja, tovabba leirja a kiilonb6zd tipust tézsdén kiviili szarmaztatott
tigyletek jellemzdit és kockazatait is.
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A tézsdén kiviili szarmaztatott iigyletek piaci szegmensei

A fennallo kotelezettségek szerzddés szerinti értéke, billio USD, 2008. december
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Forras: BIS (2009)

2.2, A szarmaztatott iigyletek a gazdasag javat szolgaljak...

Kockazatvallalds nélkiil egy gazdasdg sem miikodhet. A vallalkoz6 kockazata, hogy
vallalkozésa csddbe jut. A vallalkozasnak pénzt kolesonzd bank kockazata, hogy nem kapja
vissza a kolcson teljes Osszegét. Mindazonaltal, ha a vallalkoz6 nem alapitand meg
vallalkozasat, akkor a megtakaritdsait a banknal elhelyezd betétesnek eggyel kevesebb
lehetésége lenne arra, hogy megtakaritdsai utan tisztességes hozamhoz jusson. A betétes
tudja, hogy minél nagyobb a hozam, annal kockézatosabb az 4ltala finanszirozott projekt. A
beruhédzéasi projektek finanszirozasa ezért attol fligg, hogy hajlandd-e valaki vallalni a
kapcsolodo kockazatot. Senki sem szeret til nagy kockazatot vallalni, igy eldnyds lehet a
kockézatokat megosztani.

Itt jonnek a képbe a szdrmaztatott lgyletek, amelyek megosztjdk vagy ujraelosztjak a
kockézatokat, és igy védelemként hasznalhatok egy adott kockazattal szemben (,,fedezet”),
vagy spekulativ poziciok felvallalasara alkalmasak. Kiilonosen fontosak a szarmaztatott
igyletek az olyan tarsasagok szamara, mint példaul a légitarsasdgok, termeld vallalatok,
amelyek az lizletmenetiikhoz sziikséges alapanyagok aremelkedési kockazatdnak kezelése és
jovobeli igényeik jobb tervezése céljabol kotnek szarmaztatott tigyleteket.

2.3. ... de kockazatosak is lehetnek, ...

A szarmazékos piacokon részt vevo intézmények kockazataikat szarmaztatott iigyletek révén
kezelhetik, fedezhetik. Ha azonban a kockézatokat tézsdén kiviili piacokon fedezik, a
megbizhatd nyilvanos piaci adatok hianya miatt a piaci szereplok és a feliigyelok nehezen
tudjak megallapitani, hogy a kockézatokat valoban fedezték-e.

Ha a szdrmaztatott ligyletekkel kereskedd felek nem piacmukodtetok és az alapul szolgéald
eszk6zhoz sem flizédik érdekeltségiik, az teret enged a spekuldcionak, eldsegiti a rendszer
volatilitasat és a kockazatok felhalmozdodasat. A szadrmazékos piacokon tevékenykedd
szereplOk ilyenkor tokeattételként hasznalhatjdk a szarmaztatott iigyleteket mérlegiikben,
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mivel olyan pozicidkat vallalhatnak, amelyekhez kevesebb tokére van sziikség, mint a
készpénzes piacokon valo befektetéseknél.

Tovabba, ha a partner fizetésképtelenné valik, akkor nehéz lehet mas partnert talalni a fedezet
potlasara, hiszen az egyéb szereplok maguk is nehézségekkel kiizdhetnek, vagy az is
el6fordulhat, hogy a fokozodo bizonytalansag miatt vonakodnak a szerzédéskotéstol. Kevés
szereplovel rendelkezd piacokon ez a probléma hatvanyozottan jelentkezik.

Osszegezve, tOzsdén kiviili szerz6dés megkotésekor nehéz értékelni a partner
fizetésképtelenségének kockazatat. Fokozottan kapcsolodd pénziigyi piacokon ennek
értékeléséhez elvileg minden piaci szereplonek jol kellene ismernie minden mas piaci
szereplot. Mivel a tézsdén kiviili piacokon kevés nyilvdnos informécid érhetd el, az ilyen
ismeretek hianyosak.

A hitel-nemfizetési csereligyletek minden felsorolt szempontbdl kiilondsen sériilékenyek. A
legtobb szarmaztatott tigylettél eltéréen a hitel-nemfizetési csereiigyletek nem fiiggnek
megfigyelhetd piaci araktol (példaul kamatlabaktol vagy arfolyamoktol). Az altaluk fedezett
kockézat, a hitelkockazat, kozvetleniil nem megfigyelhetd, hanem olyan egyedi informaciok
ismeretét feltételezi a hitelfelvevordl, amilyennel rendszerint csak bankok rendelkeznek. Az
elmult évtizedekben azonban a hitelkockdzat egyre forgalomképesebbé valt, példaul
értékpapirositas révén. A kockazatértékelés viszont tovabbra is nehéz, ami olyan helyzeteket
okozhat, amelyekben a piac hirtelen jelentds fizetésképtelenséggel szembesiil. A hitel-
nemfizetési csereligyletekhez kapcsolodd kockazatokat ezenkiviil felerdsiti, hogy a veliik jard
potencialis kotelezettségek rendkivilli méretiiek lehetnek'. E kockazatok nem csak a hitel-
nemfizetési csereiigyletekre jellemzdek: a szarmaztatott ligyletek altaldnossagban is érintettek,

noha kevésbé dramai mértékben.
24. ... amint az a pénziigyi valsagbal kideriilt

A pénziigyi valsag ravilagitott, hogy az emlitett kockazatok nem elméletiek, hanem valosak.
A Bear Sterns, a Lehman Brothers ¢s az AIG jelentds szerepldi voltak a tézsdén kiviili
szarmazékos piacnak, akar kereskeddként, akar felhasznaloként, vagy mindkét szerepkdrben.
Problémaik nem a tézsdén kiviili szarmazékos piacokrol eredtek: oda csak az altaluk
kezdeményezett hitel-nemfizetési csereiigyletek révén gytirtiztek be, majd, mivel e hadrom
intézmény minden t6zsdén kiviili szarmazékos piacon kdzponti szerepet jatszott, a problémak
a hitel-nemfizetési cseretigyletek piacarol kilépve a vilaggazdasagot is érintették. Mivel a piac
nem volt atlathatd, a piaci szereplok nem tudhattdk, hogy partnereik pontosan milyen
kitettségekkel rendelkeznek e harom intézménnyel szemben, ami bizalmatlansagot okozott és
a likviditas hirtelen zsugorodasat vonta maga utan. Emellett a szabalyozok sem tudtdk idében
feltarni a rendszerben felhalmozddod kockazatokat, a kockazatkoncentracid mértékét,
kovetkezésképpen pedig a fizetésképtelenség pénziigyi stabilitasra gyakorolt hatasat. A
problémat felerdsitette a piaci feliigyelet enyhesége: a felligyel6k sem rendelkeztek elegendd
informacioval.

A hitel-nemfizetési csereligyletekkel kapcsolatos pénzaramok ,,nem folytonosak”, azaz mig rendes
koriilmények kozott a hitel-nemfizetési csereligyletek eladéi folyamatos dijbevételekhez jutnak, a
mogottes hitelfelvevd fizetésképtelensége esetén egyszerre ki kell fizetniiik a teljes tOkedsszeget
(leszamitva a nem teljesitett kotelezettség értékét). Ez egyes szereploket arra inditott, hogy a hitel-
nemfizetési csereiigyletekkel finanszirozasi eszkdzként éljenek vissza.
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Mindent 0sszevetve, a valsaggal egyértelmiivé valt, hogy a szarmaztatott iigyletek, kiilondsen
a hitel-nemfizetési csereiigyletek, egy olyan kdlcsonds fliggdségi halot hoztak 1étre, amely a
fizetésképtelenséget kozvetleniil kovetd idészakban nehezen volt attekinthetd, felfejthetd, és
szabalyozhato. A valsdggal igy az is nyilvanvalova valt, hogy a tézsdén kiviili szarmazékos
piacok jellemzdi — a szerzodéskotés nem publikus, kevés nyilvanos informéciot ado jellege;
egy Osszetett, kolcsonds fiiggdségi hald 1éte; a kockdzatok jellegének ¢és mértékének
értékelésével kapcsolatos nehézségek — a piaci zavarok idején fokozzak a bizonytalansagot és
igy kockazatot jelentenek a pénziigyi stabilitasra nézve.

3. A PARTNERKOCKAZATOK KEZELESE

A partnerkockdzatok a kereskedési és a kereskedés utdni funkciok strukturdlasaval
csokkenthetok. A kereskedés szintjén a kockazatok a miikodési hatékonysag javitasaval,
példaul az elektronikus tigyletkdtés, megerdsités és hitelesités biztositasaval® csokkenthetSk.
Ennek hatasara a t6zsdén kiviili tigyletk6tés jobban hasonlitana a tézsdei ligyletkotésre. A
miikodési hatékonysdg javitdsa mar a pénziigyi valsag eldtt is a szabalyozok figyelmének
kozéppontjaban allt, és hozzdjarult tobbek kozott ahhoz, hogy a hitel-nemfizetési
csereligyleteket ma egyre inkabb elektronikus uton erdsitik meg €s hitelesitik.

A mikodési hatékonysag javitasa sziikséges, de Onmagaban nem elégséges. A felvazolt
kockézatok hatasos kezeléséhez a kereskedés utani funkcidk, foként a kliring javitasara is
sziikség van. A felvazolt kockazatok csokkentésére a kliring kinal lehetdséget, igy a
szarmazékos piacokon is alapvetd szerephez jut. A kliring két szerz6dé fél kozott
megvalosulhat kétoldalian egy adott ligyletre vonatkozdan, vagy kozponti piaci szinten,
kozponti szerzodd fél (KSZF) segitségével. A tézsdén a kliring szinte kizarolag kozponti
szerz6do feleken keresztiil zajlik. Tézsdén kiviil a kétoldalu kliring marad a szokasos eljaras,
noha egyes piaci szegmensek (foként a kamatcsereiigyletek) esetében a KSZF-kliring is
elérhetd.

o Kétoldalu kliring: az egymassal szemben fenndllo hitelkitettségek kezelése érdekében a
két szerz6dé fél rendszerint biztositéki megallapodast kot, amely a szerzédéses érték
valtozasanak rendszeres nyomon kovetését irja eld. Ha az érték valtozasanak
kovetkeztében az egyik fél kovetelést halmoz fel a masikkal szemben, akkor eldbbi
jogosult biztositékot kérni. Noha a biztositékok fontos szerepet jatszhatnak a hitelkockazat
csOkkentésében, kezeléslik miatt szdmos partnerrel kell kliringkapcsolatot fenntartani. E
kétoldali kapcsolatokbodl allo Osszetett halozat jellegénél fogva megneheziti, hogy egy
intézmény tisztdban legyen sajat hitelkockazati kitettségével, hiszen még partnerei egymas
kozotti  kitettségeit sem  latja  at, nemhogy értékelni tudnd a partnerek
fizetésképtelenségének lavinaszerli kovetkezményeit.

e KSZF-kliring: a kozponti szerz6d6 fél minden tligyletben a felek kozé iktatodik, szerz6do
félként. A két kereskedd fél kotelezettségei igy a kozponti szerzddo féllel szemben allnak
fenn, igy az érintett piacon minden egyes fél ezzel az egy féllel szemben vallal kitettséget.
A kozponti szerz6doé fél kozbeiktatdsanak szamos elénye van. A kozponti szerz6do fél
gyakorlatilag egy kolcsonds biztositdsi rendszer, kolcsonds védelmi eszkozokkel.
Egyszeribbé teszi a biztositékok kezelését, mivel maga gyijti be és kezeli azokat.
Kozponti garantérként biztonsdgot ad, egyben olyan intézmény, amely kizardlag a

E fogalmak tovabbi magyarazatat 1asd a kisérd szolgalati munkadokumentum 2.2. szakaszaban.
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kockazatok kezelését tartja szem el6tt, tobb rétegii védelmet biztositva. A kockazatkezelés
kizardlagos szem el6tt tartasa miatt a kozponti szerz6dd fél semleges fél. Mivel kdzépen
helyezkedik el, konnyebben tudja felismerni és kezelni a kockazatokat. Az altala tarolt
kozponti informaciok révén a szabalyozok is konnyebben tudjak feliigyelni a kockéazatokat.
A kozponti szerz6dd fél rendszerszintii szerepének fényében alapvetden fontos, hogy
szakszerlien tlizemeltessék, megfeleld 0Osszegli tokével lassdk el ¢és megfelelden
szabalyozzak, mivel igy biztosithato biztonsagos és stabil mikodése’.

A kétoldalu kliring és a KSZF-kliring osszevetése

Kétoldall Kkliring KSZF-kliring
® Partnerkitettségi halo * Centralizalt rendszer kzponti garantdrrel
. Bonyolult biztositéki miveletek i Minden biztositékot a KSZF mozgat
® Egyetlen kereskedd csédje domindhatassal ® A KSZF elegendd tékével rendelkezik a
jarhat keresked6 cs6djének kivédésére
E
F D
A c

Az eldnyoket latva joggal kérdezhetjiik, hogy a piaci szerepldk miért nem hasznalnak
mindeniitt KSZF-kliringet. Az els6 €s legnyilvanvalobb ok az, hogy a biztonsag a résztvevok
koltségeit noveli, mivel hozza kell jarulniuk a kozponti szerz6dé fél védelmi rétegeinek
finanszirozasahoz. A masodik ok, hogy a kdzponti szerzddé fél javitja az atlathatosagot, azaz
kiegyenliti a piaci szereplok kozotti informécios erdviszonyokat, amit a jelenleg eldnyos
helyzetben levok (a fobb szarmazékos piaci kereskeddk) hatranyként érzékelnek. Az is igaz,
hogy a kozponti szerz6do fél nem minden helyzetben alkalmazhato. A kdzponti szerz6dd fél
alkalmazaséanak tobb, foként a likviditassal és a szabvanyositassal 0sszefliggo elofeltétele van.
Mivel nem minden tézsdén kiviili szdrmaztatott iigylet teljesiti a KSZF-kliring feltételeit, a
Bizottsag a kétoldalu kliring soran alkalmazott partnerkockazat-kezelést is javitani kivanja.

Osszességében megallapithatd, hogy a szarmaztatott ligyletekkel kapcsolatos kockéazatok a
piaci struktara fiiggvényében valtoznak. A tézsdén kiviili szarmazékos piacok altaldban joval
kockazatosabbak, mint a szabdlyozott kereskedési helyszinek, mivel kevésbé atlathatoak,
partnerviszonyaik pedig Osszetettebbek. A partnerkockazat csokkentésére szolgald kétoldala
eszkdzok az eredményesség €és a modszerek tekintetében még jelentds javitasra szorulnak.

4. A BIZOTTSAG ALTAL MAR MEGHOZOTT INTEZKEDESEK A SZARMAZEKOS PIACOK
PENZUGYI STABILITASANAK JAVITASARA

Noha a szarmaztatott ligyletek nincsenek kivéve a pénziigyi szolgaltatasra vonatkoz6 eurdpai
unids szabalyok hatalya alol, a tézsdén kiviili szdrmazékos piacok rendkiviili mértéki
novekedése, a szarmaztatott ligyletek révén felépitett spekulativ poziciok névekvo volumene

} A KSZF-kliring részletes leirasat lasd a kisérd szolgalati munkadokumentum 2.4.2. szakaszaban.
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€s a nem szabalyozott szereplék szarmazékos piacokon vald fokozott részvétele olyan
kérdéseket vet fel, amelyek a szabalyozoi keret feliilvizsgalatat indokoljak. A pénziigyi valsag
kirobbanasa ota a Bizottsdg gyors intézkedésekkel kezelni probalta a szarmaztatott
tigyletekkel kapcsolatban felmeriild legégetobb kockazatokat.

El6szor, ami a hitel-nemfizetési cseretligyleteket illeti, McCreevy biztos 2008. oktoberben i. a
pénziigyi valsagbol levont tanulsdgok fényében a szarmazékos piacok rendszerszintii
szemléletére tett felhivast és ii. konkrét javaslatokat kért arra vonatkozdan, hogy miként
csokkentheték a hitelderivativakbol eredd kockazatok®. Erre valaszul a hitel-nemfizetési
csereiigyletek keresked6i vallaltdk, hogy az europai referenciavallalatok és az ezen
vallalatokon alapul6 indexek esetében egy vagy tobb eurdpai kézponti szerzddd fél révén
2009. julius 31-t8]1 megkezdik az arra alkalmas hitel-nemfizetési csereiigyletek kliringjét’.

Masodszor, a tdkekdvetelmény-iranyelv  feliilvizsgdlata kezelni  probalt egyes,
értékpapirositassal, tilzott kockazatatruhazassal és a kockazatok téves arazasaval kapcsolatos
probléméakat®. Ez a javaslat kiilondsen azt rogzitette, hogy a hiteleket atruhazhato
értékpapirokka alakitod tarsasagoknak (az ugynevezett kezdeményezoknek) ezentul meg kell
tartaniuk az értékpapirokhoz kapcsolodo kockdzatok egy részét, mig az értékpapirokba fektetd
tarsasagok befektetési dontéseiket csak a kelld koriiltekintésnek megfeleld eljards utan
hozhatjak meg. Amennyiben ezt elmulasztjak, ugy tékekdvetelményeik stlyos szigoritasara
szamithatnak.

Harmadszor, ami a spekulativ kereskedéssel kapcsolatos rendszerszintii kockazatot illeti, a
Bizottsag hamarosan javaslatot fog elfogadni a pénziigyi intézmények kereskedési konyvére,
valamint az  értékpapirositasi  és  Ujra-értékpapirositdsi  pozicidkra  vonatkozd
tokekovetelményekkel kapcsolatban. A javaslatban tervezett megemelt tokekovetelmények
valoszinlileg elriasztjdk majd a pénziigyi intézményeket a tulzott rovid tava
kockazatvallalastol.

Negyedszer, a Bizottsag jelenleg a pénziigyi piacok feliigyeletére vonatkozd megkozelitést is
feliilvizsgalja. A javasolt eurdpai makropénziigyi feliigyeld 1étrehozasaval Eurdpa képessé
valhat a rendszerben felhalmoz6do thlzott kockdzatok feltdrasdra ¢és e kockdzatok
visszaszoritdsdra. Az Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet kiemelt szerephez juthat abban,
hogy a szarmazékos piacokhoz kapcsolodd kockazatok ne okozzanak problémakat a teljes
pénziigyi €s gazdasagi rendszerben.

Otodszor, mivel a hitelmindsitd intézetek — részben a , kibocsatd fizet” modellel egyiitt jard
Osszeférhetetlenség miatt — elmulasztottak az §sszetett instrumentumok megfeleld értékelését,

McCreevy, C (2008), ,,Time for regulators to get a better view of derivatives” (,,Itt az ideje, hogy a
szabalyozok tisztabban lassak a szarmaztatott tigyleteket”), 2008. oktober 17., SPEECH/08/538.

2009. februar 17-én kilenc globalis szerepld (Barclays Capital, Citigroup, Credit Suisse, Deutsche
Bank, Goldman Sachs, HSBC, JP Morgan Chase, Morgan Stanley, UBS) vallalta, hogy az Europai
Unidban egy vagy tobb kozponti szerzddd felet fog alkalmazni — amint azokat az elszamolasok
véglegességérdl szolo 98/26/EK iranyelv szerinti rendszerként létrehoztdk — 1. az eurdpai
referenciavallalatok és az ezen vallalatokon alapulé indexek esetében a KSZF-kliringre alkalmas hitel-
nemfizetési csereiigyletek kliringjére ¢és ii. a fennallo alkalmas szerzGdések atalakitasara. A
kotelezettségvallalast egy tovabbi kozvetitd, a Nomura is alairta, tovabba az Eurdpai Bankszovetség, a
European Public Banks Board és tobb mas eur6pai banki szervezet is tdmogatja.

6 COM/2008/0602 végleges — COD 2008/0191: a 2006/48/EK és a 2006/49/EK iranyelvnek a kozponti
hitelintézetek kapcsolt bankjai, egyes szavatolotOke-elemek, nagykockazat-vallalasok, feliigyeleti
szabalyok és valsagkezelés tekintetében torténd modositasarol.
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nyilvanvalova valt, hogy ezeket az intézeteket is szabalyozni kell. 2009 aprilisdban a Tanacs
és az Eurdpai Parlament jovahagyta azt a Bizottsag altal el6terjesztett rendeletet’, amely
szerint a hitelmindsité intézeteknek szigori integritdsi, mindségi ¢és atlathatosagi
kovetelményeknek kell megfelelnilik és folyamatosan allami hatosadgok feliigyelete alatt kell
allniuk.

Végiil, az Europai Bizottsdg javaslatot terjesztett eld a fedezeti alapokrol és mas
alternativbefektetésialap-kezelokrol (ABAK) sz616 iranyelvre, amely europai szinten atfogod
¢s hatasos szabalyozoi ¢és feliigyeleti keretet teremtene. A javasolt irdnyelv lehetdvé tenné a
tagallamoknak, hogy javitsdk a szektor makroprudencialis felvigyazasat ¢és a
mikroprudencidlis feliigyeletet, hogy korlatokat szabjanak a hatidlya ald tartoz6 alapok
tokeattételi szintjére, és hogy a sziikséges Osszehangolt fellépéssel biztositsak a pénziigyi
piacok megfelel$ mitkddését™.

5. TOVABBI TEENDOK: UJ KEZDEMENYEZESEK A PENZUGYI STABILITAS JAVITASARA

A jelenlegi valsag ravilagitott arra, hogy a tézsdén kiviili szdrmazékos piacok helyzetét
rendezni kell ahhoz, hogy a rendszer stabilitdsdnak veszélyeztetése nélkiil tolthessék be
gazdasagi szerepiiket. A Bizottsag ugy itéli meg, hogy e célbol a kovetkezd intézkedéseket
kell hozni: a) a szabalyozok ¢és a felligyelok szamara lehetévé kell tenni, hogy teljes kora
informaciokkal rendelkezzenek a t6zsdén kiviili szdrmazékos piacokon zajlo ligyletekrdl és az
ott kialakul6 pozicidkrol, b) fokozni kell a t6zsdén kiviili szarmazékos piacok atlathatosagat a
felhasznalok szamara; kiilondsen fontos, hogy tobb €s jobb informdacio alljon rendelkezésre az
arakrol és a mennyiségekrdl; c) javitani kell a szdrmazékos piacok mitkddési hatékonysagat,
hogy a tézsdén kiviili szarmaztatott iigyletek ne kdarositsak a pénziigyi stabilitast és d)
csokkenteni kell a partnerkockdzat mértékét és 6sztondzni kell a kdzpontositott struktirdk
kialakitasat. E célkitiizések megvaldsitdsdhoz a kovetkezd f6 eszk6zOk vezethetnek: 1. a
tovabbi szabvanyositas eldsegitése, ii. kdzponti adattarak hasznalata, iii. atallas a KSZF-
kliringre, és iv. a kereskedés athelyezése a nyilvanosabb kereskedési helyszinekre’. Ez a
szakasz ezeket az eszkozoket elemzi és utat mutat a jovobeni munkéhoz.

5.1. Szabvanyositas

A t6zsdén kiviili, KSZF-kliringre alkalmas szdrmaztatott igyletek esetében a szabvanyositas a
tovabbiakban felvazolt eszkozok eldfeltételét képezi. Azon tézsdén kiviili szarmaztatott
tigyletek esetében pedig, amelyek a KSZF-kliring szempontjabdl alkalmatlanok, a tovabbi
szabvanyositassal a miikodési hatékonysagot lehetne javitani és a miikdodési kockazatokat
lehetne csokkenteni, példaul a szabvanyos szerzédések, valamint az elektronikus megerdsitési
¢s hitelesitési szolgaltatasok alkalmazésanak 0sztonzése, a kozponti tarolas, tovabba a fizetési
miveletek és a biztositékkezelési folyamatok automatizaldsa révén. Mivel a szabvanyositas a

Eurdpai Bizottsag, 2008. ,Javaslat: az Eurdopai Parlament és a Tanacs rendelete a hitelmindsitd
intézetekr6l”, COM(2008) 704, ahogy az Europai Parlament és a Tanacs 2009. aprilis 23-an jovahagyta.
Eurépai Bizottsag, 2009., ,Javaslat: az FEuropai Parlament és a Tanacs iranyelve az
alternativbefektetésialap-kezel6krol”, COM(2009) 207.

A felsorolt eszk6zok alkalmazhatosaga valamelyest az adott piaci szegmenstdl is fiigg, végrehajtasuk
jelentésen eltéré lehet. A  tézsdén kiviilli szarmazékos piacokon alkalmazott jelenlegi
kockazatcsokkentési eszkdzok hatdsossagat €s a tovabbi intézkedések sziikségességét a kisérd szolgalati
munkadokumentum 4. fejezete elemzi részletesen.
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tovabbi intézkedések elofeltétele, a Bizottsag ezt helyezi a szarmazékos piac hatékonyabba,
biztonsadgosabba és stabilabba tételét célzo torekvéseinek kozéppontjaba.

A szabvanyositashoz azonban beruhdzasokra van sziikség. A Bizottsag tovabbra is timogatni
fogja az ipardg ilyen irdnyu beruhdzasi erdfeszitéseit, hogy ezéltal minden olyan tézsdén
kiviili szarmaztatott iigylet tekintetében megvalosulhasson a szabvanyositds, amely sem
KSZF-kliringre, sem t6zsdei kereskedésre nem alkalmas.

5.2. Kozponti adattar

Az atlathatdsag és az ismeretanyag novelése céljabol a kozponti adattar minden fajta — tehat
mind a KSZF-kliringre alkalmas, mind az arra alkalmatlan — kereskedésrdl adatokat gytjt,
ideértve az ligyletek szamat és a fennallé poziciok nagysagrendjét'®. Az adatgylijtés nemcsak
az atlathatésagot noveli, hanem a piac miikodési hatékonysagat is javitja. Az adattar mas
szolgéaltatasokat is végezhet (példaul az elszdmolasi és kifizetési utasitdsok megkonnyitését).

A Bizottsag a megnovelt atlathatosdgban és ismeretanyagban olyan eldnyoket 1at, amelyeket a
kozponti adattarak a felliigyelok szdmara is atadhatnak. Ez amiatt is kiilondsen fontos, mert a
KSZF-kliringet nem lehet kdnnyen alkalmazni minden szarmaztatott ligyletre, hiszen az
eléfeltételek nem mindig teljesiilnek és nem konnyen alkalmazhatok. A jogbiztonsag, a
feligyelet és a vallalkozasok folytatasdnak szempontjait mérlegelve az eurdpai értékpapir-
piaci szabalyozok bizottsaga (CESR) megvizsgalja az ilyen célu felhasznalas hasznossagat. A
Bizottsag a CESR errdl készitendo jelentésének fényében megteszi a sziikséges 1épéseket.

5.3. KSZF-kliring

A négy emlitett eszkdz koziil a legtobb figyelmet eddig a KSZF-kliring kapta. A kdzponti
szerz0do felek a pénziigyi valsag alatt bizonyitottak felkésziiltségiiket, példaul a Lehman
Brothers fizetésképtelenségébdl adodo kovetkezmények kezelésében betdltott szerepiikkel. A
Bizottsag mar kérte az 4gazatot, hogy terjessze ki a KSZF-kliring alkalmazasat, a
tovabbiakban pedig prioritasként fogja kezelni, hogy megvalosuljanak a de Larosiére csoport
vonatkoz6 ajanlésai.

A KSZF-kliring eurdopai megvalositdsanak erds indokai vannak, amelyek szabalyozoi,
felligyeleti és monetaris politikai aggodalmakbol erednek. Ha a kézponti szerzodé fél eurdpai,
akkor europai szabalyozas és feliigyelet ala tartozik. Ennek megfelelden a feliigyeldk is
kétségbevonhatatlan és akadalytalan hozzaféréssel rendelkeznek a kozponti szerz6do felek
informacioihoz. Problémak felmeriilése esetén az eurdpai hatdsdgok is konnyebben tudnak
beavatkozni egy eurdpai kozponti szerzodd félnél, hiszen példaul a kdzponti bankok nem
adnak kozvetlen hozzaférést likviditasi mechanizmusaikhoz olyan pénziigyi intézmények
szamara, amelyek kiviil esnek valutateriiletiikén''.

A hitel-nemfizetési csereiigyletek esetében mar létezik egy ilyen adattarhdz, a Trade Information
Warehouse, amelyet a US Depository Trust and Clearing Corporation (DTCC) lizemeltet.

A kozponti bankok kozott 1étezhetnek valutacsere-megallapodasok, de mivel a likviditasi
mechanizmusokhoz nem nyujtanak kdzvetlen hozzaférést, az EKB erételjes 6hajat fejezte ki arra nézve,
hogy az eurodvezetben j6jjon létre egy kdzponti szerzddd fél: Kormanyzotanacsanak 2008. december
18-1 kozleménye leszogezte, hogy a hitelderivativak tekintetében sziikség van legalabb egy europai
kozponti szerzédo félre, és hogy az értékpapirkliring és -elszamolasi rendszerek potencidlis
rendszerkockdazata miatt egy ilyen intézményt az euroovezetben kell létrehozni. EKB (2008), a
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Ami a hitel-nemfizetési csereiigyleteket (CDS) illeti, a jelentdsebb derivativakeresked6k
irasban vallaltak az Eurdpai Bizottsag elétt, hogy az eurdpai hitel-nemfizetési csereligyletek
kliringjét 2009. julius 31-ig egy vagy tobb europai kozponti szerz6d6 félhez viszik at, jelenleg
pedig azon dolgoznak, hogy a KSZF-kliring lehetévé tétele céljabol elvégezzeék az eurdpai
CDS-szerzodések sziikséges szabvanyositasat. Két europai kozponti szerz6dé fél varhatéan
2009. julius 31-ig megkezdi a CDS-ekkel kapcsolatos szolgéltatdsok nyujtasat, a harmadik
varhatéan 2009. decemberre késziil el, a negyedik még nem kozolt idépontot. A Bizottsag
Osszességében Uidvozli az ipardg erdfeszitéseit a kotelezettségvallalasban foglalt hatdridd
betartasara. Ami a CDS-ek szabvanyositasat illeti, az dgazat erdfeszitései eddig az Atlanti-
o6cean mindkét partjdn eredményesek voltak. Mindazonaltal bizonyos - példaul
szerkezetatalakitassal kapcsolatos hitelkockdzati eseményeknél felmeriildé — technikai
kérdések megoldasdnak végrehajtidsa még nem tisztdzott. Ezért ha az ipardg nem lesz képes
teljesiteni vallalasat, a Bizottsagnak mas modszereket kell megfontolnia, amelyek az
alabbiakban taldlhatok. A Bizottsag idvozli az iparagi kezdeményezéseket, megvaldsitasukat
¢s végrehajtasukat pedig teljes kortien figyelembe fogja venni, amikor annak értékelésére
kertil sor, hogy sziikség van-e tovabbi intézkedésekre a KSZF-kliring lehetd legteljesebb kort
alkalmazéséanak biztositasahoz.

A kozponti szerz6do felek alkalmazasara mar tobb 0sztonzd létezik. A piaci szereploknek
természetes 0sztonzdik vannak a KSZF-kliring alkalmazéséra, hiszen az partnerkockazatuk és
a szabalyoz6i tékekovetelmények csokkentését teszi lehetévé. Ezek az 6sztonzOk azonban
nem voltak elégségesek a kétoldalu kliring mellett sz016 lizleti 6sztonzdk lekiizdéséhez. A
Bizottsag ezért mas mdodokon probalja jelentésen novelni a KSZF-kliring alkalmazasara haté
Osztonzoket, hogy ezaltal ahol lehet, elejét vegye a KSZF-kliring atvételével szembeni iizleti
ellenkezésnek. Ilyen mdd lehet: i. a tokekdvetelmény-irdnyelvben foglalt tokekdvetelmények
modositasa és ii. tovabbi szabalyozoi és feliigyeleti garancidk arra nézve, hogy a kdzponti
szerz0do felek biztonsagosak ¢€s stabilak, ennek eszkozéiil indokolt esetben 1Uj europai
jogszabalyok jov6beni megalkotasa és esetleg kozos feliigyelet kialakitisa'’. Ez a tovabbi
munka természetesen semmilyen modon nem érinti azt a hataridoét, amelyet az europai hitel-
nemfizetési csereiigyletek kliringjének egy vagy tobb eurdpai kozponti szerz6dd félhez valo
atvitelére tliztek ki, azaz 2009. julius 31-ét.

54.  Ugyletkotés

A kozponti szerz6dd fél kliringtevékenységébe tartozd szabvanyos szarmaztatott ligyletek
esetében a kovetkezd logikus 1épés az lenne, hogy az iigyletk6tést olyan szervezett
kereskedési helyszinekre vigyék at, ahol nyilvanosan feltiintetik az arakat és mas kereskedési
informéciokat, példaul egy szabalyozott piacra (azaz derivativatdzsdére) vagy az atlathatosagi
kovetelményeknek megfeleld multilateralis kereskedési rendszerbe. Ez javitana az arak
atlathatosagat és a kockazatkezelést.

Mindazonaltal a jellemzden nyilvanos helyszineken forgalmazott szabvanyos szerzdodések
nem teljes korben fedik le a derivativahasznalok kockazatkezelési igényeit. A legtobb piaci
szerepld tizleti érdeke, hogy t6zsdén kiviil kereskedjen. A f6 szempontnak azonban azt kell
tekinteni, hogy a pénziigyi stabilitds szempontjabdl elengedhetetlen az 4tlathatd és hatékony
mukodésti piacok léte. A kockazatértékelés és az armeghatarozas céljabol a szereplok

Kormanyzétanacs altal hozott hatarozatok, 2008. december 18.,
http://www.ecb.europa.eu/press/govcdec/otherdec/2008/html/gc081219.en.html

Eurépai Bizottsag, 2009. Az Eurépai Bizottsdg kozleménye, Europai pénziigyi feliigyelet,
COM(2009)252.
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tarsadalmi érdeke, hogy a kereskedésre a lehetd legnyilvanosabb és legszabvanyosabb
atlathat6 kereskedési helyszineken keriiljon sor.

A kiilonboz6 kereskedési helyszinek (tézsdén kivilieck (OTC), tézsdék és multilateralis
kereskedési rendszerek) versenyén alapuld rendszer a piaci hatékonysdg szempontjabol is
elényds, amennyiben az dsszes helyszin célszert, tisztességes versenyt biztositod atlathatdosagi
¢és szervezeti kovetelményeknek koteles megfelelni. Az atlathatd és szervezett kereskedés
melletti dontés mas pénziigyi piacokon is ismert. A pénziigyi eszkozok piacair6l szolo
iranyelv (MiFID) eltorolte azt a szabalyt (az ugynevezett koncentracids szabalyt), miszerint az
igyleteket szabalyozott piacokon kell végrehajtani, de a tobbi kereskedési helyszint
(multilateralis kereskedési rendszereket, rendszeres internalizalokat) is célszerli atlathatosagi
kovetelményeknek vetette ald. Kovetkezésképpen a részvényligyletek esetében a kereskedési
helyszinek kozotti verseny kozos atlathatdsagi és szervezeti szabalyoknak megfelelden zajlik.
A MIiFID atlathatosagi szabalyai azonban jelenleg nem terjednek ki a szarmaztatott
ligyletekre, az ligyletek bejelentésére vonatkozo kotelezettség pedig nem terjed ki azokra a
pénziigyi eszkdzokre, amelyeket nem vezettek be szabalyozott piacra.

A Bizottsag a tézsdén kiviili szarmazékos piacok egyedi és rugalmas jellege, valamint a
részvényligyletekre vonatkozé szabalyok figyelembevételével meg fogja vizsgalni, hogy
miként lehetne atlathatobb és hatékonyabb kereskedési folyamatokat kialakitani a tézsdén
kiviili szdrmaztatott ligyletek esetében is. A Bizottsag e tekintetben részletesebben értékeli
majd i. a kereskedés tovabbi részeinek atlathatd és hatékony kereskedési helyszinekre vald
atiranyitasat és ii. a szarmazékos piacok kiilonbozd kereskedési helyszinein alkalmazandé
célszerti atlathatosagi szintet (arak, tigyletek és poziciok tekintetében).

6. KOVETKEZTETES

A szarmaztatott ligyletek fontos szerepet jatszanak a gazdasagban, de bizonyos kockazatokkal
jarnak. A valsag ravilagitott arra, hogy ezeket a kockazatokat — kiilonosen a hitel-nemfizetési
cseretigyletek tekintetében — nem kielégitden csokkentik a piac tézsdén kiviili részében. A
Bizottsag a pénziigyi valsag kezdete ota dolgozik a legégetdbb kockéazatok kezelésén.

Ezen tulmutatéban azonban a Bizottsagnak tovabbi intézkedéseket is meg kell fontolnia a
kovetkezok céljabol: az tigyletek fokozott szabvanyositasa és atlathatosdga, a KSZF-kliring
alkalmazasanak iranyaba torténd elmozdulas €s annak biztositdsa, hogy az a tézsdén kiviili
szarmazékos piacok egészén az alapvetd normava valik, valamint, ahol lehetséges, a
kereskedés atlathato és hatékony kereskedési helyszinekre vald atiranyitasa.

Az e kozlemény éaltal elinditott nyilvanos konzultaciot kovetden a Bizottsag 2009. szeptember
25-¢én nyilvanos meghallgatast tart. Az érdekeltek altal eléterjesztett nézetek €s tények alapjan
a Bizottsag részletes hatasvizsgalatot indit allaspontjanak kialakitasa céljabol. A konzultacid
eredményeitél fiiggben a Bizottsig még jelenlegi mandatumanak vége eldtt operativ
kovetkeztetéseket fog levonni és még az ¢év vége elbtt eldterjeszti a megfeleld
kezdeményezéseket, beleértve az indokolt jogalkotasi javaslatokat.

A Bizottsag teljes kortien figyelembe veszi az ipardg erdfeszitéseit, az EU legfontosabb
partnereinél tortént fejleményeket, valamint kiilonosen azt az atfogd szabalyozasi keretet,
amelyet az Egyesiilt Allamok pénziigyminisztériuma a tdzsdén kiviili szarmaztatott iigyletek
tekintetében bejelentett. Ez a keret ugyanis eldirja, hogy minden t6ézsdén kiviili szabvanyos
szarmaztatott ligylet valamely kozponti szerz6d6 fél kliringtevékenységébe tartozzon, tovabba
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arra 0sztondz, hogy az ligyletek megkotését ,,szabalyozott tézsdéken és tdzsdén kiviili
szarmaztatott iigyletekre vonatkozd szabalyozott elektronikus iigyletkotési rendszereken”
végezzék'?. A Bizottsag — tobbek kozott a pénziigyi szolgaltatasok szabalyozasarol folytatott
péarbeszéd keretében — folytatni fogja az Egyesiilt Allamok hatdsagaival ez tigyben folytatott
egyuttmiikodést annak érdekében, hogy biztositsak a szakpolitikai megkdzelitések globalis
Osszhangjat ¢és elkertiljék a szabalyozési arbitrazs kockazatat.

1 Lasd: US Treasury Financial Regulatory Reform, 2009. jinius 17.

14

HU



	1. BEVEZETÉS
	2. SZÁRMAZTATOTT ÜGYLETEK ÉS SZÁRMAZÉKOS PIACOK
	2.1. Mik azok a származtatott ügyletek?
	A tőzsdei és a tőzsdén kívüli származékos piacok mérete
	A tőzsdén kívüli származtatott ügyletek piaci szegmensei

	2.2. A származtatott ügyletek a gazdaság javát szolgálják…
	2.3. … de kockázatosak is lehetnek, …
	2.4. … amint az a pénzügyi válságból kiderült

	3. A PARTNERKOCKÁZATOK KEZELÉSE
	A kétoldalú klíring és a KSZF-klíring összevetése

	4. A BIZOTTSÁG ÁLTAL MÁR MEGHOZOTT INTÉZKEDÉSEK A SZÁRMAZÉKOS PIACOK PÉNZÜGYI STABILITÁSÁNAK JAVÍTÁSÁRA
	5. TOVÁBBI TEENDŐK: ÚJ KEZDEMÉNYEZÉSEK A PÉNZÜGYI STABILITÁS JAVÍTÁSÁRA
	5.1. Szabványosítás
	5.2. Központi adattár
	5.3. KSZF-klíring
	5.4. Ügyletkötés

	6. KÖVETKEZTETÉS

