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A MAGYAR BANKKOZI PIACI HALOZAT SZERKEZETI
SERULEKENYSEGENEK VIZSGALATA SZIMULACIOS
ESZKOZTARRAL!

SZINI ROBERT
Budapesti Corvinus Egyetem

A rendszerkockédzat mint a pénziigyi stabilitds egyik kulcsfogalma a huszadik
szazad utolsé két évtizedében kertilt a kozgazdasagi vizsgdlatok elOterébe,
és csak ezt kovetden tisztazddott a rendszerkockézat altalanos fogalma. Te-
kintettel a pénziigyi rendszerek stabilitdasanak fontossagara, illetve az azokat
alkoté piaci szereplok rendszerkockézati érzékenységére, egyre inkabb elGtérbe
keriiltek azon elemzések, melyek egy adott sokk pénziigyi rendszerre gyakorolt
hatasat, illetve annak tovaterjedését probaltak megragadni. Tanulmanyunk-
ban egy tobbrétegi haldzatot alkalmazé dgens alapu szimuldcidés modellt
mutatunk be, illetve alakitunk a4t annak érdekében, hogy magyar adatokon
szamszerisitve mérjilkk a hazai rendszerkockézatot, valamint azonositsuk a
rendszerszinten jelentGs piaci szereploket, tovabba bemutassuk azon halézati
szerkezeti jellemzoket, melyek gyengitik a rendszer sokkellenallé képességét.
A kapott eredmények szerint a modellben nagyon kicsi annak a valsziniisége,
hogy egy adott hitelintézet csédje legaldbb egy masik hitelintézet csédjét
okozza, és ezen eseményeket jellemzoOen egy specialis kortilmény vagy halo-
zati szerkezet indukalja, melyekben koncentraltabban valésul meg a rovid és
hosszi bankkozi kihelyezés.
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1 Bevezetés

A rendszerkockédzat mint a pénziigyi stabilitds egyik kulcsfogalma a huszadik
szazad utolso két évtizedében keriilt a kozgazdasagi vizsgilatok elGterébe, és
csak ezt kovetden tisztazddott a rendszerkockdzat dltalanos fogalma. Habar
szamos sokszini definicié 1étezik a rendszerkockazatot illetGen, valamennyi
ko6zos vondsa, hogy a pénzigyi rendszerek torékenységére és instabilitasara
utalnak. Bartholomew — Whalen [1995] szerint annak a valdsziniiségét jelenti
a rendszerkockazat, hogy a pénziigyi rendszerbe vetett bizalom megrendiil,
mig Schwartz [1995] szerint a pénziigyi krizishelyzetet a fizetési és elszdmoldsi
rendszerek nem megfelelé miikddése jelenti. Kaufman [1999] szerint akkor
beszélhetiink rendszerkockazatrol, ha annak a valészintiségét vizsgédljuk, hogy
egy adott rendszeren beliili intézmények lancolataban folyamatos veszteség-
halmozdédéassal jar egy adott esemény bekovetkezése. Boss et al. [2003]
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alapjan pedig a rendszerkockazat nem més, mint a pénziigyi kozvetité rend-
szer zavarat okozo inszolvencia tovaterjedése. A szamos rendszerkockézati de-
finiciét De Bandt — Hartmann [2000] prébélja meg sszefoglaléan elemezni, és
a szerzéparos szerint sziliken vett értelemben akkor beszélhetiink rendszerkoc-
kazatrol, ha egy adott esemény az id6 elérehaladtaval, az események sorozata
révén egy vagy szamos intézményre vagy piacra kedvezotlentl hat. Széles ér-
telemben az eddigieken tul akkor is rendszerkockazatrél beszélhetiink, ha
szamos intézményre és piacra egy adott esemény szimultan hat egy kiterjedt
sokk kovetkeztében.

A szakirodalom a rendszerkockdzatokat jellemzéen két csoportra bontja.
A pénziigyi kozvetitOknek a gazdaségi ciklusokkal jellemzéen egyiitt mozgd,
de az optimadlis szintt6l valamilyen irdnyban eltéré kockazati hajlanddségat
ciklikus rendszerszinti kockazatoknak nevezik. Tovabba a pénziigyi szereplék
kozotti héldzatok szerkezetébdl, valamint a haldzatot alkoto szereplék kocka-
zatossagabodl fakadd valsagerdsité hatdsokat nevezi a szakirodalom struktu-
ralis rendszerkockazatoknak. A bankszektoron beliili fert6zés a rendszerkoc-
kazat egy részteriiletének tekinthetd, ennek megfelelen a fert6zéssel kapcso-
latos szakirodalom szorosan Gsszefligg a rendszerkockazat szakirodalmaval.
Fert6zés alatt jellemzOen azt a jelenséget érti a szakirodalom, amikor egy
kezdeti, a gazdasag sziik szférajat érint6 sokk hatasara legalabb egy mésik
intézmény is cs6dot jelent. Tekintettel a pénziigyi stabilitas fontossdgéara és a
bankok rendszerkockazati érzékenységére, fontos annak feltérképezése, hogy a
bankrendszert éré sokkok hogyan terjednek tovabb egyik bankroél a masikra.
A bankok egymadssal szoros kapcsolatban vannak a korkoros hitelszerzédé-
seken, a derivativ tigyleteken, a mérlegen kiviili kitettségeken, valamint a
fizetési és elszamolasi rendszereken keresztiil, melyek a fertézés meghatarozo
kozvetitdé kozegét képzik. A magas szintii 6sszefonddéas miatt pedig fennall
annak a kockédzata, hogy néhany kiemelt szereplo csédje a teljes bankszek-
tort is magdval ranthatja. A domindhatés stlyossdga és valésziniisége szamos
intézményi tényez6tol fligg, mint példaul a bankkozi piac koncentraltsidga, a
hélézatanak strukturdja, a fizetési és elszamoldsi rendszerek architektiraja,
a bankok limitrendszerének hatékonysaga, a kockazatcsokkentd technikak el-
terjedtsége, valamint a piac fegyelmez6 ereje.

A 2008-2009-es pénziigyi valsdgot megelézéen a rendszerkockazati elem-
zések leginkabb a pénziigyi halézatok alapvet? jellemzéinek meghatarozasara
irdnyultak, melyeket 1ényegében stabilnak tekintettek, illetve azt vizsgaltak,
hogy amennyiben egy esetleges kiilsé sokk éri a rendszert, gy mi torténik a
halézat struktirdjival (De Masi et al. [2006], Soraméki et al. [2006], Bech-
Atalay [2008]). A pénziigyi véalsdgot kovetGen ugyanakkor bebizonyosodott,
hogy a vizsgalt pénziigyi hilézatok topoldgidja akar jelentds mértékben is
megvaltozhat a rendszert éré kiilso sokk hatdsara, tovdbba a pénziigyi piacok
likviditasa és a halézati jellemzok kozotti szoros kapcesolatra is fény dertilt
(Berlinger et al. [2011], Craig-von Peter [2014], Simaan et al. [2020]). Az
elozdek fényében a késobbiekben a likviditasi sokkok lefutasanak és a haloza-
tok idobeli valtozasi dinamikajanak vizsgdlata meghatarozd kutatési tertiletté
valt a pénziigyi halozatok vizsgalata soran.
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A fentieket figyelembe véve az utébbi idékben egyre tobb kutatds tiizte ki
célul egy bankok altal alkotott rendszer stressztiiré képességének felmérését,
illetve egy adott piaci sokk hatdsanak a rendszerre, illetve a halézatot alkotd
szereplékre gyakorolt hatdsanak vizsgalatat. Ezen célok eléréséhez ugyan-
akkor a ,,hagyomanyos” hal6zatelméleti eszk6zokon til mas tipusi modellek
és eszkozok alkalmazédsa valt szitkségessé. Az dgens alapi szimulédcidés mo-
dellezési technikat leginkabb makromodellekben alkalmazza a szakirodalom,
ugyanakkor egyre inkabb alkalmazzak azt tGbb, egymadssal erGsen Osszekap-
csolt szereplo alkotta rendszerek vizsgalatara és elemzésére is, mint példaul
a hitelintézetek &ltal alkotott bankkozi piac.

Jelen cikk vizsgalata és elemzési keretrendszere egy, az Eurdpai Koézponti
Bank &ltal publikélt (Montagna-Kok [2016]), a rendszerkockdzati szempontbdl
meghatarozd piaci szereplok, illetve a kérdéses szereplok alkotta bankkozi hé-
lozatok sériilékeny struktirdinak azonositasara alkalmas modelljének magyar
adatokon torténé szamszeriisitéséhez kapcsolédik. A modell Gjszeriisége ab-
ban rejlik, hogy a vizsgalt piaci szereploket tobbrétegli halézatokon keresztiil
vizsgalja tekintettel arra, hogy a valésdgban a pénzintézetek egymdssal tobb
modon, tobb piacon keresztiil is kapcsolédhatnak egymaéshoz. Tovabba a
modell agens alapu szimulaciés technikara is épit, azaz egy, a rendszert érd
sokk esetén elore definialt szabalyok és algoritmusok mentén a vizsgalt piaci
szereplOk tobb peridduson keresztiil dontéseket hoznak a rovid lejarati bank-
kozi kihelyezéseik megujitasa, illetve az értékpapirportfolidjukban taldlhato
értékpapirok értékesitése kapcsan annak érdekében, hogy a kotelezettségeik-
nek eleget tegyenek, illetve teljesitsék a szabdlyozdi kovetelményeket. A ko-
vetkezékben bemutatjuk, hogy milyen adatforrasok segitségével épitettik fel
a modellben szerepeltetett bankok és bankcsoportok mérlegeinek eszkoz- és
forrasoldali elemeit, tovabba részletesen kiemeljiik, hogy a modell egyes ele-
mei kapcsdn az eredeti, Montagna-Kok [2016] modellté]l milyen formaban
tértink el, illetve bévitettilk annak elemzési keretét. A Kkitiizott céloknak
megfelelGen tovabba ismertetjik a modell segitségével azonositott, rendszer-
szinten jelentOs intézményeket, valamint bemutatjuk azon feltételeket, melyek
fennallasa potencidlisan sériilékennyé teszi a piaci szereplék alkotta hélézatok
strukturajat a rendszert ér6é sokkokkal szemben.

2 A rendszerkockazat vizsgalata agensalapu
modellek segitségével

A rendszerkockazattal kapcsolatos szakirodalom tilnyomé tobbsége a pénz-
igyi rendszer szerepl6i alkotta bankkozi piac hélézatelméleti eszkozokkel vald
vizsgalatan, elemzésén alapul. Ezen elemzések kézéppontjaban olyan haléza-
tok allnak, melyekben a piaci szereplOket a halozat csucsai reprezentaljak, a
csucsok kozotti élek pedig valamilyen pénziigyi kapcsolatot mutatnak, melyek
leginkébb a bankkozi piaci iigyleteken alapulnak. Azaz a rendelkezésre allé
adatok felhasznélasiaval egy-egy adott idépontban eléallithaté egy haldzat
(gréf), amely a piaci szereplék kapcsolatait reprezentélja, és a segitségével
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vizsgalhatd, hogy idében hogyan is valtoznak az egyes piaci szereplok kozotti
kapcsolatok, valamint hogyan alakulnak a neves halézatelméleti mutatosza-
mok. Ugyanakkor ezen hélézatelméleti eszkozok leginkabb historikus adatok
vizsgalatara alkalmasak, igy amennyiben egy adott rendszer stressztiir6 ké-
pességének felmérése, illetve egy adott piaci sokk hatdsanak a rendszerre, il-
letve a hélézatot alkotd szereplokre gyakorolt hatasanak vizsgalata a cél, ugy
maés tipusi eszkozok alkalmazédsa valik sziikségessé. A fenti célok eléréséhez
egy alkalmas eszkOz az agensalapu modellezés lehet, mely mddszertant az
utobbi években pénziigyi hdldzatok sériilékenységének vizsgalatara egyre gyak-
rabban alkalmaznak a kutatdk.

Az dgens alapt szimulédciés modellezési technikat leginkdbb makromodel-
lekben alkalmazza a szakirodalom, melyekben jellemzden a gazdasig egészét
vizsgaljak. A makromodellekben jellemz&en a reprezentativ szerepl6k helyett
heterogén dgensek jelennek meg (héztartdsok, vallalatok, bankok stb.), melyek
tetszdleges dimenzié mentén kiilonbozhetnek? egymastél. A modell szerepldi
tovabba tetszoleges szabalyok mentén donthetnek arrdl, hogy pl. mennyit fo-
gyasszanak vagy termeljenek. Ezen szabdlyok a modellben egyszert formula-
ként vagy akar algoritmusokként is megjelenhetnek. Tovabba egy agensalapu
makromodellben periédusok kévetik egymast, ugyanakkor az események egy
periéduson beliil nem szimultan, hanem egy sorrendiséget kévetve torténnek.
Ez azért lényeges, mert az egyes szereplok kapcsan befolydsolhatjuk a model-
lezés soran, hogy milyen informacié® birtokdban hozzdk meg a déntéseiket a
kérdéses szereplok. Példaként lehet emliteni a modern kozgazdasagtan f6ara-
mé&hoz tartozé standard DSGE*-modellt is, mint makrockonémiai modellt,
mely raciondlis, autoném viselkedési szabalyok szerint miikod6 szerepléket és
piaci egyenstlyt feltételez, tovabba a szereplok racionalis viselkedését, illetve
az egyes piacok egyensilyat egyenletek segitségével irja le.

A szakirodalom az dgens alapi szimulédciés médszertant a makromodelle-
zés mellett egymdssal erGsen Osszekapcsolt szereplok alkotta rendszerek vizs-
galatara és elemzésére is alkalmazza, mint példaul a hitelintézetek altal alko-
tott bankkozi piac. Habar a bankkozi piacok vizsgalata a mar emlitett halé-
zatelméleti eszkozokkel is lehetséges, melyek szamos kiforrott modszert nyj-
tanak a halézatot alkotd szereplk koziil a kozponti szereplék azonositasara,
az agens alapui modellek a haldozatelméleti eszkoztarhoz képest szamos 1j as-
pektus vizsgalatat teszik lehetové. Tekintettel arra, hogy a szimuldciéra épito
agensalapu modellek tobbperiédusosak, és ezen periédusokon belil az egyes
szereplOk viselkedését elére definialt viselkedési szabalyok hatarozzak meg,
alapvetden kiilonboznek a pénziigyi rendszer tobb idépontbeli hilézatelmé-
leti reprezentacidinak vizsgalatatdl, melyek mindegyike csak egy-egy adott
idépontban képes megragadni a szereplk (grafok csicsai) kozotti kapcesola-
tokat.

A mér emlitett, dgens alapi modellezési technikét alkalmazta Grasselli-

2Pl. a fogyasztdk eltérhetnek egymdéstdl a jovedelmiiket tekintve, vagy a bankok tSke-
elldtottsdguk tekintetében.

3PI. a véllalatok nem feltétleniil tudjék elére, hogy mennyi terméket tudnak eladni.

4dinamikus sztochasztikus &ltaldnos egyensiilyi
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Ismail [2013], és az eredményeik alapjan a modellben bankkozi piac nélkiil
sokkal gyakoribb jelenség a bankcsod és az oligopol helyzet kialakuldsa, mint
amennyiben a piaci szereplok egymassal szoros kapcsolatban lennének a bank-
kozi piacon keresztiil. Tovabbi érdekes kutatasi eredmény flizédik Gamba et
al. [2014] cikkéhez, melyben a szerzdk szintén dgens alapi szimuldciés méd-
szertant alkalmaznak. A szerzék célja az egyes szabdlyozé eszk6zok és stra-
tégidk vizsgalata volt egy hipotetikus ,,bankrendszer” vonatkozasaban, mely
soran mind a tokekGvetelmény szigoritasaval kapcsolatos, mind a likviditési
kovetelményeket befolyasold szabalyozasok hatasa is vizsgalatra keriilt. Ered-
ményeik szerint a banki hitelezés és profitabilitas, valamint a tokekovetelmény
kozott egy forditott U alaku kapcsolat tapasztalhaté. Ez azt jelenti, hogy 1é-
tezik minden bankra (egyedileg) egy olyan optimalis t6kekovetelmény szint,
mely kell6 biztonsagot ad, és amellett maximalis hitelezési aktivitast, vala-
mint profitot nydjt. Az ennél magasabb tékekdvetelmény-szint ebbdl kévet-
kezoen karos, visszaveti a bank profitabilitasat és a hitelezés mértékét is. Tel-
jesen ellentétes kovetkeztetésre jutnak a szerzok a likviditasi kovetelményeket
illetGen: mivel a likviditasi kovetelmények a bankok lejarati transzformacigjat
modositjak, igy az er6sebb korlatozas minden esetben visszafogja a bank hi-
telezését és profitabilitasat.

A szakirodalom a halézatok dgens alapi szimuldciés modellekkel torténé
vizsgalata sordn megkiillonbozteti az egy- és tobbrétegii rendszereket. A hé-
l6zatot alkotd szereplok egymassal tobbféle médon keriilhetnek kapcsolatba,
azaz pl. egy-egy eltéri struktiraja halézatot alkotnak a hitelintézetek a bank-
kozi piacon torténd egymas kozotti hitelezés, illetve betételhelyezés kapcséan,
tovabba eltérd halézattal irhatdk le a hitelintézetek az egymas kozotti érték-
papirpiaci tranzakciéik alapjan, melyek mind egy-egy hélézatképzési szem-
pontot (réteget) jelentenek. A szakirodalom tilnyomé tobbsége ugyanakkor
jellemzdéen olyan dgens alapti modelleket alkalmaz, melyekben a vizsgélt sze-
replok egymassal egyetlen dimenziéban keriilnek kapcsolatba, azaz egyetlen
hélézat mentén vizsgdljak a szereplok kozotti kapcsolatokat. Ezen agens
alapi modellekre a szakirodalom jellemz6en tigy hivatkozik, mint amelyekben
egyrétegii halézatot® vizsgdlnak.

A rendszerkockazati modellezés fokuszba keriilésével, illetve a piaci sokkok
lefutdsanak modellezésének, illetve a fertézési kockazat feltérképezésének cél-
javal sziilettek meg az dgynevezett tobbrétegii halézatokat® vizsgilé dgens
alapu modellek. Tobbrétegli hdlézatok alatt olyan halézatok alkotta rend-
szert értiink, melyben az egyes rétegekben ugyanazon csticsok (piaci szereplok)
alkotjak a hélézatot, ugyanakkor az egyes csucsok kozotti kapcsolatot repre-
zentald élek mar nem feltétlentil ugyanazon csicsok kozott talalhatdak, igy
ugyanazon csucsnak a kilénbozo rétegekben mas és mas szomszédos csicsai
lehetnek. Az egyes rétegek héldzatai kozotti kapcsolatot pedig matematikai
Osszefiiggések teremtik meg, melyeken keresztiil a tobb halézatbdl all6 rend-
szer segitségével részletesebb vizsgalatok végezhetdk az egyrétegl halozatok-
hoz képest a rendszer stabilitasat illetéen. Ezaltal modellezhet6vé és vizsgdl-

5single-layer network
Smulti-layered network
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hatéva valik az egyes rétegeket éré sokkok mas rétegekben 1év6 halozatokra
gyakorolt hatdsa az egyes halézatokat Osszekoto Osszefliggéseken keresztiuli
fert6zés mentén.

A t6bbrétegii halézati modellezés alkalmazésa pénziigyi hél6zatok esetén
kifejezetten ujszeriinek szamit, annak ellenére, hogy a valésdgban a pénzinté-
zetek egymassal t6bb mdédon, tobb piacon keresztiil is kapcsolédhatnak egy-
méashoz. Az dltalunk dttekintett szakirodalmak koziil tobbrétegii halézatokat
agens alapui szimuldciés modellezés sordn kizarélag Montagna-Kok [2016] al-
kalmazott. Az ezen tanulményban kozolt modell képezi jelen cikk térgyat,
melyet megfelel6 dtalakitdasokkal, magyar hitelintézetek valds adatain szam-
szerusitettiink.

3 A modellben alkalmazott tobbrétegii halo-
zat rétegei és azok funkcidi

Montagna-Kok [2016] modelljében a hélézatokat alkotd szereplék mindegyi-
ke egy-egy bank, melyek halézatban betoltott szerepét, illetve viselkedését
alapjaiban hatarozza meg a sajat mérlegének szerkezete. Az alkalmazott mo-
dell célja a bankok Gsszekapcsoltsaganak egy tobbdimenzids térben vald vizs-
galata, igy a szerz6k a szakirodalomban szokdsos egyrétegi halozat helyett
egy tObbrétegi halézatot alkalmaztak modelljikben. Legyen adott N bank,
ekkor az éltaluk alkotott tobbrétegii halézatokat a 8 = (V, X, L) kifejezéssel
irhatjuk le, ahol V' az egyes rétegek halézatait alkoté csicsok halmazat, L
az egyes rétegek indexeinek halmazdt, mig X = (X! X2 ..., X)) egy L
métrixbdl 4llé6 halmazt jeldl, ahol Xt € RN*N ¢ = 1,..., L métrixok hal-
mazit jeloli. A tovabbiakban Xt € RNV*N ¢t =1,..., L jelolje a tobbrétegii
hélézat t-edik rétegében a bankok kozotti kapcesolatot leird szomszédsagi mat-
rixot, mely esetén X,fj = 0, amennyiben a t-edik rétegben 7 és j csticsok k6zott
nincs él, illetve X,fj = 1, amennyiben a két csics kozott talalhato él, barmely
i,j = 1,..., N, valamint ¢t = 1,..., L esetén. A halézatok éleihez tartozd
sulyok matrixait az egyes rétegek szerepének bemutatasa utan definidlom.

A Montagna-Kok [2016] altal alkalmazott modellben a bankkozi piaci
szereplOk Osszesen harom réteg mentén allnak egymédssal kapcsolatban, azaz
L = 3. Természetesen mindharom rétegben a halézatok csicsait ugyanazon
bankok halmaza adja, ugyanakkor a koztiik levo kapcsolatot reprezental6 élek
mar nem feltétlenill ugyanazon csticsok kozott futnak. A modellben alkalma-
zott rétegek a kovetkezd kockazatokat” hivatottak megragadni:

1. rovid lejaratu bilateralis bankkozi kitettségekhez kothetd likviditési
kockazat

7A felsorolt hirom rétegen kiviil szimos més réteggel is bévithetd a modell, mint példaul
a hitelek mogott allé fedezetek rétegével, amellyel annak a kockazatat lehetne megra-
gadni, hogy ugyanaz a fedezet két vagy tobb bank &ltal kibocsatott hitel mogott is allhat,
mely értékének csdkkenése minden érintett bankot egyszerre érinthet negativan. A modell
t6bb réteggel valé bévitésének akaddlya leginkdbb a nyilvdnosan elérhet adatok hidnyahoz
kothetd.
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2. hosszu lejaratu bilateralis bankkozi kitettségekhez kothetd partnerkoc-
kéazat, valamint finanszirozasi kockazat

3. a bankok mérlegében tartott értékpapirokhoz kot6do piaci kockazat.

A modellben a likviditési kockazatot az elsé réteg ragadja meg, mely-
ben a haldézat i-edik csicsabdl j-edik csicsdba vezetd €l egy rovid lejaratu
fedezetlen bankkozi kihelyezést jelent ¢ bank &ltal j bank részére, tovabba
az él silya megegyezik a hitel volumenével. Ennek megfeleléen likviditasi
kockéazatot j bank fut azaltal, ha ¢ bank nem tjitja meg a rovid lejaratu ki-
helyezést. Az els6 réteghez hasonléan a méasodik réteget alkoté hélézat i-edik
csucsabol j-edik cstcsdaba vezeto €l egy hosszu lejaratu fedezetlen bankkozi
kihelyezést jelent ¢ bank altal j bank részére. Ekkor a j-edik bank csédje
ebben a rétegben veszteséget okoz a j bankot hitelez6 bankoknak (jelen
esetben az i-edik banknak), tekintettel arra, hogy cs6d esetén teljesen vagy
részben a j-edik bank nem képes eleget tenni a kotelezettségeinek. Az i-
edik bank &ltal a j-edik bank cs6dje miatt elszenvedett veszteség pedig az
i-edik bank szavatolé t6kéjét fogja csokkenteni a modellben. A harmadik
réteg a bankok értékpapirportfoliéjahoz kapcsoldodd halézatot ragadja meg az
egyes értékpapirportféliokban tartott hasonlé pénziigyi eszk6zokon keresztiil.
Azaz amennyiben két bank ugyanazokba a mark-to-market® médon értékelt
pénziigyi eszkozokbe fektet be, gy az a mérlegeik eszkozoldalanak erds kor-
relaciéjat vonhatja maga utan. Ha az egyik bank nagy volumenben kényszer-
értékesiti a mindkét bank altal tartott pénziigyi eszkézoket egy esetleges piaci
sokk hataséara, gy az a masik bank szamara is veszteséget okozhat a pénziigyi
eszkoz piaci dranak jelentGs csokkenésén keresztiil. Ezaltal tehdt a harmadik
réteg a bankok mérlegének eszkozoldali Gsszekapcesoltsagat, illetve kolesonos
fliggdségét hivatott megragadni. A modell harmadik rétegét alkoté hélézat
i-edik és j-edik csicsa kozott akkor fut él, ha az i és j bankok mérlegeiben
van hasonlé mark-to-market médon értékelt pénziigyi eszkoz, tovabba az él
sulyat a bankok értékpapirportfélioi dtfedésének mértéke adja. Fontos meg-
jegyezni, hogy a sokkok terjedése az elsé és masodik rétegben kozvetlentl,
direkt médon valésul meg, addig a harmadik rétegben a terjedés® kozvetett.
Itt szeretném megjegyezni, hogy a harmadik réteget tekintve a Montagna-
Kok [2016] altal fejlesztett modell jelentésen épit a Bluhm-Krahnen [2011]
altal bemutatott modellre, melyben a bankkozi piaci szereplok szintén kap-
csolatban vannak egymassal a mérlegiikben tartott értékpapirokon keresztiil.

A fentiek alapjan a tovabbiakban jeldlje X' a rovid lejaratd, mig X2 a
hosszu lejaratu bilaterdlis bankkozi kitettségek alkotta hélézat szomszédsagi
métrixait, mig X2 azt a szomszédsigi matrixot, amely megmutatja, hogy a

8Egy nyitott pozicié aktudlis piaci dron torténd értékelése, vagyis a feltételes eredmény
kiszdmitdsa, amennyiben a pozicié az adott pillanatban zirasra keriilne.

9Megjegyezziik, hogy a fentiek alapjan a modellben a fert6zés meghatdrozé kozvetits
kozegei a bankkozi piac és az atfedd értékapirportféliék. Ugyanakkor a valésdgban tobb
olyan mas kozvetité kozeg is létezik, melyeket a modell nem kezel. Ilyen kozeget alkot-
hatnak a bankok egymads felé fenndlld mérlegen kiviili kitettségei, tovabba a derivativ
tigyleteken, valamint a fizetési és elszdmol4si rendszereken keresztiili 6sszekapcsoltsig (de
Souza et al. [2016]).
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modellben szerepl6 bankok k6zott van-e kapcesolat a mérlegiikben tartott ha-
sonl6 értékpapirokon keresztiil. Az elézéekben emlitetteknek megfeleléen a
hérom réteghez tartozé halézatok mindegyike irdnyitott és silyozott. A to-
vébbiakban jelolje X 1'% és X% a r6vid és hosszt lejarati bilateralis bankkozi
kitettségek alkotta hdlézatok éleihez tartozo silyok métrixait. Azaz pl. X ?Jw
az i-edik bank rovid lejaratu kihelyezésének volumenét mutatja j-edik bank
felé. Tovabb4 jeloljie X3 az atfedd értékpapirportfélidk szerinti halézat élei-
hez tartozd sulyok matrixat, ahol ijfw azt mutatja meg, hogy az ¢ és j bankok
értékpapirportf6liéi milyen mértékben atfedettek. Az egyes piaci szereplok
értékpapirportf6lidi dtfedésének mértékét meghatdrozd Gsszefiiggést (25) a
cikk 3.3. fejezetében, a rovid és hosszu lejaratu kihelyezések allokacidjaval
kapcsolatos Osszefiiggésekkel egyiitt mutatom be.

A Montagna-Kok [2016] &ltal fejlesztett modell magyar adatokon térténd
szamszerisitése soran a bemutatott rétegeket, illetve azok modellben betoltott
szerepét modositas nélkiil vettiik 4t a szerzéparos cikkébdél. A modell 1j réte-
gekkel' valé bovitésének lehetéségét megvizsgdltuk, ugyanakkor a szerzépé-
roshoz hasonléan arra a kovetkeztetésre jutottunk, hogy kizarélag nyilvano-
san elérhet6 adatok alkalmazésa mellett erre nincs lehet6ség. A kovetkezdkben
azt mutatjuk be, hogy az egyes rétegeket alkot6é halézatok cstcsainak, azaz
a bankoknak hogyan épiil fel a mérlege, illetve Osszevetjiik a Montagna-Kok
[2016] rendelkezésére all6 mérlegadatokat és azok forrdsat a magyar adatok-
kal.

3.1 A modellben szerepl6é bankok mérlegének felépitése

Az el6z6ekkel Gsszhangban legyen adott NV hitelintézet, melyek egyméssal
szoros kapcsolatban vannak a bankkozi piacon keresztiil. Tovabba tegytik
fel, hogy az N hitelintézet az értékpapirpiacon M kilonbozé értékpapirt va-
sérolhat kereskedési és befektetési céllal. A modellben szerepld hitelintézetek
mérlegének eszkoz oldala a kovetkezo elemekbdl tevodik Ossze: rovid és hosszi
lejarati bankkozi kihelyezések (jelolje a tovabbiakban [* és I!), készpénz és
készpénznek minésiilé eszkozdk (c), értékpapirok (s) és egyéb eszkozdk (o).

Ekkor az i-edik hitelintézet mérlegének eszkozoldala a kovetkezoképp ir-
haté fel (i=1,...,N):

aizlf—i—l,ﬁ—i—ci—l-si—l-oi, (1)

ahol a; az i-edik bank eszkozeinek értéke (mérlegf6osszege). Hasonloképp
egy adott bank mérlegének forras oldala a modellben a kovetkez6 elemekbol
tevédik ossze: 16vid és hosszi lejarati bankkézi forrdsok (b* és bt), sajét téke
(e), betétek (d) és egyéb forrdsok (r).

Ekkor az i-edik hitelintézet mérlegének forras oldala a kovetkezOképp ir-
haté fel (i=1,...,N):

a; =e; + b + bl +d; +ri. (2)

10fedezetek, illetve szarmaztatott iigyletek szerinti rétegek
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A (2) Osszefliggés bal oldaldn azért szerepel a;, mert a mérleg eszkoz és forras
oldaldnak meg kell egyeznie. Jel6lje a tovabbiakban k;;(> 0), i =1,..., N,
7 = 1,..., M az i-edik hitelintézet mérlegében tartott j-edik értékpapir
mennyiségét, valamint jelolje p; a j-edik értékpapir piaci arat. Ekkor az
i-edik hitelintézet értékpapir-portféligjanak piaci értéke a kévetkezoképp ha-
tarozhat6 meg:

M
si= Y kijp;. 3)
=

A p; paraméter a modellben endogén médon keriil meghatarozésra, melynek
modszertandt a késébbiekben mutatjuk be. Ahogy a valé életben, gy a mo-
dellben is feltesszik, hogy a bankok tokemegfelelési mutatdjanak egy, a sza-
bélyozé altal meghatdrozott kiiszobérték felett kell lennie. Az Eurdpai Par-
lament és a Tanacs a hitelintézetekre és befektetési vallalkozasokra vonatko-
76 prudenciélis kovetelményekrél és a 648/2012/EUR rendelet médositésarol
sz616 575/2013/EU rendelet (tovabbiakban CRR!!) 92. cikkének (2) ¢) pont-
ja alapjan a teljes t6kemegfelelési mutatét a hitelintézet szavatold tokéjének
és a teljes kockdazattal sulyozott kitettség értékének hanyadosaként kell szami-
tani. Jelolje az i-edik bank tékemegfelelési mutatéjat v;, melyet Montagna-
Kok [2016] a kovetkezéképp szémszertiisit a modellen belil (¢ = 1,..., N):

Ci

Cwl (I 4 1) + 0L, wikips + wior

(4)

Vi

ahol az egyenl6ség jobb oldalan az i-edik hitelintézet sajat tokéjének és a koc-
kézattal silyozott kitettség értékének hinyadosa all. A fenti Gsszefiiggésben
wi® a bankkozi kihelyezésekhez, w; a j-edik értékpapirhoz, mig wy az egyéb
eszkozokhoz tartozd kockazati silyt jeloli'?. Jelolje a tovabbiakban 7 a szabé-
lyozo6 altal elvart minimalis teljes t6kemegfelelési mutatd szintjét, igy a fentiek
értelmében Vi =1, ..., N-re teljesiilnie kell a kovetkezd egyenlotlenségnek:

Vi > (5)

A hitelintézeteknek a modellben, a valds elvarasokkal dsszhangban, a t6-
kemegfelelésiikre tett elvaras mellett egy, a szabalyozd altal meghatarozott
likviditasi kovetelményt is teljesiteniiik kell. A likviditasi kdvetelmény a t6-
kemegfelelési elvarashoz hasonléan egyenlGtlenség forméjaban jelenik meg a
modellben, azaz Vi =1,..., N-re:

c; > B(d; +0;). (6)

A (6) Osszefliggés szemléletesen azt jelenti, hogy a vizsgélt hitelintézeteknek
a mérlegiikben legalabb annyi készpénzt és készpénznek mindsiloé eszkozt

11Capital Requirements Regulation

12Megjegyezziik, hogy a készpénzhez és a készpénznek mindsiild eszkdzokhoz a béazeli
szabalyozds alapjan 0%-os kockdzati sily tartozik, ezért a (4) Gsszefliggésben a kockazattal
sulyozott kitettség érték szamszerilisitése soran ez a mérlegtétel nem jelenik meg.
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kell tartani, mint amennyi az altala gytjtott betétek és a rovid futamideji
bankkozi kotelezettségek Osszegének (-szorosa. A modellben 3 az igyneve-
zett likviditasi paraméter szerepét tolti be, azaz minél magasabb az értéke,
annal szigorubb likviditdsi kovetelménynek kell megfelelnie a hitelintézetek-
nek, mivel révid forrasaik egyre nagyobb hanyadat kell a lehet6 leglikvidebb
eszkozokben tartaniuk.

Montagna-Kok [2016] modelljében 6sszesen 50, a tevékenységét az EU-ban
végz06 bank szerepelt, melyek mérlegadatait a bankok éves beszamoléibdl, va-
lamint a Bureau van Dijk &altal a rendelkezésiikre bocsatott Bankscope adat-
bézisabol nyerték, mely utobbi szintén mérleg- és eredménykimutatasokbol
lett felépitve. A szerzdk &ltal alkalmazott mérlegadatok vonatkozasi ideje
2011. év vége. Fontos megemliteni, hogy minden vizsgalt bank esetén a
harom hénapon beliili lejarati bankkézi kihelyezéseket és forrasokat vették
rovid lejaratinak, illetve a harom hénapon tili lejaratiakat hosszinak a mo-
dellezésiik soran. Tovabba tekintettel arra, hogy a bankok altal kereskedési
és befektetési céllal tartott értékpapir allomanya kapcsan csak azok Gsszvo-
lumene allt rendelkezésre, valamint az 6sszvolumenhez tartozo teljes kocka-
zattal silyozott kitettség, igy azokhoz csak atlagos kockazati silyt tudtak
szamolni. Azaz a (4) Osszefiiggésben wi = w®, j = 1,..., M értékpapiron-
ként kiilonbo6z6 sulyok helyett egyetlen atlagos silyt hasznéltak.

A kovetkezOkben bemutatjuk, hogy a fenti Gsszefiiggésekben szereplé pa-
ramétereket a magyar hitelintézetek vonatkozasaban milyen forrasbdl nyer-
tik. A modell szdmszeriisitéséhez sziikséges adatok elsédleges forrdsa az
MNRB altal kozzétett, nyilvanosan elérheté Aranykonyv volt. Az MNB 2003-
t6l minden év december 31-ére vonatkozdan publikalja az altala feliigyelt
hitelintézetek egyedi, valamint konszolidalt adatait, melyek forrdsa a feliigyelt
intézmények altal elektronikus uton bekiildott, év végére vonatkozo feltigyeleti
adatszolgéltatas. Az adatgytijtésem sordn a legfrissebb, 2019. december 31-i
adatokat tartalmazé Aranykonyvet hasznéltuk fel. Az Aranykonyv alapjdn
40 részvénytarsasigi formaban miikodo hitelintézetet tart nyilvan az MNB,
melyek koziil az elemzés kapcsan nem relevansakat kizartuk!®. A nem relevéns
intézmények kiszlirését kovetden a tovabbiakban 31 feliigyelt intézmény képezi
az elemzés targyat. A 31 hitelintézetbdl t&bb hitelintézet egy adott bankcso-
port tagja. Tekintettel arra, hogy az MNB a hitelintézeti bankcsoportok
feltigyeletét konszolidalt alapon latja el, azaz a kiilonboz6 tokemegfelelési és
likviditasi szabalyoknak alapvetéen konszolidalt, bankcsoporti szinten kell
megfelelni, igy a 31 részvénytarsasagi formdban mikodd hitelintézetbol az
egy bankcsoporthoz tartozé hitelintézeteket Gsszevontan, a prudencidlis kon-
szolidacios kornek megfelel6en kezeltiik a tovdbbiakban. Ennek megfeleléen
az elemzésiink targyat 13 hitelintézeti bankcsoport, illetve 6 részvénytarsasagi
formaban miikodo hitelintézet képezi.

13Az Agrar-Viéllalkozési Hitelgarancia Alapitvany, a Garantiqa Hitelgarancia Zrt., a
KELER Kozponti Ertéktér Zrt., a Magyar Export-Import Bank Zrt. és az MFB Ma-
gyar Fejlesztési Bank Zrt. specidlis funkciét toltenek be a magyar bankszektorban, mig a
Porsche Bank Hungdria Zrt. pénziigyi vallalkozassa alakult, tovibba az NHB Novekedési
és Hitel Bank Zrt. végelszamolds alatt allt. Az elézbeken tul a lakdstakarékpénztarak
keriiltek még kisziirésre.
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Az Aranykdnyvbdl a kdvetkezd adatokat gyiijtottiik ki: eszko6zok Osszesen
(a), kotelezettségek és sajat tOke Osszesen (a), készpénz, szdmlakovetelések
kozponti bankokkal szemben és egyéb latra sz6l6 betétek (c), értékpapirok
Osszesen (s), betétek (d), sajat tke (e). A modell szamszertisitéséhez sziik-
séges egyéb adatokat (bankkozi kihelyezések és forrdsok futamidd szerint
megbontva, tOkemegfelelési mutatd, szavatold toke és kockazattal stlyozott
eszkozérték) a feliigyelt hitelintézetek sajat weboldaldn nyilvénosan elérhetd
2019. évi éves beszamoldinak mérleg és eredménykimutatasaibdl, illetve az
ugynevezett harmadik pilléres, a kockazatkezeléssel és tOkemegfeleléssel kap-
csolatos nyilvanossdgra hozatali kvetelményeket tartalmazé dokumentumok-
bol gytjtottik ki. Megjegyezziikk, hogy mind a 19 piaci szereplo esetén a
kérdéses dokumentum elérheté volt a megadott idépontra, illetve a bankkozi
kihelyezések és forrasok futamidé szerinti megbontasa kivételével a harom
megjelolt mutatészam rendelkezésre allt a publikalt dokumentumokban, igy
hidnyzo6 adatok kezelésére nem volt sziikség.

A teljes bankkozi kihelyezést az éves beszamolékban megtalalhaté mérleg
eszkoz oldalan a hitelintézetekkel szembeni kovetelések sorrdl, mig a teljes
bankké6zi forrast a mérleg forras oldalan a hitelintézetekkel szembeni kétele-
zettségek sorrdl nyertitk. A bankkozi kihelyezések és forrdsok futamidé sze-
rinti megbhontédsat a bankok tulnyomé tébbsége az éves beszamold kiegészito
mellékletében kozolte. Tovabbéa adatgyijtésiink sordan a teljes bankkozi ki-
helyezés és forras Osszegén kivil — ahol az rendelkezésre allt — a kapcsolt
vallalkozdsokkal'? és az MNB-vel szembeni bankkozi koveteléseket, illetve a
kapcsolt vallalkozasok és az MINB &ltal nytjtott bankkozi forrasokat is kigytij-
tottiik. A kapcsolt véllalkozdsokkal kétott bankkozi tigyletek volumenének
kigyijtése azt a célt szolgalja, hogy a kiilfoldi tulajdonu leanybankok esetén
a teljes bankkozi kihelyezést és forrdst megtisztithassuk az anyabankkal vagy
az anyabank md&s leanyvéllalatdval kotott tigyletektol. Az MNB-vel szem-
beni kotelezettségeket és koveteléseket szintén a hitelintézetekkel szembeni
Osszes kovetelés és kotelezettség tisztitdsara alkalmaztuk annak érdekében,
hogy a modellben felhasznalt volumenek a lehet6 leginkabb tiikrozzék a valds
piaci szereplSk kozott megvalésuld iigyleteket. Jeldlje a tovdbbiakban (M~ B
az i-edik vizsgdlt hitelintézet MNB felé fennall bankkozi kihelyezését, mig
VMNB a7 MNB 4ltal az i-edik vizsgdlt hitelintézetnek nytjtott forrds volu-
menét, tovdbba jeldlje [¥Y az i-edik vizsgélt hitelintézet kapcsolt véllalkozasok
felé fennalls bankkozi kihelyezését és b¥Y a kapcsolt vallalkozésok altal az
i-edik vizsgalt hitelintézetnek nyujtott forras volumenét. Ekkor az i-edik
hitelintézet vonatkozasaban a kapcsolt véllalkozasok és az MNB altal nydjtott
forrasoktdl, valamint a feléjik valé kihelyezésektdl tisztitott bankkozi kihe-
lyezés (It) és forrds (bl) a kovetkez&képp kaphaté meg:
=1, -1k - [MNB (7)

7

14 A konszolidalt pénziigyi kimutatdsokban kapcsolt véllalkozdsként azok a felek keriilnek
bemutatdasra, amelyek kozvetleniil vagy kozvetetten ellenérzik az adott tarsasdgot, vagy an-
nak ellendrzése alatt dllnak, tovdbbd ha az adott tdrsasdggal egyiitt (ideértve az anya-, a
ledny- és a testvérvéllalatokat) kozos ellendrzés alatt allnak, vagy azok felett kozos ellen-
Orzést gyakorolnak.
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bl = b; — bFY — pMNB (8)

7

Az altalunk vizsgalt 19 piaci szereplébdl 11 kiilfoldi tulajdonu, igy a kap-
csolt véallalkozdsokkal szembeni kiveteléseket (15) és kotelezettségeket (bXV)
ezen hitelintézetek esetében gyujtottiik ki, mig a 8 hazai tulajdonu piaci
szereplé esetében a két értéket egységesen 0-nak vettiik. Adatpdtlasra nem
volt sziikség, a kérdéses adatok rendelkezésre alltak az éves beszamolokban.
A (7) és (8) Osszefiiggések segitségével mar elballithaté minden vizsgalt
hitelintézet esetén a kapcsolt vallalkozasok és az MNB felé fennallé bankkdozi
kovetelésektdl és kotelezettségektdl megtisztitott bankkozi kovetelés (If) és
kotelezettség (b!) allomanya’s. A modellben ugyanakkor nem a teljes bankkozi
kovetelés és kotelezettség jelenik meg, hanem azok futamidoé szerint megbon-
tott volumene, azaz az {gy kapott I} és bt (i = 1,..., N) tisztitott volumeneket
r6vid (s) és hosszi (1) lejaratd bankkozi kovetelésekre és kotelezettségre kell

bontani, képletesen:
Ih=10" bt (9)

bt = bl bt (10)

Montagna-Kok [2016] modelljében révid futamidejli bankkézi kihelyezések és
forrasok alatt a harom hénapnadl rovidebb futamideji kihelyezéseket és forra-
sokat értette, mig a hosszabb kihelyezésként és forrasként a harom honapon
tuli kihelyezéseket és forrdsokat azonositotta. Az dltalunk vizsgalt 19 piaci
szereplObdl Gsszesen 3 kisebb hitelintézet esetén nem &allt rendelkezésre fu-
tamidé szerinti megbontas, mig 9 esetében rendelkezésre allt a 3 honapon
beliili és tili megbontas mind a forrds, mind a kihelyezés oldalon, ugyanakkor
7 hitelintézet esetén az éves beszamold kiegészité melléklete kizarolag éven
beliili és tili megbontéast kozolt. A bankkdzi piac, mint arra mér tobben is
ramutattak (Lubldy [2004], Berlinger et al. [2011]), a bankok likviditdsme-
nedzsmentjének egyik fontos eszkoze, ezért ezen a piacon lényegében a rovid
lejaratu bankkozi kihelyezések dominalnak, mely értelmében az egyes piaci
szereplk leginkabb rovid forrast szerezhetnek. Ennek megfeleloen a 3 hona-
pon beliili és tili bontast tekintettiik modellezési szempontbdl megfelelének,
valamint az emlitett 9 piac szerepld teljes bankkozi kihelyezésének rovid és
hosszi lejaraton vett atlagos megoszlasat vettiik a tovabbiakban alapul és
vetitettiik ki az Gsszes vizsgalt szereplore. A 9 szerepld adataibdl nyert ardny-
szamok szerint dtlagosan a teljes bankkozi kihelyezés 79.72%-a rovid lejaratu,
mig 20.28%-a hosszi, {gy a tisztitott bankkozi kihelyezések és forrdsok for-
malisan a kovetkezdképp hatarozhatéak meg Vi = 1,..., N-re:

b5 = 0797218 és 1M = (1-0.7972)1¢, (11)

15A tisztitds utdn arra lehet szdmitani, hogy az &altalunk vizsgdlt szereplék tisztitott
bankkozi koveteléseinek és kotelezettségeinek Osszege egymadashoz viszonylag kozel es-
nek, mivel az igy kapott Osszegek lényegében az egymdas felé valé kihelyezések volu-
menét tikrozik. Az altalunk kapott teljes bankkozi kovetelés 1.83%-kal magasabb a
teljes bankkozi kotelezettség Osszegénél, mely jénak mondhatd, tekintettel az esetleges
adatpdtlasokra, valamint arra, hogy a specidlis funkciét betoltd hitelintézetek felé fennallé
koveteléseket és kotelezettségeket nem allt médunkban kisziirni.
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bt = 079720 és Bl = (1—0.7972)b! . (12)

Azaz a modellben a tisztitott bankkozi kihelyezés és forrds minden vizsgalt
piaci szereplo esetén egyedi, ugyanakkor a kihelyezések és forrasok megoszlasa
rovid és hosszui lejaraton ugyanaz lesz minden hitelintézet esetén, mivel nyil-
vanosan egyetlen hitelintézet esetén sem elérhet6 a valés megoszlas az MNB
és a kapcsolt vallalkozdsok nélkiil. Az el6zdek értelmében a Montagna-Kok
[2016] cikkében kozdlt, a hitelintézetek mérlegének eszkoz és forrds oldalat
leiré (1) és (2) Osszefiiggései bévitendéek az MNB, illetve a kapcsolt véllalko-
zasok felé fennallé kovetelésekkel, illetve kotelezettségekkel, ugyanakkor en-
nek egyértelmiisége miatt kiilon formalisan jelen cikkben azokat nem kozoljtk.
A fenti médositasok értelmében az dltalunk szdmszerisitett modellben vél-
tozik a piaci szereplok tOkemegfelelési mutatGjanak (4) szémitésa is Vi =
1,...,N-re:

SC;
V= st 00 W, MNB bk ’
187t gt , MNB ib, kv gy M sy o,
w7 w T A GNP w0+ 3 wikiipg + wio;
(13)
ahol sc; az i-edik hitelintézet szavatold tékéje, wfbs és w,'fb’l a rovid és hosszd

s , (e . ibkv ;. ibMNB
lejdrati bankkozi kihelyezések kockdzati silyai, mig w;b’ku és wjb a kap-

csolt vallalkozasokkal és az MNB-vel szembeni kovetelések kockazati silyai.
Az emlitett kockazati silyok értékeit a mar hivatkozott CRR rogziti, tovabba
a (4) és a (13) oOsszefiiggések kozott az is kiilonbség, hogy Montagna-Kok
[2016] a szémldléban a sajat t0két vette figyelembe, mig jelen cikkben szava-
told toke keriilt felhasznalasra. Mig a sajat toke egy szamviteli fogalom, mely
a sajat forrast hivatott mutatni egy adott hitelintézet esetén, addig a szava-
told téke egy olyan vagyonelemet jelent, mely a hitelintézetet éré nem vart
veszteségeket hivatott fedezni, valamint egy esetleges cséd vagy felszamolas
esetén a hitelezOk és befekteték kifizetésére fordithaté. A szavatold téke al-
kalmazdsdnak megfeleléségét az el6zéek és a CRR 92. cikk (2) c) pontja
tdmasztja ala.

Az értékpapirokhoz rendelendd kockdzati silyok (w?) meghatérozasihoz
tjabb adatgyljtést végeztink az altalunk vizsgélt 19 hitelintézet vonatkoza-
saban. A hitelintézetek éves beszdmoléjanak kiegészité mellékletében meg-
talalhaté az adott hitelintézet mérlegében kereskedési és befektetési céllal
tartott értékpapirfajtdk volumene. Ezen kiegészité mellékleteket attekintve
egyértelmiien lathatd, hogy a vizsgélt piaci szereplok tilnyomoérészt allampa-
pirt tartanak mérlegiikben és minden mas értékpapirfajta volumenben eltor-
piil az dllampapir mellett'S. Montagna-Kok [2016] adathidnyra hivatkozva
ugy hatarozta meg a modelljében az értékpapirokhoz tartozé kockazati sulyt,
hogy egyetlen altalanos értékpapir tipust feltételezett, amit tarthatnak a
hitelintézetek mérlegiikben és ehhez egyetlen atlagos kockéazati silyt rendelt.
Az éltalunk vizsgélt piaci szereplok mérlegében a rendkiviil magas dllampapir

16 A kereskedési és befektetési céllal tartott értékpapirok kézott az dllampapirok jellem-
z6en 90% vagy afolotti volument képviseltek a mérlegben tartott Osszes értékpapir volu-
menéhez képest.



318 Szini Robert

allomany miatt Montagna-Kok [2016]-hoz hasonléan az altalunk szdmszertisi-
tett modellben is egyetlen altalanos értékpapirhoz hataroztunk meg kockazati
stulyt. Ennek megfeleléen a TOPH piaci szerepl6 kapcsan kigytijtottiik a ki-
egészité mellékletekbol a mérlegiikben kereskedési és befektetési céllal tartott
értékpapir tipusokat és volumeniiket, majd azokhoz a CRR szerinti kockazati
sulyokat rendelve szamoltunk egy értékpapirportfélié szinti atlagos kockaza-
ti sulyt az 5 szereplore, majd ezen 5 atlagos kockazati suly atlagaként hata-
roztuk meg a modellben az egyetlen értékpapirhoz tartozé kockazati sulyt.
A kapott érték w® = wi = 6.82% (j = 1,...,M é M = 1). A sily
rendkiviil alacsony voltat az indokolja, hogy a TOP5 piaci szerepld esetén
az allampapirok volumenének atlagos ardnya a teljes értékpapir volumenhez
képest 88% volt, mely 0%-os kockézati sillyal keriilt figyelembevételre. Az
(5) Osszefiiggés szamszertisitésénél ¥ = 8% keriilt alkalmazdsra, 6sszhangban
a CRR elvarasaval.

A bankkézi forrdsok megbontdsa MNB-vel, kapcsolt véllalkozdsokkal és
egyéb bankkozi piaci szereplokkel szembeni kotelezettségekre a modellben a
bankok &ltal teljesitend§ likviditdsi kovetelményt megfogalmazé szabélyt (6)
is médositja. A modell szdmszertisitése sordn a (6) Osszefliggésben b5 helyett
bf’s-t alkalmazunk, azaz csak a tisztitott, rovid lejaratu bankkozi kotelezett-
ségeket vesszik figyelembe, mivel mind az anyabank, mind az MNB altal
nyujtott forrasok jellemzoen hosszabb lejaratuak, igy figyelembe vételiik nem
indokolt. Tovébbd a (6) Osszefiiggésben a [ paraméter esetén 2%-ot alkal-
maztunk, 6sszhangban Montagna-Kok [2016] cikkével, mely esetén minden
vizsgalt piaci szereplé pénzeszkozei fedezték a likviditasi kovetelményiiket a
szimuldciok megkezdése el6tt.

3.2 A modell dinamikaja

A tobbrétegii hilézatok szerkezetének definidldsat, valamint a hélézatokat
alkoté bankok mérlegeinek eszkoz és forras oldali tételeinek meghatarozasat
kovetéen az igy kapott rendszert a modellben egy sokk éri. A rendszert
ér6 sokk hatasara pedig a modell szerepl6i a modell dinamikajanak megfeleld
vélaszlépéseket tesznek. Montagna-Kok [2016] a rendszert éré sokk utdn t6bb
periéduson keresztiil vizsgaljak a bankok altal adott valaszlépéseket, és min-
den egyes vizsgalt peridduson beliil ugyanazon események sorozata valésulhat
meg. Az emlitett periédusokban a kovetkez6 események torténhetnek meg:

1. A t-edik periédus elején, amennyiben egy adott ¢ bank altal hitelezett
j bank cs6dot jelentett a (¢ — 1)-edik periédusban, igy amennyiben j
bank nem képes eleget tenni a kotelezettségeinek, az i bank a t-edik
periédus elején a veszteséget leirja, azaz a szavatold tokéje csokken a
j-edik bank felé fennall6 kitettséggel. Ennek megfeleléen csokken a (13)
szerinti tOkemegfelelési mutatoja.

2. Amennyiben az ¢ bank tOkemegfelelése a szabalyoz6i minimum érték ala
esik a partnerének csédje miatt elszenvedett veszteség kovetkeztében,
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gy elészor eldonti, hogy a révid lejarati bankkozi kihelyezései hany
szazalékat nem tjitja meg.

3. Ha az i bank rovid lejarati bankkozi kihelyezéseinek egy részét nem
djitja meg, és még igy sem képes teljesiteni a tékemegfelelés elvart
szintjét vagy a likviditasi kovetelményt, vagy nem képes minden ko-
telezettségének eleget tenni, ugy értékpapir portfoliéjanak egy részét
értékesiti.

4. Ha az adott ¢ bank rovid lejarati bankkozi kihelyezései megujitasanak
elmaradésa és akar a teljes értékpapir portfélidjanak értékesitése sem
elég ahhoz, hogy kotelezettségeinek eleget tegyen, vagy nem tud meg-
felelni a két szabalyozdi elvarasnak, ugy cs6dot jelent.

5. A t-edik periédusbdl t + 1-edik periddusba lépve pedig ismétlédnek az
1-4. pontokban felsorolt 1épések mindaddig, mig tGjabb bank csédjére
nem keriil sor.

A fenti felsorolas mésodik pontja kapcsdn egy adott ¢ bank elészor arrdl
dont, hogy a rovid lejaratu bankkozi kihelyezéseinek hany szazalékat nem
djitja meg. A modellben az indokolja, hogy elészor a bankkozi kihelyezések
megujitasarél dontenek a bankok, majd csak azt kévetGen az értékpapirok
eladasardl, hogy a bankkozi kihelyezéseket nem megujitani olcsébb, mint érté-
kesiteni az értékpapirjaikat, tekintettel arra, hogy a nagy volument értékesités
miatt csokkenhet az adott értékpapir piaci dra. Ennek megfeleléen pedig a
mérlegében tartott fennmaradé értékpapir allomény értéke is csokken. Az
el6zéeknek megfeleléen egy adott ¢ (i = 1,...,N) bank esetén a likviditési
kovetelmény teljesitéséhez az alabbi modon szamithatd, hogy legalabb mek-
kora volument kell révid lejarati bankkozi kihelyezéseibol felhalmozni meg-
djitas helyett:

i = min(lf’s, max(0, 5(d; + bf’s) —¢)). (14)

K2

Azaz amennyiben egy adott bank a likviditasi kovetelményét teljesiti, ugy
Yl = 0, egyéb esetben yi'? € (0,1°]. Az, hogy egy adott i bank mennyi
rovid lejaratd bankkozi kihelyezést nem fog megujitani annak érdekében,
hogy teljesitse a minimélis tékemegfelelési mutaté kritériumot, hasonléan
szamithato:

cap _

Yi
e . M b, , i
. t,s lig ’Y(w;bYl(ZEYZ+l§U)+Zj:1 w;kijpj+w$°i)+7wzb's(l§'S—yiw)—sci
= mm(li - y; ,max(O, ,_sz‘b,s )) .
(15)
Azaz amennyiben a fenti Osszefliggés hdanyadosdnak szamldléjaban az érték

negativ, gy a szavatolé téke fedezi a tékekovetelményt, és igy v’ = 0.
Amennyiben a szavatolé t6ke nem fedezi a tékekovetelményt, gy a fenn-
maradé nem fedezett tékekovetelmény alapjan megkaphaté a nem megujitan-
do rovid lejaratu bankkozi kihelyezés volumene, felhasznélva, hogy a tokeko-

vetelmény megegyezik a kitettség kockdzati stllyal vett szorzatdnak 8%-4val.
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Ekkor y{ € (0,10° —yﬁiq]. Ennek megfelelen az adott ¢ banknak y; = y,ﬁiq +
y; " volumenti rovid lejérati bankkozi kihelyezést nem kellene megujitania
ahhoz, hogy mindkét kovetelményt teljesitse. Tekintettel arra, hogy a mo-
dellben a bankok szimultdn dontenek a révid lejarata bankkozi kihelyezéseik
megujitasardl, valamint a modellben a teljes révid lejaratu bankkozi kihe-
lyezéseik szézalékaban hatarozzidk meg, hogy mekkora volument nem jitanak
meg, igy a kovetkezd egyenletet kell megoldanunk:

f b = mm(y 4 maX(fTXQ,w _ cbuf) 0), ltvs) , (16)

ahol f = (f1, fa,.--,fn), fi € [0,1] Vi = 1,...,N egy vektor, melynek
i-edik eleme megmutatja, hogy az i-edik bank rovid lejarati bankkozi ki-
helyezéseinek hdny szazalékat nem tjitja meg. Ennek megfeleléen [H5 =
(19°,15°, ., 157) is egy vektor, melynek i-edik eleme az i-edik bank teljes révid
lejératt bankkozi kihelyezését jeloli. Tovabbé b/ = (4 &F ... ,c}])\'}if )
egy vektor, melynek i-edik eleme megegyezik az i-edik bank likviditasi ko-
vetelmények teljesitéséhez sziikséges készpénzallomanyat és készpénznek mi-
nésiils eszkozeit meghaladé résszel, azaz Vi = 1,..., N-re c,i-’“f = max(¢; —
B(d; + 1), 0).

Amennyiben a (16) megolddsaval megkaptuk, hogy egy adott periédusban
a modellben szereplé bankok sajat rovid lejarati bankkozi kihelyezéseik hany
szazalékat nem jitjak meg, igy meghatarozhatd, hogy mely bankok nem
képesek a likviditasi és tokemegfelelési kovetelményeik vagy kotelezettségeik
teljesitésére a bankkozi kihelyezéseik megujitasanak elmaraddsa ellenére sem.
Ezen bankok az adott periédusban donthetnek gy, hogy értékesitik az érték-
papir-portfélidjukban taldlhato értékpapirok egy részét, mely &ltal egyrészt
csokken a kockazattal silyozott eszkozértékiik, masrészt az értékesitésbdl be-
foly6 Gsszeg javitja a likviditasukat. Jelolje Z € RN *M azt a matrixot, mely
esetén Z;; > 0 megmutatja, hogy az i-edik banknak a j-edik értékpapirbdl
mennyit kell értékesitenie sziikségleteinek kielégitése céljabdl. A 7 métrix
meghatarozasahoz a kovetkezd egyenletrendszert kell megoldani:

v = min(w, T v 4 ¢+ Zp), (17)

ahol a fenti Osszefliggésben Il egy matrix, melynek II;; eleme megmutatja,
hogy az i-edik banknak mekkora a relativ kotelezettsége j bankkal szemben az
Osszes bankkal szembeni kotelezettségéhez képest, mig az w vektor a modell-
ben szerepl6 bankok Osszes kotelezettségét mutatja, mely a nem megujitott
rovid lejarati bankkdézi kihelyezések miatt ll fenn. A p vektor pedig az ér-
tékpapirok piaci drdnak vektora, mely kapcsén a (3) Osszefiiggés ismertetése
soran emlitésre keriilt, hogy az a modellben endogén médon adott. A kérdéses
pénziigyi eszk6zok arfolyamainak alakulasa a kovetkezd Osszefiiggéssel irhato

le:
—0y Y K )
Yk
ahol a k7, az i-edik bank altal a j-edik pénziigyi eszkozb0l a piacon értékesitett
mennyiséget jeloli, mig az o; > 0 konstans az adott pénziigyi eszkoz piacadnak

p;=1p)- eXp( (18)



A magyar bankkézi piaci halozat szerkezeti sériilékenységének. . . 321

mélységét jeloli. A modellben az «; a piac azon képességének mérdszama,
mely megmutatja, hogy mennyi értékpapir értékesithet6 anélkiil, hogy az
adott j-edik értékpapir piaci ara ne véaltozzon. Az értékpapirok kezdeti
arat Montagna-Kok [2016] egységnyinek vette modelljében, azaz p? =1,
Vi = 1,..., M. Szamitdsaink soran, hasonléan az emlitett szerzokhoz, az
értékpapirok kezdeti piaci 4rét egységnyinek vettiik. Visszatérve a (17) Gssze-
fiiggéshez, az abban szerepld v az tgynevezett kliring vektor!” (Eisenberg-
Noe [2001] alapjén). A v vektor i-edik eleme azt fogja megmutatni, hogy
az i-edik bank az Gsszes kotelezettségébol a t-edik periddus végére, a rovid
lejaratu bankkozi kihelyezései megujitasanak elmaraddasa és értékpapirjainak
értékesitése utan mennyit teljesit. Ha egy adott bank valamely kotelezettségét
nem képes teljes mértékben teljesiteni, vagy az Gsszes kotelezettségének tel-
jesitése utan a likviditasi vagy tOkemegfelelési szabalyoknak nem felel meg,
gy cs6dot jelent, és a cs6dje utan a t 4 1-edik periddusban partnerei leirjak
a veszteségiiket a szavatold t6kéjikbdl.

A (17) 6sszefliggésben a Z métrix hdrom komponens Osszegeként all eld,
ahol az egyes komponenseket a likviditasi és tékemegfelelési kovetelményeknek
valé megfelelés, valamint a partnereik felé fenndllé kotelezettségeik teljesitése
hatarozza meg. Tegylk fel, hogy csak egyetlen értékpapirt tarthatnak a
modellben szereplé bankok a mérlegiikben. Ebben az esetben a Z matrix
vektor formaban adhaté meg, tovdabba hasonléan a k matrix is vektorként
jelenik meg. A bankok partnereik felé fenndllé kotelezettségeik teljesitése mi-
att értékesitendo értékpapirjaik szama a kovetkezd Osszefiiggés segitségével
kaphaté meg: .

7 = min(max(0, voem v Cp_ 1 U), k). (19)
Hasonléan, bankok &altal értékesitendd értékpapirjaik szamat likviditasi ko-
vetelményiik teljesitése érdekében a kovetkezé médon kaphatjuk meg:

max(0,8(d 4 b —w) —¢) k;)

Zha = min(
p

(20)

A (20) osszefiiggés kapcsan megjegyezziik, hogy a Montagna-Kok [2016]
cikkében k6zolt Gsszefiiggéshez képest eltériink. Amennyiben egy adott bank
minden kotelezettségének eleget tesz, ugy csokkenni fog a rovid lejaratu
bankkézi forrdsa is b%° —w mértékben. A kisebb bankkozi forrds pedig kisebb
likviditdsi kovetelménnyel jar. Montagna-Kok [2016] cikkiikben a rovid leja-
ratt bankkozi forrds csokkenését nem vette figyelembe!®, melyet korrigdltunk.
Tovabba, amennyiben a bankok nem teljesitik a tékemegfelelési kovetelmé-
nyiiket, ugy értékpapirok eladdsaval csokkenthetik a kockazattal silyozott
kitettségértékiiket. Ennek megfeleléen az értékesitendd értékpapirok szama
a kovetkezoképp adhaté meg:

=~ ib,l7t,l ib,kv jkv o
se/y — (W H 4 w'>FIRY 4 0))- (21)

Zcwp :k;—max(O, -
wep

17¢clearing vector
18 Azaz a (20) Ssszefiiggésben nem keriilt levondsra w.
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A (21) osszefiiggés kapcsan a Montagna-Kok [2016] altal alkalmazott Gssze-
fliggéstdl jelentés mértékben eltértiink, mivel az eredeti Osszefiiggésben nem
lett megfeleléen kezelve az eladott értékpapirok utéani tokekévetelmény csok-
kenés'?. A bankok altal értékesitendé értékpapirok az Gsszes fenti szempontot
figyelembe véve a kovetkezOképp hatarozhatéak meg:

Z = min(k, max(Z%® 4 7", z°r)). (22)

A fenti 6sszefiiggések arra az esetre vonatkoznak, amikor egyetlen értékpa-
pir lehet a bankok mérlegében. Tobb értékpapir esetére gy altalanosithatoak
a fentiek, hogy a bankok el6szor az értékpapir-portféliojukbdl az elsé tipusi
értékpapirt értékesitik, majd amennyiben az Osszes elsO tipusd értékpapir
értékesitése nem bizonyul elégségesnek, gy a masodik tipusu értékpapirt
kezdik értékesiteni. Ha az Osszes masodik tipusu értékesitése sem elégséges,
gy a harmadik tipusival folytatjdk és igy tovdbb. A modell magyar ada-
tokon torténd szdmszertisitése sordn tobb értékpapirt feltételeztiink (ldsd 4.
fejezet), melyek értékesitése kapcsin az el6z6ekben ismertetett altaldnositdst
vettiik alapul. Az altaldnositds azért alkalmazhatd, mivel a modellben min-
den értékpapirhoz egyetlen kockédzati sily tartozik (ldsd 3.1. fejezet), igy a
piaci szerepléknek nincs preferencidja, hogy kényszerértékesités esetén mi le-
gyen az értékesitési sorrend.

3.3 A bankkozi kihelyezések allokacidja

Ahogy az mar emlitésre keriilt a kordbbi fejezetekben, a Montagna-Kok [2016]
altal emlitettekhez hasonléan nem rendelkeziink egyedi adatokkal az altalunk
vizsgalt 19 hitelintézet kozotti bilaterdlis kitettségek vonatkozdsaban, igy
a szerzoparoshoz hasonléan a rovid és hosszu lejarati bankkozi kitettségek
alkotta halézatokat szimulacidval allitottuk el a modellben. Montagna-Kok
[2016] a két halzat szimuldcidjdhoz egy-egy valdszinliségi matrixot hasznélt
fel, melyek adott eleme megadja, hogy az i-edik banknak mekkora valé-
szintséggel van rovid vagy hosszi lejaraton bankkozi kihelyezése a j-edik
bankndl. Ezen valdsziniiségi matrixokat a szerzok az Eurépai Bankhatdsag
(EBA) 4ltal publikélt, az EU nagybankjain végzett stressz teszt eredményeit
bemutat6 dokumentum adatai alapjan allitottak 6ssze. Tekintettel arra, hogy
méretébdl adédéan a magyar bankok?® koziil kizarélag az OTP Bank Nyrt.
vett részt az EU szintl stressz tesztben, igy a Montagna-Kok [2016] &ltal
hasznalt forras hasonlé valdszintiségi matrixok elGallitasdra az esetiinkben
nem alkalmazhaté. A révid és hosszu lejarati bankkozi kihelyezéseket repre-
zentalo rétegek haldzatainak szimuldldsahoz sziikséges valdsziniliségi matrixok
el6éllitasi médszertananak kidolgozasa elétt a kovetkezo alapelveket vettiik
figyelembe:

19Montagna-Kok [2016] a kockdzattal silyozott eszkézérték szamitdsa sordn nem vette
figyelembe az egyéb eszkozoket (w°o), illetve az értékpapirok kockazattal silyozott eszkoz-
értéke hibasan szerepelt az eredeti Osszefiiggés hanyadosdban.

20 A kiilfoldi tulajdont lednybankok az anyabankjukon keresztiil, kozvetett médon jelen-
nek meg az EU szint{i stressz tesztben.
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1. a pénziigyi piaci halézatok jellemzden skalafiiggetlenek, azaz a véletlen
hélézatokhoz képest jéval nagyobb szamossdgban fordulnak el6 magas
fokszamn, ,,hub” funkciét betolto, valamint alacsony fokszamu csticsok
ezen hélézatokban, mint amennyit a véletlen modell magyarazni tud
(Fricke-Lux [2015], Fukker [2017]);

2. a pénziigyi hélézatok jellemzoen diszasszortativak, azaz a magas fok-
szamu, ,,hub” funkciét betolté csicsok szivesebben kapcsolédnak az
alacsony fokszamu pontokhoz (Ledn et al. [2018]);

3. a bankko6zi piacon hosszabb lejaraton kevesebb piaci szereplé alkotja a
hélézatot a rovid lejarathoz képest, tovabba a hosszabb lejarat esetén
kevesebb a kapcsolat az egyes piaci szereplok kozott, azaz a héldzatok
kevéshé stirlick a rovid lejarathoz képest (Lubldy [2004], Berlinger et
al. [2011]).

Jelolje a tovabbiakban I2* = [1%/ Z?f:l ljS az i-edik bank rovid lejarati
bankkozi kihelyezéseinek az Gsszes rovid lejaratu kihelyezéshez viszonyitott
aranyat, mig az ifl = l,f’l / Zjvzl 1! az i-edik bank hossz lejaratd kihelye-
zéseinek az Osszes hosszu 1eJaratu kihelyezéshez viszonyitott aranyat. Ha-
sonldan, jelolje bt =) Z A bﬁ ® az i-edik bank rovid lejdrati bankkozi
forrasainak az osszes rov1d leJaratu bankkozi forrashoz viszonyitott aranyat,
mig b” =bp Ly Z =1 J az i-edik bank hosszu lejaratt forrdsainak az sszes
hosszu lejaratu forrashoz viszonyitott aranyat. Jeltlje

=10,
s =10 %b° (23)

ahol * diadikus szorzatot jelent, azaz I'* € RN*N és I'* € IRNV*N mitrixok.
Ekkor T j az i-edik bank hosszu lejératu relativ bankkozi kihelyezésének,
valammt a j-edik bank hosszi lejaratd relativ bankkozi forrasanak a szor-
zataként all el6. A I';; hasonlé médon értelmezhetd. A kérdéses métrixok
elemei tehat anndl nagyobbak minél nagyobb silyu szerepl6 az i-edik bank
a bankkozi piacon kihelyezés, illetve a j-edik bank felvét szempontbdl. Ezen
matrixok képesek megragadni az dltalunk megfogalmazott alapelvek koziil a
masodikat, mivel

e azt varjuk, hogy minél kisebb két szerepld a bankkozi piacon kihelyezés
és felvét szempontbdl, azok anndl kisebb valdszintiséggel kapcsolddja-
nak egymashoz;

e hasonldéan az el6z6ho6z, minél nagyobb két szereplé a bankkozi piacon,
anndal nagyobb valdszinliséggel van kapcsolat koztiik;

e egy kisebb szereplé nagyobb valdszinliséggel helyez ki nagyobb piaci
szereplOhoz és forditva, nagyobb piaci szereplé nagyobb valdszintiséggel
helyez ki kisebb szereplohoz.
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Ugyanakkor I'! és I'* nem valésziniiségi matrixok, igy azokat a kovetkezd
transzformécioval alakitottuk at valdszintiségi matrixokka:

rt. (L
! ! ! e i —emin() S
Pilj ={ Pmin T (pmax - prnin) " emax(Tl) _gmin(0) ? ha i 7£ 75 (24)
0, hai=7.

A fenti 6sszefiiggésben Pf ; & hosszu lejarathoz tartozo valésziniiségi matrix,
mely adott eleme megmutatja, hogy az i-edik bank mekkora valdsziniiséggel
helyez ki hosszt tavon j-edik bankba a bankkoézi piacon. Ez a valészintiség 0,
amennyiben ¢ = j, ezzel elkeriilve, hogy egy adott bank 6nmagahoz helyezzen
ki, és igy hurokéleket sem fog tartalmazni a szimuldlt hélézat. Ha i # j, tgy
P,L-{j € [PLoins Pluns], mely érték alapvetden a F,lw» értéktdl fiigg. A fenti Gssze-
fiiggésben linedrisan osztottuk szét pl . és pl . kozott az egyes kihelyezési
valészintiségeket, ugyanakkor a linearis szétosztas nem a Fi ; értékek, hanem
azok exponencialis transzforméltja mentén torténik, mivel

e egyrészt a kisebb piaci szereplékhoz az exponencidlis transzformécié mi-
att kisebb valészintiséget tudunk rendelni a [p! . ,p!,..] intervallumban,
mint a transzformacié nélkiil, ezaltal biztositva, hogy kisebb szereplék

kozott még kevésbé legyen kapcsolat,

e miasrészt a nagyobb piaci szereplokhoz az exponencidlis transzformacio
miatt nagyobb valészinfiséget tudunk rendelni a [p!;,,p!,.,] interval-
lumban, mint a transzformécié nélkiil, biztositva ezzel, hogy a nagyobb

szereplék kozott még inkdabb legyen kapcsolat.

Hasonléan a hosszu lejarathoz, a rovid lejarat esetén is a valdszintiségi
métrix a (24) képlet megfeleld médositasdval szdmithaté. A kévetkezd tab-
lazat Osszefoglaléan bemutatja, hogy a két réteg esetén milyen minimalis és
maximalis valGszintiségeket alkalmaztunk a (24) sszefiiggésben, illetve annak
rovid lejaratra torténé megfeleldlen modositott verzidjaban.

Az 1. tabldzatban a kisebb minimaélis valésziniiség hosszi lejarat esetén azt
biztositja, hogy hosszabb lejaraton a kisebb szereplok kozott még kevésbé
legyen kapcsolat. A magasabb maximalis valdszintliség révid lejarat esetén
pedig azt biztositja, hogy a hosszu lejarathoz képest tobb magasabb fokszam,
,,hub” funkciét betolté csics jelenjen meg a generdlt hélézatokban. A szi-
mulacidk soran a fenti tablazatban szereplo értékek fixek, tovabba mivel
Is; és Fi ; 1s fix, igy minden egyes szimuldcié sordn ugyanazon P;; és P,L-{j
valészintiségi matrixok felhasznaldsaval generaltunk szomszédsagi matrixokat
(X1 és X?), melyek egyértelmiien lefrnak egy-egy hdlézatot a két rétegben.

Paraméter Hosszu lejarat Rovid lejarat
Pmin 0.1 0.25
Pmax 0.6 0.7

1. tdbldzat. Az alkalmazott minimadlis és maximalis valésziniiségek
a két réteg hilézatdnak szimuldldsdhoz
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Réteg Atlagos fokszdmatlag  Atlagos slirliség  Atlagos fokszam-korrelacié
Rovid lejérat 9.806 0.545 -0.113
Hosszu lejarat 4.497 0.249 -0.091

2. tabldzat. A szimulalt halézatok dtlagos mutatdészamai a révid és hosszu lejarati rétegek
esetén

A generélt hél6zatok megfeleléségének vizsgalatdhoz 100 ezer szimulécidt
végeztiink, melyek soran kiszamoltuk a rovid és hosszi lejaraton generalt
hélézatok atlagos fokszamat, a generalt haldzatok siriiségét, illetve a fokszam-
korrelaciét. A kdvetkezd tablazat a két réteg esetén az elébbi mutatészamok
atlagait foglalja 6ssze a 100 ezer szimuléacié vonatkozasaban.

A 2. tdbldzat alapjan a szimuldlt hilézatok kapcsédn kordbban emlitett
elvart tulajdonsagok teljestilnek, azaz a rovid lejarathoz szimuldlt hélézatok
atlagos fokszamainak atlaga jelentésen meghaladja a hosszu lejarathoz szimu-
1alt halézatok hasonlé mutatdszamat, jelezve ezzel, hogy rovid lejaraton tobb
csucs alkotja a halézatokat, amelyek dtlagosan tobb kapcsolattal is rendel-
keznek. A hélézatok siliriisége azt mutatja meg, hogy az élek szama hogyan
aranylik az Gsszes lehetséges élek szamdhoz. A tdblazat alapjin az eléze-
tes varakozassal 6sszhangban a révid lejarathoz szimulalt halézatok striisége
szignifikdnsan magasabb a rovid lejarathoz szimulalt halézatokhoz képest.
A hélézatok diszasszortativ jellegének vizsgalatdhoz a Pearson-féle korreld-
cios egyiitthatot kell meghatarozni az azonos kapcsolat két végén taldlhato
fokszdmok kozott (Newman [2002]). Amennyiben a korreldcids egyiitthaté
értéke r > 0, ugy a hélézat asszortativ, amennyiben r = 0, Ggy neutralis,
tovdabbd amennyiben r < 0, gy diszasszortativ. A 2. tdblazat alapjan mind a
rovid, mind a hosszi lejaraton a fokszam-korrelaciés mutatdk atlaga negativ,
azaz az altalunk generalt halézatok diszasszortativ tulajdonsagot mutatnak.

A P® és P! métrixok segitségével mar egyértelmiien generalhatéak a kap-
csolat meglétét mutatd szomszédsagi matrixok mindkét réteg esetén, ugyan-
akkor a bankkozi kihelyezéseket le kell még allokalni az egyes szereplok kozott
mindkét rétegben. Montagna-Kok [2016] a bankkozi kihelyezések allokacidja
sorén el6szor véletlenszertien kivilasztottak egy bankot (i), melyhez véletlen-
szerlien kivélasztottak egy olyan bankot (j), amely felé van bankkdzi kihelye-
zése az elOzetesen meghatarozott szomszédsagi matrix alapjan. Ezt kdvetben
generdltak egy véletlen szdmot egyenletes eloszlasbdl a [0, 1] intervallumon,
és feltételezték, hogy az ¢ bank az 6sszes bankkozi kihelyezésének az egyen-
letes eloszlasbdl generdlt véletlen szamnak megfelelé hanyadat helyezi el j
banknal. A kovetkez6 1épésben az ¢ bank egy mésik partner bankja mar csak
az i bank fennmaradé bankkozi kihelyezésének egy 14j [0, 1] kozotti véletlen
szamnak megfelel¢ hanyadat kaphatja és igy tovabb. Tovabba a szerzok tet-
tek egy olyan megkotést, hogy minden bank maximum a kihelyezéseinek 20%-
at helyezheti el egy masik bankndl, melynek alkalmazasival elkeriilik azt az
eshetGséget, hogy egy adott bank Gsszes kihelyezése egyetlen masik bank felé
torténjen meg. Szamitasaink soran az allokacié kapcsan a szerzok altal kove-
tett mdédszertant alkalmaztuk. Ennek megfelel6en a médszer részletes analiti-
kus lefrasat nem kozoljiik, az érdeklédé olvasé megtalalja azt Montagna-Kok
[2016] tanulmany&dban.
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A modellben a hosszi és rovid lejarati bankkozi kihelyezések alkotta
halézatok szimuldcigjat, illetve a szimulalt halézatokban a kihelyezések al-
lokaciéjat a bankok értékpapirportfélidjahoz kapcsolédd halézat szimulacidja
kéveti. Montagna-Kok [2016] cikkéhez hasonléan kizardlag a modellben sze-
repl6 bankok kereskedési és befektetési céllal tartott értékpapirportfoligjanak
Osszvolumene all rendelkezésiinkre, azaz a bankok portfélidjaban szerepld
egyedi értékpapirok és azok volumenének portfdlién beliili ardnyai szamunkra
sem ismertek. Az el6zéeket figyelembe véve a bankok értékpapirportféliGjahoz
kapcsoldédo haldzat szimulaciéjanak médszertanat modositas nélkiil atvettiik
a szerzoparostol. Ennek megfelel6en a kévetkezékben csak vazlatosan mutat-
juk be a szimulacids 1épéseket, illetve az érdeklddo olvaso a sziikséges képlete-
ket és modszertani levezetést a hivatkozott szerzok cikkében talalhatja meg.
A kérdéses haldzat szimulacidja el6tt meg kell valasztani, hogy a modellben a
bankok mérlegiikben hany kiilonb6zo értékpapirt tarthatnak. Szamitasaink
sordn Montagna-Kok [2016] cikkével ésszhangban 30 kiilonb6z6 értékpapirt
feltételeztiink, azaz 6sszesen M = 30 féle értékpapirbdl allhat a bankok port-
félidja. Ezt kovetden egy paros grafot szitkséges generalni, ahol a csticsok
egyik halmazat az N bank, a masik halmazt pedig az M értékpapir adja,
tovabba a graf élei csak ezen két halmaz elemei kozott futhatnak, halmazon
belill nem. A péros grafban a két halmaz adott pontjai koézott tegyiik fel,
hogy p valdszintiséggel van kapcsolat. A szamitdsaink sordn az emlitett szer-
z6k altal alkalmazott valésziniiséget, azaz p = 0.2 értéket alkalmaztuk. Az
M és p paraméterek esetében mér eléallithaté az S € IRV *M szomszédsagi
matrix, mely reprezentélja a kérdéses paros grafot, és ¢ =1,..., N, valamint
j=1,...,M esetén S;; =1, amennyiben az i-edik bank értékpapirportfélié-
jédban megtaldlhaté a j-edik értékpapir, ellenkezd esetben S;; = 0. Jeldlje
Sv € RN*M o generalt paros graf éleihez tartozé silyok matrixat. Tekin-
tettel arra, hogy az emlitetteknek megfeleléen nem all rendelkezésre, hogy
egy adott értékpapir volumen alapon egy adott bank portféligjanak mekkora
részét képezi, igy Montagna-Kok [2016] cikkével &sszhangban egy adott bank
értékpapir-portféligjanak piaci értékét egyenld aranyban osztottuk szét az
altala tartott értékpapirok kozott.

A péros grafok eléallitdsa utdn az egyes bankok értékpapirokon keresztiili
eszkozoldali fliggdségét leird kapcsolatot is mérni sziikséges. Az eszkozoldali
fliggéséget a modellben a bankok értékpapir-portfolidjanak atfedo jellege
adja, azaz minél inkabb hasonlé értékpapirokat tart két piaci szereplé a mér-
legében, és azok értékpapir-portfélion beliili silya minél inkabb kozelebb van
egyméashoz, anndl inkdbb atfedé két piaci szerepld portfélidja. Az értékpapir-
portfélick atfedo jellegét szamos mddon meg lehet ragadni, ugyanakkor a
szadmitdsaink sordn, Montagna-Kok [2016] cikkével 6sszhangban a kovetkezd
Osszefliggés segitségével szamszertisitettiik az atfedd jelleg mértékét (i,5 =
1,...,N):

M

w SY
XE},w _ Z Sz.z % [min <1, SJ5>] (25)

2=1 Si iz
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A (25) Osszefiiggésben az X,Z’w megmutatja, hogy az i-edik bank ér-
tékpapir-portfélidjanak hany szazaléka van atfedésben a j bank értékpapir-
portfélidjaval. Az ijfw maétrix segitségével, mely a harmadik réteget alkotd
hélézatban mutatja az élek sulyat, konnyen eléallithaté az XE’J szomszédsagi

matrix is, azaz XL?’J =1, ha ijfw > 0, egyébként XL?’J =0.

4 Szimulacios eredmények

A kovetkezOkben a rendszerszinten jelentds pénzintézeteket fogjuk azonositani
a bemutatott modell segitségével. Montagna-Kok [2016] alapjén a szdmité-
saink soran 100 ezer tObbrétegii halézatot szimulalunk, melyekben egy-egy
véletlenszertien kivalasztott bank cs6dot jelent, és a tobbi bank a 3.2 feje-
zetben meghatarozott médon alkalmazkodik. Szamitdsaink soran egy adott
bank rendszerszinten jelentos voltat azzal mérjiik, hogy annak cs6dje hany
masik bank csédjét okozhatja. Ennek megfeleléen rangsorolhaté az altalunk
vizsgalt 19 hitelintézet aszerint, hogy azok csédje a 100 ezer szimulacié soran
maximalisan hany masik bank cs6djét okozta.

ElSidézett cs6édesemények maximalis szdma 0 1 3 4 5 9
Bankok szdma 6 4 5 1 2 1

3. tablazat. A vizsgdlt hitelintézetek csédje és az altala kivaltott cs6desemények
maximalis szama

A 8. tdbldzat alapjan lathatd, hogy a 19 vizsgdlt hitelintézetbdl 6 csédje az
altalunk vizsgalt modell keretein beliil nem képes el6idézni egyetlen mas bank
csO0djét sem, mely realisztikus, tekintettel arra, hogy a modellben vizsgalt sze-
replok jelentds része nagyon kis szerepldé a magyar piacon. A tablazat alapjan
rendszerszinten jelentésnek azon bankok tekinthetéek, melyek tovabbi 4, 5
vagy 9 bank csodjét képesek el6idézni. Ugyanakkor, tekintettel arra, hogy
az egy adott bank csodje altal kivaltott cs6desemények maximédlis szama
mint mutatoszam a 100 ezer szimuldcié egészét nem képes megragadni, igy a
maximalis szim mellett a 19 bank vonatkozasédban az altaluk atlagosan kivél-
tott csédesemények szamat is meghataroztuk. A cs6desemények maximalis
szamanak magas volta egy adott bank esetén akar az adott bank szemszogébol
egy nagyon kedvezétlen haldzati struktirahoz is kapcsolédhat, amelyet éppen
sikeriilt a szimuldcidéval megragadni. Ugyanakkor vélhetéen tobbletinforma-
ciét hordoz az a mutatdészam, amely megmutatja, hogy 100 ezer lehetséges
hélézati struktiraban egy adott bank csédje atlagosan hany csédot jelent a
rendszerben.

A /. tdbldzat a maximélis cs6deseményszam alapjan TOPS bankcsoport
megfelel§ értékeit mutatja. A téblazatbdl lathatd, hogy az OTP csoport
modellen beliili cs6djéhez tartozik mind a legmagasabb el6idézett csédszam,
mind a legnagyobb atlagos cs6dszam is, amely Gssszhangban van az elozetes
varakozasokkal, mivel az OTP csoport mérlegf6osszeg, bankkozi piaci aktivi-
tas és értékpapir-portfélié méret alapjan messzemenden a legmeghatarozobb
szereplé a magyar piacon.
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Bankcsoport ElSidézett csédesemények Atlagos cs6dszam
maximdlis szdma

OTP csoport 9 1.285

UniCredit csoport 5 1.042

MKB csoport 5 1.038

K&H csoport 4 1.033

Erste csoport 3 1.052

4. tdbldzat. Az el8idézett cs6desemények maximadlis szdma, illetve a rendszeren
beliili cs6dok atlagos szama bankcsoportonként

A 4. tdblazat alapjin az el6idézett csédesemények maximalis szamat te-
kintve az UniCredit és az MKB csoport koveti az OTP csoportot, ugyanakkor
a rendszerben bekovetkez6 cs6desemények atlagos szama alapjan az Erste
csoport mindkét emlitett bankcsoportot megelézi. Ez gy lehetséges, hogy
a mérlegadatok alapjan az Erste csoport értékpapir-allomanya a masodik
legmagasabb a vizsgalt 19 bankcsoport koziil, mig a tisztitott bankkozi ki-
helyezések és forrasok tekintetében messze elmarad az UniCredit vagy az
MKB csoporttél. Azaz az dtfed6 értékpapir-portfélidk szerinti réteg miatt a
nagyobb értékpapir-allomannyal rendelkezé bank csddje atlagosan nagyobb
hatast jelent a modellben, mint egy bankko6zi piacon aktivabb szerepl6 csédje.

Az elézbek szerint a vizsgalt bankok csak toredékének csédje képes tovabbi
extrém szamossagu csddeseményt eléidézni. A tovabbiakban arra a kérdésre
keressiik a valaszt, hogy a halézatok szerkezete hogyan hat a rendszer sokk-
ellendllé képességére egy, a rendszert éré sokk esetén. Azaz a cél azon hélézati
szerkezetek azonositdsa, melyek gyengitik a rendszer sokkellenallé képességét,
illetve képesek felerdsiteni a rendszert éré sokkok hatdsat. Montagna-Kok
[2016] egy adott 6 tobbrétegii halzat sériilékenységét, avagy a 6-hoz kapcso-
16d6 rendszerkockazatot a kovetkezé mutatoszammal javasolja mérni:

Soity di)

Ry = i , (26)
ahol d(i) az adott § tobbrétegii halézatban az i-edik vizsgalt szerepld csédje
altal eléidézett cs6desemények darabszaméat jeloli. Azaz egy 6 tobbrétegli
héldzat sériilékenységét a (26) Osszefiiggés a hélézatot alkot szereplék csédjei
altal el6idézett csédesemények atlagaként méri.

A szdmitasaink sordn, a (26)-nak megfeleléen 200 ezer 0 tobbrétegli hals-
zatot szimulaltunk, melyekben kiszamitottuk mind a 19 szerepld csédje esetén
az el6idézett csédesemények dtlagos szdmat. A kapott eredmények alapjdn
a szimulalt hélézatok tobbsége (75.1%) esetén a rendszerkockdzati mutaté 1
értéket vesz fel, amely azt jelenti, hogy a 19 vizsgélt szereplé barmelyikének
cs6dje nem idéz el6 tovabbi csédeseményeket. Azaz a 200 ezer szimuldlt hé-
16zat 24.9%-a esetén teljestl az, hogy legaldbb egy bank csddje legaldbb egy
tovabbi bank csédjét idézi elé. A rendszerkockézati mutaté maximaélis értéke
a szimulacié sordn 1.32 volt, mely azt jelenti, hogy a leginkabb sériilékeny
hélézati struktira esetén barmely piaci szerepl6 kezdeti csddjének hatasara
atlagosan 1.32 szereplo jelent cs6dot.

A kovetkez6kben egy maximalis (1.32) és egy minimélis (1) rendszerkoc-
kazati mutatéhoz tartozé tobbrétegii halézatot vizsgdltunk az egyes rétegei-
hez tartozé legfontosabb hélézati mutatészamok (stirliség, fokszadm-korrelécio,
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atlagos és maximédlis fokszdm) alapjan. A vizsgdlat célja azon dltaldnos hé-
l6zati jellemzok feltarasa, melyek a leginkabb megkiilonboztetik a rendszer-
kockézati szemszogbdl sériilékeny héldzati struktirat azon halézatoktol, me-
lyek esetén egyetlen bank csédje sem von maga utan tjabb csédeseményt. A
kapott eredmények alapjan a kovetkezo kiilonbségek lathatéak az altalanos
halézati mutatoszamokban rétegenként:

e Az atfedd értékpapir-portféliok szerinti réteg esetén a sériilékeny hals-
zat siriibb, és ezaltal nagyobb az atfedés a piaci szereplok értékpapir-
portfélioi kozott, mely értelmében egy adott bank csédje esetén tobb
bank szavatol6 tOkéjét érintheti veszteség. A nagyobb slirliség miatt
a sériilékenyebb halézatban természetszeriileg nagyobb az atlagos fok-
szam értéke, ugyanakkor kisebb a fokszam-korrelacid, melybdl az a ko-
vetkeztetés vonhato le, hogy a sériilékenyebb halézatok kevéshé disz-
asszortativak, azaz a kozponti szereplok portfélioi kisebb mértékben
atfedéek az alacsony fokszamu pontok portfélidival.

e A rovid bankkdzi kitettségek szerinti réteg esetén a sériilékeny haléza-
tokban kisebb mértékben hitelezik a nagyobb piaci szereplok a kiseb-
beket, azaz vélhetGen a kisebb intézmények jobban ki vannak téve a
kisebb intézmények cs6djébol fakadd likviditasi kockazatnak. Tovabba
a fokszam és slirtiség mutatdszamokbdl az kovetkezik, hogy a sériilé-
kenyebb hélézatokban koncentraltabban valésul meg a révid bankkozi
kihelyezés.

o A hosszi bankkozi kitettségek szerinti réteg esetén a sériilékeny halé-
zatokban a hosszu kihelyezések koncentraltabban valésulnak meg, to-
vabba erdteljesebben hitelezik hosszi tavon a nagyobb szereplék a ki-
sebbeket, akik vélhetéen tobb hosszu forrast biztositanak, mint a kisebb
szerepldk, ezaltal a kisebb bankok csédje esetén a nagyobb szereplék
tobb veszteséget irnak le a szavatold t6kéjiikbol.

Végezetill az értékpapirok szdméanak (M) szerepét vizsgdltuk a model-
len beliil. Az eddig bemutatott 0sszes eredmény és elemzés Montagna-Kok
[2016] modelljével 6sszhangban 30 értékpapir mellett tortént, melyek minde-
gyikét az egyes piaci szereplok p = 0.2 valészinliséggel tartjak az értékpapir-
portféliGjukban. Arra a kérdésre keressiik a valaszt, hogy az értékpapirok
szamanak, illetve az atfedés mértékének fiiggvényében hogyan alakul a mo-
dellen beliil a cs6d6t jelenté bankok szédma. A kérdés megvalaszoldsdhoz
50-50 ezerszer futtattuk a modellt kiilonbozé M paraméterek mellett?!, és
kiszamoltuk szimuldcionként az atlagos atfedést, valamint meghataroztuk az
adott szimulaciéban cs6dot jelenté bankok szamat, azaz minden egyes M
értékhez 50 ezer atlagos atfedés mutatd, illetve az 50 ezer szimulacioban
cs6dot jelenté bankok szdma &ll rendelkezésre. Az 1. dbra az igy képzett
adatok alapjan a maximadlis cs6dszamot mutatja az atlagos atfedés és az ér-
tékpapirok szamanak fliggvényében.

21 Az M paraméter lehetséges értékeit az {5, 10, 15, 20, 25, 30} halmaz tartalmazza.
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1. dbra. A maximadlis cs6dszdm az dtfedés mértékének és az értékpapirok
szaméanak fiiggvényében

Az abra alapjan minél kevesebb értékpapirt tarthatnak az értékpapir-
portfoligjukban a szereplok, annil magasabb a maximalis cs6édszam a mo-
dellben. Tovabba akkor a legmagasabb a maximélis cs6dszam, amennyiben
az atlagos atfedés mutaté kozepes mértékli atfedést mutat. Ez a jelenség
az abra esetén annal er6sebb, minél tobb értékpapirt tarthatnak a modell
szerepl6i. Ez vélhetéen azért van igy, mert alacsony atlagos atfedés mel-
lett kisebb a fertozési kockazat, azaz egy adott bank cs6dje esetén az altala
tartott értékpapirok piaci dranak csokkenése esetén joval kevesebb szava-
tol6 t0kébol leirandd veszteségiik van a szereploknek. Magas atlagos atfedés
mutatd esetén vélhetéen az torténik, hogy a szereplék értékpapir-portfolidja
egyre kevesebb mas szereplovel atfedd, ugyanakkor amely szereplokkel atfedo,
ott az atfedés mértéke egyre nagyobb. Ez pedig azt eredményezi, hogy egy
adott bank cs6dje sokkal nagyobb veszteséget jelent a kevesebb szamossagu,
de hozza sokkal inkabb hasonlo értékpapirportfoliét felépité bankoknak, mint
az el6zéekben, ugyanakkor a tobbi szerepld szaméra a kisebb atfedés miatt ke-
vesebb a veszteség. Azaz egy adott bank csédje magas értékpapirszam és ma-
gas atlagos atfedés esetén kevesebb bankot, ugyanakkor sokkal silyosabban
érint, mint atlagos mértéki atlagos atfedés esetén.

5 ésszefoglalés

Ebben a dolgozatban a rendszerkockazattal, illetve annak halézatelméleti
megkozelitéssel valé mérésével foglalkoztunk. Az emlitett célok eléréséhez
egy Ujszerd, az Eurdpai Koézponti Bank altal publikélt, tébbrétegii halézatot
alkalmazo dgens alapi szimulaciés modellt mutattunk be, illetve alakitottunk
at annak érdekében, hogy magyar adatokon szamszerisitve mérjiik a hazai
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rendszerkockazatot, valamint azonositsuk a rendszerszinten jelentés piaci sze-
reploket. A modell djszeriirége egyrészt abban rejlik, hogy a valdsigban a
pénzintézetek egymdssal tébb mddon, tébb piacon keresztiil is kapcsolédhat-
nak egyméashoz, melyet a tobbrétegli halézatok képesek megragadni.

A kapott eredmények szerint a vizsgalt 19 hitelintézetbdl csak néhany
szereplonek a csodje képes kivaltani mas piaci szerepl6 cs6djét, tovabba ezen
események is nagyon ritkanak tekinthetéek, melyeket jellemzben egy specialis
kérillmény vagy halézati szerkezet indukdl. A sériilékeny hélézati szerkezetek
vizsgalata soran azt tapasztaltuk, hogy a sértilékenyebb halézatokban kon-
centraltabban valésul meg a révid és hosszi bankkozi kihelyezés. Tovabba a
kapott eredmények alapjan eroteljesebben hitelezik hosszu tavon a nagyobb
szereplOk a kisebbeket, akik vélhetGen tobb hosszu forrast biztositanak, mint
a kisebb szereplOk, ezaltal a kisebb bankok csédje esetén a nagyobb szereplok
tObb veszteséget irnak le a szavatold tokéjitkkbol.

Az atfedd értékpapir-portfolié szerinti réteg esetén a sériilékeny halézat
stirtibb, és ezaltal nagyobb az atfedés a piaci szereplék értékpapir-portfélidi
kozott, mely értelmében egy adott bank csddje esetén tobb bank szava-
tolé tékéjét érintheti veszteség. A nagyobb silirliség miatt a sériilékenyebb
hélézatban természetszeriileg nagyobb az atlagos fokszam értéke, ugyanakkor
kisebb a fokszam-korrelacio, melybdl az a kovetkeztetés vonhaté le, hogy a
sériilékenyebb halézatok kevésbé diszasszortativak. Az értékpapirok szamé-
nak modellben betoltott szerepének vizsgdlatdhoz szimulaciét végeztiink, és
eredményeink szerint anndl nagyobb a maximalis cs6dszam, minél kevesebb
értékpapirt alkalmazunk a modellben. Ugyanakkor amennyiben az atlagos
atfedést is tekintjiik, ugy egy adott bank csédje magas értékpapirszam mel-
lett kozepes atfedés mellett maximalis, mivel a fertézési kockazat ekkor a
legmagasabb tobb bank érintettsége miatt.

Irodalom

1. Bartholomew, P. F. — Whalen, G. W. [1995]: Fundamentals of Systemic Risk.
Research in Financial Services: Banking, Financial Markets and Systemic
Risk, Vol. 7, JAI Press, pp. 3-18.

2. Bech, M. L. — Atalay, E. [2008]: The Topology of the Federal Funds Market.
Federal Reserve Bank of New York, Staff Reports, 354.

3. Berlinger, E. — Michaletzky, M. — Szenes, M. [2011]: A fedezetlen bankkozi
forintpiac halézati dinamikdjanak vizsgalata a likviditasi valsag el6tt és utan.
Kézgazdasdgi Szemle, 58, 229-252.

4. Bluhm, M. — Krahnen, J. P. [2011]: Default Risk in an interconnected Banking
System with Endogenous Asset Markets. CF'S Working Paper Series No. 19.

5. Boss, M. — Elsinger, H. — Summer, M. — Thurner, S. [2003]: The Network
Topology of the Interbank Market. Osterreichische Nationalbank Financial
Stability Report, Issue 7, 77-87.

6. Craig, B. — von Peter, G. [2014]: Interbank tiering and money center banks.
Journal of Financial Intermediation, 23(3), 322-347.



332

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

Szini Robert

. De Bandt, O. — Hartmann, P. [2000]: Systemic Risk: a Survey. European

Central Bank Working Paper No. 35.

. De Masi, G. — Iori, G. — Caldarelli, G. [2006]: Fitness Model for the Italian

Interbank Money Market. Physical Review E, 74(6).

. De Souza, S. R. S. —Silva, T. C. — Tabak, B. M. — Guerra, S. M. (2016): Eval-

uating systemic risk using bank default probabilities in financial networks.
Journal of Economic Dynamics €& Control, 66, 54-75.

Eisenberg, L. — Noe, T. H. [2001]: Systemic Risk in Financial Systems. Man-
agement Science, 47(2), 236-249.

Fricke, D. — Lux, T. [2015]: Core-periphery structure in the overnight money
market: Evidence from the e-mid trading platform. Computational Economics,
45(3), 359-395.

Fukker, G4dbor [2017]: Harmonic distances and systemic stability in hetero-
geneous interbank networks. MNB Working Papers, No. 1.

Gamba, A. — Lucchetta, M. — De Nicolo, G. [2014]. Microprudential Regula-
tion in a Dynamic Model of Banking. The Review of Financial Studies, 27(7),
2097-2138.

Grasselli, Matheus R. — Ismail, Omneia R. H. [2013]. An Agent-based Com-
putational Model for Bank Information and Interbank Networks. In Fouque,
J. — Langsam, J. (Eds.) Handbook on Systemic Risk, Cambridge University
Press, 401-431.

Kaufman, G. [1999]: Banking and Currency Crises and Systemic Risk: A
Taxonomy and Review. Federal Reserve Bank of Chicago Working Paper
No. 12, 1-68.

Leén, C. — Machado, C. — Sarmiento, M. [2018]: Identifying central bank
liquidity super-spreaders in interbank funds networks. Journal of Financial
Stability, 35, 75-92.

Lubldy, A. [2004]: A magyarorszagi bankkozi piac. Hitelintézeti Szemle, 3(6)
1-22.

Montagna, M. — Kok, C. [2016]: Multi-layered interbank model for assessing
systemic risk. Macroprudential Research Network, European Central Bank,
No. 1944.

Newman, M. E. J. [2002]: Assortative mixing in networks. Physical Review
Letters, 89: 208701.

Schwartz, A. [1995]: Systemic Risk and the Macroeconomy. Research in Fi-
nancial Services: Banking, Financial Markets and Systemic Risk, Vol. 7, JAI
Press, 19-30.

Simaan, M. — Gupta, A. — Kar, K. [2020]: Filtering for risk assessment of
interbank network. European Journal of Operational Research, 280(1), 279—
294.

Soraméki, K. — Bech, M. L. — Arnold, J. — Glass, R. J. — Beyeler, W. E.
[2006]: The Topology of Interbank Payment Flows, Federal Reserve Bank of
New York Staff Reports, No. 243.



A magyar bankkézi piaci halozat szerkezeti sériilékenységének. . . 333

ANALYSIS OF THE STRUCTURAL VULNERABILITY OF THE
HUNGARIAN INTERBANK MARKET NETWORK WITH
SIMULATION TECHNIQUES

The article focuses on systemic risk and contagion in financial networks. Systemic
risk, as a key concept of financial stability, came to the forefront of economic stud-
ies in the last two decades of the twentieth century, and only then did the general
concept of systemic risk become clearer. Although there are many different defini-
tions of systemic risk, they all have in common that they refer to the fragility and
instability of financial systems. According to the relevant literature (De Bandt -
Hartmann [2000], Lubldy [2004]) the systemic risk is the risk that a series of events
triggered by a particular event adversely affects one or more financial institutions
or markets over time.

The aim of the article is the application of a model published by the European
Central Bank (Montagna-Kok [2016]) on Hungarian data which can identify the
systemically important financial institutions and potentially vulnerable interbank
market network structures to external shocks. The novelty of the model lies in
the fact that interbank market participants were examined through a multi-layered
network which can take into account that in reality financial institutions can con-
nect to each other through several markets at the same time. The first layer of
the multi-layered network embodies interbank counterparty risk on long term in-
terbank market while the second layer try to capture the funding risk on short term
interbank market. The third layer is meant to reproduce the network of overlap-
ping portfolios namely when two banks invest in the same mark-to-market financial
securities. Then their balance sheets can be correlated which means that when one
bank is forced to sell some securities and the resulting price decline from such fire
sale will affect the balance sheets of the banks which hold the same asset. In ad-
dition, the model relies on agent-based simulation techniques namely in case of an
exogenous shock to the system, through a predefined set of rules and algorithms
financial institutions can make decision over a number of periods to renew their
short-term interbank loans and sell their securities to fulfill their obligations and
regulatory requirements. With appropriate modifications to the model we identified
systemically important Hungarian financial institutions which failure could cause
most institutions to fail and we also defined those conditions that make networks
potentially vulnerable to external shocks.

The data of Hungarian banks and banking groups used in the model comes from
multiple sources. Balance sheet data was collected from the Aranykoényv published
by Central Bank of Hungary as of 12.31.2019 while the source of the total assets
and liabilities from the interbank market was the supplementary annexes of income
statements published by Hungarian banks and banking groups individually as of
12.31.2019. Risk Weighted Assets (RWA) and Capital Adequacy Ratios (CAR) of
the Hungarian banks and banking groups were obtained from the Pillar 3 disclosures
published by the market participants individually.

According to Montagna-Kok [2016], the systemic importance of a financial in-
stitution was measured by how many other financial institutions can fail due to its
bankruptcy. Based on 100 thousand simulation Hungarian banks/banking groups
can be ranked according to the maximum number of failures of other banks caused
by the bankruptcy of a given bank. According to the results obtained from the 19
examined financial institutions only a few can cause further failures in the system
and these events can be considered rare which are typically caused by a special
circumstance or a network structure. Based on that the bankruptcy of a fraction
of the banks examined can trigger further bankruptcies, hence it is advisable to
analyze those network structures which are the most sensitive to the failure of the
largest systemically important banks. Montagna-Kok [2016] measured the fragility
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of a multi-layered network as the average of bankruptcies caused by the failures
of network members. In our calculation 200 thousand multi-layered networks were
simulated and the most fragile ones were identified using the referred indicator.
According to the results in fragile networks both long term and short term inter-
bank lending are more concentrated and long run key players are likely to provide
liquidity to smaller institutions to a greater extent. In order to analyze the role
of the number of securities in the model the degree of overlap and the maximum
bankruptcy indicators were calculated in numerous networks using different num-
ber of securities. According to the results the higher the maximum number of
bankruptcies, the fewer securities we use in the model.





