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A MAGYAR BANKKÄOZI PIACI H¶AL¶OZAT SZERKEZETI
S¶ERÄUL¶EKENYS¶EG¶ENEK VIZSG¶ALATA SZIMUL¶ACI¶OS

ESZKÄOZT¶ARRAL1

SZINI R¶OBERT
Budapesti Corvinus Egyetem

A rendszerkock¶azat mint a p¶enzÄugyi stabilit¶as egyik kulcsfogalma a huszadik
sz¶azad utols¶o k¶et ¶evtized¶eben kerÄult a kÄozgazdas¶agi vizsg¶alatok el}oter¶ebe,
¶es csak ezt kÄovet}oen tiszt¶az¶odott a rendszerkock¶azat ¶altal¶anos fogalma. Te-
kintettel a p¶enzÄugyi rendszerek stabilit¶as¶anak fontoss¶ag¶ara, illetve az azokat
alkot¶o piaci szerepl}ok rendszerkock¶azati ¶erz¶ekenys¶eg¶ere, egyre ink¶abb el}ot¶erbe
kerÄultek azon elemz¶esek, melyek egy adott sokk p¶enzÄugyi rendszerre gyakorolt
hat¶as¶at, illetve annak tovaterjed¶es¶et pr¶ob¶alt¶ak megragadni. Tanulm¶anyunk-
ban egy tÄobbr¶eteg}u h¶al¶ozatot alkalmaz¶o ¶agens alap¶u szimul¶aci¶os modellt
mutatunk be, illetve alak¶³tunk ¶at annak ¶erdek¶eben, hogy magyar adatokon
sz¶amszer}us¶³tve m¶erjÄuk a hazai rendszerkock¶azatot, valamint azonos¶³tsuk a
rendszerszinten jelent}os piaci szerepl}oket, tov¶abb¶a bemutassuk azon h¶al¶ozati
szerkezeti jellemz}oket, melyek gyeng¶³tik a rendszer sokkellen¶all¶o k¶epess¶eg¶et.
A kapott eredm¶enyek szerint a modellben nagyon kicsi annak a val¶osz¶³n}us¶ege,
hogy egy adott hitelint¶ezet cs}odje legal¶abb egy m¶asik hitelint¶ezet cs}odj¶et
okozza, ¶es ezen esem¶enyeket jellemz}oen egy speci¶alis kÄorÄulm¶eny vagy h¶al¶o-
zati szerkezet induk¶alja, melyekben koncentr¶altabban val¶osul meg a rÄovid ¶es
hossz¶u bankkÄozi kihelyez¶es.
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1 Bevezet¶es

A rendszerkock¶azat mint a p¶enzÄugyi stabilit¶as egyik kulcsfogalma a huszadik
sz¶azad utols¶o k¶et ¶evtized¶eben kerÄult a kÄozgazdas¶agi vizsg¶alatok el}oter¶ebe, ¶es
csak ezt kÄovet}oen tiszt¶az¶odott a rendszerkock¶azat ¶altal¶anos fogalma. Hab¶ar
sz¶amos soksz¶³n}u de¯n¶³ci¶o l¶etezik a rendszerkock¶azatot illet}oen, valamennyi
kÄozÄos von¶asa, hogy a p¶enzÄugyi rendszerek tÄor¶ekenys¶eg¶ere ¶es instabilit¶as¶ara
utalnak. Bartholomew { Whalen [1995] szerint annak a val¶osz¶³n}us¶eg¶et jelenti
a rendszerkock¶azat, hogy a p¶enzÄugyi rendszerbe vetett bizalom megrendÄul,
m¶³g Schwartz [1995] szerint a p¶enzÄugyi kr¶³zishelyzetet a ¯zet¶esi ¶es elsz¶amol¶asi
rendszerek nem megfelel}o m}ukÄod¶ese jelenti. Kaufman [1999] szerint akkor
besz¶elhetÄunk rendszerkock¶azatr¶ol, ha annak a val¶osz¶³n}us¶eg¶et vizsg¶aljuk, hogy
egy adott rendszeren belÄuli int¶ezm¶enyek l¶ancolat¶aban folyamatos vesztes¶eg-
halmoz¶od¶assal j¶ar egy adott esem¶eny bekÄovetkez¶ese. Boss et al. [2003]
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alapj¶an pedig a rendszerkock¶azat nem m¶as, mint a p¶enzÄugyi kÄozvet¶³t}o rend-
szer zavar¶at okoz¶o inszolvencia tovaterjed¶ese. A sz¶amos rendszerkock¶azati de-
¯n¶³ci¶ot De Bandt { Hartmann [2000] pr¶ob¶alja meg Äosszefoglal¶oan elemezni, ¶es
a szerz}op¶aros szerint sz}uken vett ¶ertelemben akkor besz¶elhetÄunk rendszerkoc-
k¶azatr¶ol, ha egy adott esem¶eny az id}o el}orehaladt¶aval, az esem¶enyek sorozata
r¶ev¶en egy vagy sz¶amos int¶ezm¶enyre vagy piacra kedvez}otlenÄul hat. Sz¶eles ¶er-
telemben az eddigieken t¶ul akkor is rendszerkock¶azatr¶ol besz¶elhetÄunk, ha
sz¶amos int¶ezm¶enyre ¶es piacra egy adott esem¶eny szimult¶an hat egy kiterjedt
sokk kÄovetkezt¶eben.

A szakirodalom a rendszerkock¶azatokat jellemz}oen k¶et csoportra bontja.
A p¶enzÄugyi kÄozvet¶³t}oknek a gazdas¶agi ciklusokkal jellemz}oen egyÄutt mozg¶o,
de az optim¶alis szintt}ol valamilyen ir¶anyban elt¶er}o kock¶azati hajland¶os¶ag¶at
ciklikus rendszerszint}u kock¶azatoknak nevezik. Tov¶abb¶a a p¶enzÄugyi szerepl}ok
kÄozÄotti h¶al¶ozatok szerkezet¶eb}ol, valamint a h¶al¶ozatot alkot¶o szerepl}ok kock¶a-
zatoss¶ag¶ab¶ol fakad¶o v¶als¶ager}os¶³t}o hat¶asokat nevezi a szakirodalom struktu-
r¶alis rendszerkock¶azatoknak. A bankszektoron belÄuli fert}oz¶es a rendszerkoc-
k¶azat egy r¶eszterÄulet¶enek tekinthet}o, ennek megfelel}oen a fert}oz¶essel kapcso-
latos szakirodalom szorosan ÄosszefÄugg a rendszerkock¶azat szakirodalm¶aval.
Fert}oz¶es alatt jellemz}oen azt a jelens¶eget ¶erti a szakirodalom, amikor egy
kezdeti, a gazdas¶ag sz}uk szf¶er¶aj¶at ¶erint}o sokk hat¶as¶ara legal¶abb egy m¶asik
int¶ezm¶eny is cs}odÄot jelent. Tekintettel a p¶enzÄugyi stabilit¶as fontoss¶ag¶ara ¶es a
bankok rendszerkock¶azati ¶erz¶ekenys¶eg¶ere, fontos annak felt¶erk¶epez¶ese, hogy a
bankrendszert ¶er}o sokkok hogyan terjednek tov¶abb egyik bankr¶ol a m¶asikra.
A bankok egym¶assal szoros kapcsolatban vannak a kÄorkÄorÄos hitelszerz}od¶e-
seken, a derivat¶³v Äugyleteken, a m¶erlegen k¶³vÄuli kitetts¶egeken, valamint a
¯zet¶esi ¶es elsz¶amol¶asi rendszereken keresztÄul, melyek a fert}oz¶es meghat¶aroz¶o
kÄozvet¶³t}o kÄozeg¶et k¶epzik. A magas szint}u Äosszefon¶od¶as miatt pedig fenn¶all
annak a kock¶azata, hogy n¶eh¶any kiemelt szerepl}o cs}odje a teljes bankszek-
tort is mag¶aval r¶anthatja. A domin¶ohat¶as s¶ulyoss¶aga ¶es val¶osz¶³n}us¶ege sz¶amos
int¶ezm¶enyi t¶enyez}ot}ol fÄugg, mint p¶eld¶aul a bankkÄozi piac koncentr¶alts¶aga, a
h¶al¶ozat¶anak strukt¶ur¶aja, a ¯zet¶esi ¶es elsz¶amol¶asi rendszerek architekt¶ur¶aja,
a bankok limitrendszer¶enek hat¶ekonys¶aga, a kock¶azatcsÄokkent}o technik¶ak el-
terjedts¶ege, valamint a piac fegyelmez}o ereje.

A 2008-2009-es p¶enzÄugyi v¶als¶agot megel}oz}oen a rendszerkock¶azati elem-
z¶esek legink¶abb a p¶enzÄugyi h¶al¶ozatok alapvet}o jellemz}oinek meghat¶aroz¶as¶ara
ir¶anyultak, melyeket l¶enyeg¶eben stabilnak tekintettek, illetve azt vizsg¶alt¶ak,
hogy amennyiben egy esetleges kÄuls}o sokk ¶eri a rendszert, ¶ugy mi tÄort¶enik a
h¶al¶ozat strukt¶ur¶aj¶aval (De Masi et al. [2006], SoramÄaki et al. [2006], Bech-
Atalay [2008]). A p¶enzÄugyi v¶als¶agot kÄovet}oen ugyanakkor bebizonyosodott,
hogy a vizsg¶alt p¶enzÄugyi h¶al¶ozatok topol¶ogi¶aja ak¶ar jelent}os m¶ert¶ekben is
megv¶altozhat a rendszert ¶er}o kÄuls}o sokk hat¶as¶ara, tov¶abb¶a a p¶enzÄugyi piacok
likvidit¶asa ¶es a h¶al¶ozati jellemz}ok kÄozÄotti szoros kapcsolatra is f¶eny derÄult
(Berlinger et al. [2011], Craig-von Peter [2014], Simaan et al. [2020]). Az
el}oz}oek f¶eny¶eben a k¶es}obbiekben a likvidit¶asi sokkok lefut¶as¶anak ¶es a h¶al¶oza-
tok id}obeli v¶altoz¶asi dinamik¶aj¶anak vizsg¶alata meghat¶aroz¶o kutat¶asi terÄulett¶e
v¶alt a p¶enzÄugyi h¶al¶ozatok vizsg¶alata sor¶an.
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A fentieket ¯gyelembe v¶eve az ut¶obbi id}okben egyre tÄobb kutat¶as t}uzte ki
c¶elul egy bankok ¶altal alkotott rendszer stresszt}ur}o k¶epess¶eg¶enek felm¶er¶es¶et,
illetve egy adott piaci sokk hat¶as¶anak a rendszerre, illetve a h¶al¶ozatot alkot¶o
szerepl}okre gyakorolt hat¶as¶anak vizsg¶alat¶at. Ezen c¶elok el¶er¶es¶ehez ugyan-
akkor a ,,hagyom¶anyos" h¶al¶ozatelm¶eleti eszkÄozÄokÄon t¶ul m¶as t¶³pus¶u modellek
¶es eszkÄozÄok alkalmaz¶asa v¶alt szÄuks¶egess¶e. Az ¶agens alap¶u szimul¶aci¶os mo-
dellez¶esi technik¶at legink¶abb makromodellekben alkalmazza a szakirodalom,
ugyanakkor egyre ink¶abb alkalmazz¶ak azt tÄobb, egym¶assal er}osen Äosszekap-
csolt szerepl}o alkotta rendszerek vizsg¶alat¶ara ¶es elemz¶es¶ere is, mint p¶eld¶aul
a hitelint¶ezetek ¶altal alkotott bankkÄozi piac.

Jelen cikk vizsg¶alata ¶es elemz¶esi keretrendszere egy, az Eur¶opai KÄozponti
Bank ¶altal publik¶alt (Montagna-Kok [2016]), a rendszerkock¶azati szempontb¶ol
meghat¶aroz¶o piaci szerepl}ok, illetve a k¶erd¶eses szerepl}ok alkotta bankkÄozi h¶a-
l¶ozatok s¶erÄul¶ekeny strukt¶ur¶ainak azonos¶³t¶as¶ara alkalmas modellj¶enek magyar
adatokon tÄort¶en}o sz¶amszer}us¶³t¶es¶ehez kapcsol¶odik. A modell ¶ujszer}us¶ege ab-
ban rejlik, hogy a vizsg¶alt piaci szerepl}oket tÄobbr¶eteg}u h¶al¶ozatokon keresztÄul
vizsg¶alja tekintettel arra, hogy a val¶os¶agban a p¶enzint¶ezetek egym¶assal tÄobb
m¶odon, tÄobb piacon keresztÄul is kapcsol¶odhatnak egym¶ashoz. Tov¶abb¶a a
modell ¶agens alap¶u szimul¶aci¶os technik¶ara is ¶ep¶³t, azaz egy, a rendszert ¶er}o
sokk eset¶en el}ore de¯ni¶alt szab¶alyok ¶es algoritmusok ment¶en a vizsg¶alt piaci
szerepl}ok tÄobb peri¶oduson keresztÄul dÄont¶eseket hoznak a rÄovid lej¶arat¶u bank-
kÄozi kihelyez¶eseik meg¶uj¶³t¶asa, illetve az ¶ert¶ekpap¶³rportf¶oli¶ojukban tal¶alhat¶o
¶ert¶ekpap¶³rok ¶ert¶ekes¶³t¶ese kapcs¶an annak ¶erdek¶eben, hogy a kÄotelezetts¶egeik-
nek eleget tegyenek, illetve teljes¶³ts¶ek a szab¶alyoz¶oi kÄovetelm¶enyeket. A kÄo-
vetkez}okben bemutatjuk, hogy milyen adatforr¶asok seg¶³ts¶eg¶evel ¶ep¶³tettÄuk fel
a modellben szerepeltetett bankok ¶es bankcsoportok m¶erlegeinek eszkÄoz- ¶es
forr¶asoldali elemeit, tov¶abb¶a r¶eszletesen kiemeljÄuk, hogy a modell egyes ele-
mei kapcs¶an az eredeti, Montagna-Kok [2016] modellt}ol milyen form¶aban
t¶ertÄunk el, illetve b}ov¶³tettÄuk annak elemz¶esi keret¶et. A kit}uzÄott c¶eloknak
megfelel}oen tov¶abb¶a ismertetjÄuk a modell seg¶³ts¶eg¶evel azonos¶³tott, rendszer-
szinten jelent}os int¶ezm¶enyeket, valamint bemutatjuk azon felt¶eteleket, melyek
fenn¶all¶asa potenci¶alisan s¶erÄul¶ekenny¶e teszi a piaci szerepl}ok alkotta h¶al¶ozatok
strukt¶ur¶aj¶at a rendszert ¶er}o sokkokkal szemben.

2 A rendszerkock¶azat vizsg¶alata ¶agensalap¶u
modellek seg¶³ts¶eg¶evel

A rendszerkock¶azattal kapcsolatos szakirodalom t¶ulnyom¶o tÄobbs¶ege a p¶enz-
Äugyi rendszer szerepl}oi alkotta bankkÄozi piac h¶al¶ozatelm¶eleti eszkÄozÄokkel val¶o
vizsg¶alat¶an, elemz¶es¶en alapul. Ezen elemz¶esek kÄoz¶eppontj¶aban olyan h¶al¶oza-
tok ¶allnak, melyekben a piaci szerepl}oket a h¶al¶ozat cs¶ucsai reprezent¶alj¶ak, a
cs¶ucsok kÄozÄotti ¶elek pedig valamilyen p¶enzÄugyi kapcsolatot mutatnak, melyek
legink¶abb a bankkÄozi piaci Äugyleteken alapulnak. Azaz a rendelkez¶esre ¶all¶o
adatok felhaszn¶al¶as¶aval egy-egy adott id}opontban el}o¶all¶³that¶o egy h¶al¶ozat
(gr¶af), amely a piaci szerepl}ok kapcsolatait reprezent¶alja, ¶es a seg¶³ts¶eg¶evel
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vizsg¶alhat¶o, hogy id}oben hogyan is v¶altoznak az egyes piaci szerepl}ok kÄozÄotti
kapcsolatok, valamint hogyan alakulnak a neves h¶al¶ozatelm¶eleti mutat¶osz¶a-
mok. Ugyanakkor ezen h¶al¶ozatelm¶eleti eszkÄozÄok legink¶abb historikus adatok
vizsg¶alat¶ara alkalmasak, ¶³gy amennyiben egy adott rendszer stresszt}ur}o k¶e-
pess¶eg¶enek felm¶er¶ese, illetve egy adott piaci sokk hat¶as¶anak a rendszerre, il-
letve a h¶al¶ozatot alkot¶o szerepl}okre gyakorolt hat¶as¶anak vizsg¶alata a c¶el, ¶ugy
m¶as t¶³pus¶u eszkÄozÄok alkalmaz¶asa v¶alik szÄuks¶egess¶e. A fenti c¶elok el¶er¶es¶ehez
egy alkalmas eszkÄoz az ¶agensalap¶u modellez¶es lehet, mely m¶odszertant az
ut¶obbi ¶evekben p¶enzÄugyi h¶al¶ozatok s¶erÄul¶ekenys¶eg¶enek vizsg¶alat¶ara egyre gyak-
rabban alkalmaznak a kutat¶ok.

Az ¶agens alap¶u szimul¶aci¶os modellez¶esi technik¶at legink¶abb makromodel-
lekben alkalmazza a szakirodalom, melyekben jellemz}oen a gazdas¶ag eg¶esz¶et
vizsg¶alj¶ak. A makromodellekben jellemz}oen a reprezentat¶³v szerepl}ok helyett
heterog¶en ¶agensek jelennek meg (h¶aztart¶asok, v¶allalatok, bankok stb.), melyek
tetsz}oleges dimenzi¶o ment¶en kÄulÄonbÄozhetnek2 egym¶ast¶ol. A modell szerepl}oi
tov¶abb¶a tetsz}oleges szab¶alyok ment¶en dÄonthetnek arr¶ol, hogy pl. mennyit fo-
gyasszanak vagy termeljenek. Ezen szab¶alyok a modellben egyszer}u formula-
k¶ent vagy ak¶ar algoritmusokk¶ent is megjelenhetnek. Tov¶abb¶a egy ¶agensalap¶u
makromodellben peri¶odusok kÄovetik egym¶ast, ugyanakkor az esem¶enyek egy
peri¶oduson belÄul nem szimult¶an, hanem egy sorrendis¶eget kÄovetve tÄort¶ennek.
Ez az¶ert l¶enyeges, mert az egyes szerepl}ok kapcs¶an befoly¶asolhatjuk a model-
lez¶es sor¶an, hogy milyen inform¶aci¶o3 birtok¶aban hozz¶ak meg a dÄont¶eseiket a
k¶erd¶eses szerepl}ok. P¶eldak¶ent lehet eml¶³teni a modern kÄozgazdas¶agtan f}o¶ara-
m¶ahoz tartoz¶o standard DSGE4-modellt is, mint makroÄokon¶omiai modellt,
mely racion¶alis, auton¶om viselked¶esi szab¶alyok szerint m}ukÄod}o szerepl}oket ¶es
piaci egyens¶ulyt felt¶etelez, tov¶abb¶a a szerepl}ok racion¶alis viselked¶es¶et, illetve
az egyes piacok egyens¶uly¶at egyenletek seg¶³ts¶eg¶evel ¶³rja le.

A szakirodalom az ¶agens alap¶u szimul¶aci¶os m¶odszertant a makromodelle-
z¶es mellett egym¶assal er}osen Äosszekapcsolt szerepl}ok alkotta rendszerek vizs-
g¶alat¶ara ¶es elemz¶es¶ere is alkalmazza, mint p¶eld¶aul a hitelint¶ezetek ¶altal alko-
tott bankkÄozi piac. Hab¶ar a bankkÄozi piacok vizsg¶alata a m¶ar eml¶³tett h¶al¶o-
zatelm¶eleti eszkÄozÄokkel is lehets¶eges, melyek sz¶amos kiforrott m¶odszert ny¶uj-
tanak a h¶al¶ozatot alkot¶o szerepl}ok kÄozÄul a kÄozponti szerepl}ok azonos¶³t¶as¶ara,
az ¶agens alap¶u modellek a h¶al¶ozatelm¶eleti eszkÄozt¶arhoz k¶epest sz¶amos ¶uj as-
pektus vizsg¶alat¶at teszik lehet}ov¶e. Tekintettel arra, hogy a szimul¶aci¶ora ¶ep¶³t}o
¶agensalap¶u modellek tÄobbperi¶odusosak, ¶es ezen peri¶odusokon belÄul az egyes
szerepl}ok viselked¶es¶et el}ore de¯ni¶alt viselked¶esi szab¶alyok hat¶arozz¶ak meg,
alapvet}oen kÄulÄonbÄoznek a p¶enzÄugyi rendszer tÄobb id}opontbeli h¶al¶ozatelm¶e-
leti reprezent¶aci¶oinak vizsg¶alat¶at¶ol, melyek mindegyike csak egy-egy adott
id}opontban k¶epes megragadni a szerepl}ok (gr¶afok cs¶ucsai) kÄozÄotti kapcsola-
tokat.

A m¶ar eml¶³tett, ¶agens alap¶u modellez¶esi technik¶at alkalmazta Grasselli-

2Pl. a fogyaszt¶ok elt¶erhetnek egym¶ast¶ol a jÄovedelmÄuket tekintve, vagy a bankok t}oke-
ell¶atotts¶aguk tekintet¶eben.

3Pl. a v¶allalatok nem felt¶etlenÄul tudj¶ak el}ore, hogy mennyi term¶eket tudnak eladni.
4dinamikus sztochasztikus ¶altal¶anos egyens¶ulyi
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Ismail [2013], ¶es az eredm¶enyeik alapj¶an a modellben bankkÄozi piac n¶elkÄul
sokkal gyakoribb jelens¶eg a bankcs}od ¶es az oligopol helyzet kialakul¶asa, mint
amennyiben a piaci szerepl}ok egym¶assal szoros kapcsolatban lenn¶enek a bank-
kÄozi piacon keresztÄul. Tov¶abbi ¶erdekes kutat¶asi eredm¶eny f}uz}odik Gamba et
al. [2014] cikk¶ehez, melyben a szerz}ok szint¶en ¶agens alap¶u szimul¶aci¶os m¶od-
szertant alkalmaznak. A szerz}ok c¶elja az egyes szab¶alyoz¶o eszkÄozÄok ¶es stra-
t¶egi¶ak vizsg¶alata volt egy hipotetikus ,,bankrendszer" vonatkoz¶as¶aban, mely
sor¶an mind a t}okekÄovetelm¶eny szigor¶³t¶as¶aval kapcsolatos, mind a likvidit¶asi
kÄovetelm¶enyeket befoly¶asol¶o szab¶alyoz¶asok hat¶asa is vizsg¶alatra kerÄult. Ered-
m¶enyeik szerint a banki hitelez¶es ¶es pro¯tabilit¶as, valamint a t}okekÄovetelm¶eny
kÄozÄott egy ford¶³tott U alak¶u kapcsolat tapasztalhat¶o. Ez azt jelenti, hogy l¶e-
tezik minden bankra (egyedileg) egy olyan optim¶alis t}okekÄovetelm¶eny szint,
mely kell}o biztons¶agot ad, ¶es amellett maxim¶alis hitelez¶esi aktivit¶ast, vala-
mint pro¯tot ny¶ujt. Az enn¶el magasabb t}okekÄovetelm¶eny-szint ebb}ol kÄovet-
kez}oen k¶aros, visszaveti a bank pro¯tabilit¶as¶at ¶es a hitelez¶es m¶ert¶ek¶et is. Tel-
jesen ellent¶etes kÄovetkeztet¶esre jutnak a szerz}ok a likvidit¶asi kÄovetelm¶enyeket
illet}oen: mivel a likvidit¶asi kÄovetelm¶enyek a bankok lej¶arati transzform¶aci¶oj¶at
m¶odos¶³tj¶ak, ¶³gy az er}osebb korl¶atoz¶as minden esetben visszafogja a bank hi-
telez¶es¶et ¶es pro¯tabilit¶as¶at.

A szakirodalom a h¶al¶ozatok ¶agens alap¶u szimul¶aci¶os modellekkel tÄort¶en}o
vizsg¶alata sor¶an megkÄulÄonbÄozteti az egy- ¶es tÄobbr¶eteg}u rendszereket. A h¶a-
l¶ozatot alkot¶o szerepl}ok egym¶assal tÄobbf¶ele m¶odon kerÄulhetnek kapcsolatba,
azaz pl. egy-egy elt¶er}u strukt¶ur¶aj¶u h¶al¶ozatot alkotnak a hitelint¶ezetek a bank-
kÄozi piacon tÄort¶en}o egym¶as kÄozÄotti hitelez¶es, illetve bet¶etelhelyez¶es kapcs¶an,
tov¶abb¶a elt¶er}o h¶al¶ozattal ¶³rhat¶ok le a hitelint¶ezetek az egym¶as kÄozÄotti ¶ert¶ek-
pap¶³rpiaci tranzakci¶oik alapj¶an, melyek mind egy-egy h¶al¶ozatk¶epz¶esi szem-
pontot (r¶eteget) jelentenek. A szakirodalom t¶ulnyom¶o tÄobbs¶ege ugyanakkor
jellemz}oen olyan ¶agens alap¶u modelleket alkalmaz, melyekben a vizsg¶alt sze-
repl}ok egym¶assal egyetlen dimenzi¶oban kerÄulnek kapcsolatba, azaz egyetlen
h¶al¶ozat ment¶en vizsg¶alj¶ak a szerepl}ok kÄozÄotti kapcsolatokat. Ezen ¶agens
alap¶u modellekre a szakirodalom jellemz}oen ¶ugy hivatkozik, mint amelyekben
egyr¶eteg}u h¶al¶ozatot5 vizsg¶alnak.

A rendszerkock¶azati modellez¶es f¶okuszba kerÄul¶es¶evel, illetve a piaci sokkok
lefut¶as¶anak modellez¶es¶enek, illetve a fert}oz¶esi kock¶azat felt¶erk¶epez¶es¶enek c¶el-
j¶aval szÄulettek meg az ¶ugynevezett tÄobbr¶eteg}u h¶al¶ozatokat6 vizsg¶al¶o ¶agens
alap¶u modellek. TÄobbr¶eteg}u h¶al¶ozatok alatt olyan h¶al¶ozatok alkotta rend-
szert ¶ertÄunk, melyben az egyes r¶etegekben ugyanazon cs¶ucsok (piaci szerepl}ok)
alkotj¶ak a h¶al¶ozatot, ugyanakkor az egyes cs¶ucsok kÄozÄotti kapcsolatot repre-
zent¶al¶o ¶elek m¶ar nem felt¶etlenÄul ugyanazon cs¶ucsok kÄozÄott tal¶alhat¶oak, ¶³gy
ugyanazon cs¶ucsnak a kÄulÄonbÄoz}o r¶etegekben m¶as ¶es m¶as szomsz¶edos cs¶ucsai
lehetnek. Az egyes r¶etegek h¶al¶ozatai kÄozÄotti kapcsolatot pedig matematikai
ÄosszefÄugg¶esek teremtik meg, melyeken keresztÄul a tÄobb h¶al¶ozatb¶ol ¶all¶o rend-
szer seg¶³ts¶eg¶evel r¶eszletesebb vizsg¶alatok v¶egezhet}ok az egyr¶eteg}u h¶al¶ozatok-
hoz k¶epest a rendszer stabilit¶as¶at illet}oen. Ez¶altal modellezhet}ov¶e ¶es vizsg¶al-

5single-layer network
6multi-layered network
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hat¶ov¶a v¶alik az egyes r¶etegeket ¶er}o sokkok m¶as r¶etegekben l¶ev}o h¶al¶ozatokra
gyakorolt hat¶asa az egyes h¶al¶ozatokat ÄosszekÄot}o ÄosszefÄugg¶eseken keresztÄuli
fert}oz¶es ment¶en.

A tÄobbr¶eteg}u h¶al¶ozati modellez¶es alkalmaz¶asa p¶enzÄugyi h¶al¶ozatok eset¶en
kifejezetten ¶ujszer}unek sz¶am¶³t, annak ellen¶ere, hogy a val¶os¶agban a p¶enzint¶e-
zetek egym¶assal tÄobb m¶odon, tÄobb piacon keresztÄul is kapcsol¶odhatnak egy-
m¶ashoz. Az ¶altalunk ¶attekintett szakirodalmak kÄozÄul tÄobbr¶eteg}u h¶al¶ozatokat
¶agens alap¶u szimul¶aci¶os modellez¶es sor¶an kiz¶ar¶olag Montagna-Kok [2016] al-
kalmazott. Az ezen tanulm¶anyban kÄozÄolt modell k¶epezi jelen cikk t¶argy¶at,
melyet megfelel}o ¶atalak¶³t¶asokkal, magyar hitelint¶ezetek val¶os adatain sz¶am-
szer}us¶³tettÄunk.

3 A modellben alkalmazott tÄobbr¶eteg}u h¶al¶o-
zat r¶etegei ¶es azok funkci¶oi

Montagna-Kok [2016] modellj¶eben a h¶al¶ozatokat alkot¶o szerepl}ok mindegyi-
ke egy-egy bank, melyek h¶al¶ozatban betÄoltÄott szerep¶et, illetve viselked¶es¶et
alapjaiban hat¶arozza meg a saj¶at m¶erleg¶enek szerkezete. Az alkalmazott mo-
dell c¶elja a bankok Äosszekapcsolts¶ag¶anak egy tÄobbdimenzi¶os t¶erben val¶o vizs-
g¶alata, ¶³gy a szerz}ok a szakirodalomban szok¶asos egyr¶eteg}u h¶al¶ozat helyett
egy tÄobbr¶eteg}u h¶al¶ozatot alkalmaztak modelljÄukben. Legyen adott N bank,
ekkor az ¶altaluk alkotott tÄobbr¶eteg}u h¶al¶ozatokat a µ = (V;X; L) kifejez¶essel
¶³rhatjuk le, ahol V az egyes r¶etegek h¶al¶ozatait alkot¶o cs¶ucsok halmaz¶at, L
az egyes r¶etegek indexeinek halmaz¶at, m¶³g X = (X1; X2; . . . ;XL) egy L
m¶atrixb¶ol ¶all¶o halmazt jelÄol, ahol Xt 2 IRN£N , t = 1; . . . ; L m¶atrixok hal-
maz¶at jelÄoli. A tov¶abbiakban Xt 2 IRN£N , t = 1; . . . ; L jelÄolje a tÄobbr¶eteg}u
h¶al¶ozat t-edik r¶eteg¶eben a bankok kÄozÄotti kapcsolatot le¶³r¶o szomsz¶eds¶agi m¶at-
rixot, mely eset¶en Xt

ij = 0, amennyiben a t-edik r¶etegben i ¶es j cs¶ucsok kÄozÄott
nincs ¶el, illetve Xt

ij = 1, amennyiben a k¶et cs¶ucs kÄozÄott tal¶alhat¶o ¶el, b¶armely
i; j = 1; . . . ; N, valamint t = 1; . . . ; L eset¶en. A h¶al¶ozatok ¶eleihez tartoz¶o
s¶ulyok m¶atrixait az egyes r¶etegek szerep¶enek bemutat¶asa ut¶an de¯ni¶alom.

A Montagna-Kok [2016] ¶altal alkalmazott modellben a bankkÄozi piaci
szerepl}ok Äosszesen h¶arom r¶eteg ment¶en ¶allnak egym¶assal kapcsolatban, azaz
L = 3. Term¶eszetesen mindh¶arom r¶etegben a h¶al¶ozatok cs¶ucsait ugyanazon
bankok halmaza adja, ugyanakkor a kÄoztÄuk lev}o kapcsolatot reprezent¶al¶o ¶elek
m¶ar nem felt¶etlenÄul ugyanazon cs¶ucsok kÄozÄott futnak. A modellben alkalma-
zott r¶etegek a kÄovetkez}o kock¶azatokat7 hivatottak megragadni:

1. rÄovid lej¶arat¶u bilater¶alis bankkÄozi kitetts¶egekhez kÄothet}o likvidit¶asi
kock¶azat

7A felsorolt h¶arom r¶etegen k¶³vÄul sz¶amos m¶as r¶eteggel is b}ov¶³thet}o a modell, mint p¶eld¶aul
a hitelek mÄogÄott ¶all¶o fedezetek r¶eteg¶evel, amellyel annak a kock¶azat¶at lehetne megra-
gadni, hogy ugyanaz a fedezet k¶et vagy tÄobb bank ¶altal kibocs¶atott hitel mÄogÄott is ¶allhat,
mely ¶ert¶ek¶enek csÄokken¶ese minden ¶erintett bankot egyszerre ¶erinthet negat¶³van. A modell
tÄobb r¶eteggel val¶o b}ov¶³t¶es¶enek akad¶alya legink¶abb a nyilv¶anosan el¶erhet}o adatok hi¶any¶ahoz
kÄothet}o.
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2. hossz¶u lej¶arat¶u bilater¶alis bankkÄozi kitetts¶egekhez kÄothet}o partnerkoc-
k¶azat, valamint ¯nansz¶³roz¶asi kock¶azat

3. a bankok m¶erleg¶eben tartott ¶ert¶ekpap¶³rokhoz kÄot}od}o piaci kock¶azat.

A modellben a likvidit¶asi kock¶azatot az els}o r¶eteg ragadja meg, mely-
ben a h¶al¶ozat i-edik cs¶ucs¶ab¶ol j-edik cs¶ucs¶aba vezet}o ¶el egy rÄovid lej¶arat¶u
fedezetlen bankkÄozi kihelyez¶est jelent i bank ¶altal j bank r¶esz¶ere, tov¶abb¶a
az ¶el s¶ulya megegyezik a hitel volumen¶evel. Ennek megfelel}oen likvidit¶asi
kock¶azatot j bank fut az¶altal, ha i bank nem ¶uj¶³tja meg a rÄovid lej¶arat¶u ki-
helyez¶est. Az els}o r¶eteghez hasonl¶oan a m¶asodik r¶eteget alkot¶o h¶al¶ozat i-edik
cs¶ucs¶ab¶ol j-edik cs¶ucs¶aba vezet}o ¶el egy hossz¶u lej¶arat¶u fedezetlen bankkÄozi
kihelyez¶est jelent i bank ¶altal j bank r¶esz¶ere. Ekkor a j-edik bank cs}odje
ebben a r¶etegben vesztes¶eget okoz a j bankot hitelez}o bankoknak (jelen
esetben az i-edik banknak), tekintettel arra, hogy cs}od eset¶en teljesen vagy
r¶eszben a j-edik bank nem k¶epes eleget tenni a kÄotelezetts¶egeinek. Az i-
edik bank ¶altal a j-edik bank cs}odje miatt elszenvedett vesztes¶eg pedig az
i-edik bank szavatol¶o t}ok¶ej¶et fogja csÄokkenteni a modellben. A harmadik
r¶eteg a bankok ¶ert¶ekpap¶³rportf¶oli¶oj¶ahoz kapcsol¶od¶o h¶al¶ozatot ragadja meg az
egyes ¶ert¶ekpap¶³rportf¶oli¶okban tartott hasonl¶o p¶enzÄugyi eszkÄozÄokÄon keresztÄul.
Azaz amennyiben k¶et bank ugyanazokba a mark-to-market8 m¶odon ¶ert¶ekelt
p¶enzÄugyi eszkÄozÄokbe fektet be, ¶ugy az a m¶erlegeik eszkÄozoldal¶anak er}os kor-
rel¶aci¶oj¶at vonhatja maga ut¶an. Ha az egyik bank nagy volumenben k¶enyszer-
¶ert¶ekes¶³ti a mindk¶et bank ¶altal tartott p¶enzÄugyi eszkÄozÄoket egy esetleges piaci
sokk hat¶as¶ara, ¶ugy az a m¶asik bank sz¶am¶ara is vesztes¶eget okozhat a p¶enzÄugyi
eszkÄoz piaci ¶ar¶anak jelent}os csÄokken¶es¶en keresztÄul. Ez¶altal teh¶at a harmadik
r¶eteg a bankok m¶erleg¶enek eszkÄozoldali Äosszekapcsolts¶ag¶at, illetve kÄolcsÄonÄos
fÄugg}os¶eg¶et hivatott megragadni. A modell harmadik r¶eteg¶et alkot¶o h¶al¶ozat
i-edik ¶es j-edik cs¶ucsa kÄozÄott akkor fut ¶el, ha az i ¶es j bankok m¶erlegeiben
van hasonl¶o mark-to-market m¶odon ¶ert¶ekelt p¶enzÄugyi eszkÄoz, tov¶abb¶a az ¶el
s¶uly¶at a bankok ¶ert¶ekpap¶³rportf¶oli¶oi ¶atfed¶es¶enek m¶ert¶eke adja. Fontos meg-
jegyezni, hogy a sokkok terjed¶ese az els}o ¶es m¶asodik r¶etegben kÄozvetlenÄul,
direkt m¶odon val¶osul meg, addig a harmadik r¶etegben a terjed¶es9 kÄozvetett.
Itt szeretn¶em megjegyezni, hogy a harmadik r¶eteget tekintve a Montagna-
Kok [2016] ¶altal fejlesztett modell jelent}osen ¶ep¶³t a Bluhm-Krahnen [2011]
¶altal bemutatott modellre, melyben a bankkÄozi piaci szerepl}ok szint¶en kap-
csolatban vannak egym¶assal a m¶erlegÄukben tartott ¶ert¶ekpap¶³rokon keresztÄul.

A fentiek alapj¶an a tov¶abbiakban jelÄolje X1 a rÄovid lej¶arat¶u, m¶³g X2 a
hossz¶u lej¶arat¶u bilater¶alis bankkÄozi kitetts¶egek alkotta h¶al¶ozat szomsz¶eds¶agi
m¶atrixait, m¶³g X3 azt a szomsz¶eds¶agi m¶atrixot, amely megmutatja, hogy a

8Egy nyitott poz¶³ci¶o aktu¶alis piaci ¶aron tÄort¶en}o ¶ert¶ekel¶ese, vagyis a felt¶eteles eredm¶eny
kisz¶am¶³t¶asa, amennyiben a poz¶³ci¶o az adott pillanatban z¶ar¶asra kerÄulne.

9MegjegyezzÄuk, hogy a fentiek alapj¶an a modellben a fert}oz¶es meghat¶aroz¶o kÄozvet¶³t}o
kÄozegei a bankkÄozi piac ¶es az ¶atfed}o ¶ert¶ekap¶³rportf¶oli¶ok. Ugyanakkor a val¶os¶agban tÄobb
olyan m¶as kÄozvet¶³t}o kÄozeg is l¶etezik, melyeket a modell nem kezel. Ilyen kÄozeget alkot-
hatnak a bankok egym¶as fel¶e fenn¶all¶o m¶erlegen k¶³vÄuli kitetts¶egei, tov¶abb¶a a derivat¶³v
Äugyleteken, valamint a ¯zet¶esi ¶es elsz¶amol¶asi rendszereken keresztÄuli Äosszekapcsolts¶ag (de
Souza et al. [2016]).
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modellben szerepl}o bankok kÄozÄott van-e kapcsolat a m¶erlegÄukben tartott ha-
sonl¶o ¶ert¶ekpap¶³rokon keresztÄul. Az el}oz}oekben eml¶³tetteknek megfelel}oen a
h¶arom r¶eteghez tartoz¶o h¶al¶ozatok mindegyike ir¶any¶³tott ¶es s¶ulyozott. A to-
v¶abbiakban jelÄolje X1;w ¶es X2;w a rÄovid ¶es hossz¶u lej¶arat¶u bilater¶alis bankkÄozi
kitetts¶egek alkotta h¶al¶ozatok ¶eleihez tartoz¶o s¶ulyok m¶atrixait. Azaz pl. X2;w

ij

az i-edik bank rÄovid lej¶arat¶u kihelyez¶es¶enek volumen¶et mutatja j-edik bank
fel¶e. Tov¶abb¶a jelÄolje X3;w az ¶atfed}o ¶ert¶ekpap¶³rportf¶oli¶ok szerinti h¶al¶ozat ¶elei-
hez tartoz¶o s¶ulyok m¶atrix¶at, ahol X3;w

ij azt mutatja meg, hogy az i ¶es j bankok
¶ert¶ekpap¶³rportf¶oli¶oi milyen m¶ert¶ekben ¶atfedettek. Az egyes piaci szerepl}ok
¶ert¶ekpap¶³rportf¶oli¶oi ¶atfed¶es¶enek m¶ert¶ek¶et meghat¶aroz¶o ÄosszefÄugg¶est (25) a
cikk 3.3. fejezet¶eben, a rÄovid ¶es hossz¶u lej¶arat¶u kihelyez¶esek allok¶aci¶oj¶aval
kapcsolatos ÄosszefÄugg¶esekkel egyÄutt mutatom be.

A Montagna-Kok [2016] ¶altal fejlesztett modell magyar adatokon tÄort¶en}o
sz¶amszer}us¶³t¶ese sor¶an a bemutatott r¶etegeket, illetve azok modellben betÄoltÄott
szerep¶et m¶odos¶³t¶as n¶elkÄul vettÄuk ¶at a szerz}op¶aros cikk¶eb}ol. A modell ¶uj r¶ete-
gekkel10 val¶o b}ov¶³t¶es¶enek lehet}os¶eg¶et megvizsg¶altuk, ugyanakkor a szerz}op¶a-
roshoz hasonl¶oan arra a kÄovetkeztet¶esre jutottunk, hogy kiz¶ar¶olag nyilv¶ano-
san el¶erhet}o adatok alkalmaz¶asa mellett erre nincs lehet}os¶eg. A kÄovetkez}okben
azt mutatjuk be, hogy az egyes r¶etegeket alkot¶o h¶al¶ozatok cs¶ucsainak, azaz
a bankoknak hogyan ¶epÄul fel a m¶erlege, illetve ÄosszevetjÄuk a Montagna-Kok
[2016] rendelkez¶es¶ere ¶all¶o m¶erlegadatokat ¶es azok forr¶as¶at a magyar adatok-
kal.

3.1 A modellben szerepl}o bankok m¶erleg¶enek fel¶ep¶³t¶ese

Az el}oz}oekkel Äosszhangban legyen adott N hitelint¶ezet, melyek egym¶assal
szoros kapcsolatban vannak a bankkÄozi piacon keresztÄul. Tov¶abb¶a tegyÄuk
fel, hogy az N hitelint¶ezet az ¶ert¶ekpap¶³rpiacon M kÄulÄonbÄoz}o ¶ert¶ekpap¶³rt v¶a-
s¶arolhat keresked¶esi ¶es befektet¶esi c¶ellal. A modellben szerepl}o hitelint¶ezetek
m¶erleg¶enek eszkÄoz oldala a kÄovetkez}o elemekb}ol tev}odik Äossze: rÄovid ¶es hossz¶u
lej¶arat¶u bankkÄozi kihelyez¶esek (jelÄolje a tov¶abbiakban ls ¶es ll), k¶eszp¶enz ¶es
k¶eszp¶enznek min}osÄul}o eszkÄozÄok (c), ¶ert¶ekpap¶³rok (s) ¶es egy¶eb eszkÄozÄok (o).

Ekkor az i-edik hitelint¶ezet m¶erleg¶enek eszkÄozoldala a kÄovetkez}ok¶epp ¶³r-
hat¶o fel (i = 1; . . . ;N):

ai = lsi + lli + ci + si + oi; (1)

ahol ai az i-edik bank eszkÄozeinek ¶ert¶eke (m¶erlegf}oÄosszege). Hasonl¶ok¶epp
egy adott bank m¶erleg¶enek forr¶as oldala a modellben a kÄovetkez}o elemekb}ol
tev}odik Äossze: rÄovid ¶es hossz¶u lej¶arat¶u bankkÄozi forr¶asok (bs ¶es bl), saj¶at t}oke
(e), bet¶etek (d) ¶es egy¶eb forr¶asok (r).

Ekkor az i-edik hitelint¶ezet m¶erleg¶enek forr¶as oldala a kÄovetkez}ok¶epp ¶³r-
hat¶o fel (i = 1; . . . ;N):

ai = ei + bs
i + bl

i + di + ri: (2)

10fedezetek, illetve sz¶armaztatott Äugyletek szerinti r¶etegek
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A (2) ÄosszefÄugg¶es bal oldal¶an az¶ert szerepel ai, mert a m¶erleg eszkÄoz ¶es forr¶as
oldal¶anak meg kell egyeznie. JelÄolje a tov¶abbiakban kij(¸ 0), i = 1; . . . ; N ,
j = 1; . . . ; M az i-edik hitelint¶ezet m¶erleg¶eben tartott j-edik ¶ert¶ekpap¶³r
mennyis¶eg¶et, valamint jelÄolje pj a j-edik ¶ert¶ekpap¶³r piaci ¶ar¶at. Ekkor az
i-edik hitelint¶ezet ¶ert¶ekpap¶³r-portf¶oli¶oj¶anak piaci ¶ert¶eke a kÄovetkez}ok¶epp ha-
t¶arozhat¶o meg:

si =
MX

j=1

kijpj : (3)

A pj param¶eter a modellben endog¶en m¶odon kerÄul meghat¶aroz¶asra, melynek
m¶odszertan¶at a k¶es}obbiekben mutatjuk be. Ahogy a val¶o ¶eletben, ¶ugy a mo-
dellben is feltesszÄuk, hogy a bankok t}okemegfelel¶esi mutat¶oj¶anak egy, a sza-
b¶alyoz¶o ¶altal meghat¶arozott kÄuszÄob¶ert¶ek felett kell lennie. Az Eur¶opai Par-
lament ¶es a Tan¶acs a hitelint¶ezetekre ¶es befektet¶esi v¶allalkoz¶asokra vonatko-
z¶o prudenci¶alis kÄovetelm¶enyekr}ol ¶es a 648/2012/EUR rendelet m¶odos¶³t¶as¶ar¶ol
sz¶ol¶o 575/2013/EU rendelet (tov¶abbiakban CRR11) 92. cikk¶enek (2) c) pont-
ja alapj¶an a teljes t}okemegfelel¶esi mutat¶ot a hitelint¶ezet szavatol¶o t}ok¶ej¶enek
¶es a teljes kock¶azattal s¶ulyozott kitetts¶eg ¶ert¶ek¶enek h¶anyadosak¶ent kell sz¶am¶³-
tani. JelÄolje az i-edik bank t}okemegfelel¶esi mutat¶oj¶at °i, melyet Montagna-
Kok [2016] a kÄovetkez}ok¶epp sz¶amszer}us¶³t a modellen belÄul (i = 1; . . . ;N):

°i =
ei

wib
i

¡
lsi + lli

¢
+

PM
j=1 ws

jkijpj + wo
i oi

; (4)

ahol az egyenl}os¶eg jobb oldal¶an az i-edik hitelint¶ezet saj¶at t}ok¶ej¶enek ¶es a koc-
k¶azattal s¶ulyozott kitetts¶eg ¶ert¶ek¶enek h¶anyadosa ¶all. A fenti ÄosszefÄugg¶esben
wib

i a bankkÄozi kihelyez¶esekhez, ws
j a j-edik ¶ert¶ekpap¶³rhoz, m¶³g wo

i az egy¶eb

eszkÄozÄokhÄoz tartoz¶o kock¶azati s¶ulyt jelÄoli12. JelÄolje a tov¶abbiakban ¹° a szab¶a-
lyoz¶o ¶altal elv¶art minim¶alis teljes t}okemegfelel¶esi mutat¶o szintj¶et, ¶³gy a fentiek
¶ertelm¶eben 8i = 1; . . . ;N -re teljesÄulnie kell a kÄovetkez}o egyenl}otlens¶egnek:

°i ¸ ¹° (5)

A hitelint¶ezeteknek a modellben, a val¶os elv¶ar¶asokkal Äosszhangban, a t}o-
kemegfelel¶esÄukre tett elv¶ar¶as mellett egy, a szab¶alyoz¶o ¶altal meghat¶arozott
likvidit¶asi kÄovetelm¶enyt is teljes¶³teniÄuk kell. A likvidit¶asi kÄovetelm¶eny a t}o-
kemegfelel¶esi elv¶ar¶ashoz hasonl¶oan egyenl}otlens¶eg form¶aj¶aban jelenik meg a
modellben, azaz 8i = 1; . . . ;N -re:

ci ¸ ¯(di + bs
i ) : (6)

A (6) ÄosszefÄugg¶es szeml¶eletesen azt jelenti, hogy a vizsg¶alt hitelint¶ezeteknek
a m¶erlegÄukben legal¶abb annyi k¶eszp¶enzt ¶es k¶eszp¶enznek min}osÄul}o eszkÄozt

11Capital Requirements Regulation
12MegjegyezzÄuk, hogy a k¶eszp¶enzhez ¶es a k¶eszp¶enznek min}osÄul}o eszkÄozÄokhÄoz a b¶azeli

szab¶alyoz¶as alapj¶an 0%-os kock¶azati s¶uly tartozik, ez¶ert a (4) ÄosszefÄugg¶esben a kock¶azattal
s¶ulyozott kitetts¶eg ¶ert¶ek sz¶amszer}us¶³t¶ese sor¶an ez a m¶erlegt¶etel nem jelenik meg.
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kell tartani, mint amennyi az ¶altala gy}ujtÄott bet¶etek ¶es a rÄovid futamidej}u
bankkÄozi kÄotelezetts¶egek Äosszeg¶enek ¯-szorosa. A modellben ¯ az ¶ugyneve-
zett likvidit¶asi param¶eter szerep¶et tÄolti be, azaz min¶el magasabb az ¶ert¶eke,
ann¶al szigor¶ubb likvidit¶asi kÄovetelm¶enynek kell megfelelnie a hitelint¶ezetek-
nek, mivel rÄovid forr¶asaik egyre nagyobb h¶anyad¶at kell a lehet}o leglikvidebb
eszkÄozÄokben tartaniuk.

Montagna-Kok [2016] modellj¶eben Äosszesen 50, a tev¶ekenys¶eg¶et az EU-ban
v¶egz}o bank szerepelt, melyek m¶erlegadatait a bankok ¶eves besz¶amol¶oib¶ol, va-
lamint a Bureau van Dijk ¶altal a rendelkez¶esÄukre bocs¶atott Bankscope adat-
b¶azis¶ab¶ol nyert¶ek, mely ut¶obbi szint¶en m¶erleg- ¶es eredm¶enykimutat¶asokb¶ol
lett fel¶ep¶³tve. A szerz}ok ¶altal alkalmazott m¶erlegadatok vonatkoz¶asi ideje
2011. ¶ev v¶ege. Fontos megeml¶³teni, hogy minden vizsg¶alt bank eset¶en a
h¶arom h¶onapon belÄuli lej¶arat¶u bankkÄozi kihelyez¶eseket ¶es forr¶asokat vett¶ek
rÄovid lej¶arat¶unak, illetve a h¶arom h¶onapon t¶uli lej¶arat¶uakat hossz¶unak a mo-
dellez¶esÄuk sor¶an. Tov¶abb¶a tekintettel arra, hogy a bankok ¶altal keresked¶esi
¶es befektet¶esi c¶ellal tartott ¶ert¶ekpap¶³r ¶allom¶anya kapcs¶an csak azok Äosszvo-
lumene ¶allt rendelkez¶esre, valamint az Äosszvolumenhez tartoz¶o teljes kock¶a-
zattal s¶ulyozott kitetts¶eg, ¶³gy azokhoz csak ¶atlagos kock¶azati s¶ulyt tudtak
sz¶amolni. Azaz a (4) ÄosszefÄugg¶esben ws

j = ws, j = 1; . . . ; M ¶ert¶ekpap¶³ron-
k¶ent kÄulÄonbÄoz}o s¶ulyok helyett egyetlen ¶atlagos s¶ulyt haszn¶altak.

A kÄovetkez}okben bemutatjuk, hogy a fenti ÄosszefÄugg¶esekben szerepl}o pa-
ram¶etereket a magyar hitelint¶ezetek vonatkoz¶as¶aban milyen forr¶asb¶ol nyer-
tÄuk. A modell sz¶amszer}us¶³t¶es¶ehez szÄuks¶eges adatok els}odleges forr¶asa az
MNB ¶altal kÄozz¶etett, nyilv¶anosan el¶erhet}o AranykÄonyv volt. Az MNB 2003-
t¶ol minden ¶ev december 31-¶ere vonatkoz¶oan publik¶alja az ¶altala felÄugyelt
hitelint¶ezetek egyedi, valamint konszolid¶alt adatait, melyek forr¶asa a felÄugyelt
int¶ezm¶enyek ¶altal elektronikus ¶uton bekÄuldÄott, ¶ev v¶eg¶ere vonatkoz¶o felÄugyeleti
adatszolg¶altat¶as. Az adatgy}ujt¶esem sor¶an a legfrissebb, 2019. december 31-i
adatokat tartalmaz¶o AranykÄonyvet haszn¶altuk fel. Az AranykÄonyv alapj¶an
40 r¶eszv¶enyt¶arsas¶agi form¶aban m}ukÄod}o hitelint¶ezetet tart nyilv¶an az MNB,
melyek kÄozÄul az elemz¶es kapcs¶an nem relev¶ansakat kiz¶artuk13. A nem relev¶ans
int¶ezm¶enyek kisz}ur¶es¶et kÄovet}oen a tov¶abbiakban 31 felÄugyelt int¶ezm¶eny k¶epezi
az elemz¶es t¶argy¶at. A 31 hitelint¶ezetb}ol tÄobb hitelint¶ezet egy adott bankcso-
port tagja. Tekintettel arra, hogy az MNB a hitelint¶ezeti bankcsoportok
felÄugyelet¶et konszolid¶alt alapon l¶atja el, azaz a kÄulÄonbÄoz}o t}okemegfelel¶esi ¶es
likvidit¶asi szab¶alyoknak alapvet}oen konszolid¶alt, bankcsoporti szinten kell
megfelelni, ¶³gy a 31 r¶eszv¶enyt¶arsas¶agi form¶aban m}ukÄod}o hitelint¶ezetb}ol az
egy bankcsoporthoz tartoz¶o hitelint¶ezeteket Äosszevontan, a prudenci¶alis kon-
szolid¶aci¶os kÄornek megfelel}oen kezeltÄuk a tov¶abbiakban. Ennek megfelel}oen
az elemz¶esÄunk t¶argy¶at 13 hitelint¶ezeti bankcsoport, illetve 6 r¶eszv¶enyt¶arsas¶agi
form¶aban m}ukÄod}o hitelint¶ezet k¶epezi.

13Az Agr¶ar-V¶allalkoz¶asi Hitelgarancia Alap¶³tv¶any, a Garantiqa Hitelgarancia Zrt., a
KELER KÄozponti ¶Ert¶ekt¶ar Zrt., a Magyar Export-Import Bank Zrt. ¶es az MFB Ma-
gyar Fejleszt¶esi Bank Zrt. speci¶alis funkci¶ot tÄoltenek be a magyar bankszektorban, m¶³g a
Porsche Bank Hung¶aria Zrt. p¶enzÄugyi v¶allalkoz¶ass¶a alakult, tov¶abb¶a az NHB NÄoveked¶esi
¶es Hitel Bank Zrt. v¶egelsz¶amol¶as alatt ¶allt. Az el}oz}oeken t¶ul a lak¶astakar¶ekp¶enzt¶arak
kerÄultek m¶eg kisz}ur¶esre.
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Az AranykÄonyvb}ol a kÄovetkez}o adatokat gy}ujtÄottÄuk ki: eszkÄozÄok Äosszesen
(a), kÄotelezetts¶egek ¶es saj¶at t}oke Äosszesen (a), k¶eszp¶enz, sz¶amlakÄovetel¶esek
kÄozponti bankokkal szemben ¶es egy¶eb l¶atra sz¶ol¶o bet¶etek (c), ¶ert¶ekpap¶³rok
Äosszesen (s), bet¶etek (d), saj¶at t}oke (e). A modell sz¶amszer}us¶³t¶es¶ehez szÄuk-
s¶eges egy¶eb adatokat (bankkÄozi kihelyez¶esek ¶es forr¶asok futamid}o szerint
megbontva, t}okemegfelel¶esi mutat¶o, szavatol¶o t}oke ¶es kock¶azattal s¶ulyozott
eszkÄoz¶ert¶ek) a felÄugyelt hitelint¶ezetek saj¶at weboldal¶an nyilv¶anosan el¶erhet}o
2019. ¶evi ¶eves besz¶amol¶oinak m¶erleg ¶es eredm¶enykimutat¶asaib¶ol, illetve az
¶ugynevezett harmadik pill¶eres, a kock¶azatkezel¶essel ¶es t}okemegfelel¶essel kap-
csolatos nyilv¶anoss¶agra hozatali kÄovetelm¶enyeket tartalmaz¶o dokumentumok-
b¶ol gy}ujtÄottÄuk ki. MegjegyezzÄuk, hogy mind a 19 piaci szerepl}o eset¶en a
k¶erd¶eses dokumentum el¶erhet}o volt a megadott id}opontra, illetve a bankkÄozi
kihelyez¶esek ¶es forr¶asok futamid}o szerinti megbont¶asa kiv¶etel¶evel a h¶arom
megjelÄolt mutat¶osz¶am rendelkez¶esre ¶allt a publik¶alt dokumentumokban, ¶³gy
hi¶anyz¶o adatok kezel¶es¶ere nem volt szÄuks¶eg.

A teljes bankkÄozi kihelyez¶est az ¶eves besz¶amol¶okban megtal¶alhat¶o m¶erleg
eszkÄoz oldal¶an a hitelint¶ezetekkel szembeni kÄovetel¶esek sorr¶ol, m¶³g a teljes
bankkÄozi forr¶ast a m¶erleg forr¶as oldal¶an a hitelint¶ezetekkel szembeni kÄotele-
zetts¶egek sorr¶ol nyertÄuk. A bankkÄozi kihelyez¶esek ¶es forr¶asok futamid}o sze-
rinti megbont¶as¶at a bankok t¶ulnyom¶o tÄobbs¶ege az ¶eves besz¶amol¶o kieg¶esz¶³t}o
mell¶eklet¶eben kÄozÄolte. Tov¶abb¶a adatgy}ujt¶esÄunk sor¶an a teljes bankkÄozi ki-
helyez¶es ¶es forr¶as Äosszeg¶en k¶³vÄul { ahol az rendelkez¶esre ¶allt { a kapcsolt
v¶allalkoz¶asokkal14 ¶es az MNB-vel szembeni bankkÄozi kÄovetel¶eseket, illetve a
kapcsolt v¶allalkoz¶asok ¶es az MNB ¶altal ny¶ujtott bankkÄozi forr¶asokat is kigy}uj-
tÄottÄuk. A kapcsolt v¶allalkoz¶asokkal kÄotÄott bankkÄozi Äugyletek volumen¶enek
kigy}ujt¶ese azt a c¶elt szolg¶alja, hogy a kÄulfÄoldi tulajdon¶u le¶anybankok eset¶en
a teljes bankkÄozi kihelyez¶est ¶es forr¶ast megtiszt¶³thassuk az anyabankkal vagy
az anyabank m¶as le¶anyv¶allalat¶aval kÄotÄott Äugyletekt}ol. Az MNB-vel szem-
beni kÄotelezetts¶egeket ¶es kÄovetel¶eseket szint¶en a hitelint¶ezetekkel szembeni
Äosszes kÄovetel¶es ¶es kÄotelezetts¶eg tiszt¶³t¶as¶ara alkalmaztuk annak ¶erdek¶eben,
hogy a modellben felhaszn¶alt volumenek a lehet}o legink¶abb tÄukrÄozz¶ek a val¶os
piaci szerepl}ok kÄozÄott megval¶osul¶o Äugyleteket. JelÄolje a tov¶abbiakban lMNB

i

az i-edik vizsg¶alt hitelint¶ezet MNB fel¶e fenn¶all¶o bankkÄozi kihelyez¶es¶et, m¶³g
bMNB
i az MNB ¶altal az i-edik vizsg¶alt hitelint¶ezetnek ny¶ujtott forr¶as volu-

men¶et, tov¶abb¶a jelÄolje lkv
i az i-edik vizsg¶alt hitelint¶ezet kapcsolt v¶allalkoz¶asok

fel¶e fenn¶all¶o bankkÄozi kihelyez¶es¶et ¶es bkv
i a kapcsolt v¶allalkoz¶asok ¶altal az

i-edik vizsg¶alt hitelint¶ezetnek ny¶ujtott forr¶as volumen¶et. Ekkor az i-edik
hitelint¶ezet vonatkoz¶as¶aban a kapcsolt v¶allalkoz¶asok ¶es az MNB ¶altal ny¶ujtott
forr¶asokt¶ol, valamint a fel¶ejÄuk val¶o kihelyez¶esekt}ol tiszt¶³tott bankkÄozi kihe-
lyez¶es (lti) ¶es forr¶as (bt

i) a kÄovetkez}ok¶epp kaphat¶o meg:

lti = li ¡ lkv
i ¡ lMNB

i ; (7)

14A konszolid¶alt p¶enzÄugyi kimutat¶asokban kapcsolt v¶allalkoz¶ask¶ent azok a felek kerÄulnek
bemutat¶asra, amelyek kÄozvetlenÄul vagy kÄozvetetten ellen}orzik az adott t¶arsas¶agot, vagy an-
nak ellen}orz¶ese alatt ¶allnak, tov¶abb¶a ha az adott t¶arsas¶aggal egyÄutt (ide¶ertve az anya-, a
le¶any- ¶es a testv¶erv¶allalatokat) kÄozÄos ellen}orz¶es alatt ¶allnak, vagy azok felett kÄozÄos ellen-
}orz¶est gyakorolnak.
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bt
i = bi ¡ bkv

i ¡ bMNB
i : (8)

Az ¶altalunk vizsg¶alt 19 piaci szerepl}ob}ol 11 kÄulfÄoldi tulajdon¶u, ¶³gy a kap-
csolt v¶allalkoz¶asokkal szembeni kÄovetel¶eseket (lkv

i ) ¶es kÄotelezetts¶egeket (bkv
i )

ezen hitelint¶ezetek eset¶eben gy}ujtÄottÄuk ki, m¶³g a 8 hazai tulajdon¶u piaci
szerepl}o eset¶eben a k¶et ¶ert¶eket egys¶egesen 0-nak vettÄuk. Adatp¶otl¶asra nem
volt szÄuks¶eg, a k¶erd¶eses adatok rendelkez¶esre ¶alltak az ¶eves besz¶amol¶okban.

A (7) ¶es (8) ÄosszefÄugg¶esek seg¶³ts¶eg¶evel m¶ar el}o¶all¶³that¶o minden vizsg¶alt
hitelint¶ezet eset¶en a kapcsolt v¶allalkoz¶asok ¶es az MNB fel¶e fenn¶all¶o bankkÄozi
kÄovetel¶esekt}ol ¶es kÄotelezetts¶egekt}ol megtiszt¶³tott bankkÄozi kÄovetel¶es (lti) ¶es
kÄotelezetts¶eg (bt

i) ¶allom¶anya15. A modellben ugyanakkor nem a teljes bankkÄozi
kÄovetel¶es ¶es kÄotelezetts¶eg jelenik meg, hanem azok futamid}o szerint megbon-
tott volumene, azaz az¶³gy kapott lti ¶es bt

i (i = 1; . . . ;N) tiszt¶³tott volumeneket
rÄovid (s) ¶es hossz¶u (l) lej¶arat¶u bankkÄozi kÄovetel¶esekre ¶es kÄotelezetts¶egre kell
bontani, k¶epletesen:

lti = lt;si + lt;li ; (9)

bt
i = bt;s

i + bt;l
i : (10)

Montagna-Kok [2016] modellj¶eben rÄovid futamidej}u bankkÄozi kihelyez¶esek ¶es
forr¶asok alatt a h¶arom h¶onapn¶al rÄovidebb futamidej}u kihelyez¶eseket ¶es forr¶a-
sokat ¶ertette, m¶³g a hosszabb kihelyez¶esk¶ent ¶es forr¶ask¶ent a h¶arom h¶onapon
t¶uli kihelyez¶eseket ¶es forr¶asokat azonos¶³totta. Az ¶altalunk vizsg¶alt 19 piaci
szerepl}ob}ol Äosszesen 3 kisebb hitelint¶ezet eset¶en nem ¶allt rendelkez¶esre fu-
tamid}o szerinti megbont¶as, m¶³g 9 eset¶eben rendelkez¶esre ¶allt a 3 h¶onapon
belÄuli ¶es t¶uli megbont¶as mind a forr¶as, mind a kihelyez¶es oldalon, ugyanakkor
7 hitelint¶ezet eset¶en az ¶eves besz¶amol¶o kieg¶esz¶³t}o mell¶eklete kiz¶ar¶olag ¶even
belÄuli ¶es t¶uli megbont¶ast kÄozÄolt. A bankkÄozi piac, mint arra m¶ar tÄobben is
r¶amutattak (Lubl¶oy [2004], Berlinger et al. [2011]), a bankok likvidit¶asme-
nedzsmentj¶enek egyik fontos eszkÄoze, ez¶ert ezen a piacon l¶enyeg¶eben a rÄovid
lej¶arat¶u bankkÄozi kihelyez¶esek domin¶alnak, mely ¶ertelm¶eben az egyes piaci
szerepl}ok legink¶abb rÄovid forr¶ast szerezhetnek. Ennek megfelel}oen a 3 h¶ona-
pon belÄuli ¶es t¶uli bont¶ast tekintettÄuk modellez¶esi szempontb¶ol megfelel}onek,
valamint az eml¶³tett 9 piac szerepl}o teljes bankkÄozi kihelyez¶es¶enek rÄovid ¶es
hossz¶u lej¶araton vett ¶atlagos megoszl¶as¶at vettÄuk a tov¶abbiakban alapul ¶es
vet¶³tettÄuk ki az Äosszes vizsg¶alt szerepl}ore. A 9 szerepl}o adataib¶ol nyert ar¶any-
sz¶amok szerint ¶atlagosan a teljes bankkÄozi kihelyez¶es 79.72%-a rÄovid lej¶arat¶u,
m¶³g 20.28%-a hossz¶u, ¶³gy a tiszt¶³tott bankkÄozi kihelyez¶esek ¶es forr¶asok for-
m¶alisan a kÄovetkez}ok¶epp hat¶arozhat¶oak meg 8i = 1; . . . ; N -re:

lt;si = 0:7972lti ¶es lt;li = (1 ¡ 0:7972)lti ; (11)

15A tiszt¶³t¶as ut¶an arra lehet sz¶am¶³tani, hogy az ¶altalunk vizsg¶alt szerepl}ok tiszt¶³tott
bankkÄozi kÄovetel¶eseinek ¶es kÄotelezetts¶egeinek Äosszege egym¶ashoz viszonylag kÄozel es-
nek, mivel az ¶³gy kapott Äosszegek l¶enyeg¶eben az egym¶as fel¶e val¶o kihelyez¶esek volu-
men¶et tÄukrÄozik. Az ¶altalunk kapott teljes bankkÄozi kÄovetel¶es 1.83%-kal magasabb a
teljes bankkÄozi kÄotelezetts¶eg Äosszeg¶en¶el, mely j¶onak mondhat¶o, tekintettel az esetleges
adatp¶otl¶asokra, valamint arra, hogy a speci¶alis funkci¶ot betÄolt}o hitelint¶ezetek fel¶e fenn¶all¶o
kÄovetel¶eseket ¶es kÄotelezetts¶egeket nem ¶allt m¶odunkban kisz}urni.
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bt;s
i = 0:7972bt

i ¶es bt;l
i = (1 ¡ 0:7972)bt

i : (12)

Azaz a modellben a tiszt¶³tott bankkÄozi kihelyez¶es ¶es forr¶as minden vizsg¶alt
piaci szerepl}o eset¶en egyedi, ugyanakkor a kihelyez¶esek ¶es forr¶asok megoszl¶asa
rÄovid ¶es hossz¶u lej¶araton ugyanaz lesz minden hitelint¶ezet eset¶en, mivel nyil-
v¶anosan egyetlen hitelint¶ezet eset¶en sem el¶erhet}o a val¶os megoszl¶as az MNB
¶es a kapcsolt v¶allalkoz¶asok n¶elkÄul. Az el}oz}oek ¶ertelm¶eben a Montagna-Kok
[2016] cikk¶eben kÄozÄolt, a hitelint¶ezetek m¶erleg¶enek eszkÄoz ¶es forr¶as oldal¶at
le¶³r¶o (1) ¶es (2) ÄosszefÄugg¶esei b}ov¶³tend}oek az MNB, illetve a kapcsolt v¶allalko-
z¶asok fel¶e fenn¶all¶o kÄovetel¶esekkel, illetve kÄotelezetts¶egekkel, ugyanakkor en-
nek egy¶ertelm}us¶ege miatt kÄulÄon form¶alisan jelen cikkben azokat nem kÄozÄoljÄuk.
A fenti m¶odos¶³t¶asok ¶ertelm¶eben az ¶altalunk sz¶amszer}us¶³tett modellben v¶al-
tozik a piaci szerepl}ok t}okemegfelel¶esi mutat¶oj¶anak (4) sz¶am¶³t¶asa is 8i =
1; . . . ;N -re:

°i =
sci

wib;s
i lt;si + wib;l

i lt;li + wib;MNB
i lMNB

i + wib;kv
i lkv

i +
PM

j=1 ws
jkijpj + wo

i oi

;

(13)

ahol sci az i-edik hitelint¶ezet szavatol¶o t}ok¶eje, wib;s
i ¶es wib;l

i a rÄovid ¶es hossz¶u

lej¶arat¶u bankkÄozi kihelyez¶esek kock¶azati s¶ulyai, m¶³g wib;kv
i ¶es wib;MNB

i a kap-
csolt v¶allalkoz¶asokkal ¶es az MNB-vel szembeni kÄovetel¶esek kock¶azati s¶ulyai.
Az eml¶³tett kock¶azati s¶ulyok ¶ert¶ekeit a m¶ar hivatkozott CRR rÄogz¶³ti, tov¶abb¶a
a (4) ¶es a (13) ÄosszefÄugg¶esek kÄozÄott az is kÄulÄonbs¶eg, hogy Montagna-Kok
[2016] a sz¶aml¶al¶oban a saj¶at t}ok¶et vette ¯gyelembe, m¶³g jelen cikkben szava-
tol¶o t}oke kerÄult felhaszn¶al¶asra. M¶³g a saj¶at t}oke egy sz¶amviteli fogalom, mely
a saj¶at forr¶ast hivatott mutatni egy adott hitelint¶ezet eset¶en, addig a szava-
tol¶o t}oke egy olyan vagyonelemet jelent, mely a hitelint¶ezetet ¶er}o nem v¶art
vesztes¶egeket hivatott fedezni, valamint egy esetleges cs}od vagy felsz¶amol¶as
eset¶en a hitelez}ok ¶es befektet}ok ki¯zet¶es¶ere ford¶³that¶o. A szavatol¶o t}oke al-
kalmaz¶as¶anak megfelel}os¶eg¶et az el}oz}oek ¶es a CRR 92. cikk (2) c) pontja
t¶amasztja al¶a.

Az ¶ert¶ekpap¶³rokhoz rendelend}o kock¶azati s¶ulyok (ws
j ) meghat¶aroz¶as¶ahoz

¶ujabb adatgy}ujt¶est v¶egeztÄunk az ¶altalunk vizsg¶alt 19 hitelint¶ezet vonatkoz¶a-
s¶aban. A hitelint¶ezetek ¶eves besz¶amol¶oj¶anak kieg¶esz¶³t}o mell¶eklet¶eben meg-
tal¶alhat¶o az adott hitelint¶ezet m¶erleg¶eben keresked¶esi ¶es befektet¶esi c¶ellal
tartott ¶ert¶ekpap¶³rfajt¶ak volumene. Ezen kieg¶esz¶³t}o mell¶ekleteket ¶attekintve
egy¶ertelm}uen l¶athat¶o, hogy a vizsg¶alt piaci szerepl}ok t¶ulnyom¶or¶eszt ¶allampa-
p¶³rt tartanak m¶erlegÄukben ¶es minden m¶as ¶ert¶ekpap¶³rfajta volumenben eltÄor-
pÄul az ¶allampap¶³r mellett16. Montagna-Kok [2016] adathi¶anyra hivatkozva
¶ugy hat¶arozta meg a modellj¶eben az ¶ert¶ekpap¶³rokhoz tartoz¶o kock¶azati s¶ulyt,
hogy egyetlen ¶altal¶anos ¶ert¶ekpap¶³r t¶³pust felt¶etelezett, amit tarthatnak a
hitelint¶ezetek m¶erlegÄukben ¶es ehhez egyetlen ¶atlagos kock¶azati s¶ulyt rendelt.
Az ¶altalunk vizsg¶alt piaci szerepl}ok m¶erleg¶eben a rendk¶³vÄul magas ¶allampap¶³r

16A keresked¶esi ¶es befektet¶esi c¶ellal tartott ¶ert¶ekpap¶³rok kÄozÄott az ¶allampap¶³rok jellem-
z}oen 90% vagy afÄolÄotti volument k¶epviseltek a m¶erlegben tartott Äosszes ¶ert¶ekpap¶³r volu-
men¶ehez k¶epest.
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¶allom¶any miatt Montagna-Kok [2016]-hoz hasonl¶oan az ¶altalunk sz¶amszer}us¶³-
tett modellben is egyetlen ¶altal¶anos ¶ert¶ekpap¶³rhoz hat¶aroztunk meg kock¶azati
s¶ulyt. Ennek megfelel}oen a TOP5 piaci szerepl}o kapcs¶an kigy}ujtÄottÄuk a ki-
eg¶esz¶³t}o mell¶ekletekb}ol a m¶erlegÄukben keresked¶esi ¶es befektet¶esi c¶ellal tartott
¶ert¶ekpap¶³r t¶³pusokat ¶es volumenÄuket, majd azokhoz a CRR szerinti kock¶azati
s¶ulyokat rendelve sz¶amoltunk egy ¶ert¶ekpap¶³rportf¶oli¶o szint}u ¶atlagos kock¶aza-
ti s¶ulyt az 5 szerepl}ore, majd ezen 5 ¶atlagos kock¶azati s¶uly ¶atlagak¶ent hat¶a-
roztuk meg a modellben az egyetlen ¶ert¶ekpap¶³rhoz tartoz¶o kock¶azati s¶ulyt.
A kapott ¶ert¶ek ws = ws

j = 6:82% (j = 1; . . . ;M ¶es M = 1). A s¶uly
rendk¶³vÄul alacsony volt¶at az indokolja, hogy a TOP5 piaci szerepl}o eset¶en
az ¶allampap¶³rok volumen¶enek ¶atlagos ar¶anya a teljes ¶ert¶ekpap¶³r volumenhez
k¶epest 88% volt, mely 0%-os kock¶azati s¶ullyal kerÄult ¯gyelembev¶etelre. Az
(5) ÄosszefÄugg¶es sz¶amszer}us¶³t¶es¶en¶el ¹° = 8% kerÄult alkalmaz¶asra, Äosszhangban
a CRR elv¶ar¶as¶aval.

A bankkÄozi forr¶asok megbont¶asa MNB-vel, kapcsolt v¶allalkoz¶asokkal ¶es
egy¶eb bankkÄozi piaci szerepl}okkel szembeni kÄotelezetts¶egekre a modellben a
bankok ¶altal teljes¶³tend}o likvidit¶asi kÄovetelm¶enyt megfogalmaz¶o szab¶alyt (6)
is m¶odos¶³tja. A modell sz¶amszer}us¶³t¶ese sor¶an a (6) ÄosszefÄugg¶esben bs

i helyett
bt;s
i -t alkalmazunk, azaz csak a tiszt¶³tott, rÄovid lej¶arat¶u bankkÄozi kÄotelezett-

s¶egeket vesszÄuk ¯gyelembe, mivel mind az anyabank, mind az MNB ¶altal
ny¶ujtott forr¶asok jellemz}oen hosszabb lej¶arat¶uak, ¶³gy ¯gyelembe v¶etelÄuk nem
indokolt. Tov¶abb¶a a (6) ÄosszefÄugg¶esben a ¯ param¶eter eset¶en 2%-ot alkal-
maztunk, Äosszhangban Montagna-Kok [2016] cikk¶evel, mely eset¶en minden
vizsg¶alt piaci szerepl}o p¶enzeszkÄozei fedezt¶ek a likvidit¶asi kÄovetelm¶enyÄuket a
szimul¶aci¶ok megkezd¶ese el}ott.

3.2 A modell dinamik¶aja

A tÄobbr¶eteg}u h¶al¶ozatok szerkezet¶enek de¯ni¶al¶as¶at, valamint a h¶al¶ozatokat
alkot¶o bankok m¶erlegeinek eszkÄoz ¶es forr¶as oldali t¶eteleinek meghat¶aroz¶as¶at
kÄovet}oen az ¶³gy kapott rendszert a modellben egy sokk ¶eri. A rendszert
¶er}o sokk hat¶as¶ara pedig a modell szerepl}oi a modell dinamik¶aj¶anak megfelel}o
v¶alaszl¶ep¶eseket tesznek. Montagna-Kok [2016] a rendszert ¶er}o sokk ut¶an tÄobb
peri¶oduson keresztÄul vizsg¶alj¶ak a bankok ¶altal adott v¶alaszl¶ep¶eseket, ¶es min-
den egyes vizsg¶alt peri¶oduson belÄul ugyanazon esem¶enyek sorozata val¶osulhat
meg. Az eml¶³tett peri¶odusokban a kÄovetkez}o esem¶enyek tÄort¶enhetnek meg:

1. A t-edik peri¶odus elej¶en, amennyiben egy adott i bank ¶altal hitelezett
j bank cs}odÄot jelentett a (t ¡ 1)-edik peri¶odusban, ¶ugy amennyiben j
bank nem k¶epes eleget tenni a kÄotelezetts¶egeinek, az i bank a t-edik
peri¶odus elej¶en a vesztes¶eget le¶³rja, azaz a szavatol¶o t}ok¶eje csÄokken a
j-edik bank fel¶e fenn¶all¶o kitetts¶eggel. Ennek megfelel}oen csÄokken a (13)
szerinti t}okemegfelel¶esi mutat¶oja.

2. Amennyiben az i bank t}okemegfelel¶ese a szab¶alyoz¶oi minimum ¶ert¶ek al¶a
esik a partner¶enek cs}odje miatt elszenvedett vesztes¶eg kÄovetkezt¶eben,
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¶ugy el}oszÄor eldÄonti, hogy a rÄovid lej¶arat¶u bankkÄozi kihelyez¶esei h¶any
sz¶azal¶ek¶at nem ¶uj¶³tja meg.

3. Ha az i bank rÄovid lej¶arat¶u bankkÄozi kihelyez¶eseinek egy r¶esz¶et nem
¶uj¶³tja meg, ¶es m¶eg ¶³gy sem k¶epes teljes¶³teni a t}okemegfelel¶es elv¶art
szintj¶et vagy a likvidit¶asi kÄovetelm¶enyt, vagy nem k¶epes minden kÄo-
telezetts¶eg¶enek eleget tenni, ¶ugy ¶ert¶ekpap¶³r portf¶oli¶oj¶anak egy r¶esz¶et
¶ert¶ekes¶³ti.

4. Ha az adott i bank rÄovid lej¶arat¶u bankkÄozi kihelyez¶esei meg¶uj¶³t¶as¶anak
elmarad¶asa ¶es ak¶ar a teljes ¶ert¶ekpap¶³r portf¶oli¶oj¶anak ¶ert¶ekes¶³t¶ese sem
el¶eg ahhoz, hogy kÄotelezetts¶egeinek eleget tegyen, vagy nem tud meg-
felelni a k¶et szab¶alyoz¶oi elv¶ar¶asnak, ¶ugy cs}odÄot jelent.

5. A t-edik peri¶odusb¶ol t + 1-edik peri¶odusba l¶epve pedig ism¶etl}odnek az
1-4. pontokban felsorolt l¶ep¶esek mindaddig, m¶³g ¶ujabb bank cs}odj¶ere
nem kerÄul sor.

A fenti felsorol¶as m¶asodik pontja kapcs¶an egy adott i bank el}oszÄor arr¶ol
dÄont, hogy a rÄovid lej¶arat¶u bankkÄozi kihelyez¶eseinek h¶any sz¶azal¶ek¶at nem
¶uj¶³tja meg. A modellben az indokolja, hogy el}oszÄor a bankkÄozi kihelyez¶esek
meg¶uj¶³t¶as¶ar¶ol dÄontenek a bankok, majd csak azt kÄovet}oen az ¶ert¶ekpap¶³rok
elad¶as¶ar¶ol, hogy a bankkÄozi kihelyez¶eseket nem meg¶uj¶³tani olcs¶obb, mint ¶ert¶e-
kes¶³teni az ¶ert¶ekpap¶³rjaikat, tekintettel arra, hogy a nagy volumen}u ¶ert¶ekes¶³t¶es
miatt csÄokkenhet az adott ¶ert¶ekpap¶³r piaci ¶ara. Ennek megfelel}oen pedig a
m¶erleg¶eben tartott fennmarad¶o ¶ert¶ekpap¶³r ¶allom¶any ¶ert¶eke is csÄokken. Az
el}oz}oeknek megfelel}oen egy adott i (i = 1; . . . ;N) bank eset¶en a likvidit¶asi
kÄovetelm¶eny teljes¶³t¶es¶ehez az al¶abbi m¶odon sz¶am¶³that¶o, hogy legal¶abb mek-
kora volument kell rÄovid lej¶arat¶u bankkÄozi kihelyez¶eseib}ol felhalmozni meg-
¶uj¶³t¶as helyett:

yliq
i = min(lt;si ; max(0; ¯(di + bt;s

i ) ¡ ci)) : (14)

Azaz amennyiben egy adott bank a likvidit¶asi kÄovetelm¶eny¶et teljes¶³ti, ¶ugy
yliq

i = 0, egy¶eb esetben yliq
i 2 (0; lt;si ]. Az, hogy egy adott i bank mennyi

rÄovid lej¶arat¶u bankkÄozi kihelyez¶est nem fog meg¶uj¶³tani annak ¶erdek¶eben,
hogy teljes¶³tse a minim¶alis t}okemegfelel¶esi mutat¶o krit¶eriumot, hasonl¶oan
sz¶am¶³that¶o:

ycapi =

= min
¡
lt;si ¡ yliqi ;max

¡
0;

¹°(wib;l
i
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i
+lkv

i )+
P

M

j=1
ws

jkijpj+w
o
i oi)+¹°w

ib;s
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(15)

Azaz amennyiben a fenti ÄosszefÄugg¶es h¶anyados¶anak sz¶aml¶al¶oj¶aban az ¶ert¶ek
negat¶³v, ¶ugy a szavatol¶o t}oke fedezi a t}okekÄovetelm¶enyt, ¶es ¶³gy ycap

i = 0.
Amennyiben a szavatol¶o t}oke nem fedezi a t}okekÄovetelm¶enyt, ¶ugy a fenn-
marad¶o nem fedezett t}okekÄovetelm¶eny alapj¶an megkaphat¶o a nem meg¶uj¶³tan-
d¶o rÄovid lej¶arat¶u bankkÄozi kihelyez¶es volumene, felhaszn¶alva, hogy a t}okekÄo-
vetelm¶eny megegyezik a kitetts¶eg kock¶azati s¶ullyal vett szorzat¶anak 8%-¶aval.
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Ekkor ycap
i 2 (0; lt;si ¡yliq

i ]. Ennek megfelel}oen az adott i banknak yi = yliq
i +

ycap
i volumen}u rÄovid lej¶arat¶u bankkÄozi kihelyez¶est nem kellene meg¶uj¶³tania

ahhoz, hogy mindk¶et kÄovetelm¶enyt teljes¶³tse. Tekintettel arra, hogy a mo-
dellben a bankok szimult¶an dÄontenek a rÄovid lej¶arat¶u bankkÄozi kihelyez¶eseik
meg¶uj¶³t¶as¶ar¶ol, valamint a modellben a teljes rÄovid lej¶arat¶u bankkÄozi kihe-
lyez¶eseik sz¶azal¶ek¶aban hat¶arozz¶ak meg, hogy mekkora volument nem ¶uj¶³tanak
meg, ¶³gy a kÄovetkez}o egyenletet kell megoldanunk:

f ¢ lt;s = min(y + max(fT X2;w ¡ cbuf ; 0); lt;s) ; (16)

ahol f = (f1; f2; . . . ; fN ), fi 2 [0; 1] 8i = 1; . . . ;N egy vektor, melynek
i-edik eleme megmutatja, hogy az i-edik bank rÄovid lej¶arat¶u bankkÄozi ki-
helyez¶eseinek h¶any sz¶azal¶ek¶at nem ¶uj¶³tja meg. Ennek megfelel}oen lt;s =
(lt;s1 ; lt;s2 ; ::; lt;sN ) is egy vektor, melynek i-edik eleme az i-edik bank teljes rÄovid

lej¶arat¶u bankkÄozi kihelyez¶es¶et jelÄoli. Tov¶abb¶a cbuf = (cbuf
1 ; cbuf

2 ; . . . ; cbuf
N )

egy vektor, melynek i-edik eleme megegyezik az i-edik bank likvidit¶asi kÄo-
vetelm¶enyek teljes¶³t¶es¶ehez szÄuks¶eges k¶eszp¶enz¶allom¶any¶at ¶es k¶eszp¶enznek mi-
n}osÄul}o eszkÄozeit meghalad¶o r¶esszel, azaz 8i = 1; . . . ;N -re cbuf

i = max(ci ¡
¯(di + bt;s

i ); 0).
Amennyiben a (16) megold¶as¶aval megkaptuk, hogy egy adott peri¶odusban

a modellben szerepl}o bankok saj¶at rÄovid lej¶arat¶u bankkÄozi kihelyez¶eseik h¶any
sz¶azal¶ek¶at nem ¶uj¶³tj¶ak meg, ¶ugy meghat¶arozhat¶o, hogy mely bankok nem
k¶epesek a likvidit¶asi ¶es t}okemegfelel¶esi kÄovetelm¶enyeik vagy kÄotelezetts¶egeik
teljes¶³t¶es¶ere a bankkÄozi kihelyez¶eseik meg¶uj¶³t¶as¶anak elmarad¶asa ellen¶ere sem.
Ezen bankok az adott peri¶odusban dÄonthetnek ¶ugy, hogy ¶ert¶ekes¶³tik az ¶ert¶ek-
pap¶³r-portf¶oli¶ojukban tal¶alhat¶o ¶ert¶ekpap¶³rok egy r¶esz¶et, mely ¶altal egyr¶eszt
csÄokken a kock¶azattal s¶ulyozott eszkÄoz¶ert¶ekÄuk, m¶asr¶eszt az ¶ert¶ekes¶³t¶esb}ol be-
foly¶o Äosszeg jav¶³tja a likvidit¶asukat. JelÄolje Z 2 IRN£M azt a m¶atrixot, mely
eset¶en Zij ¸ 0 megmutatja, hogy az i-edik banknak a j-edik ¶ert¶ekpap¶³rb¶ol
mennyit kell ¶ert¶ekes¶³tenie szÄuks¶egleteinek kiel¶eg¶³t¶ese c¶elj¶ab¶ol. A Z m¶atrix
meghat¶aroz¶as¶ahoz a kÄovetkez}o egyenletrendszert kell megoldani:

v = min(!; ¦T v + c + Zp) ; (17)

ahol a fenti ÄosszefÄugg¶esben ¦ egy m¶atrix, melynek ¦ij eleme megmutatja,
hogy az i-edik banknak mekkora a relat¶³v kÄotelezetts¶ege j bankkal szemben az
Äosszes bankkal szembeni kÄotelezetts¶eg¶ehez k¶epest, m¶³g az ! vektor a modell-
ben szerepl}o bankok Äosszes kÄotelezetts¶eg¶et mutatja, mely a nem meg¶uj¶³tott
rÄovid lej¶arat¶u bankkÄozi kihelyez¶esek miatt ¶all fenn. A p vektor pedig az ¶er-
t¶ekpap¶³rok piaci ¶ar¶anak vektora, mely kapcs¶an a (3) ÄosszefÄugg¶es ismertet¶ese
sor¶an eml¶³t¶esre kerÄult, hogy az a modellben endog¶en m¶odon adott. A k¶erd¶eses
p¶enzÄugyi eszkÄozÄok ¶arfolyamainak alakul¶asa a kÄovetkez}o ÄosszefÄugg¶essel ¶³rhat¶o
le:

pj = p0
j ¢ exp

³¡®j

PN
i=1 ks

ijPN
i=1 kij

´
; (18)

ahol a ks
ij az i-edik bank ¶altal a j-edik p¶enzÄugyi eszkÄozb}ol a piacon ¶ert¶ekes¶³tett

mennyis¶eget jelÄoli, m¶³g az ®j > 0 konstans az adott p¶enzÄugyi eszkÄoz piac¶anak
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m¶elys¶eg¶et jelÄoli. A modellben az ®j a piac azon k¶epess¶eg¶enek m¶er}osz¶ama,
mely megmutatja, hogy mennyi ¶ert¶ekpap¶³r ¶ert¶ekes¶³thet}o an¶elkÄul, hogy az
adott j-edik ¶ert¶ekpap¶³r piaci ¶ara ne v¶altozzon. Az ¶ert¶ekpap¶³rok kezdeti
¶ar¶at Montagna-Kok [2016] egys¶egnyinek vette modellj¶eben, azaz p0

j = 1,
8j = 1; . . . ; M . Sz¶am¶³t¶asaink sor¶an, hasonl¶oan az eml¶³tett szerz}okhÄoz, az
¶ert¶ekpap¶³rok kezdeti piaci ¶ar¶at egys¶egnyinek vettÄuk. Visszat¶erve a (17) Äossze-
fÄugg¶eshez, az abban szerepl}o v az ¶ugynevezett kl¶³ring vektor17 (Eisenberg-
Noe [2001] alapj¶an). A v vektor i-edik eleme azt fogja megmutatni, hogy
az i-edik bank az Äosszes kÄotelezetts¶eg¶eb}ol a t-edik peri¶odus v¶eg¶ere, a rÄovid
lej¶arat¶u bankkÄozi kihelyez¶esei meg¶uj¶³t¶as¶anak elmarad¶asa ¶es ¶ert¶ekpap¶³rjainak
¶ert¶ekes¶³t¶ese ut¶an mennyit teljes¶³t. Ha egy adott bank valamely kÄotelezetts¶eg¶et
nem k¶epes teljes m¶ert¶ekben teljes¶³teni, vagy az Äosszes kÄotelezetts¶eg¶enek tel-
jes¶³t¶ese ut¶an a likvidit¶asi vagy t}okemegfelel¶esi szab¶alyoknak nem felel meg,
¶ugy cs}odÄot jelent, ¶es a cs}odje ut¶an a t + 1-edik peri¶odusban partnerei le¶³rj¶ak
a vesztes¶egÄuket a szavatol¶o t}ok¶ejÄukb}ol.

A (17) ÄosszefÄugg¶esben a Z m¶atrix h¶arom komponens Äosszegek¶ent ¶all el}o,
ahol az egyes komponenseket a likvidit¶asi ¶es t}okemegfelel¶esi kÄovetelm¶enyeknek
val¶o megfelel¶es, valamint a partnereik fel¶e fenn¶all¶o kÄotelezetts¶egeik teljes¶³t¶ese
hat¶arozza meg. TegyÄuk fel, hogy csak egyetlen ¶ert¶ekpap¶³rt tarthatnak a
modellben szerepl}o bankok a m¶erlegÄukben. Ebben az esetben a Z m¶atrix
vektor form¶aban adhat¶o meg, tov¶abb¶a hasonl¶oan a k m¶atrix is vektork¶ent
jelenik meg. A bankok partnereik fel¶e fenn¶all¶o kÄotelezetts¶egeik teljes¶³t¶ese mi-
att ¶ert¶ekes¶³tend}o ¶ert¶ekpap¶³rjaik sz¶ama a kÄovetkez}o ÄosszefÄugg¶es seg¶³ts¶eg¶evel
kaphat¶o meg:

Zib = min(max(0;
! ¡ c ¡ ¦T v

p
); k) : (19)

Hasonl¶oan, bankok ¶altal ¶ert¶ekes¶³tend}o ¶ert¶ekpap¶³rjaik sz¶am¶at likvidit¶asi kÄo-
vetelm¶enyÄuk teljes¶³t¶ese ¶erdek¶eben a kÄovetkez}o m¶odon kaphatjuk meg:

Z liq = min
³max(0; ¯(d + bt;s ¡ !) ¡ c)

p
; k

´
: (20)

A (20) ÄosszefÄugg¶es kapcs¶an megjegyezzÄuk, hogy a Montagna-Kok [2016]
cikk¶eben kÄozÄolt ÄosszefÄugg¶eshez k¶epest elt¶erÄunk. Amennyiben egy adott bank
minden kÄotelezetts¶eg¶enek eleget tesz, ¶ugy csÄokkenni fog a rÄovid lej¶arat¶u
bankkÄozi forr¶asa is bt;s ¡! m¶ert¶ekben. A kisebb bankkÄozi forr¶as pedig kisebb
likvidit¶asi kÄovetelm¶ennyel j¶ar. Montagna-Kok [2016] cikkÄukben a rÄovid lej¶a-
rat¶u bankkÄozi forr¶as csÄokken¶es¶et nem vette ¯gyelembe18, melyet korrig¶altunk.
Tov¶abb¶a, amennyiben a bankok nem teljes¶³tik a t}okemegfelel¶esi kÄovetelm¶e-
nyÄuket, ¶ugy ¶ert¶ekpap¶³rok elad¶as¶aval csÄokkenthetik a kock¶azattal s¶ulyozott
kitetts¶eg¶ert¶ekÄuket. Ennek megfelel}oen az ¶ert¶ekes¶³tend}o ¶ert¶ekpap¶³rok sz¶ama
a kÄovetkez}ok¶epp adhat¶o meg:

Zcap = k ¡ max
³
0;

sc=¹° ¡ (wib;llt;l + wib;kvlkv + woo)

wsp

´
: (21)

17clearing vector
18Azaz a (20) ÄosszefÄugg¶esben nem kerÄult levon¶asra !.
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A (21) ÄosszefÄugg¶es kapcs¶an a Montagna-Kok [2016] ¶altal alkalmazott Äossze-
fÄugg¶est}ol jelent}os m¶ert¶ekben elt¶ertÄunk, mivel az eredeti ÄosszefÄugg¶esben nem
lett megfelel}oen kezelve az eladott ¶ert¶ekpap¶³rok ut¶ani t}okekÄovetelm¶eny csÄok-
ken¶es19. A bankok ¶altal ¶ert¶ekes¶³tend}o ¶ert¶ekpap¶³rok az Äosszes fenti szempontot
¯gyelembe v¶eve a kÄovetkez}ok¶epp hat¶arozhat¶oak meg:

Z = min(k; max(Zib + Zliq ; Zcap)) : (22)

A fenti ÄosszefÄugg¶esek arra az esetre vonatkoznak, amikor egyetlen ¶ert¶ekpa-
p¶³r lehet a bankok m¶erleg¶eben. TÄobb ¶ert¶ekpap¶³r eset¶ere ¶ugy ¶altal¶anos¶³that¶oak
a fentiek, hogy a bankok el}oszÄor az ¶ert¶ekpap¶³r-portf¶oli¶ojukb¶ol az els}o t¶³pus¶u
¶ert¶ekpap¶³rt ¶ert¶ekes¶³tik, majd amennyiben az Äosszes els}o t¶³pus¶u ¶ert¶ekpap¶³r
¶ert¶ekes¶³t¶ese nem bizonyul el¶egs¶egesnek, ¶ugy a m¶asodik t¶³pus¶u ¶ert¶ekpap¶³rt
kezdik ¶ert¶ekes¶³teni. Ha az Äosszes m¶asodik t¶³pus¶u ¶ert¶ekes¶³t¶ese sem el¶egs¶eges,
¶ugy a harmadik t¶³pus¶uval folytatj¶ak ¶es ¶³gy tov¶abb. A modell magyar ada-
tokon tÄort¶en}o sz¶amszer}us¶³t¶ese sor¶an tÄobb ¶ert¶ekpap¶³rt felt¶eteleztÄunk (l¶asd 4.
fejezet), melyek ¶ert¶ekes¶³t¶ese kapcs¶an az el}oz}oekben ismertetett ¶altal¶anos¶³t¶ast
vettÄuk alapul. Az ¶altal¶anos¶³t¶as az¶ert alkalmazhat¶o, mivel a modellben min-
den ¶ert¶ekpap¶³rhoz egyetlen kock¶azati s¶uly tartozik (l¶asd 3.1. fejezet), ¶³gy a
piaci szerepl}oknek nincs preferenci¶aja, hogy k¶enyszer¶ert¶ekes¶³t¶es eset¶en mi le-
gyen az ¶ert¶ekes¶³t¶esi sorrend.

3.3 A bankkÄozi kihelyez¶esek allok¶aci¶oja

Ahogy az m¶ar eml¶³t¶esre kerÄult a kor¶abbi fejezetekben, a Montagna-Kok [2016]
¶altal eml¶³tettekhez hasonl¶oan nem rendelkezÄunk egyedi adatokkal az ¶altalunk
vizsg¶alt 19 hitelint¶ezet kÄozÄotti bilater¶alis kitetts¶egek vonatkoz¶as¶aban, ¶³gy
a szerz}op¶aroshoz hasonl¶oan a rÄovid ¶es hossz¶u lej¶arat¶u bankkÄozi kitetts¶egek
alkotta h¶al¶ozatokat szimul¶aci¶oval ¶all¶³tottuk el}o a modellben. Montagna-Kok
[2016] a k¶et h¶al¶ozat szimul¶aci¶oj¶ahoz egy-egy val¶osz¶³n}us¶egi m¶atrixot haszn¶alt
fel, melyek adott eleme megadja, hogy az i-edik banknak mekkora val¶o-
sz¶³n}us¶eggel van rÄovid vagy hossz¶u lej¶araton bankkÄozi kihelyez¶ese a j-edik
bankn¶al. Ezen val¶osz¶³n}us¶egi m¶atrixokat a szerz}ok az Eur¶opai Bankhat¶os¶ag
(EBA) ¶altal publik¶alt, az EU nagybankjain v¶egzett stressz teszt eredm¶enyeit
bemutat¶o dokumentum adatai alapj¶an ¶all¶³tott¶ak Äossze. Tekintettel arra, hogy
m¶eret¶eb}ol ad¶od¶oan a magyar bankok20 kÄozÄul kiz¶ar¶olag az OTP Bank Nyrt.
vett r¶eszt az EU szint}u stressz tesztben, ¶³gy a Montagna-Kok [2016] ¶altal
haszn¶alt forr¶as hasonl¶o val¶osz¶³n}us¶egi m¶atrixok el}o¶all¶³t¶as¶ara az esetÄunkben
nem alkalmazhat¶o. A rÄovid ¶es hossz¶u lej¶arat¶u bankkÄozi kihelyez¶eseket repre-
zent¶al¶o r¶etegek h¶al¶ozatainak szimul¶al¶as¶ahoz szÄuks¶eges val¶osz¶³n}us¶egi m¶atrixok
el}o¶all¶³t¶asi m¶odszertan¶anak kidolgoz¶asa el}ott a kÄovetkez}o alapelveket vettÄuk
¯gyelembe:

19Montagna-Kok [2016] a kock¶azattal s¶ulyozott eszkÄoz¶ert¶ek sz¶am¶³t¶asa sor¶an nem vette
¯gyelembe az egy¶eb eszkÄozÄoket (woo), illetve az ¶ert¶ekpap¶³rok kock¶azattal s¶ulyozott eszkÄoz-
¶ert¶eke hib¶asan szerepelt az eredeti ÄosszefÄugg¶es h¶anyados¶aban.
20A kÄulfÄoldi tulajdon¶u le¶anybankok az anyabankjukon keresztÄul, kÄozvetett m¶odon jelen-

nek meg az EU szint}u stressz tesztben.
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1. a p¶enzÄugyi piaci h¶al¶ozatok jellemz}oen sk¶alafÄuggetlenek, azaz a v¶eletlen
h¶al¶ozatokhoz k¶epest j¶oval nagyobb sz¶amoss¶agban fordulnak el}o magas
foksz¶am¶u, ,,hub" funkci¶ot betÄolt}o, valamint alacsony foksz¶am¶u cs¶ucsok
ezen h¶al¶ozatokban, mint amennyit a v¶eletlen modell magyar¶azni tud
(Fricke-Lux [2015], Fukker [2017]);

2. a p¶enzÄugyi h¶al¶ozatok jellemz}oen diszasszortat¶³vak, azaz a magas fok-
sz¶am¶u, ,,hub" funkci¶ot betÄolt}o cs¶ucsok sz¶³vesebben kapcsol¶odnak az
alacsony foksz¶am¶u pontokhoz (Le¶on et al. [2018]);

3. a bankkÄozi piacon hosszabb lej¶araton kevesebb piaci szerepl}o alkotja a
h¶al¶ozatot a rÄovid lej¶arathoz k¶epest, tov¶abb¶a a hosszabb lej¶arat eset¶en
kevesebb a kapcsolat az egyes piaci szerepl}ok kÄozÄott, azaz a h¶al¶ozatok
kev¶esb¶e s}ur}uek a rÄovid lej¶arathoz k¶epest (Lubl¶oy [2004], Berlinger et
al. [2011]).

JelÄolje a tov¶abbiakban l̂t;si = lt;si =
PN

j=1 lt;sj az i-edik bank rÄovid lej¶arat¶u
bankkÄozi kihelyez¶eseinek az Äosszes rÄovid lej¶arat¶u kihelyez¶eshez viszony¶³tott
ar¶any¶at, m¶³g az l̂t;li = lt;li =

PN
j=1 lt;lj az i-edik bank hossz¶u lej¶arat¶u kihelye-

z¶eseinek az Äosszes hossz¶u lej¶arat¶u kihelyez¶eshez viszony¶³tott ar¶any¶at. Ha-
sonl¶oan, jelÄolje b̂t;s

i = bt;s
i =

PN
j=1 bt;s

j az i-edik bank rÄovid lej¶arat¶u bankkÄozi
forr¶asainak az Äosszes rÄovid lej¶arat¶u bankkÄozi forr¶ashoz viszony¶³tott ar¶any¶at,
m¶³g b̂t;l

i = bt;l
i =

PN
j=1 bt;l

j az i-edik bank hossz¶u lej¶arat¶u forr¶asainak az Äosszes
hossz¶u lej¶arat¶u forr¶ashoz viszony¶³tott ar¶any¶at. JelÄolje

¡l = l̂l ¤ b̂l ;

¡s = l̂s ¤ b̂s ;
(23)

ahol ¤ diadikus szorzatot jelent, azaz ¡l 2 IRN£N ¶es ¡s 2 IRN£N m¶atrixok.
Ekkor ¡l

i;j az i-edik bank hossz¶u lej¶arat¶u relat¶³v bankkÄozi kihelyez¶es¶enek,
valamint a j-edik bank hossz¶u lej¶arat¶u relat¶³v bankkÄozi forr¶as¶anak a szor-
zatak¶ent ¶all el}o. A ¡s

i;j hasonl¶o m¶odon ¶ertelmezhet}o. A k¶erd¶eses m¶atrixok
elemei teh¶at ann¶al nagyobbak, min¶el nagyobb s¶uly¶u szerepl}o az i-edik bank
a bankkÄozi piacon kihelyez¶es, illetve a j-edik bank felv¶et szempontb¶ol. Ezen
m¶atrixok k¶epesek megragadni az ¶altalunk megfogalmazott alapelvek kÄozÄul a
m¶asodikat, mivel

² azt v¶arjuk, hogy min¶el kisebb k¶et szerepl}o a bankkÄozi piacon kihelyez¶es
¶es felv¶et szempontb¶ol, azok ann¶al kisebb val¶osz¶³n}us¶eggel kapcsol¶odja-
nak egym¶ashoz;

² hasonl¶oan az el}oz}ohÄoz, min¶el nagyobb k¶et szerepl}o a bankkÄozi piacon,
ann¶al nagyobb val¶osz¶³n}us¶eggel van kapcsolat kÄoztÄuk;

² egy kisebb szerepl}o nagyobb val¶osz¶³n}us¶eggel helyez ki nagyobb piaci
szerepl}ohÄoz ¶es ford¶³tva, nagyobb piaci szerepl}o nagyobb val¶osz¶³n}us¶eggel
helyez ki kisebb szerepl}ohÄoz.
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Ugyanakkor ¡l ¶es ¡s nem val¶osz¶³n}us¶egi m¶atrixok, ¶³gy azokat a kÄovetkez}o
transzform¶aci¶oval alak¶³tottuk ¶at val¶osz¶³n}us¶egi m¶atrixokk¶a:

P l
i;j =

(
pl
min + (pl

max ¡ pl
min) ¢ e

¡l
ij ¡emin(¡l)

emax(¡l)¡emin(¡l)
; ha i 6= j,

0; ha i = j .
(24)

A fenti ÄosszefÄugg¶esben P l
i;j a hossz¶u lej¶arathoz tartoz¶o val¶osz¶³n}us¶egi m¶atrix,

mely adott eleme megmutatja, hogy az i-edik bank mekkora val¶osz¶³n}us¶eggel
helyez ki hossz¶u t¶avon j-edik bankba a bankkÄozi piacon. Ez a val¶osz¶³n}us¶eg 0,
amennyiben i = j, ezzel elkerÄulve, hogy egy adott bank Äonmag¶ahoz helyezzen
ki, ¶es ¶³gy hurok¶eleket sem fog tartalmazni a szimul¶alt h¶al¶ozat. Ha i 6= j, ¶ugy
P l

i;j 2 [pl
min; pl

max], mely ¶ert¶ek alapvet}oen a ¡l
i;j ¶ert¶ekt}ol fÄugg. A fenti Äossze-

fÄugg¶esben line¶arisan osztottuk sz¶et pl
min ¶es pl

max kÄozÄott az egyes kihelyez¶esi
val¶osz¶³n}us¶egeket, ugyanakkor a line¶aris sz¶etoszt¶as nem a ¡l

i;j ¶ert¶ekek, hanem
azok exponenci¶alis transzform¶altja ment¶en tÄort¶enik, mivel

² egyr¶eszt a kisebb piaci szerepl}okhÄoz az exponenci¶alis transzform¶aci¶o mi-
att kisebb val¶osz¶³n}us¶eget tudunk rendelni a [pl

min; p
l
max] intervallumban,

mint a transzform¶aci¶o n¶elkÄul, ez¶altal biztos¶³tva, hogy kisebb szerepl}ok
kÄozÄott m¶eg kev¶esb¶e legyen kapcsolat,

² m¶asr¶eszt a nagyobb piaci szerepl}okhÄoz az exponenci¶alis transzform¶aci¶o
miatt nagyobb val¶osz¶³n}us¶eget tudunk rendelni a [pl

min; pl
max] interval-

lumban, mint a transzform¶aci¶o n¶elkÄul, biztos¶³tva ezzel, hogy a nagyobb
szerepl}ok kÄozÄott m¶eg ink¶abb legyen kapcsolat.

Hasonl¶oan a hossz¶u lej¶arathoz, a rÄovid lej¶arat eset¶en is a val¶osz¶³n}us¶egi
m¶atrix a (24) k¶eplet megfelel}o m¶odos¶³t¶as¶aval sz¶am¶³that¶o. A kÄovetkez}o t¶ab-
l¶azat Äosszefoglal¶oan bemutatja, hogy a k¶et r¶eteg eset¶en milyen minim¶alis ¶es
maxim¶alis val¶osz¶³n}us¶egeket alkalmaztunk a (24) ÄosszefÄugg¶esben, illetve annak
rÄovid lej¶aratra tÄort¶en}o megfelel}olen m¶odos¶³tott verzi¶oj¶aban.

Az 1. t¶abl¶azatban a kisebb minim¶alis val¶osz¶³n}us¶eg hossz¶u lej¶arat eset¶en azt
biztos¶³tja, hogy hosszabb lej¶araton a kisebb szerepl}ok kÄozÄott m¶eg kev¶esb¶e
legyen kapcsolat. A magasabb maxim¶alis val¶osz¶³n}us¶eg rÄovid lej¶arat eset¶en
pedig azt biztos¶³tja, hogy a hossz¶u lej¶arathoz k¶epest tÄobb magasabb foksz¶am¶u,
,,hub" funkci¶ot betÄolt}o cs¶ucs jelenjen meg a gener¶alt h¶al¶ozatokban. A szi-
mul¶aci¶ok sor¶an a fenti t¶abl¶azatban szerepl}o ¶ert¶ekek ¯xek, tov¶abb¶a mivel
¡s

i;j ¶es ¡l
i;j is ¯x, ¶³gy minden egyes szimul¶aci¶o sor¶an ugyanazon P s

i;j ¶es P l
i;j

val¶osz¶³n}us¶egi m¶atrixok felhaszn¶al¶as¶aval gener¶altunk szomsz¶eds¶agi m¶atrixokat
(X1 ¶es X2), melyek egy¶ertelm}uen le¶³rnak egy-egy h¶al¶ozatot a k¶et r¶etegben.

Param¶eter Hossz¶u lej¶arat RÄovid lej¶arat
pmin 0.1 0.25
pmax 0.6 0.7

1. t¶abl¶azat. Az alkalmazott minim¶alis ¶es maxim¶alis val¶osz¶³n}us¶egek
a k¶et r¶eteg h¶al¶ozat¶anak szimul¶al¶as¶ahoz
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R¶eteg ¶Atlagos foksz¶am¶atlag ¶Atlagos s}ur}us¶eg ¶Atlagos foksz¶am-korrel¶aci¶o
RÄovid lej¶arat 9.806 0.545 -0.113
Hossz¶u lej¶arat 4.497 0.249 -0.091

2. t¶abl¶azat. A szimul¶alt h¶al¶ozatok ¶atlagos mutat¶osz¶amai a rÄovid ¶es hossz¶u lej¶arati r¶etegek
eset¶en

A gener¶alt h¶al¶ozatok megfelel}os¶eg¶enek vizsg¶alat¶ahoz 100 ezer szimul¶aci¶ot
v¶egeztÄunk, melyek sor¶an kisz¶amoltuk a rÄovid ¶es hossz¶u lej¶araton gener¶alt
h¶al¶ozatok ¶atlagos foksz¶am¶at, a gener¶alt h¶al¶ozatok s}ur}us¶eg¶et, illetve a foksz¶am-
korrel¶aci¶ot. A kÄovetkez}o t¶abl¶azat a k¶et r¶eteg eset¶en az el}obbi mutat¶osz¶amok
¶atlagait foglalja Äossze a 100 ezer szimul¶aci¶o vonatkoz¶as¶aban.

A 2. t¶abl¶azat alapj¶an a szimul¶alt h¶al¶ozatok kapcs¶an kor¶abban eml¶³tett
elv¶art tulajdons¶agok teljesÄulnek, azaz a rÄovid lej¶arathoz szimul¶alt h¶al¶ozatok
¶atlagos foksz¶amainak ¶atlaga jelent}osen meghaladja a hossz¶u lej¶arathoz szimu-
l¶alt h¶al¶ozatok hasonl¶o mutat¶osz¶am¶at, jelezve ezzel, hogy rÄovid lej¶araton tÄobb
cs¶ucs alkotja a h¶al¶ozatokat, amelyek ¶atlagosan tÄobb kapcsolattal is rendel-
keznek. A h¶al¶ozatok s}ur}us¶ege azt mutatja meg, hogy az ¶elek sz¶ama hogyan
ar¶anylik az Äosszes lehets¶eges ¶elek sz¶am¶ahoz. A t¶abl¶azat alapj¶an az el}oze-
tes v¶arakoz¶assal Äosszhangban a rÄovid lej¶arathoz szimul¶alt h¶al¶ozatok s}ur}us¶ege
szigni¯k¶ansan magasabb a rÄovid lej¶arathoz szimul¶alt h¶al¶ozatokhoz k¶epest.
A h¶al¶ozatok diszasszortat¶³v jelleg¶enek vizsg¶alat¶ahoz a Pearson-f¶ele korrel¶a-
ci¶os egyÄutthat¶ot kell meghat¶arozni az azonos kapcsolat k¶et v¶eg¶en tal¶alhat¶o
foksz¶amok kÄozÄott (Newman [2002]). Amennyiben a korrel¶aci¶os egyÄutthat¶o
¶ert¶eke r > 0, ¶ugy a h¶al¶ozat asszortat¶³v, amennyiben r = 0, ¶ugy neutr¶alis,
tov¶abb¶a amennyiben r < 0, ¶ugy diszasszortat¶³v. A 2. t¶abl¶azat alapj¶an mind a
rÄovid, mind a hossz¶u lej¶araton a foksz¶am-korrel¶aci¶os mutat¶ok ¶atlaga negat¶³v,
azaz az ¶altalunk gener¶alt h¶al¶ozatok diszasszortat¶³v tulajdons¶agot mutatnak.

A P s ¶es P l m¶atrixok seg¶³ts¶eg¶evel m¶ar egy¶ertelm}uen gener¶alhat¶oak a kap-
csolat megl¶et¶et mutat¶o szomsz¶eds¶agi m¶atrixok mindk¶et r¶eteg eset¶en, ugyan-
akkor a bankkÄozi kihelyez¶eseket le kell m¶eg allok¶alni az egyes szerepl}ok kÄozÄott
mindk¶et r¶etegben. Montagna-Kok [2016] a bankkÄozi kihelyez¶esek allok¶aci¶oja
sor¶an el}oszÄor v¶eletlenszer}uen kiv¶alasztottak egy bankot (i), melyhez v¶eletlen-
szer}uen kiv¶alasztottak egy olyan bankot (j), amely fel¶e van bankkÄozi kihelye-
z¶ese az el}ozetesen meghat¶arozott szomsz¶eds¶agi m¶atrix alapj¶an. Ezt kÄovet}oen
gener¶altak egy v¶eletlen sz¶amot egyenletes eloszl¶asb¶ol a [0; 1] intervallumon,
¶es felt¶etelezt¶ek, hogy az i bank az Äosszes bankkÄozi kihelyez¶es¶enek az egyen-
letes eloszl¶asb¶ol gener¶alt v¶eletlen sz¶amnak megfelel}o h¶anyad¶at helyezi el j
bankn¶al. A kÄovetkez}o l¶ep¶esben az i bank egy m¶asik partner bankja m¶ar csak
az i bank fennmarad¶o bankkÄozi kihelyez¶es¶enek egy ¶uj [0; 1] kÄozÄotti v¶eletlen
sz¶amnak megfelel}o h¶anyad¶at kaphatja ¶es ¶³gy tov¶abb. Tov¶abb¶a a szerz}ok tet-
tek egy olyan megkÄot¶est, hogy minden bank maximum a kihelyez¶eseinek 20%-
¶at helyezheti el egy m¶asik bankn¶al, melynek alkalmaz¶as¶aval elkerÄulik azt az
eshet}os¶eget, hogy egy adott bank Äosszes kihelyez¶ese egyetlen m¶asik bank fel¶e
tÄort¶enjen meg. Sz¶am¶³t¶asaink sor¶an az allok¶aci¶o kapcs¶an a szerz}ok ¶altal kÄove-
tett m¶odszertant alkalmaztuk. Ennek megfelel}oen a m¶odszer r¶eszletes analiti-
kus le¶³r¶as¶at nem kÄozÄoljÄuk, az ¶erdekl}od}o olvas¶o megtal¶alja azt Montagna-Kok
[2016] tanulm¶any¶aban.
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A modellben a hossz¶u ¶es rÄovid lej¶arat¶u bankkÄozi kihelyez¶esek alkotta
h¶al¶ozatok szimul¶aci¶oj¶at, illetve a szimul¶alt h¶al¶ozatokban a kihelyez¶esek al-
lok¶aci¶oj¶at a bankok ¶ert¶ekpap¶³rportf¶oli¶oj¶ahoz kapcsol¶od¶o h¶al¶ozat szimul¶aci¶oja
kÄoveti. Montagna-Kok [2016] cikk¶ehez hasonl¶oan kiz¶ar¶olag a modellben sze-
repl}o bankok keresked¶esi ¶es befektet¶esi c¶ellal tartott ¶ert¶ekpap¶³rportf¶oli¶oj¶anak
Äosszvolumene ¶all rendelkez¶esÄunkre, azaz a bankok portf¶oli¶oj¶aban szerepl}o
egyedi ¶ert¶ekpap¶³rok ¶es azok volumen¶enek portf¶oli¶on belÄuli ar¶anyai sz¶amunkra
sem ismertek. Az el}oz}oeket ¯gyelembe v¶eve a bankok ¶ert¶ekpap¶³rportf¶oli¶oj¶ahoz
kapcsol¶od¶o h¶al¶ozat szimul¶aci¶oj¶anak m¶odszertan¶at m¶odos¶³t¶as n¶elkÄul ¶atvettÄuk
a szerz}op¶arost¶ol. Ennek megfelel}oen a kÄovetkez}okben csak v¶azlatosan mutat-
juk be a szimul¶aci¶os l¶ep¶eseket, illetve az ¶erdekl}od}o olvas¶o a szÄuks¶eges k¶eplete-
ket ¶es m¶odszertani levezet¶est a hivatkozott szerz}ok cikk¶eben tal¶alhatja meg.
A k¶erd¶eses h¶al¶ozat szimul¶aci¶oja el}ott meg kell v¶alasztani, hogy a modellben a
bankok m¶erlegÄukben h¶any kÄulÄonbÄoz}o ¶ert¶ekpap¶³rt tarthatnak. Sz¶am¶³t¶asaink
sor¶an Montagna-Kok [2016] cikk¶evel Äosszhangban 30 kÄulÄonbÄoz}o ¶ert¶ekpap¶³rt
felt¶eteleztÄunk, azaz Äosszesen M = 30 f¶ele ¶ert¶ekpap¶³rb¶ol ¶allhat a bankok port-
f¶oli¶oja. Ezt kÄovet}oen egy p¶aros gr¶afot szÄuks¶eges gener¶alni, ahol a cs¶ucsok
egyik halmaz¶at az N bank, a m¶asik halmazt pedig az M ¶ert¶ekpap¶³r adja,
tov¶abb¶a a gr¶af ¶elei csak ezen k¶et halmaz elemei kÄozÄott futhatnak, halmazon
belÄul nem. A p¶aros gr¶afban a k¶et halmaz adott pontjai kÄozÄott tegyÄuk fel,
hogy p val¶osz¶³n}us¶eggel van kapcsolat. A sz¶am¶³t¶asaink sor¶an az eml¶³tett szer-
z}ok ¶altal alkalmazott val¶osz¶³n}us¶eget, azaz p = 0:2 ¶ert¶eket alkalmaztuk. Az
M ¶es p param¶eterek eset¶eben m¶ar el}o¶all¶³that¶o az S 2 IRN£M szomsz¶eds¶agi
m¶atrix, mely reprezent¶alja a k¶erd¶eses p¶aros gr¶afot, ¶es i = 1; . . . ; N , valamint
j = 1; . . . ;M eset¶en Sij = 1, amennyiben az i-edik bank ¶ert¶ekpap¶³rportf¶oli¶o-
j¶aban megtal¶alhat¶o a j-edik ¶ert¶ekpap¶³r, ellenkez}o esetben Sij = 0. JelÄolje
Sw 2 IRN£M a gener¶alt p¶aros gr¶af ¶eleihez tartoz¶o s¶ulyok m¶atrix¶at. Tekin-
tettel arra, hogy az eml¶³tetteknek megfelel}oen nem ¶all rendelkez¶esre, hogy
egy adott ¶ert¶ekpap¶³r volumen alapon egy adott bank portf¶oli¶oj¶anak mekkora
r¶esz¶et k¶epezi, ¶³gy Montagna-Kok [2016] cikk¶evel Äosszhangban egy adott bank
¶ert¶ekpap¶³r-portf¶oli¶oj¶anak piaci ¶ert¶ek¶et egyenl}o ar¶anyban osztottuk sz¶et az
¶altala tartott ¶ert¶ekpap¶³rok kÄozÄott.

A p¶aros gr¶afok el}o¶all¶³t¶asa ut¶an az egyes bankok ¶ert¶ekpap¶³rokon keresztÄuli
eszkÄozoldali fÄugg}os¶eg¶et le¶³r¶o kapcsolatot is m¶erni szÄuks¶eges. Az eszkÄozoldali
fÄugg}os¶eget a modellben a bankok ¶ert¶ekpap¶³r-portf¶oli¶oj¶anak ¶atfed}o jellege
adja, azaz min¶el ink¶abb hasonl¶o ¶ert¶ekpap¶³rokat tart k¶et piaci szerepl}o a m¶er-
leg¶eben, ¶es azok ¶ert¶ekpap¶³r-portf¶oli¶on belÄuli s¶ulya min¶el ink¶abb kÄozelebb van
egym¶ashoz, ann¶al ink¶abb ¶atfed}o k¶et piaci szerepl}o portf¶oli¶oja. Az ¶ert¶ekpap¶³r-
portf¶oli¶ok ¶atfed}o jelleg¶et sz¶amos m¶odon meg lehet ragadni, ugyanakkor a
sz¶am¶³t¶asaink sor¶an, Montagna-Kok [2016] cikk¶evel Äosszhangban a kÄovetkez}o
ÄosszefÄugg¶es seg¶³ts¶eg¶evel sz¶amszer}us¶³tettÄuk az ¶atfed}o jelleg m¶ert¶ek¶et (i; j =
1; . . . ;N):

X3;w
ij =

MX

z=1

Sw
iz

si
¤

·
min

µ
1;

Sw
jz

Sw
iz

¶¸
(25)
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A (25) ÄosszefÄugg¶esben az X3;w
ij megmutatja, hogy az i-edik bank ¶er-

t¶ekpap¶³r-portf¶oli¶oj¶anak h¶any sz¶azal¶eka van ¶atfed¶esben a j bank ¶ert¶ekpap¶³r-
portf¶oli¶oj¶aval. Az X3;w

ij m¶atrix seg¶³ts¶eg¶evel, mely a harmadik r¶eteget alkot¶o

h¶al¶ozatban mutatja az ¶elek s¶uly¶at, kÄonnyen el}o¶all¶³that¶o az X3
ij szomsz¶eds¶agi

m¶atrix is, azaz X3
ij = 1, ha X3;w

ij > 0, egy¶ebk¶ent X3
ij = 0.

4 Szimul¶aci¶os eredm¶enyek

A kÄovetkez}okben a rendszerszinten jelent}os p¶enzint¶ezeteket fogjuk azonos¶³tani
a bemutatott modell seg¶³ts¶eg¶evel. Montagna-Kok [2016] alapj¶an a sz¶am¶³t¶a-
saink sor¶an 100 ezer tÄobbr¶eteg}u h¶al¶ozatot szimul¶alunk, melyekben egy-egy
v¶eletlenszer}uen kiv¶alasztott bank cs}odÄot jelent, ¶es a tÄobbi bank a 3.2 feje-
zetben meghat¶arozott m¶odon alkalmazkodik. Sz¶am¶³t¶asaink sor¶an egy adott
bank rendszerszinten jelent}os volt¶at azzal m¶erjÄuk, hogy annak cs}odje h¶any
m¶asik bank cs}odj¶et okozhatja. Ennek megfelel}oen rangsorolhat¶o az ¶altalunk
vizsg¶alt 19 hitelint¶ezet aszerint, hogy azok cs}odje a 100 ezer szimul¶aci¶o sor¶an
maxim¶alisan h¶any m¶asik bank cs}odj¶et okozta.

El}oid¶ezett cs}odesem¶enyek maxim¶alis sz¶ama 0 1 3 4 5 9
Bankok sz¶ama 6 4 5 1 2 1

3. t¶abl¶azat. A vizsg¶alt hitelint¶ezetek cs}odje ¶es az ¶altala kiv¶altott cs}odesem¶enyek
maxim¶alis sz¶ama

A 3. t¶abl¶azat alapj¶an l¶athat¶o, hogy a 19 vizsg¶alt hitelint¶ezetb}ol 6 cs}odje az
¶altalunk vizsg¶alt modell keretein belÄul nem k¶epes el}oid¶ezni egyetlen m¶as bank
cs}odj¶et sem, mely realisztikus, tekintettel arra, hogy a modellben vizsg¶alt sze-
repl}ok jelent}os r¶esze nagyon kis szerepl}o a magyar piacon. A t¶abl¶azat alapj¶an
rendszerszinten jelent}osnek azon bankok tekinthet}oek, melyek tov¶abbi 4, 5
vagy 9 bank cs}odj¶et k¶epesek el}oid¶ezni. Ugyanakkor, tekintettel arra, hogy
az egy adott bank cs}odje ¶altal kiv¶altott cs}odesem¶enyek maxim¶alis sz¶ama
mint mutat¶osz¶am a 100 ezer szimul¶aci¶o eg¶esz¶et nem k¶epes megragadni, ¶³gy a
maxim¶alis sz¶am mellett a 19 bank vonatkoz¶as¶aban az ¶altaluk ¶atlagosan kiv¶al-
tott cs}odesem¶enyek sz¶am¶at is meghat¶aroztuk. A cs}odesem¶enyek maxim¶alis
sz¶am¶anak magas volta egy adott bank eset¶en ak¶ar az adott bank szemszÄog¶eb}ol
egy nagyon kedvez}otlen h¶al¶ozati strukt¶ur¶ahoz is kapcsol¶odhat, amelyet ¶eppen
sikerÄult a szimul¶aci¶oval megragadni. Ugyanakkor v¶elhet}oen tÄobbletinform¶a-
ci¶ot hordoz az a mutat¶osz¶am, amely megmutatja, hogy 100 ezer lehets¶eges
h¶al¶ozati strukt¶ur¶aban egy adott bank cs}odje ¶atlagosan h¶any cs}odÄot jelent a
rendszerben.

A 4. t¶abl¶azat a maxim¶alis cs}odesem¶enysz¶am alapj¶an TOP5 bankcsoport
megfelel}o ¶ert¶ekeit mutatja. A t¶abl¶azatb¶ol l¶athat¶o, hogy az OTP csoport
modellen belÄuli cs}odj¶ehez tartozik mind a legmagasabb el}oid¶ezett cs}odsz¶am,
mind a legnagyobb ¶atlagos cs}odsz¶am is, amely Äossszhangban van az el}ozetes
v¶arakoz¶asokkal, mivel az OTP csoport m¶erlegf}oÄosszeg, bankkÄozi piaci aktivi-
t¶as ¶es ¶ert¶ekpap¶³r-portf¶oli¶o m¶eret alapj¶an messzemen}oen a legmeghat¶aroz¶obb
szerepl}o a magyar piacon.
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Bankcsoport El}oid¶ezett cs}odesem¶enyek ¶Atlagos cs}odsz¶am
maxim¶alis sz¶ama

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. t¶abl¶azat. Az el}oid¶ezett cs}odesem¶enyek maxim¶alis sz¶ama, illetve a rendszeren
belÄuli cs}odÄok ¶atlagos sz¶ama bankcsoportonk¶ent

A 4. t¶abl¶azat alapj¶an az el}oid¶ezett cs}odesem¶enyek maxim¶alis sz¶am¶at te-
kintve az UniCredit ¶es az MKB csoport kÄoveti az OTP csoportot, ugyanakkor
a rendszerben bekÄovetkez}o cs}odesem¶enyek ¶atlagos sz¶ama alapj¶an az Erste
csoport mindk¶et eml¶³tett bankcsoportot megel}ozi. Ez ¶ugy lehets¶eges, hogy
a m¶erlegadatok alapj¶an az Erste csoport ¶ert¶ekpap¶³r-¶allom¶anya a m¶asodik
legmagasabb a vizsg¶alt 19 bankcsoport kÄozÄul, m¶³g a tiszt¶³tott bankkÄozi ki-
helyez¶esek ¶es forr¶asok tekintet¶eben messze elmarad az UniCredit vagy az
MKB csoportt¶ol. Azaz az ¶atfed}o ¶ert¶ekpap¶³r-portf¶oli¶ok szerinti r¶eteg miatt a
nagyobb ¶ert¶ekpap¶³r-¶allom¶annyal rendelkez}o bank cs}odje ¶atlagosan nagyobb
hat¶ast jelent a modellben, mint egy bankkÄozi piacon akt¶³vabb szerepl}o cs}odje.

Az el}oz}oek szerint a vizsg¶alt bankok csak tÄored¶ek¶enek cs}odje k¶epes tov¶abbi
extr¶em sz¶amoss¶ag¶u cs}odesem¶enyt el}oid¶ezni. A tov¶abbiakban arra a k¶erd¶esre
keressÄuk a v¶alaszt, hogy a h¶al¶ozatok szerkezete hogyan hat a rendszer sokk-
ellen¶all¶o k¶epess¶eg¶ere egy, a rendszert ¶er}o sokk eset¶en. Azaz a c¶el azon h¶al¶ozati
szerkezetek azonos¶³t¶asa, melyek gyeng¶³tik a rendszer sokkellen¶all¶o k¶epess¶eg¶et,
illetve k¶epesek feler}os¶³teni a rendszert ¶er}o sokkok hat¶as¶at. Montagna-Kok
[2016] egy adott µ tÄobbr¶eteg}u h¶al¶ozat s¶erÄul¶ekenys¶eg¶et, avagy a µ-hoz kapcso-
l¶od¶o rendszerkock¶azatot a kÄovetkez}o mutat¶osz¶ammal javasolja m¶erni:

Rµ =

PN
i=1 d(i)

N
; (26)

ahol d(i) az adott µ tÄobbr¶eteg}u h¶al¶ozatban az i-edik vizsg¶alt szerepl}o cs}odje
¶altal el}oid¶ezett cs}odesem¶enyek darabsz¶am¶at jelÄoli. Azaz egy µ tÄobbr¶eteg}u
h¶al¶ozat s¶erÄul¶ekenys¶eg¶et a (26) ÄosszefÄugg¶es a h¶al¶ozatot alkot¶o szerepl}ok cs}odjei
¶altal el}oid¶ezett cs}odesem¶enyek ¶atlagak¶ent m¶eri.

A sz¶am¶³t¶asaink sor¶an, a (26)-nak megfelel}oen 200 ezer µ tÄobbr¶eteg}u h¶al¶o-
zatot szimul¶altunk, melyekben kisz¶am¶³tottuk mind a 19 szerepl}o cs}odje eset¶en
az el}oid¶ezett cs}odesem¶enyek ¶atlagos sz¶am¶at. A kapott eredm¶enyek alapj¶an
a szimul¶alt h¶al¶ozatok tÄobbs¶ege (75.1%) eset¶en a rendszerkock¶azati mutat¶o 1
¶ert¶eket vesz fel, amely azt jelenti, hogy a 19 vizsg¶alt szerepl}o b¶armelyik¶enek
cs}odje nem id¶ez el}o tov¶abbi cs}odesem¶enyeket. Azaz a 200 ezer szimul¶alt h¶a-
l¶ozat 24.9%-a eset¶en teljesÄul az, hogy legal¶abb egy bank cs}odje legal¶abb egy
tov¶abbi bank cs}odj¶et id¶ezi el}o. A rendszerkock¶azati mutat¶o maxim¶alis ¶ert¶eke
a szimul¶aci¶o sor¶an 1.32 volt, mely azt jelenti, hogy a legink¶abb s¶erÄul¶ekeny
h¶al¶ozati strukt¶ura eset¶en b¶armely piaci szerepl}o kezdeti cs}odj¶enek hat¶as¶ara
¶atlagosan 1.32 szerepl}o jelent cs}odÄot.

A kÄovetkez}okben egy maxim¶alis (1.32) ¶es egy minim¶alis (1) rendszerkoc-
k¶azati mutat¶ohoz tartoz¶o tÄobbr¶eteg}u h¶al¶ozatot vizsg¶altunk az egyes r¶etegei-
hez tartoz¶o legfontosabb h¶al¶ozati mutat¶osz¶amok (s}ur}us¶eg, foksz¶am-korrel¶aci¶o,
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¶atlagos ¶es maxim¶alis foksz¶am) alapj¶an. A vizsg¶alat c¶elja azon ¶altal¶anos h¶a-
l¶ozati jellemz}ok felt¶ar¶asa, melyek a legink¶abb megkÄulÄonbÄoztetik a rendszer-
kock¶azati szemszÄogb}ol s¶erÄul¶ekeny h¶al¶ozati strukt¶ur¶at azon h¶al¶ozatokt¶ol, me-
lyek eset¶en egyetlen bank cs}odje sem von maga ut¶an ¶ujabb cs}odesem¶enyt. A
kapott eredm¶enyek alapj¶an a kÄovetkez}o kÄulÄonbs¶egek l¶athat¶oak az ¶altal¶anos
h¶al¶ozati mutat¶osz¶amokban r¶etegenk¶ent:

² Az ¶atfed}o ¶ert¶ekpap¶³r-portf¶oli¶ok szerinti r¶eteg eset¶en a s¶erÄul¶ekeny h¶al¶o-
zat s}ur}ubb, ¶es ez¶altal nagyobb az ¶atfed¶es a piaci szerepl}ok ¶ert¶ekpap¶³r-
portf¶oli¶oi kÄozÄott, mely ¶ertelm¶eben egy adott bank cs}odje eset¶en tÄobb
bank szavatol¶o t}ok¶ej¶et ¶erintheti vesztes¶eg. A nagyobb s}ur}us¶eg miatt
a s¶erÄul¶ekenyebb h¶al¶ozatban term¶eszetszer}uleg nagyobb az ¶atlagos fok-
sz¶am ¶ert¶eke, ugyanakkor kisebb a foksz¶am-korrel¶aci¶o, melyb}ol az a kÄo-
vetkeztet¶es vonhat¶o le, hogy a s¶erÄul¶ekenyebb h¶al¶ozatok kev¶esb¶e disz-
asszortat¶³vak, azaz a kÄozponti szerepl}ok portf¶oli¶oi kisebb m¶ert¶ekben
¶atfed}oek az alacsony foksz¶am¶u pontok portf¶oli¶oival.

² A rÄovid bankkÄozi kitetts¶egek szerinti r¶eteg eset¶en a s¶erÄul¶ekeny h¶al¶oza-
tokban kisebb m¶ert¶ekben hitelezik a nagyobb piaci szerepl}ok a kiseb-
beket, azaz v¶elhet}oen a kisebb int¶ezm¶enyek jobban ki vannak t¶eve a
kisebb int¶ezm¶enyek cs}odj¶eb}ol fakad¶o likvidit¶asi kock¶azatnak. Tov¶abb¶a
a foksz¶am ¶es s}ur}us¶eg mutat¶osz¶amokb¶ol az kÄovetkezik, hogy a s¶erÄul¶e-
kenyebb h¶al¶ozatokban koncentr¶altabban val¶osul meg a rÄovid bankkÄozi
kihelyez¶es.

² A hossz¶u bankkÄozi kitetts¶egek szerinti r¶eteg eset¶en a s¶erÄul¶ekeny h¶al¶o-
zatokban a hossz¶u kihelyez¶esek koncentr¶altabban val¶osulnak meg, to-
v¶abb¶a er}oteljesebben hitelezik hossz¶u t¶avon a nagyobb szerepl}ok a ki-
sebbeket, akik v¶elhet}oen tÄobb hossz¶u forr¶ast biztos¶³tanak, mint a kisebb
szerepl}ok, ez¶altal a kisebb bankok cs}odje eset¶en a nagyobb szerepl}ok
tÄobb vesztes¶eget ¶³rnak le a szavatol¶o t}ok¶ejÄukb}ol.

V¶egezetÄul az ¶ert¶ekpap¶³rok sz¶am¶anak (M) szerep¶et vizsg¶altuk a model-
len belÄul. Az eddig bemutatott Äosszes eredm¶eny ¶es elemz¶es Montagna-Kok
[2016] modellj¶evel Äosszhangban 30 ¶ert¶ekpap¶³r mellett tÄort¶ent, melyek minde-
gyik¶et az egyes piaci szerepl}ok p = 0:2 val¶osz¶³n}us¶eggel tartj¶ak az ¶ert¶ekpap¶³r-
portf¶oli¶ojukban. Arra a k¶erd¶esre keressÄuk a v¶alaszt, hogy az ¶ert¶ekpap¶³rok
sz¶am¶anak, illetve az ¶atfed¶es m¶ert¶ek¶enek fÄuggv¶eny¶eben hogyan alakul a mo-
dellen belÄul a cs}odÄot jelent}o bankok sz¶ama. A k¶erd¶es megv¶alaszol¶as¶ahoz
50-50 ezerszer futtattuk a modellt kÄulÄonbÄoz}o M param¶eterek mellett21, ¶es
kisz¶amoltuk szimul¶aci¶onk¶ent az ¶atlagos ¶atfed¶est, valamint meghat¶aroztuk az
adott szimul¶aci¶oban cs}odÄot jelent}o bankok sz¶am¶at, azaz minden egyes M
¶ert¶ekhez 50 ezer ¶atlagos ¶atfed¶es mutat¶o, illetve az 50 ezer szimul¶aci¶oban
cs}odÄot jelent}o bankok sz¶ama ¶all rendelkez¶esre. Az 1. ¶abra az ¶³gy k¶epzett
adatok alapj¶an a maxim¶alis cs}odsz¶amot mutatja az ¶atlagos ¶atfed¶es ¶es az ¶er-
t¶ekpap¶³rok sz¶am¶anak fÄuggv¶eny¶eben.

21Az M param¶eter lehets¶eges ¶ert¶ekeit az f5; 10; 15; 20; 25; 30g halmaz tartalmazza.
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1. ¶abra. A maxim¶alis cs}odsz¶am az ¶atfed¶es m¶ert¶ek¶enek ¶es az ¶ert¶ekpap¶³rok
sz¶am¶anak fÄuggv¶eny¶eben

Az ¶abra alapj¶an min¶el kevesebb ¶ert¶ekpap¶³rt tarthatnak az ¶ert¶ekpap¶³r-
portf¶oli¶ojukban a szerepl}ok, ann¶al magasabb a maxim¶alis cs}odsz¶am a mo-
dellben. Tov¶abb¶a akkor a legmagasabb a maxim¶alis cs}odsz¶am, amennyiben
az ¶atlagos ¶atfed¶es mutat¶o kÄozepes m¶ert¶ek}u ¶atfed¶est mutat. Ez a jelens¶eg
az ¶abra eset¶en ann¶al er}osebb, min¶el tÄobb ¶ert¶ekpap¶³rt tarthatnak a modell
szerepl}oi. Ez v¶elhet}oen az¶ert van ¶³gy, mert alacsony ¶atlagos ¶atfed¶es mel-
lett kisebb a fert}oz¶esi kock¶azat, azaz egy adott bank cs}odje eset¶en az ¶altala
tartott ¶ert¶ekpap¶³rok piaci ¶ar¶anak csÄokken¶ese eset¶en j¶oval kevesebb szava-
tol¶o t}ok¶eb}ol le¶³rand¶o vesztes¶egÄuk van a szerepl}oknek. Magas ¶atlagos ¶atfed¶es
mutat¶o eset¶en v¶elhet}oen az tÄort¶enik, hogy a szerepl}ok ¶ert¶ekpap¶³r-portf¶oli¶oja
egyre kevesebb m¶as szerepl}ovel ¶atfed}o, ugyanakkor amely szerepl}okkel ¶atfed}o,
ott az ¶atfed¶es m¶ert¶eke egyre nagyobb. Ez pedig azt eredm¶enyezi, hogy egy
adott bank cs}odje sokkal nagyobb vesztes¶eget jelent a kevesebb sz¶amoss¶ag¶u,
de hozz¶a sokkal ink¶abb hasonl¶o ¶ert¶ekpap¶³rportf¶oli¶ot fel¶ep¶³t}o bankoknak, mint
az el}oz}oekben, ugyanakkor a tÄobbi szerepl}o sz¶am¶ara a kisebb ¶atfed¶es miatt ke-
vesebb a vesztes¶eg. Azaz egy adott bank cs}odje magas ¶ert¶ekpap¶³rsz¶am ¶es ma-
gas ¶atlagos ¶atfed¶es eset¶en kevesebb bankot, ugyanakkor sokkal s¶ulyosabban
¶erint, mint ¶atlagos m¶ert¶ek}u ¶atlagos ¶atfed¶es eset¶en.

5 ÄOsszefoglal¶as

Ebben a dolgozatban a rendszerkock¶azattal, illetve annak h¶al¶ozatelm¶eleti
megkÄozel¶³t¶essel val¶o m¶er¶es¶evel foglalkoztunk. Az eml¶³tett c¶elok el¶er¶es¶ehez
egy ¶ujszer}u, az Eur¶opai KÄozponti Bank ¶altal publik¶alt, tÄobbr¶eteg}u h¶al¶ozatot
alkalmaz¶o ¶agens alap¶u szimul¶aci¶os modellt mutattunk be, illetve alak¶³tottunk
¶at annak ¶erdek¶eben, hogy magyar adatokon sz¶amszer}us¶³tve m¶erjÄuk a hazai
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rendszerkock¶azatot, valamint azonos¶³tsuk a rendszerszinten jelent}os piaci sze-
repl}oket. A modell ¶ujszer}ur¶ege egyr¶eszt abban rejlik, hogy a val¶os¶agban a
p¶enzint¶ezetek egym¶assal tÄobb m¶odon, tÄobb piacon keresztÄul is kapcsol¶odhat-
nak egym¶ashoz, melyet a tÄobbr¶eteg}u h¶al¶ozatok k¶epesek megragadni.

A kapott eredm¶enyek szerint a vizsg¶alt 19 hitelint¶ezetb}ol csak n¶eh¶any
szerepl}onek a cs}odje k¶epes kiv¶altani m¶as piaci szerepl}o cs}odj¶et, tov¶abb¶a ezen
esem¶enyek is nagyon ritk¶anak tekinthet}oek, melyeket jellemz}oen egy speci¶alis
kÄorÄulm¶eny vagy h¶al¶ozati szerkezet induk¶al. A s¶erÄul¶ekeny h¶al¶ozati szerkezetek
vizsg¶alata sor¶an azt tapasztaltuk, hogy a s¶erÄul¶ekenyebb h¶al¶ozatokban kon-
centr¶altabban val¶osul meg a rÄovid ¶es hossz¶u bankkÄozi kihelyez¶es. Tov¶abb¶a a
kapott eredm¶enyek alapj¶an er}oteljesebben hitelezik hossz¶u t¶avon a nagyobb
szerepl}ok a kisebbeket, akik v¶elhet}oen tÄobb hossz¶u forr¶ast biztos¶³tanak, mint
a kisebb szerepl}ok, ez¶altal a kisebb bankok cs}odje eset¶en a nagyobb szerepl}ok
tÄobb vesztes¶eget ¶³rnak le a szavatol¶o t}ok¶ejÄukb}ol.

Az ¶atfed}o ¶ert¶ekpap¶³r-portf¶oli¶o szerinti r¶eteg eset¶en a s¶erÄul¶ekeny h¶al¶ozat
s}ur}ubb, ¶es ez¶altal nagyobb az ¶atfed¶es a piaci szerepl}ok ¶ert¶ekpap¶³r-portf¶oli¶oi
kÄozÄott, mely ¶ertelm¶eben egy adott bank cs}odje eset¶en tÄobb bank szava-
tol¶o t}ok¶ej¶et ¶erintheti vesztes¶eg. A nagyobb s}ur}us¶eg miatt a s¶erÄul¶ekenyebb
h¶al¶ozatban term¶eszetszer}uleg nagyobb az ¶atlagos foksz¶am ¶ert¶eke, ugyanakkor
kisebb a foksz¶am-korrel¶aci¶o, melyb}ol az a kÄovetkeztet¶es vonhat¶o le, hogy a
s¶erÄul¶ekenyebb h¶al¶ozatok kev¶esb¶e diszasszortat¶³vak. Az ¶ert¶ekpap¶³rok sz¶am¶a-
nak modellben betÄoltÄott szerep¶enek vizsg¶alat¶ahoz szimul¶aci¶ot v¶egeztÄunk, ¶es
eredm¶enyeink szerint ann¶al nagyobb a maxim¶alis cs}odsz¶am, min¶el kevesebb
¶ert¶ekpap¶³rt alkalmazunk a modellben. Ugyanakkor amennyiben az ¶atlagos
¶atfed¶est is tekintjÄuk, ¶ugy egy adott bank cs}odje magas ¶ert¶ekpap¶³rsz¶am mel-
lett kÄozepes ¶atfed¶es mellett maxim¶alis, mivel a fert}oz¶esi kock¶azat ekkor a
legmagasabb tÄobb bank ¶erintetts¶ege miatt.
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ANALYSIS OF THE STRUCTURAL VULNERABILITY OF THE

HUNGARIAN INTERBANK MARKET NETWORK WITH

SIMULATION TECHNIQUES

The article focuses on systemic risk and contagion in ¯nancial networks. Systemic
risk, as a key concept of ¯nancial 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 di®erent de¯ni-
tions of systemic risk, they all have in common that they refer to the fragility and
instability of ¯nancial systems. According to the relevant literature (De Bandt -
Hartmann [2000], Lubl¶oy [2004]) the systemic risk is the risk that a series of events
triggered by a particular event adversely a®ects one or more ¯nancial 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 ¯nancial 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 ¯nancial institutions can con-
nect to each other through several markets at the same time. The ¯rst 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 ¯nancial
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 ¯re
sale will a®ect 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 prede¯ned set of rules and algorithms
¯nancial institutions can make decision over a number of periods to renew their
short-term interbank loans and sell their securities to ful¯ll their obligations and
regulatory requirements. With appropriate modi¯cations to the model we identi¯ed
systemically important Hungarian ¯nancial institutions which failure could cause
most institutions to fail and we also de¯ned 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 AranykÄonyv 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 ¯nancial in-
stitution was measured by how many other ¯nancial 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 ¯nancial 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 identi¯ed 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 di®erent num-
ber of securities. According to the results the higher the maximum number of
bankruptcies, the fewer securities we use in the model.




