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1. Kutatasi el6zmények és a téma indoklasa

A dolgozat a pénziigyi halozatok rendszerkockazatéaval, illetve a kapcsoldédo fertézési koc-
kazattal foglalkozik. A rendszerkockazat, mint a pénziigyi stabilitds egyik kulcsfogalma a
huszadik szazad utolso két évtizedében keriilt a kozgazdasagi vizsgalatok elGterébe és csak
ezt kovetfen tisztazodott a rendszerkockazat altaldnos fogalma. Habar szamos sokszint
definici6 létezik a rendszerkockazatot illetGen, valamennyi kozos vonésa, hogy a pénziigyi
rendszerek torékenységére és instabilitasara utalnak. A szakirodalom (De Bandt és Hart-
mann (2000), (Lubloy (2005)) alapjan a rendszerkockazat annak a kockazata, hogy egy adott
esemény az id6 elérehaladtéval, az események sorozata révén egy vagy szamos intézményre
vagy piacra kedvezétleniil hat. A szakirodalom a rendszerkockazatokat jellemzGen két cso-
portra bontja. Az egyik tipust ciklikus rendszerszinti kockézatoknak nevezi, mely a pénz-
iigyi kozvetit6k a gazdaséigi ciklusokkal jellemzGen egyiitt mozgo, de az optimalis szinttél
valamilyen iranyban eltéré kockazati hajlandoésagat ragadja meg. A maésik tipust struk-
turalis rendszerkockazatoknak nevezi a szakirodalom, mely a pénziigyi szerepl6k kozotti
halozatok szerkezetébdl, valamint a halozatot alkotd szereplék kockézatossagabol fakadod
valsager6sité hatasokat ragadja meg. A bankszektoron beliili fert6zés a rendszerkockézat
egy részteriiletének tekinthetd, mely alatt jellemzGen azt a jelenséget érti a szakiroda-
lom, hogy egy kezdeti, a gazdasag sziik szférajat érinté sokk hatésara legalabb egy masik
intézmény is cs6dot jelent. Tekintettel a pénziigyi stabilitas fontossagara és a bankok rend-
szerkockazati érzékenységére, fontos annak feltérképezése, hogy a bankrendszert éré sokkok
hogyan terjednek tovabb egyik bankrol a méasikra.

A 2008-ban kirobbant pénziigyi-likviditéasi valsdg mind makro-, mind mikroprudenciélis
szempontbol szabalyozasi reformok sorat valtotta ki az elmult években. A vélsag tanulsa-
gait vizsgalo nemzetkozi kutatésok (Brunnermeier et al. (2009), |Nier (2009))) egyetértenek
abban, hogy az egyedi pénziigyi intézmények mikroprudencialis szabalyozasa énmagaban
nem jelent elégséges mértékd kontrollt a rendszerszinti kockazatok kialakulasa kapcsan.
Tovabba a pénziigyi valsag utéan, a mikroprudenciélis szabalyozasba, mint a hitelintézetek
szolvenciajat biztosito legfontosabb eszkoztarba vetett bizalom meggyengiilt tekintettel ar-
ra, hogy a rendszerszinti és fert6zési kockazatok kezelésére az emlitett eszkéztar nem bizo-
nyult alkalmasnak. Igy a mikroprudencialis szabalyozas késébbi szigoritasa mellett sokkal
nagyobb teret nyert a makroprudencalis szabalyozas erésitése (Hanson et al. (2011))), illetve
a mikrookonomai elemzésekben és modellekben a makrookonémiai szemlélet (Gamba et al.
(2014)), |Clark és Jokung (2015)).

A makroprudencialis szabélyozéas alapjait a Bazel III reformcsomag fektette le, me-
lyet az EU jogrendszerébe az 575/2013/EU rendelettel implementaltak. A rendeletre leg-
inkdbb CRR[Fként hivatkozik a szakirodalom, mely 2014. januar 1-jét6l van hatalyban.

A makroprudencialis politika célja, hogy megakadalyozza a bankok miikodésébdl fakadod

1 Capital Requirements Regulation



rendszerszintd kockézatok felépiilését és a pénziigyi valsagok kialakulaséat, valamint annak
biztositasa, hogy a pénziigyi kozvetitérendszer megfelelGen tamogassa a gazdasag bévii-
lését. Tekintettel arra, hogy ezt a szabélyozoi problémakort maga a 2008-2009-es valsag
hivta életre, az eszkozrendszere még kiforratlan és azok tesztelésére, hatékonységuk vissza-
mérésére nem vagy csak korlatozott mértékben volt lehet&ség mind magyar, mind vilag-
viszonylatban. Ugyanakkor a téma aktualitasa miatt maga a makroprudencialis politika
és az ahhoz kapcsolodo kérdések nagy érdeklédésre tartanak szamot mind gazdasagi don-
téshozatali, mind akadémiai vonalon. A legtébb jol ismert makroprudencialis eszkoz kozos
tulajdonsaga, hogy azok leginkabb az egyes szereplSk sokkellenélld képességének javitasat,
illetve a rendszerkockazati események bekovetkezési valoszintiségének minimalizalaséat tiizik
ki célul, ugyanakkor kevésbé veszik szamitasba az egyes szereplSk pénziigyi halézatokban
betoltott szerepét, illetve a fert6zés lehetGségét, melynek forrasat a bankok egymaés kézotti
korkoros hitelszerzédései jelentik. A rendszerkockazat strukturalis formajanak vizsgalata
és mérése kapcsan a legtujabb és leginkdbb elterjedt technika a halozatelméleti modszerek
alkalmazasa komplex pénziigyi rendszereken, mely alapveten a doktori értekezés kdzponti
témajat adja.

Az értekezés témajat tekintve két élesen elkiiloniils vizsgalatra és elemzési keretrend-
szerre bonthato. Az elsé részben a magyar fedezetlen bankkozi forinthitel-depo és FX-swap
piacokat elemzem hélozatelméleti eszkozokkel, melyhez tranzakcioszintd adatokbol felépi-
tett adatbézisokat 2012.01.01 és 2015.12.31 kozotti idGszakra a Magyar Nemzeti Bank bo-
csatott rendelkezésemre. Habar mind a nemzetkozi, mind a hazai szakirodalomban talélha-
t6 halozatelméleti eszkozok alkalmazasan alapuld elemzés a megjelolt bankkozi piacok kap-
csén, ugyanakkor azok kizarolagosan egy-egy piac vizsgalatara korlatozodtak. Az altalam
vizsgalt adatbézisokban habar a piaci szerepl6k anonimizéltak, ugyanakkor az azonositojuk
mindkét bankkozi piaci tranzakciokat tartalmazé adatbazisban megegyezett, mely lehet&vé
tette a két piac szamos halozati tulajdonsidganak OsszevethetGségét. A kapott eredmények
ujszertisége abban rejlik, hogy sem a nemzetkozi, sem hazai szakirodalom nem vizsgalt még
egyszerre, azonos idGszakon két fontos bankkozi piacot haldzatelméleti eszkozokkel abbél a
célbol, hogy azonositsa és Gsszevesse a két piac meghatarozé szereplGit. Az értekezés masik
vizsgalata és elemzési keretrendszere egy, az Eurdpai Kézponti Bank altal Working Paper
forméajaban publikalt, a rendszerkockazati szempontbo6l meghatarozo piaci szerepldk, illet-
ve a kérdéses szereplk alkotta bankkdzi halozatok sériilékeny struktiurdinak azonositésara
alkalmas modelljének magyar adatokon torténd szamszertsitéséhez kapcsolodik. A modell
ujszertisége abban rejlik, hogy a vizsgalt piaci szereplSket tobbrétegii halozatokon keresztiil
vizsgalja tekintettel arra, hogy a valésagban a pénzintézetek egymassal tobb modon, tébb
piacon keresztiil is kapcsolodhatnak egymashoz. Tovabba a modell agens alapt szimulacios
technikara is épit, azaz egy, a rendszert éré sokk esetén elére definialt szabalyok és algo-
ritmusok mentén a vizsgalt piaci szerepldk tobb peridduson keresztiil dontéseket hoznak a
rovid lejarata bankkozi kihelyezéseik megujitasa, illetve az értékpapirportfoliojukban talal-
hato értékpapirok értékesitése kapesdn annak érdekében, hogy a kotelezettségeiknek eleget
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tegyenek, illetve teljesitsék a szabalyozoi kovetelményeket. Az eredeti modell megfelel6 mo-
dositaséval azonositottam a rendszerszinten jelentds intézményeket, melyek nemteljesitése
a legtobb mas intézmény nemteljesitését vonja maga utan, tovabba meghataroztam azon
feltételeket, melyek fennalldsa potencidlisan sériilékennyé teszi a piaci szereplék alkotta
halozatok struktirajat a rendszert éré sokkokkal szemben. A dolgozat 2. fejezetében be-
mutatom a magyar fedezetlen bankkoézi forinthitel-depo és FX-swap piacok elemzéséhez
felhasznalt halozatelméleti eszkozoket, illetve a kapott eredményeket, mig a 3. fejezet tar-
gyalja a tobbrétegl halozatot alkalmazo agens alapt szimulécioés modellt és az ezen modell
segitségével, magyar adatokon kapott eredményeket. A dolgozat 1. fejezete a rendszerkocka-
zatot, illetve a makroprudencialis szabalyozas alapjait hivatott bemutatni, mig a 4. fejezet

osszefoglalja a dolgozat eredményeit.



2. A felhasznalt modszerek

Ahogyan az az el6z6 fejezetben is emlitésre keriilt, a dolgozat a pénziigyi hélozatok struktu-
ralis rendszerkockazataval, illetve a kapcsolodo fertézési kockazattal foglalkozik, melyeket
a szakirodalom leggyakrabban halozatelméleti modszerek, valamint szimulaciés modellek
segitségével vizsgal. Ennek megfelelGen a dolgozatban a magyar fedezetlen forinthitel-depo
és FX-swap piacokat hélozatelméleti eszkozokkel vizsgalom és vetem Ossze, mig egy tobbré-
tegl héalozatot alkalmazo agens alapi szimulacios modell segitségével elemzem a pénziigyi
halozatokon beliili fertézést és azonositom azon feltételeket, melyek a pénziigyi halozatok
sériilékenységét novelik a rendszert érd kiilsé sokkokkal szemben.

A 2. fejezetben bemutatom az alapvetd halozatelméleti fogalmakat, illetve mutatosza-
mokat. A valos adatokon torténd haldzati elemzések el6tt elGszor azt kell eldonteni, hogy az
adatok milyen id&tavon keriiljenek aggregélasra. A napi vagy heti pénziigyi halozatok (Leon
et al. (2018)) jellemzden ritkdk és nem Osszefiiggsek, ezért a szakirodalomban leginkabb
olyan elemzések talalhatoak, melyek esetén az aggregalasi szint havi vagy akar negyedéves
(Craig és von Peter (2014)), [Fricke és Lux (2015)). A magyar fedezetlen forinthitel-depo
és FX-swap piacokat (Banai et al. (2015), Berlinger et al. (2017))) korabban kiilon-kiilén
méar elemezték, melyek kézos vonasa, hogy az alkalmazott aggregalési szint megegyezett,
ugyanakkor az elemzések célja, az elemzéshez alkalmazott eszkoztar, illetve a vizsgalt id6-
horizont kiilonb6zott. Tekintettel arra, hogy az altalam kapott eredmények GsszevethetGek
legyenek a korabbi a magyar bankkozi piaci elemzések eredményeivel, a szamitasaim soran
havi aggregaciot alkalmaztam, 6sszhangban a korabbi kutatésokkal. Az elemzésem soran
nem csak a teljes FX-swap és a fedezetlen forinthitel-depo piacokat vizsgaltam halozatelmé-
leti eszk6zokkel, hanem azok futamidd szerinti részpiacait is. A teljes és a futamidd szerinti
részpiacok az alabbi mutatoszamok segitségével keriiltek Osszevetésre: méret, a legnagyobb
Osszefiiged komponens aranya a halézat méretéhez, atlagos fokszam, atlagos klaszterezett-
ség, atlagos kozottiség és atlagos kozelség. Tovabba a teljes és a futamidd szerinti részpiacok
Osszevetésre keriiltek a véletlen halozatokkal (Erdds-Rényi) annak érdekében, hogy a va-
16s halozatok tartalmaznak-e érdemi strukturat. A valés héalézatok skéalafiiggetlenségének
teszteléséhez hatvanyfiiggvény-eloszlast illesztettem a valos halozatok fokszameloszlasara
Newman (2005) alapjan és a kovetkeztetéseket a kapott p értékek alapjan vontam le.

Mivel a dolgozat egyik célja, hogy azonositsam és Osszevessem a két piac meghatarozo
szerepl6it, tobb modszert és modellt alkalmaztam. Azonositottam a legnagyobb forint és
deviza likviditast nyuajto (forras), illetve a legnagyobb felvevs (nyels) szereplsket a havi ha-
lozatokban mind a teljes, mind a futamidé szerinti részpiacok esetén. Tovabba a kovetkezd
centralitasi mutatok segitségével azonositottam a leginkabb meghatarozo szerepléket a havi
héalozatokban: fokszam, kozelség, kozottiség, sajatvektor centralitas (Bonacich (1972)) és
PageRank algoritmus (Brin és L. Page (1998))).

A szakirodalmat tekintve viszonylag j megfigyelést jelent a pénziigyi halézatok kap-
csén, hogy azokon beliil rendszerint jol elkiilonithets egy stirtin 6sszekapcsolt kézponti mag
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(core), illetve egy periféria (periphery). Azaz amig a magot alkot6 bankok mindegyike jel-
lemzGen szivesen kot ligyletet barmely masik magbeli bankkal, addig a periféridban 1évé
bankok egymassal altalaban kozvetleniil nem kotnek iigyletet, csak a magbeli bankokon
keresztitk (Fricke és Lux (2015), Berlinger et al. (2017)). Rendszerkockazati szempont-
bol a magbeli bankok szamitanak meghatarozonak, igy azok azonositésa kiemelten fontos.
A mag-periféria jelleget mutaté pénziigyi hélozatokban egyfajta hierarchikus modularitas
fedezhetd fel, mely szerint az egyes szerepldk kiilonbozs feladatokra specializalodnak (Bara-
basi (2016])). Annak érdekében, hogy vizsgaljam a havi halozatok hierarchikus szerkezetét,
a klaszterezettségi egyiitthatod fokszamtol valo fliggségét ellendriztem. A pénziigyi haloza-
tok mag-periféria jellege tovabba a halozatok asszortativ jellegének vizsgalataval erésithetd
meg (Leon et al. (2018)). Egy hélozat asszortativ vagy diszasszortativ jellegének meghaté-
rozasahoz az tgynevezett fokszam-korrelaciot kell vizsgalni, mely az azonos kapcsolat két
végén talalhato fokszamok kozotti Pearson-féle korrelacios egytitthato (Newman (2002)). A
szakirodalom (Leon et al. (2018)) alapjan a pénziigyi halozatok diszasszortativ tulajdonsa-
guak, mely mag-periféria jellegre utal. Ennek megfelelGen az elemzésem soran mindkét piac
havi hélozatai esetén vizsgaltam azok diszasszortativ jellegét. Végezetiil azonositottam és
Osszevetettem a magban elhelyezkedd piaci szereplSket a k-mag dekompozicios algoritmus
(Seidman (1983)), valamint a folytonos aszimmetrikus mag-periféria modell segitségével
(Boyd et al. (2010)).

A 3. fejezetben bemutatom az Eurépai Kézponti Bank altal Working Paper formaban
publikalt modellt (Montagna és Kok (2016)), mely képes a rendszerszinten jelentds intézmé-
nyek, valamint azon héalézati szerkezetek azonositasara, melyek sériilékenyebbek a rendszert
érd kiils6 sokkokra. Ahogyan az a korabbi fejezetben emlitésre keriilt, a piaci szereplGket
a modell tobb halozati rétegben vizsgalja tekintettel arra, hogy azok a valésagban tébb
piacon keresztiil is kapcsolodhatnak egymashoz. Az elsé réteg a hossza lejarati bilaterélis
bankkozi kitettségekhez kothets partnerkockazatot, mig a masodik réteg a révid lejarati
bilateralis bankkozi kitettségekhez kothetd likviditasi kockazatot ragadja meg. A harmadik
papirportfoliokban tartott hasonlé pénziigyi eszk6zokon keresztiil. Azaz amennyiben két
bank ugyanazokba a mark-to-market modon értékelt pénziigyi eszkozokbe fektet be, tgy
az a mérlegeik eszkozoldalanak erds korrelaciojat vonhatja maga utan. Ha az egyik bank
nagy volumenben kényszerértékesiti a mindkét bank altal tartott pénziigyi eszkozoket egy
esetleges piaci sokk hatéséara, igy az a méasik bank szamara is veszteséget okozhat a pénz-
iigyi eszkoz piaci aranak jelentds csokkenésén keresztiil. Tovabbé a modell erdsen tamasz-
kodik az agens alapt szimulacidés modszerre, mely értelmében egy, a rendszert éré kiils
sokk esetén a piaci szereplSk elére definialt, akar algoritmikus szabalyoknak megfelelGen
dontéseket hozhatnak tébb peridduson keresztiil arrdl, hogy révid lejarati bankkozi kihe-
lyezéseik mekkora hanyadat nem 1jitjak meg, valamint az értékpapir portfoliojuk mekkora
részét értékesitik annak érdekében, hogy teljesitsék kotelezettségeiket, illetve a szabélyozoi
kovetelményeket. A modell dinamikija a kovetkezs. A rendszert érd kiilsé sokk hatésara
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egy véletlenszertien kivalasztott bank csédot jelent, melynek hatasara nem ujitja meg ro-
vid lejarata kihelyezéseit a bankkozi piacon, eladja az altala tartott Osszes értékpapirt és
lehetségei szerint visszafizeti kotelezettségeit. Ezt kdvetGen a tobbi piaci szerepls visszafi-
zeti kotelezettségeit a cs6dot jelentd banknak, amennyiben révid lejaraton azok hitelezdje
volt. Tekintettel arra, hogy a modellben az értékpapirok piaci dra endogén modon adott,
egy esetleges nagy volument hirtelen értékesités hatasara az értékpapirok piaci ara jelen-
t6s mértékben csokkenhet, mely veszteséget jelent a hasonld értékpapirral rendelkezd piaci
szereplSknek és a veszteség értékével megegyezé moédon csokkentik a tékemegfelelésiiket.
Tovabbé azon piaci szerepl6k, melyek hosszu lejaraton hitelezték a cs6dot jelents szerep-
16t, a teljes kitettségiiket veszteségként leirjak a szavatold t6kéjiikbsl. Ezt kévetGen a tobbi
piaci szereplének teljesiteni kell a likviditasi és tGkekdvetelményeket, tovabba amennyiben
egyik partneriik révid lejaraton nem ujitja meg feléjiik a bankkozi kihelyezését, gy a ko-
telezettségiiknek is eleget kell tenniiik. A piaci szerepl6k szimultan dontenek arrél, hogy
rovid lejaratu kihelyezéseik mekkora részét nem 1jitjak meg, illetve értékpapir portfoliojuk
mekkora részét értékesitik annak érdekében, hogy teljesitsék a szabalyozoi kovetelménye-
ket és a kotelezettségeiket. Amennyiben egy adott piaci szereplé nem teljesiti a szabalyozoi
kovetelményeket vagy nem képes eleget tenni a kotelezettségeinek, ugy cs6dot jelent. A
szimulacios lépések mindaddig ismétlédnek, mig Gjabb piaci szerepl csédjére nem keriil
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3. Az értekezés eredményei

3.1. A magyar fedezetlen forinthitel-depo és FX-swap piacok

elemzése halozatelméleti eszkozokkel

A pénziigyi piacok halozatelméleti vizsgéalata leginkabb a 2008-2009-es pénziigyi valsa-
got kévetGen nyert teret a kutatédsok soran, melyeket leginkabb a pénziigyi piaci halozati
struktirak jobb megismerése, illetve a rendszerszinten jelentés és meghatarozo szereplék
azonositasa vezérelt. A Lehman-cs6dot kovets globélis pénziigyi valsag bizonyitotta, hogy
egyes piaci szerepl6k kiemelt jelent&ségiiek, melyek Gsszeomléséval veszélybe keriilhet a
rendszer egészének stabilitasa is, ezért azonositasuk és a szabalyozo altali kiemelt kezelé-
siik elengedhetetlen.

Megjegyzem, hogy viszonylag kevés kutatas vizsgalta a fedezetlen bankkozi és FX-swap
piacokat halozatelméleti eszkozokkel a szakirodalomban. Ennek az az oka, hogy a sziikséges
tranzakcios adatokat a jegybankok nem vagy csak részben gytijtotték. Az elemzésemhez leg-
kozelebbi magyar szakirodalmak a kovetkezok: Berlinger et al. (2011)), Banai et al. (2015)
és |Berlinger et al. (2017). Berlinger et al. (2011) a magyar fedezetlen bankkozi piacot
hasonlé halozatelméleti eszkozokkel vizsgalta, mint amelyek jelen dolgozatban is alkalmaz-
va lettek, ugyanakkor a szerzék célja a nevezetes halozatelméleti mutatok vizsgalata volt
kozvetleniil a 2008-2009-es gazdasagi valsag el6tt és utan, leirva ezzel a likviditasi valsag
kialakulasat, elmélyiilését és a felépiilés korai szakaszat. Banai et al. (2015) cikkiikben a
magyar devizaswap-piac halozati szerkezetét vizsgaltak 2005 és 2014 kozotti havi haloza-
tokon. A cikk célja a neves halozatelméleti mutatok alakulédsanak vizsgélata az emlitett
id6horizonton, kiemelt fokusszal a pénziigyi valsiag idészakara. Ugyanakkor az FX-swap
piac meghatarozo szerepléinek azonositasa nem képezte a szerzdk vizsgalatanak targyat.
Berlinger et al. (2017)) ismét a magyar fedezetlen bankkozi piacot vizsgélta, ugyanakkor méar
azzal a céllal, hogy azonositsa a kdzponti szerepet betoltd piaci szereplSket egy folytonos
aszimmetrikus mag-periféria modell segitségével. A nemzetkozi szakirodalombol |lazzetta
és Manna (2009), Soramaki et al. (2006) és Simaan et al. (2020)) kutatésait emelném ki,
mint amelyekben halozatelméleti eszkozok keriiltek alkalmazasra fedezetlen bankkozi pia-
cok vizsgalatanak céljabol. Az FX-swap piacok esetén |Banai et al. (2015)) cikkéhez hasonlo-
an kiemelném, hogy nemzetkozi szakirodalmat, mely kifejezetten FX-swap piacot vizsgéilna
halozatelméleti modszerekkel, kutatasom soréan szintén nem talaltam. A dolgozatban ka-
pott eredmények ujszertisége az el6zekben emlitett hazai és nemzetkozi szakirodalomhoz

képest a kovetkezSkben rejlik:

e Sem a hazai, sem a nemzetkdzi szakirodalomban nem talaltam olyan elemzést, mely-
nek fokuszaban két piac halozatelméleti eszkozok segitségével torténd Osszevetése

allna ugyanazon az idéhorizonton.

e Tekintettel arra, hogy a rendelkezésemre bocsatott adatbézisokban az anonimizalt
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piaci szerepl6k azonositéi megegyeztek, lehetGség nyilt a két piac meghatarozéd sze-

replGinek azonositasara és Osszevetésére.

e Berlinger et al. (2011) és Berlinger et al. (2017)) cikkekben alkalmazott modszereken
feliil jelen dolgozatban a bankkozi piaci meghatarozo szerepl6k centralitasi mutatok

és k-mag dekompozicios algoritmus segitségével is azonositésra keriiltek.

e Banai et al. (2015) kutatésahoz képest jelen dolgozat mér azonositja az FX-swap pia-
cok meghatarozoi szereplGit centralitédsi mutatok, k-mag dekompozicios algoritmus és
folytonos aszimmetrikus mag-periféria modell segitségével. Tovabba a szakirodalom-
ban elGszor az FX-swap piacok hierarchikus modularitésa és diszasszortativ jellegének

vizsgalata is megvalosult.

A tovabbiak témakoronként és alkalmazott modszerek szerint 6sszefoglalom a halozat-
elméleti eszkozok segitségével kapott eredményeimet. Az elemzések minden esetben havi
halézatokon alapulnak mindkét piac esetén, melynek idGhorizontja 2012.01.01-2015.12.31.

Hal6zati mutatok

A mar megjeldlt id6horizonton Osszevetettem a fedezetlen forinthitel-depo és FX-swap pi-
acok nevezetes halézati mutatoszamait, valamint megvizsgaltam azok idébeli alakulasat
mind a teljes, mind a futamidd szerinti részpiacok esetén. A teljes és futamidd szerinti
részpiacok havi hélozatain a kovetkezd mutatdszamokat szédmszertsitettem: méret, a leg-
nagyobb 0sszefliggé komponens aranya a halozat méretéhez, atlagos fokszam, atlagos klasz-
terezettség, atlagos kozottiség és atlagos kozelség. Ezen mutatdszamok alapjan a kévetkezd

kovetkeztetéseket vontam le:

e A hélozatot alkotd csiicsok szama a vizsgalt piacok esetén idében stabilnak tekint-
hets, tovabba lathatd, hogy az FX-swap piac havi halozatait atlagosan tobb, mint
kétszer annyi csiics alkotja, mint a fedezetlen bankkozi piacéit, mely leginkabb az FX-
swap piacon megjelend szamos kiilféldi szerepld kovetkezménye. A halézatok mérete

mindkét piac esetén csokken a futamids novekedésével.

e A csak belfoldi szereplSk alkotta FX-swap részpiac esetén a havi halézatok mind-
egyike a vizsgalt teljes id6horizonton 6sszefiiges. Ugyanakkor a teljes fedezetlen piac
esetén a havi halozatok 48 honapbol Gsszesen 4 honapban, mig a teljes FX-swap pi-
ac havi halozatai 15 honapban nem bizonyultak Osszefiiggének. Az 1 hénapon tili
futamideji swap iigyletek piaca, valamint a nem-overnight fedezetlen iigyletek piaca

esetén a havi halozatok jellemz&en nem Osszefiiggek.

e Az atlagos fokszam a fedezetlen bankkozi piac havi halézataiban atlagosan tébb, mint
kétszer nagyobb az FX-swap piachoz képest, mely leginkabb az FX-swap piacon meg-

jelend, kevés kapcsolattal rendelkezé kiilfoldi szerepl6knek koszonhetd. Ugyanakkor
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a fedezetlen bankkozi piac és a csak belfoldi szereplSk alkotta FX-swap piac havi
halozatai esetén az atlagos fokszdm megkozelitGleg egyiitt mozog. Mindkét piac ese-
tén igaz az, hogy az atlagos fokszam csokken a futamidd novekedésével. Tovabbé az
1 honapon tuli futamidejid swap tligyletek piaca, valamint a nem-overnight fedezet-
len tigyletek piaca esetén rendelkeznek a legkevesebb kapcsolattal atlagosan a havi

halozatok cstcsal.

Az atlagos klaszterezettségi mutaté a teljes FX-swap piac havi halozatai esetén szig-
nifikinsan alacsonyabb, mint a teljes fedezetlen piac esetén. Ez azt jelenti, hogy a tel-
jes FX-swap piac esetén szignifikansan alacsonyabb annak a valdszintisége, hogy egy
véletlenszertien kivalasztott csiics véletlenszertien kivalasztott két szomszédja kap-
csolatban van egymassal. Tovabba a teljes fedezetlen piac és a csak belfoldi piaci
szereplSket tartalmazé FX-swap piac esetén a kérdéses egyiitthatd idében nagyja-
bol egyilitt mozog. A havi halozatok atlagos klaszterezettségi mutatoja szignifikinsan
csOkken a futamidé novekedésével mindkét piac esetén. Tovabba az atlagos klaszte-
rezettségi mutaté az 1 honapon tili futamidejid swap ligyletek piacanak, valamint a

nem-overnight fedezetlen iigyletek piacanak havi hélozatai esetén a legalacsonyabb.

Az atlagos kozottiség mutato alapjan a legkevesebb meghatéarozo cstucs vélhetéen a
teljes FX-swap piac havi halozataiban talalhato, mig a legtobb vélhetGen a csak bel-
foldi szereplSk alkotta FX-swap piac havi halézataiban fordul el6. A teljes fedezetlen
piac havi halozatai esetén az atlagos kozottiség mutaté minden vizsgalt havi idGab-
lakon a teljes és a belfoldi szerepl6k alkotta FX-swap piacok mutatdszémai kozott
talalhato. Az el6z6 megallapitasokat az atlagos kozelség mutatod idébeli alakulasa is
megerdGsitette. A meghatarozo piaci szereplék szama a havi halozatokban né mind-
két piac esetén a futamids novekedésével, ugyanakkor az 1 héonapon tili futamideji
swap ligyletek piacanak, valamint a nem-overnight fedezetlen iigyletek piacdnak havi
halézatain kapott értékek til volatilisnek bizonyultak ahhoz, hogy megbizhato kévet-

keztetéseket lehessen belsliik levonni.

Kapcsolat a véletlen hal6zatokkal, skalafiiggetlenség

Annak érdekében, hogy ellenérizzem az FX-swap és a fedezetlen bankkozi piacok, valamint

azok futamidd szerinti részpiacaik havi halozatainak kapcsolatat a véletlen haldzatokkal,

véletlen halézatokat szimulaltam minden havi halézathoz azok alapvets halozatelméletei

tulajdonsagai alapjan. A szimulédcié sorédn, az FX-swap piac és annak futamidé szerinti

részpiacai esetén figyelembe vettem azt is, hogy két kiilfoldi szerepld kozott nem lehet kap-

csolat. Vizsgéalatom soran az atlagos klaszterezettség, valamint az 6t legnagyobb fokszami

cstcs kapcesolatainak szama segitségével Osszevetettem a szimulélt véletlen halozatokat a

valés halozatokkal. Az elemzés alapjan a kovetkezs kovetkeztetéseket vontam le:

o Az elemzés alapjan a havi halézatok mindkét piac esetén szignifikansan eltérnek a
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véletlen halézatoktol, azaz a havi haldézatokban van érdemi struktira.

o Az FX-swap piac havi halozatai kiilonboznek leginkabb a véletlen halozatoktol, mig
a fedezetlen piac havi hélozatai az FX-swap piac havi halézataihoz képest kozelebb

vannak a véletlen hal6zatokhoz.

e A futamidd szerinti részpiacok esetén a véletlen héalozatoktol vett kiilonbség csokken
a futamidd novekedésével mindkét piac esetén. Tovabbéa ahogy a futamiddé né, tgy

egyre kevésbé mutatjak a havi hélozatok a kisvilag tulajdonsagot.

A valés halozatok ritkan ragadhatoak meg véletlen halozatok segitségével, mivel a valos
halézatokban altaldban joval tobb kiugroan magas fokszamu, hub funkciot betolts szerep-
16 van, mint amire a véletlen hélozat magyarazatot adna. Tovabbé a valos héalézatokban
jellemzden a néhany magas fokszamu csicshoz sok alacsony fokszamu cstcs tarsul, me-
lyet szintén nem képes megragadni a véletlen halozat. Newman (2005]) és Clauset et al.
(2009) alapjan hatvanyfiiggvény-eloszlast illesztettem a havi halozatok fokszameloszlasa-
ra mindkét piac esetén és kiszdmoltam a Kolmogorov-Smirnov tesztstatisztika p-értékeét
az eloszlas illesztés megfelelGségének vizsgéilatdhoz. Tovabbé megvizsgaltam az illesztett
hatvanyfliggvény-eloszlas becsiilt paramétereit, hogy azok 2 és 3 kozé esnek-e (Barabasi

(2016)). Az elemzés alapjan a kovetkezs kovetkeztetéseket vontam le:

o A teljes FX-swap piac havi halozatai esetén egyetlen esetben sem utasithato el a
Kolmogorov-Smirnov teszt azon hipotézise, mely szerint a fokszédmeloszlas hatvany-
fiiggvény-eloszlast kovet, mig a teljes fedezetlen piac 48 havi halozata esetén Osszesen
5 kapcsan utasithato el a mar emlitett hipotézis. Azaz mindkét piac esetén a havi ha-
lozatok mutatjak a skalafiiggetlenség jegyeit, ugyanakkor ez a tulajdonsag erdsebbnek

bizonyult az FX-swap piac esetén.

o Az illesztett hatvanyfliggvény-eloszlas becsiilt paramétere jellemzGen kozel van 2-hoz,
ugyanakkor meg kell emliteni, hogy az altalam vizsgalt hal6zatok kisméretiiek, ennek

megfelelGen a paraméterek kis mintan lettek megbecsiilve.

e A futamidd ndvekedésével a futamidd szerinti részpiacok havi halozatai erdsebben
mutatjak a skalafliggetlenség jegyeit, ugyanakkor ez az eredmény kell6 6vatossaggal
kezelendé tekintettel arra, hogy ezen részpiacok havi halézatait nagyon kevés piaci

szerepl§ alkotja.

A fedezetlen bankkozi és az FX-swap piacok meghataroz6 szerep-
16i

Annak érdekében, hogy Osszevessem a két piac és azok futamidd szerinti részpiacainak meg-
hatérozo szerepléit, azonositottam a legnagyobb forint és deviza likviditast nyijto (forras)
és felvevd (nyeld) szereplSket a havi halozatokban. Az elemzés alapjan a kovetkezs kovet-

keztetések vonhatoak le:
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e Nincs jelentds kiilonbség a nyel6k szamaban a két piac havi halozatait tekintve, ugyan-
akkor az FX-swap piacon kevesebb belfoldi szerepld jelenik meg, mint a fedezetlen
piacon. Ez pedig azt jelenti, hogy a két piacon jelen 1év6 belfoldi szerepl6k nagyobb
hényada devizaforras-hianyos, mint forintforras-hianyos.

e A forras oldalon az FX-swap piac esetén tobb a forras szerepet betoltd piaci szerepld,
mint amit a kiilfoldi szerepl6k magas szama indokol, ugyanakkor atlagosan tobb piaci
szerepl6 alkotja a fedezetlen piac havi héalozatait, mint a csak belfoldi szereplSket
tartalmazo FX swap részpiac havi hélozatait. Ez pedig azt jelenti, hogy a belféldi
forrasok szama jelent&sen alacsonyabb az FX-swap piacok havi halézataiban, mint a

fedezetlen piacok havi hélozataiban.

e A hazai nyelGk atlagos szama csokken a futamidd emelkedésével a fedezetlen piacon,
azaz tobb piaci szerepld igényel forint forrast rovid tavon, mint hosszi tavon. Ezzel
ellentétesen a hazai nyel6k szama novekszik a futamids emelkedésével az FX-swap
piac esetén, azaz tobb piaci szerepld igényel deviza forrast hosszabb tévon, mint
roviden. A hazai forrasok szama viszont csokken a futamid6 emelkedésével mindkét

piac esetén.

Mindkét piac és a futamidé szerinti részpiacaik esetén azonositottam a TOPSH for-
ras és nyeld szerepet betoltG piaci szerepldt a teljes vizsgalt idGhorizonton (2012.01.01.-

2015.12.31). Az elemzés alapjan a kovetkezs kivetkeztetések vonhatoak le:

e A TOP nyels szereplSk osszevetése alapjan nincs atfedés a szereplSk kozott, azaz nem

a legnagyobb forint forrast felvevék a legnagyobb deviza forrast felvevék és forditva.

e A TOP forras szereplsk Gsszevetése alapjan a két piacon az lathato, hogy egyetlen
hazai szerepls talalhatdé meg mindkét piac TOP szereplsi kozott, azaz az atfedés a

legnagyobb forint és deviza forrast nyajtok kozott kicsinek tekinthetd.

A szakirodalomnak megfelelGen szamszertsitettem a nevezetes centralitasi mutatokat
mindkét piac havi hal6zatain annak érdekében, hogy azonositsam és Osszevessem a rend-
szerkockazati szemszoghdl kiemelt jelentGségii piaci szereplSket. A kovetkezd mutatokat
szamszertsitettem: fokszam, kozelség, kozottiség, sajatvektor centralitas (Bonacich (1972))
és PageRank algoritmus (Brin és L. Page (1998)). Az elemzés alapjan a kovetkezs kovet-

keztetések vonhatoak le:

o A fedezetlen bankkozi piac esetén a teljes piac, valamint annak futamidé szerinti
részpiacai kozott a meghatarozo szerepl6k kapesan az afedés jelentés, tovabba a be-
és kifokszamok alapjan a meghatarozo szerepldk jellemz&en hub-ként funkcionalnak
a szamos bejovs és kimend kapcsolataik miatt. Két piaci szerepl6t talaltam, melyek
minden mutat6 alapjan meghatérozonak szamitanak és ezek koziil az egyik a leg-
nagyobb forint likvididst nyujté a nem-overnight fedezetlen piacon, mig a masik a

legnagyobb forras felvevd az overnight piacon.
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o Az FX-swap piacok esetén a teljes piac, valamint a futamidd szerinti részpiacok meg-
hatarozo szerepl6i kapcsan az atfedés erés és hasonloan a fedezetlen bankkozi piac
esetén tapasztaltakhoz, a futamidd emelkedésével az atfedés mértéke csokken. A be-
fokszam alapjan az lathato, hogy a deviza forrast felvevék, amelyek legalabb egy kiil-
foldi szerepl6tsl is kapnak deviza forrast, jellemzéen hazai szereplével is kapcsolatban
vannak annak érdekében, hogy diverzifikaljak a deviza forras felvételiiket. Osszesen
hérom piaci szerepl6t talaltam, melyek minden mutaté alapjan meghatarozonak szé-
mitanak és ezek koziil az egyik rendelkezik a legtobb bejévé és kimend kapcsolattal
is. A masodik meghatérozo szereplé nem mas, mint az az egy hazai szerepld, mely
a TOP5H deviza forrast nyujtok kozott is megtalalhatdé. A harmadik meghatarozo
szereplének a kifokszama magasabb a mésodik meghatarozé szerepléénél, mely azt
jelenti, hogy a masodik szereplé kevesebb piaci szereplének nyujt deviza likviditast
nagyobb volumenben, mig a harmadik kisebb volumenben nytjtja a deviza forrést,

ugyanakkor tobb piaci szereplének.

e A két piac meghatarozo szereplGinek Osszevetése alapjan az mondhaté el, hogy ha-
sonl6 hazai szerepl6k a legnagyobb deviza és forint forrést biztositok a hazai piacon,
mig csak egy hazai szerepld kozos a két piac meghatarozo szerepléi kozott a felvevéi
oldalon. Ezt azt jelenti, hogy a hazai likviditast nyujtok, melyek leginkabb hub funk-
ciot toltenek be a hélozatokban, a deviza és forint forrasokat leginkabb kiilonb6zé

piaci szereplSknek biztositjak.

A havi halézatok mag-periféria szerkezete

A szakirodalmat tekintve viszonylag 1j megfigyelést jelent a pénziigyi haldézatok kapcsan,
hogy azokon beliil rendszerint jol elkiilonithets egy stirtin 6sszekapcesolt kézponti mag (co-
re), illetve egy periféria (periphery). Azaz amig a magot alkoté bankok mindegyike jellemzs-
en szivesen kot tigyletet barmely masik magbeli bankkal, addig a periféridban 1évé bankok
egymassal altalaban kozvetleniil nem kotnek tigyletet, csak a magbeli bankokon keresz-
tiikk. Az el6zGeket figyelembe véve adodik, hogy rendszerkockéizati szempontbdl a magbeli
bankok szamitanak meghatarozonak (Craig és von Peter (2014), |Fricke és Lux (2015)).
A szakirodalom alapjan ezen halozatokban jellemz&en egyfajta hierarchikus modularitas
fedezhetd fel, mely szerint az egyes szereplSk kiilonbozé feladatokra specializalodnak. A
szakirodalom (Barabasi (2016))) azon skalafiiggetlen halozatokat, melyek szerkezetében egy-
mésba agyazott hierarchikus kozosségek azonosithatoak, hierarchikus halézati modellnek
nevezi. Ezen modellek esetén a halozat szerkezetében tobb kisebb kozosség fedezhetd fel,
melyek egyiitt egy nagyobb kozosséget alkotnak, majd ezen nagyobb kozosségek még na-
gyobb kozosségekké allnak Ossze, azaz egyfajta egymasba agyazott hierarchikus szerkezetrél
beszélhetiink. A hierarchikus szerkezet mérhetd jele a klaszterezettségi egytitthato fiiggése

a fokszamtol. Az el6zGek szemléletesen azt jelentik, hogy minél magasabb egy adott cstcs
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fokszama (minél tobb kapcsolattal rendelkezik), annal kisebb a klaszterezettségi egytittha-
toja (a szomszédai kozott annal kevesebb a kapcsolat). Annak érdekében, hogy ellendrizzem
az FX-swap ¢és a fedezetlen bankkdzi piacok havi hélézatainak hierarchikus modularitasat,
lineéris regressziot illesztettem a havi halézatok klaszterezettségi egyiitthatoinak logarit-
musara, mely regresszidban a magyarazo valtozoé a fokszamok logaritmusa volt. A regresszio
becsiilt egyiitthatoit pedig Osszevetettem -1-gyel (Barabasi (2016)). Az elemzés alapjan a

kovetkezd kovetkeztetések vonhatodak le:

o Az atlagos koefficiensek negativ volta és -1 koriili értékiik indokoljék a vizsgalt piacok

és részpiacok kozosségeinek és esetleges mag-periféria jellegének tovabbi elemzését.

e A futamidd szerint emelkedd trend lathato a becsiilt paraméterben, ugyanakkor meg-
bizhatoan a kovetkeztetés a minta elemszama miatt csak a rovid futamideji részpia-

cok esetén vonhato le.

e A becsiilt paraméterek alapjan a teljes FX-swap piac esetén az illesztett egyenes me-
redekebb, mint a fedezetlen piacok esetén, igy elmondhato, hogy az FX-swap piacok

kapcsan a hierarchikus miikodés erésebb a fedezetlen piacok esetén tapasztaltaknal.

A kozosségek vizsgalata elStt elvégeztem a havi halozatokat alkotd csticsok preferen-
cidlis kapcsolodasanak vizsgalatat annak érdekében, hogy megallapitsam azok asszorta-
tiv/diszasszortativ jellgét. Pénziigyi héalozatok mag-periféria jellegét asszortativitas vizs-
galataval példaul (Leon et al. (2018))) erdsitették meg. Az eredménytik alapjan a vizsgalt
pénziigyi halozat diszasszortativnak bizonyult, mely mag-periféria jellegre utal, mivel azok
alapfeltevése, hogy a periférian 1évé piaci szereplék jellemz&en egymassal kozvetleniil nem
kereskednek, csak a magba tartozo kozponton keresztiil. A diszasszortativ jelleg pedig épp
ezt a jelenséget ragadja meg azzal, hogy magasabb fokszamu csticsok inkabb az alacsonyabb
fokszamu cstucsokkal vannak kapcsolatban. Egy hélozat asszortativ vagy diszasszortativ jel-
legének meghatarozasahoz az igynevezett fokszam-korrelaciot kell vizsgélni, mely az azonos
kapcsolat két végén talalhato fokszamok kozotti Pearson-féle korrelacios egytitthato. Ennek
megfelelGen elemeztem mindkét piac és azok futamid§ szerinti részpiacainak havi hal6zata-
in a fokszam-korrelaciot, melynek eredményei alapjan a kovetkezd kovetkeztetéseket lehet

levonni:

e Az atlagos fokszam-korrelaci6 minden piac és részpiac esetén negativ, azaz megerc-

sitést nyert a halézatok diszasszortativ volta.

e A héldézatok hierarchikus felépitésének vizsgalata sordn kapott eredmények a fokszam-
korrelacié szerinti eredményekkel 6sszhangban vannak: az FX-swap piacok esetén a
fokszam-korrelacios mutato jelentGsen kisebb, mint a fedezetlen piacok esetén tapasz-
taltak, mely erdsebb diszasszortativitasra utal. Ez pedig azt jelenti, hogy az FX-swap
piacok esetén a magas fokszamu csiics szomszédjainak atlagos fokszéma alacsonyabb,

mint a fedezetlen piac esetén.
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e A futamidd szerinti bontast tekintve a fokszam-korrelacio a révidebb szegmensek
esetén alacsonyabb, azaz a rovidebb futamidejd részpiacok esetén erdsebb a disz-

asszortativitas.

Mind a halézatok hierarchikus szerkezete, mind a fokszam-korrelacié vizsgalatanak
eredményei alapjan alatdmasztott a teljes piacok és a futamidd szerinti részpiacok havi ha-
lozatai mag-periféria szerkezetének vizsgalata. Annak érdekében, hogy azonositsam a mag-
beli piaci szereplSket, két modszert is alkalmaztam. Az egyik a havi halozatok k-magjanak
vizsgalata, mig a méasik a havi halézatokra torténg folytonos aszimmetrikus mag-periféria
modell illesztése volt. A szakirodalom alapjan egy graf k-magjan azt a maximalis Ossze-
fiiggs részgrafot értjiik, melyben minden cstucsnak legaldbb £ a fokszama. A gyakorlatban
a k-mag vizsgalata mellett a cstcsok tgynevezett coreness értékét szokas meghatarozni.
Egy cstics coreness értéke alatt a szakirodalom azt a k értéket érti, amely esetén az adott
csucs része a graf k-magjanak, de nem tartozik mar bele a (k+1)-magba (Seidman (1983))).
Mindkét piac és azok futamidd szerinti részpiacai esetén meghataroztam minden havi halo-
zat esetén a csucsok coreness értékét és azok atlagos értéke alapjan azonositottam a TOP5S

piaci szereplét. A kapott eredmények alapjan a kovetkezs kovetkeztetéseket lehet levonni:

e A TOPS5 szerepld coreness mutatdinak atlaga mindkét piac esetén a futamids emel-
kedésével csokken, azaz a futamidé emelkedésével egyre kevésbé fogja nagyobb, t6bb

magas fokszamu szerepl6t tartalmazo részgraf adni a grafok magjat.

o A TOPS szerepls atlagos coreness mutatdja alapjan a fedezetlen piacok magjat tobb
piaci szerepld adja, mint az FX-swap piacokét, amely mogott vélhetGen a fedezetlen
haloézatok stribb volta all. Ugyanakkor azt is jelzi az eredmény, hogy az FX-swap

piac esetén kevesebb meghatarozo szereplét talalhatunk a havi halozatokban.

e Az in- és out-coreness mutatok alapjan, melyek a finanszirozés iranyat is figyelembe

veszik, mig a fedezetlen piac magja zsugorodik, addig az FX-swapé nem.

e Amennyiben tekintjiik a coreness, in-coreness és out-coreness mutatok szerinti TOP5
szerepl6t a két piac esetén, ugy az FX-swap piacon kapott eredmények alapjan ki-
jelenthetd, hogy az FX-swap piacok havi hal6zataiban a vizsgalt id6tartamon van
egy 6-8 belfoldi szereplébdl allo mag, melyek egymassal stirtin 6sszekapcsoltak és kol-
csonosen adnak és vesznek devizaforrast egyméstol. A fedezetlen piac esetén pedig
mivel a coreness és in-coreness eredmények atfedéek, mig az out-coreness mutatdval
az atfedés harom szerepld, igy az mondhato el, hogy a coreness alapjan a magban
1év6 szereplSk egyméstol szivesen fogadnak forint forrast, ugyanakkor van két olyan
tovabbi szerepld, melyek inkabb forint forrast biztositanak a magbeli bankoknak,

ugyanakkor kevésbé van sziikségiik forint forrasra a magbeli bankoktol.

A k-mag vizsgalaton feliil folytonos aszimmetrikus mag-periféria modellt becsiiltem a

piacok és részpiacok havi halozatain, mely esetén a magbeliséget mérd mutatészam (szintén
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coreness) 0 és 1 kozott barmilyen valos értéket felvehet. A folytonos mag-periféria model-
lek becslése kapcsan a Boyd et al. (2010) altal adott modszertant kovettem. A kapott

eredmények alapjan a kovetkezd kovetkeztetéseket lehet levonni:

e A teljes piacok esetén a TOP5H szerepl magségi mutatojanak atlaga rendkiviil kozeli
1-hez, ami stabil magsagi jelenlétre utal, ugyanakkor ha a futamidd szerinti részpi-
acokat tekintjiik, tgy az lathato, hogy hosszabb futamidé szerint a TOP szereplSk
atlagos magségi mutatoi csokkenek. Ez pedig a teljes piacokhoz képesti kevésbé stabil
magképzddést jelent, mely szerint vélhetSen hosszabb futamidejii részpiacok esetén

gyakrabban cserél6dnek a magbeli cstucsok.

e Az aszimmetrikus mag-periféria modellek jobban megragadjék a legnagyobb nyel&ket
és forrasokat az u- és v-coreness mutatok alapjan, mint a k-mag modszertan. Ugyan-
akkor az utobbi leginkdbb a szamos kapcsolattal rendelkezd, hub funkciot betolts

szerepl6ket képes azonositani.

3.2. Rendszerszinten jelentds piaci szerepl6k azonositasa egy
tobbrétegi halézatot alkalmazé dgens alapa szimulaciés

modell segitségével

A pénziigyi valsagot kévet&en bebizonyosodott, hogy a vizsgalt pénziigyi héldzatok topolo-
gidja akar jelentGs mértékben is megvaltozhat a rendszert érd kiils§ sokk hatasara, tovabba
a pénziigyi piacok likviditasa és a halozati jellemzsk kozotti szoros kapcsolatra is fény
deriilt. Az el6z6ek fényében a likviditasi sokkok lefutasanak és a halozatok idébeli valto-
zasi dinamikajanak vizsgalata meghatarozo kutatasi teriiletté valt a pénziigyi halézatok
vizsgalata soran. Ahogy az korabban méar emlitésre keriilt, a dolgozatban bemutatott és al-
kalmazott modell (Montagna és Kok (2016))) ajszertisége abban rejlik, hogy a bankkozi piaci
szerepl6ket egy tobbrétegi halozaton keresztiil vizsgalja és a modell egy agens alapt szi-
muléciés modszertanon alapszik. Az alkalmazott modell a tobbrétegi halozaton keresztiil
figyelembe tudja venni azt, hogy a valdésagban a pénzintézetek egymassal tobb médon, tébb
piacon keresztiil is kapcsolodhatnak egymaéshoz, mely azt jelenti, hogy a rendszert éré sokk
lefutésa az egyes halozati rétegekben szimultan valosul meg, felergsitve ezzel a kezdeti sokk
hatéasat. Montagna és Kok (2016) kivételével az altalam attekintett szakirodalmak (Allen és
Gale (2000)), Bluhm és Krahnen (2011)) és|Georg (2011)) kizarolag egyrétegi halozatot al-
kalmaztak, melynek megfelelGen a piaci szereplék csak egyetlen piacon keriiltek egyméssal
kapcsolatba. A modellezés soran a tobbrétegii halozatok alkalmazasaval a pénziigyi halo-
zatokon beliili fertézési kockazat jobban megragadhato, illetve mérhets. Tovabba, mivel a
modell agens alapt szimulaciés modszertanra épit, igy a modellben szerepld hitelintézetek
elére definialt, ugyanakkor akar algoritmikus déntési szabédlyok mentén reagalhatnak a sokk
altal elGidézett szituaciora. Az elézéeknek megfeleléen a modellben szerepld piaci szerep-
16k arrol donthetnek, hogy révid kihelyezéseik mekkora részét nem uajitjak meg a bankkozi
16



piacon, illetve mekkora részét értékesitik az értékpapirportfoliojuknak annak érdekében,
hogy teljesitsék kotelezettségeiket és a szabalyozoi kdvetelményeket.

A modell szamszertsitéséhez alkalmazott magyar bankok és bankcsoportok megfelelé
szamviteli és kockazatkezelési adatait tobb forrasbol gytjtottem ki. A mérlegadatok forra-
sa az MNB altal publikilt Aranykényv 2018.12.31. vonatkozasi datummal, mig a bankkozi
kihelyezések és forrasok a hitelintézetek sajat weboldalan nyilvanosan elérhets 2018 évi
éves beszamoloinak mérleg- és eredménykimutatasaibol szarmaznak. A hitelintézetek koc-
kazattal stulyozott kitettség értékének, valamint a tékemegfelelési mutatojuknak a forrasa
a harmadik pilléres, a kockizatkezeléssel és t6kemegfeleléssel kapcsolatos nyilvanosségra
hozatali kovetelményeket tartalmazé dokumentumok.

A kovetkezs felsorolas foglalja Gssze az eredeti és az altalam alkalmazott modell kozti

kiilonbségeket:

1. A modellben figyelembe vett magyar hitelintézetek mérlegének eszkoz és forras ol-
dala eltér az eredeti modellben alkalmazottol tekintettel arra, hogy a hitelintézetek
beszamoldjanak kiegészité mellékletében a bankkozi kihelyezés és forras tartalmazta
a kapcsolt vallalkozasok és az MNB felé fennallo koveteléseket és kotelezettségeket
is. Ennek megfelel6en a szamitasaim sordn a hitelintézetek esetén a bankkozi kihe-
lyezéseik és forrasaik Osszegét korrigdltam az MNB és a kapcsolt vallalkozasok felé
fennallo koveteléseikkel és kotelezettségeikkel, majd a modellben a tisztitott értékeket

alkalmaztam.

2. Tekintettel arra, hogy az MNB és a kapcsolt vallalkozasok felé fennéllo kdvetelések
és kotelezettségek a modellben szerepld hitelintézetek mérlegének eszkoz és forras
oldalédn kiilon elemként jelenik meg az eredeti modellhez képest, igy a szamitasaim
soran eltéré modon hataroztam meg a tékekovetelményt és a likviditasi kovetelményt
Montagna és Kok (2016) cikkéhez képest.

3. Az altalam alkalmazott modellben a sajat t6ke helyett a szavatold téke keriilt figye-
lembe vételre, 6sszhangban a CRR 92. cikk (2) ¢) pontjaval. Montagna és Kok (2016])
szamara az altaluk vizsgalt hitelintézetek esetén a szavatolo téke értéke nem volt
elérhetd.

4. Az értékpapirok altalanos kockazati silyat a TOPSH hitelintézet értékpapirportfolio
szint kockézati sulyainak atlagaként hataroztam meg, mig a portfolié szinti su-
lyok a CRR szerinti kockazati silyok silyozott atlagaként lett meghatarozva a TOP5
szerepls esetén. Montagna és Kok (2016]) kutatésa soran az altaluk vizsgalt piaci
szerepl6k kapcsan rendelkezésre allt az értékpapirportfoliok kockazattal silyozott ki-
tettség értéke, melybdl joval egyszertibben szamolhatd a portfolio szintd kockazati
sily.

5. Montagna és Kok (2016) nem vette figyelembe a likviditasi kovetelmény teljesitésé-

hez sziikséges értékesitendd értékpapirok szamanak meghatarozésa soran, hogy egy
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adott piaci szereplének a kotelezettségeinek teljesitése utan csokken a rovid lejara-
ta bankkozi forrasa. Tovabba cikkiikben a t&kekovetelmény teljesitéséhez sziikséges
értékesitendd értékpapirok szaménak meghatarozasa soran nem volt megfelelGen ke-
zelve az értékesitett értékpapirok utani tékekovetelmény csokkenés. Mindkét hibat

javitottam a dolgozatomban.

6. Mind Montagna ¢s Kok (2016|) részére, mind a részemre rendelkezésre allt a vizsgalt
piaci szerepl6k teljes bankkozi kihelyezése és forrasa, melyet le kell allokalni az egyes
piaci szerepldk kozott annak érdekében, hogy a bankkdzi halézatokat 1étre tudjuk hoz-
ni a modellben. |Montagna és Kok (2016) valoszintiségi matrixokat alkalmazott ezen
halozatok létrehozésahoz, melyeket az Eurépai Bankhatosag altal, az EU nagybank-
jain végzett stressz teszt eredményeket tartalmazoé dokumentumban szereplé adatok
segitségével becsiilt meg. Tekintettel arra, hogy az emlitett stressz tesztben egyetlen
magyar bankcsoport vett részt, a részemrdl a valdszintségi méatrixok hasonlé moédon
torténd becslése nem volt kivitelezhets. Ezért egy ettdl eltérd modszertan segitségével
becsiiltem meg a valoszintiségi matrixokat annak érdekében, hogy a révid és hosszu
bankkozi piacok esetén az egyes halozati rétegeket szimuldlni tudjam a modellen
beliil. Ez a modszertan biztositja, hogy a segitségével szimulalt bankkézi halézatok
megfeleljenek a pénziigyi halézatoktol megkovetelt alapvets tulajdonsagoknak, mint
peldaul a skalafiiggetlenség (Fricke és Lux (2015)), diszasszortativ jelleg (Leon et al.
(2018))) és kisebb stirtiség hosszabb lejarat esetén (Berlinger et al. (2011)).

A kovetkezSkben Osszefoglalom a tobbrétegi haldzatot alkalmazo dgens alapi szimu-
lacios modell segitségével kapott 1j eredményeket. A modell segitségével négy vizsgalatot

végeztem, melyek eredményét kiilon-kiilon mutatom be.
A modellben alkalmazott hal6zati rétegek szerepe

Annak érdekében, hogy lathato legyen, milyen szerepet jatszanak a modellben szerepel-
tetett rétegek halodzatai, illetve azok milyen mértékben képesek a sokkok tovaterjedését
felerdsiteni és ezaltal a fert6zési kockazatot novelni, a modellt tobb modon is futtattam.
Az els6 futtatas soran azt feltételeztem, hogy a modellben szerepl$ piaci szereplSk kizaro-
lag az els6 rétegben keriilnek egyméassal kapcsolatba, mig a masodik és harmadik futtatas
soran csak a masodik, illetve csak a harmadik réteg halozataiban fut él az egyes bankok
kozott. Az ilyen jellegti futtatésok soran tehat a bankok a partnerkockizat?] a likviditasi
kockézaiﬂ és az atfedd értékpapirportfolickhoz kapcsolodo kockézatﬂ mint kockazattipusok
koziil csak egy-egy tipussal néznek szembe. Tovabba a szimuléaciot elvégeztem tgy is, hogy

csak két-két réteg, illetve az Osszes réteg aktiv. A [l tablazatban az aktiv rétegek oszlop

2 Hosszt lejaratt bankkozi kitettségek halozata, els6 réteg.
3 Rovid lejarata bankkozi kitettségek hélozata, masodik réteg.

4 Harmadik réteg.
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mutatja, hogy mely rétegekben valosulhat meg fertézés, tovabba a tablazat a cs6dot jelentd
bankok szaméanak megoszlasat mutatja aktiv réteg bontasban. A [I] tablazat minden egyes

sora 50-50 ezer szimulacié eredményének megoszlasat mutatja.

Aktiv rétegek 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1-2-3 97.707% 2.012% 0.066% 0.169% 0.018% 0.021% 0.001% 0.005% 0% 0.001%

2-3 97.722% 2.013% 0.070% 0.151% 0.013% 0.025% 0.001% 0.004% 0.001% 0%

1-3 97.879% 1.882% 0.064% 0.154% 0.004% 0.014% 0% 0.003% 0% 0%

3 98.187% 1.582% 0.051% 0.096% 0.076% 0.008% 0% 0% 0% 0%

1. tablazat. A cs6dot jelenté bankok szaméanak megoszlasa aktiv réteg bontasban
A kapott eredmények alapjan a kovetkezd kovetkeztetések vonhatoak le:

e A modellben alkalmazott rétegek barmilyen kombinécidja esetén egy véletlenszeri-
en kivalasztott piaci szerepld csédje nagyon ritkdn okozza egy mésik piaci szerepld

cs6djét, mely 6sszhangban van Montagna és Kok (2016) eredményeivel.

e A modellben alkalmazott rétegek felerdsitik a kezdeti sokk hatasét, azaz a legtobb
cs6desemény akkor kaphato, ha mindharom réteghen egyszerre valésulhat meg a fer-
t6zés. Ez azt jelenti, hogy az egyrétegl halozatot alkalmaz6 modellek vélhetGen alul-

becslik a fert6zési kockazatot a tobbrétegii halozatot alkalmazé modellekhez képest.

e A[l] tablazat nem tartalmazza azon aktiv réteg kombinaciokat, melyekben nem sze-
repel a harmadik réteg, mivel amennyiben azzal a feltételezéssel élek, mely szerint
a vizsgalt bankok értékpapirportfolioi egymastol fiiggetlenek, azaz nem tartanak ha-
sonld értékpapirokat portfoliojukban, tgy egyetlen bank csédje sem képes tovabbi
cs6deseményt kivaltani a modellben. Ez részben ellentmondé a Montagna és Kok
(2016)) altal kapottakkal, ahol a szimulaci6 soran a kérdéses harmadik réteg nem ak-
tiv volta esetén is kapnak tovabbi csdcket a szerzék egy adott bank csGdje esetén.
Az altalam és a Montagna és Kok (2016) altal kapott eredmények kozti kiillonbséget

a kovetkezd tények magyarazzéak:

— Az altalam szamszertsitett modellben csak a tisztitott bankkozi kihelyezéseket
és forrasokat jelenitettem meg az elsé és masodik réteghen, azaz a kapcsolt val-
lalkozésok és az MNB altal nytujtott forrasok és a feléjiik torténé kihelyezések a
két rétegben nem jelennek meg, mig [Montagna és Kok (2016|) cikkiikben sem-
milyen hasonl6 korrekciorél nem tesznek emlitést. Ezaltal vélhetGen az altalam
vizsgalt piaci szereplGk mérlegf6osszegéhez képest joval kisebb aranyt bankkozi
kihelyezéssel és forrassal dolgoztam, mint az emlitett szerzdk.

— Az éltalam vizsgélt piaci szereplSk esetén a mérlegiikben tartott értékpapirok
értéke jelentGsen meghaladta a tisztitott bankkozi kihelyezések és forrasok vo-
lumenét. A Montagna és Kok (2016) altal vizsgalt EU nagybankok bankkozi
kihelyezései és forrasai vélhetGen mérlegfGosszegiikhoz képest jelentGsebb tételt

jelentenek, mint az altalam vizsgalt magyar piaci szereplk esetén.
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— Feltételezhets, hogy a nagyobb bankok aktivabbak a bankkézi piacon. Mig Mon-
tagna és Kok (2016) EU nagybankokat vizsgélt, addig az esetemben EU szinten
is nagybanknak egyediil az OTP csoport szamit.

e Tekintettel arra, hogy a modell magyar adatokon az atfeds értékpapirportfoliokhoz
kapcsolodo réteg altal vezérelt, mely a szavatolo tékére és ezaltal a tékemegfelelésre
gyakorol negativ hatéast, igy amennyiben a 3. réteg mellett az 1. réteg aktiv, tgy az
jelentésebb mértékben képes felersiteni az atfeds értékpapirportfoliokon keresztiili
fertézés hatasat a 2. réteghez képest. Ez vélhetGen annak a kovetkezménye, hogy a
hosszu lejaratu kihelyezéseken elkonyvelt veszteség szintén a szavatold tékét csok-
kenti, mint ahogyan az atfedd értékpapirportfoliokhoz kothets veszteségek, mig a 2.
réteg leginkabb a likviditast érinti negativan. Azaz amennyiben a 3. réteg mellett az
1. réteg aktiv, egy adott bank csédje nagyobb valdszintiséggel valt ki tovabbi csé-
deseményeket, mint abban az esetben, ha a 3. réteg mellett a 2. réteg lenne aktiv.
Ugyanakkor ritka esetekben a fertézést a 2. réteg aktiv volta extrém modon fel-
erGsitheti a 3. rétegben a likviditasi problémakon keresztiil, melynek kovetkeztében

gyakrabban fordulnak el6 cs6desemények szélsGséges szamossagban.

Rendszerszinten jelents pénzintézetek

Montagna és Kok (2016)) alapjan a szamitasaim soran egy adott bank rendszerszinten je-
lentSs voltat azzal mérem, hogy annak csédje hany mésik bank csédjét okozhatja. Ennek
megfelelGen 100 ezer szimulaciot végeztem a magyar bankok és bankcsoportok vonatko-
zasédban és rangsoroltam azokat annak megfelelGen, hogy azok csédje a szimulacié soran
maximéalisan hany mésik bank csédjét idézte el. A 2| tablazat foglalja Gssze az altalam

kapott eredményeket.

Elsidézett cs6desemények maximélis szama |0 1 3 4 5 9
Bankok szédma 6 4 5 1 2 1

2. tablazat. A vizsgalt hitelintézetek csédje és az altala kivaltott cs6desemények
maximalis szama

A 2] tablazat alapjan lathato, hogy a 19 vizsgalt hitelintézetbdl 6 cs6dje nem képes els-
idézni egyetlen mas bank cs6djét sem, mely realisztikus tekintettel arra, hogy a modellben
vizsgalt szerepldk jelentds része nagyon Kkis szereplé a magyar piacon. A fenti tablazat alap-
jan az is lathato, hogy a modell keretein beliil csupan egyetlen hitelintézet csédje képes 9
mésik hitelintézet csddjét elGidézni. Tovabbé azon hitelintézetek tekinthet&ek rendszerszin-
ten jelentGsnek, melyek tovabbi 4, 5 vagy 9 bank cs6djét képesek kivaltani. A [2] tablazat
alapjan 4 hitelintézet van az altalam vizsgalt mintdban, melynek csédje a megjelolt szamos-

sagu tovabbi csGdeseményt képes elGidézni. A cs6desemények maximalis szaimanak magas

20



volta egy adott bank esetén akar az adott bank szemszogébdl egy nagyon kedvezétlen hé-
lozati strukturahoz is kapcsolodhat, amelyet éppen sikeriilt a szimuléciéval megragadni.
Ugyanakkor vélhetGen tobblet informéaciot hordoz az a mutatoszam, amely megmutatja,
hogy 100 ezer lehetséges halozati struktiraban egy adott bank csédje atlagosan hény cs6dot
jelent a rendszerben.

A tablazat bemutatja, hogy a nagyobb magyar hitelintézetek modellen beliili csGdese-
ménye maximalisan hany tovabbi hitelintézet csédjét képesek elGidézni, illetve a 100 ezer
szimulaciot tekintve az adott hitelintézet csédje atlagosan hany tovabbi csGdeseményhez

vezetett.

Elsidézett cs6desemények

Bankcsoport C e Atlagos cs6dszam
maximalis szama

OTP csoport 9 1.285
UniCredit csoport 5 1.042
MKB csoport ) 1.038
K&H csoport 4 1.033
Erste csoport 3 1.052
Takarékszovetkezeti integracio 3 1.039
Raiffeisen csoport 3 1.032
CIB csoport 3 1.009
Budapest Bank csoport 3 1.008

3. tablazat. Az elGidézett csGdesemények maximalis szama, illetve a rendszeren beliili
cs6dok atlagos szama bankcsoportonként

A3 tablazat alapjan az OTP csoport modellen beliili cs6djéhez tartozik mind a legma-
gasabb elGidézett cs6dszam, mind a legnagyobb atlagos cs6dszam is, amely 6ssszhangban
van az elézetes varakozéasokkal, mivel az OTP csoport mérlegf6osszeg, bankkozi piaci ak-
tivitas és értékpapirportfolio méret alapjan messzemenden a legmeghatarozobb szerepls a
magyar piacon. Az elGidézett cs6desemények maximélis szamat tekintve az UniCredit és az
MKB csoport kéveti az OTP csoportot, ugyanakkor a rendszerben bekovetkezs cs6desemé-
nyek atlagos szdma alapjan az Erste csoport mindkét emlitett bankcsoportot megel6zi. Ez
ugy lehetséges, hogy a 2018.12.31-i mérlegadatok alapjan az Erste csoport értékpapir allo-
manya a masodik legmagasabb a vizsgalt 19 bankcsoport koziil, mig a tisztitott bankkozi
kihelyezések és forrasok tekintetében messze elmarad az UniCredit vagy az MKB csoport-
tol. Mivel az el6z6ek alapjan a magyar adatokon szamszertsitett modell erdsen fiigg az
atfedd értékpapirportfoliok szerinti rétegtdl, igy a nagyobb értékpapir dlloménnyal rendel-
kez6 bank cs6dje atlagosan nagyobb hatast jelent a modellben, mint egy bankkozi piacon
aktivabb szerepl6 cs6dje. Ugyanakkor az el6zGekben emlitetteknek megfelelGen bankkozi
piacokon a fert&zési kockazat jelentds, igy egy rendszerkockazat szemszogébdl kedvezétlen
szimulalt hélozati struktira esetén egy bankkozi piacon aktiv szerepld csédje a fertézés
miatt extrém szamossagiu tovabbi cs6dot vonhat maga utan. Azaz az Erste csoport esetén

a magas atlagos csédszamot a magas értékpapirportfélié6 volumen indokolja a modellben,
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mig a magas elGidézett cs6desemények szamossagat az UniCredit és MKB csoport esetén

az aktivabb bankkozi piaci részvétel indokolja.
Sériilékeny haloézati szerkezetek

A tobbrétegt halozatot alkalmazo dgens alapu szimulécios modell segitségével azon halozati
szerkezetek azonositasa is lehetséges, melyek gyengitik a rendszer sokkellenéllo képességét,
illetve képesek felerGsiteni a rendszert éré sokkok hatasat. Ugyanakkor tudjuk, hogy a
vizsgalt bankok toredékének a csédje képes kivaltani tovabbi csédeseményeket, azaz cél-
szerd olyan halozati struktirakat vizsgalni, melyek a leginkabb érzékenyek a legnagyobb,
rendszerszinten jelentGs bankok csédjére. Nyilvanvald, hogy az extrém szamossagi csé-
deseményt akkor kapjuk, amikor egy rendszerszinten jelentGs bank jelent elGszor cs6dot és
a szimulalt halézat épp olyan, ami sériilékenyebb az adott bank csédjére. Ugyanakkor a
rendszerkockéazati vizsgalatok soran az ennyire extrém ritka esetek vizsgalata helyett sok-
kal inkabb azon halozati szerkezetek azonositésara torekszenek, melyek minél tobb bank
szamara kritikusak egyszerre. Rendszerkockazati szemszoghdl, mivel sokkal nagyobb va-
loszintiséggel torténhet meg rendszerszint 6sszeomlas egy tobb bank szaméra is kritikus
hélozati szerkezet esetén, mint amennyiben azt a leginkabb ritka eseményt tekintjiik, hogy
a legkockazatosabb bankhoz épp azt a héalozati struktiarat szimulaljuk, amely a leginkabb
érzékeny a csidjére, fontosabb az el6bbi lehetGség vizsgalata. Montagna és Kok (2016])
alapjdn egy tobbrétegi halozat sériilékenységét a haldzatot alkotd szereplSk csédje altal
eldidézett tovabbi cs6desemények szamanak atlagaval mérhetjiik. A szamitasaim soran 200
ezer tobbrétegl halozatot szimulaltam, melyekben kiszamitottam mind a 19 altalam vizs-
galt szerepld csédje esetén az eldidézett cs6desemények atlagos szamat. A [I] hisztogram az

elsidézett cs6desemények atlagos szamanak eloszlasat mutatja.

22



Rendszerkockazati mutatd megoszlasa
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1. dbra. A rendszerkockazati mutatdé megoszlasa

A1} abréan lathato, hogy a szimulalt halozatok tobbsége (75.1%) esetén a rendszerkoc-
kazati mutato 1 értéket vesz fel, amely azt jelenti, hogy a 19 vizsgalt szereplé barmelyikének
cs6dje nem idéz el6 tovabbi csddeseményeket. Azaz a 200 ezer szimulalt halozat 24.9%-a
esetén teljesiil az, hogy legalabb egy bank cs6dje legalabb egy tovabbi bank cs§djét idézi
eld. A rendszerkockézati mutatéo maximalis értéke a szimulécio soran 1.3158 volt, mely azt
jelenti, hogy a leginkdbb sériilékeny halozati struktura esetén, barmely piaci szerepld kez-
deti cs6djének hatasara atlagosan 1.3158 szerepld jelent cs6dot. Rendszerkockazati szem-
pontbol azon halozati strukturak érdekesek, melyek esetén a lehets legnagyobb a kérdéses
mutatoszam, igy a szimulécié soran a legnagyobb mutatohoz tartozd hélozatot (rovid és
hosszt lejaratt bankkozi kihelyezésekhez, illetve az atfeds értékpapirportféliokhoz kapcso-
16d6) elmentettem annak érdekében, hogy azokat Gsszevessem azon héalozati struktarakkal,
melyekben barmely piaci szerepld csédje nem jar tovabbi cs6deseménnyel. A [ tablazat a
maximalis (1.3158) és egy minimalis (1) rendszerkockazati mutatohoz tartozo tobbrétegi

halozat egyes rétegeihez tartozo legfontosabb mutatoszamokat foglalja Gssze:
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Atlagos Fokszam-  Atlagos Maximaélis

Halozat atfedés Siiriiség korrelacio fokszam  fokszdm
Ertékpapir (max) 0.1385  0.7836 -0.1348 28.21 36
Ertékpapir (min) 0.0936  0.5321  -0.1605 19.15 30

R6vid bankkozi (max) - 0.1578  -0.3307 5.68 11
R6vid bankkozi (min - 0.1695 -0.3741 6.11 13
Hosszi bankkozi (max) - 0.0789  -0.1773 2.84 6
Hosszt bankkozi (min) - 0.1198  -0.0218 4.31 8

4. tablazat. A minimAalis és maximalis rendszerkockazati mutatoéhoz tartozé halozatok
legfontosabb mutatészamai

A kévetkezSkben azon altalanos kovetkeztetéseket probalom levonni a4 tablazat alap-
jan, hogy milyen hélozati jellemz6k kiilonboztetik meg a rendszerkockézati szemszogbdl
leginkabb sériilékeny halozati struktirat azon halozatoktol, melyek esetén egyetlen bank
cs6dje sem von maga utéan tjabb csGdeseményt. A felsorolt kovetkeztetéseket nem csak a
tablazatban szerepeltett két tobbrétegi halézat alapjan vonom le, hanem t6bb rendszer-

kockézati szemszoghdl sériilékeny és nem sériilékeny héalozat tovabbi elemzése alapjéan.

1. Az atfedd értékpapirportfoliok szerinti réteg esetén lathato, hogy a rendszerkockéza-
ti szempontbol sériilékenyebb halozat stirtibb és ezéaltal nagyobb az atfedés a piaci
szereplk értékpapirportfolioi kozott, mely értelmében egy adott bank csédje esetén
tobb bank szavatolo t6kéjét érintheti veszteség. A nagyobb stirtiség miatt a sériiléke-
nyebb halozatban természetszeriileg nagyobb az atlagos fokszam értéke, ugyanakkor
kisebb a fokszamkorrelacid, melybdl az a kovetkeztetés vonhato le, hogy a sériilé-
kenyebb hélézatok kevésbé diszasszortativak. Azaz a kozponti szereplSk portfolidi

kisebb mértékben atfedéek az alacsony fokszamu pontok portfolidival.

2. A rovid bankkozi kitettségek szerinti réteg esetén az a kovetkeztetés vonhato le,
hogy a rendszerkockazati szempontbdl sériilékenyebb hal6zatokban kisebb mértékben
hitelezik a nagyobb piaci szereplSk a kisebbeket, azaz vélhetGen a kisebb intézmények
jobban ki vannak téve a kisebb intézmények cs6djébdl fakado likviditasi kockazatnak.
Tovabba a fokszéam és stirtiség mutatoszamokbol az kivetkezik, hogy a sériilékenyebb

halézatokban koncentraltabban valosul meg a révid bankkozi kihelyezés.

3. A hossza bankkozi kitettségek szerinti réteg esetén az a kovetkeztetés vonhato le,
hogy a sériilékeny halozatok esetén a hosszu kihelyezések koncentraltabban valésulnak
meg. Tovabba erdteljesebben hitelezik hosszi tavon a nagyobb szerepldk a kisebbeket,
akik vélhet&en tobb hosszi forrast biztositanak, mint a kisebb szereplSk, ezéltal a
kisebb bankok csédje esetén a nagyobb szereplSk tobb veszteséget irnak le a szavatolo
t6kéjiikbal.
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Az értékpapirok szamanak modellen beliili szerepe

Az eddig bemutatott Osszes eredmény és elemzés Montagna és Kok (2016) modelljével
osszhangban 30 értékpapir mellett tortént, melyek mindegyikét az egyes piaci szereplSk
p = 0.2 valoszintséggel tartjak az értékpapirportfoliojukban. Az értékpapirok modellben
betoltott szerepe kapcesan egyrészt azt vizsgalom, hogy az értékpapirok szamanak fiiggvé-
nyében hogyan valtozik a vizsgalt szereplSk értékpapirportfolivinak atfeds jellege. A kérdés
megvalaszolasahoz a modellt tobb kiillonbo6z6 értékpapirszam mellett 50-50 ezerszer futtat-
tam le és szamoltam ki az atlagos atfedés értékét az értékpapirok szaménak fiiggvényében.
A [2] grafikon az értékpapirportfoliok atlagos atfedés mutatojat dbrazolja a modellben al-

kalmazott értékpapirok szamanak fliggvényében.

A portfolidk kozti atlagos
atfedés az értékpapirok szamanak fliggvényében
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2. abra. Az értékpapirportfoliok atlagos atfedése az értékpapirok szamanak fiiggvényében

A 2] grafikon alapjan lathat6, hogy a modellben szereplé bankok altal az értékpa-
pirportféliojukban tarthato értékpapirok szamanak novekedésével novekszik a bankok ér-
tékpapirportfolidinak atlagos atfedése, ugyanakkor a novekedés csokkend titemid. Azaz az
értékpapirportfoliok atfedése az értékpapirok szamaval nem linearisan névekszik, hanem a
novekedés egy id§ utéan lecseng. Azt sejthetjiik, hogy minél nagyobb az értékpapirportfo-
liok atfedése, annal inkdbb nagyobb a fertézési kockazat, ugyanakkor a fentiek tiikrében
nem teljesen egyértelmt, hogy milyen értékpapir szam és atfedési mérték maximalizalja
a rendszerben cs6dot jelenté bankok szamat. Erre a kérdésre a kdvetkezd vizsgalat ad va-
laszt. Mésrészt arra a kérdésre keresem a valaszt, hogy az értékpapirok szaménak, illetve az
atfedés mértékének fiiggvényében hogyan alakul a modellen beliil a c¢s6dot jelenté bankok
széma. A kérdés megvalaszolasahoz szintén 50-50 ezerszer futtattam a modellt kiilonbo6zé
értékpapir szamok mellett és kiszamoltam szimulacionként az atlagos atfedést, valamint

meghataroztam az adott szimulaciéban cs6dot jelenté bankok szamét. Azaz minden egyes
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kiilénbo6z6 értékpapir szamossaghoz 50 ezer atlagos atfedés mutato, illetve az 50 ezer szi-
mulacioban cs6dot jelentd bankok szama all rendelkezésre. Ezt kovetGen az atlagos atfedés
mutatokat két tizedesjegyre kerekitettem és a kerekitett értékek mentén aggregaltam a
szimulacios eredményeket minden kiilénb6zé értékpapirszam mellett, tovabbé az atlagos
atfedés mutatok szerinti aggregalas soran képeztem a csddot jelentd bankok szémanak az
atlagat. A [3| felilletdbra a cs6dot jelenté bankok atlagos szaméanak alakulasat mutatja be
a modellben alkalmazott kiilonb6zd szamu értékpapir, illetve az atlagos atfedettség flige-

vényében.

1.3

3. dbra. Az atlagos cs6dszam az atfedés mértékének és az értékpapirok szaméanak
fliggvényében

A [3] abra alapjan lathat6, hogy az atlagos csédszam annal magasabb, minél kisebb a
modell szerepléi altal értékpapirportfoliojukban tarthato értékpapirok szama. Ez annak a
kovetkezménye, hogy minél kevesebb értékpapirt tarthatnak a modellben a szereplék, annal
nagyobb volument fektetnek be egy adott értékpapirba, azaz né a koncentracio és csokken
a diverzifikacié az egyes értékpapirportfoliokat tekintve. A fenti dbran az is lathato, hogy
az értékpapirportfoliok atlagos atfedési mutatoja nincs nagy hatassal az atlagos cs6dszam-
ra. Tovabba az is latszik, hogy az atlagos cs6dszam ott éri el maximélis értékét, ahol az
atlagos atfedés a legmagasabb, illetve az értékpapirok szdma a legkisebb. Tekintettel arra,
hogy az atlagos atfedés és az atlagos csédszam kapcsolata a fenti abra alapjan nem intu-
itiv, mely vélhetGen abbol fakad, hogy a szimulaciok tilnyomé tobbsége esetén egy adott
bank cs6djét nem koveti ujabb bank csédje, igy az atlagos csédszam mutaté az extrém

eseményeket nem képes megragadni, igy a jelenséget tovabb vizsgaltam. A [ feliletabra
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az atlagos cs6dszam helyett a maximalis cs6dszamot mutatja szintén az atlagos atfedés és

az értékpapirok szamanak fiiggvényében.

4. dbra. A maximalis cs6dszam az atfedés mértékének és az értékpapirok szaménak
fiiggvényében

A [ abra alapjan hasonl6 eredményt kapunk az értékpapirok szama és a maximalis
cs6dszam kapcesan, mint az el6z6ekben az atlagos csédszam esetén, azaz minél kevesebb ér-
tékpapirt tarthatnak az értékpapirportféliojukban a szereplék, annél magasabb az atlagos
és a maximalis cs6dszam a modellben. Ugyanakkor az atlagos atfedés és a maximalis csGd-
szam kapcsan mar sokkal érdekesebb képet latunk, azaz jellemzGen akkor a legmagasabb
a maximalis cs6dszadm, amennyiben az atlagos atfedés mutaté kozepes mértékd atfedést
mutat. Ez a jelenség a fenti abra esetén annal erésebb, minél t6bb értékpapirt tarthatnak
a modell szerepl6i. Ez vélhetGen azért van igy, mert alacsony atlagos atfedés mellett kisebb
a fertézési kockazat, azaz egy adott bank csédje esetén az altala tartott értékpapirok pi-
aci aranak csokkenése esetén joval kevesebb szavatold t6kébdl leirandé veszteségiik van a
szereplSknek. Magas atlagos atfedés mutato esetén vélhetGen az torténik, hogy a szereplék
értékpapirportfolivja egyre kevesebb mas szereplével atfedd, ugyanakkor amely szereplGk-
kel atfedd, ott az atfedés mértéke egyre nagyobb. Ez pedig azt eredményezi, hogy egy adott
bank csddje sokkal nagyobb veszteséget jelent a kevesebb szamossagi, de hozza sokkal in-
kabb hasonlé értékpapirportfoliot felépité bankoknak, mint az el6zGekben, ugyanakkor a
tobbi szerepld szamara a kisebb atfedés miatt kevesebb a veszteség. Azaz egy adott bank
cs6dje magas értékpapirszam és magas atlagos atfedés esetén kevesebb bankot, ugyanakkor

sokkal stulyosabban érint, mint atlagos mértéki atlagos atfedés esetén.
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Azaz Osszefoglaloan a modellben rendszerkockazati szemszogbdl minél nagyobb szam-
ban allnak rendelkezésre értékpapirok, annal inkabb né a diverzifikicids hatas és csokken
az atlagos, valamint a maximalis cs6dszam. Tovabba rendszerkockézati szempontbél az ér-
tékpapirportfoliok atlagos atfedési mutatojanak atlagos értéke a leginkabb veszélyes, mivel
kisebb atlagos atfedés esetben kisebb a fert6zési kockazat. Ugyanakkor magas atfedés esetén
veszteség mértéke az adott bank csoportjan beliil ng, azon kiviil cstkken, azaz a veszteséget

kevesebb bank nagyobb ardnyban allja, ezaltal a maximélis cs6dszam értéke alacsonyabb.
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