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1. BEVEZETES

A globalis pénziigyi valsag ravilagitott arra, hogy a talsdgosan nagy, az adott orszag
gazdasaganak méretéhez képest jelentds ¢és tulsdgosan komplex pénziigyi intézmények
problémai atgytriizhetnek a pénziigyi rendszer egészébe. Csddjiik jelentds redlgazdasagi
aldozatokkal, wvalamint koltségvetési terhekkel jarhat. Az ennek kapcsan felmertild
turbulencidk elkeriilése érdekében a gazdasdgi dontéshozok jellemzden kimentik a
nehézségekkel kiizdd, rendszerszinten jelentds intézményeket. Lathaté azonban, hogy ez
egyrészt noveli a moralis kockdzatot, masrészt az allami feltokésitések és garanciavallalasok

kovetkeztében drasztikusan megndhet a koltségvetési hiany és az dllamadossag.

Altalaban elmondhatd, hogy azon pénziigyi intézmények', amelyek rendszerszintii
jelentdségiik miatt szdmithatnak az allami véd6halora (Systemically Important Institution —
SII), profitmaximalizaldsuk soran rendszerszinten szuboptimalis dontéseket hozhatnak, mert
nem veszik figyelembe a statuszukbol fakadd, rendszerszinten jelentkezd negativ
externalidkat. Domindnsan az implicit allami garancia &ltal okozott erkdlesi kockazat
kovetkeztében tulzott kockazatokat vallalhatnak, amelyek a jovébeli problémak bekovetkezési
valoszintiségét is megndvelhetik. Olyan szempontbodl is érdemes a kérdést vizsgalni, hogy a
rendszerszinten jelent0s pénziigyi intézmények kapcsan felmeriild kockazatok nem csak
nemzetkdzi szinten, hanem az Eurdpai Unidban ¢és a kozép-kelet eurdpai régioban is
relevansak. Magyarorszagon ¢€s a régidban is vannak olyan pénziligyi intézmények, amelyek
egyedi intézményi valsaga a méretilk vagy a mas intézményekkel valod 6sszefonddasuk miatt
megingathatja a pénziigyi rendszer stabilitdsat (az EU-s terminoldgidban ezen intézményeket
egyéb rendszerszinten jelentds intézményeknek hivjdk — Other Systemically Important
Institution, O-SII). Nemzetk6zi €s nemzeti szinten is sziikséges tehat mind a rendszerszinten
jelentds intézményi kor minél pontosabb meghatirozasa, mind annak azonositasa, hogy a
hozzajuk kapcsolodd kockazatok a jovoben milyen modon mérsékelhetdk a
leghatékonyabban. A kovetkezOkben 6t fobb kutatasi kérdést vizsgalunk a rendszerszinten
jelentds intézmények azonositasa és kockdzatainak mérseklési lehetdségei kapcsan az Europai

Uniora fokuszalva. Kutatasi kérdéseink a kovetkezok:

1) Azonosithato-e az Eurdpai Unioban szignifikdns eltérés az O-SII-k esetében a

rendszerszinti jelentOséget kifejez0 pontszdm ¢€s az eldirt O-SII tékepuffer




kapcsolatdban az ,,4j” és ,régi”, illetve az ,.&szaki” és ,,déli” tagallami csoportok
kozott?

2) Hogyan klaszterezhetok az Eurdépai Unidban azonositott O-SII-k az EBA mddszertan
alapjan meghatarozott rendszerszintii jelentdséget mérd pontszamok alapjan?

3) Azonosithato-e szignifikans hatds a felelds tagallami vagy EU szintli hatdésagok altal
megtett hatosagi bejelentések esetében az O-SII-k piaci értékére vonatkozéan EU-s
illetve régids szinten?

4) Azonosithato-e szignifikdns hatds a koronavirus jarvany hatdsara megvaldsult
ideiglenes tokepuffer elengedésre vonatkoz6 EKB hatdsagi bejelentésnek az
eurozonaban 1évo O-SII-k piaci értékére?

5) Milyen moddon lehetséges becslést adni a magyarorszagi O-SII-k rendszerkockazati

crer

ilyen allokécié mennyiben térne el a jelenlegi szabalyozas szerinti allokaciotol?

Az EU szabdalyozasi keretrendszerében alapvetden tagéallami szinten hatdroztdk meg a
tagallami felelds hatosagok az O-SII-k szamara elsé alkalommal eldirt addicionalis
tokepufferek mértékeit, igy relevans kérdés, hogy esetleg azonosithatok-e eltérések az egyes
tagallami csoportok hatosagai altal meghatarozott tokepuffer mértékek kozott az egyes
intézményekre vonatkozo6 rendszerkockdzati jelentséget is figyelembe véve. Az els6 kutatasi
kérdés erre keresi a valaszt az EU tagallamokat ,,05” és ,régi”, illetve ,,északi” és ,,déli”
tagallami csoportokba sorolva. Az EU tagallamainak csoportositasat alapvetden a nemzetkozi
elemzésekben is eléforduld két megkozelités mentén végeztik®. Az 01j” és ,régi” tagallami
felosztés alapvetden a gazdasagilag elvileg kevésbé fejlett, 2004 6ta csatlakozott, illetve a mar
régebb oOta EU tag, elvileg fejlettebb gazdasagi és pénziigyi rendszerrel rendelkezd orszagokat
jeloli. Az ,északi” és ,,déli” tagallami csoport felosztas pedig a EU kapcsan akar tobb
teriileten is (pl. tagallami koltségvetési fegyelem, munkatermelékenységben azonosithatod
esetleges kiilonbségek) vizsgalat ald vont megkozelitést hasznalja, azaz a kdztudatban sokszor
kevésbe szigoru ,,déli” és a policy szempontbdl fegyelmezettebbnek tekintett ,,&északi”
tagallami felosztast. Az EU pénziigyi szolgaltatdsi piaca szabalyozasi szempontbol egységes
piacnak tekinthetd, igy amennyiben bizonyos tagallami csoportok szigoriibban, vagy akar

kevésbé szigoruan hatarozzadk meg ezen tokepufferek mértékét, az addicionalis tOkepuffer




tobblet tokekoltsége miatt ezen pénziligyi intézményeket indokolatlan hatrany vagy eldny
érheti. FElvi szinten bizonyos tagallami hatdésagok az alacsonyabb tOkepufferek
meghatarozasan keresztiil akar versenyelonyt is biztosithatnak az altaluk feligyelt
intézményeknek, mivel az alacsonyabb eldirt tokeszint alacsonyabb koltséggel jar. Ugyanigy
az is eléfordulhat, hogy egy adott tagallami csoportba tartozé felelds tagallami hatdsdgok
rendszerint magasabb tékepuffert irnak eld, mivel igy akarjak biztositani, hogy a feliigyeletiik
ald tartozo intézmények mindig magasan, akar az indokoltnal is jobban tokésitve legyenek,
ezaltal is erdsitve az adott tagallam bankrendszerének tokehelyzetét (ez a gyakorlat akar Un.
»ring-fencing”-ként, szavatolo toke ,,elkiilonitésként” is értelmezhetd, mivel az adott pénziigyi
intézményhez mar allokalt szavatold tokét jellemzden ritkan allokaljak Gjra at mas tagallamba
az egyes pénziigyi intézményi csoportok). Ez a gyakorlat mind a piaci versenyt, mind az EU
egységes szabdlyozasi céljat torzithatja. A kérdés policy szempontbol is relevans, hiszen
amennyiben azonosithatd szignifikans eltérés az egyes tagallami csoportok kozott a
tokepuffer mértékek meghatarozdsa kapcsan, akkor ez indokolhatja azt, hogy még
részletesebb, az EU szinten még inkabb egységes eljarasrendet biztosito eldirasok segitsék eld

az O-SII tékepuffer mértékek megfelel6 meghatarozasat.

A masodik kutatasi kérdés szintén az esetleges heterogenitasok vizsgalatara fokuszal az O-SII
témakor kapcsan, de nem az egyes tagallami csoportok addicionalis tékepuffer mértékekre
vonatkozo felelds hatdsagi dontései vonatkozasdban, hanem az azonositott O-SII-k szintjén.
Alapvetden arra a kérdésre keresi a valaszt, hogy mennyire tekintheté homogénnek az EU-ban
azonositott O-SII-k kore. Bar az O-SlI-kra vonatkoz6 szabalyozas elvileg egységes modon,
egységes eszkozrendszerrel — foként tobblet toke eldiras alkalmazisaval — probalja kezelni
ezen intézményeket (ennek kapcsdn természetesen vannak eltérések, lasd az elsd kutatési
kérdést), azonban érdemes megvizsgalni, hogy mennyire tekintheté homogénnek az O-SII-k
csoportja. Ennek vizsgélata érdekében klaszterelemzést végziink, hogy megvizsgéljuk az O-
SII-k esetleges heterogenitdsat. Amennyiben ugyanis ezen intézmények vizsgéalata soran
valojaban tobb, viszonylag jol elkiilonithetd csoport azonosithatd, akkor szabalyozéi oldalrol
is felmeriilhet a jelenlegi keretrendszer finomhangolasanak sziikségessége. Ennek keretében
akar tobbféle szabdlyozdi eldirdssal is mérsékelhetdk lehetnek az egyes O-SII csoportok
rendszerszintli kockézatai: a jelenlegi tokeelGirds keriilne alkalmazisra azon intézmények
szdmara, amelyek rendszerszintli jelentdsége nem kiemelkedd, azonban azon intézmények

esetében, amelyek tobb szempontbdl is kiemelt rendszerszintli jelentdségliek, esetlegesen
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egyéb tobblet eldirdsok is (pl. tobblet likviditdsi vagy finanszirozasi eldirdsok)

meghatdrozasra keriilhetnek.

Az EU-ban kialakult O-SII szabalyozoi keretrendszer kapcsan fontos kérdés, hogy az O-SII-k
szabalyozoi azonositasat kovetden miként reagalnak a piaci szereplok az O-SII-kra vonatkozo
nyilvanos hatdsagi bejelentésekre €s ez hogyan hat az érintett intézmények piaci értékére. A
harmadik ¢és negyedik kutatdsi kérdés alapvetden ezt vizsgalja az O-SII listdkra vonatkozé
hatosagi bejelentésekre €s a koronavirus jarvany hatasdra megvaldsult ideiglenes tokepuffer
elengedésre vonatkoz6 EKB hatosagi bejelentésre fokuszalva. Az O-SII listdk nyilvanos
hat6sagi bejelentéseinek egyrészt lehet negativ hatdsa, mivel az O-SII kor addicionalis
tokepufferrel szembesiil. Szintén negativ hatasu lehet, hogy az O-SII jelleg miatt az érintett
bankok szabdlyozoi tobbletkovetelményekkel szembesiilhetnek, amelyek ndvelik a bank
adminisztraciés és miikodési koltségeit, hiszen a nagyobb feliigyeleti figyelem a bank
oldalarol is érdemi eréforrasokat kothet le. Hasonloan negativ hatds, hogy az O-SlII-knak
szigorubb szanalasi eldirasoknak is meg kell felelnilik (szanalhatdsdg vizsgélata, szanalasi
tervek, helyreallitasi tervek elkészitése, MREL tékeelemek kibocsatdsa, stb.), amelyek
jelentds miikodési és adminisztrativ koltségeket okozhatnak. Az O-SII-kra vonatkoz6 hatdsagi
bejelentések részvényesi értékre gyakorolt lehetséges pozitiv hatasai kapcsan fontos kiemelni
az eddigi implicit allami garancia explicitté¢ valasat. Azzal ugyanis, hogy az érintett hatosag is
kijelenti, hogy egy adott intézmény O-SII, gyakorlatilag explicitté valik a korabbi implicit
allami garancia. Az azonositasra vonatkozo hatosagi bejelentésekhez hasonldan a koronavirus
jarvany kapcsan megvalosult ideiglenes tOkepuffer elengedésre vonatkoz6 EKB hatosagi
bejelentés hatdsa sem egyértelmii az érintett rendszerszinten jelentds intézmények piaci
értékére. A bejelentésnek ugyanis egyrészt egy olyan hatasa is lehet, hogy a befektetdk pozitiv
hirként értékelik a bejelentést, hiszen nagyobb mennyiségii szabad téke all majd az érintett
intézmények rendelkezésére a hitelezéshez, illetve az esetleges, jarvanyhelyzetbdl fakado
kockédzatok kezeléséhez. Masrészt azonban a bejelentés alapvetéen egy ideiglenes
mentességrol szol, a jarvanyhelyzet okozta kockazatok megsziinésével a jelzett
tékepuffereknek ujra meg kell felelni, ez erdsitheti a negativ hatast. Annak azonositasa policy
szempontbol is relevans, hogy a kiilonb6zd hatosagi bejelentések esetében azonosithatok-e
egyértelmii hatasok az O-SII-k piaci értékére vonatkozoan. Ezen hatdsok azonositasaval
érdemben tdmogathatdk a policy dontéshozatali mechanizmusok, hiszen az esetleges hatasok
pontosabb felmérésével ezen dontések megalapozottsiga ¢és hatékonysdga ndhet, ¢€s

elkeriilhetdk lehetnek az egyéb, nem szandékolt hatasok is.
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A korabbi kutatasi kérdésekben érintettiik az O-SII-k azonositdsat, heterogenitasanak
elemzését, a hatdsadgi addiciondlis tokeeldirdsok esetleges eltéréseit tagallami csoportok
szintjén, valamint a felelds hat6sagi dontések bejelentésének lehetséges hatasait is. Az O-SII
témakor kapcsan ezek mellett az egyik leginkabb relevans kérdés, hogy milyen mddon
oszthatok fel a rendszerkockazatok egy adott bankrendszer rendszerszinten jelentds szereploi
kozott, és ennek mentén a felelds hatosagok altal meghatarozott addiciondlis tékeeldirasok
esetében milyen alternativ allokaciés megkozelités alkalmazhat6, ami ezen rendszerkockazati
felosztasokat figyelembe veszi. Az 6tddik kutatasi kérdés alapvetden erre fokuszal, azt
vizsgaljuk, hogy egy adott orszag bankrendszerében milyen alternativ megkozelités adhatd az
kitérve arra is, hogy egy alternativ rendszerkockazati tékepuffer allokécid6 mennyiben térne el
a jelenlegi szabalyozas szerinti allokaciotol. A Magyarorszagon aktiv O-SII-k adatainak
felhasznalasaval és az egyes intézmények Shapley értékeinek meghatarozasaval ismertetiink
¢s addiciondlis tékepuffereinek meghatdrozasara. A rendszerkockdzatok felosztasanak
kérdése a szakirodalomban meglehetdsen széles korben kutatott. Az altalunk alkalmazott,
alapvetéen Tarashev et al. (2015) kutatdsara épiil6 megkozelités policy szempontbdl tobb
lehetséges eldny0Os tulajdonsag miatt is relevans lehet. Egyrészrél ez a modszertan — bizonyos
egyszertsitésekkel — alkalmas lehet arra, hogy olyan orszdgok bankrendszerei esetében is
alkalmazhat6é lehessen egy kvazi piaci informécion alapuldé modszertan, ahol nem &llnak
rendelkezése nagy frekvencids tdzsdei adatok az adott intézményekre vonatkozoan. Masrészt
ez a megkozelités viszonylag kis mértékli kozvetlen 0Osszekapcsoltsag esetében is
alkalmazhatd, alacsony bankkozi hitelezési vagy swappiaci kitettségek mellett is. Ilyenkor a
rendszerkockdzat meghatdrozésa kapcsan érdemi kihivas, hogy az alacsony kdzvetlen
halozatos Kkitettségek miatt a kozvetlen ,fert6zési” hatds viszonylag alacsony, igy az
Osszekapcsoltsagi dimenzid ezek felhasznaldsaval nehezebben meghatidrozhatd. Az altalunk
alkalmazott megkozelitéssel az attételesebb 0sszekapcsoltsagi hatasok — példaul az indirekt,
eszkozar korrelaciok miatti halozati jelentdségek — is részben figyelembe vehetdk. Policy
szempontbol egy potencidlis alkalmazasi teriilet, hogy a bemutatott megkozelités jo
kiegészitdje lehet a szabalyozasban jelenleg elvart indikator alapt EBA mddszertannak, mind

a rendszerkockézati jelentéség, mind az addicionalis tokepufferek meghatarozasa kapcsan.

A kovetkezdkben eldszor roviden bemutatjuk a téma tarsadalmi és gazdasagi relevancidjat (2.

fejezet). A kérdés aktualitdsanak ismertetése utan attekintjiik, hogy milyen moédon mérhetd a
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vizsgalt téma szempontjabol altalaban a kockazat, illetve a szakirodalom alapjan hogyan
mérhetdk a rendszerszinten jelentds pénziigyi intézmények kockazatai és milyen mddon
azonosithatok az érintett intézmények (3. fejezet). Ezt kovetden roviden ismertetjiik, hogy a
jelenlegi EU szintli szabalyozéi kornyezetben hogyan mérsékelhetok a rendszerszinten
jelentés pénziigyi intézményekhez kapcsolddd kockézatok, ennek megfelelden intézményi
szempontbél a rendszerszinten jelentds bankok milyen addiciondlis terhekkel
szembesiilhetnek, illetve bemutatjuk az Europai Bankhatosdg (EBA) altal kidolgozott
azonositasi modszertan legfontosabb elemeit (4. fejezet). Emellett ebben a fejezetben roviden
kitériink a nagy technologiai vallalatok esetleges rendszerszintii jelentdéségének és lehetséges
szabalyozoi kezelésének megkdozelitéseire is. A szabdlyozasi hattér bemutatasat kdvetden az
5. fejezetben attekintjiik az Eurdpai Unidban azonositott rendszerszinten jelentds intézmények
fobb jellemzdit, megvizsgaljuk az EU tagallami felelds hatosagok dontéseit a rendszerszinten
jelentds intézmények azonositasa és tokepuffer eldirasai kapcsan. Ebben a részben elvégezziik
az Eurdpai Unidban azonositott O-SII-k klaszterelemzését az EBA moddszertan alapjan
meghatarozott rendszerszintli jelentdséget mérd pontszamok alapjan. A 6. fejezetben
megvizsgaljuk, hogy a felelds tagédllami és EU szintli hatosagok altal megtett hatosagi
bejelentések milyen hatdssal voltak az egyéb rendszerszinten jelentds intézmények piaci
értékére EU-s, illetve régids szinten. Az azonositasra vonatkozo bejelentések mellett a
koronavirus jarvany hatasdra megvalosult ideiglenes tékepuffer elengedésre vonatkozé EKB
hat6sagi bejelentés hatasat is ismertetjiik. Ezt kovetéen a 7. fejezetben bemutatjuk, hogy
milyen modon lehetséges becslést adni a magyarorszagi O-SII-k rendszerkockazati
kiilon kitériink arra a kérdésre is, hogy egy alternativ rendszerkockazati tékepuffer allokaciod
mennyiben térne el a jelenlegi szabalyozas szerinti allokaciotol. Végiil, az utolso fejezetben

Osszegezziik kutatdsunk eredményeit.
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2. MIERT FONTOS A RENDSZERSZINTEN JELENTOS PENZUGYI
INTEZMENYEK KOCKAZATAINAK MERSEKLESE?

A rendszerszinten jelentds pénziigyi intézmények (Systemically Important Financial
Institutions - SIFIs) jelentdségére a 2008-as pénziigyi valsadg vilagitotta ra a figyelmet,
azonban érdemes jelezni, hogy a probléma kialakuldsa valdjaban az elmult évtizedek
bankrendszeri folyamatainak tudhaté be. Ebben az idészakban a fejlett orszagok tobb bankja’
is jelentés expanzidoba kezdett, s a pénziigyi liberalizicio kiterjedésével egyre inkabb
nemzetkdzi szinten is aktivva valt. A korabbi hagyomanyos banki modell feliilvizsgéalatanak,
a hataron atnyul6 tevékenységek robbandsszerl elterjedésének eredményeként azonban olyan
struktarak jottek létre, amelyek egyre kevésbé voltak transzparensek mind a kiils6, mind a
belsé érintettek szamara: a hatarokon atnyuld pénziigyi kozvetitésben szovevényes,
atlathatatlan halézatok fejlédtek ki, jellemzévé valt az innovativ, komplex termékek
forgalmazasa. Egyre inkabb novekedett a mérlegen kiviili tételek (pl. derivativak, garanciak)
szerepe, illetve drdmaian nétt a tokeattétel is. Az Gjonnan 1étrejott kockazatok hossza ideig
nem kertiiltek felszinre és igy sem a tulajdonosok, sem a szabalyozo6 oldalarél nem alakultak ki
megfeleld kontroll mechanizmusok (BCBS, 2012; BCBS, 2013; EBA, 2020). Erdemes
megjegyezni, hogy a jelenség nem csak globalis szinten volt tetten érhetd: kisebb 1éptékkel
ugyan, de hasonld folyamatok alakitottak a regionalis vagy nemzeti bankrendszerek fejlodését
is.

A pénziigyi valsag kitorése ravilagitott a kialakult helyzet rendszerkockazati jelentdségére,

amely érdemi tarsadalmi és gazdasagi hatasokkal jart (BCBS, 2012; BCBS, 2013):

e cgy jelentds intézmény pénziigyi nehézsége, esetleges csddje magas terhet rohat a
nemzetkdzi pénziigyi rendszer egészére, de ehhez hasonléan a nemzeti pénziigyi
rendszerek stabilitasat is veszélyeztetheti a lokalisan jelentds pénziigyi intézmény
csddje;

e cgy jelentds intézmény csddjén keresztiil veszélyeztetheti a redlgazdasagi aktivitést, a
finanszirozasi csatorndak atmeneti vagy tartos leallasa jelentds redlgazdasagi
veszteségeket eredményezhet, ennek minden tdrsadalmi kovetkezményével (pl.:
jelentds munkanélkiiliség, kilakoltatasok a hiteliiket fizetni nem tudé addsok

esetében);

3 Id6vel a fejlédd orszagokbdl is keriilt ki olyan bank, amely paraméterei alapjan ebbe a kategoriaba tartozik,
mara példaul tobb kinai nagybank is globalisan rendszerszinten jelentds banknak mindsiil.
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e sulyos terhet jelenthet az allamhaztartas és igy az adofizeték szamara a jelentds
pénziigyi intézmények feltOkésitése, melynek célja a kritikus pénziigyi funkciok

tovabbi mikddésének biztositasa.

A szakirodalomban még nem kristalyosodott ki egy altalanosan elismert definici6 a
rendszerszinten jelentés pénziigyi intézményre vonatkozoan. A G20-as orszagok* 4ltal
elfogadott értelmezésben rendszerszinten jelentds pénziigyi intézménynek az nevezheto,
amelynek csédje vagy atmeneti nehézsége® kozvetlen (valamilyen szerzédéses kapcsolat az
intézmények kozott, példaul bankkozi kovetelés) vagy kozvetett (példaul erdsen korrelalt
kitettségekbdl épitett poziciok) fertdzés kivaltasaval széleskorii stresszhelyzetet eredményez
(BCBS, 2012; BCBS, 2013). Ez a stresszhelyzet azonban tobbféle dimenzidban is
értelmezhetd: egyes tanulmanyok a pénziligyi rendszerre helyezik inkdbb a hangsulyt, mig
masok a redlgazdasagi folyamatokra iranyuld befolyést gondoljdk fontosabbnak. A kétféle
megkozelités sziikségeségét nem csak az elméleti és empirikus kutatdsok, hanem az elmult
idészak gyakorlata is megerdsiti: a fejlodo, kevésbé mély pénziigyi rendszerrel rendelkezd
orszagokban a hatosagok jellemzden az esetleges makrogazdasagi hatdsokat vizsgalnak
kiemelt figyelemmel, mig a komplexebb, Osszekapcsoltabb, fejlettebb bankrendszerek
szabalyozo6i alapvetéen a pénziigyi rendszerre fokuszalnanak elsésorban. Osszefoglalva teht,
ha egy intézmény nem képes oly mddon kilépni a pénziigyi kozvetitdrendszerbol, hogy annak
ne legyen lényeges rombold hatdsa, akkor rendszerszinten jelentdsnek nevezhetd. Minél
nagyobb az intézményben rejlé potencidl arra nézve, hogy komoly krizist eredményez a

csddje, ezen értelmezés szerint annal magasabb a rendszerszintii jelentdsége.

A rendszerszintli jelentdség tarsadalmi koltségeinek szambavételekor gyakran elétérbe keriil a
»too big to fail” (TBTF) problematika. Szamos torténelmi példa tdmasztja ala, hogy azon
pénziigyi nehézségekkel kiizdé intézmények esetében, amelyek csddje a pénziigyi rendszer
egészének mikodését veszélyeztetheti, az allam a piaci beavatkozas mellett dont. Minél
inkabb elterjed egy intézmeényrdl, hogy mitkddése nélkiilozhetetlen gazdasagi funkciot tolt be,
annal nagyobb a valoszinlisége, hogy a hatdsdgok készek kimenteni fizetési nehézségek

esetében (lasd példaul a puha koltségvetési korlatok kapcsan Kornai et al., 2004). Ezek az

4 IMF, BIS, FSB (2009): Report to G20 Finance Ministers and Governors, Guidance to Assess the Systemic
Importance of Financial Institutions, Markets and Instruments: Initial Considerations.

5> A fogalom mas megkozelitésben is értelmezhetd, eszerint egy pénziigyi intézmény relevancidja azzal mérhetd,
hogy létezése mennyire elengedhetetlen a pénziigyi rendszer jol funkcionaldé miikodése szempontjabol. A
jelenlegi nemzetkozi gazdasagpolitikai szabalyozas a fent leirt megkdzelitést fogadja el, és olyan 6sztonzok
kialakitasara torekszik, amelyek egy-egy intézmény rendszerszintli jelentdségének csdkkentését célozzak.
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intézmények dontéseik meghozatalakor mar hajlamosak szdmolni az implicit allami
tdmogatassal, tehat a rendszerszinten jelentds intézmények miikddése komoly erkolesi
kockézatot (,,moral hazard” probléma) foglal magaba, amely mddositja a piaci szereplok
varakozasait. Egyrészt a piac altal TBTF banknak itélt intézmények finanszirozasi koltségei
csokkennek, mivel alacsonyabb kockazati prémium mellett is forrashoz juthatnak,
amennyiben hitelezdik és befektetdik nagy valoszinliséggel szamitanak allami segitségre a
negativ kockdzatok realizalodasat kovetden (az alacsonyabb forraskoltségek kapcsan lasd
példaul Vogel, 2020). Az implicit allami garancia mellett igy a veszteséges kockazati
események koltségei kevésbé terhelik a finanszirozast biztositd szereploket, a pénziigyi
intézmény pedig magasabb kockazatu és magasabb kifizetési tevékenységek korének
bdvitésével novelheti profitjat. Ez talzott kockéazatvallalashoz és az erdforrés-allokaciod
torzuldsdhoz vezethet. Stabilitdsi szempontbdl mindenképpen érdemes kiemelni, hogy az
érintett intézmények modosithatjdk a finanszirozdsi szerkezet Osszetételér6l hozott
dontéseiket is a tokefinanszirozas aranyanak csokkentésével (azaz a tokeattétel ndvelésével),
amennyiben az allami segitségnyujtas elsdésorban a bank hitelezdi és nem (vagy kevésbé) a
részvényesek koltségét csokkenti egy potencidlis csOdesetben, igy a finanszirozasi
koltségelony is elsOsorban az idegen forrdsokhoz kapcsolddd finanszirozasi formaknal
jelentkezik  (Siegert—Willison, 2015). A TBTF statuszi intézmények jelenléte a
kiegyensulyozott versenykdrnyezetet és az abbol fakadd tdrsadalmi hasznossagot is torzitja,
mivel mind a finanszirozas és kockazatvallalas koltsége, mind a hitelnyjtas ara alacsonyabb
lehet a TBTF méreti intézményeknél (Weistoffer, 2011). A probléma a tarsadalmi
1gazsagossag szempontjabol is vizsgalhato, miutan a bajba jutott bankok kimentése kozpénzek
felhasznalasaval torténik, azaz végiil a koltségek az adofizetdket terhelik (Siegert—Willison,

2015).

A rendszerszinten jelentds pénziigyi intézmények okozta negativ externdlidk kezelése
tobboldall megkozelitést kovetel meg, olyan szabalyrendszert kell kialakitani, amely az
alabbiakat egyiittesen célozza (ennek kapcsan lasd példaul BCBS, 2012; BCBS, 2013; Bongini
etal, 2015; Weistoffer, 2011):

I.  mérsékelni sziikséges a rendszerszinten jelentds pénziigyi intézmények stressz- &s
nemteljesitési valoszinliségét;
II.  csokkenteni sziikséges a rendszerszinten jelentds pénziigyi intézmények

fizetésképtelensége esetén az altaluk végzett rendszerszinten kritikus funkciok zavarai
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altal okozott negativ hatdsokat, illetve az esetleges fizetésképtelenség miatt felmeriild

adofizetoi terheket is minimalisra sziikséges szoritani.

A rendszerszinten jelentdés pénziigyi intézmények nemteljesitési valdsziniisége (1)
veszteségelnyelo kapacitasuk javitasaval, azaz addiciondlis tokekévetelmeény elbirdsaval
mérsékelhetd. Egy esetleges fizetésképtelenség esetén pedig a rendszerkockazatok
mérsékléséhez ¢és a kritikus funkcidk folyamatossdganak biztositdsahoz (2) hatékony
szanalasi rendszer kidolgozasa sziikséges. Ez utobbit segitheti a belso, vagy hitelezoi
feltokesités (bail-in) eszkdze, melynek bevezetésével a nem biztositott hitelez6k és
kotvényesek is veszteségviseloveé valnak. Ez egyrészt eldsegiti, hogy az intézmény un. going
concern veszteségvisel0 képessége fennmaradhasson, azaz megelézhetd legyen a
rendszerszinten jelentds pénziigyi intézmény teljes fizetésképtelensége. Masrészt pedig
csOkkentheti a felt6késités allamhaztartasi koltségét és lehetové teheti a kritikus
tevékenységek folytonossaganak fenntartasat (pl. ,,living will” — ,,végrendeletek™ eléirasaval).
Végiil, elvileg tompithatja az implicit 4llami tAmogatasbol fakado erkolesi kockézat problémat
¢s a magasabb kockdazatvéllalasi hajlanddsagot, valamint korrigdlhatja a finanszirozasi
szerkezet hitel-toke aranyat torzitd, az implicit allami garancidbdl fakad6 alacsonyabb nem

biztositott hitel jellegli kotelezettségek felarait.

A fent jelzett kivanalmaknak megfelelden a Bézeli bizottsag (Basel Committee on Banking
Supervision) is kialakitotta a problémat mind globalis, mind lokalis szinten kezeld
keretrendszerét. A javasolt megoldas alapvetden harom kiemelt teriiletre fokuszal (BCBS,

2012; BCBS, 2013; Bongini et al., 2015, Weistoffer, 2011).

I. A magasabb veszteségviseld képesség biztositasa érdekében tobblet tokekdvetelmény
eldirasa (mérsekli a csédvaloszinliséget);

II.  Hatékony szanalasi keretrendszer kialakitdsa (az érintett pénziigyi intézményeknek
megvaldsithatd ,,végrendelettel” kell rendelkezniiik annak érdekében, hogy esetleges
csddjiik esetén is el tudjak latni a kritikus funkciokat, vagy a kritikus funkcioknak
konnyen ,levalaszthatonak” kell lenniiik az intézményrél, a moralis kockézatot
érdemben mérsékelheti a kotelezOen eldirt mennyiségii ,,bail-in” képes forraselemek
kovetelménye);

II.  Kiemelt, specidlis feliigyeleti figyelem (mind mikroprudencidlis, mind

makroprudencidlis szinten).
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A rendszerszinten jelentds pénziigyi intézmények mind globalis szinten, mind lokalis szinten
értelmezhetok. Egy jelents pénziigyi intézmény nehézsége, esetleges csOdje magas terhet
rohat a nemzetkézi pénziigyi rendszer egészére, de akar a nemzeti pénziigyi rendszerek
stabilitasat is veszélyeztetheti egy lokalisan jelentds pénziigyi intézmény pénziigyi nehézsége
vagy esetleges csddje. Bar a kordbbiakban mar jeleztiik, hogy a szakirodalomban még nem
kristalyosodott ki teljesen egy altalanosan elismert definicid a rendszerszinten jelentds
pénziigyi intézményre vonatkozoan, ezen intézménynek az nevezhetd, amelynek csédje vagy
atmeneti nehézsége kozvetlen vagy kozvetett fertdzés kivaltasaval széleskorii stresszhelyzetet
eredményez (BCBS, 2012; BCBS, 2013). Mivel a rendszerszinten jelentds pénziigyi
intézmények fogalma tobb szinten is értelmezhetd, ezért az aldbbiakban roviden

Osszefoglaljuk a fobb értelmezési kereteket:

e SIFI (Systemically Important Financial Institution): A rendszerszinten jelent0s
intézményeket altalanos szinten, dsszefoglaldan jeldli, a nemzetkdzi szakirodalom a
dedikalt szabalyozasokat megel6zéen jellemzéen ilyen formaban jelezte ezen
intézményeket. Mind hitelintézetek, mind biztositd tarsasdgok, mind egyéb pénziigyi
intézmények besorolhatok ebbe a korbe. A SIFI rovidités mellett hasznaljak az SII
(Systemically Important Institution) kifejezést is, azonban érdemes megjegyezni, hogy
a SII roviditést a biztositasi szektorral foglalkoz6 szakirodalom bizonyos esetekben a
rendszerszinten jelentds biztositokra is alkalmazza (Systemically Important Insurer).

e G-SII (Global Systemically Important Institution): A nemzetkdzi szakirodalomban
¢és a nemzetkozi szabalyozasi keretrendszerekben a globalis méretben rendszerszinten
jelentds pénziigyi intézményeket jelzi, elterjedt még a G-SIFI rovidités is (Global
Systemically Important Financial Institution). Ezen intézményekre vonatkozdan
globalis szabalyozasi alapelveket €s ajanlasokat dolgozott ki a bazeli székhelyl
Financial Stability Board (FSB) és a Nemzetk6zi Elszamolasok Bankjanak (Bank for
International Settlements, BIS) Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsaga (Basel Committee
on Banking Supervision, BCBS).

e D-SII (Domestic Systemically Important Institution): A nemzetkdzi szabalyozasi
keretekben (Financial Stability Board, Basel Committee on Banking Supervision) a
helyi/lokalis rendszerszinten jelentdés intézményeket jelolik jellemzden ezzel a
roviditéssel. Azon intézmények tekinthetok ilyennek, amelyek bar globélisan nem

szamitanak rendszerszinten jelentds intézménynek, azonban egy adott orszag vagy
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nagyobb régid (pl. egy nagyobb orszdg tagillama) pénziigyi rendszere szintjén
rendszerszinten jelentOsnek tekinthetok. Esetiikben elterjedt még a D-SIFI rovidités is
(Domestic Systemically Important Financial Institution).

e O-SII (Other Systemically Important Institution): Az EU szabalyozasi
keretrendszerében ¢s az Eurdpai Bankhatosag (EBA) gyakorlataban azon intézmények
tekinthetok O-SII-nak, amelyek egy adott tagéallam pénziligyi rendszere szintjén
rendszerszinten jelentOsnek tekinthet6k. Amennyiben egy intézmény globalisan
rendszerszinten jelentdsnek szamit, akkor jellemzden abban a tagallamban is annak
szamit, ahol a kozpontja van. Ilyenkor a tagédllami szinten meghatarozott tobblet
tokekovetelményekre vonatkozéan minimum elvarasok is megjelennek a
szabalyozasban. Azon esetekben, amikor egy globalisan rendszerszinti intézmény
kiilfoldi leanyvallalattal rendelkezik az egyik EU-s tagallamban, ott tagallami szinten
kell az EBA altal eldirt modszertan szerint meghatarozni, hogy vajon az adott

tagallamban az adott leanyvallalat O-SII-nak szamit-e.

A kovetkezOkben roviden attekintjiilk, hogy a rendszerszinten jelentds intézmények
azonositdsa és kockdzataik mérése alapvetden milyen keretek kozott torténhet. Eldszor
ismertetésre keriil, hogy milyen alapveté kockdzatmérési megkozelitések lehetnek relevansak
a kutatas témaja kapcsan. Ezt kovetden részletesebben bemutatjuk a rendszerkockazathoz, a
rendszerszinten jelentds pénziigyi intézmények azonositdsdhoz és kockazataik méréséhez
kapcsolodo relevans szakirodalmat, illetve kitériink azon hidnyossagokra is, amelyek jelenleg

az akadémiai szint és a policy alkalmazas k6zott megjelennek.
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3. ARENDSZERSZINTEN JELENTOS INTEZMENYEK AZONOSITASA ES
KOCKAZATAIK MERESE

A rendszerszinten jelentds intézmények és lehetséges kockazataik kutatisa alapvetden a

pénziigyi valsagot kdvetden mélytilt el érdemben. Az elmult években dinamikusan bdviild

szakirodalomban alapvetden két megkozelités korvonalazddott arra vonatkozdan, hogy mit is

értlink rendszerszinten jelentdés pénziigy intézmény alatt (Weistoffer, 2011; Drehmann-

Tarashev, 2011):

a) Azon intézményeket tekintjilk rendszerszinten jelentds pénziigy intézménynek,
amelyek nem képesek ugy kilépni a pénziigyi kozvetitérendszer piacardl, hogy ne
okozzanak komolyabb zavarokat (zavart okozo6 potencial);

b) Azon intézmények mindsiilnek rendszerszinten jelent0s pénziigyi intézménynek,
amelyek 1étezése kritikus a pénziigyi kozvetitOrendszer szempontjabdl (pozitiv

megkozelités).

Erdemes kiemelni, hogy bar ezen megkézelitések meglehetdsen hasonlénak tiinnek, a két
megkozelitésbol fakado lehetséges gazdasagpolitikai valasz jelentdsen eltérhet. Amennyiben
ugyanis a f6 probléma az intézmények létezése (azaz az esetleges csddjiilkhoz kapcsolodo
problémdk), akkor a vonatkozd policy reakcid arra iranyulhat, hogy 0Osztondzze ezen
intézmények leépiilését, akar szétvalasat. Amennyiben azonban nem a 1étezésiik a probléma,
hanem a cél a stabilitdisuk megerdsitése (pozitiv megkozelités), akkor a logikus
gazdasagpolitikai valasz az, hogy a sokk-ellenalloképességiiket kell novelni (lasd példaul
BCBS, 2013; Weistoffer, 2011). Miel6tt részletesebben attekintenénk a rendszerszinten
jelentds intézmények azonositdsdnak elméleti kereteit, roviden ismertetésre keriil, hogy

milyen alapvetd kockazatmérési megkozelitések lehetnek relevansak ezen téma kapcsan.

A pénziigyi intézmények esetében alapvetd fontossdgu a kockazatok mérése és kezelése. A
banki miikodésben ennek szdmos fontos teriilete lehet, a teljesség igénye nélkil a hitelezés, a
likviditas, a piaci és miikodési kockazatok mind olyan kérdések, amelyeket ezeknek az
intézményeknek napi szinten — vagy akar ennél is gyakrabban — kezelniiik kell. A kockazatok
kérdéskore nem kevésbé relevans a biztositok és a tékepiaci szerepldk, befektetési
vallalkozasok esetében sem, gondoljunk akar a befektetési portfoliok kockdzatainak

kezelésére vagy a biztositdismatematikai modellekre. Ebben a részben roviden attekintjiik a
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kockézatok mérésével kapcsolatos, jelen irds szempontjabdl relevans fogalmakat, ismertetjiik

a késobbiekben felhasznalt kockdzati mértékeket.

Bar bankok és biztositok mar meglehetésen régota mikodnek, némileg meglepd modon a
kockézatok pontosabb, mddszertanilag is megalapozott mérése és kezelése nem annyira régre
nyulik vissza, az utobbi 70-80 évben terjedt el érdemben (Dionne, 2013). A kockézatok
mérésére és kezelésére az elmult idészakban szdmos mddszer, megkdzelités terjedt el, jelen
alfejezetben els6sorban azokra a megkozelitésekre fokuszalunk, amelyek a téma
szempontjabol relevansak. Atfogobb attekintés kapcsan lasd példaul Artzner et al. (1999),
Csoka et al. (2007), vagy a biztositoi szegmens kapcsan Balog (2018).

Bar a koznyelvben ez sokszor kevésbé kiiloniil el érdemben, a kockazatot fontos
megkiilonboztetni a bizonytalansagtol. Kockéazati mérték alatt alapvetden azt a fliggvényt,
valamilyen ,leképezddést” értjiik, amelyik egy adott portfolio (itt a portfolid szélesebb
értelemben értendd) nyereségeit/veszteségeit megragadd valdszinliségi valtozéhoz valamilyen
valés szamot rendel (Csoka, 2003; Csoka et al., 2007, Balog, 2018). Az igy megragadott
pénzisszeg testesiti meg gyakorlatilag azt a mértéket, amelynek rendelkezésre allasa
elfogadhat6 szintre mérsékli az adott kockazatot, adott kockazati kritériumok mentén. Ezzel
szemben a bizonytalansag esetében ilyen tipusu, pontosabb mérés kevésbé lehetséges, ennél
altalanosabb fogalmat testestesit meg. A kockazat és a bizonytalansag elkiilonitése kapcsan

részletesen lasd példaul Knight (1921), Bélyacz (2010).

Annak ellenére, hogy a kockazatok mérésének és kezelésének milyen fontos hatasa van a
pénziigyi rendszerre és a pénziigyi szolgaltatasokra, az elméleti kutatasok €s a gyakorlati
alkalmazas kozott jelenleg meglehetdsen nagy a tavolsdg. Szamos olyan, a szakirodalom
alapjan eléremutatd modszer azonosithatd, amelyek vagy az implementicios nehézségek,
vagy a mddszertan Osszetettsége, nagy adatigénye miatt nem, vagy csak lassabban épiilnek be

a gyakorlatba.

A kockdzatok mérése és kezelése kapcsan tobbféle megkozelités azonosithatd. Lehet
kvantitativ (1) jellegli, ekkor a mérés ¢€s a kezelés alapvetden szdmszeriisitheté moddon
torténik. Ide tartozik tobbek kozott a kockaztatott érték (Value at Risk, VaR), a vérhato
veszteség (Expected Shortfall), az early warning indikatorok vagy a stressztesztek kore is.
Emellett lehet kvalitativ jellegii (ii), ebbe a kategoriaba sorolhatok a kockazati térképek vagy
a szakértdi kockazatértékelések (lasd példaul Balog, 2018). Végiil az eljarasrend alapu

megkozelitéseket (iii) is érdemes megemliteni, amelyekben az el6z0 két megkdzelités
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kombinalodhat. Ilyen megkozelitésnek tekinthetok példaul a csalasmegelézési (fraud)

eljarasok vagy a vészhelyzeti forgatokonyvek.

A kockazatok mérése kapcsan fontos, de nem elengedhetetlen tulajdonsag lehet, hogy az
koherens modon torténjen, ennek kapcsan Artzner et al (1999) alapvetéen négy kovetelményt
azonositott: monotonitas (i), szubadditivitds (ii), pozitiv homogenitas (iii), és transzlacio
fiiggetlenség (invariancia) (iv). A koherens kockazatmérés kapcsdn részletesebben lasd
tobbek kozott Csoka et al. (2007), Acerbi-Scandolo (2008), BCBS (2014), Balog (2018). Ezen
kovetelmények esetében a monotonitas azt fejezi ki, hogy ha egy adott portfolid lehetséges
negativ hozama legalabb akkora, mint egy masik portfoli6¢, akkor minden lehetséges
vilagéllapotban az adott portfolié kockazata is legalabb akkora, mint a masik portfoli6é. A
szubadditivitds esetében arrdl van sz6, hogy két portfolio egyesitését kdvetben nem
novekedhetnek a kockazatok, azaz az ,,0sszeolvadas” esetében nem meriilhetnek fel tobblet
kockézatok. A pozitiv homogenitas kapcsan az a kdvetelmény a kockazatok mérése
vonatkozasaban, hogy egy adott portfolié méretét a konstansszorosara névelve a kockazatnak
is a konstansszorosara kell ndnie, azaz a pozicid6 mérete egyenes aranyban befolyasolja a
kockazatot. Ennek kapcsan érdemes megemliteni Acerbi-Scandolo (2008) tanulményat, akik
bemutattdk, hogy ez a kovetelmény sokszor likviditdsi okok miatt nem minden esetben
teljesiil, a portfolio méretének novekedése a konstans mértéknél nagyobb mértékben novelheti
annak kockazatit (a kérdés kapcsan lasd példaul Csoka-Herings, 2014). A negyedik
kovetelményként megjelenitett transzlacio fliggetlenség esetében pedig arrdl van szo6, hogy ha
egy portfolibhoz kockazatmentes eszkdzt adunk, akkor annak a portfolionak a kockdzata a
kockazatmentes eszkoz értékének megfeleldé mérteékben csokkenjen (Balog, 2018). A
kockazatok mérése kapcsan részletesen lasd tobbek kozott Acerbi (2002), Acerbi-Tasche
(2002), Tasche (2002), Csoka (2003), Csoka et al. (2007), Domotor et al. (2013) vagy Kaye
(2005). A kovetkezd részekben a teljesség igénye nélkiil roviden attekintjiik a rendszerszinten
jelentds intézmények kockazati allokacidja kapcsan leginkabb relevans, a késébbi empirikus

elemzés soran alkalmazott kockazatmértékeket.

3.1.1. A szoras
Az egyik legalapvetdbb kockézati mérdszam a szoéras. A szords a valoszinliségszamitasban
egy szorodasi mérdszdm, ami egy valdszinliségi valtozo értékeinek a varhato értéktdl valo

eltéréseinek mértékét ragadja meg. A szords kapcsdn fontos megjegyezni, hogy
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hasznalhatésaga a kockazatok mérése és kezelése kapcsdn nagyban fiigg az adott
valdszinliségi valtozo eloszlasatol. Mig példaul normadlis eloszlasok mellett viszonylag jol
hasznalhato lehet, hiszen ezek esetében az atlag és a szoras jol meg tudja ragadni az eloszlas
fo jellemzo6it, addig nem normalis vagy aszimmetrikus eloszlasok esetében mar nagyon
korlatozott a hasznalhatdsaga. Mivel a pénziigyi adatokhoz kapcsolodo eloszlasok jellemzden
nem normalis eloszlasuak, igy a széras mint kockazati mérészdm esetiikben mérsékelten
alkalmazhat6. Emellett érdemes kiemelni, hogy nem tekintheté koherens mérdszamnak,
ugyanis a fent bemutatott feltételek koziil megsérti a monotonitdst €és a transzlacio

fiiggetlenséget (invarianciat) is (1asd Balog, 20138).

3.1.2. A kockaztatott érték (Value at Risk)

A kockéazat mérése kapcsan megkeriilhetetlen a kockaztatott érték (Value at Risk, VaR)
fogalmanak attekintése. Az egyik leginkdbb elterjed kockdzat mérési megkozelités
gyakorlatilag azt hatarozza meg, hogy mekkora értéket nem fog varhatéan meghaladni a
veszteségiink egy adott idotavon, egy adott a szignifikancia szint mellett (o egy 0 és 1 kozotti

szam). Formalisan:
VaR.(X) = —inf{ix e RiP(X <x)=>1—a}

Masképpen megfogalmazva, valamilyen jovobeli idopontban lehetséges hozamokra
vonatkoz6 valdszintiségeloszlas alapjan mi az a minimalis veszteség kvantilis, aminél csak

kisebb vagy egyenld mértékiit veszithetiink legalabb o< eséllyel (lasd Csoka, 2003).

Bar a kockazatok valamilyen szintli mérésével mar joval korabban is foglalkoztak (lasd
példaul Knight, 1921), a VaR a fenti definici6 mentén az 1980-as években jelent meg és a
1990-es évekre jelentds mértékben el is terjedt a pénziigyi kockazatok mérése kapcsan. Ezt a
mérési modszert alapvetden a kereskedett termékek kockazatanak mérése kapcsan
alkalmaztdk (lasd a JP Morgan RiskMetrics modelljét), azonban a késdbbiekben
meglehetdsen altalanosan elfogadott kockézati mérési modszerré valt. Az elterjedést
érdemben segitette, hogy a pénziigyi intézmények, kiilonésen a bankok nemzetkozi
szabalyozasi sztenderdjeinek kidolgozéasaért felelds Bazeli Bizottsag 1s beépitette a

szabalyozasi kereteibe.

A VaR kérdéskore, esetleges szerepe a 2008-as pénziigyi valsag kapcsan is felmeriilt. A

teljesség igénye nélkiil a témat Nocera (2009), Borio-Disyatat (2011), Shin (2012) vagy

23



Bolton et al. (2017) is vizsgalta, és bar a VaR-nak tulajdonitott ,,feleldsség” jellemzden erdsen
szor, abban a legtobben egyetértenck, hogy a VaR altal elvileg biztositott ,,hamis
biztonsagérzet” hozzajarulhatott a kockéazatok ,,félre méréséhez” ¢és ,.félre kezeléséhez” a
2008-as pénziigyi valsag esetében. A VaR esetében ugyanis hasonl6 probléma lathato, mint a
szoras esetében: kevés informdciot tartalmaz arra vonatkozodan, hogy mit lehet tudni az
eloszlas sz€lérdl, azaz a lehetséges legnagyobb veszteségekrol. A mérési megkdzelités a
koherencia szempontjab6él sem megfeleld, ugyanis nem teljesiti a szubadditivitas
kovetelményét, azaz két portfolio egyesitését kovetden elvileg novekedhetnek a kockazatok
(Artzner et al, 1999). Ez éppen amiatt lehetséges, mivel nem veszi figyelembe a

veszteségeloszlas széleit.

3.1.3. A varhato hiany/veszteség (Expected Shortfall)

Az Expected Shortfall (ES) egyik fontos elénye a VaR-al szemben, hogy ez a kockazati
mérési megkozelités mar figyelembe veszi az eloszlas széleit is. Az ES gyakorlatilag azt
ragadja meg, hogy egy bizonyos szignifikancia szint mellett a legrosszabb kimenetelek

bekovetkezése esetén varhatdan mekkora lehet a veszteségiink. Formalizaltan:

1-«a

ES,(X) = ﬁ VaR(X)dB
0

ahol a egy 0 és 1 kozotti szam, a VaR pedig az el6z6 részben bemutatott kockaztatott érték az

adott a szignifikancia szinten.

Ahogy az a formalizalt alakbol is lathat6, az ES alapvetéen a VaR kockdzati mérési
modszerre épiil, kikiiszobolve annak egyik legfontosabb problémajat azzal, hogy figyelembe
veszi a veszteség eloszlas szElét is (lasd tobbek kozott Acerbi, 2002; Acerbi-Tasche, 2002;
Tasche, 2002 vagy a visszamérése, illetve elicitabilitas kapcsan Tasche, 2014; Acerbi-Székely,
2014). Az ES egyik fontos tulajdonsaga — a meglehetdsen jo interpretalhatosdga mellett —
hogy koherens kockéazati mérési modszernek szamit, azaz teljesiti a fentiekben ismeretett
kovetelményeket: monotonitas (i), szubadditivitas (i1), pozitiv homogenitas (iii), és transzlacid
fliggetlenség (iv). Az ES koherenciaja kapcsan lasd példaul Acerbi-Tasche (2002), Tasche
(2002) vagy Kalkbrener (2005).

Az ES mellett érdemes még roviden kitérni a feltételes VaR-ra (Conditional Value at Risk) is.

Ez a mérési modszer gyakorlatilag azt méri, hogy mekkora lehet a varhatd hiany/veszteség
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azokban az esetekben, amikor a veszteség meghaladja a VaR értékét. Folytonos esetben ez
megegyezik az ES értékével, azonban diszkrét esetben eltérhet (ennek kapcesan lasd példaul

Acerbi-Tasche, 2002).

A kovetkezo alfejezetben részletesebben ismertetjiik a rendszerkockazathoz, a rendszerszinten
jelentds pénziigyi intézmények azonositdsdhoz és kockazataik méréséhez kapcsolodo relevans
szakirodalmat, illetve ezen megkdzelitések csoportositasra is keriilnek. A csoportosités
alapvetden aszerint tortént, hogy jellemzden piaci informacidk alapjan hatdrozzak-e meg a
rendszerszinten jelentds intézmények korét és kockazatait, indikator jellegli mutatok alapjan,

vagy héldzatos informaciok segitségével.

3.2. A rendszerszinten jelentés intézmények azonositasanak elméleti keretei

A rendszerszinten jelentds pénziigyi intézmények azonositdsanak elméleti keretei kapcsan
jelenleg nincs teljesen kikristdlyosodott megkozelités a szakirodalomban. A leginkdbb
elterjedt megkozelitések alapvetden két fobb csoportba sorolhatok. Az egyik megkozelités
alapvetden a rendszerkockazathoz val6 hozzéjarulés alapjan hatarozza meg a rendszerszinten
jelentds pénziigyi intézmények korét. A masik megkdzelités szerint az a valdoban meghatarozo
tényez0, hogy az adott intézmény egy rendszerszinten jelentds esemény bekdvetkezése esetén
mennyire lenne érintett, illetve mekkora hatassal lenne a tobbi érintettre (Weistoffer, 2011,

Drehmann—Tarashev, 2011).

Ezen csoportositashoz meglehetdsen hasonldé megkdzelitéseket kiilonboztet meg Tarashev et
al. (2010) is. Az altaluk ,,top-down” megkozelitésnek nevezett keretben azt vizsgaljak, hogy
mekkora egy adott pénziigyi rendszer varhatd vesztesége (expected loss/shortfall, vagy Value
at Risk alapon) az adott intézmény részvételével, illetve nélkiile. Ekkor a két érték kiilonbsége
ragadja meg az adott intézmény hozzajarulasat a rendszerszintli kockazatokhoz. A masik,
,bottom-up” megkozelitésnek nevezett keretben pedig azt hatdrozzdk meg, hogy az adott
intézmény csédje esetén mennyire rendill meg maga a pénziigyi rendszer egésze. Ezek

kapcsan elsd, masod és harmadkords hatasok is megkiilonboztethetdk (Weistoffer, 2011):

1) Els6 kords hatasnak mindsiilnek a direkt kitettségekhez kapcsolodd hatdsok
(likviditasi hatas, nemteljesitési hatas a direkt kitettségeken keresztiil);
2) Masodkords hatasrdl beszélhetiink az indirekt kitettségekhez kapcsolodo hatasok

esetében (,,fire sale” hatasok, eszkozaresések)
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3) Harmadkords hatdsoknak tekintheték azon hatdsok, melyek a rendszer egészének

bizonytalanabba valasabol fakadnak (,,spill-over” hatasok).

1. tablazat: A rendszerszinten jelentds intézmények azonositasanak elméleti keretei

A rendszerkockazathoz valo A rendszerszintii eseményben

hozzajarulas valé részvétel

Egy rendszerszinten jelent0s

) ) esemény esetén az érintett
Az intézmény csdédje esetén okozott
Megkozelités intézmény varhato érintettsége
rendszerszintli stresszhatas ) ‘ ‘
(pl.: az intézmény hitelezdinek

okozott veszteséggel mérve)

e Rendszerszint{i forrasok * Eszkdzok kozotti
Kockazati (kitettségek) korrelacié
indikatorok e Likviditasi és lejarati eltérés o Tokeattetel

o Atlathatosag és szanalhatosag » Kockazatviselesi kepesség

e Az erkolcesi kockazat

Gazdasagpolitikai mérséklése e Rendszerszintli esemény
szempontok ®  (56d esctén rendszerszinti esetén a tulélést biztositani
hatas

Forras: Weistoffer (2011).

A rendszerszinten jelentGs pénziigyl intézmények azonositdsa kapcsan az elméleti
megkozelitések eltérésén tal érdemes rogziteni az érintett kort (i), a foldrajzi fokuszt (ii),

valamint az adott piaci koriilmények jelentéségét is (iii).

Az érintett kor (i) vonatkozasaban fontos kiemelni, hogy bar jelen kutatds is elsésorban a
hitelintézetekre koncentral a rendszerszinten jelentds pénziigyi intézmények kapcsan mind a
biztositok (jelentds illikvid eszkozallomanyt tarthatnak), mind a befektetési alapok (jelentds
tokeattétel, korlatozott likviditasu eszkozok, stb.) esetében felmeriilhet a rendszerszinti
jelentdség kérdéskore. Ennek megfeleléen a vizsgalati spektrumot a lehetd legszélesebbre
érdemes megvalasztani (akdr kiilsé garantér intézmények, vagy dallami szereplok is

megjelenhetnek rendszerszinten jelentds intézményként, s6t az elmult idészakban egyre
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inkabb felmeriil, hogy akar technologiai szolgaltatok esetében is relevans lehet a
rendszerszintli jelentdség, gondoljunk példaul a nagy technoldgiai cégek altal a pénziigyi
intézmények szamara biztositott felhdszolgaltatasokra), azonban ekkor kiilonds figyelmet kell
forditani arra, hogy a meglehetdsen kiilonbozé intézmények (bankok, biztositok, befektetési
alapok, stb.) kezelése a lehetdségekhez mérten a lehetd legegységesebb legyen. A részben
eltéré részpiacokon ¢és megkdzelitéssel miikodd intézmények egységes kezelése szamos
problémat és kihivast felvet, azonban ennek részletes targyalasa meghaladja jelen kutatas

kereteit.

A foldrajzi fokusz (ii) vonatkozasdban az azonositds sordn szintén szdmos kihivas meriilhet
fel. Bar a rendszerszintli jelentéség mind a lokalis/regiondlis, mind a globalis piacon
értelmezhetd, tobb esetben is eléfordulhat, hogy egy lokalis piacon jelentds intézmény az erds
lokalis fertdzési csatorndkon keresztiill hatdssal van a lokalis piacon aktiv globalis
intézményekre is, igy a lokalis bank problémaja valojaban globalis hatast gyakorolhat (BCBS,
2012; Weistoffer, 2011). Végiil a piaci, gazdasagi koriilmények jelentdségét (iii) is mérlegelni
érdemes az azonositas soran, ugyanis egy adott intézmény rendszerszintii jelentéségét az adott
piaci és gazdasagi kornyezet koriilményei is meghatirozhatjdk. Felmeriilhetnek olyan stressz
események, melyek egy kevésbé jelentds intézményt érintenck, azonban a piaci
kortilményekbdl fakaddé nem linedris hatasok miatt a probléma eszkalalédhat az indirekt
fertdzési csatorndkon keresztiil (1asd példdul a Northern Rock esetét az Egyesiilt Kiradlysdgban
vagy a Postabank esetét hazankban, ahol a pénziigyi kozvetitérendszerben megrendiilt

bizalom hatasara mas intézmények is stresszhelyzetbe kertiltek).

3.3. A rendszerszinten jelentés intézmények kockazatainak mérési modszerei

Az elmult években dinamikusan nétt a rendszerszinten jelentds pénziigyi intézmények
azonositasdhoz €s kockéazatainak méréséhez kapcsolodo kutatasok szdma. A szakirodalomban
alapvetden hdrom {6 irany kezd korvonalazodni: (i) a piaci informacié alapu modszerek, (i1)
az indikator alapt modszerek és a (iii) haldézatos modszerek. Weistoffer (2011) mar az elsd két
iranyt korabban megkiilonboztette, azonban a hélézatos modszereket nem kezelte kiilon

teriiletként. A kovetkezOkben ezen mérési modszereket tekintjiik at.
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3.3.1. A piaci informacio alapu modszerek

A piaci informacié alapu modszerek jellemzden a hitelintézeti és befektetési tevékenységek
kockéazatmérési koncepciojat iiltetik at rendszerkockdzati keretek kozé. A piaci informdacid
alapu modszerek altalanos jellemzdje, hogy jellemzden nagyfrekvencids adatokat hasznal fel
(pl.: CDS felar, nem biztositott kotelezettségek kockézati felara, sajat toke hozama, stb.).
Ezen moddszerek eldnye, hogy egyrészt adatigénylik és adatgytijtési koltségiik nem jelentds,
ugyanis altaldnosan elérhetd piaci adatokbol dolgoznak, masrészt a nagyfrekvencias
adatoknak koszonhetden a rendszerszintii jelentség valtozadsdnak akar napi szintli alakulasat
is — legalabbis elméletben — meg tudjék ragadni (lasd példaul Brownless—Engle, 2010, Huang
et al., 2010). A moédszerek egyik hatranya, hogy tobb intézményre nem érhetdk el ezek a
nagyfrekvencias adatok, vagy nem kelléen mély a vonatkoz6 termékek kereskedése (pl.: CDS
piacok), igy példaul ezen megkdzelités régids és hazai alkalmazhatdsadga erdsen korlatozott.
Ezen tulmenden a piaci alapu mddszerek jellemzden erdsen volatilis eredményeket adnak a
pénziigyi ciklus kiilonb6zé fazisaiban, ami megneheziti az objektiv kockazatértékelést
(Weistoffer, 2011). Végiil fontos kiemelni, hogy a piaci értékelés erdsen endogén a SIFI
probléma kezelésére vonatkozo varakozasokkal, igy nehéz elkiiloniteni a rendszerszinti
jelentdségre vonatkoz6 piaci értékitéletet a policy beavatkozdsokra vonatkozo véarakozasoktol
(pl.: egy adott intézmény rendszerszintli jelentésége a piaci moddszerek alapjdn nem azért
mérséklodik, mert a piaci szereplok szerint a jelentdsége csokken, hanem azért jelzi ezt a
modszertan, mert a piaci szereplok varakozadsa az, hogy az adott intézmény kockazatait a

policy dontéshozoé majd megfelelden kezelni fogja).

Adrian—Brunnermeier (2008) CoVaR® mutatdszdma kockaztatott érték szamitast (Value at
Risk, VaR) alkalmaz bankrendszeri szinten feltételezve egy vizsgalt pénziigyi intézmény
valsagat. Az egylittes hozameloszlasok széleinek jellemzésével a CoVaR moddszertan
tovabblép az egyedi intézmény sz€lsOséges kockéazatatél a rendszer stressz allapotaban
varhato egylittes kockéazataihoz, igy a rendszerszinten 1étrejott negativ, indirekt, tovagyiirtizé
(spill-over) és fert6z6 hatasokat is figyelembe veszi. Az alkalmazis soran a ACoVaR
differencia azt adja meg, hogy a pénziigyi rendszer egészére meghatarozott eszkozhozam p-ed
rendii alsé kvantilisa feltételezve a vizsgalt egyedi intézmény valsagat (vagyis hogy az egyedi

eszkdzhozam az alsé kvantilis feltételezhetden szélsOségesen veszteséges eredményét éri el)

% A CoVaR mutatoban - mely fogalmilag kozelebb all egy feltételes VaR becsléshez - a ,,Co” elbtag a szerzok
szandéka szerint a rendszerszintli szemléletre utalo ,,conditional, contagion, comovement” (feltételes, fert6zés,
egyiittmozgas) jellemzok roviditése.
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mennyivel kiilonbozik a rendszer eszkdzhozamanak alsé kvantilisatol (vagyis a rendszerrdl
feltételezhetd szélsdségesen veszteséges teljesitményétol) feltételezve a vizsgalt egyedi
intézmény median eszkézhozamat. fgy tehat a ACoVaR egy egyedi intézmény
rendszerkockazatokhoz vald6 marginalis hozzajarulasat reprezentalja (lasd még Castro—
Ferrari, 2014). A CoVaR mddszertan egyik fontos elénye, hogy a ACoVaR értékek
regresszids Osszefiiggésbe hozhatoak a szabalyozoi gyakorlatban altalanosan elterjedt
jelentdséget méro, részesedés alapt indikatorokkal (példaul méret, tokeattétel, lejarati eltérés,

hozam volatilitas, stb), igy hasznos kiegészitd informacidval szolgalhat a két megkozelités

crer

A piaci informdaciokat felhaszndl6 modszerek egy masik képviseldjeként Acharya et al
(2017) egy un. marginal expected shortfall (MES) mutatot definidltak, mely egy vizsgalt
intézmény varhatod hidnyat/veszteségét becsli azon feltételezés mellett, hogy a bankrendszer
vesztesége nem marad el (abszolut értéken egyenlé vagy nagyobb) a rendszer
hozameloszlasanak (sulyozott atlagos hozamok eloszlasa) p-ed rendi alsé kvantilisétol,
vagyis VaR értékétdl. A MES esetében tehat egy egyedi bank varhat6 veszteségét vizsgaljak
azon az iddszakon, amikor a rendszer szélsdségesen veszteséges teljesitményt nyujt, mig a
CoVaR esetében az egyedi intézmény szélsdséges vesztesége esetén keriil megallapitasra a
rendszer varhatd vesztesége. A MES-t a szerz6k a vizsgalt intézmény marginalis
hozzajarulasaként értelmezik a rendszerszintli veszteséghez. A MES modellbe agyazott
értelmezéshez meghatarozhatd az un. systemic expected shortfall (SES) mutato6 is. A SES az
egyedi bank varhatd hozzajarulasat méri a célszint alatti tokeellatottsagbol fakado externalis
gazdasagi koltségekhez, feltételezve, hogy a rendszer a célzott tékeszint ald keriilt. A SES
altal kifejezett varhaté tarsadalmi koltség egyik tényezdjeként megjelenik a SRISK
(Brownless—Engle, 2010), ami a vizsgalt bank tokeellatottsdganak varhatd elmaradasat méri
egy bankspecifikus célszinttdl feltételezve, hogy a rendszer tokeellatottsaga elmarad egy
rendszerszintli célszinttél. A SRISK értékeket a NYU Stern School of Business V-lab projekt
keretén beliil heti rendszerességgel meghatirozzak mintegy 1200 intézményre. Erdekes
modon a korlatozott alkalmazhatosag ellenére néhany régios bankra is, sét az OTP és az FHB
(késébb Takarék Jelzalogbank) esetében is meghatdroznak SRISK értékeket, igy ez a
modszertan a régios €s hazai szereplok egy részére is alkalmazhato. A ACoVaR becslésekhez
hasonléan a MES, SES és SRISK mutatokat is érdemes lehet regresszids becslésben a

részesedés alaptl indikatorokkal dsszehasonlitani, kiegésziteni.
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Huang et al. (2010) az ES méréshez hasonlé mutatoként javasolja az Gn. distress insurance
premium (DIP) értéket (magyarul esetleg stresszhelyzeti biztositasi dijként fordithatd). A DIP,
mely a hitelportfoliokon elért rendszerszintii veszteséggel egyezik meg, az ES mutatot
1dézden lebonthatd az egyedi intézmények varhaté margindlis hozzajarulasara a rendszer
veszteségéhez, szintén feltételezve a rendszer szélsOségesen veszteséges allapotat. A DIP
egyik sajatossdga az egyéb statisztikai, vagy strukturdlis kockdzatmérési modszerekhez
képest, hogy a csddeseményen alapuld CDS felarak felhasznalasdval az intézmények
kockéazatsemleges csOdvaloszinliségét (risk-neutral probability of default) hasznalja a

rendszerszintli kockazat és az egyedi, marginalis DIP becslésekhez is.

Végiil, a piaci informacidkat felhasznalé modszerek koziil érdemes megemliteni Drehimann —
Tarashev (2011) megkdzelitését is. A rendszerszintli veszteségek feltételezése mellett
definialt korabbi ES mérések Drehmann — Tarashev (2011) szerint csak korlatozottan képesek
megragadni egy intézmény rendszerszintli jelent0ségét. Az altaluk részvételi megkozelitésnek
(participation approach - PA) nevezett mérések ugyanis nem veszik figyelembe, hogy egy
intézmény bank- és pénziigykozi kapcsolathaldjan keresztiil kozvetitett kockdzatok miatt
akkor is kiemelten jelentds lehet, ha a krizis soran egyedi vesztesége rendszerszinten kevésbé
szamottevd. Ezzel szemben a szerzOk altal ajanlott hozzajaruldsi megkdzelités (contribution
approach - CA) egy intézmény kockazatat nem csak a banki forrasokat rendelkezésre bocsato
redlgazdasagi szereploknek okozott veszteséggel azonositja. Ehelyett egy bankkdzi
kozvetitést végzd intézmény rendszerszintli kockazatat noveli, hogyha olyan hitelintézeteknek
(vagy realgazdasagi szereplOknek) ad tovabb mas hitelintézetektdl szarmazd bankkozi
forrasokat, melyek feltételes varhaté vesztesége magas (lasd még Weistoffer, 2011). A
szerzOk a kockdazatallokdcid hozzéjarulas alapu mérésére a kooperativ jatékelmélet Shapley-
értek koncepcidjanak felhasznalasat javasoljak. Eszerint a vizsgalt bankrendszer kapcsolati
halézata felbonthato a lehetséges alhdlozatok kiilonféle kombinacidira. A kockazati mérés egy
vizsgalt intézményre ugy all eld, hogy meghatdrozasra keriil az atlagos, rendszerszintii ES
novekmény, miutdn az alhdlézatok kiilonb6z0 kombinaciéithoz hozzaadjak a vizsgalt
intézményt. A Shapley-érték alapu mérés egyik elény0ds tulajdonsaga a hatékonysag, vagyis
az egyes intézmények kockazatainak 0sszege egyenld a rendszer szintjén mért kockazattal. A
megkozelités alkalmazdsa kapcsan lasd Tarashev et al. (2015) tanulmanyat, melyet

részletesebben a 7. fejezetben mutatunk be.
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3.3.2. Indikator alapi mddszerek

A feliigyeleti adatszolgaltatasokra épitd, indikator alapti moddszerek fontos elénye, hogy
konnyen kommunikalhatok, transzparensek, jol értelmezhetdk és szabalyalkotasra egyszertien
alkalmazhatok. Ennek megfeleléen a nemzetkdzi és unids ajanlasok azonositdsi modszerei
jellemzden ezekre épiilnek. A feliigyeleti adatokat felhasznald, indikator alapu mutatok a
kritikus funkciok és negativ externalis hatasok széles korét lefedhetik. Az esetek tobbségében
ez ugy valosul meg, hogy az intézmények méretét, kritikus gazdasagi funkcioit (redlgazdasagi
szereplOk hitelezése, betétgyiijtés, bankkozi kozvetités, pénziigyi infrastruktira mitkodtetése,
stb.) és fertdzési kockazattal jaro tevékenységeit (magas aktivitas komplex pénziigyi termékek
piacain, hatarokon atnyulo iigyletek allomanya) piaci részesedés alapjan sulyozzak 6ssze egy
indikatorban. Ennél fogva gyakran részesedés alapu modszerként is hivatkoznak az ilyen
tipustt mérésekre. A modszertan azt is jol tudja kezelni, ha a piaci részesedéseket eltérd
mértékegységekben sziikséges meghatarozni (példdul hitel 4allomany pénzdsszegben,
ligyletszdm fizetési rendszerben, iligyfélszdm betéteseknél, vagy bankfiokok szdma) vagy
olyan valtozok aggregalasara is felmeriil az igény, melyekre kevésbé jol értelmezhetd a piaci
részesedés fogalma (példaul haldzatos vizsgalatok centralitdsi mutatoi, finanszirozasi
szerkezetet leird6 ardnyszdmok). A modszertan tovabbi elénye, hogy 4ltalanosan
alkalmazhatok tézsdén kiviili intézmények esetén is, illetve kevésbé volatilis, robusztusabb
eredményeket ad, mint a piaci alapti modszertan. A megkozelités hatranya, hogy kiegészitd
becslések nélkiil onkényes lehet a konkrét alkalmazas (pl.: indikatorok sulyai, indikatorok
korének meghatarozasa, kritikus értékek rogzitése stb.), valamint sokszor nehéz elkiiloniteni
az intézmény kockazati hozzajarulasat a részvételi hatasoktol. Ezen tilmenden a szabalyok
kijatszdsanak problémdja (,,gaming the rules”, ,,window dressing”) is megjelenik: az eldre
rogzitett stlyok miatt az érintett intézmények oly moddon alkalmazkodnak, hogy minél
kevésbeé tlinjenek rendszerszinten jelentOsnek (lasd példaul Garcia et al, 2021). Részben
ezért is fontos a felligyeleti diszkrécié a SIFI meghatdrozasnal, illetve a relativ részesedés

alkalmazasa.

A BIS BCBS dltal publikalt, a jelentdés hitelintézetek azonositdsanak nemzetkozi
keretrendszerét és alapelveit targyald anyagban a részesedés alapti mutatdkat elsdsorban a
nemteljesitéskori veszteséghez (loss given default — LGD) hasonld mérésként kell értelmezni,
a veszteséget azonban makrogazdasagi szintlinek kell tekinteni a makroprudencialis
célrendszernek megfelelden (BCBS, 2013). Ez azzal jar, hogy a puffer kalibracié rendkiviil

elterjedt, varhato veszteség alapu modszeréhez az indikatort ki kell egésziteni az intézmény
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csOdvalosziniiségének mérésével - az egyedi intézménynél szamitott varhatd veszteség
analdgiajara itt is a cs6dvaldszinliség (probability of default — PD) és nemteljesitéskori
veszteség (LGD) valamint a teljes kockaztatott makrogazdasagi kitettség (EAD) szorzataként
all elo a varhato tarsadalmi veszteség. Tobb vizsgalat is felveti a kérdést, hogy érdemes-e,
Iényeges tobblet informaciot nyujt-e az egyszeriibb, kdzérthetdbb részesedés alapu mddszerek
mellett a piaci informacié alapu mutatok hasznalata. Az eseti vizsgalatokbol az
korvonalazddik, hogy a piaci informacio alaptt modellekkel eldallitott rendszerszinti
jelentdséget mérd pontszamokat a részesedés alapu valtozok egy megfelelden 0sszevalogatott
halmaza elfogadhatd pontossaggal képes mémi (Idier et al., 2013), ugyanakkor a piaci
informécio alapil pontszamok segithetik annak kvantifikalasat is, hogy egy-egy részesedés
alapt mutatd hatasa milyen mértékii rendszerkockazati hozzajarulast okozott (Drehmann—

Tarashev, 2011, a téma kapcsan lasd még Busch et al., 2021).

Erdemes kiemelni, hogy a Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag két egymast kiegészité szinten —
globalis és lokalis kontextusban - kdzelitette meg az intézmények azonositasat és a javasolt
eszkozoket az indikator alapi modszer felhasznalasaval (BCBS, 2012; BCBS, 2013). A
globalis és hazai szintek megkiilonboztetését az indokolja, hogy a vonatkoz6 piaci kudarcok
az egyes orszagok szintjén is érvényesek lehetnek anélkiil, hogy komolyabb hatarokon
atnyulé hatasuk lenne. Ezt kiegésziti, hogy a lokalisan jelentds intézmények azonositdsa és
szabalyozasa lehetdséget biztosit, hogy nagyobb mértékben érvényesiiljenek helyi, specifikus

szempontok .

3.3.3. Halézatos modszerek

A korabban bemutatott két modszertan mellett kiemelt fontossaggal birnak a haldzati elemzési
modszerek is. Ezek segitségével hatékonyan vizsgalhatdéak a fertézési mechanizmusok a
pénziigyi haldzatokban. Pénziligyi zavarok esetén ugyanis az dsszekapcsoltsag révén a fertdzés
valodszinlisége megnd, aminek csatorndi rendkiviil kiterjedtek lehetnek. A szakirodalomban a
legelterjedtebb a bankkozi hitelpiac halozatanak vizsgalata. A haldzatos modszer alapeszkoze
a bankrendszert leird kapcsolati matrix, amely az egyes bankok egymassal szemben fennallo

kitettségeit tartalmazza. A haldzatot gratként abrazolva, az egyes csticsok rendszerkockazati

7 A rendszerszintii jelent8ség természetesen nem csak hitelintézeteket, hanem biztositokat, valamint nem-banki
¢s nem-biztositdi intézményeket is érinthet. Az ezekkel kapcsolatos szabalyozasi keretek kidolgozéasan és a
szabalyok tovabbfejlesztésén a Nemzetkozi Biztositasi Felligyeld Hatosagok Szovetsége (IAIS), illetve az
Ertékpapir Feliigyeletek Nemzetkozi Szervezete (I0SCO) dolgoznak.
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jelentéségének mérésére ad lehetoséget a kiilonbozd centralitdsi mutaték bevezetése
(kozelség, kozottiség, fokszam, sulyozott fokszam, sajatérték centralités, stb.) (Miiller, 2006).
Ezek a megkozelitések azonban nem szamolnak a fertézés veszélyével, csak az intézmény

statikus halozatban betoltott jelentdségét mérik (Upper, 2011, Allen-Babus, 2009).

fgéretes tovabbfejlesztési lehetdség, ha a fertézési mechanizmusokat is figyelembe vessziik.
Eisenberg—Noe (2001) fiktiv fert6zési algoritmusokat dolgozott ki, amelyben a halézati
csomoOpontokon egyszerre terjed at a fertézés, mig Furfine (2003) Un. szekvencidlis
algoritmust alkalmazott, amelyben fazisokra bonthaté a fert6zés terjedése. A moddszertan
legfontosabb hatranya, hogy nagyon jelentds adatigénye van, illetve a hidnyos adatok kezelése
is érdemi kihivast jelenthet. A bankkozi piacok haldzatos hatasainak mérésével és a lehetséges
fertdz¢si csatorndkkal hazai kutatok is foglalkoztak. Lubloy (2005), Berlinger et al. (2011) a
fedezetlen bankkozi piac, mig Banai et al. (2013) a deviza swappiac halozatos hatasait
vizsgalta. Igéretes kutatasi irdny az un. multi-layer halézatos megkdzelités empirikus
vizsgalata is (nemzetkdzi szinten lasd példaul Aldasoro-Alves, 2017); Szini (2021) hazai
fokusza kutatasaban a két bankkdzi piacot (magyar fedezetlen bankkdézi forinthitel-depo és
FX-swap piac) azonos idészakban vizsgalta hal6zatos modszerekkel, illetve Montagna-Kok
(2016) alapjan magyar adatokon elemezte a rendszerkockazati szempontbol meghatarozo
piaci szereplok, illetve a bankkozi haldzatok sériilékeny strukturdinak azonositasat

halozatelméleti eszkozokkel.

2. tablazat: A rendszerszintii intézményi jelentoség mérésére alkalmas modszerek

attekintése
Rendszerszintii
elentésé
Jelentoses Elényok Hitranyok
megallapitasanak
modszerei
e Piaci informaciok e Alkalmazéasuk nehezen
1. Piaci informacio birtokéb 16sithatd részvénvir ielleii
megvalosithatéd részvényar
Ay T e s irtokaban egvalos 0 részveényar jellegli
alkalmazasuk gyors, (vagy egyéb, pl. CDS vagy kotvény
(pl.: CoVaR, MES, = . L
Shapley Value) azonnal felar) piaci informaciok hianyaban
aktualizalhat6ak e Piaci kockazatértékelés nem feltétlen
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2. Indikator alapu
modszerek

(pl.: BCBS, US Fed
modszertan, EBA,
MNB)

e Alkalmasak lehetnek a

varhat6 veszteség alapt

puffer kalibraciéra

¢ A mutatdszdmok altal
kialakitott jelentdségi
sorrend intézmények
kozotti differencidinak
statisztikai
szignifikancidja
tesztelhetd

e Segithet a részesedés
alapt indikatorok
hataselemzésében

o Atlathat6, egyszeriien
kommunikalhato

e Szabalyalapu
tékekovetelmény
meghatarozasara
alkalmas

¢ Egy a mutatok széles
korébdl felépitett
indikétor konnyen
értelmezheté modon
ragad meg szamos

potencialis

kockézattipust, igy akar

informativabb és
robusztusabb is lehet
mas modszereknél

e Minden relevans
intézményre elérhetd

adatokat alkalmaz

felel meg a szabalyozoi céloknak
(prociklikus lehet)

e Onmagukban kevésbé informativak
lehetnek a rendszerszintii jelentéséget
kivalto funkciok, kapcsolatok
azonositasaban

¢ Elorejelzd képességiik korlatozott.

e Onmagukban nem adnak pontos
tajékoztatast a kockazatok eredetérdl

e Nem eléggé részletes a

kockézattipusok azonositdsdhoz

e Nehezebben megallapithato
kozvetlen, tapasztalati, egyértelmiien
kvantifikalhat6 kapcsolat a
részesedés alapt mutatok és az adott
intézmény altal kivaltott tényleges
varhat6 tarsadalmi veszteség kozott

¢ Gaming the rules” probléma: az
érintett intézmények
alkalmazkodhatnak az eldre rogzitett
szabalyokhoz, igy ,.kijatszhatjak™ az
eredeti szdndékot

¢ Az indikatorok korének, stilyainak
meghatarozasa sokszor dnkényesnek

tekinthet6
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e Az elmult évek rendkiviil intenziv és

kiterjedt kutatési tevékenységének

o A fertozési hatasok ellenére egyel6re még viszonylag
£ ’Halozatos felterkepezesére, a kezdeti szinten jar az alkalmazasuk
modszerek o
) bankkozi e Nem egyértelmii a modell altal adott
Sty kapesolathdloban informacié alapjan a tékepufferek
Noe, 2001; Upper, o P] p
2011; Banai etal, | clfoglalt pozicio lehetséges kalibracioja

2013; Borsos-Méro,  elemzésére kiemelten

e A legtobb haldzatos modell statikus
2020; Szini, 2021)

alkalmasak keretben exogén adottsagként kezeli
a megfigyelt halozatot (lasd példaul

Tahbaz-Salehi, 2015).

Forras: Weistoffer (2011) kutatasat felhasznalva sajat szerkesztés.
Megjegyzés: A rendszerszintli jelent6ség mérése mellett kiilon érdemes megemliteni a kockazatokat

crcr

részletesebben is bemutatott (jelenlegi EBA modszertan, finanszirozasi koltségelony megkozelités,
azonos varhato hatas (Equal Expected Impact, EEI) megkozelités).

Miutan attekintettiik a rendszerszintii intézményi jelentdség mérésére alkalmas modszereket, a
kovetkezd fejezetben ismertetjiik, hogy a rendszerszinten jelentds intézmények esetében
felmeriil6 kockéazatokat milyen megkdzelités és szabdlyozas keretében kezelik az Eurodpai
Unioban. Ennek soran bemutatjuk a rendszerszinten jelentds intézményekre eldirt tOkepuffer
egyszerlsitett transzmissziés mechanizmusét, a relevans szabalyozast és a banki szavatolo
toke felépitését a rendszerszinten jelentds intézmények esetében, valamint az Eurdpai
Bankhatosag altal kidolgozott azonositasi alapmodszertan fobb elemeit. Kitekintés jelleggel
emellett roviden kitériink a nagy technologiai vallalatok esetleges rendszerszintli

jelentdségének ¢€s lehetséges szabalyozoi kezelésének megkozelitéseire is.
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4. A RENDSZERSZINTEN JELENTOS INTEZMENYEK KOCKAZATAINAK
MERSEKLESE AZ EUROPAI UNIOBAN

4.1. A rendszerszinten jelentds intézményekhez kapcsolodo kockazatok mérséklésének
lehetoségei

A kockazatok kezelése és az érintett intézmények azonositasa kapcsdn a nemzetkozi pénziigyi
szabalyozas vezetdé nemzetkozi féoruma, a bazeli székhelyli Financial Stability Board (FSB),
illetve a Nemzetkozi Elszamolasok Bankjanak (Bank for International Settlements, BIS)
Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsaga (Basel Committee on Banking Supervision, BCBS)
szabalyozasi alapelveket és ajanlasokat dolgozott ki. Az SlI-kre vonatkozo nemzetkozi
szabalyozasi sztenderdeket 2014-t6l az EU pénziigyi szabalyozésa is implementélta, igy azok

a kozép-kelet eurdpai régids orszagokban és Magyarorszag esetében is alkalmazandok.

A rendszerszinten jelentds pénziigyi intézmények kockazatainak mérséklése kapcsan a
nemzetkodzi ajanlas és az ezt implementalo helyi szabalyozasok alapvetéen egy addicionalis
tokepuffer bevezetését irjak eld. A rendszerszinten jelentds intézmények tokepufferét a teljes
kockazati  kitettségértékre (Risk Weighted Assets, RWA) vetitett tobblettoke-
kovetelményként kell megképeznie az érintett intézménynek. A puffer mértéke attol fiigg,
hogy az adott intézmény mennyire bizonyul rendszerkockézati szempontbdl jelentdsnek. Az
uj makroprudencialis eszko6z alapvetéen négy csatorndn keresztiil hathat (ezen
mechanizmusok fobb elemeit, illetve a megemelkedett tokekoltség hitelezésre gyakorolt

altalanos hatasat illusztralja az 1. bra):

I. A rendszerszinten jelentds intézmények finanszirozasi koltségeiben nem megjelend
externdlidkat (azaz a tarsadalmilag karos mértékii talzott kockézatvallalast)
ellensulyozza, tompithatja;

II.  Kiegyenlitheti a versenyt az implicit allami garancidval rendelkezé nagybankok és
azzal nem rendelkez0 kisebb bankok kozott;

III.  Addicionalis tOkepufferként csokkenti az d4llami pénzek felhasznéaldsanak
valoszinliségét ¢s mértekét egy esetlegesen bekovetkezd fizetésképtelenség esetén;
IV. A puffer novekvd mértéke miatt ellendsztonzot jelenthet a tovabbi tulzott terjeszkedés

ellen.
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1. abra: A rendszerszinten jelentés intézményekre eléirt tokepuffer egyszeriisitett
transzmissziés mechanizmusa

Bt H Tevékenység
Onkéntes H n “ : q : : ) T
ufferek i BRESHEIARgy q H'tEI, i Hitelkereslet | kihelyezées nem-
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0y ke N -
bevonas t Eszkozarak
Szabélyozéi Eszkozok,

arbitrazs :  magas RWA-val|

i [ Rendszerszinten | i

H jelentds H

: | tevékenységek| ) :

.............................. Varakozasi
l csatorna

Feszesebb
kockazatmenedzsment

Veszteség elnyeld képesség |

Direkt / indirekt
fertGzési hatasok |

[ Erkolcsi kockazat | ]

,» Too-big-to-fail” tulzott Varhato tarsadalmi koltseg Ellenallsképessé
kockazatvallalas | (PD-n keresztiil)| P g1
Forras: ESRB, MNB.

Természetesen a rendszerszinten jelentds intézmények azonositdsanak és a tékepuffer
alkalmazaséanak is lehetnek nem kivant, negativ hatasai. Az addicionalis tokepuffer tartasanak
koltsége egyrészt arra 0sztondzheti a piaci szereploket, hogy a bankoknal kevésbé szigort
szabalyokkal mikodé pénziigyi intézmények (arnyékbankrendszer) felé¢ tereljen
tevékenységeket. Masrészt a SIFI jelleg explicit, hatésagok altali kimondasa miatt indirekt
modon tovabb ndvelheti az érintett intézmények kapcsan felmeriilé moralis kockazatot (SIFI
»pecsét”). Végiil érdemi belépési korlatokat is okozhat a globalisan rendszerszinten jelentds
pénziigyi intézmények piacan, mivel ellendsztondzheti a SIFT statusszal még nem rendelkezd
intézményeket a nemzetkdzi halozatok kialakitasaban (az erdsebb nemzetkdzi aktivitas SIFI
terhekkel jarna, amit az adott intézmény nem akar vallalni). A novekvo belépési korlatok igy
karosan hathatnak a globalis versenyre, ami pénziigy stabilitasi szempontbol sem kivanatos

(Weistoffer, 2011).

A kozép-kelet eurdpai régidban alapvetéen az egyéb (nemzeti) rendszerszinten jelentds

intézmények (O-SII) kockéazatainak mérséklése a relevans. Az ezen intézmények szamara
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eldirhato tékepufferek szabalyozasat a CRD IV/CRR szabalyozascsomag® rogzitette, amely

vonatkozo részeit a régios és a hazai hitelintézeti torvények is implementaltak.
A vonatkoz6 jogszabalyok® alapjan:

e A tokepuffert a legjobb mindségli szavatolotokébdl (Common Equity Tier 1, a
tovabbiakban: CET1) kell képezni;

e A tokepufferrata maximalis értéke 2 szazalék a teljes kockazati kitettségértek (RWA)
arAnyaban, de a CRD V'® alapjan mar O-SII tékepufferek esetében is eléirhato 3
szazalékos elvaras felligyeleti diszkrécid mellett.

e Evente feliil kell vizsgalni (mind az O-SII intézmények listdjat, mind a rajuk
vonatkoz6 pufferrata mértékét);

e A nemzeti szintli hatésagnak nyilvanossagra hozatali és értesitési kotelezettsége van a

tokepufferek vonatkozasaban.

A jogszabalyok tobbféle tokepuffer eldirasat is lehetové teszik, attol filiggden, hogy a
hatésdgok mely makroprudencidlis kockézato(ka)t kivanjak kezelni (2. abra). A CRD IV
esetében a tokepufferekre vonatkozo kozos szabalyok is rogzitésre keriiltek, amelyekre azért
van sziikség, hogy az adott esetben azonos céllal alkalmazott tokepufferek (ez jellemzden a
G-SII, O-SII és a rendszerkockazati tékepuffer'' esetében meriil fel) halmozddéasénak legyen
korlatja. Az azonos konszolidacios szinten megallapitott G-SII eldiras, O-SII eldiras és a
szintén azonos szinten megallapitott rendszerkockazati t6kepuffer értékei nem adddnak Gssze,

hanem 4ltaldnos szabalyként a legmagasabb érvényesiil koziiliik'>. A CRD V ezt a keretet

SAZ EUROPAI PARLAMENT ES A TANACS 2013/36/EU IRANYELVE a hitelintézetek tevékenységéhez
valé hozzaférésrdl és a hitelintézetek és befektetési vallalkozasok prudencidlis feliigyeletérdl, a 2002/87/EK
iranyelv modositasarol, a 2006/48/EK ¢és a 2006/49/EK iranyelv hatalyon kiviil helyezésérdl, 2013. junius 26.,
valamint AZ EUROPAI PARLAMENT ES A TANACS 575/2013/EU RENDELETE a hitelintézetekre és
befektetési vallalkozasokra vonatkozé prudencialis kovetelményekrdl és a 648/2012/EU rendelet moédositasarol,
2013. junius 26.

9 A vonatkozd hazai jogszabalyok a 2013. évi CCXXXVIIL. torvény a hitelintézetekrél és pénziigyi
vallalkozasokrol, illetve a 2013. évi CXXXIX. térvény a Magyar Nemzeti Bankrol.

v AZ EUROPAI PARLAMENT ES A TANACS 2019/878 IRANYELVE a 2013/36/EU iranyelvnek a
mentesitett szervezetek, a pénziigyi holding tarsasagok, a vegyes pénziigyi holding tarsasagok, a javadalmazas, a
feligyeleti intézkedések és hataskorok, valamint a tékefenntartdsi intézkedések tekintetében torténd
modositasarol.

1" Az O-SII puffer alkalmazasi szabalyainak Osszetettsége, valamint a t6kepuffer maximalis mértékének
viszonylag alacsony szintje arra 0sztondzte az EU tagallamok némelyikét, hogy a rendszerkockazati jelentdségi
intézményekkel 6sszefliggd kockazatok kezelésére a rendszerkockazati tékepuffert alkalmazzak. Ez a tékepuffer
ugyan a szabalyozas alapjan nem kifejezetten ezt a kockazatot célozza, de az alkalmazas feltételei igen
rugalmasak, igy ezzel az eszkdzzel tobbek kozott Csehorszag, Horvatorszag, Hollandia és Svédorszag is élt.

12 Bz alol kivételt képez, ha a rendszerkockazati t6kepuffer csak belfoldi kitettségekre keriil el8irasra, ilyenkor az
adott konszolidacids szinten a G-SII és az O-SII kdziil a magasabb eldiras értékéhez hozzaadodik az SRB rata.
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modositotta, a jelenleg hatdlyos szabalyok szerint a rendszerkockazati tokepuffer mar nem
alkalmazhat6 O-SII jellegli kockazatok kezelésére, ezért mindig addiciondlis a
rendszerkockazati tokepuffer és az O-SII/G-SII puffer. Amennyiben az érintett intézmény
nem teljesiti ezeket a tobblettoke-kovetelményeket, akkor az osztalékot és a

teljesitményjavadalmazast érintd kifizetési korlatozasok 1épnek életbe.

2. abra: A szavatolo toke eloirasok a Bazel I1I ajanlasok és a CRD IV/CRR alapjan

| 2. pillér | :I- 0% - ...
| 0O-SlI tékepuffer | } 0% - 2%

Rendszerkock. tékepuffer } 0%-3%..5% ...

Anticiklikus t8kepuffer } 0% - 2,5%

Tékefenntartasi puffer } 2,5%

Tier 2

CET1 8%

Forras: CRD IV/CRR alapjan sajat abra.
Megjegyzés: A CRD V alapjan mar O-SII tékepufferek esetében is eléirhato 3

szazalékos elvaras feliigyeleti diszkrécio mellett.

Ahogy azt a korabbiakban is bemutattuk, a rendszerszinten jelentds pénziigyi intézmények
kockézatait az addiciondlis tékepufferen (i) tal egy megfeleléen kialakitott, haté¢kony
szanalasi keretrendszer (ii), €s a kiemelt, specialis mikroprudencialis és makroprudencialis
feliigyeleti figyelem (iii) is mérsékelheti. A hatékony szandlési keretrendszer kialakitasa
kapcsdn az EU-ban a BRRD' elfogadasaval és tagallami implementacidival mér jelentds
eldrelépés tortént, azonban a teljes szanélasi rendszer megvalosuldsa és hatékony, kiprobalt
miikddése még hosszabb 1d6t vesz igénybe. Szintén még csak folyamatban van a specidlis

feliigyeleti figyelem alkalmazasanak részletes, egységesitett megvalositasa EU szinten.

4.2. Az Europai Bankhatosag altal kidolgozott azonositasi alapmodszertan fobb elemei
Annak érdekében, hogy az Eurdpai Unidban lehetdség szerint egységes és a G-Sll-kre

vonatkozo6 kovetelményekkel dsszhangban legyen az O-SII-k kezelése, az EBA iranymutatést

13 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2014/59/EU iranyelve (2014. majus 15.) a hitelintézetek és befektetési
vallalkozasok helyreallitasat és szanalasat célzo keretrendszer létrehozasardl és a 82/891/EGK tandcsi irdnyelv, a
2001/24/EK, 2002/47/EK, 2004/25/EK, 2005/56/EK, 2007/36/EK, 2011/35/EU, 2012/30/EU ¢és 2013/36/EU
iranyelv, valamint az 1093/2010/EU és a 648/2012/EU europai parlamenti és tanacsi rendelet modositasarol.
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adott ki az O-SII-k azonositasi és értékelési modszertanara vonatkozoan'®. Az iranymutatés
szerint az azonositdsnal négy mutatocsoport alapjan tiz, részesedés alapti mutatdt kell
Osszegezni (indikator alapu megkozelités). A négy mutatdcsoport esetében egy 0 és 10000
kozotti pontszadm keriill meghatarozdsra, ami alapjan minden érintett intézmény kap egy
Osszesitett pontszamot is (a négy mutatocsoport azonos, 25 szédzalékos sulyozast kap az
Osszesitett pontszdm meghatarozasakor, igy az 0sszesitett pontszam esetében is 0 és 10000
kozotti pontszamok lehetségesek). A négy csoport a méretet, a pénziigyi kozvetitésben
betoltott funkciok jelentdségét (helyettesithetOségét), a komplexitast (derivativak, hataron
atnyulo kitettségek) és a pénziigyi szervezetekkel fennallo Gsszekapcesoltsagot reprezentald
indikatorokat tartalmazza. Egy rogzitett hatarérték (350 pont) feletti pontszamot elérd
intézmények mindenképpen O-SII-nek mindsiilnek, rdadasul a bankrendszer sajatossadgainak
¢és az egyes bankok pontszdmainak alakuldsa alapjan a tagallami hatosdgok a 350 pontos
sztenderd kiiszobértéket -/+75 pontos savon beliil modosithatjak. Ezen tilmenden a tagallami
sajatossagokat jobban megragadd kvalitativ értékelés és kiegészitd indikatorok alapjan a
hatarértéktdl korlatozott mértékben eltérd intézmények is kaphatnak O-SII mindsitést,

amennyiben ezt az adott tagallami hatosag megfeleld indoklassal aldtdmasztja.

Az irdnymutatas kapcsan fontos megjegyezni, hogy egyrészt az abban szereplé modszertan
kiegészithetd orszagspecifikus addiciondlis indikatorokkal (ez a régios orszagok é€s hazank
szempontjabol mindenképpen indokolt, l4sd hélozati elemzések), masrészt az irdnymutatés
alapvetden az azonositasi modszertanra vonatkozik, a konkrét tokepuffer eldirasa, mértékének
meghatarozasa, differencidldsa a nemzeti hatdosagok dontési korébe tartozik az eurozonan
kiviili tagallamok esetében. Az eurozonan beliill — a Bankunio keretei miatt — ez a dontési
jogkdr némiképp megoszlik az EKB és a nemzeti hatdsagok kozott: az EKB egy 1épcsds, also
kiiszobnek valo megfelelést var el az O-SII tékepufferratdk megallapitdsa soran a tagallami

hatosagoktol.

https://www.eba.europa.eu/-/eba-publishes-criteria-to-assess-other-systemically-important-institutions-o-siis-
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3. tablazat: Az Europai Bankhatosag (EBA) altal kidolgozott azonositasi

alapmadszertan fobb indikator csoportjai

A kockazat jellege Alap indikatorok

_ 1. Hataron tuli kovetelések
Hatéron és piacokon ativeld .
Komplexitas 2.Hataron tuli kotelezettségek

tevékenységek mértéke )
3.0TC derivativak

A lehetséges veszteségek és
Méret fertézési hullamok relativ 4.Mérlegfoosszeg alapu részesedés

nagysaga

5.Pénziigyi intézmények kozotti kitettségek

A pénziigyi halozati 6.Pénziigyi intézmények kozotti
Osszekapcsoltsag felépitésbol fakado attételes kotelezettségek

kockazatok 7.Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok

allomanya

A realgazdasagi kozvetitoi 8.Részesedés a fizetési forgalomban
Jelentéség ) . _

szerep kiesésébdl fakadod 9.Magénszektor betétei (EU szint)
(Helyettesithetdség) oo .

kockazat nagysaga 10. Maganszektor hitelei (EU szint)

Forras: EBA.

A jelenlegi indikator lista elemei a kdvetkezd évek tapasztalatai alapjan még feliilvizsgalatra
keriilhetnek. Altalanos alapelvként megallapithaté, hogy a szabalyozo célja az indikatorok
olyan ,,csomagjanak” 0sszeallitasa, amely az egységesség, egyszerliség €s atlathatésag mellett
a lehetd legpontosabban ragadja meg annak a veszteségnek a relativ nagysagat, amit egy
rendszerszinten jelentds intézmény krizise okoz a pénziigyi rendszer tobbi szerepldjének,
valamint a pénziigyi kozvetités €s pénziligyi infrastruktara sériilésével a redlgazdasagi

szereploknek.

Az elmult iddszak egyik fontos fejleménye volt, hogy az Eurdpai Bankhatosag kezelni
szeretné az egyes tagallamok hatosagai altal meghatarozott O-SII tékepuffer szintek jelentds
eltérését. Az Eurdpai Bankhatdsag ugyanis ugy latta, hogy a tagallami hatosagok altal az O-
SII pontszamok aranyaban egymashoz képest lényegesen eltéré meértékii tokepuffereket
allapitanak meg, példaul jelenleg 325 és 6787 ponttal azonositott egyéb rendszerszinten

jelentds intézmény esetében is 2 szdzalékos pufferrata eldirds azonosithato az EU-ban (MNB,
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2021). A 2020 év végéig a tagallami jogrendszerbe implementdlandd6 CRD V!° alapjan az
Eurépai Bankhatdésdg mandatumanak fontos feladata volt, hogy az O-SII pufferek
kialakitasara ¢és meghatdrozasuk moddszertanara javaslatot tegyen az Eurdpai Bizottsag
szamara. A javaslat alapjan az Europai Bankhat6sag a tokepufferekre vonatkozé also limitek
bevezetését tartand j6 megoldasnak (4. tdblazat). A CRD V emellett tagallami hatadskorben
arra is lehetdséget biztosit, hogy az eddig alkalmazott 2 sz4zalékos tokepuffer szint helyett
akar 3 szazalékos pufferratat hatarozzanak meg a tagallami hatésagok. Korabban ezen okbdl
néhany tagallam (pl. Csehorszag, Dania) inkabb a rendszerkockazati tokepuffert alkalmazta
az O-SII tékepufferek helyett, azonban mar O-SII tékepufferek esetében is eldirhatd ilyen

szintli addicionélis puffer.

4. tablazat: Az EBA altal javasolt alsé tékepuffer limitek szintjei

O-SII Minimalis O-SII
pontszamok pufferratak
-749 0,25%
750 - 1299 0,50%
1300 - 1949 0,75%
1950 - 2699 1,00%
2700 - 4449 1,25%
4450 + 1,50%
Forras: EBA.

4.3. A rendszerszinten jelentds intézmények szabalyozoi kezelésének uj kihivasai: a nagy

technologiai vallalatok megjelenése a pénziigyi szolgaltatasok piacan

A rendszerszinten jelentds pénziigyi intézmények kapcsan jellemzden bankok, biztositok vagy
esetleg pénziigyi holding tarsasagok meriilnek fel, azonban az elmult idészak egyik fontos
fejleményeként egyre inkdbb ebbe a korbe tartoznak a nagy technoldgiai vallalatok (un.
BigTech-ek) is. A technoldgiai innovacié a pénziigyi szektorban sok szempontbol uj
kihivasokat hozott az elmult évtizedben. Nem csak 10j termékek, szolgaltatasok, elérési
csatorndk, hanem Uj szereplok is megjelentek: az un. FinTech és BigTech vallalatok egyarant

egyre aktivabbak a pénziigyi szolgaltatasok piacéan.
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Béar a szakirodalomban jelenleg nincs egy egységes, széleskdrben elfogadott definicido a
FinTech (financial technology) szolgaltatdsokra vonatkozdan, a Financial Stability Board
(FSB) értelmezése!® szerint FinTech megoldasnak tekinthetiink minden olyan technoldgia
vezérelt pénziligyi innovacidt, amely Uj iizleti modelleket, szolgaltatdsokat vagy termékeket
eredményezhet, és amelyek jelentds hatassal lehetnek a pénziigyi piacokra, intézményekre,
illetve a pénziigyi szolgaltatdsokra. A pénziigyi rendszerben a FinTech véllatok is egyre
meghatarozobbak, azonban esetiik policy szempontbdl a rendszerszintli jelentdség teriiletén
némiképp eltér a nagy technologiai vallalatokétol. Egyrészt — bar a FinTech cégek
tigyfélbazisa és aktivitasa is dinamikusan ndvekszik — az tligyfeleik szdma jelenleg még joval
alacsonyabb a BigTech cégek mar meglévo ligyfélbazisanal. Mésrészt a FinTech szerepldk az
EU-n beliil mar jellemzden valamilyen szabalyozott keretben végzik a tevékenységiiket a
pénziigyi szolgéltatasok kapcsan (példaul elektronikus pénz kibocsatoként vagy hitelintézeti
formaban), igy amennyiben rendszerszintli jelentéségiivé valna a miikodésiik, a jelenleg mar
meglévo, O-SII-kra vonatkozo szabalyozoi keretek jellemzéen mar alkalmazhatéak lennének
rajuk is'’. Végiil azt is érdemes megjegyezni, hogy esetiikben nem igazan gyakori jelenleg,
hogy valamilyen jelentds technoldgiai infrastrukturahoz kapcsolddo szolgaltatast nytjtandnak
a pénziigyi intézményeknek. Ezen okok miatt a kovetkezOkben alapvetéen a BigTech
vallalatok kapcsan felmeriild rendszerkockéazati tényezOkre fokuszalunk a pénziigyi
szolgéaltatasok teriiletén és kevésbé targyaljuk a FinTech cégek kapcsdn megjelend esetleges

rendszerkockazati kérdéseket,.

A BigTech cégek esetében a rendszerkockézati jelentdség tobb szempontbol is felmeriilhet.
Egyrészt ezen wvallalatok méar a nem-pénziigyi szolgaltatasaik kapcsan 1is csaknem
megkeriilhetetlenek: olyan o6ridsi tigyfélallomannyal és az aktivitdsukhoz kapcsolodo
adatbazissal rendelkeznek, amelyek a halozatos hatdsok miatt jelentds versenyelonyt
biztosithatnak szamukra szdmos szolgaltatas esetében. Emellett a nagy technoldgiai vallalatok
egyre aktivabbak a pénziigyi intézményeknek nyujtott technoldgiai szolgaltatasok teriiletén is
(felhd szolgaltatasok, fizetési technoldgiai megoldasok, stb.), ami miatt mar a pénziigyi

infrastruktura szempontjabol is egyre jelentdsebb pénziigyi stabilitdsi kockazattal

' http://www.fsb.org/wp-content/uploads/R270617.pdf
|

7 Bzt némiképp arnyalja, hogy a hitelintézetekt6l eléréen az elektronikus pénz kibocsatokra vonatkozdan
jelenleg nem kell alkalmazni az O-SII eléirdsokat, esetiikben nem keriil felmérésre a rendszerszintii jelentdség.
Ennek alapvetden az az oka, hogy a jelenlegi szabalyozasi keret a hitelintézetekhez képest a miikodéstikbol
fakado lehetséges rendszerkockazatokat lényegesen alacsonyabb szintlinek tartja, mivel a nyujthatod

szolgéltatasaik kore erdsen korlatozott, példaul betétet nem gyiijthetnek és hitelt sem nyujthatnak.
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rendelkezhetnek (Ehrentraud et al., 2022). Végil természetesen maguk is nyujtanak
pénziigyi, vagy pénziigyekhez kapcsolodd szolgéltatast kozvetleniil vagy egyéb pénziigyi
intézmények szolgaltatasat beépitve az értéklancukba, ami kapcsan szintén megjelenhet a

rendszerszintl jelentdség kérdéskore.

A nagy technoldgiai vallalatok kapcsan szabalyozasi szempontbdl fontos tényezd, hogy ezen
intézmények jellemzden Osszetett struktiraban miikodnek, mind intézményi, mind geografiai
szempontbol bonyolult tulajdonosi €s iranyitasi rendszerben. Amennyiben az adott BigTech
csoporton beliil van valamilyen pénziigyi szolgaltatast nyujtd leanyvallalat, arra vonatkozoan
természetesen rendelkeznek az adott orszdgban elvart miikodési engedéllyel, azonban ez csak
az egyedi tagvallalatot érinti, az egész csoportra vonatkozoan jellemzden nincsenek
szabalyozasi elvarasok, hiszen az egész csoport f6 tevékenysége jellemzden mar nem
pénziigyi szolgaltatas (Ehrentraud et al., 2022). Ezt a helyzetet sok esetben tovabb bonyolitja,
ha ezen intézmények olyan pénziigyi szolgaltatdsokat nytjtanak, amik szdmos orszagokban
nem engedélykotelesek (pl. fizetési szolgaltatasokhoz kapcsoldodd technologiai megoldasok,
kriptoeszk6zokhéz kapcsolddd szolgéltatasok, bizonyos orszagokban a hitelnyujtés,

részletesen lasd példaul Europai Bizottsag (2021) vagy Eurdpai Bizottsag (2022)).

A BigTech cégek pénziigyi intézményeknek nyujtott technoldgiai szolgaltatasaira
vonatkozoéan a legtobb orszagban nincsenek atfogd, dedikalt eldirasok, igy ezek
rendszerkockézati dimenzidja sem kezelt megfeleld modon. Bér a kritikus szolgaltatdsokra
vonatkozoan azonosithatok indirekt elvarasok (pl.: miikddési kockazat kezelése,
krizishelyzetre vonatkozo6 eldirdsok), nem csak az atfogd, hanem a szolgaltatasspecifikus
eldirasok is viszonylag ritkdk ezen esetekben (a szolgaltatasspecifikus eldirasok kapcsan azért
érdemes megemliteni példaul a felhdszolgaltatasokra vonatkozé hazai'® és EU-s'
elvarasrendszert, illetve szélesebb kontextusban az EU késziild6 DORA? szabdlyozisat). A
piaci versenyt torzitd gyakorlatok vonatkozéasaban is azonosithatok olyan elvarasok, amelyek
érinthetik a pénziligyl intézményeknek nyujtott technologiai szolgaltatasok teriiletét (pl.:

versenyjogi eldirasok), azonban ezek esetében szintén nem beszélhetiink atfogd

szabalyozasrol a BigTech-ek 4ltal jelentett rendszerkockazati jelentdség kapcsan. Mivel a

¥ https://www.mnb.hu/letoltes/4-2019-felho.pdf
“https://www.eba.europa.eu/regulation-and-policy/internal-governance/recommendations-on-outsourcing-to-
cloud-service-providers
“"https://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2022/11/28/digital-finance-council-adopts-digital-
operational-resilience-act/
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teljes BigTech csoport szintjén jelenleg nem azonosithatok atfogd rendszerkockdzati
eloirasok, igy a rendszerszintli kockazatok kiemelt lehetséges tényezdit, a pénziigyi €s a nem
pénziigyi szolgaltatasok interakciojat, valamint az ehhez kapcsolodd csoport szinti

Osszefonddasokat nem képes a jelenlegi keretrendszer kezelni (Ehrentraud et al., 2022).

4.3.1. A nagy technologiai vallalatok a pénziigyi szolgaltatasok piacan

A pénziigyi szolgaltatasok teriiletén az elmult iddszakban szdmos 1j termék, szolgaltatas,
elérési csatorna, valamint 0j szerepld jelent meg a digitalizacidnak és az 0j technologiai
megoldasoknak koszonhetden. Ennek keretében egyre tobb BigTech szerepld kezdett
pénziigyi szolgaltatasokhoz kapcsolodd megoldasokat nyujtani. Eleinte foként fizetési
szolgéaltatasokhoz kapcsolodoan jelentek meg ezek a megoldasok, gondoljunk csak a 2007-
ben elindult Amazon Pay, a 2011-ben elindult Google Wallet (jelenleg Google Pay) vagy a
2014-ben elindult Apple Pay szolgaltatdsokra. A késObbiekben ez a szolgéltatasi kor
fokozatosan bdviilt, jelenleg mar a fizetési szolgaltatdsok mellett lakossagi és vallalati
hitelnyujtas, valamint kriptoeszk6zokhoz kapcsolodo szolgaltatasok is megjelentek (az elmult
néhany év relevans BigTech aktivitasai kapcsan részletesen lasd példaul Ehrentraud et al.,
2022). Ezen szolgaltatasok esetében érdemes megjegyezni, hogy nem mindegyik szolgaltatast
nyujtja kozvetleniil maga a BigTech véllalati csoport, szdmos esetben egy banki szerepldvel

kozosen biztositjak a pénziigyi szolgaltatast (pl.: hitelnytjtas, bankkartya kibocsatas).

A BigTech vallalatok kapcsan a jelenlegi pénziigyi szabalyozasi keret nem igazan alkalmas
arra, hogy az esetleges rendszerkockazatokat kezelje, mivel a nagy technologiai véllalatokra
vonatkozoan nincsen egy atfogd dedikalt szabdlyozdas a pénziigyi szolgaltatasok
vonatkozasdban. Ezen szabdlyozasi probléma miatt az elmult id6szakban felmeriilt, hogy a
jelenlegi intézményi €s szektor fokuszl szabalyozast érdemes lenne inkabb egy tevékenység
alaptl szabalyozas felé terelni (a téma kapcsan részletesebben lasd példaul Restoy, 2021; Borio
etal., 2022). A tevékenység alapll szabalyozas azonban kevésbé atfogo jellegii altalaban, mint
a jelenleg miikodo, pénziigyi intézményekre vonatkoz6 keretrendszer, ami pénziigyi stabilitasi
szempontokbol hatékonyabb lenne (tevékenységi korok esetleges korlatozasa intézményi
szinten, szigort vallalatiranyitasi eldirdsok, esetlegesen osztalékfizetési korlatok, stb.).
Emellett a tevékenyég alapu szabalyozas éppen azt a kérdést nem kezelné, hogy a BigTech
cégek esetében Osszekapcsolodik a sajatos iizleti modellek miatt a nem pénziigyi és a

pénziigyi szolgaltatdsok kore (Ehrentraud et al., 2022). Versenyjogi szempontbol mar vannak

45



eléremutatd szabalyozési kezdeményezések (lasd példaul Crisanto et al., 2021), azonban a
pénziigyi szabalyozas jelenleg még nem kezeli a komplexitdsuknak megfeleléen a nagy

technoldgiai vallalatok esetleges rendszerkockazati jelentoségét.

4.3.2. A rendszerkockazatok kérdéskore a nagy technologiai vallalatok esetében

A nagy technologiai vallatok mikodése szamos teriileten komoly kihivasokat jelenthet a
szabalyozd hatosagok szamara. Milkodésiik ¢és sajatos tzleti modelljiik versenyjogi,
adatvédelmi, fogyasztovédelmi, valamint pénziigyi stabilitdsi kockazatokat hordozhat (BIS,
2019). A pénziigyi szolgaltatdsok kapcsan ezen intézmények esetleges rendszerszintii
jelentdsége mind globalis, mind regiondlis szinten fontos kérdés, ugyanis a jelenlegi
keretrendszer nem képes méretiikhdz ¢és komplexitdsukhoz mérten kezelni ezen
intézményeket. A BigTech-ek mitkodésébdl fakadd pénziigyi stabilitasi kockazatok jelentds
részben az Aaltaluk kezelt hatalmas adatmennyiség, a nem pénziigyi €és a pénziigyi
szolgéltatasok Osszefonoddsa, az ebbdl fakadd halézatos hatdsok, valamint az altaluk

biztositott sokszor egyedi technologiai megoldasok miatt alakulhatnak ki.

A vonatkoz6 szakirodalom alapjan alapvetden két kozvetlen és két valamelyest kozvetett,
Osszekapcsoltsagi csatorna azonosithatd a nagy technoldgiai véllatok pénziigyi szektorban
betoltott rendszerkockézati jelentdsége kapcesan (lasd példaul BIS, 2019; Borio et al., 2022;
Ehrentraud et al., 2022):

o Kozvetleniil nyujtott pénziigyi szolgaltatdsok: A BigTech vallalatok szdmos esetben

kozvetleniil is nytjtanak pénziigyi szolgaltatasokat, sokszor a leanyvallalatukon, vagy
egy pénziigyi intézménnyel kozdsen alapitott kozos vallalaton keresztil. Az
atlathatosagot erdsen ronthatja, hogy ez utdbbi esetben a feleldsségi korok nehezebben
szétvalaszthatok, illetve ezen pénziigyi szolgaltatdsokat sokszor az értéklancokba,
igyfélfolyamatokba beagyazva nyujtjak, igy maga a BigTech vallalat az adott
értéklanc csak egy kisebb részéért felel. Ezen szolgaltatdsok esetében jelentds
mitkddési kockazatot jelenthet a BigTech csoport egyéb tagvallalataitdl vald esetleges
fliggés, mind adatkezelési €s tarolasi, mind technoldgiai oldalr6l. Az ezen csatorndn

felepiild pénziigyi szolgéltatasok mar csak a BigTech cégek oridsi felhasznaloi bazisa
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miatt is rendszerszinten jelentések lehetnek®!' (pénziigyi rendszerben betdltétt szerep,

nehéz helyettesithetdség, stb.).

Technoldgiai szolgéltatdsok a pénziigyi intézmények szamara: A pénzigyi

intézmények sokszor jelentds mértékben veszik igénybe a BigTech-ek altal nyujtott
technoldgiai infrastruktura szolgaltatasokat (kiemelten a felhd szolgéltatasokat).
Egyrészt ezen szolgéltatasok nyuUjtasa jelentds mértékli  kiberbiztonsagi
fenyegetéseknek teszi ki a BigTech cégeket, amelyek esetleges realizalédasa komoly
adatvédelmi és reputacios kihivasokat jelenthet a pénziigyi intézmények szamadra, ha
adataikat ezen vallalatoknal taroltdk. Emellett szintén problémads, hogy viszonylag
kevés nagy technoldgiai vallalat nyujt megfeleld szinten ilyen szolgaltatdsokat, ami
noveli a koncentracids kockazatokat ezen kritikusnak tekinthetd infrastrukturan. Végiil
tovabbi kockazatot jelenthet, amennyiben a pénziigyi intézmények nemcsak valamely
mellékrendszeriiket, hanem példdul a szamlavezetd rendszeriiket is ezen technologiai
infrastruktiran futtatjdk. Ezen kockazatokat némileg mérsékelhetik a hibrid
megoldasok (un. on-premise ¢s felhd szolgaltatdsok kombindcidja), azonban ezen
technoldgiai szolgéltatasok mindenképpen olyan rendszerkockézati jelentoséggel
birnak, amivel policy szempontbdl indokolt foglalkozni. Ezekre a szolgaltatdsokra
ugyanis a legtobb orszagban jelenleg nincs atfogd, dedikdlt szabalyozoéi

elvarasrendszer.

A felhasznaloknak nyujtott pénziigyi és nem pénziigyi szolgaltatasok Osszefonddasa

miatti piaci koncentracié kockdzata: A nagy technologiai vallalatok a halozatos

hatasok kiaknazasa érdekében egyre tobb felhasznilonak egyre tobb szolgaltatast
nyujtanak, az igy generalddott adatokat pedig a keresztértékesitések soran fel tudjak
hasznalni. Mikdzben tehat az adott BigTech cég pénziigyi szolgéltatdst nyujt,
felhasznalhatja a nem pénziigyi szolgaltatasai kapcsan megszerzett adatokat, illetve az
ehhez kapcsolodd technolodgiai infrastruktirat is, ami érdemi versenyelonyt jelenthet
¢s torzithatja a piaci versenyt (lasd példaul Padilla — de la Mano, 2019, Ehrentraud et

al, 2022). Ez nem csak versenyjogi szempontbol lehet fontos, hanem

A téma kapcsan érdemes megjegyezni, hogy a BigTech cégek esetleges tokenizalt eszkozkibocsatésai,

stablecoin megoldasai mar csak a lehetséges tligyfélbazis mérete miatt is jelentds pénziigyi stabilitasi,

fogyasztovédelmi, adatvédelmi, pénzmosasi vagy akéar monetéris politikai kockézatokat hordozhatnak (lasd

példaul a Facebook (jelenleg Meta) korabbi Libra (Diem) kezdeményezését).
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rendszerkockazati szempontbdl is, hiszen az erdteljes piaci koncentracid miatt
rendszerszinten jelentds intézmények alakulhatnak ki. Erdemes megjegyezni, hogy ez
a kockazat leginkabb az 6sszekapcsoltsdgi dimenzidt ragadja meg a pénziigyi és a nem
pénziigyi szolgaltatasok kapcsan, foként emiatt érdemes kiilon kezelni az elsé pontban

jelzett kockazati csatornatol.

e A pénziigyi szolgaltatasok és a technoldgiai infrastruktura szolgaltatdsok

Osszefonodasa miatt felmeriild koncentracids kockazatok: Ahogy kordbban is jeleztiik,

a BigTech wvallalatok egyre aktivabbak a pénziigyi intézményeknek nyujtott
technoldgiai szolgaltatasok teriiletén. Ez azonban nem csak olyan szempontbol
jelenthet rendszerszintli jelentOséget, hogy kritikus technoldgiai infrastruktarat
milkodtetnek a pénziigyi intézményeknek (felhd szolgaltatasok, fizetési technoldgiai
megoldasok, stb.), hanem ezen szereplok sajat maguk is nyuUjtanak pénziigyi
szolgaltatdsokat (lasd elsé pont), igy sok esetben egyszerre tekinthet6k a pénziigyi
intézmények versenytarsainak és beszallitoinak. A felhd szolgaltatdsok kérdéskore
raadasul még inkabb problémas lehet, hiszen ebben az esetben akadr az érintett
pénziigyi intézmények tiigyféladatbazisai is az adott BigTech wvallalat szerverein
vannak, mikdzben bizonyos pénziigyi szolgaltatdsok kapcsan egymds versenytarsai.
Ez az Osszekapcsoltsdg jelentds kockazatokat hordozhat, amit egy jovobeli

szabalyozasi keretrendszernek fontos lenne kezelnie.

4.3.3. Lehetséges szabalyozasi megkozelitések a pénziigyi szolgaltatasokban aktiv nagy
technologiai vallalatok kapcsan

Az eldzd alfejezetben bemutattuk, hogy a nagy technoldgiai vallalatok kapcsan — foként a
sajatos miikodési modelljiikbdl fakadéan — a jelenlegi pénziigyi szabalyozasi keretben tobb
jelentds rendszerkockazati tényezd is felmeriil. Egy 0j, a nagy technologiai véllalatokra
fokuszalo dedikalt pénziigyi szabalyozasi keret kialakitasa soran azonban szamos kihivést
érdemes azonositani. Egyrészt sokszor nem egyértelmii, hogy pontosan mely szolgaltatasuk
tekinthetd pénziigyi szolgaltatasnak és mely szolgaltatasuk nem pénziigyi szolgaltatdsnak (a
technologiai megoldasok és az értéklancokba tortént integracid miatt ez a szétvalasztas
sokszor nehéz lehet). Masrészt a szabalyozas kialakitdsa sordn szamos érintett teriilet is
relevans (adatvédelem, fogyasztévédelem, versenyjog, stb.), melyek esetleges interakcioit

szintén kezelni sziikséges. Emellett a BigTech csoportok szervezeti felépitése is meglehetdsen
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Osszetett, igy az intézményi ¢és vallalatiranyitasi kérdések kezelése mind szabalyozasi, mind

ellendrzési oldalrdl komoly kihivast jelenthetnek. Végiil ezen intézmények globalis szerepldk,

igy szamos eltéré lokalis vagy regionalis szabalyozasnak is meg kell megfelelnilik, ami

szintén noveli a komplexitast.

A pénziigyi szolgéltatdsokban aktiv nagy technologiai véallalatok kapcsan a jelenlegi

szabalyozasi keretek modositasara, esetleges finomhangolasara alapvetéen harom lehetséges

modellt azonositott Ehrentraud et al. (2022):

L.

II.

III.

»Korlatozas” (Restriction): Ebben a megkozelitésben alapvetéen az un.
profiltisztasagi elv érvényesiilne, azaz a pénziigyi szolgaltatdsokban aktiv BigTech
csoportok nem végezhetnének egyéb kereskedelmi tevékenységet. A megkozelités
meglehetdsen szigortnak tekinthetd — foként a jelenlegi helyzethez viszonyitva —
azonban nem teljesen példa nélkiili, szdmos orszagban van szabdlyozés arra, hogy
bizonyos tevékenységek végzése nem engedélyezett a pénziigyi intézményi csoportok

szamara (pl.: szerencsejatékhoz kapcsolddo tevékenységek).

»ElKiilonités” (Segregation): Ez a megkozelités azt céloznd, hogy a pénziigyi
szolgéaltatdsokat nyujtod intézmény teljesen el legyen kiilonitve az egyéb kereskedelmi
tevékenységet végzd szereploktdl az adott BigTech csoportban. A 1933-ban hatalyba
1épett Glass-Steagall torvény példaul hasonl6 jelleghi elvarast tartalmazott a befektetési
és a kereskedelmi banki tevékenységek szétvélasztisa kapcsin?’, de Kinaban is
hasonldé megkdozelitésli szabalyozas korvonalazodott a pénziigyi holding véllalatok

vonatkozasaban, ami a BigTech-ekre is alkalmazando bizonyos esetekben.

»Bevonas” (Inclusion): A harmadik megkozelités szerint indokolt lenne 1étrehozni
egy dedikalt szabalyozasi kategoriat a pénziigyi szolgaltatdsokban aktiv BigTech
véllalatokra vonatkozéan. Az 1) szabalyozési keretben erds kontrollok (irdnyitasi
iigymenet, miikodési ellenalloképességre vonatkozo eldirdsok, pénziigyi miikodésre
vonatkozé szabalyok, stb.) jelennének meg az esetleges csoporton beliili fliggdségek
¢s Osszefonddasok kezelésére (a megkdzelités részletes ismertetése kapcsan lasd

Ehrentraud et al., 2022).
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Az 5. tablazatban roviden attekintjiik a harom lehetséges szabalyozdi megkdzelités esetleges
elényeit és hatranyait. Az Eurdpai Unidban jelenleg még nincs dedikalt szabalyozéas a
pénziigyi szolgaltatasokban aktiv nagy technoldgiai vallalatok rendszerkockazati
jelentdségének kezelése kapcsan, de egy 0j szabalyozas esetében vélhetden a ,,Elkiilonités”

vagy a ,,Bevonds” irdnydba mutatd szabalyozéi modell lenne igéretes.

5. tablazat: Lehetséges szabalyozasi modellek a pénziigyi szolgaltatasokban aktiv nagy

technologiai vallalatok kapcsan

»Korlatozas” »ElKiilonités” »Bevonas”
(Restriction) (Segregation) (Inclusion)
o Szétvalasztasra keriilnek | o Atfogd, csoport

¢ Alkalmazésa

viszonylag egyszer(i

e A kockazatok
Elényok egyértelmiien
azonosithatok és

kezelhetok

e Korlatozhatja az
innovaciot
e Jelentdsen
csokkentheti a
Hatranyok szolgaltatok és a
szolgaltatasok

sokszinliségét

Forras: Ehrentraud et al. (2022).

a pénziigyi
tevékenységek a nem
pénziigyi
szolgéltatdsokhoz
kapcsolddo
kockazatoktol

o Atlathatosag

e A csoport szintii
kockézatok esetleges
alulbecsléséhez vezethet

¢ Az dsszekapcsoltsagok
vonatkozasdban limitek
meghatarozasat igényli,
ami érdemi
ellendsztonzo lehet a
pénziigyi szolgaltatasok

nyujtasaban

szintli megkdozelités
o Lehetdvé teszi az

innovaciot és a

hatékonysag

novelését

e A gyakorlati
implementéacio
Osszetett, az
ellendrzés nehézkes
lehet

e Nem megfeleld
szabalyozoi

korlatokhoz vezethet
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Ebben a fejezetben attekintettilk, hogy a rendszerszinten jelentds intézmények esetében
felmeriil6 kockéazatokat milyen megkdzelités és szabdlyozas keretében kezelik az Eurodpai
Unioban, illetve roviden kitértiink a pénziigyi szolgaltatadsokban aktiv nagy technoldgiai
vallalatok esetleges rendszerszintii jelentdségének és lehetséges szabalyozoi kezelésének
megkozelitéseire is. A kovetkezokben attekintjik az Eurdpai Unidban azonositott
rendszerszinten jelentds intézmények (O-SII-k) fébb jellemzdit, megvizsgaljuk az EU
tagallami felel6s hatosagok dontéseit a rendszerszinten jelentds intézmények azonositasa és

tokepuffer eldirdsai kapcsan, illetve elvégezziik az EU-s O-SII-k klaszterelemzését is.
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5. RENDSZERSZINTEN JELENTOS INTEZMENYEK AZ EUROPAI UNIOBAN

5.1. Attekintés az Eurépai Uniéban azonositott rendszerszinten jelentds intézményekrél

A 2020-as EBA adatok alapjan az EU-ban 6sszesen 173 darab O-SII-t azonositottak a
tagallami hatdsagok. A hivatalos bejelentési kotelezettség ota az lathatd, hogy 2015 és 2017
kozott az azonositott O-SII-k szama érdemben nétt (173-r6l 203-ra), majd ezt kovetden 2018
és 2020 kozott visszaesett a szamuk a 2015-6s szintre (3. abra). Az azonositott O-SII-k
szamanak valtozadsa mogott mind a listara keriild Uj intézmények, mind az onnan lekeriilok
mozgattak, de sokszor mindkettd mogott felvasarlasok és Osszeolvadasok alltak (az O-SII
listara keriilések esetében ez adott esetben azt jelentette, hogy két korabban kisebb szerepld a

felvasarlas vagy 0sszeolvadast kovetden mar O-SII-nak mindsiilt).

Az EU-ban azonositott O-SII-k piaci részesedése jelentds, az Osszesitett mérlegf6osszegiik a
2018-as adatok alapjan mintegy 33 ezer milliard eurot tett ki, ami a teljes EU-s bankrendszer
mérlegfoosszegének 68 szazaléka volt (EBA, 2020). Ez sokkal domindnsabb ardnyt mutat,
mint a globalis SIFI-k mérlegféosszeg aranyos piaci részesedése, ami az IMF becslése alapjan
mintegy 44 szazalék (IMF, 2017). Tagéallami szinten ez az arany mar erdteljesen szor, a
tagallami szinti median 81 szazalék, a legkisebb érték 37 szazalék, a legnagyobb pedig 95
szazalék (EBA, 2020). Az EU-s O-SII-k maganszektornak nyujtott hitelekbdl torténd
részesedése kapcsan nagyjabol hasonld eloszlas lathato (részletesen lasd Mellékletek MI.

tablazat).

3. abra: Az O-SII-k szamanak alakulasa az EU-ban

darab darab
250 250

200 - 200
150 150
100 - 100
50 1 50
0 0
-50 -50
2015 2016 2017 2018 2019 2020
‘ W O-Sll-k szama az EU-ban M Bekertlt O-Sll-k szama M Kikertlt O-SlI-k szama
Forras: EBA.
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Az EU-s O-SII-k mérlegf6osszegének GDP-hez viszonyitott ardnya szintén heterogén képet
mutat, de a legtobb tagallamban nagyon meghatarozé a szerepiik. A tagéllami szinti EU-s

atlag 182 szazalék, de van példa 37 és 800 szazalékos aranyra is (EBA, 2020).

A tagallami hatdsagok altal azonositott O-SII-k jellemzden anyabankok, azaz a legmagasabb
szintli konszolidacids szinten allnak (EBA, 2020). A 2018-as adatok szerint az EU-s O-SII-k
mintegy 59 szdzaléka volt O-SII anyabank, 35 szdzaléka pedig mas tagallam O-SII bankjanak
lednybankja (4. abra). Az EU-s O-SII-k kapcsan kiemelten fontos kérdés, hogy milyen a
tokehelyzetiik. Altaldban elmondhaté, hogy az EU-s O-SII-k tokeellatottsiga magas, a
tagallami szintii 4tlagos CET1 rata 18,06 szazalék a 2018-as adatok alapjan, bar ezen a
terlileten is erdteljes a hetergenitds, hiszen van példa 6,63 szazalékos ¢és extrém moddon
kiemelked6 77,3 szazalékos értékre is (EBA, 2020). Az eloszlas is azt mutatja, hogy az O-SII-
k tékehelyzete jobb, mint a teljes EU-s bankszektoré: mig az EU-s O-SII-k haromnegyede 15
szazalék feletti CET1 rataval rendelkezik, addig ez a teljes EU-s bankrendszer esetében 13
szazalék alatti, de a median esetében is hasonld lathato (17 szazalékos CET1 rata az O-SII-k

esetében; 15,4 szazalék a teljes EU-s bankrendszer esetében) (EBA, 2020).

4. abra: Az EU-s O-SII-k konszolidacios szintjének megoszlasa (2018-as adatok)

3,13% 2:60%

35,42%

W O-SIl EU-s anyabank

B O-SlI lednybank, O-SII EU-s anyabankkal

@ O-SII lednybank, nem O-SII EU-s anyabankkal
O O-SlI lednybank, EU-n kiviili anyabankkal

Forras: EBA.

Az O-SII-k és az EU-s tagallami bankrendszerek kapcsan szintén fontos kérdés, hogy
mennyire koncentraltak azok a bankrendszerek, amelyekben az adott O-SII kor mitkodik. A
tagallami bankrendszerekben felmeriil6 piaci koncentracio altalaban mérsékelt, a tagallami

szintli atlagos Herfindahl-Hirschman-index (HHI) 1651 volt a 2018-as adatok alapjan, de
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ebben az esetben is van példa nagyon alacsony (Luxemburg, 347) és nagyon magas
(Finnorszag, 4415) értékre. Hazdnk esetében mérsékelt koncentraciordl beszélhetiink,
gyakorlatilag az EU atlag szintjén van a HHI (EBA, 2020), bar természetesen a kozeljovoben

varhat6 banki 6sszeolvadasok (Magyar Bankholding) ezt valamelyest ndvelhetik.

5.2. Az EU tagallami felelos hatosagok dontéseinek empirikus elemzése a
rendszerszinten jelentés intézmények azonositasa és tokepuffer eldirasai kapesan

5.2.1. Felhasznalt adatok

Elemzésiinkben az Eurdpai Bankhatosag (EBA) altal a honlapjan®® rendelkezésre bocsatott
tagallami bejelentéseket és a hozza kapcsolddo adatbazist hasznaltuk, kiemelten az elérhetd
2020-as adatokra vonatkozdan. Az adatbazis minden, a tagéallami feleldés hatdsagok altal
azonositott O-SII-t tartalmaz, mind a hivatalos eljards, mind a feliigyeleti diszkrécid alapjan
azonositott intézmények kapcsan. Az EU tagallamok mellett az adatbazis tartalmazza azokat
az intézményeket is, melyeket a nem EU tag, de EGT tag Izland, Liechtenstein és Norvégia
felelds hatdsadgai azonositottak (Osszesen 8 rendszerszinten jelentds intézmény). A
tovabbiakban ezen orszagokat is kvazi tagallamkét kezeljiikk az elemzésiinkben, hiszen
gyakorlatilag azonos szabalyozas mentén végzik a rendszerszinten jelentds intézmények
azonositasat ¢és tdkepuffereikre vonatkozd eldirasok meghatdrozasat. A 2020-as évre

vonatkozoan Osszesen 173 intézményt tartalmaz az adatbazis.

Az elemzésben numerikus valtozoként (scale) hasznaltuk az adott intézményre vonatkozdan a
tagallami felelés hatosag altal meghatarozott Gsszesitett rendszerszintli jelentdséget kifejezo
pontszamot, illetve az adott felelds hatosag altal eldirt végsd, az adott rendszerszinten jelentds
intézményre eldirt addicionalis tékepuffert. Fontos jelezni, hogy néhany tagallam a
rendszerszinten jelentdés intézmények eset¢tben nem O-SII  tOkepuffert, hanem
rendszerkockazati t6kepuffert alkalmaz. Ennek oka, hogy mig az eredeti szabalyozas szerint
az O-SII tékepuffer esetében maximum 2 szazalékos puffer keriilhet elbirasra, addig a
rendszerkockdzati t6kepuffer esetében a maximum 3 szazalék. Feltehetdleg foként emiatt
Dénia, illetve Csehorszdg O-SII tokepufferek helyett jellemzden rendszerkockazati
tokepuffert alkalmazott. Annak érdekében, hogy a rendszerszinten jelentds intézmények

kérdéskorét teljes EU-s szinten vizsgalni lehessen, jelen elemzésiinkben a rendszerkockézati

https://www.eba.europa.eu/risk-analysis-and-data/other-systemically-important-institutions-o-siis-
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tékepuffer formajaban meghatarozott, de alapvetden a O-SII tékepuffernek megfeleld céllal
alkalmazott tokepuffereket O-SII tokepufferként kezeltiik. Ez a megkozelités amellett, hogy
biztositja a jobb 0sszehasonlithatdsagot, jobban 6sszhangban van a jelenlegi gyakorlattal is,
hiszen az O-SII tokepufferek maximalis lehetséges szintjét a CRD V keretében szintén 3
szazalékra emelték, amelyet a felligyeleti diszkrécidé mentén alkalmazhatnak a felelds
hatosagok. Erdemes megjegyezni, hogy a teljes Osszehasonlithatosig még ezzel a
megkdzelitéssel is némiképpen csorbul, hiszen ha korabban az O-SII tékepufferek maximalis
szintje 3 szazalék lett volna, akkor lehetséges, hogy tobb felelds tagallami hatosag is €It volna
ilyen szintli O-SII tOkepuffer eldirassal. Ennek a torzitasnak a hatdsa azonban viszonylag
mérsékelt, mivel az O-SII tékepufferek meghatarozasa soran az eddigi hatdsagi gyakorlatok
alapjan jellemzdéen nem az volt a probléma, hogy til magas, hanem inkabb sok esetben tul
alacsony O-SII tékepufferek keriiltek meghatarozasra adott rendszerszintii jelentéség mellett

(EBA, 2020).

Kategorikus valtozoként az adott rendszerszinten jelentds intézmény azonositasaért ¢s
tokepuffer eldirasaért felelos hatdsag tagallamat hasznaltuk, dummy véltozoként pedig azt,
hogy adott intézményre vonatkozoan feliigyeleti azonositasi diszkrécié alkalmazasra kertilt-e,
az adott azonositott rendszerszinten jelentds intézmény tagallama 2004 utan csatlakozott
tagallamnak mindstil-e (,,4j tagallam™), valamint, hogy az adott azonositott rendszerszinten
jelentds intézmény tagdllama ,,déli” tagillamnak mindsiil-e. Ez utobbi korben ,,déli”
tagallamnak tekintettiik Horvatorszagot, Maltat, Ciprust, Franciaorszagot, Spanyolorszagot,
Olaszorszagot, Portugaliat, Szlovéniat, Bulgariat és Gorogorszagot. Bar az intézmények
tobbsége (Osszesen 125 intézmény) esetében elérhetd volt az Gsszesitett rendszerszint
jelentdséget kifejezd pontszdm mellett ennek indikatorcsoportok szerinti lebontésa is (Méret,
Jelentdség (Helyettesithetdség), Komplexitas, Osszekapcsoltsdg) a felelés hatdsagok
bejelentései alapjan, azonban figyelembe véve, hogy ezen elemzésben igyekeztiink a
teljeskortiségre torekedni a vizsgélt rendszerszinten jelentds intézmények kore kapcsan,
ezeket az adatokat — bar a leir6 statisztikaikat a kovetkez6 alfejezetben roviden ismertetjiik —
jelen elemzésben nem, csak a kovetkezd alfejezetben targyalt klaszterelemzés soran

hasznaltuk fel.
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5.2.2. Leiro statisztikak

A teljes O-SII korre vonatkozoan alapvetden két numerikus valtozot hasznaltunk, a tagallami
felelés hatosag altal meghatarozott Osszesitett rendszerszintli jelentOséget kifejezo
pontszamot, illetve az adott felelds hatosag altal eldirt végsd, az adott rendszerszinten jelentds
intézményre eldirt addicionalis tokepuffert. Az §sszesitett rendszerszintii jelentdséget kifejezo
pontszam mellett az intézmények egy sziikebb korére elérhetd volt az indikatorcsoportok
szerinti lebontas is (Méret, Jelentdség (Helyettesithetség), Komplexitas, Osszekapcsoltsag).
Az O-SII pontszam kapcsan jelentds szorast lathatunk, a 106-os szinttdl egészen a 6787-es
szintig. Az atlagos EU-s O-SII jellemzéen mintegy 1326 pontot ér el a rendszerszintii
jelentdség kapcsan, ami kozepes rendszerszintii jelentdségnek tekinthetd (az 0Osszesitett
pontszam elméleti maximuma 10000). Hasonl6 képet lathatunk az indikatorcsoportok szerinti
lebontas esetén a Méret és az Osszekapcsoltsag dimenziok kapcsan, azonban a Jelentdség
(Helyettesithetdség) esetében joval alacsonyabb minimum és maximum azonosithatd (0 és
4885), mig a Komplexitds dimenzid esetében lényegesen nagyobb a heterogenitds (a

maximum érték 9012, mig a széras 1701).

A tagallami felelés hatdsagok altal eldirt végleges O-SII tokepufferek esetében szintén
jelentds heterogenitas azonosithatd, bar az atlagosan eldirt O-SII tékepuffer 1 szazalék kortil
alakul, van példa 0 szazalékos és 3 szazalékos O-SII tékepufferre?* is, a minta alapjan a szoras
0,7 szézalék koriil alakul. Bar a numerikus valtozok kapcsan sokszor jelentds heterogenitas

lathato, a kiemelkedd értékek jelen elemzés alapjan nem tekinthetdk outliereknek.

Kategorikus valtozoként az adott rendszerszinten jelentds intézmény azonositdsaért és
tékepuffer eldirasaért felelds hatosdg tagallamat kezeltiik. A dummy valtozok kapcsan az
lathato, hogy az azonositott O-SII-k korének csupan egy meglehetdsen kis halmaza esetében
keriilt felligyeleti azonositasi diszkrécido alkalmazéasra (20 intézmény, 11,5 szazalék), azaz
esetiikben a rendszerkockazati jelentdséget megragado Osszesitett pontszam bar nem érte el a
korabbiakban bemutatott minimumot (jellemzden 350 pont), azonban az adott tagallam felelds

hatésdga mégis O-SII-nak mindsitette az adott intézményt. Az azonositott O-SII-k korébdl

24 Fontos jelezni, hogy a 3 szazalékos tOkepufferek esetében a mintdban alapvetéen rendszerkockazati

tOkepufferek elodirasardl van szo jogi értelemben, mivel az eredeti szabalyozas szerint az O-SII tokepuffer
esetében maximum 2 szizalékos puffer kerililhet eldirdsra, de a rendszerkockdzati tOkepuffer esetében a
maximum 3 szdzalék. Feltehet6leg foként emiatt Ddnia, illetve Csehorszdg O-SII tokepufferek helyett
jellemzden rendszerkockazati tékepuffert alkalmazott ebben az idészakban, azonban a CRD V alapjan a jovében

mar O-SII tékepuffer esetében is eldirhatd lesz 3 szazalékos mérték feliigyeleti diszkrécio esetén.
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Osszesen 79 intézmény miikddik 2004 utan csatlakozott tagallamban (,,4j tagallam”), mig 94
intézmény kordbban csatlakozott tagallamban miikodik (46, illetve 54 szazalék). ,,Déli”
tagallamnak mindsiilé orszagban 0sszesen 57 intézmény mukodik, mig ,,északi” tagallamban
Osszesen 116 intézmény talalhatd (33, illetve 67 szazalék, részletesebben lasd Mellékletek

M2. tiblazat).

6. tablazat: Leiro statisztikak az EU-s O-SII-k kapcsan (2020-as adatok)

N Minimum Maximum Atlag Szoras
Végleges O-SII 173 0,00% 3,00% 1,0691% 0,68245%
tokepuffer
O-SII pontszam 173 106 6787 1325,90 1142,830
Méret 125 99 6229 1206,18 1138,734
Jelentéség 125 0 4885 1198,46 1066,396
(Helyettesithetoség)
Komplexitas 125 0 9012 1309,36 1701,079
Osszekapcsoltsag 125 71 7023 1199,26 1219,102
Valid N (minden 125
valtozora)

Forréas: EBA, tagallami hatdsagok.

Az egyes tagallamokban azonositott O-SII-k szdma kapcsan az lathato, hogy tagallamonként
jellemzden legaldbb 2-3 intézmény azonositasra keriilt, azonban tobb tagallamban joval
szélesebb intézményi kort is O-Sll-nak mindsitettek a tagallami felelés hatdsagok.
Németorszag és Lengyelorszag esetében 10 vagy akar annal is tobb O-SII-t azonositottak, de
a Magyarorszagon azonositott 8 rendszerszinten jelentds intézményszdm 1is viszonylag

magasnak szamit EU-s szinten (5. abra).
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5. abra: Az egyes EU-s tagallamokban azonositott O-SII-k szama (2020)
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Ahogy az kordbban is megjelent, az egyes tagallami felelés hatdsagok altal eldirt, adott

intézményekre vonatkozo tokepufferek erdsen szornak. Az eloszlas alapvetden kétmdduszuy,

sok intézmény esetében lathat6 0,5 és 1 szazalék kozotti tékepuffer (tipikusan 1 szazalékos),

illetve tobb mint 30 intézmény esetében 2 szazalékos tékepuffer (6. dbra).

6. abra: Az azonositott O-SII-k szamara eléirt végleges tokepufferek eloszlasa (2020)

50

45

40

35

30

25

20

15

10

darab

darab

0% 0,10% 0,25%

Forras: EBA.

0,50%

0,75%

1%

B O-SlI-k szama

1,25%

1,50%

1,75%

2%

2,50%

3%

50

45

40

35

30

25

20

15

10

58



5.2.3. A rendszerszintii jelentéséget Kkifejez6é pontszam és az eldirt tokepuffer kozotti
kapcsolat

A tagéllami felelds hatosag altal meghatarozott dsszesitett rendszerszintili jelentdséget kifejezd
pontszam, illetve az adott felelds hatdsag altal eldirt végsd, az adott rendszerszinten jelentds
intézményre eléirt O-SII tékepuffer kozotti kapesolatra vonatkozdan alapvetéen az lenne a
varakozasunk — figyelembe véve a korabbiakban bemutatott EBA ajanlast is —, hogy erdteljes
egylittmozgas lesz azonosithatd. A rendszerszintl jelentséget kifejez6 pontszam és az eldirt
O-SII tékepuffer intézményi szintli vizsgéalatakor azonban az lathat6, hogy bar azonosithato
olyan szintli kapcsolat, hogy a magasabb rendszerszintii jelentéséget megragad6 pontszammal
rendelkezd intézmény esetében jellemzéen magasabb tokepuffer keriilt eldirasra (az
elézetesen vart pozitiv kapcsolat), azonban korantsem fiiggvényszerli az egyiittmozgas,
meglehetésen heterogén a kép (a két valtozo kozotti korrelacio 0,61, ami nem tekinthetd erds

kapcsolatnak).

7. abra: O-SII bankok pontszamanak és pufferratainak osszefiiggése
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Forras: MNB, EBA
Megjegyzés: 6 olyan O-SII intézmény miikodik, amelynek 3500 bazispontnal nagyobb

a pontszama, ezek 3500 bazispontnal keriiltek megjelenitésre az abran.

Szamos esetben lathatd egyrészt meglehetésen alacsony rendszerszintli jelentdség mellett
eldirt magas tékepuffer (325 pont esetében példaul 2 szazalé¢kos tokepufter), illetve masrészt
olyan eset is — ami a szabalyozds eredeti céljaval is nehezen alatdmaszthato —, ahol

kifejezetten magas rendszerszintii jelentdség mellett (3000 Osszesitett pontszam felett) is csak
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alacsony vagy atlagos, 1 szazalékos O-SII tékepuffer keriilt eldirasra (7. abra). Ez a jelenség
policy szempontbdl is problémads, ugyanis ez az erds heterogenitds erésen alaashatja az O-SII
intézmények EU szintli azonos, egységes kezelését (,,level playing field”), hiszen akar teljesen
azonos rendszerszintli jelentdségli intézmények esetében is teljesen mas szinti O-SII
tokepuffer keriilhet eldirasra attol fiiggden, hogy mely tagorszagban vannak, ami mind a
jovedelmezoségiikre, mind a kockazatviseld képességiikre érdemi hatdssal lehet. Részben
ezen diszkrepancia kezelése érdekében javasolta az Eurdpai Bankhatosag (EBA) az also
tokepuffer limitek bevezetését (EBA, 2020, az alsé tokepuffer limitek kapcsan részletesen lasd
4. fejezet).

5.2.4. A feliigyeleti diszkrécio alkalmazasanak vizsgalata az EU-s O-SII-k
meghatarozasa soran

Az O-SII azonositasra vonatkozd europai szabalyrendszer lehetdséget ad arra, hogy a
feliigyeleti diszkrécio alkalmazasa mellett a felelds hatdsdgok olyan intézményeket is O-SII-
ként azonositsanak, amelyek az EBA ajanlasnak megfelel6 alapmodszertan alapjan nem
mindsiilnének O-SII-nak. A 2020-as adatok alapjan ezzel a lehetdséggel 6sszesen 20 esetben
¢ltek a hatdsagok 9 tagallamban. A feliigyeleti diszkréciot legaktivabban Németorszag
alkalmazta (8 intézmény esetében), ezen kiviil még frorszag, Luxemburg, Ausztria, Belgium,
Franciaorszag, Hollandia, Lengyelorszag és Svédorszag hasznalta ezt az eszkozt az O-SII-k
kapcsan. Egy orszag (Svédorszag) kivetelével, a feliigyeleti diszkrécid alkalmazésa soran az
érintett hatosagok tokepuffert is eldirtak az érintett intézmények szadmara. Ennek atlagos
szintje 0,46 szazalék volt, de Lengyelorszag példaul meglehetdsen alacsony, 0,1 szazalékos
eldirast alkalmazott, mig Hollandia és Ausztria 1 szazalékos tékepuffert irt eld a feliigyeleti

diszkrécio alapjan azonositott intézményeknek.

A feliigyeleti diszkrécio alkalmazasa kereszttabla elemzés keretében is vizsgalhato, ahol két
kategorikus valtozo kozotti kapcsolat elemezhetd. A kereszttabla elemzés esetében alapvetden
Chi-négyzet teszt alkalmazasaval mérhetd a két kategorikus valtozo fiiggetlensége, azonban
esetiinkben az alacsony elemszam miatt (a celladk tobb mint 70 szdzalékaban van 5-nél
kevesebb megfigyelés) inkabb a Fischer Exact tesztet érdemes haszndlni. A 7. tdblazat alapjan
a Chi-négyzet és a Fischer Exact tesztek alapjan elutasithatjuk a null hipotézist, azaz
szignifikans kapcsolat van a két kategorikus valtozo kozott. A kapcsolat erdssége kapcsan az

alacsony mintaszam miatt csak nagyon korlatozott megallapitasokat tehetiink, azonban a Phi
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¢s Cramer V vizsgalat alapjan a felligyeleti diszkrécidé alkalmaziasa és az adott O-SII
tagallama (és igy tagallami hatosaga) kozott kdzepes kapcesolat valdszintisithetd (8. tablazat).
A tagéllami elemzés mellett megvizsgaltuk a feliigyeleti diszkrécié alkalmazasat a tekintetben
is, hogy a 2004 utan csatlakozott tagallamok vagy a ,,régi” tagallamok esetében keriilt inkébb
alkalmazasra, illetve hogy inkabb az ,¢szaki” vagy a ,déli” EU tagallamok esetében
hasznaltak-e jobban. Az elemzés alapjan megallapithatd, hogy bar az alacsony elemszam
miatt ebben az esetben is csupan korlatozott megallapitasok tehetok, de az alkalmazott tesztek
alapjan mindkét esetben szignifikans kapcsolat van a feliigyeleti diszkréciok alkalmazasa és a
tagallami helyzet kozott. Jellemzden a ,régi” és ,északi” tagallamok felelés hatosagai

alkalmazzak inkabb a felligyeleti diszkrécidkat az O-SII intézmények azonositdsa soran.

7. tablazat: A feliigyeleti diszkrécié alkalmazasa és az adott O-SII tagallama kozotti

kapcsolat vizsgalata Chi-négyzet és Fischer Exact teszt alkalmazasaval

Erték df Aszimptotikus Exakt
szignifikancia szignifikancia
(2-oldalu) (2-oldalu)
Pearson Chi-négyzet 55,741 29 ,002 ,002
Fisher-Freeman-Halton 33,989 ,011
Exact teszt
N Valid eset 173

8. tablazat: A feliigyeleti diszkrécio alkalmazasa és az adott O-SII tagallama kozotti

kapcsolat erésségének vizsgalata

Erték Exact

szignifikancia

Kategorikus valtozok Phi ,568 ,002
elemzése Cramer's V ,568 ,002
N Valid eset 173

5.2.5. A rendszerszintii jelentoséget kifejez6 pontszam és az eléirt O-SII tokepuffer
vizsgalata az EU ,,uj” és ,,régi”, illetve ,,északi” és ,,déli” tagallami csoportjai
kapcsan

Az altalunk vizsgalt idészakban az EU szabalyozasi keretrendszerében alapvetden tagéallami

szinten hataroztak meg a tagallami felelds hatosdgok az O-SII-k szadmadra eldirt addicionalis

tékepufferek mértékeit. Ennek kapcsan mind az egységes piac, mind az egységes szabalyozoi
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kezelés vonatkozasaban relevans kérdés, hogy azonosithatok-e szignifikans eltérések az egyes
tagallami csoportok felelds hatosagai altal meghatarozott tOkepuffer mértékek kozott ugy,
hogy az egyes intézményekre vonatkozd rendszerkockazati jelentOséget is figyelembe
vessziik. Az EU pénziigyi szolgaltatasi piaca ugyanis szabalyozasi szempontbol egységes
piacnak tekinthetd, igy amennyiben bizonyos tagallami csoportok szigorubban vagy kevésbé
szigoruan hatdrozzak meg ezen tdkepufferek mértékét az intézmények rendszerszintii
kockézatossagat is figyelembe véve, az addicionalis tOkepuffer tobblet tokekdltsége miatt
ezen pénziigyi intézményeket indokolatlan hatrany vagy elony érheti. A nem egységes kezelés
olyan esetekben is eléfordulhat, amikor egy adott tagallami csoportba tartoz6 felelds tagallami
hatdsdgok rendszerint magasabb, akar a rendszerszinti jelentdséget kifejez6 pontszam alapjan
indokolhatonal joval magasabb tokepuffert irnak eld, mivel igy akarjak biztositani, hogy a
felligyeletiik ald tartozo intézmények mindig nagyon magas szinten tokésitve legyenek, ezaltal
is erbsitve az adott tagallam bankrendszerének tdkehelyzetét. Ez a gyakorlat bizonyos
szempontbol akdr un. ,ring-fencing”-ként (szavatold toke ,,elkiilonitésként”) is értelmezhetd,
hiszen az adott pénziigyi intézményhez mar allokalt szavatold tékét az egyes pénziigyi
intézményi csoportok jellemzden ritkan allokaljak at ujra mas tagallamba. A kérdés policy
szempontbol is relevans, hiszen amennyiben azonosithat6 szignifikéns eltérés a kiilonbozo
tagallami csoportok felelds hatdsagi gyakorlatai kozott az addicionalis tokepuffer mértékek
meghatarozasa kapcsan, akkor ez indokolhatja azt, hogy még részletesebb, az EU szinten még
inkabb egységes eljarasrendet biztositd eldirdsok biztositsdk az O-SII tékepuffer mértékek

megfeleld meghatarozasat.

Az elemzésiink soran az EU tagdllamokat a korabbiakban ismertetett felosztasban ,,0j” és
Hrégl”, illetve ,,északi” és ,,déli” tagallami csoportokba soroltuk. Az EU tagéillamainak
csoportositasat alapvetden a nemzetkozi elemzésekben is eléforduld két megkozelités mentén
veégeztik. Az 0j” és ,régi” tagallami felosztds alapvetden a gazdasagilag elvileg kevésbé
fejlett, 2004 ota csatlakozott, illetve a mar régebb ota EU tag, elvileg fejlettebb gazdasagi és
pénziigyi rendszerrel rendelkezd orszagokat jeldli. Az ,.északi” és ,,déli” tagallami csoport
felosztas pedig a EU kapcsan akér tobb teriileten is (pl. tagallami koltségvetési fegyelem,
munkatermelékenységben azonosithatd esetleges kiillonbségek) vizsgalat alda vont
megkdzelitést hasznalja, azaz a koztudatban sokszor kevésbé szigoru ,,déli” és a policy
szempontbol fegyelmezettebbnek tekintett ,.északi” tagallami felosztast. Természetesen ezen
csoportositasok némiképp onkényesnek tekinthetdk, azonban altalanossagban jol ragadhatjak

meg a fobb kiilonbségeket az egyes tagallami csoportok kozott.
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Annak érdekében, hogy a fentiekben rogzitett két-két tagallamcsoporti dimenzidban az
esetleges eltéréseket azonositsuk a rendszerszintli jelentOséget kifejez0 pontszamok és az
eldirt tOkepufferek kapcsan, eldszor is meg kell vizsgalnunk ezen valtozok eloszlasat. Az
eloszlas kapcsan lathatd, hogy sem a rendszerszintii jelentdséget kifejez0 pontszam, sem az
eldirt tokepuffer nem normalis eloszlast kovet, igy nemparametrikus tesztet érdemes
alkalmazni. A 9. téblazatban illusztracidként megjelenitésre keriilt a rendszerszintii
jelentdséget kifejez0 pontszamok eloszldsanak normalitds vizsgalata az ,,0;” és a ,régi”

tagallamok esetén.

9. tablazat: Normalitas teszt: A rendszerszintii jelentoséget kifejezo pontszamok

eloszlasa az ,,ij” és a ,,régi” tagallamok esetén

Uj Kolmogorov-Smirnov?® Shapiro-Wilk
tagallam statisztik df szign. statisztik df szign.
a a
O-SII pontszam 0 ,182 94 ,000 ,825 94 ,000
1 ,125 79 ,004 ,888 79 ,000

a. Lilliefors szignifikancia korrekci6 alkalmazasaval

10. tablazat: A rendszerszintii jelentéséget kifejezo pontszamok eltérése az ,,iij” és a

»régi” tagallamok esetén

Mann-Whitney U Teszt

N 173
i Independent-Samples Mann-Whitney U Test
Mann-Whitney U 4015,000 Régi tagallam vs. Uj tagallam
Wilcoxon W 7175,000 0 1
m:naaﬁank =B379 u:l:\gﬁnnk =9082

Teszt Statisztika 4015,000 sono sono
Standard hiba 328,141 6000 B0
Standardizalt  Teszt 920 1’2 - o 5
Statisztika g 2

6 2000 2000 g.
Aszimptotikus szign.(2- ,357 © 3
oldalu teszt) ’ ’

-2000 -2000

40 30 20 10 1] 10 20 30 40

Gyakorisag Gyakorisag
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Annak érdekében, hogy a rendszerszintli jelentdséget kifejezd pontszamok és az eldirt
tékepufferek vonatkozdsdban megvizsgaljuk az ,,uj” és a ,,régi” tagallamok kozotti eltérést, a
nonparametrikus Mann-Whitney tesztet hasznaltuk. Ezen teszt alkalmazasakor nem elvaras az

eloszlasok normalitisa, azonban a két csoport eloszlasi ,,lefutdsanak™ hasonlitania kell.

Amint az a 10. tablazatban lathato, bar a két eloszlasban vannak kisebb kiilonbségek, az EU-
ban azonositott O-SII-k korében nem mutathat6 ki statisztikailag szignifikans eltérés az ,,4;”
és a ,régi” tagéallamokban azonositott O-SII-k rendszerszintli jelentdségét kifejezo
pontszamok kapcsan. Hasonl6 megallapitds tehetd az eldirt O-SII tokepufferek
vonatkozdsdban is, azaz nem azonosithatd szignifikdns kiilonbség az EU ,4j” és ,régi”
tagallamai esetében arra vonatkozoan, hogy mas szintii tokepuffereket alkalmaztak volna a

két tagallami csoportban az azonositott O-SII-k esetében (11. tdblazat).

11. tablazat: Az eléirt O-SII tokepufferek eltérése az ,,ij” és a ,,régi” tagallamok esetén

Mann-Whitney U Teszt
Independent-Samples Mann-Whitney U Test

N 173 Reégi tagallam vs. Uj tagallam
Mann-Whitney U 3817,000 ) 0 !
S e Rank = 85,89 P Rank = 88,32 S00%
Wilcoxon W 6977,000
400% 400% 5
Teszt Statisztika 3817,000 & =
2 o0 300% Q@
Standard hiba 322,220 £ o
?’ 2.00% 2.00% '2
Standardizalt Teszt ,323 2 g
(] 1,00% 1,00% @
5 g o °
Statisztika 3 g
g 00% 00% ]
Aszimptotikus , 747
1.00% 1,00%
szign.(2-oldalu teszt) ! 2 10 0 10 2 30

Gyakorisag Gyakorisag

Az ,0)” és a ,régi” tagallamok felelds hatosagainak O-SII gyakorlata mellett érdemes lehet
megvizsgalni ,,északi” és ,,déli” megbontasban is az O-SII-k kapcsan felmeriilt tagillami
hatosagi gyakorlatokat. Ennek elemzéséhez szintén nonparametrikus Mann-Whitney tesztet

hasznaltunk.

A 12. tablazat alapjan az lathatd, hogy az EU-ban azonositott O-SII-k korében 5 szazalékos
szignifikancia szint mellett nem mutathaté ki szignifikans eltérés az ,északi” és a ,,déli”
tagallamokban azonositott O-SII-k rendszerszintii jelentdségét kifejez pontszamok esetében.

Erdemes megjegyezni, hogy bar 10 szdzalékos szinten mar azonosithato eltérés, a minta és a
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teszt altal jelzett atlagos rangok alapjan arra lehet kovetkeztetni, hogy ha van is eltérés, az

nem kifejezetten nagy mértékii.

12. tablazat: A rendszerszintii jelentoséget kifejezo pontszamok eltérése az ,,északi” és a

»déli” tagallamok esetén

Mann-Whitney U Teszt

Independent-Samples Mann-Whithey U Test
N 173

Eszaki tagallam vs. Déli tagallam
Mann-Whitney U 3889,000 0 1
N=118 N =57
Wilcoxon W 5542,000 sopg | Mean Rank = 8187 ean Rark = 7,23 5000
Teszt Statisztika 3889,000
G000 6000
o
Standard hiba 309,634 E 2]
N 4000 w0 o
Standardizalt ~ Teszt 1,883 T S
g 2
Statisztika § 2000 2000 §-
Aszimptotikus ,060 0 0
szign.(2-oldalu teszt)
-2000 -2000

Gyakorisag Gyakorisag

Ezzel szemben némileg meglepd eredmény, hogy amennyiben megvizsgaljuk az eldirt O-SII
tokepufferek kérdéskorét is, akkor mar 1 szdzalékos szignifikancia szint mellett szignifikans
kiilonbség azonosithaté az EU ,¢szaki” ¢és ,,déli” tagallam csoportjai esetében arra
vonatkozbdan, hogy mas szintli tOkepuffereket alkalmaztak a két tagallami csoportban az

azonositott O-SII-k esetében (13. tdblazat).

Az alkalmazott Mann-Whitney teszt alapjan tehat az lathato, hogy az ,,északi” tagallamok
felelds hatdsagai némileg magasabb O-SII tékepuffereket irtak eld, mint a ,,déli” tagallamok
hatdsagai az azonositott O-SII-k korében. Ezen eredmények kapcsan fontos megemliteni,
hogy a viszonylag kis elemszam, illetve az ,,észak’/,,dél” besorolasok némileg Onkényes
jellege miatt az eredmények alapjan csak korlatozott kovetkeztetések vonhatok le. Az elemzés
robusztussaga érdekében néhany mas besorolds mellett is megtortént a vizsgalat, ezek alapjan

a f0 trend érdemben nem valtozik, de az eredmények szignifikancia szintje romlik.
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13. tablazat: Az eloirt O-SII tokepufferek eltérése az ,,északi” és a ,,déli” tagallamok

esetén
Mann-Whitney U Teszt
Independent-Samples Mann-Whitney U Test
N 173 Eszaki tagallam vs. Déli tagallam
Mann-Whitney U 2404,500 0 1
5.00% H:al‘gm =8477 m:-?mnu =7118 500%
Wilcoxon W 4057,500
4,00% 4,00% g
Teszt Statisztika 2404,500 Ig e
2 3o0% 3o0% @
Standard hiba 304,048 2 °
£ 2,00% 2,00% Q
Standardizalt Teszt -2,965 3 3
g 100% 100% B
Statisztika s i
. . . § 00% 0% @
Aszimptotikus  szign.(2- ,003
-1 00% -1 00%

oldalu teszt)
40 30 20 10 1] 10 20 30 40

Gyakorisag Gyakorisag

Osszességében a rendszerszintii jelentéséget kifejezd pontszam és az eldirt O-SII tdkepuffer
vizsgalata kapcsan az lathatd, hogy az EU ,,4j” és ,,régi” tagallami csoportjai vonatkozasaban
nem azonosithatd érdemi eltérés sem a rendszerszintli jelentdséget kifejez6 O-SII
pontszamok, sem a tagallami hatosagok altal eldirt O-SII tékepufferek vonatkozasdban, azaz
egyik tagallami csoport sem tekinthetd ,,szigoribbnak™ ebben a kérdéskorben. Ettdl eltéréen
az EU ,,északi” és ,,déli” tagallami csoportjai kapcsan az lathatd, hogy bar a rendszerszintii
jelentdséget kifejezd O-SII pontszdmok kapcsan szignifikans eltérés nem azonosithat6 a két
tagorszagi csoport kozott, az eldirt O-SII tékepufferek vonatkozdsdban mar szignifikans
eltérés lathato, az ,,északi” tagallamok felelds hatdsagai jellemzden magasabb addiciondlis
tokepuffert hatdroznak meg, mint a ,,d¢li” tagdllamok felelds hatosdgai. Mivel az EU
pénziigyi szolgaltatasi piaca szabalyozasi szempontbol egységes piacnak tekinthetd, igy ez az
eltérés policy szempontbol is fontos lehet. A 13. tdblazatban jelzett eloszlasok vizsgalata
alapjan lathatd, hogy a legfontosabb eltérés alapvetden a magasabb, 2 szdzalék vagy annal
nagyobb tokepufferek eldirasdban azonosithato, azaz a ,,déli” tagallamok felelds hatosagai az
»eszaki” tagallamok hatosdgaihoz képest jellemzden ritkabban alkalmaztak ezeket a
magasabb tOkepuffer eldirdsokat a magas rendszerszintli jelentéségili intézményekre. Az
értelmezés természetesen elvileg forditva is lehetséges, miszerint az ,.északi” tagallamok
hatdsagai jellemzden ,,szigoribbak”, azaz az indokoltndl gyakrabban alkalmazzak a magasabb
tOkeeldirasokat. Az eldirt tékepufferek €s a rendszerszintli jelentdséget kifejezd pontszamok

eloszlasait mind a négy azonositott tagallami csoport (,,07”, ,,régi”, ,.€szaki”, ,,déli”) esetében
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vizsgélva az lathat6, hogy mikdzben a rendszerszintli jelentdséget kifejez6 pontszamok
eloszlasa meglehet6sen hasonldé mind a négy esetben, addig a ,,déli” tagallamok esetében a
magasabb tokepufferek eldirasa kevésbé jellemzo (11. és 13. tablazat). Ez alapjan inkabb az
valoszintsithetd, hogy a ,,déli” tagallami csoportba tartozo felelds hatdosagok a tobbi tagallami
csoporthoz képest a magasabb, 2 szizalék vagy anndl nagyobb tdkepufferek eldirasat
ritkabban alkalmaztdk, annak ellenére, hogy a rendszerszintii jelentdséget kifejezd
pontszamok eloszlasbeli kiilonbségei ezt nem indokolndk. Az eredmény policy szempontbodl
is fontos, hiszen abba az iranyba mutat, hogy szignifikans eltérés azonosithato a kiilonb6zo
tagallami csoportok felelds hatdsagi gyakorlatai kozott az addicionalis tokepuffer mértékek
meghatdrozasa kapcsan. Ez alapjan szabalyozoi szempontbol is indokolhatd lehet, hogy a
vizsgalt idészak gyakorlatanal részletesebb, az EU szinten még inkébb egységes eljarasrendet
biztositd  eldirasokat alakitsanak ki az O-SII tokepuffer mértékek megfeleld
meghatarozasdhoz, hogy a hasonld, esetlegesen nem igazan indokolt eltéréseket EU szinten
kezelni lehessen. Ebbe az iranyba mutatnak a 2020 decemberében publikalt ,,Report on the
Appropriate Methodology To Calibrate O-SII Buffer Rates” cimii EBA jelentés fObb
megallapitasai is (részletesen lasd EBA, 2020).

5.3. Az Europai Unioban azonositott rendszerszinten jelentds intézmények
klaszterelemzése

Az el6zéekben rdoviden ismertettiik az Eurdpai Unidban a tagallami hatosagok altal
azonositott rendszerszinten jelentds intézmények fObb tulajdonsagait, illetve az EU
bankrendszerében betoltott szerepét. Ezt kovetden elvégeztik az EU tagéllami felelds
hatésdgok dontéseinek empirikus elemzését a rendszerszinten jelentds intézmények
azonositasa, a meghatarozott rendszerkockdzati jelentdséget mérd pontszam és az O-SII-kra
vonatkozd tékepuffer eldirasok kapcsan. Jelen alfejezetben az EU-ban azonositott
rendszerszinten jelentds intézmények klaszterelemzését végezziik el, a korabbiaknal némileg
kisebb intézményi kor vonatkozasaban. Amint azt a fentiekben is jeleztiik, a 2020-ban
azonositott teljes O-SII korre csupan az 0Osszesitett rendszerszintli jelnetOséget kifejezd
aggregalt pontszam, illetve az eldirt O-SII tékepuffer volt elérhetd, azonban az intézmények
egy némileg kisebb csoportjara az Gsszesitett rendszerszintli jelentOséget kifejezd pontszam
mellett ennek indikatorcsoportok szerinti lebontésa is (Méret, Jelentdség (Helyettesithetdség),

Komplexitas, Osszekapcsoltsag) elérhetd volt a felelds hatosagok bejelentései alapjan. Igy

67



Osszesen 125 O-SII intézmény esetében — ami a teljes EU-s szinti O-SII kor 72,3 szdzaléka —

elvégezhetd egy mélyebb klaszterelemzés az indikatorcsoportok bevonéséaval.

A négy jelzett indikatorcsoport az EBA ajanlas alapjan elvileg minden olyan informéciot
tartalmaz, amelyek relevansak lehetnek a rendszerszintli jelentdség meghatarozasa kapcsan,
igy felhasznalasukkal elvégezhetd az érintett O-SII-k klaszterelemzése. Ettdl fliggetleniil, az
elemzés tovabbi mélyitése érdekében érdemes lenne tovabbi kiegészitd valtozdokat is bevonni
az elemzésbe, azonban jelenleg nem allnak rendelkezésre olyan adatok, amelyek azonos
Osszehasonlithatosagi és intézményi szinten felhasznalhatok lennének. Ezen valtozok kapcsan
ugyanis fontos tényez6, hogy esetliikben nem elegendd az egyedi intézményi nomindlis adat,
hanem az adott intézmény adott tagéllami bankrendszerben betdltott relativ stlyat/fontossagat
is sziikséges megragadni egy adott dimenzid/valtozd mentén. Ezen informacidk egységes,
tagallamok ko6zotti azonos mddszertannal eldéllitott formaban jelenleg csak ezen négy valtozo
(indikatorcsoport) esetében allnak rendelkezésre, igy jelen elemzésben is ezek alapjan

végezzik a klaszterelemzést.

Ahogy az a szakirodalomban is erfteljesen megjelenik (részletesen lasd 3. fejezet), a
rendszerszinten jelentds intézmények esetében szdmos tényezd miatt jelenhet meg egy-egy
intézmény rendszerszintli jelentésége. A EBA ajanlasban szerepld modszertan sszesen négy
dimenzi6t azonosit: Méret, Jelentdség (Helyettesithetdség), Komplexitas, Osszekapcsoltsag.
Az ezek kapcsan adhaté pontszamokat az azonositasi eljards sordn kiilon-kiilon meg kell
hatarozniuk a tagallami felelds hatdésagoknak 0 és 10000 kozott. A négy dimenzid egyszeri
atlagabol keriil aztan meghatarozasra az Osszesitett rendszerkockazati jelentdséget
meghatarozo6 pontszam. Az egyes O-SII intézményekre vonatkozo kiilonb6z6 indikatorcsoport
pontszamok alapjan megéllapithatd, hogy bar ezek a dimenzidk a szabalyozéi szandékok
szerint a rendszerszinten jelentds intézmények minél inkabb elkiiloniilt rendszerkockazati
aspektusait igyekeznek megragadni, a valdsagban ezek sok esetben erdsen egyiitt mozognak,
igy nem feltételiil ad mindegyik dimenzi6 érdemi tobblet hozzaadott értéket a rendszerszintli
jelentdség adott dimenzid szerinti meghatarozésa kapcsan. A kovetkezd részben ezért
fokomponens elemzés segitségével megvizsgaljuk, hogy az EBA ajanldsban meghatarozott
négy indikatorcsoport esetében mennyire lehetne dimenzié csokkentést végezni az eldzd
alfejezetben bemutatott O-SII intézményi szintli adatok alapjan (a modszertan kapcsan
részletesen lasd példaul Kovacs, 2014; Sziile, 2016), majd ezeket felhasznalva végezziik el az

O-SII intézmények klaszterelemzését.
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5.3.1. Fokomponens elemzés az EBA ajanlasban meghatarozott négy indikatorcsoport
felhasznalasaval

A fékomponens elemzés soran az eldzé alfejezetben bemutatott, 2020-ra vonatkozo
keresztmetszeti adatbazist hasznaltuk. Az elemzés soran megvizsgaljuk, hogy azonosithaté-e
néhany {6 faktor az EBA ajanlasban meghatarozott négy indikatorcsoport adatait felhasznalva
az EU-ban azonositott O-SII intézményi kor adatai alapjan, vagy nem azonosithat6 ilyen

lehetdség a dimenzidk csokkentése kapcsan.

A foékomponens elemzés (Principal Component Analysis, PCA) soran eldszor meg kell
vizsgéalnunk, hogy a felhasznalni tervezett valtozokhoz/dimenziokhoz kapcsolédd adatok
megfeleldek-e ehhez a modszertanhoz. A fékomponens elemzés soran négy, a
rendszerkockézati jelentdéséget az EBA ajanlds alapjan elvileg megragad6 valtozot

hasznaltunk (az egyes rendszerkockazati dimenziok kapcsan részletesen lasd 4. fejezet):

o  Me¢éret: A lehetséges veszteségek és fertdzési hulldmok relativ nagysagat igyekszik
megragadni;

o Jelentdség (Helyettesithetdség): A realgazdasagi kozvetitdi szerep kiesésébdl fakadod
kockazat nagysagat ragadja meg;

o Komplexitas: Hatdron és piacokon ativeld tevékenységek mértéke alapjan méri a
rendszerkockazatot;

o Osszekapcsoltsag: A pénziigyi halozati felépitésbdl fakado attételes kockazatok

alapjan ragadja meg a rendszerkockazati dimenziot.

Annak érdekében, hogy a minta megfeleldségét megvizsgaljuk, Kaiser-Meyer-Olkin tesztet
hasznaltunk. A teszt alapjan a KMO érték megmutatja, hogy a valtozok kozotti parcialis
korrelacié kellden alacsony-e ahhoz, hogy f6komponens elemzést végezhessiink. A til nagy
parcialis korrelacios koefficiensek esetében ugyanis a faktor elemzés kevésbé jol hasznalhato
(Sziile, 2016). A 14. tablazat alapjan lathatd, hogy az adatbazisunk alapvetéen alkalmas
fokomponens elemzésre, hiszen a KMO érték a kritikus érték (0,5) feletti, a kapott eredmény
alapjan a minta alkalmassaga ,kozepes’-nek tekinthetd (Kovdcs, 2014, Sziile, 2016). A
Bartlett teszt eredménye is azt mutatja, hogy a mintat érdemes lehet fékomponens elemzéssel

vizsgalni.
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14. tablazat: A KMO és Bartlett teszt eredménye

Kaiser-Meyer-Olkin teszt. , 779
Bartlett's teszt Chi-négyzet 636,825
df 6
szign. ,000

Az anti-image matrix f0 diagonaljdban az egyes valtozokhoz kapcsolddd KMO értékek
lathatok, igy meg tudjuk vizsgalni, hogy indokolt-e az adott valtozot kihagyni az elemzésbdl,
mivel a KMO értéke tulsagosan alacsony. A 15. tablazat alapjan lathat6, hogy minden valtozo
esetében nagyobb ért¢k azonosithatdo a kritikus értéknél, igy mindegyik valtozot érdemes
benntartani az elemzésben. Fontos megemliteni, hogy tobb esetben is viszonylag magas
értékeket tartalmaznak az anti-image matrix nem diagonal elemei, igy az adatbazis

fokomponens elemzésre vonatkoz6 alkalmassaga korlatozott.

15. tablazat: Anti-image matrix a fokomponens elemzés kapcsan

Meéret Jelentdség Komplexita Osszekapcsoltsag
(Helyettesithetség) s
Anti-image Méret ,067 -,077 -,027 -,056
kovariancia Jelentdség -,077 ,152 -,012 ,048
(Helyettesithetoség)
Komplexitas -,027 -,012 174 -,068
Osszekapcsoltsag -,056 ,048 -,068 ,147
Anti-image Méret J7172 -,757 -,248 -,563
korrelacio Jelent8ség -, 757 ,7482 -,075 321
(Helyettesithetoség)
Komplexitas -,248 -,075 ,8982 -,426
Osszekapcsoltsag -,563 321 -,426 7812

A fékomponens elemzés eredményei a 16. tablazatban lathatok. Ezek alapjan megallapithato,
hogy alapvetden egy f6 komponens azonosithaté az adatok alapjan, ami az eredeti valtozok
variancidjdnak 89 szazalékdt mar onmagiban megragadja. Amennyiben a minimum elvart
sajat értéket jelentdsen, 0,25-re mérsékeljiik, azonosithatova valik egy masodik faktor is,
amivel kdz0sen mar az eredeti adatbazis variancidjanak kozel 96 szazalékat megragadjak. Bar
modszertanilag nem feltétleniil indokolt, a tovabbi elemzésben — foként illusztracids és

interpretacidos okokbol — ezt a két faktor hasznaljuk. A kommunalitasi tdblazat alapjan az
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egyes rendszerszinti jelentdséget megragado valtozokat jol magyarazza a két fokomponens
(17. talazat). Osszefoglalva tehat lathato, hogy bar a felhasznalt keresztmetszeti adatbazis
alapvetdéen alkalmas a fokomponens elemzésre, ezen adatok megfeleldsége korantsem

optimalis modszertani oldalrdl.

16. tablazat: A fokomponens elemzés eredményei

Kompo Initial Sajatértékek Extraction SSL Rotation SSL
nens Total Magyaraz Kumulativ Total Magyaraz- Kumulativ Total Magyaraz- Kumulativ
-ott (%) ott (%) ott (%)
variancia variancia variancia
(%) (%) (%)
1 3,562 89,044 89,044 3,562 89,044 89,044 2,107 52,672 52,672
2 272 6,790 95,834 ,272 6,790 95,834 1,727 43,163 95,834
3 ,121 3,015 98,849
4 ,046 1,151 100,000

17. tablazat: Kommunalitasi tablazat

Initial Extraction
Méret 1,000 ,964
Jelentdség 1,000 991
(Helyettesithetdség)
Komplexitas 1,000 925
Osszekapcsoltsag 1,000 ,954

Az eredmények értelmezése kapcsan az lathatd, hogy az els6 komponens erdsen korreldl a
Komplexitis és az Osszekapcsoltsag valtozokkal, mig a masodik komponens pedig a Méret és
Jelentdség (Helyettesithetdség) valtozokkal. Ez az eredmény interpretacids oldalrol sem
kedvezdtlen, hiszen az els6 komponens féként az adott intézmény tobbi intézményhez
kapcsolddo 0sszekapcesoltsagat ragadja meg (mennyire fontos a szerepe a tobbi intézménnyel
fenndll6 kapcsolata miatt), mig a masik komponens a jelentdséget/méretet, azaz azt a
tényez6t, hogy az adott intézmény mennyire jelentés az adott bankrendszerben akar
mérlegfé0sszeg, akar a redlgazdasagnak nyujtott hitelek és betétek vonatkozasdban. Az
eredmények kapcsan fontos azonban megjegyezni, hogy mivel az egyes komponensek a tobbi

valtozoval is érdemben korrelalnak (bar kisebb mértékben), igy mind a fokomponens elemzés
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megfeleldsége, mind az eredmények interpretalhatosaga korlatozott. Erdemes megvizsgalni a
modell megfelelésége kapcsan az 1j korrelacidos matrixot is (19. tablazat). Ez alapjan az
lathato, hogy a maradéktagok (rezidudlok) meglehetdsen alacsony értékiiek, igy a modell ezen

szempontbol megfelelonek tekinthetd.

18. tablazat: Elforgatott komponens matrix

Komponens
1 2
Méret ,677 ,711
JelentOség 424 ,900
(Helyettesithetdség)
Komplexitas ,828 ,489
Osszekapcsoltsag ,885 413

Fékomponens  elemzés  alapjan,  Varimax
modszerrel €s Kaiser normalizacidoval. 3 iteraciot

kovetd eredmények.

”wor

19. tablazat: A fokomponens elemzés kapcsan eloallitott korrelaciés matrix

Meéret Jelentdség Komplexita Osszekapcsoltsag
(Helyettesithetség) S
Korrelacio Méret ,964 ,928 ,908 ,893
(Reproduced) JelentOség ,928 ,991 , 792 747
(Helyettesithetoség)
Komplexitas ,908 ,792 925 ,935
Osszekapcsoltsag ,893 ,747 ,935 ,954
Rezidualok Méret -,017 -,022 ,001
JelentOség -,017 ,001 ,007
(Helyettesithetoség)
Komplexitas -,022 ,001 -,054
Osszekapcsoltsag ,001 ,007 -,054

Erdemes megjegyezni, hogy a fékomponens elemzés mellett megvizsgaltuk a Principal Axis
Factoring (PAF) alkalmazasanak lehetdségeit is az érintett adatok vonatkozasaban. Bar a két
megkozelités némileg eltér, ez a modszer is lehetdséget teremthet a dimenzidk csokkentésére.

Az PAF alkalmazasdnak vizsgalata alapjan ugy lattuk, hogy a klaszterelemzés
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vonatkozédsdban jobban interpretalhatd eredményeket kapunk a PCA felhasznéldséaval, igy ezt

szerepeltetjiik ebben az alfejezetben.

Osszességében megallapithatd, hogy az EBA ajanlasban rdgzitett négy indikatorcsoport
felhasznélasaval elvégezheté a dimenzidcsokkentés két fo faktor felhaszndlasaval. Bar a
rendelkezésre allo adatok kore korantsem idedlis a foékomponenselemzés alkalmazaséhoz, az
eredmények viszonylag jol interpretalhatok. Ezek alapjan az egyik komponens az adott
azonositott intézmény tobbi intézményhez kapcsolddasanak fontossagat ragadja meg, azaz
mennyire fontos a szerepe a tobbi intézménnyel fenndlldo kapcsolata, komplexitasa miatt
(,,Osszekapcsoltsag faktor”), mig a masik komponens a jelentdséget, azaz azt a tényez6t, hogy
az adott intézmény mennyire jelentds, mennyire nehezen helyettesithetd a méretébdl és a
banki tevékenysége miatt az adott bankrendszerben (,,Helyettesithetdség faktor”). A
kovetkezd részben a fokomponens elemzés soran azonositott ezen két faktor és az adott
tagallami felel6s hatosag altal eldirt O-SII tékepufferek alapjan végezziik el az adatbazisban
elérhet6 O-SII intézmények klaszterelemzését eldszor hierarchikus klaszterelemzési

modszerrel, majd K-kozép klaszterelemzéssel.

5.3.2. A rendszerszinten jelentés intézmények vizsgalata hierarchikus klaszterelemzéssel
Az Europai Unidban azonositott rendszerszinten jelentds intézmények esetében — ahogy azt
mar a korabbi alfejezetekben is jeleztiik — jelentds heterogenitds tapasztalhatd. Annak
érdekében, hogy ezen heterogén intézmények esetében is azonositani lehessen viszonylag
hasonlonak tekinthetd csoportokat, klaszterelemzést végeztiink. A klaszterelemzés soran
kiilonb6z6 valtozok felhasznalasaval relativ homogénnek tekinthetd csoportokat azonositunk
(klaszterek), amelyek esetében a csoporton beliili, intézményi szintli hasonldsadg viszonylag
erds, mig a tobbi csoporthoz tartozé intézményekkel vald hasonldsdg alacsony (lasd példaul
Sziile, 2016). Az elemzésben sztenderdizalt valtozokat hasznaltunk. A klaszterelemzés soran a
f8komponens elemzés alapjan azonositott két faktor (,Osszekapcsoltsag faktor” és
,Helyettesithetdség faktor”), illetve az adott tagallami felelds hatosag altal eldirt O-SII
tokepufferek (,,Végleges O-SII tékepuffer”) felhasznalasaval végezziik el az adatbazisban

elérhetd O-SII intézmények csoportositasat.

A hierarchikus klaszterelemzés soran alapvetéen Ward mddszert alkalmaztunk, ennek egyik
fontos eleme, hogy nagysagrendileg hasonlé méretli csoportok képezhetdk. Tavolsagi

mérészamként négyzetes euklidészi tavolsdgot hasznaltunk. A Ward modszer
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felhasznalasaval késziilt dendrogram, illetve az ,.elbow” moddszer alapjan 4-5 klasztert
érdemes azonositani (a modszertan kapcsan lasd példaul Kovdcs, 2014; Sziile, 2016). A 8.
abra alapjan lathato, hogy a legtobb esetben viszonylag jol elkiiloniilnek az egyes klaszterek,

bar adott csoporton beliil is azonosithatok jelentds szorédasok.

8. abra: Az EU-s O-SII intézmények hierarchikus klaszterelemzése
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5.3.3. A rendszerszinten jelentés intézmények vizsgalata K-kozép klaszterelemzéssel

A klaszterelemzésben érdemes tobbféle eljaras alapjan is elvégezni a csoportositast. fgy az
esetleges eltérések egyrészt vizsgalhatok lehetnek, masrészt — amennyiben a kiilonb6z6
eljarasok jorészt hasonldo eredményre vezetnek — a klaszterezés ,robosztussaga” is
elemezhetd. Ezen alfejezetben a rendszerszinten jelentds intézményekre vonatkozoan K-
kozép klaszterelemzést alkalmaztunk. A K-kozép klaszterelemzés egy nem-hierarchikus
klaszterelemzési eljaras, amely esetében el0re rogzitett szamu klaszterekbe torténik a

besorolas (Sziile, 2016).

A K-kozép klaszterelemzés soran — a hierarchikus elemzéshez hasonléan - 5 klasztert
rogzitettiink, illetve a fokomponens elemzés alapjan azonositott két faktor (,,Osszekapcsoltsag
faktor” és ,,Helyettesithetdség faktor”), valamint az adott tagallami felelés hatosag altal eloirt

O-SII tékepufferek (,,Végleges O-SII tokepuffer”) felhasznalasaval végeztiikk el az O-SII
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intézmények csoportositasat. A 20. tablazatban lathatd ANOVA tabla alapjan megallapithato,

hogy ezen felhasznalt valtozok mindegyike relevans lesz a klaszterelemzésben.

20. tablazat: ANOVA tabla a K-kozép klaszterelemzéshez kapcsolédéan

Klaszter Hiba F szign.
Négyzetes df Négyzetes df
kozépérték kozépérték
Végleges O-SII tékepuffer 7,617 4 ,172 120 44,261 ,000
Osszekapcsoltség faktor 26,534 4 ,149 120 178,229 ,000
Helyettesithet6ség faktor 22,341 4 ,289 120 77,406 ,000

A K-kozép klaszterelemzési eljaras egyik fontos tulajdonsdga, hogy elemezhetdk és
interpretalhatoak az egyes klaszterek kozéppontjai. Ezek alapjan az egyes csoportok
(klaszterek) fobb jellemzOi is azonosithatok, azaz meghatarozhatd, hogy milyen
tulajdonsaggal rendelkezd rendszerszinten jelentds intézmények taldlhatok az egyes
klaszterekben. Mivel a klaszterelemzésben sztenderdizalt valtozokat hasznaltunk, igy az
interpretacid soran a pozitiv értékek esetében atlag feletti, mig a negativ értékek esetében

atlag alatti szint értend6 (21. tablazat).

21. tablazat: Klaszter kozéppontok a K-kozép klaszterelemzéshez kapcsolodéan

Klaszterek
1 2 3 4 5
Végleges O-SII tékepuffer 1,31% 1,32% 1,70% 2,25% 0,61%
Osszekapcsoltsag faktor 1,35768 -,88407 ,25621 3,87911 -,35119
Helyettesithetéség faktor -,55450 1,62795 ,95915 ,87953 -,56765

A Kklaszter kozéppontok alapjan az Eurdpai Unidban azonositott rendszerszinten jelentds

intézmények esetében az aldbbi fobb klaszterek kiilonboztethetdk meg:

1. .Network” O-SII-k: Ezen intézmények esetében az Osszekapcsoltsagi faktor

joval atlag feletti, azonban nem kifejezetten nagyok sem méretben, sem a

redlgazdasagnak nytjtott alapvetd pénziigyi szolgaltatdsok vonatkozasdban. Az
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ide tartoz6 O-SII-k esetében az atlagosnal némileg magasabb, 1,3 szazalék koriili

tokepuffer kertilt eldirasra.

»Nagy. de kevésbé komplex” O-SII-k: A masodik klaszterbe tartozo

intézmények esetében a helyettesithetdségi faktor a legmagasabb minden mas
klaszterhez képest, joval atlag feletti, azonban &sszekapcsoltsagban a
legalacsonyabb értékekkel rendelkeznek. Ezek az intézmények jelentOs
méretliek, a redlgazdasagnak nyujtott hitelek, betétek vonatkozasdban is nagyon
nehezen helyettesithetdek. Ezen O-SII-k esetében is az atlagosndl némileg
magasabb, 1,3 szazalék koriili tékepuffer keriilt eldirdsra a tagallami felelds

hatosagok altal.

~Hagyomanyos” O-SII-k: Ezen intézmények esetében mind az dsszekapcsoltsagi

faktor, mind a helyettesithetdségi faktor atlag feletti. Az ide tartozo6 intézmények
jelentds méretliek, a redlgazdasdgnak nyujtott hitelek, betétek vonatkozasaban
ezen intézmények is nehezen helyettesithetdek. Az ide tartozd O-SII-k esetében

az atlagosnal magasabb, 1,7 szazalékos tOkepuffer keriilt meghatarozasra.

100 big and complex to fail” O-SII-k: Az ide tartoz6 O-SII-k a leginkdbb

rendszerszinten jelentds intézmények. Mind az Osszekapcsoltsagban, mind a
nehéz helyettesithetéségben magas értékkel rendelkeznek, az intézmények
kozotti haldzatban betoltott szereplik és komplexitasuk kiemelkedd. Ezen O-SII-
k esetében a lehetd legmagasabb tékepuffer keriilt meghatarozésra, atlagosan
2,25 szazalék, ami gy lehetséges, hogy tobb orszagban is a rendszerkockézati
tékepuffer eldirdsok maximumat, azaz 3 szdzalékos tOkepuffer tartasat varjak el

esetiikben.

.Less big and complex” O-SII-k: Az 6todik klaszterbe tartoznak a ,,legkevésbé”

jelentds O-SII-k. Ezen intézmények esetében mind az Osszekapcsoltsagi faktor,
mind a helyettesithetdségi faktor atlag alatti. Sem méretiik, sem komplexitasuk
nem kiemelkedd az adott bankrendszerekben, sok esetben feliigyeleti diszkrécio
keretében keriiltek azonositdsra. Az ide tartozd O-SII-k esetében az atlagosnal

lényegesen alacsonyabb, atlagosan 0,61 szazalékos tokepuffer kertilt eldirasra.
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9. abra: Az EU-s O-SII intézmények K-kozép klaszterelemzése

Klaszterek

3,00%
2,50%
2,00%
1 50%
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Az el6zdekben attekintettiik az Eurdpai Unidban azonositott rendszerszinten jelentOs
intézmények fobb jellemzoit, megvizsgaltuk az EU tagallami felelds hatdosagok dontéseit a
rendszerszinten jelentds intézmények azonositdsa és tokepuffer eldirasai kapcsan, illetve
klaszterelemzést végeztiink az EU-s O-SII-k korében. A kovetkezd fejezetben a felelds

tagallami vagy EU szintli hatosagok 4ltal megtett bejelentések hatasat elemezziik az egyéb

rendszerszinten jelentds intézmények piaci értékére vonatkozdan.
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6. A FELELOS HATOSAGOK ALTAL MEGTETT BEJELENTESEK HATASA AZ
EGYEB RENDSZERSZINTEN JELENTOS INTEZMENYEK PIACI ERTEKERE
AZ EUROPAI UNIOBAN
Az EU szintli szabalyozasnak megfeleléen minden kijeldlt, jellemzéen makroprudencialis
nemzeti hatdésagnak 2015. év végétdl évente nyilvanosan kozz¢ kell tennie, hogy az adott
tagallamban mely intézmények tekinthetOk rendszerszinten jelentdsnek. Az igy EU-s
terminologidban egyéb rendszerszinten jelentds intézményeknek (O-SII) mindsiilé bankok
rendszerszintli jelentdségét mérd, EBA alapmodszertan szerinti pontszamat is kozolnitik kell a
hatésagoknak. A nyilvanos azonositast elsd alkalommal 2015 év végéig kellett elvégezni, a
kiilonboz6 orszagok hatdsagai elvileg 2015. év végéig megvaldsithattak a kozzétételt. A teljes
EU-s szintli O-SII listat az Eurdpai Bankhatosag (EBA) 2016. 4prilis 25-én jelentette meg

honlapjan egységes formdban.

Az egységes EU-s szabalyozas és a kotelezd kozzététel lehetdséget biztosithat arra, hogy a
teljes EU szintjén, illetve a kelet-k6zép eurdpai régiora fokuszalva is megvizsgaljuk, hogy az
azonositdsra vonatkozd nyilvdnos hatosagi bejelentések hogyan hatnak az érintett
rendszerszinten jelentds bankok piaci értékére. A globalisan rendszerszinten jelentds
intézmények esetében mar tobb tanulmany is késziilt erre vonatkozdan (lasd tobbek kozott
Moenninghoff et al., 2015; Bongini et al., 2015), EU-s szinten is tortént mar ilyen elemzés
(lasd Andries et al, 2020), azonban a kozép-kelet eurdpai régidban azonositott, egyéb
rendszerszinten jelentds intézmények kapcsdn hasonld mélyebb elemzésrdl jelenleg nem
tudunk. Ennek f6 oka egyrészt az lehet, hogy az EU-s keretrendszer hatalyba Iépése 6ta még
nem telt el hosszii id6, masrészt a G-SIFI-k esetében alkalmazott eseményelemzési
modszertan alkalmazasa egy az egyben nehezebben valdsithatdé meg az olyan kisebb
piacokon, mint amelyek a kozép-kelet eurdpai régiot jellemzik. Mivel a piaci hatdsokat
jellemzden a piaci indexektdl valé abnormalis hozameltéréssel kozelitik a szakirodalomban,
kisebb piacokon problémat jelenthet, hogy egy-egy rendszerszinten jelentds nagybank piaci
mozgésa a piaci indexekben is jelentds sulyl (gondoljunk példaul az OTP BUX-ban betdltott

sulyara), igy a hatasok azonositasa Osszetettebb lehet.

A rendszerszinten jelentds intézmények azonositasi bejelentése mellett a koronavirus jarvany
hataséra tett EKB felligyeleti bejelentés is unikalis lehetdséget biztosit a felelds hatdsagi
bejelentések piaci értékre gyakorolt hatdsdnak elemzésére a rendszerszinten jelentds
intézmények esetében. A koronavirus jarvany kapcsan felmeriilé gazdasagi kihivasok

kezelése érdekében az eurozdna kereskedelmi bankjainak feliigyeleti hatsagi feladatait ellato
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EKB 2020. marcius 12-én bejelentette, hogy az egységes feliigyeleti mechanizmus (Single
Supervisory Mechanism, SSM) keretében feliigyelt intézmények esetében (ez gyakorlatilag
magaban foglalja az 0sszes eurozonaban aktiv O-SII-t) ideiglenesen nem kell megfelelniiik a
bankoknak a 2. pillér szerinti tOkekovetelményeknek, illetve a tokefenntartasi puffernek (ezen
tokeelemek kapcsan lasd 4. fejezet). Bar a bejelentés a rendszerszinten jelentds intézmények
tokepufferét kozvetlenlil nem érintette, de a két nagyon jelentds tokeelem esetében adott
ideiglenes mentesség a rendszerszinten jelentds intézmények esetében is relevans, igy
érdemes megvizsgalni ezen hatosagi bejelentés hatdsat az eurozdna rendszerszinten jelentds
intézményeinek piaci értékére. Jelen tudomésunk szerint ilyen elemzés ezen esemény kapcsan

még nem késziilt.

A kovetkezokben alapvetden harom kérdést vizsgalunk. Egyrészt Andries et al. (2020)
elemzéséhez hasonldan attekintjiik, hogy az EBA 2016. éprilis 25-én megtortént hatosagi
bejelentésének szignifikdns hatdsa volt-e az EU-s O-SII-k piaci értékére (i). Masrészt
megvizsgaljuk, hogy a kozép-kelet eurdpai, rendszerszinten jelentds bankok esetében a 2015-
2016 folyaman megvalosult, az O-SII listdra vonatkoz6 nyilvanos tagéallami hatosagi
bejelentések hogyan hatottak az érintett bankok piaci értékére (ii). Végiil azt is bemutatjuk,
hogy a koronavirus jarvany hatdsara megvaldsult ideiglenes tokepuffer elengedésre
vonatkozo, 2020. marcius 12-i EKB hatosagi bejelentésnek azonosithatd-e szignifikans hatasa

az eurozona rendszerszinten jelentds intézményeinek piaci értékére.

Az O-SII listak nyilvanos hatdsagi bejelentéseinek tobbféle hatdsa is lehet az érintett bankok
részvényesi értékére, piaci értekére. A bejelentésnek egyrészt lehet negativ hatasa, mivel az
O-SII kor addiciondlis tékepufferrel szembesiil. Ez noveli az intézmény tékekoltségét és a
forraskoltség-novekmény nagyobb is lehet, mint amit csak Onmagdban a tékepuffer
indokolna. Ez azért lehet igy, mert az O-SII-k az implicit allami garancia miatt a kiilsé
forrasaikat is olcsobban vonhatjdk be. Ennek megfelelden a forraskdltség ndvekedése a
tOkeattétel valtozasa miatt jelentds lehet. Szintén negativ hatasu lehet, hogy az O-SII jelleg
miatt az érintett bankok szabalyozo6i tobbletkovetelményekkel szembesiilhetnek, amelyek
novelik a bank adminisztracios és miitkodési koltségeit, hiszen a nagyobb feliigyeleti figyelem
a bank oldalardl is érdemi erdforrasokat kothet le. Hasonld hatéssal jarhat, hogy az O-SII-
knak szigortibb szandldsi eldirasoknak is meg kell felelnilik (szanalhatosdg vizsgalata,
szanalasi tervek, helyreallitasi tervek elkészitése, MREL tOkeelemek kibocsatasa, stb.),

amelyek jelentds jogi, tandcsaddi, miikodési és adminisztrativ koltségeket okozhatnak. Végiil
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szintén a negativ hatds irdnyaba mutat, hogy ezen eldirasok egyiittesen elméletileg érdemben
mérséklik az O-SII-k csédvaloszintiségét, ami csokkenti az implicit allami garancia
sziikségességét. Az implicit allami garancia csokkenése azonban ndvelheti az O-SII-k
forraskoltségét, ami szintén negativ hatassal jarna az ¢érintett intézmények részvényesi

értékére (Moenninghoff et al., 2015, Bongini et al., 2015).

Az O-SII listara vonatkoz6 nyilvdnos hatosagi bejelentések részvényesi értékre gyakorolt
lehetséges pozitiv hatasai kapcsan fontos kiemelni az eddigi implicit allami garancia explicitté
valasat. Azzal ugyanis, hogy az érintett hatosag is kijelenti, hogy egy adott intézmény O-SII,
gyakorlatilag explicitté valik a korabbi implicit allami garancia (lasd példaul Moenninghoff et
al., 2015, Andries et al., 2020). Ez a pozitiv hatds foként azon intézmények esetében lehet
jelentds, amelyek az O-SII listara keriilés hataran voltak. Ezen intézmények esetében ugyanis
volt egy piaci bizonytalansag, hogy rdkeriilnek-e az O-SII listara, igy a korabban bizonytalan
implicit garancia erds explicit garancidva valt, igy ennek érdemi pozitiv hatdsa lehet a

részvényesi értékre ezen intézmények esetében.

Az azonositasra vonatkozé hatdsagi bejelentésekhez hasonldan a koronavirus jarvany kapcsan
megvalosult ideiglenes tokepuffer elengedésre vonatkozdé EKB hatdsagi bejelentés hatdsa sem
egyértelmii az eurozéna rendszerszinten jelentés intézményeinek piaci értékére. A
bejelentésnek ugyanis egyrészt egy olyan hatasmechanizmusa is lehetséges, hogy a befektetok
pozitiv hirként értékelik a bejelentést, hiszen nagyobb mennyiségli szabad téke all majd a
rendszerszinten jelentds intézmények rendelkezésére a hitelezéshez, illetve az esetleges,
jarvanyhelyzetbdl fakado kockazatok kezeléséhez. Masrészt azonban negativ hatdsa is lehet,
hiszen a bejelentés alapvetden egy ideiglenes mentességrdl szol, a jarvanyhelyzet okozta
kockéazatok megsziinésével a jelzett tkepuffereknek tjra meg kell felelni. Emellett raadasul a
valsaghelyzetekben a befektetdk sok esetben preferdljadk a bankok esetében a magas
tokemegfelelést, igy a tokepufferek ideiglenes csokkentése azt a kockdzatot is hordozhatja,
hogy a banki menedzsment az eldirdsok lazitdsa miatt alacsonyabb tokemegfelelést is
elegendOnek tarthat ideiglenesen, éppen a valsadghelyzet alatt (az elengedett tokepufferek

miatt ugyanis a szabalyozdi elvarasoknak egy alacsonyabb tékemegfeleléssel is megfelelhet).

A kovetkezOkben tehat azt vizsgaljuk meg, hogy az EU-s O-SII-k korében, illetve a kozép-
kelet eurdpai, rendszerszinten jelentds bankok esetében kimutathatd-e szignifikans hatds a
részvényesi €rtékben az O-SII listara keriilésre vonatkozoan, illetve a koronavirus jarvany

hatdsdra megvalosult ideiglenes tékepuffer elengedésre vonatkoz6 EKB bejelentésnek
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azonosithaté-e szignifikans hatdsa az eurozona rendszerszinten jelentds intézményeinek piaci

értékére.

6.1. A vizsgalt minta és felhasznalt adatok

Vizsgalatunkban az EU tagallamok rendszerszinten jelentds pénziigyi intézményeire
fokuszaltunk. A mintaba csak olyan intézmény keriilt, melynek részvényét a t6zsdén jegyzik,
igy megragadhat6 elméletileg a részvényesi értékre gyakorolt hatas. Az EBA 2016. aprilis 25-
én megtortént hatosagi bejelentésének piaci értékre gyakorolt hatdsanak vizsgalata kapcsan 57
olyan O-SII-t azonositottunk, ahol elérhetd volt tézsdei részvényarfolyam is. A kozép-kelet
eurdpai, rendszerszinten jelentds bankok esetében a 2015 folyamdn megvalosult, az O-SII
listara vonatkoz6 nyilvanos tagallami hat6sagi bejelentések elemzése kapcsan Ausztria,
Magyarorszag, Szlovéakia, Csehorszag, Lengyelorszdg, Romania ¢és Bulgaria adatait
felhasznalva elézetesen 0sszesen 24 intézmény volt azonosithatd. A szlovén O-SII-kat sajnos
ki kellett hagyni a mintdbol, mivel egyrészt ebben az idészakban jelentds szanalasi események
zajlottak tobb érintett intézménynél is, masrészt a helyi bankok részvényeinek meglehetdsen
alacsony a piaci likviditasa. Ez a két hatas jelentsen torzitotta volna az eredményeket, igy
nem szerepelnek a kelet-europai banki mintdban. Szintén kikeriiltek a mintdbdl azon régios
bankok, amelyek részvényeinek nem volt kelld likviditasa, azaz a lehetséges kereskedési
napok legaldbb mintegy 80 szizalékaban nem kereskedtek veliik (a horvat HPB, a lengyel
GetinNobel és ING, illetve a szlovdk VUB és Tatra®®). Osszesen 19 intézményt tartalmazott a
vizsgalt kelet-eurdpai banki minta (lasd Mellékletek M3. tablazat). Végiil, a koronavirus
jarvany miatt megvalosult ideiglenes tokepuffer elengedésre vonatkoz6 EKB hatosagi
bejelentés hatasanak vizsgalata kapcsan minden olyan O-SII-t bevontunk a mintdba, amelyek
az eurozona tagallamaiban keriiltek azonositasra és tozsdén jegyzik. Igy osszesen ezen kérdés

kapcsan 37 intézményt vizsgaltunk.

Erdemes megjegyezni, hogy bar ezek a mintdk moddszertani szempontbdl meglehetésen
kicsinek tinhetnek, a G-SIFI-k vonatkozasaban a nemzetk6zi irodalomban sem hasznaltak
nagysagrendileg mas mintat (Moenninghoff et al., 2015; Bongini et al., 2015, az EU-s szinti
vizsgélat kapcsan lasd Andries et al., 2020). Ennek alapvetéen az az oka, hogy maga a
kérdéskor onmagédban is egy viszonylag kis mintdra, a rendszerszinten jelentds pénziigyi

intézményekre fokuszal (20-60 intézmény), igy ezen korlatokat figyelembe véve érdemes az

25 Az alacsony részvényesi piaci likviditas miatt igy sajnos Szlovénia mellett Szlovékia is kikeriilt a mintabol.
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empirikus vizsgéalatokat is végezni. Az alacsony mintaszdmbol fakado esetleges torzitdsokat
alapvetéen harom moédon érdemes kezelni: egyrészt konzervativ statisztikai tesztelésekkel,
masrészt kiterjedt robosztussag-vizsgalatokkal, végiil az esetleges torzitasi lehetdségek

ismertetésével.

Az elemzés soran a mintaban szerepld bankok Bloombergen, valamint a Datasream ¢és a Fitch
SNL adatbazisaban elérhetd részvényarfolyamait, az eseményelemzésnél (,,event studies”)
bevett gyakorlatnak megfeleléen az adott orszdgban hasznalt t6zsdei indexeket, illetve a
STOXX Europe 600 ¢s Euro Stoxx 50 europai részvényindexeket, valamint az MSCI World
globalis részvényindexet hasznaltuk. Ez utobbiak esetében szintén a Bloomberg ¢és a Fitch
SNL adatbazis adataira tdmaszkodtunk. Az események meghatarozasakor az EU-s szintli
elemzés esetében a 2016. aprilis 25-1 iddpontot, a kdzép-kelet eurdpai fokuszl vizsgalat soran
a nyilvanos hatosagi bejelentések egyedi id6pontjat, mig a koronavirus jarvany miatt
megvalosult ideiglenes tokepuffer elengedésre vonatkozé EKB hatdsagi bejelentés hatasanak
vizsgalata kapcsan a 2020. marcius 12-1 iddpontot hasznaltuk. Mivel a G-SIFI-ktdl eltéréen az
EU-s és a régids O-SII bankok vizsgélata nem érint jelentds idézonabeli eltéréseket, ezért nem
kellett erre vonatkozd korrekciokat alkalmazni (lasd részletesen Moenninghoff et al., 2015,

Bongini et al., 2015).

22. tablazat: Az altalunk vizsgalt O-SII-kra vonatkozo hatésagi bejelentések

idopontjainak dsszefoglalasa

Idépont
Hatosagi bejelentések a kozép-kelet eurdpai
tagallamokban:
AT 2015. janius 1.
BG 2016. aprilis 25.
CZ 2014. oktober 1.
HR 2016. februar 26.
HU 2015. december 30.
PL 2016. aprilis 25.
RO 2015. december 29.
EBA bejelentés a teljes EU-s O-SII lista kapcsan 2016. aprilis 25.
EKB bejelentés a koronavirus jarvany hatasara
megvalosult ideiglenes tokepuffer elengedésre 2020. marcius 12.
vonatkozoan

Forras: EBA, tagallami hat6sagok.
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Fontos jelezni, hogy tobb hatésdg is az O-SII listdk mellett nyilvanossagra hozta az
azonositott O-SII-kra vonatkoz6 varhat6 tékepuffer mértékeket is. Ez a gyakorlat azonban az
EU-ban korantsem volt altalanos, illetve tobb hatdsag is csak az eldzetes tokepuffereket
kozolte, jelezve, hogy ennek pontos ilitemezésérdl €s a konkrét tokepuffer eldirasokrol csak a
késdbbiekben sziiletik majd dontés. Ennek megfeleléen ezen informaciok kozlésének hatasat

jelen elemzésben nem vizsgaljuk.

6.2. Alkalmazott médszertan

Kutatasunkban a szakirodalomban is meglehetdsen elterjedt, alapvetden Keown-Pinkerton
(1981), Moenninghoff et al. (2015), illetve Andries et al. (2020) éaltal is alkalmazott
eseményelemzés (,event studies”) megkdzelitést hasznaltuk. Annak érdekében, hogy
megbecsiiljiik a felelés hatosagi bejelentések O-SII bankok részvényértékeire gyakorolt
hatasat, napi atlagos abnormalis hozamokat allitottunk eld. A napi atlagos abnormalis hozam
értéke jelzi a bejelentési esemény vizsgalt bankok piaci értékeire gyakorolt hatdsat. Az
abnormalis hozamok mérésére a szakirodalomban is tobb helyen hasznalt piaci modell
megkozelitést alkalmaztuk, ahol a kiilonbség az adott bank részvényhozamanak és az adott
bank orszagaban jellemz0 szélesebb részvényindex (vagy egy eurdpai/globalis részvényindex)

hozamanak eltérésébol adodik (Keown-Pinkerton, 1981):
Rit = 0 + Bi Rt + &it, ahol E[&i]=0 és Var[ei]=c>

A becslés soran a kovetkezd eljarast alkalmaztuk. Minden O-SII banki részvényre (i)
kiszamoltuk az adott esemény ablakra vonatkoz6 abnormalis hozamot (git), a t-edik idészakra
vonatkoz6, piaci modellel becsiilt banki ,,varhat6” hozamhoz (,,varhatd” Rj;) képest. Ehhez a
piaci modell paramétereit (ai, Pi, 6°) a becslési ablakban elérhetd adatok alapjan becsiiltiik.
Ebben a keretben az abnormalis hozam (i) negativ értéke azt jelenti, hogy az adott bank piaci

értéke a bejelentés hatdsara csokken, mig pozitiv érték esetében no.

A hatosagi bejelentési esemeények O-SII-k piaci értekére gyakorolt hatasanak vizsgalatakor
nem merll fel az a G-SIFI-k esetében érdemi probléma, ami az iddeltolodas miatti
tézsdezarasok és tézsdenyitasok kapcsan jelentkezik, mivel minden intézmény nagyjabol egy
1d6zonaban talalhat6. Egy masik probléma azonban sokkal jelentdsebb, ami pedig a G-SIFI-k
esetében kevésbé (lasd Moenninghoff et al., 2015; Campbell et al., 2010): egy-egy

rendszerszinten jelentds nagybank részvényarfolyam mozgésa a helyi piaci indexekben is
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jelentds sulyu, igy a piaci indexek valtozasaért sokszor akar jelentds részben az adott O-SII
részvényarfolyamanak valtozasa felelhet. Ez a probléma a globalis piacon és nagyobb
tokepiacokon nem jelentds, azonban a kozép-kelet eurdpai O-SII-k esetében néhany
intézmény részvénysulya akar a 30 szdzalékot is meghaladja az adott orszag
részvényindexében. Igy a kozép-kelet eurépai bankok esetében a hatdst lényegesen
alulbecsiilnénk, amennyiben az eredeti részvényindexeket hasznalnank. Fontos megjegyezni,
hogy ezen sulyok sajnos minden EU-s O-SII kapcsan nem allnak rendelkezésre, igy
alapvetden csak a kozép-kelet eurdpai O-SII-k dedikalt vizsgalata esetében tudtuk ezt a

torzitast kezelni.

A probléma kezelésére — ismerve az adott banki részvény arfolyamat és hozamat, illetve a
banki részvény sulyat az adott orszag részvényindexében (Bloomberg és Fitch SNL adatbazis
alapjan) — az eseményablakra vonatkozodan eldallitottunk egy ,,virtudlis”, az adott O-SII
részvényt nem tartalmazo tézsdei részvényindexet. A banki részvény hatasat igy kisziirve mar
sokkal pontosabban becsiilheté az adott O-SII-k abnormalis hozama. Ennek kapcsan két
fontos megjegyzést érdemes tenni. Egyrészt, elvileg ezzel a megkdzelitéssel sem tudunk
tokéletesen becsiilt ,,virtudlis”, O-SII nélkiili részvényindexet eldallitani, ugyanis az index
eléallitaskor hasznalt tobb paramétert sem feltétleniil ismeriink (pl.: a simitasi paraméterek).
Ezek azonban rovid idotavon jellemzdéen nem valtoznak érdemben, igy az ennek kapcsan
felmeriilé torzitds vélhetéen nem jelentds. Masrészt, felmeriilhet az is, hogy egy orszag
esetében jelentds O-SII arfolyamvaltozasanak egyéb csatornakon keresztiil jelentds hatdsa van
az adott orszdg tdzsdeindexében szerepld egyéb vallalatok piaci teljesitményére,
arfolyamvaltozasara. Bar az eddigi empirikus irodalom alapjan nem feltételiil van ilyen
érdemi kapcsolat egy adott orszdg O-Sll-je és mas jelentds vaéllalatai kozott, azonban
elméletileg ilyen torzitas is eléfordulhat a mérésiink soran. Mivel azonban ez elsdsorban a
kisebb abnormalis hozamok irdnyaba torzitana, igy a hats kimutatdsa kapcsan ez a probléma
kevésbe jelentds (inkdbb abban jelenthet problémat, hogy a valdsagosnal kisebb hatést

mériink).
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10. abra: Az eseményvizsgalat soran alkalmazott szamitasi ablakok

Esemény ablak

Becslési ablak (—A—\ Eseményt kovetd ablak

A A
| [ |

]
|
T-t2 T T+t2 T+t3

T-t1

»,Grace period”
ablak

Forras: MacKinlay (1997) alapjan sajat szerkesztés.

Az eseményvizsgalatok egyik kritikus pontja a megfeleld becslési és esemény ablakok
meghatarozasa. Egyrészt fontos elem, hogy a becslési ablak ne legyen tul messze az
eseményablaktol. Ez azért fontos, hogy az aktualis piaci értékelések megfelel6 mdédon meg
tudjanak jelenni a normal hozam meghatarozasdban és a piaci modell paramétereinek
becslésében. Viszont az sem jO, ha tilsagosan kozel van az eseményhez, mert igy az
eseményre vonatkozd elézetes informaciok mar megjelenhetnek a becslési ablakban, ami
torzithatja a mérést. Jelen vizsgalatban a relevans szakirodalomban is alkalmazott
megkozelitést hasznaltuk (Moenninghoff et al., 2015; Campbell et al., 2010, Andries et al.,
2020): 150 napos becslési ablakot vizsgaltunk alapesetben és az eseményhez képest +/- 1
napot az eseményablakban. Néhany kutatasban (lasd példaul MacKinlay, 1997) alkalmaznak
még ,,grace periodot” is, ekkor a becslési ablak és az esemény ablak nem kozvetleniil kdveti
egymast, hanem van koztiik egy 20-30 napos ,,puffer” idészak, hogy az eseményre vonatkozo
hatas semmiképpen se keriilhessen bele a becslési ablak iddsoraba (lasd 10. 4dbra). Egy ilyen
széles ,,puffer” idészak alkalmazasat jelen kutatdsunkban a témaban relevans hasonld, fent

jelzett kutatasoknak megfeleléen nem lattuk indokoltnak.

Az elemzés soran az eredményeket mind robosztussdg vizsgalattal, mind statisztikai
tesztekkel is ellendriztiikk. A robosztussag vizsgalat soran tobb mintat is teszteltiink,
bennhagyva ¢és kiszlirve az esetleges outliereket. Az eseményvizsgalat dimenzidjaban pedig
mind a becslési ablak hosszanak (100 vs. 150 nap), mind az esemény ablak iddtartamanak
valtozasaval ellendriztiik az eredmények robosztussagat. Az eredmények szignifikancidjat

parametrikus t-tesztel vizsgaltuk, a jovOben pedig érdemes lehet esetleg nem parametrikus
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tesztekkel is ellendrizni a kapott hatdsokat (generalized sign teszt, Wilcoxon signed-rank

teszt, stb.).

6.3. Eredmények
A kutatasunk eredményeit alapvetéen harom részben ismertetjiik. El6szor bemutatjuk, hogy
vizsgalatunk szerint az EBA 2016. aprilis 25-én megtortént hatésagi bejelentésének
szignifikans hatasa volt-e az EU-s O-SII-k piaci értékére, illetve eredményeinket roviden
Osszehasonlitjuk Andries et al. (2020) elemzésével. Ezen tanulmanytol eltérden egyrészt
alapvetden Keown-Pinkerton (1981) altal alkalmazott piaci modellt hasznaltuk (lasd el6z6
alfejezet), masrészt nem csak az europai részvényindexekhez, hanem az orszag szintii
részvényindexekhez viszonyitott abnormalis hozamokat is vizsgaljuk, ami mindenképpen
ujdonsagot jelent ezen témakor szakirodalmaban. Ezt kovetden ismertetjiik, hogy a kozép-
kelet eurdpai, rendszerszinten jelentds bankok esetében a 2015-16 folyaman megvalosult, az
O-SII listara vonatkozo6 nyilvanos tagallami hatosagi bejelentések hogyan hatottak az érintett
bankok piaci értékére. Végiil bemutatjuk, hogy a koronavirus jarvany hatasadra megvaldsult
ideiglenes tokepuffer elengedésre vonatkoz6 EKB hatosagi bejelentésnek azonosithatd-e
szignifikans hatasa az eurozona rendszerszinten jelentds intézményeinek piaci értékére.
6.3.1. Az EBA 2016. aprilis 25-én megtortént O-SII azonositasra vonatkozo hatésagi
bejelentésének hatasa
Az EBA 2016-os bejelentésének vizsgalata kapcsan harom megkozelitést alkalmaztunk.
Egyrészt megvizsgaltuk orszdg (tagallami) szintli részvényindexek felhasznalasaval a
kumulalt abnormalis hozamokat (cumulative abnormal returns, CAR), illetve a kumulalt
atlagos abnormalis hozamokat (cumulative average abnormal returns, CAAR) a teljes
esemény ablakra. Masrészt az elemzést elvégeztiik eurdpai részvényindexek alkalmazaséaval is
(a szélesebb kort lefedo STOXX Europe 600, illetve az eurdpai blue chipekre fokuszalé Euro
Stoxx 50). Harmadrészt a szélesebb kontextus érdekében eldallitottuk az abnormalis

hozamokat egy globdlis részvényindexhez (MSCI World) viszonyitva is.

Az orszag szintli részvényindexek felhasznaldsa soran nem tudtunk azonositani szignifikans
abnormalis hozamot sem pozitiv, sem negativ iranyba a 2016-os EBA bejelentés esetében. A
vizsgalat soran 100, 150, 200 és 250 nap becslési ablak alkalmazésaval is eldallitottuk a
becsiilt abnormalis hozamokat, azonban az eltérések nem bizonyultak szignifikansnak egyik

vizsgalt esemény ablak esetében sem (T, +/-2 nap; T, +/-1 nap; T, +1 nap; T, +2 nap).
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Az eurdpai részvényindexek alkalmazésa soran a szélesebb kort lefedé STOXX Europe 600
esetében azonosithatd volt szignifikdns, negativ kumulalt atlagos abnormalis hozam, azonban
csak 10 szazalékos szignifikancia szint mellett, illetve csak egy esemény ablak esetében (a
szimmetrikus 3 napos esemény ablak, lasd 23. tablazat). Az Euro Stoxx 50 alkalmazasa soran
nem tudtunk azonositani szignifikans hatast, mig az MSCI World globalis részvényindexhez
viszonyitva azonosithatd volt negativ kumulalt atlagos abnormalis hozam, azonban szintén

csak 10 szazalékos szignifikancia szint mellett, illetve csak egy esemény ablak esetében.

23. tablazat: Az EBA 2016. aprilis 25-én megtortént O-SII azonositasra vonatkozo

hatosagi bejelentésének hatasa

T, +/- 2 T, +/-1

Piaci index T,+1nap T,+2nap

nap nap
CAAR STOXX Europe 600 -0,6225  -1,1272*  -0,3431 -0,7124
t-teszt STOXX Europe 600 -1,0201 -1,9772 -0,6988 -1,2278
p-érték STOXX Europe 600 0,3120 0,0529 0,4876 0,2246
CAAR Euro Stoxx 50 -0,0387 -0,8491 -0,2411 -0,2800
t-teszt Euro Stoxx 50 -0,0623 -1,5044 -0,4933 -0,4815
p-érték Euro Stoxx 50 0,9505 0,1381 0,6237 0,6320
CAAR MSCI World 0,4968 -1,0443*  -0,0535 0,5497
t-teszt MSCI World 0,7883 -1,8388 -0,1095 0,9233
p-érték MSCI World 0,4339 0,0712 0,9132 0,3598

Megjegyzés: A kumulalt atlagos abnormalis hozam (CAAR) szazalékban abrazolva (%). A becslés
soran 150 napos becslési ablakot alkalmaztunk. T-teszt alapjan a szignifikancia szinteket csillaggal
jeloltik: ***(1%), **(5%),*(10%). A megfigyelések szama 57 intézmény.

A kapott hatasokat érdemes Osszevetni a nemzetkodzi szakirodalomban kapott, G-SIFI-kre
vonatkozd eredményekkel. Mig Bongini et al. (2015) az altalanos G-SIFI-kre vonatkozo
szabalyozoi bejelentésekre hozzank hasonloan negativ piaci érték hatast kapott (ami az
elméleti negativ hatdsok valoszinliségét erOsiti, azaz a rendszerszintli jelentdség ceteris
paribus negativan hat a piaci értékre), addig Moenninghoff et al. (2015) a konkrét G-SIFI
listak bejelentésére vonatkozéan madar pozitiv hatast taldlt. Hasonld eredményekre jutott
Andries et al. (2020) is az EU-s O-SII-k kapcsan, esetében csak az adott eseménynapra
vonatkoz6 CAAR értékek voltak negativak (hasonld mértékben, mint az altalunk kapott
eredmények), azonban a szélesebb esemény ablakok alkalmazdsakor mar pozitiv kumulalt
atlagos abnormalis hozamokat mutattak ki (Andries et al. (2020) a részvényarfolyamok

mellett CDS felhasznaldsaval is megbecsiilte az abnormalis hozamokat).
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6.3.2. Az O-SlI-kra vonatkozo tagallami hatosagi bejelentések hatasa a kozép-kelet
europai régioban

Az 6sszes EU-s O-SlI-ra vonatkozd, 2016-os EBA bejelentés hatdsanak elemzése mellett a
kozép-kelet eurdpai régiora fokuszalva is megvizsgaltuk az azonosithatd hatasokat. A kdzép-
kelet europai O-SII-k esetében az azonositasra vonatkozd tagéallami hatosagi bejelentések
kapcsan azt lathatjuk, hogy gyenge, 10 szazalékon szignifikans pozitiv hatds mutathat6 ki az
O-SII-k piaci értekére. Egy esetleges outlier (a lengyel BHW Bank) kiszlirésével a hatas
szignifikancidja érdemben novekszik (24. tdblazat). A kiszlrést indokolhatja, hogy ez a bank
a Citigroup tagja, ¢és a vizsgalt idészakban a bankcsoport regionalis aktivitdsa kapcsan szamos
kérddjel mertilt fel (ebben az idészakban jelentette be a csoport, hogy eladja a magyar és a
cseh lakossagi portfolidjat, és felmeriilt a lehetdsége, hogy a kivonulds mas piacokat is

¢érinthet).

24. tablazat: Az azonositasra vonatkozo hatosagi bejelentések hatasa az O-SII-k piaci

értékére a kozép-kelet eurdpai régioban

Teljes esemény Részleges esemény Elézetes esemény
ablak (bejelentés; ablak (bejelentés; -1 ablak (-1 nap)
+/-1 nap) nap)

CAAR 0,74* 0,51 0,28
g S
= =
& E p-érték 0,064567 0,103167519 0,183871
g 5 CAAR 1,07%** 0,67%* 0,44*
=
=)
© = p-érték 0,00359 0,04614611 0,062902

Megjegyzés: Outlierként a lengyel BHW bankot kezeltik. A kumulalt atlagos abnormalis hozam
(CAAR) szazalékban abrazolva (%). A becslés soran 150 napos becslési ablakot alkalmaztunk. T-teszt
alapjan a szignifikancia szinteket csillaggal jeloltik: ***(1%), **(5%),*%(10%). A megfigyelések
szama 19 intézmény a teljes kdzép-kelet europai minta esetében.

Az eredmények alapvetden két fontos jelenségre hivhatjak fel a figyelmet. Egyrészt —
alapvetden az outlier nélkiili mintdban — a pozitiv hatds mind a teljes eseményablakon, mind a
részleges eseményablakon szignifikdns, bar a hatds némileg mérséklddik a részleges
eseményablakban. Masrészt a bejelentési esemény eldzetes, bar gyenge szignifikdns hatasa
kimutathat6 az eldzetes eseményablak vizsgélataval, ami arra utalhat, hogy az O-SII listara
vonatkoz6 informacidok egy része mar az esemény eldtt megjelenik a piaci arakban
(6sszhangban a  G-SIFI-k  vizsgalatakor kapott eredményekkel a nemzetkozi
szakirodalomban).
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A kapott eredmények a kozép-kelet eurdpai O-SII-k esetében alapvetden Moenninghoff et al.
(2015) és Andries et al. (2020) eredményeivel vannak 6sszhangban, rdadasul az outlier nélkiili
becslés esetében a hatds iranya és mértéke is hasonld az utdbbi tanulmény altal kapott
értekekkel (1,07% vs. 1,2% a T, +/-1 nap becslési ablak esetében). A szignifikans pozitiv
hatas abba az irdnyba mutathat, hogy az egyes intézmények vonatkozdsaban mar a konkrét
explicit allami garancia megjelenésének, ,.kimondasdnak™ hatdsa erésebb lehet, mint a
rendszerszintl jelentdéséghez kapcsolddo toke- €s adminisztrativ terhek koltségei, ami némileg

ellentétes az eredeti szabalyoz6i szandékkal.

Az altalanos eredmények mellett, a kdzép-kelet europai O-SII-k esetében érdemes az egyedi
intézmények abnormalis hozamait is attekinteni. A mintat ezért nemzeti szinten és egyedi
szinten is megvizsgaltuk. Nemzeti szinten az lathato, hogy a teljes eseményablakot vizsgalva
Lengyelorszag és Ausztria kivételével minden orszagban, minden bankra pozitiv hatdsa volt a
konkrét O-SII listak bejelentésének az érintett O-SII-k piaci értékére vonatkozdan. Az
aggregalt hatds Lengyelorszag és Ausztria esetében is pozitiv, azonban itt eléfordultak olyan

intézmények is, amelyek piaci értékére a bejelentésnek negativ hatasa volt.

Az ¢érintett bankok egyedi abnormalis hozamait vizsgalva valdsziniisithetd, hogy a kisebb,
alacsonyabb rendszerszintli jelentéséggel rendelkez0 bankok esetében lényegesen magasabb
pozitiv abnormalis hozamok azonosithatok az O-SII listak bejelentésének hatdsara a kozép-
kelet eurdpai intézmények esetében (11. 4bra). Ez az aszimmetrikus hatds mind a
kozgazdasagi intuicioval, mind Moenninghoff et al. (2015) G-SIFI-k kapcsan kapott
eredményeivel Osszhangban van. Azon intézmények esetében ugyanis, amelyek
vonatkozasdban a piac nem biztos abban, hogy rendszerszinten jelentosnek fogja Oket a
felelds hatosag nyilvanitani, az explicit garancia megjelenése (az O-SII listara keriilés) sokkal
nagyobb pozitiv piaci értékre gyakorolt hatdssal jar, mind azon bankok esetében, ahol a
rendszerszintli jelentdség kevésbé kérdéses (esetiikben is pozitiv a hatds az eredmények
alapjan, azonban kisebb mértékii). A 11. abran lathato, hogy rendszerszintii jelentdség (ezt az
EBA altal kidolgozott alapmodszertan sztenderd pontszamaival kozelitettik) ¢€s a
bejelentéshez kapcsolodd abnormadlis hozam mértéke kozotti negativ kapesolat az esetleges
outlier kiszlirésével érdemben erdsddik. Ebben a ,,nagyon” jelentds és a ,.kevésbé” jelentds O-
SII-k esetében pozitiv piaci értékre gyakorolt hatds azonosithatd, mig a ,,kézepesen” jelentds

intézmények esetében vegyesebb a kép.
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11. abra: A rendszerszinti jelentoség és a becsiilt abnormalis hozam kapcsolata a kozép-

kelet eurdpai O-SII-k esetében
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Megjegyzés: Outlierként a lengyel BHW bankot kezeltiik (sotéttel jelolve).

6.3.3. A koronavirus jarvany hatiasara megvaldsult ideiglenes tékepuffer elengedésre
vonatkozo EKB hatdsagi bejelentés hatasa

Az O-SII azonositdsokra vonatkozd hatasagi bejelentések vizsgéalata mellett kutatdsunkban
megvizsgaltuk a koronavirus jarvany hatasara megvalosult ideiglenes tékepuffer elengedésre
vonatkozo EKB hatosagi bejelentés hatasat is. A kérdés kapcsan az EBA 2016-os bejelentés
vizsgalatahoz hasonldan piaci indexeket hasznaltunk és ezek felhasznaldsaval becsiiltiik a
kumulélt abnormalis hozamokat, illetve a kumulalt atlagos abnormalis hozamokat: orszag
(tagallami) szintli részvényindexeket, eurdpai részvényindexeket (STOXX Europe 600, illetve

Euro Stoxx 50), valamint globalis részvényindexet (MSCI World) hasznaltunk fel.

A koronavirus jarvany hatdsara megvalosult ideiglenes tékepuffer elengedésre vonatkozo
EKB hat6sagi bejelentés kutatasa kapcsan jelentds kihivas, hogy egy gazdasagi értelemben is
meglehetdsen turbulens iddszakot vizsgalunk, igy — bar az eseményelemzés modszertana
viszonylag kiforrottnak tekinthetd — az elemzés soran hangsulyozottan kritikus lehet a becslési
ablak megvalasztasa. A jarvany kitorésével természetesen nem feltétleniil kellett alapvetéen
megvaltoznia a korabban becsiilt piaci modell alkalmazhat6saganak, azonban ez a kockazat is
felmeriilhet, igy a koronavirus jarvany hatdsdra megvalosult ideiglenes tékepuffer
elengedésére vonatkozo, 2020. marcius 12-1 EKB hatosagi bejelentés hatdsanak vizsgalata

esetében egy viszonylag révid, 100, illetve 150 napos becslési ablakot hasznaltunk. Ennél

90



rovidebb iddszak alkalmazisa esetén jelentds kockazatot jelenthet, hogy a becsiilt piaci
modell nem lesz megbizhato, ennél hosszabb ablak esetében pedig a jarvany hatdsa mar
nagyon kicsi lehetne a becslési mintaban. Az alkalmazott 100, illetve 150 napos becslési
ablakok egyrészt kelléen hossziak a piaci modell becsléséhez, masrészt érdemben
tartalmaznak olyan id6északokat is, ahol mar a jarvannyal kapcsolatos bizonytalansagi hatasok

megjelenhetnek a piaci modell becslésében.

25. tablazat: A koronavirus jarvany hatasara megvaldésult ideiglenes tokepuffer

elengedésre vonatkozé EKB hatésagi bejelentés hatasa

Piaci index T,+/-2nap T,+/-1nap T, + 1 nap T, + 2 nap
Orszag szintl
CAAR részvényindexek (100 0,8876 1,1874 -0,8663 -2,2433*

napos becslési ablak)
Orszag szintli
t-teszt  részvényindexek (100 0,5421 0,9599 -0,9994 -1,9145
napos becslési ablak)
Orszag szintli
p-értek  részvényindexek (100 0,5911 0,3435 0,3242 0,0635
napos becslési ablak)
Orszag szintli

CAAR N 0,3456 0,6513 -1,0325 -2,3966**
részvényindexek

t-teszt Orszag szintl 0,2085 0,5301 -1,2049 -2,0553
részvényindexek

pérgk Orseag szt 0,8360 0,5993 0,2361 0,0472
részvényindexek

CAAR  STOXX Europe 600  -4,8591***  -4,0169***  -3,3177*** -5,0235%%*

t-teszt STOXX Europe 600 -2,9040 -3,3324 -3,8774 -3,8171

p-értek  STOXX Europe 600 0,0063 0,0020 0,0004 0,0005

CAAR Euro Stoxx 50 -6,7836%%*  -4,5684***  -3,4994%** -5,9154%%*

t-teszt Euro Stoxx 50 -4,0787 -3,7835 -4,0659 -4,4797

p-érték Euro Stoxx 50 0,0002 0,0006 0,0002 0,0001

CAAR MSCI World -6,9908***  -7,77695%*%  -3,294(%** -6,2064***

t-teszt MSCI World -4,2660 -6,3066 -3,7980 -4,7015

p-érték MSCI World 0,0001 0,0000 0,0005 0,0000

Megjegyzés: A kumulalt atlagos abnormalis hozam (CAAR) szazalékban abrazolva (%). A becslés
soran 150 napos becslési ablakot alkalmaztunk, kivéve ahol mashogy jeloltiik. T-teszt alapjan a
szignifikancia szinteket csillaggal jeloltik: ***(1%), **(5%),*(10%). A megfigyelések szama 37
intézmény.

Az orszag szintli részvényindexek felhasznéladsaval késziilt becslések alapjan az ideiglenes
tékepuffer elengedésre vonatkozdé EKB hatosagi bejelentés kapcsan negativ szignifikans hatés

azonosithatd (25. tablazat), azonban csupan egy esemény ablak esetében (aszimmetrikus 3

napos eseményablak), a tobbi esetben nem azonosithatd szignifikans hatds. Az eredmények
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alapjan az is lathatd, hogy nincs jelentds érdemi kiilonbség a 100, illetve a 150 napos becslési
ablak alkalmazasa kozott, bar a hosszabb idGszak esetében a hatas mar 5 szazalékon is

szignifikans, a hatas irdnya és nagysaga is gyakorlatilag egy iranyba mutat.

Az eurdpai és a globalis részvényindexek alkalmazasa esetében jelentds €s szignifikans
negativ hatds azonosithatd az ideiglenes tokepuffer elengedésre vonatkoz6 2020. marcius 12-i
EKB hatosagi bejelentés kapcsan. Gyakorlatilag minden altalunk alkalmazott esemény
ablakban érdemi negativ hatds mutathat6 ki 1 szdzalékos szignifikancia szinten (T, +/-2 nap;
T, +/-1 nap; T, +1 nap; T, +2 nap). Erdemes megemliteni, hogy a kozgazdasagi intuicionak
megfelelden az egyre nagyobb vallalatokat tartalmazd piaci indexek alkalmazasa soran az
azonositott negativ hatds is jellemzden egyre nd abszolut értékben az eurdpai O-SII-k

vizsgalata esetében.

Az eredmények kapcsdn érdemes kiemelni azt a kockazatot, hogy a kapott eredmények
esetlegesen nem az EKB bejelentés hatdsat mutatjdk, hanem a koronavirus hatdsara
megvaltozott piaci modell miatt azonosithatd hatast. Ezt az egyébként relevans kockéazatot
alapvetéen két tényezd mérsékelheti. Egyrészt, ahogy korabban is jeleztiik, a jarvany
kitorésével nem feltétleniil kellett alapvetden megvéltoznia egy adott becslési ablakon becsiilt
piaci modell alkalmazhatésaganak, hasonld kockazat felmeriil a 2015-6s gazdasagi
események miatt Andries et al. (2020) esetében is. Masrészt, a koronavirus jarvany hatasara
megvalosult ideiglenes tokepuffer elengedésére vonatkozd, 2020. marcius 12-1 EKB hatdsagi
bejelentés hatasdnak vizsgalata esetében egy viszonylag rovid, 100, illetve 150 napos becslési
ablakot hasznaltunk, amelyek érdemben tartalmaznak olyan iddszakokat is, ahol mar a

jarvany esetleges bizonytalansagi hatdsa megjelenik a piaci modell becslésében.

Az eredmények kapcsan érdemes megjegyezni, hogy a bankok véarhatdo hozamanak becslése
kapcsan megvizsgaltuk azt a lehetdséget is, amikor nem piaci modell alapjan, hanem GARCH
(Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) modellek felhasznalasaval
becstiljiik a normal hozamokat, és az abnormalis hozamokat az ettdl valo eltérés alapjan
hatarozzuk meg. Ezzel a megkdzelitéssel futtatott modellek alapjan nem tudtunk szignifikdns
hatast azonositani sem az O-SII listdra vonatkozo nyilvanos EBA ¢és tagéallami hatdsagi
bejelentések kapcsan, sem a koronavirus jarvany hatdsara megvalosult ideiglenes tékepuffer

elengedésre vonatkoz6, 2020. marcius 12-1 EKB hatdsagi bejelentés esetében.

Az eredményeket Osszefoglalva az altalunk vizsgalt hatdsagi bejelentések kapcsan az lathato,

hogy a kozép-kelet eurdpai, rendszerszinten jelentds bankok esetében az O-SII listara
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vonatkozo nyilvanos tagéallami hatosagi bejelentéseknek inkabb pozitiv hatdsa lehetett az
érintett intézmények piaci értékére, de a hatds nem igazén robosztus, részben az egyedi
hatasok és az érintett minta viszonylag alacsony elemszama miatt. A pozitiv hatas alapvetden
Osszhangban van Moenninghoff et al. (2015) és Andries et al. (2020) eredményeivel. A
szignifikans pozitiv hatds abba az irdnyba mutathat, hogy az egyes intézmények
vonatkozasdban mar a konkrét explicit adllami garancia megjelenésének hatdsa erdsebb lehet,
mint a rendszerszintii jelentdséghez kapcsolodo toke- és adminisztrativ terhek koltségei. Ezzel
szemben a 2016-0s EBA bejelentés esetében kevéssé volt kimutathatd szingifikans hatés, csak
a STOXX Europe 600 ¢és az MSCI World alkalmazésa esetében volt azonosithatd negativ
kumulalt 4tlagos abnormalis hozam, azonban csak 10 szazalékos szignifikancia szint mellett,
igy ezen eredmény kapcsan hatdrozott megallapitas kevésbé tehetd. Szintén ebbe az iranyba
mutat, hogy a 2016-os EBA bejelentés idejére szamos tagallami felelds hatdsdg mar
meghatarozta az O-SII listakat, igy ezek hatdsa mar részben beépiilhetett az arakba. Végiil, a
koronavirus jarvany hatadsara megvalosult ideiglenes tokepuffer elengedésre vonatkozd, 2020.
marcius 12-1 EKB hatésagi bejelentés esetében érdemi ¢€s szignifikans negativ hatas
azonosithatd. Jelen tudomasunk szerint ilyen elemzés ezen esemény kapcsan az O-SII-k
vonatkozasdban még nem késziilt, igy eredménylinket nem igazan tudjuk dsszevetni hasonld
elemzésekével. Az eredményeket értelmezve azonban az valoszintisithetd, hogy mig az O-SII
azonositashoz kapcsolddo hatosagi bejelentések hatasa — Osszhangban Moenninghoff et al.
(2015) és Andries et al. (2020) eredményeivel — inkdbb pozitiv lehet (foként a kisebb
rendszerszinten jelentds intézmények esetében az eddigi implicit allami garancia explicitté
valdsa miatt), addig a koronavirus jarvany hatisara megvalosult ideiglenes tOkepuffer
elengedésre vonatkozo, 2020. marcius 12-1 EKB hatosagi bejelentés hatasa inkabb negativ
lehetett az O-SII-k piaci értékére. Ez azt a hatdst valoszinlsiti, hogy a bejelentést az
ideiglenes jellege miatt a befektetok nem értékelték pozitivan, mivel a jarvanyhelyzet okozta
kockazatok megsziinésével a jelzett tOkepuffereknek ujra meg kell felelni, azaz nem tartos
kedvezményt jelent. Emellett rdadasul ebben a helyzetben a befektetok vélhetden jobban
preferaltdk a magasabb tékemegfelelést, igy a tkepufferek ideiglenes csdkkentése azt a
kockézatot is hordozhatta, hogy a menedzsment az eldirasok lazitdsa miatt alacsonyabb

tokemegfelelést is elegenddnek tarthat ideiglenesen.

Policy szempontbol a fenti eredmények két lehetséges irdnyt valdsziniisithetnek. Egyrészt egy
intézmény O-SII mindsitése — vélhetden foként az implicit allami garancia explicitté valasa

miatt — inkdbb pozitiv hatasi a befektetok szempontjabol, mivel ezzel érdemben
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alacsonyabbnak tarthatjdk az adott intézmény kockézatossagat. Ez alapjan a szabalyozdsnak
érdemes hatékony és miikodoképes szanalasi keretrendszereket és eszkozoket alkalmaznia
(szanalhatésag vizsgalata, szanalasi tervek, helyredllitasi tervek elkészitése, MREL
tokeelemek, stb.) annak érdekében, hogy egy O-SII esetében minél kisebb valdszintiséggel
legyen sziikség az O-SII azonositassal explicitté valt allami garancia valodi felhasznaldséra.
Masrészt azonban az eredmények alapjan az is lathatd, hogy egy valsaghelyzet esetén a
befektetdi értékelés nem feltétleniil fogadja pozitivan a tokeeldirasok ideiglenes lazitasat,
mivel a problémas helyzet megsziinésével a tokepuffereknek tjra meg kell felelni. Ezekben a
helyzetekben a befektetok jobban preferalhatjdk a magasabb tékemegfelelést, igy a policy
dontéshozoknak esetleg egyéb eszkozokkel érdemes inkdbb segitenilik az érintett
rendszerszinten jelentds intézményeket (pl.: dllami garancidk bizonyos kitettségekre, specialis

hitelprogramok, kedvezményes, akar célhoz kotott finanszirozas, stb.).

Ebben a fejezetben a felelds tagéallami és EU szintli hatésagok altal megtett hatosagi
bejelentések hatasait elemeztiik az egyéb rendszerszinten jelentds intézmények piaci értékére
vonatkozoan, EU-s illetve régios szinten. A kovetkezd részben azt mutatjuk be, hogy a hazai
bankrendszerben milyen alternativ megkdzelités adhaté az O-SII-k rendszerkockazati
alternativ rendszerkockazati tokepuffer allokdcid6 mennyiben térne el a jelenlegi szabalyozas

szerinti allokaciotol.
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7. AMAGYARORSZAGON AZONOSITOTT RENDSZERSZINTEN JELENTOS
INTEZMENYEK RENDSZERKOCKAZATI ALLOKACIOJA ES
ADDICIONALIS TOKEPUFFEREINEK ALTERNATIV ALLOKACIOJA
SHAPLEY ERTEK ALAPJAN?

Ebben a fejezetben azt vizsgaljuk meg, hogy a jelenlegi szabalyozasban meglévd, alapvetden

indikator alaptt megkozelités mellett egy adott orszag bankrendszere esetében mennyire

lehetséges piaci informacié alaptt modszerrel becslést adni a rendszerszinten jelentds
intézmények addicionalis tokepuffereire. A becslés kapcsan érdemi kihivast jelent, hogy
amint azt a korabbiakban lathattuk, az Europai Unidban még a rendszerszinten jelentOs
intézmények esetében sem altalanosan elterjedt az, hogy nagy frekvencias piaci informaciok
legyenek elérhetok (tézsdei arfolyamok, CDS felarak, stb.), csupan az intézmények egy
részére allnak rendelkezésre ilyen adatok. Az egyes tagdllamok bankrendszerei szintjén
rdadasul aranyaiban sokszor még kedvezoOtlenebb a helyzet ebbdl a szempontbdl, hiszen
szamos kisebb tagallam esetében alig azonosithatd olyan O-SII, ami kapcsan ezen nagy
frekvencias adatok elérhetdek lennének. Ennek megfeleléen a 3. fejezetben bemutatott piaci
informécio alapi megkozelitések csupan egy viszonylag kis része lehet alkalmazhato
altalanosan az EU tagallamokban azonositott O-SII-k esetében. Az ilyen tipusu korlatok
figyelembevétele érdekében a felmeriild megkozelitések koziil egy olyan moddszertan
empirikus alkalmazasat ismertetjiik ebben a fejezetben, ami valdsziniisithetden a felelds

tagallami hat6sagok rendelkezésére allo input adatokat igényel.

Fontos kiemelni, hogy elemzésiinkben a jelenlegi EBA iranymutatastdl eltérd, alternativ, piaci
informacio alapi mddszertant az azonositott O-SII-k korében meghatarozando tékepufferek
becslése soran alkalmazzuk, a rendszerszinten jelentds intézmények azonositasa esetében a
jelenlegi szabalyozasban rogzitett EBA moddszertant megtartottuk. A bizonyos értelemben
hibrid megkdzelitésnek tekinthetd eljaras oka kettds: egyrészt az O-SII-k azonositdsa esetében
mar eddig is meglehetdsen nagy rugalmassagot biztositott a jelenlegi szabalyozas, a felelds
hatosagok feliigyeleti diszkrécido keretében, akar kvalitativ megkozelitések alapjan is
azonosithattak intézményeket O-SII-ként megfelelé indoklas mellett, igy az alternativ
modszertan hozzaadott értéke az azonositas esetében mérsékeltebb, masrészt a tékepufferek
becslése kapcsan alkalmazott szimulacid technikai kivitelezése korlatokba iitkozhet 30-40

vagy akar e feletti intézmény bevondsa esetében.

26 Ez a fejezet alapvetéen a Faykiss-Hevér (2022) tanulméanyon alapul.
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A kovetkezdkben roviden attekintjiik a rendszerszinti kockdzatok egyes rendszerszinten
jelentds intézmények kozotti felosztdsa kapcsan felmeriilt elméleti ¢és gyakorlati
megkozelitéseket, majd ismertetjiik az altalunk alkalmazott moddszertant. Ezt kovetden
bemutatjuk a felhasznalt adatok korét és az elvégzett szimulacid 1épéseit, majd osszefoglaljuk
az eredményeket ¢és néhany kovetkeztést is levonunk az esetleges jovObeli policy

alkalmazhatdsag szempontjabol.

7.1. A rendszerkockazat allokacidoja a rendszerszinten jelentos intézmények kozott

A kockézatok felosztasanak kérdése a szakirodalomban — vélhetden a szamos lehetséges
alkalmazasi teriilet miatt is — meglehetdésen széles korben kutatott (lasd tobbek kozott
Denault, 2001; Valdez-Chernih, 2003; Kalkbrener, 2005; Homburg-Scherpereel, 2008, Buch-
Dorfleitner, 2008, Kim-Hardy, 2009, Boonen et al., 2012; Van Gulick et al., 2012; vagy
Hougaard-Smilgins, 2016). Csoka et al. (2009) a kockazatfelosztas témajaban vizsgalja a
jatékelméleti modszerek alkalmazhatosagat, ennek kapcsdn megéallapitja, hogy mindig
talalhat6 stabil kockézatfelosztasi modszer, a kockazati kérnyezet valtozasa esetén is fel lehet
ugy osztani a kockazatot, hogy a szereplok egyetlen koalicioja se ellenezze azt (lasd még

Csoka-Pintér, 2016).

A kiilonb6zo kockazati allokaciés megkozelitéseket atfogdé moédon mutatja be Balog et al.
(2017), illetve Balog (2018), elemzésiikben attekintik az egyéni kockézattal ardnyos modszer,
a béta modszer, a ndvekményi moddszer, a koltségrés moddszer, az Euler mddszer, Shapley
modszer, valamint a nukleolusz mddszer legfontosabb tulajdonsdgait. Hasonlo kérdéskor
mentén példaul Dehez (2017) a Harsanyi osztalék modszert vizsgalja. A kockazati allokacio
lehetséges alkalmazasi teriiletei koziil felmeriilhetnek az egyes befektetési portfoliok
tokeallokacios kérdései, a teljesitménymérés, az egyes iizletagak kozotti tdkeigény allokacio,
a termékarazas, vagy akar a rendszerkockazat felosztasa is (lasd példaul Balog et al., 2011,

Huang et al., 2010; Acharya et al., 2017 vagy Tarashev et al., 2009).

A rendszerkockézatok felosztasa kapcsan Kadan et al. (2016) bemutatta, hogy Aumann-
Shapley érték segitségével meghatarozhatd egy adott értékpapir hozamanak rendszerszintli
kockazati komponense (a téma kapcsan lasd még Koyluoglu-Stoker, 2002; a Shapley érték és
az Aumann-Shapley érték kockazatallokacios szempontbdl torténd Osszehasonlitdsa kapcsan
Denault, 2001). Emellett pedig egyre szélesebb korben vizsgédljdk a rendszerszinti
kockazatokat oly modon, hogy a pénziigyi rendszert az egyes intézmények egy portfolidjanak

tekintik (lasd példaul Goodhart-Segoviano, 2008 vagy Webber-Willison, 2011).
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Ahogy azt a 3. fejezetben bemutattuk, Adrian—Brunnermeier (2008), illetve Adrian-
Brunnermeier (2016) CoVaR mutatdészama kockaztatott érték szamitast (Value at Risk, VaR)
alkalmaz bankrendszeri szinten feltételezve egy vizsgalt pénziigyi intézmény valsagat,
melyben a ACoVaR egy egyedi intézmény rendszerkockazatokhoz valdé marginalis
hozzajarulasat reprezentalja. Ezzel szemben Acharya et al. (2017) egy tn. marginal expected
shortfall (MES) mutatot definial, mely egy vizsgalt intézmény varhat6é hidnyat/veszteségét
(expected shortfall, ES) becsli (az altaluk definidlt SES mutatd az adott pénziigyi intézmény
MES mutatoja és a tokeattétel felhasznaldsaval hatarozhaté meg). A MES esetében egy
egyedi bank varhatdé veszteségének meghatiarozasakor feltételezik, hogy a rendszerszintii
veszteség sz€lsOségesen nagy (az eloszlas jobb szélét vizsgaljak), mig a CoVaR esetében az
egyedi intézmény szélsdséges vesztesége esetén keriil megéllapitdsra a rendszer vérhatod
vesztesége. Huang et al. (2010) az ES méréshez hasonld mutatoként javasolja az un.
stresszhelyzeti biztositasi dij (distress insurance premium, DIP) értéket. A DIP az ES-hez
hasonloan lebonthat6 az egyedi intézmények varhaté marginalis hozzajarulasara, feltételezve
a rendszer szélsOségesen veszteséges allapotat. Brunnermeier-Cheridito (2019) a

crer

meghatarozni.

Tarashev et al. (2009), illetve Drehmann-Tarashev (2011) szerint a rendszerszinti
veszteségek feltételezése mellett definiadlt korabbi ES mérések csak korlatozottan képesek
megragadni egy intézmény rendszerszintli jelentdségét, emiatt a kockazatallokécio
hozzajarulds alapti mérésére a kooperativ jatékelmélet Shapley érték koncepcidjanak
felhasznalasat javasoljak (lasd még Drehmann-Tarashev, 2013). A kockazati mérés egy
vizsgalt intézményre gy all eld, hogy meghatdrozasra keriil az atlagos, rendszerszintli ES
novekmény, miutan az alhdlozatok kiilonb6zd kombinacidihoz hozzdadjadk a vizsgalt
intézményt. A Shapley érték alapti mérés egyik elényds tulajdonsaga a hatékonysag, vagyis az
egyes intézmények kockazatainak Osszege egyenld a rendszer szintjén mért kockézattal. A
megkdzelités masik eldnye a Shapley érték egyenlden kezeld tulajdonséaga, azaz, hogy két

ekvivalens alegységre allokalt tkekovetelmény megegyezik.

A Shapley érték alkalmazasa a rendszerkockézatok allokécioja kapcsan Aldasoro et al. (2017)
esetében 1is megjelenik, ahol az aggregalt csddkockazat keriil felosztasra ennek
alkalmazaséaval, Borsos-Méré (2020) pedig a rendszerszinten jelentds intézményeket

hatdrozza meg a Shapley értékbdl kiinduld moédszer segitségével. A gyakorlati alkalmazas
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kapcsan érdemes megemliteni Gauthier et al. (2012) kutatasat, ahol tobb kanadai nagybankra

vonatkozoan keriilt meghatarozasra Shapley érték.

Jelen kutatasunkban alapvetéen Tarashev-Zho (2008) és Tarashev et al. (2015) Shapley
érteken?’ alapuld megkozelitését hasznaljuk a magyar bankrendszerben azonositott
rendszerszinten jelentds intézmények korében torténd rendszerkockazati allokacid kapcsan.
Az alkalmazott mddszertan tobb szempontbdl is érdemes a mélyebb empirikus vizsgalatra.
Egyrészrol ez a modszertan — bizonyos egyszertsitésekkel — alkalmas lehet arra, hogy olyan
orszagok bankrendszerei esetében is alkalmazhatod lehessen egy kvazi piaci informacion
alapulé moddszertan, ahol nem éllnak rendelkezése nagy frekvencias tézsdei adatok az adott
intézményekre vonatkozoan. Amint azt a korabbiakban lattuk, az EU tagallami
bankrendszereinek jelentds része szdmara ez kifejezetten relevans kérdés. Masrészt ez a
megkozelités viszonylag kis mértékli kdzvetlen Osszekapcsoltsdg esetében is hasznalhatod,
alacsony bankkozi hitelezési vagy swappiaci kitettségek és a jelenleg jellemzd magas
bankrendszeri likviditas mellett. Ilyenkor a rendszerkockézat meghatarozéasa kapcsan érdemi
kihivés, hogy az alacsony kozvetlen hdlozatos kitettségek €és a magas likviditasi tartalékok
miatt a kozvetlen ,fertézési” hatds viszonylag alacsony, igy az dsszekapcsoltsagi dimenzid
ezek felhasznalasdval nehezebben meghatarozhatd. Ezzel a megkozelitéssel azonban az
attételesebb 0Osszekapcsoltsagi hatasok — példaul az indirekt, eszkozar korrelaciok miatti
halozati jelentdségek — is részben figyelembe vehetok. Végiil ez a modszertan jo kiegészitdje
lehet a szabdlyozasban jelenleg elvart indikator alapt EBA modszertannak, kiilondsen az
egyes intézményekre vonatkozo tékepufferek kapcsan. A kovetkezd alfejezetben

részletesebben attekintjiik az alkalmazott mddszertant.

7.2. Az alkalmazott modszertan

Tarashev et al. (2015) a szétosztandod rendszerkockézatot az aggregalt veszteség eloszlasabol
VaR ¢és ES felhasznalasaval hatarozza meg, majd ezen beliil két kiillonb6z6 karakterisztikus
fliggvényt alkalmaz (,,fix eloszlas szél” és ,,valtozd eloszlas szél”). A kockézat felosztasa
kapcsan a kooperativ jatékelméleten alapuld Shapley értéket hasznalja. A kovetkezokben mi

is ezt a megkozelitést fogjuk alkalmazni annak érdekében, hogy meghatdrozzunk a hazai
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rendszerszinten jelentds intézményekre vonatkozéan egy alternativ — a jelenlegi EBA
pontszam megkdzelitéstol eltérd — addicionalis tOkepuffer szinteket. Az ilyen moddon
meghatarozasra keriild tokepufferek ugyanis lehetOséget teremtenek arra, hogy a Shapley
értéken alapuld alternativ tokepuffer allokacids moddszer eredményét Osszehasonlitsuk a
jelenlegi szabalyozasban meglévd, alapvetéen az EBA pontszamitasi eljardson alapuld
modszer eredményeivel. Erdemes kiemelni, hogy az empirikus részekben Tarashev et al.
(2015) megkozelitésével Osszhangban a Shapley értéket jellemzéen nem a nominalis
kockézatelosztas értelmében hasznaljuk, hanem a rendszerkockéazatbol vald részesedést

jeloljik Shapley értékként.

7.2.1. A Shapley érték alkalmazasa, mint kockazatfelosztasi modszer

A Shapley érték a jatékelméleti keretek kozott azt probalja megragadni, hogy bizonyos elvek
mentén hogyan lehet igazsdgosan felosztani az egyiittmiikodés eredményét, azaz esetiinkben
miként allokalhato az egyes intézményi szereplok kozott a rendszerkockédzat. A moddszer a
az alegységekbdl allo koaliciokhoz vald atlagos marginalis hozzajarulasat allokalja (lasd

tobbek kozott Shapley, 1953; Mas-Colell et al., 1995, Tarashev et al., 2015).

Jelolje a jatékosok halmazat N={1,2,3,...,n}, és a valos értékli karakterisztikus fliggvényt v:
P(N) — R, ahol P(N) N 6sszes részhalmazat jeloli. Formalizéltan adott i szereplére a Shapley

érték:

ShV (i, N, v) = % > (- — Dins: > S v - v©)l
ns=1 . js1=ms

ahol SAi jelzi N 0sszes olyan alegység koaliciot, ami nem tartalmazza i-t.

A Shapley érték amiatt is hasznos mddszer lehet a kockazatfelosztas alkalmazasahoz, mivel
Balog et al (2017) altal vizsgalt, a szakirodalomban elterjedt allokacios modszerek (egyéni
kockazattal ardnyos modszer, béta modszer, ndvekményi modszer, koltségrés modszer,
marginalis kockazati hozzéjarulds, Euler mddszer, Shapley modszer, nukleolusz moédszer)
koziil a Shapley érték szamos olyan tulajdonsdgot teljesitett, ami jelen elemzésiink

szempontjabol relevans lehet (feltéve, hogy a kockéazatot koherens kockazati mértékkel

99



mérjiik). A kovetkezokben roviden ismertetjiik ezen tulajdonsadgok legfontosabb aspektusait

Balog et al (2017) és Balog (2018) alapjan.

A Shapley mddszer teljesiti a teljes értelmezési tartomanyon valo definialtsagot, azaz mindig
értelmezett a téke/kockazat allokaciok teljes tartomanyan, minden koherens kockazatmérték
A Shapley moddszer hatékonynak tekinthetd, azaz esetiinkben a teljes rendszerkockazat
szétoszthatd az egyes alegységek kozott és ezek Osszege pontosan megfelel a teljes rendszer

kockézatanak.

A diverzifikal¢6 tulajdonsag azt ragadja meg, hogy az adott modszernek egyrészt hatékonynak
kell lennie (lasd feljebb), illetve legfeljebb annyi kockézatot allokal az intézményekre, mint
amennyi az Onall6 kockazatuk, azaz érvényesiil valamilyen diverzifikdci6. Ennek egy
szigorubb megfeleldje a magbeliség (Deault, 2001 esetében ,no undercut”), ami akkor
teljesiil, ha az adott allokacié minden esetben stabil, azaz a teljes kockazat felosztasa esetén
nincs olyan koalicidja az alegységeknek, ami érdekelt lenne a leosztas el nem fogadasaban.
Ebben az esetben tehat nem csak az egyes alegységek esetében elvart ez (mint a diverzifikalo
tulajdonsagnal), hanem egy egyes koaliciok szintjén is (Balog, 2018). A Shapley mddszer a
diverzifikalo tulajdonsagot teljesiti, azonban a magbeliséget nem (Balog et al., 2017, Balog,

2018).

A Shapley modszer teljesiti az egyenlden kezelés (vagy szimmetria, lasd példaul Denault,
2001; Tarashev et al., 2015) tulajdonsagat, azaz ha két alegység minden 6ket nem tartalmazé
koalicid kockéazatat ugyanannyival noveli, akkor a rajuk allokalt kockazat is legyen azonos.
Ez a mddszer teljesiti az erds monotonitas kovetelményét is, ami azt jelenti, hogy ha két eltérd
koaliciénak azonos a kockazatmértéke, akkor amennyiben egy alegység hozzajarulasa a tobbi
alegység kockazatdhoz nem csokken (a koaliciok kockdzatdhoz is), akkor a rd4 vonatkozoan
felosztott kockazat sem lehet kisebb. Mivel az erds monotonitasbol kovetkezik az 6sztonzés
kovetelményének teljesitése is (lasd Csoka-Pintér, 2016), igy a Shapley moddszer azt is
teljesiti (ez a tulajdonsag azt jelenti, hogy ha az allokéacids helyzet véltozdsa ugy torténik,
hogy csak egy alegység kockéazata csokken, akkor a ra felosztott kockazat sem ndhet, lasd

Csoka-Pintér, 2016, Balog, 2018).

A kovariancia tulajdonsag azt jelenti, hogy egyrészt az adott leosztasi aranyokat ne érintse a
portfoliok nemnegativ skalarral vald szorzasa, masrészt pedig, ha egy adott alegységhez

hozzaadunk egy kvazi kockézatmentes portfoliot, akkor az adott alegységre leosztott kockazat
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ennek kockdzatanek megfelelden valtozzon. A Shapley mddszer ezt a tulajdonsagot teljesiti
(lasd Balog et al., 2017; Tarashev et al., 2015), illetve — bar esetiinkben kevésbé relevans —,
de a teljesiti a kockdzatmentes allokacid/portfolié kovetelményét is (lasd Balog et al., 2017;

Balog, 2018).

Végiil fontos megjegyezni, hogy a Shapley érték a dekompozicid invariancia tulajdonsagat
nem teljesiti (1asd szintén Balog et al., 2017; Balog, 2018), azaz az egyes intézményekre
felosztott kockdzat nem kizardlag az adott intézmény €s a teljes rendszer hozameloszlasatol
fligg, hanem a t6bbi intézményétdl is. Ezen tulajdonsag nem teljesitése valdjaban esetiinkben
kifejezetten kedvezd, hiszen éppen ezen keresztiil lehetséges megragadni egy adott intézmény
hozzajarulasat a teljes bankrendszeri rendszerkockazathoz, mivel a pénziigyi rendszerben az

egyes intézményekre felosztott kockdzat a tobbi intézménytdl is fligg.

7.2.2. A bankrendszeri veszteség eloszlasanak modellezése

Az altalunk alkalmazott modszertanban — Tarashev et al. (2015) alapjan — a kiindul6 adat a
hazai bankok egyedi és a bankrendszer aggregalt veszteségének eloszlasa, amelynek kapcsan
minden vizsgalt bank esetében megbecsiiljik a cs6d bekovetkezése esetében realizalt
veszteség eloszlasat. Ennek sordn minden bank adossdgalloményénak Osszetétele alapjan
becstiltiink egy LGD (loss given default) * EAD (exposure at default) értéket (ennek soran
figyelembe vettiikk az adott bankrendszerben jellemzd biztositott betétalloméany szintet is),
amit egy karakterisztikus fiiggvénnyel szoroztunk Ossze, ami akkor 1 ha az adott bank

eszkozeinek értéke a csddkiiszob ald csokken, 0 egyéb esetekben.

Az egyes bankok eszkozeinek értéke a becsiilt kozos és egyedi (idiosyncratic) faktorok
segitségével keriil szimuldlasra, a teljes bankrendszer ¢és az egyes alrendszerek
veszteségeloszlasat az egyes intézmények veszteségeloszldsanak aggregalasaval kapjuk.
Kockézati mértékként — Tarashev et al. (2015) cikknek megfelelden — a 3. fejezetben
bemutatott VaR-t?® és ES-t hasznéltuk a kiilonbdzd alrendszerekre aggregalt veszteségeloszlas

alapjan.

A veszteség eloszldsanak modellezése kapcsan Tarashev-Zhu (2008), illetve Tarashev et al.

(2015) Gordy (2003) altal felirt ASRF (asymptotic single risk factor) modellvaltozatot

28 VaR-ra csak akkor igazak mindig a Shapley tulajdonsédgok, ha normalis (elliptikus) az egyiittes hozameloszlas.
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hasznalja. Az adott modellben az egyes bankok eszkdzeinek értékének valtozasa egy kozos és

egy egyedi faktor fliggvényében valtozik:

AVi =T'iM+ ’1_ri2 Zi;

ahol V;az i-edik bank eszkozeinek értéke; M a kézos (common) faktor; Z; az egyedi
(idiosyncratic) faktor; r; € [—1,1] kozos faktor loading; Vi € {1,2,3,...,n} Z;, M, és Z;,;
pedig fliggetlen, 0 varhato értéki, 1 varianciaji valosziniiségi valtozok.

Jelolje L, a karakterisztikus fiiggvényt, aminek értéke 1 ha i bank eszkdzeinek értéke a
csOdkiiszob ald csokken (azaz csddbe megy), 0 egyéb esetekben. Ha N — oo , akkor az M

kozds faktorra vonatkozo varhato értéke az L, -nek (azaz az i-edik bank csédvalédszintisége M

adott értéke mellett):

E(LIM) =P (V; <F~}(PD)|M) =

:P(T'lM+ ’1—7"1-2 Zi <T_1(PDL)|M) =

" /T‘l(PDi) _ M\,

_ 2
1-—r;

ahol PD; az i-edik bank csddvalosziniisége (probablity of default); H Z; eloszlasfiigvénye; F
V; eloszlasfiiggvénye; F~1(PD,) pedig az i-edik bank cs6édkiiszobe (az i-edik és j-edik bank
eszkdzhozamai kozotti korrelacid ;7). Az utolsé egyenléseg Z; €s M fliggetlenségebdl

kovetkezik.

A nagy szdmok torvénye miatt a teljes bankrendszer veszteségének (total loss, TL) feltételes
varhato értéke M adott értéke mellett determinisztikus:
F-Y(PD)-1; M

TLIM = ¥; w; E(LGD) E(LIM) = ¥; w; E(LGDYH | ——==—| ,

2
1rl-

ahol LGD; az i-edik bank vesztesége csdd esetén (loss given default).
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Mivel a feltételes aggregalt veszteség csokkend fliggvénye az M kozos faktornak, ezért a
feltétel nélkiili aggregalt veszteség eloszlasanak (1-a)-adik percentilise (azaz az aggregalt

veszteség szint, aminél 1-a valoszinliséggel kisebb az aggregalt veszteség):

FL(PD)-1i G (@)
,1—7’i2

ahol G a kozos faktor eloszlasfiiggvénye; M, a G~ !(a) az a-adik percentilise az M kozds

TLi_q = Xiw; E(LGD)H =TL|M ,

faktor eloszlasanak (a annak a valoszinlisége, hogy M kisebb, mint M,); TL,_, pedig a VaR

(1 — a) konfidenciaszinten.

7.2.3. A szimulalt modellvaltozat
Tarashev et al. (2015) alapjan egy id6szak alatt az i € {1,2,3,...,n} bank eszkdzeinek
V; értéke egy kozos és egy egyedi faktor fliggvényében valtozik:

V: =V
- 0 =o0;(n M+ /1—ri2 Z),
Vo

ahol Vya kezdeti eszkozérték; o; az eszkozérték-valtozas szordsa; M a kozds (common)

faktor; Z; az egyedi (idiosyncratic) faktor; r; a kozos faktor loading; Vi € {1,2,3,...,n} Z;, M,

€s Z;j pedig fliggetlen, standard normalis eloszlasu valoszintiségi valtozok.

Egy (pl. makrogazdasagi) sokk hatdsa a modellben a kozds és az egyedi faktorokon keresztiil
is megjelenhet. A kozos faktorba keriil az Osszes olyan hatas, ami az 0Osszes bank
eszkozértékvaltozasara hat. A kozos faktor egy 0 varhatod értékii, 1 szorasu valoszinliségi
valtozo, azaz egy teljesen atlagosnak tekinthetd évben 0 koriili lenne az értéke. Egy extrém
alacsony koz0s faktor hatdsa a modellben fligg magétol az M kozos faktor nagysagatol és az
1; faktor loading értékektdl is. A modellben erdsen korrelalt bankrendszer (magas 7; értékek)
esetén a kozos faktoron keresztiil begylirlizd hatds nagyobb. Mig, ha az r; faktor loading
értekek 0-k, azaz azt feltételezziik, hogy nincs korrelacid a bankok eszkozértékvaltozasa
kozott, akkor a sokk a kozos faktoron keresztiil nem gytirlizik be. Az egyedi faktoron
keresztiil is hat a sokk, ugyanakkor ide az ortogonalis hatas kertil, hiszen paronként fiiggetlen

az egyedi hatéas a bankok kozott.
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Az L, a karakterisztikus fiiggvény értéke 1, ha i bank eszkozeinek értéke a csédkiiszob ala

(Vo + ;¢ (PD))) esik (azaz csédbe megy), kiilénben 0, azaz:

E_ 1,haTiM+ 1—Ti2 Zi <¢_1(PDL)
L = w’

0, kiillonben.

Az i € {1,2,3,...,n} bank esetében a veszteség L; = ¢;L,, ahol ¢; cséd esetében az adott

bank vesztesége.

7.3. Felhasznalt adatok és a szimulacio 1épései

Elemzésiinkben a Magyarorszdgon azonositott nyolc egyéb rendszerszinten jelentds
intézmény (O-SII) adatait hasznaltuk. Az éltalunk alkalmazott szimulacioban minden vizsgalt
bank esetében megbecslésre keriil a cs6d bekovetkezésekor realizalt veszteség eloszlasa.
Ennek soran minden bank adodssagéallomanya alapjan meghatarozasra keriil egy LGD (loss
given default) * EAD (exposure at default) érték, amit egy karakterisztikus fliggvénnyel
(sztochasztikus indikatorral) megszorozva 1 adddik, ha az adott bank eszkozeinek értéke a

csOdkiiszob ala csokken, 0 egyéb esetekben.

A bank eszkozeinek értékét Tarashev et al. (2015) alapjan a bankok eszkdzérték-valtozasai
kozotti korrelacios matrixbol meghatarozott 7; faktor loading értékek, és a normalis eloszlasu
kozos és egyedi faktorok segitségével szimulaltuk, azonban mivel a hazai rendszerszinten
jelentds intézmények esetében csak néhany esetben allnak rendelkezésre a Moody’s KMV
adatok, igy a banki eszkozértékek, a banki veszteségek, illetve a kozos faktor loadingok (7;)
becsléséhez az MNB banki mérleg adatbazisokat hasznaltuk, mig az egyes rendszerszinten
jelentds intézmények PD-jének meghatarozasa kapcsan a FitchRatings 1990 és 2020 kozott
atmenet matrixa alapjan meghatarozott PD; csddvaloszinliség értékeket alkalmaztuk,
figyelembe véve az adott intézményre vonatkozod kockdzati besoroldsokat. Ezen adatok
felhasznalasaval Monte Carlo szimulacioval generdlédott a bankok L; veszteségének
eloszlasa. A teljes bankrendszer és a vizsgalt alrendszerek veszteségeloszlasa a bankok egyedi
veszteségeloszlasanak aggregalasabol adodott, kockéazati mértékként pedig a korabbiakban
bemutatott VaR-t és ES-t hasznaltunk a kiillonb6z6 alrendszerekre aggregalt

veszteségeloszlasbol.

104



A hazai rendszerszinten jelentds intézményekre vonatkozd, Shapley értéken alapul6 alternativ
addiciondlis tokepufferek meghatarozasa kapcsan a modellkalibracidhoz az intézmények
kiinduld eszkozértékeként (V) a 2021. decemberi mérleg adatokat hasznaltuk. Az éves
eszkozérték valtozasokbol szamolt intézményi szintli szorasok (o;) a 2004 és 2021 kozotti
éves eszkozvaltozasokbol adddtak, hasonld mddon ez alapjan keriilt becslésre az intézmények
kapcsan eloallitott éves eszkozérték-valtozasbol szédmolt korrelacidos matrix. Alternativ
megkozelitésként a g; €s az éves eszkozérték-valtozasbol szamolt korrelacios matrix becslése
kapcsan hasznaltunk éves banki ROA (return on assets) adatokat is. Az egyes hazai O-SII-k
PD-jének meghatarozdsa kapcsan a FitchRatings 1990 ¢és 2020 kozotti atmenet matrixa
alapjan meghatarozott éves PD; csddvaldszinliség értékeket alkalmaztuk, figyelembe véve az
adott intézményre vonatkoz6 kockazati besorolasokat. Mivel a hazai O-SII-k korében
eléfordult, hogy adott esetben tobb intézmény is azonos kockdzati besoroldsban szerepel, igy
ezen intézmények PD-jét alapesetben azonosnak feltételeztiik, de a robusztussdgvizsgalat
soran megvizsgaltuk, hogy ennek esetleges modositdsa milyen mértékben valtoztatja a

szimulaci6 eredményét.

A csdd bekovetkezésekor realizdlt veszteség eloszlasdnak szimuldldsahoz minden bank
forrasoldala alapjan a biztositott betétallomany-szintet is figyelembe véve becsiiltiink egy ¢;
(cs6d esetén realizalt veszteség nagysaga) értéket, amit a karakterisztikus filiggvénnyel
szoroztunk. Kutatdsunk egyik Ujszerli elemeként — a hasonld becslésektdl eltéréen (pl.
Tarashev et al., 2015) — a ¢; realizalt veszteség becslésekor nem csak onalléan az adott
intézmény kiilsé addssadgallomanyat vettiik figyelembe, hanem ezen beliil a biztositott betétek
allomanyanak, mint az egyik legfontosabb forrasoldali elem mérsékl$ hatasat is. gy a
realizalt veszteség becslésekor pontosabb eredmény kaphato, hiszen a realizalt veszteségeket
mérséklik a haztartasi és vallalati biztositott betétek, mivel ezeket a betétbiztositasi
intézményrendszer az érintettek szamara kifizeti. Bar ezen kifizetések hatdsa elnytjtva
megjelenhet a bankrendszerben — példaul a betétbiztositasi alap visszatoltésének
sziikségessége miatt a bankoknak magasabb betétbiztositasi hozzajarulast kell fizetniiik —

révid tavon ez nem jelenik meg realizalt veszteségként a realgazdasagi szereploknél.?’

2 Implicit feltevés ennek kapcsan, hogy az OBA-nak mindig lesz elég likvid eszkdze a betétbiztositasok
kifizetésére, vagy ha esetleg nem, akkor fel tud venni hitelt dllami garancia mellett rovid iddre a jegybanktdl

, Vagy g g Jegy )
majd ezt kdvetden ezt ki tudja valtani a bankoktol szarmazo forrassal (rendkiviili befizetések, kotvénykibocsatas,
stb.) és azt késdbb a banki szereplok kifizetik magasabb betétbiztositasi dij formajaban. Ebben az esetben az
allamnak — bar allami garanciat vallal az OBA kdétvényeire — kozvetleniil finansziroznia nem sziikséges. Az
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Az egyes intézmények esetében — egyedi intézményi adatok hidnyaban — azonos biztositotti
betét aranyokat feltételeztiik kiilon a hdztartasi és kiilon a vallalati betétek esetében, azonban a
kiilonbozo forrasosszetételek miatt az intézmények kozotti heterogenitas igy is meg tudott
jelenni (a haztartasi betétek esetében 90 szazalékos, a vallalati betétek esetében 30 szazalékos
biztositott betét aranyt feltételeztiink alapesetben). A robusztussagvizsgalat sordn ebben az
esetben is megvizsgaltuk, hogy kiilonb6z6 héaztartasi biztositott betét ardnyok mellett milyen

mértékben mddosulnak a szimulacio eredményei.

A szimuldcido soran elsé 1épésként fokomponens elemzés segitségével meghatarozasra
keriiltek az r; faktor loading értékek a bankok éves eszkozérték-valtozasabol meghatarozott
korrelacidés matrix alapjan. A bankok veszteségeloszlas-fiiggvényeinek becsléséhez 2 millid
vilagallapot keriilt szimulalasra, melynek soran meghatarozasra keriiltek a 0 varhato érték, 1
szorasu normadlis eloszlasu k6zds és egyedi komponensek az adott vilagallapotban, illetve az
eszkozérték valtozasok is minden intézményre a faktor loading értékek és a generalt
komponensek segitségével. Ezt kovetden azonositasra kertiilt, hogy az adott intézmény csédbe
ment-e, illetve az egyedi veszteség is meghatarozasra kerlilt minden intézményre az adott
vilagallapotban. A futtatasok alapjan meghataroztuk az egyes intézményekre és az
majd Tarashev et al. (2015) alapjan VaR-t és ES-t szamitottunk az egyedi veszteség-eloszlas
figgvények, az egyes koaliciokra vonatkozd eloszlasfiiggvények és a vizsgalt bankok
aggregalt veszteség-eloszlas fliggvénye alapjan. Végiil a teljes bankrendszerre vonatkozdéan
meghatarozott VaR és ES értékek szétosztasra kertiiltek Shapley érték alkalmazasaval az egyes

rendszerszinten jelentds intézményekre.

7.4. Eredmények és robusztussag vizsgalat

A szimulacido eredményeit kiilonbozd feltételezések mentén vizsgaltuk. A kovetkezékben
eldszor bemutatjuk, hogy a hazai O-SII-k kozotti teljes rendszerkockézati allokacié hogyan
torténne VaR és ES felhasznalasaval ,fix ecloszlas szél” és ,,valtozd eloszlas szél”

megkdzelitést alkalmazva, majd részletesen az ES kockézati mérték €s ,,valtozo eloszlasszel”

elmult iddszak hazai tapasztalatai megerdsitik ezt az implicit feltevést, ugyanis azon esetekben, amikor az OBA
altal kezelt vagyon nem volt elegendd egy intézmény csddje esetén a betétbiztositasi kifizetések teljesitéséhez, az
OBA allami garancia mellett kotvényt bocsatott ki vagy hitelt vett fel a bankoktol, és igy mar meg tudta
valdsitani a betétbiztositasi kifizetéseket (1asd példaul a hazai Sberbank 2022. marciusi csdédje kapcsan tortént
OBA kifizetések megvaldsitasat).
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mellett kapott eredményeket elemezziik. Ismertetjiik, hogy milyen mértékben véltoznak az
érintett intézmények Shapley érték alap részesedései a rendszerkockéazatbol, amennyiben
kiilonb6zé VaR ¢és ES szinteket alkalmazunk. Az eredmények robusztussaga kapcsan
megvizsgaljuk, hogy miként valtoznak az intézmények Shapley érték alapu rendszerkockazati
részesedései amennyiben azonos banki csddvalosziniiségeket feltételeziink, kiilonbozo
haztartasi biztositott betétaranyokkal szamolunk, és ha az éves eszkozérték-valtozasbol
szamolt korrelacios matrix helyett ROA (return on assets) alapjan szamolt korrelacids

crer

modszertant alkalmazd, alternativ megkdzelitést.

7.4.1. A hazai O-SII-k kozotti rendszerkockazati allokacio Shapley érték alapjan

A lefuttatott szimulaciok alapjan el0szor megvizsgaltuk, hogy a hazai O-SII-k kozotti teljes
rendszerkockézati allokacid hogyan torténne a 3. fejezetben bemutatott alapvetd kockdzati
mértékek (ES, VaR) felhaszndldsaval. Ennek soran Tarashev et al. (2015) alapjan mindkét
kockézati mérték esetében két kiilonbozé karakterisztikus fliggvényt alkalmaztunk,
gyakorlatilag két megkozelitést hasznaltunk a rendszerszintii jelentdség mérésére. A ,,fix
eloszlas sz¢1” megkozelités a teljes rendszer szintjén definidlja az eloszlas szél eseményeket,
¢és ezeket az eseményeket minden alrendszeri lebontasban allandonak (,,fixnek™) tartja. A
,valtozo eloszlas sz&l” megkozelités ezzel szemben minden eloszlas szél eseményt az adott
alrendszer szintjén definial, azaz minden alrendszer esetében ez valtozhat (a két megkozelités

részletei kapcsan a rendszerszintli jelentdség vonatkozasaban lasd Tarashev et al., 2015).

Eredményeink alapjan az lathatd, hogy az ES kockéazati mérték alkalmazisa mellett a fix
eloszlas szél megkozelitést alkalmazva sokkal koncentraltabb kockazati allokacio torténik,
mig a valtozod eloszlas sz€l esetében ez ,.elnyujtottabb”, azaz nem csupan a legjelentdsebb
szereplOre esik érdemi allokalt kockazat. A szimulacid sordn alapvetden a Tarashev et al.

(2015) altal is alkalmazott 99,9-es VaR ¢és ES szinteket hasznaltunk.
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12. abra: A hazai O-SII-k kozotti rendszerkockazati allokacio Shapley érték alapjan
(Expected Shortfall kockazati mérték alkalmazasaval)

Shapley érték
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0,5
0,4
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1. Bank 2. Bank 3. Bank 4. Bank 5. Bank 6. Bank 7. Bank 8. Bank

M Shapley érték (ES alapjan, valtozd eloszlas szél mellett)

DO Shapley érték (ES alapjan, fix eloszlas szél mellett)

Megjegyzés: 99,9-es ES szintek mellett.

13. abra: A hazai O-SII-k kozotti rendszerkockazati allokacio Shapley érték alapjan

(Value at Risk kockazati mérték alkalmazasaval)

Shapley érték
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1. Bank 2. Bank 3. Bank 4. Bank 5. Bank 6. Bank 7. Bank 8. Bank

B Shapley érték (VaR alapjan, véaltozd eloszlas szél mellett)

OShapley érték (VaR alapjan, fix eloszlas szél mellett)

Megjegyzés: 99,9-es VaR szintek mellett.

A szimulacié alapjan az is megallapithatd, hogy az ES kockazati mérték az allokaciok
esetében sokkal stabilabb, mint a VaR, jorészt a 3. fejezetben kifejtett okok miatt, hiszen a
VaR nem veszi figyelembe a teljes eloszlas szélt. Az er@sebb koncentracio a fix eloszlas szél

megkdzelités esetében a VaR kockdzati mérték alkalmazéasakor is lathato (12. és 13. abra).
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Ezen tulajdonsidgokat is figyelembe véve a részletes vizsgdlat sordn a kovetkezdkben
alapvetden az ES kockdzati mérték és valtozo eloszlas szél megkozelités alkalmazasanak
megfeleld eredményeket ismertetjiik, a lefuttatott szimulaciok alapjan ezen megkozelités
bizonyult a leginkabb alkalmazhatonak (Tarashev et al. (2015) alapjan is alapvetéen az ES
kockazati mérték bizonyul alkalmazhatobbnak). Ezt erdsiti az is, hogy egyrészt a Shapley
értek tokeallokacios modszerként torténd alkalmazésanak elméleti keretéhez kdzelebb all a
,valtozé eloszlas sz€él” megkozelités, masrészt pedig koherens kockéazati mérték alkalmazasa
(ES) mellett ez az allokacid rendelkezik a Shapley érték korabban jelzett kedvezo

tulajdonsagaival is.

A hazai O-SII-k kozotti teljes rendszerkockazati allokacié kapcsan megvizsgaltuk, hogy a
Shapley érték alaptl rendszerkockézati allokaciéo milyen mértékben valtozik a kiilonb6zé ES
szintek mellett. Ennek kapcsan az lathato, hogy az ES szintek csokkenésével a Shapley érték
alapu rendszerkockézati allokacié koncentraltsaga is mérséklédik, azaz a kiemelkedé Shapley
értékli bankok esetében mérséklddik, mig az alacsonyabb Shapley értékii intézmények

esetében relativ no (14. abra).

14. abra: A hazai O-SII-k kozotti rendszerkockazati allokaciéo Shapley érték alapjan

Kiilonbo6zo ES szintek mellett

0 Shapley érték

0,9

0,8
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0,1 e L e e
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Shapley Shapley

értékd bank érték( bank
\ —E5(99,9) - —ES(99,5) e ES (99,0) \

Megjegyzés: Expected Shortfall kockazati mérték és valtozo eloszlas szél
alkalmazasaval. Az abran az egyes O-Sll-kat a rajuk vonatkozodan becsiilt Shapley

értékek szerint cs6kkend sorrendben abrazoltuk.
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7.4.2. Robusztussag vizsgalat

Az eredmények robusztussaga kapcsan megvizsgaltuk, hogy milyen modon valtozik a
rendszerkockdzati allokédci6 a kiilonb6zd mértékii banki PD-k esetében. Ennek soran
lefuttattuk a szimulaciot a fentiekben bemutatott, egyedi banki PD-ket, illetve azonos banki
PD-ket feltételezve is, majd megvizsgaltuk a két szimulacid alapjan meghatarozott egyedi
intézményi Shapley értékek eltérését. Ezek alapjan az lathatd, hogy egyrészt — az eldzetes
varakozéasainknak megfelelden — az alacsonyabb PD-jii intézmények esetében ceteris paribus
alacsonyabb Shapley érték adodik, masrészt pedig ez az eltérés né az ES szintek csokkenése
esetében. ES (99,9) mellett a hatas erésen mérséklodik a vizsgalt adatok alapjan, csupan a

legalacsonyabb PD-jli intézmény esetében jelenik meg érdemben (15. 4bra).

15. abra: A hazai O-SII-k Shapley értékének valtozasa kiilonb6z6 banki PD-k és ES
szintek mellett

Shapley érték véltozas
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01 |
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\ —ES(99,9) — —ES(99,5) e ES (99,0) \

Megjegyzés: Expected Shortfall kockazati mérték ¢és valtozo eloszlas szél
alkalmazasaval. A Shapley érték valtozas az egyedi banki PD-k alapjan becsiilt ¢s a
minden intézményre azonos PD alapjan becsiilt Shapley érték alapu allokécio
kiilonbségeébdl adodik. Az abran az egyes O-SlI-kra vonatkoz6 Shapley érték valtozas
adatokat PD szerinti ndvekvd sorrendben abrazoltuk, egyedi banki PD adatokat az

esetleges azonositas miatt nem abrazoltunk.
A Shapley érték alapu rendszerkockézati allokdcié eredményeinek robusztussagi vizsgalata
érdekében megvizsgaltuk azt is, hogy milyen mértékben valtoznak az érintett intézmények
Shapley értékei, amennyiben kiilonboz0 biztositott betétaranyokat feltételeziink, illetve

bemutatjuk azt is, hogyan modositja az O-SII-k Shapley érték alapu rendszerkockazati
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allokacigjat, ha az éves eszkozérték-valtozasbol szdmolt korrelacidos matrix helyett ROA

(return on assets) alapjan szdmolt korrelacids matrixot hasznalunk a szimulacidban.

16. abra: A hazai O-SII-k Shapley értékének valtozasa kiilonb6z6 haztartasi biztositott

betéti arany esetében
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B Shapley érték valtozasa 90 szazalékos haztartasi biztositott betéti ardny 80 szdzalékra csdkkenése esetén

-0,3

O Shapley érték véltozasa 80 szazalékos haztartasi biztositott betéti ardny 70 szazalékra cstkkenése esetén

Megjegyzés: Expected Shortfall kockazati mérték ¢és valtozd eloszlas szél
alkalmazasaval, ES (99,9) szint mellett. Az abran az O-SII intézményekre vonatkozd
Shapley érték kiilonbség atlagat, medianjat, also és felso kvartilisét, illetve minimumat
¢s maximumat abrazoltuk. A filiggdleges tengelyen szazalékpontban lathatok az

adatok.

A 16. abra alapjan megallapithato, hogy bar a Shapley értékek valtozasaban lathatdé némi
heterogenitds az egyes intézmények vonatkozdsaban, azonban egyrészt még a legnagyobb
eltérések is nagyon alacsonyak, béven fél szazalékpont alattiak, masrészt mind az atlag, mind
a median nulla korili érték. Bar az alacsonyabb bazisrol (80 szazalék) torténd 10
szézalékpontos biztositott betéti ardny csokkenés esetében nagyobb szords azonosithatdo az
intézmények esetében, azonban a kép nagyon hasonld. Osszességében ennek kapcsin az
lathato, hogy bar a biztositotti betét arany csokkenése noveli az intézmények LGD értékét (és
igy az aggregalt rendszerkockazatot is), azonban még az intézmények kozotti forrasszerkezeti
heterogenitds ellenére sem érdemi ennek a hatdsa az egyes O-Sll-kra vonatkoz6

rendszerkockéazati allokaciora vonatkozoan.
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17. abra: A hazai O-SII-k Shapley értékének kiilonbsége éves eszkozérték-valtozasbol
szamolt korrelacios matrix, illetve ROA alapjan szamolt korrelacios matrix

alkalmazasaval
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Megjegyzés: Expected Shortfall kockazati mérték és valtozd eloszlas szél
alkalmazasaval. Az abran az O-SII intézményekre vonatkozé Shapley érték kiilonbség
atlagat, medianjat, als6 és fels6 kvartilisét, illetve minimumat és maximumat
abrazoltuk. A fiiggoleges tengelyen szdzalékpontban lathatok az adatok.
Az eredmények robusztussaganak vizsgalata kapcsan végiil attekintjiik azt is, hogy mennyire
moédosul az O-SII-k Shapley érték alapu rendszerkockazati allokacidja, ha az éves
eszkozérték-valtozasbol szamolt korrelacios matrix helyett ROA alapjan szamolt korrelacios
matrixot hasznalunk a szimulacidban. Hasonl6an a biztositott betéti arany valtozashoz, ebben
az esetben is stabil, robusztus eredményeket kaptunk. Az lathato, hogy kiilonb6z6 ES szintek
mellett is alacsony az eltérés az egyes intézmények Shapley értéke kapcsan az éves
eszkozérték-valtozasbol szamolt korrelacios matrix, illetve a ROA alapjan szamolt korrelacios
matrix alkalmazasaval (17. dbra), de nem csupan a megoszlas, hanem a teljes bankrendszeri
becsiilt rendszerkockazati szint kozott is 2 szazalék alatti a kiilonbség. Osszességében tehat
megallapithatd, hogy két alternativ eszkézhozam megkozelités esetében is nagyon hasonld
eredményeket kaptunk a szimuldcionkban a hazai rendszerszinten jelentds intézmények

Shapley érték alapu rendszerkockdzati allokacioja kapcsan.
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7.4.3. Az addicionalis rendszerkockazati tokepuffer alternativ allokacioja

Az ¢eloz6 alfejezetben bemutatott eredmények felhasznéalasaval érdemes megvizsgélni, hogy
miként valtozna a Magyarorszagon azonositott O-SII-k addiciondlis rendszerkockazati
tokepuffer allokacidja, amennyiben az nem a jelenlegi szabalyozés altal eldirt mddszertan
szerint, hanem az egyes intézmények Shapley értéke alapjan torténne. A Magyarorszagon
azonositott rendszerszinten jelentds intézmények addicionalis tékepuffereinek Shapley érték
alapu alternativ allokacidja kapcsan eldszor meg kellett becsiilni egy alternativ aggregalt O-
SII tékepuffer mennyiséget bankrendszeri szinten. Ezt az éves eszkdzérték-valtozasokbol
szamolt korrelacidos matrix alapjan becsiilt teljes rendszerkockazati veszteség (ez a
rendszerkockazati veszteség a modell alapjan figyelembe veszi az egyes intézmények
eszkdzhozamai kozotti korrelaciokat, igy az ebbdl fakado addicionalis kockazatokat) és egy
hipotetikus, nulla eszkdzérték-valtozasok kozotti korrelaciot feltételezd rendszerkockazati
veszteség (ez a rendszerkockézati veszteség elméletileg nem veszi figyelembe a
rendszerkockézat azon dimenzidjat, ami az intézmények kozotti korreladciobol fakado

,tobblet” kockazat) kiilonbségével kozelitettiik.

Az ezen modszer alapjan kapott bankrendszeri szintii alternativ aggregalt O-SII tékepuffer
mennyiség mintegy 35 szazalékkal magasabb értékii volt, mint a jelenlegi szabalyozéi O-SII
tékepufferek aggregéalasdbol adodd mennyiség. Az intézményi szintli alternativ O-SII
tOkepufferek meghatarozasdhoz az ilyen moédon megbecsiilt alternativ aggregalt O-SII
tokepuffer mennyiséget allokaltuk a Shapley érték alapjan az egyes bankokra, azaz
intézményi szinteken meghatarozésra keriilt, hogy az adott intézménynek mekkora lenne a

részesedése az alternativ modon meghatarozott aggregalt O-SII tékepuffer mennyiségbdl.

Amint az a 18. abran is lathatd, az eredményeink alapjan a Shapley érték alapua alternativ O-
SII tékepuffer allokaciés modszer a hazai rendszerszinten jelentds intézmények esetében
érdemben modositana az intézményi szinti O-SII tékepuffer részesedéseket. A hatés
alapvetden két dimenzidban jelenik meg. Egyik oldalrél az allapithaté meg, hogy a PD
eloszlas szélein, azaz a relativ alacsony és relativ magas PD-vel rendelkezd O-SII-k esetében
érdemi a valtozas. Az alacsony PD-vel rendelkez6 intézmények Iényegesen alacsonyabb, mig
a magasabb PD-vel rendelkezd intézmények esetében érdemben magasabb O-SII tékepuffer
részesedés adddna a mostani szabalyozoi O-SII tékepuffer elvarashoz képest. A jelenlegi

szabalyoz6i O-SII t6kepuffer mennyiségbdl vald részesedés és a Shapley érték alapu

crer
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még az lathatd, hogy az O-SII-k korében relativ ,,atlagos” PD-vel rendelkezd intézmények
esetében egyrészt kisebb mértékii lenne a valtozas, masrészt ezen bankok vonatkozasaban
vélhetden kevésbé a PD szint kiilonbség a meghatarozo, a részesedés valtozast inkabb a faktor

loadingok alakulasa hatarozza meg.

18. abra: A jelenlegi szabalyozdi O-SII tékepuffer mennyiségb6l valo részesedés és a
Shapley érték alapu alternativ allokacioju O-SII tokepufferekbdl adodo részesedés

kiilonbsége a hazai rendszerszinten jelentés intézményekre vonatkozéan
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M A jelenlegi szabalyozoi O-SlI t6kepufferekbdl vald részesedés és a Shapley érték
alapu alternativ allokacioju O-SlI tékepufferekbél adddo részesedés kiillonbsége

Megjegyzés: Expected Shortfall kockazati mértek ¢és valtozd eloszlas szél
alkalmazasaval, ES (99,9) szint mellett. Egyedi banki PD adatokat az esetleges

azonositas miatt nem abrazoltunk.

Erdemes megjegyezni, hogy az azonositott eltérések egy részét magyardzhatna, hogy a
vizsgélat jellegébdl fakadoan az egyes intézmények kiilfoldi kitettségeit nem vesszik
figyelembe, hiszen ezen vizsgalat a hazai bankrendszerre, az ott azonosithato, O-SII jelleghez
ténylegesen megallapitott addiciondlis tOkepufferek meghatdrozdsakor a komplexitas
pontszdmat befolyasoljak a kiilfoldi kitettségek. Ezen eltérés hatdsa azonban a hazai
bankrendszer sajatossaga miatt meglehetdsen alacsony, mivel érdemi kiilfoldi kitettséggel a
vizsgéalatunkban alapvetden egy intézmény rendelkezik és az érintett intézmény

rendszerkockdzati jelentdsége a kiilfoldi kitettségek figyelembe vétele nélkiil is kiemelkedd.
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8. OSSZEGZES

Jelen kutatdsunkban alapvetden a rendszerszinten jelentés pénziigyi intézmények
azonositasaval, kockdzatainak mérséklési lehetdségeivel, illetve ehhez kapcsoloddan a
kiilonbozo felelds hatdsagi dontések és bejelentések esetleges hatdsaival foglalkoztunk az
Europai Unidra fokuszalva. Eldszor roviden bemutattuk a téma tarsadalmi és gazdasagi
relevancidjat (2. fejezet). A kérdés aktualitiasanak ismertetése utan attekintettiik, hogy a
szakirodalom alapjan hogyan mérheték a rendszerszinten jelentds pénziigyi intézmények
kockézatai és milyen mddon azonosithatok az érintett intézmények (3. fejezet). Ezt kdvetden
bemutattuk az O-SII-kra vonatkozé szabalyozoi kereteket, illetve az EBA altal kidolgozott

azonositasi modszertan legfontosabb elemeit (4. fejezet).

Az 5. fejezetben attekintettiik az Eurdpai Unidban azonositott rendszerszinten jelentOs
intézmények fobb jellemzoit, illetve megvizsgaltuk az EU tagallami felelés hatdsagok
dontéseit a rendszerszinten jelentds intézmények azonositdsa és tOkepuffer -eldirasai
vonatkozasdban. Ennek kapcsan megallapitottuk, hogy a rendszerszintii jelentdséget kifejezd
pontszam ¢és az eldirt O-SII tékepuffer vizsgalata soran az lathato, hogy az EU ,,4j” és ,,régi”
tagallam csoportjai vonatkozdsdban nem azonosithaté érdemi eltérés sem a rendszerszintii
jelentdséget kifejez6 O-SII pontszamok, sem a tagallami hatosagok altal eldirt O-SII
tokepufferek esetében. Ettdl eltérden az EU ,.északi” és ,,déli” tagallami csoportok kapcsan —
bar a rendszerszinti jelentoséget kifejezo O-SII pontszdmok esetében szignifikans eltérés nem
azonosithatd a két tagorszagi csoport kozott — az eldirt O-SII tokepufferek vonatkozasaban
mar szignifikans eltérés latszik. Az Eurdpai Unidban azonositott O-SII-k klaszterelemzése
soran alapvetden 0t viszonylag jol elkiilonithetd klasztert azonositottunk az EBA modszertan

alapjan meghatarozott rendszerszintii jelentdséget mérd pontszamok alapjan.

A 6. fejezetben megvizsgaltuk, hogy a felelds tagallami és EU szintli hatosagok altal megtett
hatdsagi bejelentések milyen hatdssal voltak az egyéb rendszerszinten jelentds intézmények
piaci értékére EU-s, illetve régids szinten. Az orszag szintli részvényindexek felhasznalasa
soran nem tudtunk azonositani szignifikans abnormalis hozamot sem pozitiv, sem negativ
iranyba a 2016-os EBA bejelentés esetében. Ezzel szemben az eurdpai és globalis
részvényindexek alkalmazéasa soran a szélesebb kort lefedd STOXX Europe 600, illetve a
globalis MSCI World index esetében azonosithatd volt szignifikans, negativ kumulalt 4tlagos
abnormalis hozam, azonban csak 10 szazalé¢kos szignifikancia szint mellett, illetve csak egy

esemény ablak esetében. Az Euro Stoxx 50 alkalmazédsa sordn nem tudtunk azonositani
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szignifikans hatast. Ett6]l eltéréen kutatdsunk alapjan a kozép-kelet eurdpai O-Sll-kra
vonatkozo hatdsagi bejelentések kapcsan régids szinten szignifikans pozitiv hatds mutathato
ki ezek piaci értékére, az esetleges outlier kisziirésével a hatds szignifikansabb lesz. Ez abba
az iranyba mutathat, hogy ebben a régioban az egyes intézmények vonatkozasaban az allami
garancia explicitté valasanak hatasa er0sebb, mint a rendszerszintii jelentéséghez kapcsolodo
koltségek negativ hatasai, ami némileg ellentétes az eredeti szabalyozoi céllal. A hatasokat
egyedi szinten is megvizsgalva a régidoban azt lathatjuk, hogy az alacsonyabb rendszerszintii
jelentdséggel rendelkezd, jellemzden kisebb bankok esetében Iényegesen magasabb pozitiv
abnormalis hozamok azonosithatok az O-SII listdk bejelentésének hatasara, hiszen esetiikben
a bizonytalan implicit allami garancia explicitt¢ valdsa érdemi piaci érték novekedést
jelenthet. Ebben a fejezetben megvizsgaltuk a koronavirus jarvany hatdsdra megvaldsult
ideiglenes tokepuffer elengedésre vonatkozd EKB hatosagi bejelentés hatdsat is az
eurozénaban 1év6 O-SII-k piaci értékére. Az orszag szintii részvényindexek felhasznalasaval
késziilt becslések alapjan az ideiglenes tékepuffer elengedésre vonatkozé EKB hatosagi
bejelentés kapcsan negativ szignifikans hatds volt azonosithatd, azonban csupan egy esemény
ablak esetében. Az eurdpai és a globalis részvényindexek alkalmazéasa esetében jelentds és
szignifikans negativ hatds volt azonosithatd az ideiglenes tokepuffer elengedésre vonatkozo
2020. marcius 12-i EKB hatosagi bejelentés kapcsan. Gyakorlatilag minden altalunk
alkalmazott esemény ablakban érdemi negativ hatds mutathaté ki 1 szazalékos szignifikancia
szinten.

Végiil, a 7. fejezetben bemutattuk, hogy milyen moddon Ilehetséges becslést adni a
értek felhasznalasaval. A fejezetben kitértiink arra a kérdésre is, hogy egy alternativ
rendszerkockdzati tékepuffer allokacié mennyiben térne el a jelenlegi szabéalyozés szerinti
allokaciotol. Eredményeink alapjan megallapithato, hogy a Shapley érték alapt alternativ O-
SII tékepuffer allokaciés modszer a hazai rendszerszinten jelentds intézmények esetében
érdemben modositana az intézményi szinti O-SII tékepuffer részesedéseket. A hatés
alapvetden két dimenzidban jelenik meg. Egyrészt a PD eloszlas szélein, azaz a relativ
alacsony ¢és relativ magas PD-vel rendelkezé O-SII-k esetében érdemi a véltozas. Az alacsony
PD-vel rendelkezd intézmények lényegesen alacsonyabb, mig a magasabb PD-vel rendelkez6
intézmények esetében érdemben magasabb O-SII tékepuffer részesedés adddna a mostani

szabalyozoi O-SII tékepuffer elvarashoz képest.
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Osszefoglalva megallapithatd, hogy a tllsagosan nagy és komplex pénziigyi intézmények
problémai jelentés redlgazdasdgi aldozatokkal és koltségvetési terhekkel jarhatnak. A
kockéazatok kezelése kapcsan sziikséges a rendszerszinten jelentds intézményi kor pontos
meghatarozasa €s annak azonositasa, hogy a hozzajuk kapcsolodé kockazatok milyen modon
mérsékelhetdk a leghatékonyabban. Bar a jelenlegi szabalyozasi keret alapvetden addicionalis
tokepuffer eldirdsan keresztiill mérsékli a kockazatokat, azonban az egyes bankrendszerek
sajatossagait  figyelembe véve alternativ  szabdlyozéi  eszkozok — alkalmazésat,

hatdsmechanizmusait €s hatdsossagat is érdemes megvizsgalni a jovoben.

Az eredmények fényében érdemes kiemelni azt a problémat, hogy a nemzetkozi szabalyozas
alapvetéen a tokeeldirdsok emelésén keresztiil kivanja kezelni a rendszerszinten jelentds
intézmények kockazatait. Tal azon, hogy egy bizonyos méret és komplexitds felett az
eldirhatd tokepufferek mértéke nem feltétleniil jelent elegendd ellendsztonzot a felépiild
kockazatokkal szemben, az EU-s, illetve ezen beliil a kozép-kelet eurdpai nagybankok erds
tokehelyzete miatt a tokepufferek csak mérsékelten lehetnek effektivek. Szintén fontos
jovobeli kutatasi kérdés lehet a rendszerszinten jelentds fidktelepek helyzete, kockdzatainak
mérséklési lehetdségei, ideértve az egyre dinamikusabban fejlddé neobankokat, FinTech
cégeket, illetve a mar most is jelentésnek tekinthetd, pénziigyi szolgéltatdsokban aktiv
BigTech cégeket, amelyek hataron atnyul6 szolgéltatasok keretében egyre fontosabb szerepet
tolthetnek be a jovoben az Eurdpai Uni6 bankrendszereiben. Kérdés, hogy esetiikben az EU-s
szabalyozas altal meghatarozott korlatok mennyiben mérsékelhetik a kockazatok felépiilését
¢és kezelhetik a problémékat (a fioktelepek esetlegesen felmeriilé kockazatai kapcsan lasd
példaul Faykiss et al., 2013). A rendszerszinten jelentds intézmények miitkodésébodl fakadod
kockézatokat tehat mas, alternativ szabalyozodi eszkozokkel is indokolt lehet kezelni, melyek
hatdsmechanizmusainak vizsgélata és az esetlegesen bevezetésre keriild eszkdzok O-SII-kra

gyakorolt hatasanak attekintése, empirikus mérése szintén igéretes kutatési irany lehet.

Az O-SII tékepufferek meghatarozdsan tul a rendszerkockazatilag jelentds intézmények
szdmara a jovOben egy komplexebb kovetelményrendszer eldirdsa, igy példaul szigorubb
likviditasi vagy finanszirozasi szabalyok (lasd példaul Adrian, 2015), illetve intézményi és
vallalatiranyitasi eldirdsok meghatdrozasa is felmeriilhet, ennek kutatdsa is fontos teriilet
lehet. Ez nem a szolvencia oldalar6l mérsékelné a kockazatokat, hanem éppen a haldzatban

betoltott likviditasi, finanszirozasi vagy egyéb haldzatos funkcidjat kezelné az érintett
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intézményeknek. Ekkor ugyanis a rendszerszinten jelentds intézményekkel Osszefiiggd

esetleges sokkok bekovetkezési valoszinlisége mérséklodne.

Végiil, az intézményi kort némileg kibdvitve nagyon igéretes kutatdsi irany lehet a nagy
technologiai vallalatok rendszerszintii jelentdségének kérdéskore. Az utobbi évek technoldgiai
fejlédésének fontos fejleménye, hogy esetiikben is relevans lehet a rendszerszintii jelentdség,
gondoljunk példaul a BigTech cégek 4altal a pénziigyi intézmények szamdra biztositott
felhdszolgaltatasokra, vagy a nemzetkdzi technoldgiai vallalkozasok altal biztositott
mobilfizetési vagy akdr egyéb pénziigyi szolgaltatdsokra. Az a kérdéskor nem csak az Eurdpai
Unidban, hanem globalisan is relevans lehet, hogy milyen modon lennének azonosithatok a
szabalyozas keretein beliil ezen intézmények, illetve ezt kvetden milyen lehetséges eszk6zok

meriilhetnének fel a rendszerszintii kockazatok csokkentése érdekében.
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10. MELLEKLETEK

M1. tablazat: Leiro statisztikak az EU-s O-SII-k kapcsan (2018-as adatok alapjan)

Teljes EU Atlag Median Maximum Minimum
(tagorszagok  (tagorszagok (tagorszagok (tagorszagok
kozott) kozott) kozott) kozott)

Az EU-s O-SII-k
mérlegféosszege dsszesen 32 877 499

(millié EUR)

Az EU-s O-SII-k részesedése a

teljes EU bankrendszerbol 68% 74% 81% 95% 37%
mérlegf6osszeg alapon

Az EU-s O-SII-k

mérlegf6osszegének GDP-hez 206% 182% 129% 800% 37%

viszonyitott aranya

Az EU-s O-SII-k részesedése a
maganszektornak nyujtott 75% 80% 97% 32%

hitelekbdl tagorszagi szinten

A bankrendszer
mérlegf6osszegének GDP-hez 239% 271% 224% 1417% 50%

viszonyitott aranya

Bankrendszeri koncentracio

(HHI index; az EU atlag a
1651 1515 4415 347
tagallapok atlaga alapjan

szamitva)
Az EU-s O-SII-k szama (2018) 193 6 6 15 2
Az EU-s O-SII-k CET1 ratija 18,06% 16,95% 77,30% 6,63%

Az EU-s O-SII-k tokepuffer
rataja a mérlegf6osszeg alapjan 1,22% 1,28% 2,00% 0,00%

sulyozva

Forras: EBA.
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M2. tablazat: Leiro statisztikak az EU-s O-SII-k tobb dimenzidja kapcsan (uj tagallam,

déli tagallam, feliigyeleti diszkrécio alapa dontés)

UJ tagéllam Gyakorisag %
1 79 45,7
0 94 54,3
Osszesen 173 100,0
D¢éli tagallam  Gyakorisag %
0 116 67,1
1 57 32,9
Osszesen 173 100,0
Feliigyeleti
diszkréciod Gyakorisag %
1 20 11,6
0 153 88,4
Osszesen 173 100,0

M3. tablazat: Az elemzésben szereplé kozép-kelet europai O-SII-k listaja

A . Alapmodszertan szerinti
Intézmény neve Orszag

pontszam
Banca Transilvania S.A. RO 949
Bank BGZ BNP Paribas S.A. PL 402
Bank Handlowy w Warszawie S.A. PL 580
Bank Millennium S.A. PL 424
Bank Polska Kasa Opieki S.A. PL 1144
Bank Zachodni WBK S.A. PL 983
BRD S.A. RO 1161
Central Cooperative Bank AD BG 514
Ceska spofFitelna, a.s. Ccz n.a.
Erste Group Bank AG AT 1681
FHB Jelzalogbank Nyrt. HU 374
First Investment Bank AD BG 1211
Komercni Banka a.s. cz n.a.
mBank S.A. PL 953
OTP Bank Nyrt. HU 2856
ls’xs.fszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski PL 1374
Privredna banka banka Zagreb d.d. HR 1285
Raiffeisen Bank International AG AT 1197
Zagrebacka banka d.d. HR 2711

Forras: Sajat gylijtés, az ESRB, EBA, illetve a régios tagallami hatdsagok honlapjai alapjan.
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M4. tablazat: Leiro statisztikak az EBA 2016. aprilis 25-én megtortént O-SII

azonositasra vonatkozo hatosagi bejelentésének hatasara vonatkozoan

Kumulativ atlagos

hozam

CAR (T, +/- 2 nap)
CAR (T, +/- 1 nap)
CAR (T, + 1 nap)

CAR (T, + 2 nap)

CAR (T, +/- 2 nap)
CAR (T, +/- 1 nap)
CAR (T, + 1 nap)
CAR (T, + 2 nap)
CAR (T, +/- 2 nap)
CAR (T, +/- 1 nap)
CAR (T, + 1 nap)
CAR (T, + 2 nap)

Piaci index

STOXX
Europe 600
STOXX
Europe 600
STOXX
Europe 600
STOXX
Europe 600
Euro Stoxx 50
Euro Stoxx 50
Euro Stoxx 50
Euro Stoxx 50
MSCI World
MSCI World
MSCI World
MSCI World

Atlag
-0,62

-1,13
-0,34
-0,71

-0,04
-0,85
-0,24
-0,28
0,50
-1,04
-0,05
0,55

Szoras

4,57
4,27
3,67
4,34

4,65
4,22
3,66
4,35
4,72
4,25
3,66
4,46

Min.
-9,89

-16,00
-12,90
-13,97

-8,61
-15,37
-12,61
-12,92
-8,31
-15,80
-12,23
-10,96

Max.
13,84

13,74
10,24
9,43

14,16
13,89
10,30
10,42
14,36
13,78
10,42
12,31

MS. tablazat: Leiro statisztikak a koronavirus jarvany hatasara megvalosult ideiglenes

tokepuffer elengedésre vonatkozé EKB hatdosagi bejelentés hatasara vonatkozéan

Kumulativ atlagos

hozam

CAR (T, +/- 2 nap)

CAR (T, +/- 1 nap)

CAR (T, + 1 nap)

CAR (T, + 2 nap)

CAR (T, +/- 2 nap)

CAR (T, +/- 1 nap)

Piaci index

Orszag szintll
részvényindexek
(100 napos
becslési ablak)
Orszag szintll
részvényindexek
(100 napos
becslési ablak)
Orszag szintll
részvényindexek
(100 napos
becslési ablak)
Orszag szintll
részvényindexek
(100 napos
becslési ablak)
Orszag szintli
részvényindexek
Orszag szintli
részvényindexek

Atlag

1,01

1,03

-0,40

1,19

0,69

0,68

Szoras

8,09

6,11

4,33

5,98

8,21

6,07

Min.

-26,11

-23,57

-13,24

21,45

-26,12

-23,74

Max.

20,98

15,61

9,71

9,90

19,19

15,01
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Orszag szintli

CAR (T, + 1 nap) o 152a8 -0,50 4,30 -13,33 9,71
részvényindexek
CAR (T, + 2 nap) Orszigszintlh ) he 590 o5 9.32
részvényindexek
CAR (T, +- 2 nap) STOX;E)(])E‘“OPG 271 880  -26.12 1531
CAR (T, +/- 1 nap) STOX?OOE‘HOPG 2,35 6,39 23,74 8,42
CAR (T, + 1 nap) STOX;%)(])E‘“OPG 202 459 -1333 9.13
CAR (T, + 2 nap) STOX?OS‘“OPG 300 709 22,15 13,65
CAR (T, +-2nap)  FEuroStoxx350  -3,97 9,11 26,98 13,15
CAR (T, +-1nap)  Euro Stoxx 50  -2,72 6,50 23,96 8,89
CAR (T, + 1 nap) Euro Stoxx 50  -2,14 4,65 -13,96 8,92
CAR (T, + 2 nap) Euro Stoxx 50 -3,58 7,29 -23,76 12,86
CAR (T, +/- 2 nap) MSCI World 4,12 9,03 28,07 12,58
CAR (T, +/- 1 nap) MSCI World 4,83 7,34 26,41 7,49
CAR (T, + 1 nap) MSCI World 22,00 4,65 _13,47 8,97
CAR (T, + 2 nap) MSCI World 3,77 7,35 24,02 12,59

M6. dsszefoglalé: Néhany fontosabb piaci informacio alapu mérési/azonositasi modszer

rovid leirasa
CoVaR (részletesebben lasd Adrian—Brunnermeier, 2008)
Definialjuk VaR{-t a kdvetkezé modon:
Pr(X' < VaR}) = q%
ahol X! jelentse az i intézmény veszteségét. Ezek alapjan C oVaRéw(Xi) jelolij intézmény

(vagy a teljes bankrendszerhez) VaR értékét feltételezve i intézmény valamely C(X*)

eseményét:
Pr(X/|C(XY) < CoVaRr) ™) = q%

Ez alapjan 7 intézmény rendszerkockazati hozzéjarulédsa j intézményhez (vagy a teljes

bankrendszerhez):

yl— i ilyl— i
jlX'=vaRrg _ COVCLR”X =VaRg,

jli _
ACoVaRq = CoVaRq q

ahol g+ jelentse azt a q szintet, ahol VaRé mar pozitiv.
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Marginal Expected Shortall (részletesebben lasd Acharya et al., 2017)

Legyen
Pr(R < =VaR,) = a é¢s ES, = —E[R|R < —VaR,],
ESq = = Xiyi E[ri|R < —VaR,].

Ebbdl kovetkezben:

OES,

5 = —E[n|R < —VaR,] = MESE,

ahol MESL jeloli i intézmény/csoport marginalis ES értékét. A MES Acharya et al. (2017)
értelmezése alapjan i intézmény/csoport marginalis hozzajaruldsaként tekinthetd a

rendszerszintli veszteséghez.

Systemic Expected Shortall (részletesebben lasd Acharya et al., 2017)

A MES modellbe agyazott értelmezéshez meghatarozhat6 az un. systemic expected shortfall

(SES) mutato is, ami kapcsan:
ES! = —E[w!| wi < 0],
ahol w! jeldli az adott bank t6kéjét. Ez alapjan az SES értéke:
SES! = E[za! — o} | W; < zA],

ahol za' az a minimalis eszk&z szint, ami az i bank tékéjének elvart szintjét jelenti, zA pedig
az a teljes bankrendszeri aggregalt eszkoz szint, ami ala W; mint aggregélt bankirendszeri
tokeszint esik rendszerszintli stressz helyzetben. A SES tehat az egyedi bank véarhato
hozzdjarulasat méri a célszint alatti tokeellatottsagbol fakadd externalis gazdasagi

koltségekhez, feltételezve, hogy a bankrendszer a célzott tOkeszint ala kertilt.
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