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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 régidban 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 disszertacioban 6t fobb kutatasi kérdést vizsgalunk a rendszerszinten
jelentds intézmények azonositasa és kockdzatainak meérseklési 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 hatasara 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 vélaszt az EU tagdllamokat ,,0j” és ,régi”, illetve ,északi” és ,,déli”
tagallami csoportokba sorolva. Az 0j” és ,,régi” tagallami felosztas alapvetden a gazdasagilag
elvileg kevésbé fejlett, 2004 ota csatlakozott, illetve a mar régebb ota EU tag, elvileg
fejlettebb gazdasagi és pénziigyi rendszerrel rendelkezé orszagokat jeloli. Az ,.északi” és
,»déli” tagallami csoport felosztds pedig a EU kapcsan akar tobb teriileten is (pl. tagallami
koltségvetési fegyelem, munkatermelékenységben azonosithaté esetleges kiilonbségek)
vizsgélat ald vont megkdzelitést hasznalja, azaz a koztudatban sokszor kevésbé szigorti ,,déli”
¢s a policy szempontbol fegyelmezettebbnek tekintett ,.€szaki” tagallami felosztast. Az EU
pénziigyi szolgéltatasi piaca szabalyozéasi szempontbdl egységes piacnak tekinthetd, igy
amennyiben bizonyos tagéallami csoportok szigoribban, vagy akar kevésbé szigoruan
hatdrozzak meg ezen tOkepufferek mértékét, az addiciondlis tékepuffer tobblet tokekdltsége
miatt ezen pénziigyi intézményeket indokolatlan hatrany vagy elony érheti. A kérdés policy
szempontbol is relevans, hiszen amennyiben azonosithatd szignifikdns eltérés az egyes

tagallami csoportok kozott a tokepuffer mértékek meghatarozasa kapcsan, akkor ez



indokolhatja azt, hogy még részletesebb, az EU szinten még inkébb egységes eljarasrendet

biztosito eldirasok segitsék eld az O-SII tokepuffer mértékek megfeleld meghatarozasat.

A masodik kutatasi kérdés szintén az esetleges heterogenitasok vizsgalatara fokuszal az O-SII
témakor kapcsan, de nem az egyes tagallami csoportok addiciondlis tokepuffer mértékekre
vonatkozo felelds hatosagi dontései vonatkozasdban, hanem az azonositott O-SII-k szintjén.
Alapvetden arra a kérdésre keresi a valaszt, hogy mennyire tekinthet6 homogénnek az EU-ban
azonositott O-SII-k kore. Bar az O-SlI-kra vonatkozo szabalyozas elvileg egységes modon,
egységes eszkozrendszerrel — foként tobblet toke eldiras alkalmazasaval — probalja kezelni
ezen intézményeket (ennek kapcsdn természetesen vannak eltérések, ldsd az elsd kutatési
kérdést), azonban érdemes megvizsgalni, hogy mennyire tekinthetd homogénnek az O-SII-k
csoportja. Ennek vizsgélata érdekében klaszterelemzést végziink, hogy megvizsgaljuk az O-
SII-k esetleges heterogenitdsat. Amennyiben ugyanis ezen intézmények vizsgalata soran
valdjaban tobb, viszonylag jol elkiilonithetd csoport azonosithatd, akkor szabalyozoéi oldalrél

is felmertilhet a jelenlegi keretrendszer finomhangolasanak sziikségessége.

Az EU-ban kialakult O-SII szabalyozoi keretrendszer kapcsan fontos kérdés, hogy az O-SII-k
szabalyoz6i azonositasat kovetden miként reagalnak a piaci szerepldk az O-SlII-kra vonatkoz6
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
hat6sagi bejelentésekre €s a koronavirus jarvany hatdsara megvalosult ideiglenes tékepuffer
elengedésre vonatkoz6 EKB hatosagi bejelentésre fokuszalva. Az O-SII listak nyilvanos
hatosagi bejelentéseinek egyrészt lehet negativ hatdsa, mivel az O-SII kor addicionalis
tokepufferrel szembesiil. Szintén negativ hatast lehet, hogy az O-SII jelleg miatt az érintett
bankok szabalyozoi tobbletkdvetelményekkel szembesiilhetnek, amelyek novelik a bank
adminisztraciés ¢€s miikodési koltségeit. Az O-Sll-kra vonatkozo hatdsagi bejelentések
részvényesi értékre gyakorolt lehetséges pozitiv hatdsai 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 explicitt¢ valik a korabbi implicit allami
garancia. Az azonositdsra vonatkozé hatosagi bejelentésekhez hasonléan a koronavirus
jarvany kapcsan megvaldsult ideiglenes tokepuffer elengedésre vonatkozo EKB hatosagi
bejelentés hatdsa sem egyértelmii az érintett rendszerszinten jelentds intézmények piaci
értékére. A bejelentésnek ugyanis egyrészt egy olyan hatésa is lehet, hogy a befektetok pozitiv
hirként értékelik a bejelentést, hiszen nagyobb mennyiségii szabad téke all majd az érintett
intézmények rendelkezésére a hitelezéshez, masrészt azonban a bejelentés alapvetden egy
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ideiglenes mentességrol szol, a jarvanyhelyzet okozta kockézatok megsziinésével a jelzett
tékepuffereknek Gjra meg kell felelni, ez erdsitheti a negativ hatast. Ezen hatdsok azonositasa
policy szempontbol is relevans, hiszen a kutatasi eredmények fényében érdemben
tamogathatdok a policy dontéshozatali mechanizmusok, hiszen az esetleges hatasok pontosabb
felmérésével ezen dontések megalapozottsaga és hatékonysdga néhet, és elkeriilhetok
lehetnek az egyéb, nem szdndékolt hatasok.

Az 6todik kutatasi kérdés alapvetden azt vizsgalja, hogy egy adott orszag bankrendszerében
addiciondlis tékepuffereinek meghatdrozasara, kitérve arra is, hogy egy alternativ
rendszerkockdzati tékepuffer allokacid mennyiben térne el a jelenlegi szabalyozés szerinti
allokaciotol. A Magyarorszagon aktiv O-SII-k adatainak felhasznalasaval és az egyes
intézmények Shapley értékeinek meghatarozasaval ismertetiink egy lehetséges alternativ
gyakorlati megkozelitést az O-SII-k rendszerkockézati allokaciojara és addicionalis
tokepuffereinek meghatarozasara. Az altalunk alkalmazott, alapvetden Tarashev et al. (2015)
kutatasara €piild megkozelités policy szempontbol tobb lehetséges elényds tulajdonsadg miatt
is relevans lehet. Egyrészrdl ez a modszertan — bizonyos egyszeriisitésekkel — alkalmas lehet
arra, hogy olyan orszagok bankrendszerei esetében is alkalmazhat6 lehessen egy kvazi piaci
informécion alapuld modszertan, ahol nem allnak rendelkezése nagy frekvencids tézsdei
adatok az adott intézményekre vonatkozoan. Masrészt ez a megkozelités viszonylag kis
mértékll kdzvetlen 6sszekapcsoltsag esetében is alkalmazhato, alacsony bankkozi hitelezési
vagy swappiaci kitettségek mellett is. Ilyenkor a rendszerkockézat meghatarozasa kapcsan
érdemi kihivas, hogy az alacsony kozvetlen halozatos kitettségek miatt a kdzvetlen ,,fertézeési”
hatds viszonylag alacsony, igy az 0Osszekapcsoltsagi dimenzid ezek felhasznalasaval
nehezebben meghatarozhatd. Az altalunk alkalmazott megkozelitéssel az attételesebb
Osszekapcsoltsagi hatdsok — példaul az indirekt, eszkozar korrelaciok miatti halozati
jelentdségek — is részben figyelembe vehetdk. Policy szempontbol egy potencialis alkalmazasi
teriilet lehet a szabalyozdsban jelenleg elvart indikator alapt EBA modszertan
kiegészitéseként, mind a rendszerkockdzati jelentdség, mind az addicionalis tékepufferek

meghatarozasa kapcsan.



2. A RENDSZERSZINTEN JELENTOS INTEZMENYEK AZONOSITASA ES
KOCKAZATAIK MERESE

A rendszerszinten jelentds pénziigyi intézmények jelentéségére a 2008-as pénziigyi valsag

vilagitotta ra a figyelmet. A valsag kitorése ravilagitott a kialakult helyzet rendszerkockazati

jelentdségére, amely érdemi tarsadalmi €s gazdasagi hatasokkal jart (BCBS, 2012; BCBS,

2013):

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

e cgy jelentds intézmény csddjén keresztiil veszélyeztetheti a redlgazdasagi aktivitést, a
finanszirozasi csatornak 4tmeneti vagy tartdés ledllasa jelentds realgazdasagi
veszteségeket eredményezhet, ennek minden tarsadalmi kovetkezményével (pl.:
jelentés munkanélkiiliség, kilakoltatasok a hitelilket fizetni nem tud6 addsok
eseteben);

e sulyos terhet jelenthet az allamhaztartds és igy az adofizetOk szdmara a jelentds
pénziigyi intézmények feltokésitése, melynek célja a kritikus pénziigyi funkcidk

tovabbi miikodésének biztositasa.

A rendszerszinten jelent0s pénziigyi intézmények azonositdsanak elméleti keretei kapcsan
jelenleg nincs teljesen kikristalyosodott megkozelités a szakirodalomban. A leginkabb
elterjedt megkdzelitések alapvetden két fobb csoportba sorolhatok. Az egyik megkdzelités
alapvetden a rendszerkockdzathoz valo hozzajarulas alapjan hatdrozza meg a rendszerszinten
jelentds pénziigyi intézmények korét. A masik megkozelités szerint az a valoban meghatarozo
tényez0, hogy az adott intézmény egy rendszerszinten jelentds esemény bekdvetkezése esetén
mennyire lenne érintett, illetve mekkora hatdssal lenne a tobbi érintettre (Weistoffer, 2011,

Drehmann—Tarashev, 2011, BCBS, 2012; BCBS, 2013).

Az elmult években dinamikusan nétt a rendszerszinten jelentds pénziigyi intézmények
azonositasdhoz €s kockéazatainak méréséhez kapcsolodo kutatasok szdma. A szakirodalomban
alapvetden harom f6 irdny kezd kdrvonalazddni: (i) a piaci informéci6 alapu moédszerek, (ii)
az indikator alapti modszerek és a (iii) halézatos modszerek. Weistoffer (2011) mar az elsd két
iranyt korabban megkiilonboztette, azonban a haldzatos mddszereket nem kezelte kiilon

tertiletként. A kovetkezOkben ezen mérési modszereket tekintjiik at roviden.



2.1. 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 elonye, 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 megkozelités régios és hazai alkalmazhatdsdga erdsen korlatozott.

Adrian—Brunnermeier (2008) CoVaR? mutatdszdma kockaztatott érték szamitast (Value at
Risk, VaR) alkalmaz bankrendszeri szinten feltételezve egy vizsgalt pénziigyi intézmény
valsagat. Az egyiittes hozameloszlasok széleinek jellemzésével a CoVaR mddszertan
tovabblép az egyedi intézmény szélsdséges kockazatatdl a rendszer stressz allapotaban
varhat6 egylittes kockdzataihoz, igy a rendszerszinten 1étrejott negativ, indirekt, tovagyiirizd
(spill-over) és fert6z0 hatasokat is figyelembe veszi. Az alkalmazis sordan a ACoVaR
differencia azt adja meg, hogy a pénziigyi rendszer egészére meghatarozott eszk6zhozam p-ed
rendii also kvantilisa feltételezve a vizsgalt egyedi intézmény valsagat (vagyis hogy az egyedi
eszkdzhozam az alsé kvantilis feltételezhetden szélsOségesen veszteséges eredményét éri el)
mennyivel kiilonbozik a rendszer eszkdzhozamanak alsd kvantilisatol (vagyis a rendszerrdl
feltételezhetd szelsOségesen veszteséges teljesitményétol) feltételezve a vizsgalt egyedi
intézmény median eszkozhozamat. gy tehat a ACoVaR egy egyedi intézmény
rendszerkockazatokhoz val6 margindlis hozzajarulasat reprezentdlja (lasd még Castro—

Ferrari, 2014).

A piaci informéciokat felhasznald modszerek egy masik képviseldjeként Acharya et al.
(2017) egy un. marginal expected shortfall (MES) mutatot definidltak, mely egy vizsgalt
intézmény varhatd hidnyat/veszteségét becsli azon feltételezés mellett, hogy a bankrendszer

vesztesége nem marad el (abszolut értéken egyenld vagy nagyobb) a rendszer

2 A CoVaR mutatdban - mely fogalmilag kozelebb all egy feltételes VaR becsléshez - a ,,Co” elbtag a szerzdk
szandéka szerint a rendszerszintli szemléletre utal6 ,,conditional, contagion, comovement” (feltételes, fertdzés,
egylittmozgas) jellemzdk roviditése.
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hozameloszlasanak (sulyozott atlagos hozamok eloszldsa) p-ed rendi alsé kvantilisétol,
vagyis VaR értékétdl. A MES esetében tehat egy egyedi bank varhat6 veszteségét vizsgaljak
azon az idOszakon, amikor a rendszer sz€lsdségesen veszteséges teljesitményt nyujt, mig a
CoVaR esetében az egyedi intézmény szélsdséges vesztesége esetén kerlil megallapitasra a
rendszer varhatdo vesztesége. A MES-t a szerz6k a vizsgédlt intézmény margindlis
hozzajarulasaként értelmezik a rendszerszintii veszteséghez. A MES modellbe agyazott
értelmezéshez meghatarozhato az un. systemic expected shortfall (SES) mutat6 is. A SES az
egyedi bank varhato hozzajarulasat méri a célszint alatti tOkeellatottsagbol fakado externalis
gazdasagi koltségekhez, feltételezve, hogy a rendszer a célzott tokeszint ald keriilt. A SES
altal kifejezett varhatd tarsadalmi koltség egyik tényezdjeként megjelenik a SRISK
(Brownless—Engle, 2010), ami a vizsgalt bank tdkeellatottsdganak varhatd elmaradasat méri
egy bankspecifikus célszinttdl feltételezve, hogy a rendszer tdkeelldtottsdga elmarad egy

rendszerszintll célszinttol.

Végiil, a piaci informacidkat felhasznald6 modszerek koziil érdemes megemliteni Drehmann—
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 hozzéjarulasi megkdzelités (contribution
approach - CA) egy intézmény kockéazatat nem csak a banki forrasokat rendelkezésre bocsato
realgazdasagi szereploknek okozott veszteséggel azonositja. Ehelyett egy bankkozi
kozvetitést végzd intézmény rendszerszintli kockazatat noveli, hogyha olyan hitelintézeteknek
(vagy redlgazdasagi szereplOknek) ad tovabb mas hitelintézetektdél szarmazod bankkdzi
forrasokat, melyek feltételes varhaté vesztesége magas (lasd még Weistoffer, 2011). A
szerzOk a kockézatallokdcid hozzajarulas 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 kombinacidithoz hozzaadjak a vizsgalt

intézményt.



2.2. Indikator alapu modszerek

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
tipust 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 felmertil 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.: indikéatorok sulyai, indikatorok
korének meghatarozasa, kritikus értékek rogzitése stb.), valamint sokszor nehéz elkiiloniteni

az intézmény kockazati hozzajarulasat a részvételi hatasoktol.

2.3. Halozatos modszerek

A korabban bemutatott két modszertan mellett kiemelt fontossdggal birnak a halozati elemzési
modszerek is. Ezek segitségével hatékonyan vizsgalhatéak a fert6zési mechanizmusok a
pénziigyi halozatokban. Pénziigyi zavarok esetén ugyanis az dsszekapcsoltsag révén a fertdzés
valoszinlisége megnd, aminek csatornai rendkiviil kiterjedtek lehetnek. A szakirodalomban a
legelterjedtebb a bankkdzi hitelpiac haldzatanak vizsgalata. A haldzatos mddszer alapeszkoze
a bankrendszert leird kapcsolati matrix, amely az egyes bankok egymadssal szemben fennallo
kitettségeit tartalmazza. A halézatot grafként dbrézolva, az egyes csucsok rendszerkockazati
jelentdségének mérésére ad lehetOséget a kiilonbozd centralitdsi mutatok bevezetése
(kozelség, kozottiség, fokszam, sulyozott fokszam, sajatérték centralitéds, stb.) (Miiller, 2006).

Ezek a megkozelitések azonban nem szamolnak a fertdzés veszélyével, csak az intézmény
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statikus haldzatban betoltott jelentoségét mérik (Upper, 2011; Allen-Babus, 2009). A
modszertan legfontosabb hatranya, hogy nagyon jelentds adatigénye van, illetve a hianyos
adatok kezelése is érdemi kihivast jelenthet. A bankkozi piacok halozatos hatdsainak
mérésével és a lehetséges fertzési csatornakkal 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. {géretes kutatési irAny az un. multi-layer halézatos megkozelités
empirikus vizsgalata is (nemzetkozi szinten lasd példaul Aldasoro-Alves, 2017), Szini (2021)
hazai fokuszu kutatasaban a két bankkozi piacot (magyar fedezetlen bankkd6zi forinthitel-depo
¢s FX-swap piac) azonos iddszakban vizsgalta haldzatos modszerekkel, illetve Montagna-Kok
(2016) alapjan magyar adatokon elemezte a rendszerkockdzati szempontbdl meghatarozé
piaci szereplok, illetve a bankkodzi hélozatok sériilékeny strukturdinak azonositasat

halozatelméleti eszkozokkel.

Miutan attekintettiik a rendszerszintli jelentdség mérésére alkalmas médszereket, a kovetkezd
fejezetben ismertetjliik, hogy a rendszerszinten jelentds intézmények esetében felmeriild

kockézatokat milyen megkdzelités és szabalyozas keretében kezelik az Eurdpai Unidban.

3. A RENDSZERSZINTEN JELENTOS INTEZMENYEK KEZELESE AZ EUROPAI
UNIOBAN

A kockazatok kezelése és az érintett intézmények azonositasa kapcsan a nemzetkdzi pénziigyi
szabalyozas vezetd nemzetkdzi foruma, a bazeli székhelyll Financial Stability Board (FSB),
illetve a Nemzetkozi Elszdmolasok Bankjanak (Bank for International Settlements, BIS)
Bézeli Bankfeliigyeleti Bizottsdga (Basel Committee on Banking Supervision, BCBS)
szabalyozasi alapelveket és ajanlasokat dolgozott ki. A rendszerszinten jelnetds
intézményekre vonatkoz6 nemzetkdzi szabdlyozasi sztenderdeket 2014-t6l az EU pénziigyi
szabalyozasa i1s implementalta, igy azok a kozép-kelet eurdpai régids orszagokban és

Magyarorszag esetében is alkalmazandok.

A rendszerszinten jelentds pénziigyi intézmények kockazatainak mérséklése kapcsan a
nemzetkozi ajanlas és az ezt implementald helyi szabalyozasok alapvetéen egy addicionalis
tokepuffer bevezetését irjak eld. A rendszerszinten jelentds intézmények tokepufferét a teljes
kockézati kitettségértékre (Risk Weighted Assets, RWA) vetitett tobblettOke-
kovetelményként kell megképeznie az érintett intézménynek. A puffer mértéke attdl fiigg,

hogy az adott intézmény mennyire bizonyul rendszerkockazati szempontbol jelentdsnek.
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A kozép-kelet eurdpai régioban alapvetden az egyéb (nemzeti) rendszerszinten jelentds
intézmények (O-SII) kockézatainak mérséklése a relevans. Az ezen intézmények szaméara
eléirhatd tékepufferek szabalyozasat a CRD IV/CRR szabalyoziscsomag® rogzitette, amely

vonatkoz6 részeit a régios €s a hazai hitelintézeti térvények is implementaltak.
A vonatkoz6 jogszabalyok* alapjan:

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

o A tokepufferrata maximalis értéke 2 szazalék a teljes kockazati kitettségérték (RWA)
aranyaban, de a CRD V° alapjan mar O-SII t8kepufferek esetében is eldirhatd 3
széazalékos elvaras feliigyeleti diszkrécid mellett.

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

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

tokepufferek vonatkozasaban.

A jogszabalyok tobbféle tokepuffer eldirdsat is lehetdvé teszik, attol fiiggéen, hogy a
hatésdgok mely makroprudencialis kockazato(ka)t kivanjak kezelni. A CRD IV esetében a
tokepufferekre vonatkozd kozOs szabalyok is rogzitésre keriiltek, amelyekre azért van
sziikség, hogy az adott esetben azonos céllal alkalmazott tékepufferek (ez jellemzden a G-SII,
O-SII és a rendszerkockazati tékepuffer® esetében meriil fel) halmozoédasanak legyen korlatja.

Az azonos konszolidacids szinten megallapitott G-SII eldirds, O-SII eldiras és a szintén

azonos szinten megallapitott rendszerkockazati tOkepuffer értékei nem adodnak 6ssze, hanem

3AZ EUROPAI PARLAMENT ES A TANACS 2013/36/EU IRANYELVE a hitelintézetek tevékenységéhez
valo hozzaférésrdl és a hitelintézetek és befektetési vallalkozasok prudencidlis feliigyeletérdl, a 2002/87/EK
iranyelv moédositasarol, 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 vonatkoz6 prudencialis kovetelményekrdl és a 648/2012/EU rendelet modositasardl,
2013. junius 26.

4 A vonatkozé hazai jogszabalyok a 2013. évi CCXXXVIL torvény a hitelintézetekrdl és pénziigyi
vallalkozasokrdl, illetve a 2013. évi CXXXIX. torvény a Magyar Nemzeti Bankrol.

s AZ EUROPAI PARLAMENT ES A TANACS 2019/878 IRANYELVE a 2013/36/EU iranyelvnek a
mentesitett szervezetek, a pénziigyi holding tarsasdgok, a vegyes pénziigyi holding tarsasdgok, a javadalmazas, a
feliigyeleti intézkedések és hataskorok, valamint a tokefenntartasi intézkedések tekintetében torténd
modositasarol.

6 Az O-SII puffer alkalmazési szabalyainak Osszetettsége, valamint a tSkepuffer maximalizalt viszonylag
alacsony mértéke arra Osztondzte az EU tagallamok némelyikét, hogy a rendszerkockazati jelentdségii
intézményekkel 6sszefliggd kockazatok kezelésére a rendszerkockazati tokepuffert alkalmazzdk. Ez a tékepuffer
ugyan a szabalyozds alapjan nem kifejezetten ezt a kockéazatot célozza, de az alkalmazas feltételei igen
rugalmasak, igy ezzel az eszkodzzel tobbek kozott Csehorszadg, Horvatorszag, Hollandia és Svédorszag is élt.
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4ltalanos szabalyként a legmagasabb érvényesiil kozilik’. A CRD V ezt a keretet
modositotta, a jelenleg hatdlyos szabalyok szerint a rendszerkockazati tokepuffer mar nem
alkalmazhaté O-SII jellegli kockazatok kezelésére, ezért mindig addiciondlis a
rendszerkockazati tokepuffer és az O-SII/G-SII puffer. Amennyiben az érintett intézmény
nem teljesiti az emlitett tobblettOke-kovetelményeket, akkor az osztalékot ¢és a

teljesitményjavadalmazast érintd kifizetési korlatozasok 1épnek életbe.

Annak érdekében, hogy az Eurdpai Unidban lehetdség szerint egységes és a G-Sll-kre
vonatkoz6 kovetelményekkel 6sszhangban legyen az O-SII-k kezelése, az EBA iranymutatast
adott ki az O-SII-k azonositasi és értékelési modszertanara vonatkozoan®. Az irAnymutatas
szerint az azonositasnal négy mutatdcsoport alapjan tiz, részesedés alapi mutatét kell majd
Osszegezni (indikator alapu megkozelités). A négy mutatdcsoport esetében egy 0 és 10000
kozotti pontszdm keriil meghatarozasra, ami alapjan minden érintett intézmény kap egy
Osszesitett pontszamot is (a négy mutatocsoport azonos, 25 széazalékos 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 (helyettesithetdségét), a komplexitast (derivativak, hatiron
atnyulo kitettségek) €s a pénziigyi szervezetekkel fennalldo Gsszekapcsoltsagot reprezentalod
indikatorokat tartalmazza. Egy roOgzitett hatarérték (350 pont) feletti pontszamot elérd
intézmények mindenképpen O-SII-nek mindsiilnek, rdadasul a bankrendszer sajatossadgainak
és az egyes bankok pontszamainak alakuldsa alapjan a tagallami hatosagok a 350 pontos
sztenderd kiiszobértéket -/+75 pontos savon beliil mdédosithatjdk. Ezen tilmenden a tagéallami
sajatossagokat jobban megragadd kvalitativ értékelés €s kiegészitd indikatorok alapjan a
hatarértéktdl korlatozott mértékben eltérd intézmények is kaphatnak O-SII mindsitést,

amennyiben ezt a hatosag megfeleld indoklassal aldtdmasztja.

Az iranymutatds kapcsan fontos megjegyezni, hogy az csak az azonositdsi modszertanra
vonatkozik, a konkrét tOkepuffer eldirasa, mértékének meghatarozasa, differencialasa
alapvetden a nemzeti hatosagok dontési korébe tartozik az eurozénan kiviili tagallamok
esetében. Az eurozondn beliil — a Bankuni6 keretei miatt — ez a dontési jogkor némiképp
megoszlik az EKB ¢és a nemzeti hatdésagok kozott: az EKB egy 1épcsds, also kiiszobnek valo

megfelelést var el az O-SII tOkepufferratdk megallapitasa soran a tagallami hatésagoktol.

7 Bz aldl kivételt képez, ha a rendszerkockazati t8kepuffer csak belfoldi kitettségekre keriil eldirasra, ilyenkor az
adott konszolidacios szinten a G-SII és az O-SII kozilil a magasabb eldiras értékéhez hozzaadodik az SRB rata.
® https://www.eba.europa.eu/-/eba-publishes-criteria-to-assess-other-systemically-important-institutions-o-siis-

13


https://www.eba.europa.eu/-/eba-publishes-criteria-to-assess-other-systemically-important-institutions-o-siis-

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. A 2020 év végéig a tagallami jogrendszerbe implementalandd CRDV® alapjan az
Europai Bankhatésag mandatumanak fontos feladata volt, hogy az O-SII pufferek
kialakitasara és meghatarozdsuk modszertandra javaslatot tegyen az Eurdpai Bizottsag

szamara.

Miutan bemutattuk, hogy a rendszerszinten jelentdés intézmények esetében felmertiild
kockézatokat milyen megkdzelités és szabalyozas keretében kezelik az Eurdpai Unidban, a
kovetkezOkben attekintjik az Eurdpai Unidban azonositott rendszerszinten jelentds
intézmények (O-SII-k) fobb jellemzdit, megvizsgaljuk az EU egyes tagallami csoportjainak
felelos hatdsagi dontéseit a rendszerszinten jelentds intézmények azonositdsa €és tokepuffer

eldirasai kapcsan, illetve elvégezziik az EU-s O-SII-k klaszterelemzését is.

4. A RENDSZERSZINTU JELENTOSEGET KIFEJEZO PONTSZAM ES AZ
ELOIRT O-SII TOKEPUFFER VIZSGALATA

A 2020-as EBA adatok alapjan az EU-ban Osszesen 173 darab O-SII-t azonositottak a
tagallami hatdésagok. A hivatalos bejelentési kotelezettség ota az lathatd, hogy 2015 és 2017
kozott az azonositott O-SII-k szama érdemben ndtt (173-r6l 203-ra), majd ezt kovetden 2018
és 2020 kozott visszaesett a szamuk a 2015-0s szintre. Az azonositott O-SII-k szaménak
valtozasa mogott mind a listara keriilé Uj intézmények, mind az onnan lekeriilék mozgattak,
de sokszor mindkettd mogott felvasarlasok és Osszeolvadasok alltak. Az EU-ban azonositott
O-SII-k piaci részesedése jelentds, az Osszesitett mérlegfédsszegiik a 2018-as adatok alapjan
mintegy 33 ezer millidrd eurot tett ki, ami a teljes EU-s bankrendszer mérlegféosszegének 68
szazaléka volt (EBA, 2020). Ez sokkal dominansabb ardnyt mutat, mint a globalis SIFI-k
mérlegf60sszeg aranyos piaci részesedése, ami az IMF becslése alapjan mintegy 44 szazalék
(IMF, 2017). Tagallami szinten ez az arany mar erdteljesen szor, a tagallami szintli medidn 81
szazalék, a legkisebb érték 37 szazalék, a legnagyobb pedig 95 szazalék. Az EU-s O-SII-k
mérlegféosszegének GDP-hez viszonyitott aranya szintén heterogén képet mutat, de a legtobb
tagallamban nagyon meghatarozé a szerepiik. A tagallami szintli EU-s atlag 182 szazalék, de

van példa 37 és 800 szazalékos aranyra is (EBA, 2020). Az EU-s O-SII-k kapcsan kiemelten
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fontos kérdés, hogy milyen a tSkehelyzetiik. Altalaban elmondhato, hogy az EU-s O-SII-k
tokeellatottsaga magas, a tagallami szintl atlagos CET1 rata 18,06 szazalék a 2018-as adatok
alapjan, bar ezen a teriileten is erdteljes a hetergenitas, hiszen van példa 6,63 szézalékos és

extrém modon kiemelked6 77,3 szézalékos értékre is (EBA, 2020).

Elemzésiinkben az Eurdpai Bankhatosag (EBA) altal a honlapjan'® rendelkezésre bocsatott
tagallami bejelentéseket és a hozza kapcsolddd adatbazist hasznaltuk. Az adatbazis minden, a
tagallami felelds hatosagok altal azonositott O-SII-t tartalmaz, mind a hivatalos eljaras, mind
a feliigyeleti diszkrécido alapjan azonositott intézmények kapcsan (173 intézmény). Az
elemzésben numerikus valtozoként hasznaltuk az adott intézményre vonatkozoan a tagallami
felelés hatosag altal meghatarozott Osszesitett rendszerszintli jelentOséget kifejezo
pontszadmot, illetve az adott felelds hatosag altal eldirt végsd, az adott rendszerszinten jelentds
intézményre eldirt addicionalis tékepuffert. Osszesen 125 intézmény esetében elérhetd volt az
Osszesitett rendszerszintli jelentOséget kifejez6 pontszadm mellett ennek indikatorcsoportok
szerinti lebontasa is (Méret, Jelentéség (Helyettesithetéség), Komplexitas, Osszekapesoltsag)
a felelds hatdsagok bejelentései alapjan, a kdvetkezd fejezetben targyalt klaszterelemzés soran

ezen adatokat is felhasznaltuk.

Az altalunk vizsgalt idészakban az EU szabalyozasi keretrendszerében alapvetden tagallami
szinten hataroztak meg a tagallami felelds hatosdgok az O-SII-k szamadra eldirt addicionalis
tokepufferek mértékeit. Ennek kapcsan mind az egységes piac, mind az egységes szabalyozoi
kezelés kapcsan relevans kérdés, hogy azonosithatok-e szignifikans eltérések az egyes
tagallami csoportok felelds hatdsagai altal meghatarozott tOkepuffer mértékek kozott ugy,
hogy az egyes intézményekre vonatkozd rendszerkockazati jelentOséget is figyelembe
vessziik. Az elemzésiink sordn az EU tagallamokat ,,u)” és ,régi”, illetve ,,északi” és ,,déli”
tagallami csoportokba soroltuk. Az EU tagallamainak csoportositasat alapvetdéen a
nemzetkodzi elemzésekben is eléforduld két megkozelités mentén végeztik. Az 1)~ és ,,régi”
tagallami felosztas alapvetden a gazdasagilag elvileg kevésbé fejlett, 2004 6ta csatlakozott,
illetve a mar régebb 6ta EU tag, elvileg fejlettebb gazdasagi €s pénziigyi rendszerrel
rendelkezd orszagokat jeloli. Az ,,északi” és ,,déli” tagallami csoport felosztds pedig a EU
kapcsan  akar  tobb  teriileten is  (pl.  tagédllami  koltségvetési  fegyelem,
munkatermelékenységben azonosithatd esetleges kiilonbségek) vizsgalat ald vont

megkdzelitést hasznalja, azaz a koztudatban sokszor kevésbé szigoru ,,déli” és a policy

https://www.eba.europa.eu/risk-analysis-and-data/other-systemically-important-institutions-o-siis-
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szempontbol fegyelmezettebbnek tekintett ,,északi” tagallami felosztast!!. Természetesen ezen
csoportositasok némiképp Oonkényesnek tekinthetdk, azonban altalanossagban jol ragadhatjak

meg a fobb kiilonbségeket az egyes tagallami csoportok kozott.

Annak érdekében, hogy a rendszerszintli jelentdséget kifejezd pontszamok és az eldirt
tokepufferek vonatkozasaban megvizsgaljuk az ,,uj” és a ,,régi”, illetve a ,,déli” és az ,,északi”
tagallamok kozotti eltérést, nonparametrikus Mann-Whitney tesztet haszndltuk. Ezen teszt
alkalmazasakor nem elvaras az eloszlasok normalitasa, azonban a két csoport eloszlasi
Llefutasdnak” hasonlitania kell. Az eredményeink alapjan az lathatd, hogy az EU ,uj” és
»régl” tagallami csoportjai vonatkozdsdban nem azonosithatd érdemi eltérés sem a
rendszerszintli jelentdséget kifejezd O-SII pontszamok, sem a tagallami hatdsagok altal eloirt
O-SII t6kepufferek vonatkozasaban, azaz egyik tagallami csoport sem tekinthetd
»szigorubbnak™ ebben a kérdéskorben. Ettdl eltéréen az EU ,¢északi” és ,,déli” tagallami
csoportjai kapcsan az lathatd, hogy bar a rendszerszintii jelentdséget kifejez6 O-SII
pontszamok kapcsan szignifikans eltérés nem azonosithaté a két tagorszagi csoport kozott, az
eléirt O-SII tékepufferek vonatkozdsdban mar szignifikans eltérés lathato, az ,,északi”
tagallamok felelds hatdsagai jellemzden magasabb addicionalis tOkepuffert hatdroznak meg,

mint a ,,déli” tagallamok felelds hatdsagai.

Az eredmény policy szempontbol is fontos, hiszen abba az iranyba mutat, hogy szignifikans
eltérés azonosithatd bizonyos tagéllami csoportok felelés hatosdgi gyakorlatai kézott az
addiciondlis tékepuffer mértékek meghatirozdsa kapcsan. Ez alapjan szabalyozoi
szempontbol is indokolhat6 lehet, hogy a vizsgalt idészak gyakorlatanal részletesebb, az EU
szinten még inkdbb egységes eljarasrendet biztositd eldirdsokat alakitsanak ki az O-SII
tékepuffer mértékek megfeleld6 meghatarozdsdhoz, hogy a hasonld esetleges indokolatlan
eltéréseket EU szinten kezelni lehessen. Ebbe az irdnyba mutatnak a 2020 decemberében
publikalt ,,Report on the Appropriate Methodology To Calibrate O-SII Buffer Rates” cimi
EBA jelentés fobb megallapitéasai is (részletesen lasd EBA, 2020).
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5. AZ EUROPAI UNIOBAN AZONOSITOTT RENDSZERSZINTEN JELENTOS
INTEZMENYEK KLASZTERELEMZESE

Az el6zéekben bemutattuk az EU tagallami csoportjainak felelés hatosagi dontéseinek
empirikus elemzését a meghatarozott rendszerkockézati jelentdséget mérd pontszam és az O-
SII-kra vonatkozé tokepuffer eldirdsok kapcsan. Ebben a fejezetben az EU-ban azonositott
rendszerszinten jelentds intézmények klaszterelemzését foglaljuk 0ssze, az el6z6 elemzésnél
némileg kisebb intézményi kor vonatkozasdban. Amint azt a fentiekben is jeleztiik, a 2020-
ban azonositott teljes O-SII korre csupan az Osszesitett rendszerszintli jelnetdséget kifejezo
aggregalt pontszam, illetve az eldirt O-SII tokepuffer volt elérhetd, azonban az intézmények
egy némileg kisebb csoportjara az Gsszesitett rendszerszintli jelentdséget kifejezd pontszam
mellett ennek indikatorcsoportok szerinti lebontéasa is (Méret, Jelentdség (Helyettesithetdség),
Komplexitas, Osszekapcsoltsag) rendelkezésre allt a felelds hatosagok bejelentései alapjan.
gy osszesen 125 O-SII intézmény esetében — ami a teljes EU-s szintii O-SII kor 72,3

szazaléka — végezhetd el egy mélyebb klaszterelemzés az indikéatorcsoportok bevonasaval.

A klaszterelemzés kapcsan eldszor az EBA ajanlasban rogzitett négy indikatorcsoport
felhasznélasaval fokomponens elemzéssel (Principal Component Analysis, PCA)
dimenziocsokkentést végeztiink'?. Bar a rendelkezésre all6 adatok kore korantsem idedlis a
fokomponenselemzés alkalmazasahoz, az eredmények viszonylag jol interpretalhatok. Ezek
alapjan két f6 komponenst hataroztunk meg. Az egyik komponens az adott intézmény tobbi
intézményhez kapcsolddasanak fontossagat ragadja meg, azaz mennyire fontos a szerepe a
tobbi intézménnyel fennalld kapcsolata, komplexitisa miatt (,,Osszekapcsoltsag faktor”), mig
a masik komponens a jelentOséget, azaz azt a tényez6t, hogy az adott intézmény mennyire
jelentds, mennyire nehezen helyettesithetd a méretébdl és a banki tevékenységébdl fakaddan
az adott bankrendszerben (,,Helyettesithetdség faktor”). A fékomponens elemzés soran
azonositott ezen két faktor és az adott tagallami felelds hatosag altal eldirt O-SII tékepufferek
alapjan végeztiik el az adatbazisban elérhetd O-SII intézmények klaszterelemzését mind
hierarchikus  klaszterelemzési moddszerrel, mind K-kézép klaszterelemzéssel. A

kovetkezOkben a K-kozép klaszterelemzés eredményeit ismertetjiik részletesebben.

12" A f6komponens elemzés mellett megvizsgaltuk a Principal Axis Factoring (PAF) alkalmazéasanak lehetéségeit
is az érintett adatok vonatkozasaban. Az PAF alkalmazasdnak vizsgalata alapjan tgy lattuk, hogy a
klaszterelemzés kapcsan jobban interpretalhaté eredményeket kapunk a PCA felhasznalasaval, igy ezt
szerepeltetjiik elemzésiinkben.
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A Ward modszer felhasznalasaval késziilt dendrogram, illetve az ,,elbow” modszer alapjan 4-
5 klasztert érdemes azonositani a hierarchikus klaszterelemzés sordn (a modszertan kapcsan
lasd példaul Kovacs, 2014; Sziile, 2016). Ezen eredmények alapjan a K-koézép
klaszterelemzés soran 5 klasztert rogzitettiink. A K-kozép klaszterelemzési eljaras egyik
fontos tulajdonsaga, hogy elemezhetdk és interpretalhatoak az egyes klaszterek kozéppontjai.
Ezek alapjan az egyes csoportok (klaszterek) fobb jellemzdéi is azonosithatok, azaz
meghatarozhat6, hogy milyen tulajdonsaggal rendelkez6 rendszerszinten jelentds
intézmények taldlhatok az egyes klaszterekben. Mivel a klaszterelemzésben sztenderdizalt
valtozokat hasznéltunk, igy az interpretaciod soran a pozitiv értékek esetében atlag feletti, mig

a negativ értékek esetében atlag alatti szint értendd (1. tablazat).

1. tablazat: Klaszter kozéppontok a K-kozép klaszterelemzéshez kapcsolodoan

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
Helyettesithet6ség faktor -,55450 1,62795 ,95915 ,87953 -,56765

A klaszter kdzéppontok alapjan az Eurdpai Unidban azonositott rendszerszinten jelentds

intézmények esetében az alabbi f6bb klaszterek kiilonboztetheték meg:

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

joval éatlag feletti, azonban nem kifejezetten nagyok sem méretben, sem a
realgazdasagnak nyujtott alapvetd pénziigyi szolgaltatasok vonatkozasaban. Az
ide tartoz6 O-SII-k esetében az atlagosnal némileg magasabb, 1,3 szazalék koriili

tokepuffer keriilt eldirasra.

2. .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 Osszekapcsoltsigban a
legalacsonyabb értékekkel rendelkeznek. Ezek az intézmények jelentds
méretliek, a realgazdasdgnak nyujtott hitelek, betétek vonatkozaséban is nagyon
nehezen helyettesithetéek. Ezen O-SII-k esetében is az atlagosnal némileg
magasabb, 1,3 szdzalék korili tokepuffer keriilt eldirdsra a tagallami felelds
hatosagok altal.
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3. ..Hagyoményos” O-SII-k: Ezen intézmények esetében mind az dsszekapcsoltsagi
faktor, mind a helyettesithetdségi faktor atlag feletti. Az ide tartozé intézmények
jelentds méretiick, a redlgazdasagnak nyujtott hitelek, betétek vonatkozasdban
ezen intézmények is nehezen helyettesithetoek. Az ide tartozd O-SII-k esetében

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

4. ,.Too big and complex to fail” O-SII-k: Az ide tartoz6 O-SII-k a leginkéabb

rendszerszinten jelentds intézmények. Mind az Gsszekapcsoltsdgban, mind a
nehéz helyettesithetéségben magas értékkel rendelkeznek, a bankok kozotti
halézatban betoltott szerepiik és komplexitasuk kiemelkedd. Ezen O-SII-k
esetében a lehetd legmagasabb tokepuffer keriilt meghatarozasra, atlagosan 2,25
szazalék, ami gy lehetséges, hogy tobb orszdgban is a rendszerkockézati
tokepuffer eldirdsok maximumat, azaz 3 szazalékos tokepuffer tartasat varjak el

esetikben.

5. .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 azonositasra. Az ide tartozd O-SII-k esetében az atlagosnal

lényegesen alacsonyabb, atlagosan 0,61 szazalékos tokepuffer kertilt eldirasra.

Az elézéekben ismertettiik az EU-s O-SII-k egy lehetséges klaszterelemzését, melynek soran
Ot lehetséges klasztert azonositottunk. A kovetkezd fejezetben a felelds tagallami vagy EU
szintll hatosagok altal megtett bejelentések hatasat elemezziik az egyéb rendszerszinten

jelentds intézmények piaci értékére vonatkozdan.

6. A FELELOS HATOSAGOK ALTAL MEGTETT BEJELENTESEK HATASA AZ
EGYEB RENDSZERSZINTEN JELENTOS INTEZMENYEK PIACI ERTEKERE
AZ EUROPAI UNIOBAN

Az EU szintli szabalyozasnak megfelelden minden kijeldlt, jellemzéen makroprudencidlis

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

rendszerszintl jelentdségét mérd, EBA alapmoédszertan szerinti pontszamat is kozdlniiik kell a
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hatésdgoknak. A nyilvdnos azonositast elsé alkalommal 2015 év végéig kellett elvégezni, a
kiilonb6z6 orszagok hatdsagai elvileg 2015. év végéig megvalosithattak a kozzétételt. A teljes
EU-s szintli O-SII listat az Eurdpai Bankhatosag (EBA) 2016. aprilis 25-én jelentette meg

honlapjan egységes formaban.

Az egységesitett EU-s szabdlyozas és a kotelez6 kozzététel lehetséget biztosithat arra, hogy a
teljes EU szintjén, illetve a kelet-k6zép eurdpai régiora fokuszalva is megvizsgaljuk, hogy az
azonositasra vonatkozd nyilvanos hatdsagi bejelentések hogyan hatnak az érintett
rendszerszinten jelentds bankok piaci értékére. A globalisan rendszerszinten jelentds
intézmények esetében mar tobb tanulmany is késziilt erre vonatkozéan (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 hasonlé mélyebb elemzésrdl jelenleg nem
tudunk. A rendszerszinten jelentds intézmények azonositasi bejelentése mellett a koronavirus
jarvany hatasara tett EKB feliigyeleti bejelentés is unikalis lehetdséget biztosit a felelds
hatdsagi bejelentések piaci értékre gyakorolt hatdsdnak elemzésére a rendszerszinten jelentds
intézmények esetében. A koronavirus jarvany kapcsan felmeriild gazdasagi kihivasok
kezelése érdekében az eurozona kereskedelmi bankjainak feliigyeleti hatdsagi feladatait ellatd
EKB 2020. marcius 12-én bejelentette, hogy az egységes feliigyeleti mechanizmus (Single
Supervisory Mechanism, SSM) keretében feliigyelt intézmények esetében (ez gyakorlatilag
magaban foglalja az 6sszes eurozondban aktiv O-SII-t) ideiglenesen nem kell megfelelniiik a
bankoknak a 2. pillér szerinti t6kekdvetelményeknek, illetve a tokefenntartasi puffernek. Bar
a bejelentés a rendszerszinten jelentds intézmények tokepufferét kozvetleniil nem érintette, de
két nagyon jelentds tokeelem esetében adott ideiglenes mentesség a rendszerszinten jelentds
intézmények esetében is relevans, igy érdemes megvizsgalni ezen hatdsagi bejelentés hatasat
az eurozoOna rendszerszinten jelentds intézményeinek piaci értékére. Jelen tudomasunk szerint

ilyen elemzés ezen esemény kapcsan még nem késziilt.

A kovetkezokben alapvetéen harom kérdést vizsgalunk. Egyrészt Andries et al. (2020)
elemzéséhez hasonloan attekintjiik, hogy az EBA 2016. aprilis 25-én megtortént hatosagi
bejelentésének szignifikdns hatasa volt-e az EU-s O-SII-k piaci értékére (i). Masrészt
megvizsgaljuk, hogy a kozép-kelet europai, rendszerszinten jelentds bankok esetében a 2015-
2016 folyaman megvalosult, az O-SII listdra vonatkoz6 nyilvdnos tagallami hatdsagi
bejelentések hogyan hatottak az érintett bankok piaci értékére (ii). Végiil azt is bemutatjuk,
hogy a koronavirus jarvany hatdsdra megvaldsult ideiglenes tékepuffer elengedésre
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vonatkozo, 2020. marcius 12-1 EKB hatdsagi bejelentésnek azonosithatd-e szignifikans hatasa

az eurozona rendszerszinten jelentds intézményeinek piaci értékére.

Vizsgalatunkban az EU tagdllamok rendszerszinten jelentdés pénziigyi intézményeire
fokuszaltunk. A mintaba csak olyan intézmény kertilt, melynek részvényét a t6zsdén jegyzik,
igy megragadhat6 elméletileg a részvényesi értékre gyakorolt hatds. Az EBA 2016. éprilis 25-
én megtortént hatdsagi 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 folyaman megvaldsult, az O-SII
listara vonatkozd nyilvanos tagéllami hatosagi bejelentések elemzése kapcsan Ausztria,
Magyarorszadg, Szlovakia, Csehorszdg, Lengyelorszdg, Romania ¢és Bulgaria adatait
felhasznalva el6zetesen 0sszesen 24 intézmény volt azonosithatd. A szlovén O-SlII-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 hatds jelentdsen torzitotta volna az eredményeket, igy
nem szerepelnek a kelet-eurdpai banki mintaban. Szintén kikeriiltek a mintabol azon régios
bankok, amelyek részvényeinek nem volt kellé likviditasa, azaz a lehetséges kereskedési
napok legalabb mintegy 80 szazalékaban nem kereskedtek veliik (a horvat HPB, a lengyel
GetinNobel és ING, illetve a szlovak VUB és Tatra'?). Osszesen 19 intézményt tartalmazott a
vizsgalt kelet-europai banki minta. Végiil, a koronavirus jarvany miatt megvaldsult ideiglenes
tékepuffer elengedésre vonatkoz6 EKB hatdsagi bejelentés hatasanak vizsgalata kapcsan
minden olyan O-SII-t bevontunk a mintdba, amelyek az eurozdéna tagdllamaiban keriiltek
azonositasra és t6zsdén jegyzik. Igy osszesen ezen kérdés kapcsan 37 intézményt vizsgaltunk.
Erdemes megjegyezni, hogy bar ezek a mintdk modszertani szempontbél meglehetésen
kicsinek tlinhetnek, a G-SIFI-k vonatkozasaban a nemzetkozi 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 alapvetdéen 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

empirikus vizsgélatokat is végezni.

Az elemzés soran a mintdban szerepld bankok Bloombergen, valamint a Datasream és a Fitch

SNL adatbazisdban elérhetd részvényarfolyamait, az eseményelemzésnél (,,event studies™)

13 Az alacsony részvényesi piaci likviditds miatt igy sajnos Szlovénia mellett Szlovdkia is kikeriilt a mintabol.
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bevett gyakorlatnak megfeleléen az adott orszagban hasznalt tézsdei indexeket, illetve a
STOXX Europe 600 és Euro Stoxx 50 eurdpai részvényindexeket, valamint az MSCI World
globalis részvényindexet hasznaltuk. Ez utobbiak esetében szintén a Bloomberg és a Fitch
SNL adatbazis adataira tdmaszkodtunk. Az események meghatdrozasakor az EU-s szintli
elemzés esetében a 2016. aprilis 25-1 idopontot, a kdzép-kelet eurdpai fokusza vizsgalat soran
a nyilvanos hatosagi bejelentések egyedi id6pontjat, mig a koronavirus jarvany miatt
megvaldsult ideiglenes tokepuffer elengedésre vonatkoz6 EKB hatosagi bejelentés hatasanak

vizsgalata kapcsan a 2020. marcius 12-1 idépontot hasznaltuk.

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 felelds 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 hatasat. Az
abnormalis hozamok mérésére a szakirodalomban is tobb helyen hasznalt piaci modell
megkozelitést alkalmaztuk, ahol a kiilonbség az adott bank részvényhozaménak és az adott
bank orszagaban jellemz0 szélesebb részvényindex (vagy egy eurdpai/globalis részvényindex)

hozamanak eltérésébol adodik:
Rit = i + 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 ,,varhaté” hozamhoz (,,varhatd” Rj;) képest. Ehhez a
piaci modell paramétereit (i, Pi, 6°) a becslési ablakban elérheté adatok alapjan becsiiltiik.
Ebben a keretben az abnormalis hozam (&it) negativ értéke azt jelenti, hogy az adott bank piaci

értéke a bejelentés hatdsara csokken, mig pozitiv érték esetében nd'.

14 Erdemes jelezni, hogy egy-egy rendszerszinten jelentds nagybank részvényarfolyam mozgasa a kisebb, helyi
piaci indexekben jelentOs sulyt lehet, a kdzép-kelet europai O-SII-k esetében néhany intézmény részvénysulya
akar a 30 szédzalékot is meghaladja, ami jelentdsen torzithatna az eredményeinket. 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 vonatkozdan eléallitottunk
egy ,virtualis”, az adott O-SII részvényt nem tartalmazoé tézsdei részvényindexet és ezeket hasznaltuk a kozép-
kelet eurdpai O-SII-kra vonatkoz6 elemzéstinkben.
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Az eseményelemzések egyik kritikus pontja a megfeleld becslési és esemény ablakok
meghatarozasa. Vizsgalatunkban a relevans szakirodalomban is alkalmazott megkdzelitést
hasznaltuk (Moenninghoff et al., 2015; Campbell et al., 2010; Andries et al., 2020): 150
napos becslési ablakot vizsgéltunk alapesetben és az eseményhez képest +/- 1 napot az
eseményablakban. Az elemzés soran az eredményeket mind robosztussag vizsgalattal, mind
statisztikai tesztekkel is ellendriztiik. A robosztussdg 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 id6tartamanak valtozasaval ellendriztiik az eredmények robosztussagat. Az eredmények

szignifikancidjat parametrikus t-tesztel vizsgaltuk.

6.1. Az EBA 2016. aprilis 25-én megtortént O-SII azonositasra vonatkozoé hatosagi
bejelentésének hatasa

Az EBA 2016-o0s bejelentésének vizsgélata kapcsan hiarom 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 alkalmazasaval is
(a szélesebb kort lefedd6 STOXX Europe 600, illetve az eurdpai blue chipekre fokuszaldé Euro
Stoxx 50). Harmadrészt a szélesebb kontextus érdekében eldallitottuk az abnormalis

hozamokat egy globalis részvényindexhez (MSCI World) viszonyitva is.

Az orszag szintli részvényindexek felhaszndldsa soran nem tudtunk azonositani szignifikéns
abnormalis hozamot sem pozitiv, sem negativ irdnyba a 2016-os EBA bejelentés esetében. Az
europai részvényindexek alkalmazisa sordn a szélesebb kort lefedd STOXX Europe 600
esetében azonosithatd volt szignifikans, negativ kumulalt atlagos abnormalis hozam, azonban
csak 10 szazalékos szignifikancia szint mellett, illetve csak egy esemény ablak esetében. Az
Euro Stoxx 50 alkalmazésa soran nem tudtunk azonositani szignifikéns hatast, mig az MSCI
World globalis részvényindexhez viszonyitva azonosithatd volt negativ kumulalt atlagos
abnormalis hozam, azonban szintén csak 10 szdzalékos szignifikancia szint mellett, illetve

csak egy esemény ablak esetében.
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6.2. Az O-SII-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 vonatkozé tagallami hatosagi bejelentések
kapcsan azt lathatjuk, hogy gyenge, 10 szazalékon szignifikans pozitiv hatds mutathat6 ki az
O-SII-k piaci értékére. Az esetleges outlier (a lengyel BHW Bank) kisziirésével a hatas
szignifikancidja érdemben novekszik. A kisziirést indokolhatja, hogy ez a bank a Citigroup
tagja, és a vizsgalt idészakban a bankcsoport regionalis aktivitasa kapcsan szamos kérddjel
meriilt fel (ebben az iddszakban jelentette be a csoport, hogy eladja a magyar és a cseh

lakossagi portfoliojat, és felmeriilt a lehetdsége, hogy a kivonulas més piacokat is érinthet).

A kapott eredmények a kozép-kelet europai 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 irdnya és mértéke is hasonld az utobbi tanulmany éaltal 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 vonatkozasaban mar a konkrét
explicit allami garancia megjelenésének, ,kimondasdnak™ hatdsa erdsebb lehet, mint a
rendszerszintii jelentdséghez kapcsolodo téke- és adminisztrativ terhek koltségei, ami némileg

ellentétes az eredeti szabalyozoi szandékkal.

6.3. A koronavirus jarvany hatasara megvalosult ideiglenes tékepuffer elengedésre
vonatkozo EKB hatosagi bejelentés hatasa

Az O-SII azonositasokra vonatkozd hatdsagi bejelentések vizsgalata mellett kutatdsunkban
megvizsgaltuk a koronavirus jarvany hatdsara megvaldsult ideiglenes tékepuffer elengedésre
vonatkoz6 EKB hatosagi bejelentés hatasat is. A kérdés kapcsan az EBA 2016-o0s bejelentés
vizsgalatahoz hasonldan piaci indexeket hasznaltunk és ezek felhasznaldsaval becsiiltiik a
kumulalt abnormalis hozamokat, illetve a kumulalt atlagos abnormalis hozamokat: orszag
(tagallami) szintli részvényindexeket, europai részvényindexeket (STOXX Europe 600, illetve

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

Az eredmények kapcsan az lathatdo, hogy bar az orszag szinti részvényindexek
alkalmazésakor 4ltaldban nem azonosithat6 érdemi szignifikéns hatas, azonban az europai és a
globalis részvényindexek alkalmaziasa esetében jelentds és szignifikdns negativ hatds
azonosithaté az ideiglenes tokepuffer elengedésre vonatkozo 2020. marcius 12-1 EKB
hatosagi bejelentés kapcsan.
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Az eredményeket 6sszefoglalva az altalunk vizsgalt hatosagi bejelentések kapcsan az lathato,
hogy a kozép-kelet eurdpai, rendszerszinten jelentds bankok esetében az O-SII listara
vonatkozd nyilvanos tagallami hatdsagi bejelentéseknek inkébb pozitiv hatdsa lehetett az
érintett intézmények piaci értékére, de a hatds nem igazan robosztus, részben az egyedi
hatasok ¢s az érintett minta viszonylag alacsony elemszama miatt. Ezzel szemben a 2016-os
EBA bejelentés esetében kevéssé volt kimutathato szingifikans hatés, csak a STOXX Europe
600 ¢és az MSCI World alkalmazasa esetében volt azonosithatd negativ kumulalt atlagos
abnormalis hozam, azonban csak 10 szédzalékos szignifikancia szint mellett, igy ezen
eredmény kapcsan hatarozott megallapitas kevésbé tehetd. Végiil, a koronavirus jarvany
hatasara megvalosult ideiglenes tékepuffer elengedésre vonatkozo, 2020. méarcius 12-i EKB
hat6sagi bejelentés esetében érdemi és szignifikans negativ hatds azonosithatd. Ezen
eredmény egyik valosziniisithetd értelmezése az lehet, hogy a bejelentést az ideiglenes jellege
miatt a befektetok nem értékelték pozitivan, mivel a jarvanyhelyzet okozta kockézatok
megszinésével a jelzett tokepuffereknek Gjra meg kell felelni, azaz nem tartés kedvezményt
jelent. Emellett rdaddsul ebben a helyzetben a befektetok vélhetden jobban preferdltdk a
magasabb tOkemegfelelést, igy a tdkepufferek ideiglenes csokkentése azt a kockazatot is
hordozhatta, hogy a menedzsment az eléirasok lazitdsa miatt alacsonyabb tokemegfelelést is

elegenddnek tarthat ideiglenesen.

Policy szempontbdl a fenti eredmények két lehetséges iranyt valosziniisithetnek. Egyrészt egy
intézmény O-SII mindsitése — vélhetéen foként az implicit allami garancia explicitté valasa
miatt — 1inkdbb pozitiv hatdsi a befektetdk szempontjabol, mivel ezzel érdemben
alacsonyabbnak tarthatjdk az adott intézmény kockdzatossagat. Ez alapjan a szabalyozasnak
érdemes hatékony és miikodoképes szanalasi keretrendszereket és eszkozoket alkalmaznia
annak érdekében, hogy egy O-SII esetében minél kisebb valoszinliséggel legyen sziikség az
O-SII azonositassal explicitté valt allami garancia valodi felhaszndlasara. Mdasrészt azonban
az eredmények alapjan az is lathato, hogy egy valsaghelyzet esetén a befektetdi értékelés nem
feltétleniil fogadja pozitivan a tokeeldirasok ideiglenes lazitasat, mivel a problémas helyzet
megsziinésével a tékepuffereknek Gjra meg kell felelni. Ezekben a helyzetekben a befektetok
jobban preferalhatjak a magasabb t6kemegfelelést, igy a policy dontéshozoknak esetleg egyéb
eszkozokkel érdemes inkdbb segitenilik az érintett rendszerszinten jelentds intézményeket
(pl.: allami garancidk bizonyos kitettségekre, specialis hitelprogramok, kedvezményes, akar

célhoz kotott finanszirozas, stb.).
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Ebben a fejezetben a felelds tagdllami és EU szinti hatdésdgok altal megtett hatosagi
bejelentések hatasat elemeztiik az egyéb rendszerszinten jelentds intézmények piaci értékére
vonatkozbdan, EU-s illetve régids szinten. A kdvetkezd részben azt mutatjuk be, hogy a hazai

bankrendszerben milyen alternativ megkozelités adhaté az O-SII-k rendszerkockazati

crer

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

A kockézatok felosztdsanak kérdése a szakirodalomban — vélhetden a szdmos lehetséges

alkalmazasi teriilet miatt is — meglehetdésen széles korben kutatott (ldsd tobbek kozott

Denault, 2001; Valdez-Chernih, 2003; Kalkbrener, 2005; Buch-Dorfleitner, 2008; vagy

Boonen et al., 2012). Csoka et al. (2009) a kockazatfelosztds témajaban vizsgalja a

jatékelméleti modszerek alkalmazhatosagat, ennek kapcsdn megallapitja, hogy mindig

talalhat6 stabil kockézatfelosztasi modszer, a kockazati kérnyezet valtozasa esetén is fel lehet
ugy osztani a kockazatot, hogy a szereplok egyetlen koalicidja se ellenezze azt (lasd még

Csoka-Pintér, 2016). Tarashev et al. (2009), illetve Drehmann-Tarashev (2011) szerint a

rendszerszintli veszteségek feltételezése mellett definialt kordbbi ES mérések csak

korlatozottan képesek megragadni egy intézmény rendszerszintli jelentdségét, emiatt a

kockézatallokdcido hozzéjarulds alapu mérésére a kooperativ jatékelmeélet Shapley értek

koncepcidjanak felhasznalasat javasoljak. A kockéazati mérés egy vizsgalt intézményre ugy all
eld, hogy meghatarozasra keriil az atlagos, rendszerszintli ES ndévekmény, miutdn az
alhalézatok kiilonb6zd kombinacidihoz hozzdadjédk a vizsgalt intézményt. A Shapley érték
alapi mérés egyik eldnyOs tulajdonsdga a hatékonysag, vagyis az egyes intézmények
kockézatainak 0sszege egyenld a rendszer szintjén mért kockazattal. A megkozelités masik
eldnye a Shapley érték egyenlden kezeld tulajdonsaga, azaz, hogy két ekvivalens alegységre

allokalt tokekdvetelmény megegyezik.

Jelen kutatasunkban alapvetden Tarashev-Zho (2008) és Tarashev et al. (2015) Shapley
értéken alapulo megkozelitését hasznaljuk a magyar bankrendszerben azonositott

rendszerszinten jelentds intézmények korében torténd rendszerkockazati allokacio kapesan.
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Tarashev et al. (2015) a szétosztando rendszerkockazatot az aggregalt veszteség eloszlasabol
VaR ¢és ES felhasznalasaval hatdrozza meg, majd ezen beliil két kiilonbozé karakterisztikus
fliggvényt alkalmaz (,,fix eloszlas sz¢€l” és ,,valtozo eloszlas sz€l”). A kockdzat felosztasa
kapcsan a kooperativ jatékelméleten alapuld Shapley értéket hasznalja. A kovetkezokben mi
is ezt a megkozelitést fogjuk bemutatni annak érdekében, hogy meghatarozzunk a hazai
rendszerszinten jelentds intézményekre vonatkozéan egy alternativ — a jelenlegi EBA
pontszam megkdzelitéstdl eltérd — addicionalis tokepuffer szinteket. Az ilyen moddon
meghatarozasra keriild tokepufferek ugyanis lehetdséget teremtenek arra, hogy a Shapley
értéken alapuld alternativ tokepuffer allokdciés moddszer eredményét Osszehasonlitsuk a
jelenlegi szabalyozasban meglévd, alapvetdéen az EBA pontszamitasi eljarason alapuld
modszer eredményeivel. Erdemes kiemelni, hogy az empirikus részekben Tarashev et al.
(2015) megkozelitésével Osszhangban a Shapley értéket jellemzéen nem a nominalis
kockazatelosztas értelmében hasznaljuk, hanem a rendszerkockazatbol vald részesedést

jeloljik Shapley értékként.

A Shapley érték a jatékelméleti keretek kozott azt probalja megragadni, hogy bizonyos elvek
mentén hogyan lehet igazsdgosan felosztani az egyiittmiikodés eredményét, azaz esetiinkben
miként allokalhat6 az egyes intézményi szereplok kozott a rendszerkockdzat. A moddszer a
az alegységekbdl allo koaliciokhoz vald étlagos marginalis hozzdjaruldsat allokalja (lasd

tobbek kozott Shapley, 1953, Tarashev et al., 2015).

Az altalunk alkalmazott moddszertanban a kiinduld adat a hazai bankok egyedi és a
bankrendszer aggregalt veszteségének eloszlasa, amelynek kapcsdn minden vizsgalt bank
esetében megbecsiiljiik a cs6d bekdvetkezése esetében realizalt veszteség eloszldsat. Ennek
soran minden bank addssagallomanyéanak Osszetétele alapjan becsiiltiink egy LGD (loss given
default) * EAD (exposure at default) értéket (ennek sordn figyelembe vettiik az adott
bankrendszerben jellemzd biztositott betétallomany szintet is), amit egy karakterisztikus
fliggvénnyel szoroztunk dssze, ami akkor 1 ha az adott bank eszkdzeinek értéke a cs6dkiiszob

ala 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 veszteségeloszlasdnak aggregalasaval kapjuk.
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Kockézati mértékként — Tarashev et al. (2015) cikknek megfeleléen — VaR-t és ES-t

hasznaltuk a kiilonb6z6 alrendszerekre aggregalt veszteségeloszlas alapjan.

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

V: =V,
- 0 =o0;(n M+ /1—ri2 Z),
Vo

ahol Vjya kezdeti eszkozérték; o; az eszkozérték-valtozas szoérdsa; M a kozds (common)

faktor; Z; az egyedi (idiosyncratic) faktor; r; a k6zos faktor loading; Vi € {1,2,3,...,n} Z;, M,

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

Az L, a karakterisztikus fiiggvény értéke 1, ha i bank eszkdzeinek értéke a csédkiiszob ala

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

E_ 1,harl-M+ 1—ri2 Zi <¢_1(PDi)
L= 1’

0, kilonben.

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

bank vesztesége.

Elemzésiinkben a Magyarorszagon azonositott nyolc egyéb rendszerszinten jelentds
intézmény (O-SII) adatait hasznaltuk. A bank eszkozeinek értékét Tarashev et al. (2015)
alapjan a bankok eszkozérték-valtozasai kozotti korrelacios matrixbol meghatarozott r; faktor
loading értékek, €és a normalis eloszlasu kozos €s 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 (r;) becsléséhez az MNB banki mérleg adatbazisokat
hasznaltuk, mig az egyes rendszerszinten jelentds intézmények PD-jének meghatarozasa
kapcsan a FitchRatings 1990 és 2020 kozotti d&tmenet matrixa alapjan meghatarozott PD;
cs6dvaldsziniiség értékeket alkalmaztuk, figyelembe véve az adott intézményre vonatkozo
kockazati besoroldasokat. Ezen adatok felhasznalasaval Monte Carlo szimulécioval
generalodott a bankok L; veszteségének eloszlasa. A teljes bankrendszer és a vizsgalt

alrendszerek veszteségeloszlasa a bankok egyedi veszteségeloszlasdnak aggregalasabol
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adodott, kockéazati mértékként pedig a kordbbiakban bemutatott VaR-t és ES-t hasznaltunk a

kiilonb6z6 alrendszerekre aggregalt veszteségeloszlasbol.

A hazai rendszerszinten jelentds intézményekre vonatkozd, Shapley értéken alapul6 alternativ
addicionalis tokepufferek meghatarozasa kapcsdn a modellkalibraciohoz az intézmények
kiindul6 eszkozértékeként (V) a 2021. decemberi mérleg adatokat hasznaltuk. Az éves
eszkozérték valtozasokbol szamolt intézményi szintl szérdsok (a;) a 2004 és 2021 kozotti
éves eszkozvaltozasokbol adddtak, hasonldo mddon ez alapjan keriilt becslésre az intézmények

kapcsan eléallitott éves eszkozérték-valtozasbol szamolt korrelaciés matrix.

A csdd bekovetkezésekor realizalt veszteség eloszlasdnak szimuldldsdhoz minden bank
forrasoldala alapjan a biztositott betétallomany-szintet is figyelembe véve becsiiltiink egy ¢;
(cs6d esetén realizalt veszteség nagysaga) értéket, amit a karakterisztikus fliggvénnyel
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 adossagallomanyat vettiik figyelembe, hanem ezen belill a biztositott betétek
allomanyanak, mint az egyik legfontosabb forrasoldali elem mérsékl$ hatasat is. igy 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 hatasa elnyujtva
megjelenhet a bankrendszerben — példaul a Dbetétbiztositdsi alap visszatoltésének
sziikségessége miatt a bankoknak magasabb betétbiztositasi hozzajarulast kell fizetniiik —

rdvid tavon ez nem jelenik meg realizalt veszteségként a realgazdasagi szereploknél.'®

Az egyes intézmények esetében — egyedi intézményi adatok hidnyaban — azonos biztositotti
betét aranyokat feltételeztiik kiilon a haztartasi és kiilon a vallalati betétek esetében, azonban a

kiilonbozd forrasosszetételek miatt az intézmények kozotti heterogenitas igy is meg tudott

16 Implicit feltevés ennek kapcsan, hogy az OBA-nak mindig lesz elég likvid eszkdze a betétbiztositasok
kapcsan, vagy ha esetleg nem, akkor fel tud venni hitelt 4llami garancia mellett rovid idére a jegybanktol, majd
ezt kovetden ezt ki tudja valtani a bankoktol szarmazo forrassal (rendkiviili befizetések, kotvénykibocsatas, stb.)
¢és azt késébb a banki szerepldk kifizetik magasabb betétbiztositasi dij formajaban. Ebben az esetben az 4llamnak

bar allami garanciat vallal az OBA kdtvényeire — kozvetlentil finansziroznia nem sziikséges. Az elmult idészak
hazai tapasztalatai megerésitik 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 (lasd példaul a hazai Sberbank 2022. marciusi csédje kapcsan tortént OBA
kifizetések megvaldsitasat).
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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 kiilonb6z0 haztartasi biztositott betét aranyok mellett milyen

mértékben mddosulnak a szimulacio eredményei.

A szimulacidé soran elsé 1épéseként fokomponens elemzés segitségével meghatirozasra
keriiltek az r; faktor loading értékek a bankok éves eszkozérték-valtozasabol meghatarozott
korrelacidés matrix alapjan. A bankok veszteségeloszlas-fiiggvényeinek becsléséhez 2 millid
viladgallapot keriilt szimulalasra, melynek soran meghatarozasra kertiltek a 0 varhato értéki, 1
szorasu normalis eloszlasu k6zos 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 csddbe
ment-e, illetve az egyedi veszteség is meghatarozasra keriilt minden intézményre az adott
vilagéllapotban. A futtatdsok alapjan meghatiroztuk 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 vonatkozdan
meghatarozott VaR ¢és ES értékek szétosztasra keriiltek Shapley érték alkalmazasaval az egyes
rendszerszinten jelentds intézményekre. Részletesebben az ES kockazati mérték és valtozo
eloszlas sz¢él megkdzelités alkalmazasanak megfeleld eredményeket ismertetjiik, a lefuttatott

szimulaciok alapjan ezen megkozelités bizonyult a leginkabb alkalmazhatonak.

Az eredményeink alapjan az lathatd, hogy az ES szintek csokkenésével a Shapley érték alapt
rendszerkockazati allokécido koncentréaltsaga is mérséklddik, azaz a kiemelkedd Shapley
értekll bankok esetében mérseéklddik, mig az alacsonyabb Shapley értékii intézmények
esetében relativ nd. A Shapley érték alapi rendszerkockazati allokacid eredményeinek
robusztussagi vizsgalata soran megvizsgaltuk, hogy milyen mértékben valtoznak az érintett
intézmények Shapley értékei, amennyiben kiilonb6zd biztositott betétaranyokat feltételeziink,
illetve ha az éves eszkozeérték-valtozasbol szamolt korrelacios matrix helyett ROA (return on
assets) alapjan szamolt korreldcidos matrixot hasznalunk a szimuldcidoban. A vizsgalatok

alapjan az eredményeink robusztusnak bizonyultak.

A bemutatott eredmények felhasznéaldsaval érdemes megvizsgélni, hogy miként valtozna a

Magyarorszagon azonositott O-SII-k addicionélis rendszerkockdzati tOkepuffer allokacidja,
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amennyiben az nem a jelenlegi szabalyozés altal eldirt modszertan szerint, hanem az egyes
intézmények Shapley értéke alapjan torténne. A Magyarorszdgon azonositott rendszerszinten
jelentds intézmények addicionalis tOkepuffereinek Shapley érték alapu alternativ allokacioja
kapcsan el0szor meg kellett becsiilni egy alternativ aggregalt O-SII tokepuffer mennyiséget
bankrendszeri szinten. Ezt az éves eszkozérték-valtozasokbdl szamolt korrelacids matrix
alapjan becslilt teljes rendszerkockazati veszteség (ez a rendszerkockazati veszteség a modell
alapjan figyelembe veszi az egyes intézmények eszkézhozamai kozotti korrelaciokat, igy az
ebbdl fakado addicionalis kockdzatokat) és egy hipotetikus, nulla eszkodzérték-valtozasok
kozotti korrelaciot feltételezd rendszerkockazati veszteség (ez a rendszerkockazati veszteség
elméletileg nem veszi figyelembe a rendszerkockazat azon dimenzidjat, ami az intézmények
kozotti korrelaciobdl fakado ,,tobblet” kockdzat) kiilonbségével kozelitettiik. Az ezen modszer
alapjan kapott bankrendszeri szintii alternativ aggregalt O-SII t6kepuffer mennyiség mintegy
35 szazalékkal magasabb értékli volt, mint a jelenlegi szabalyozéi O-SII tékepufferek
aggregalasabol add6ddé mennyiség. Az intézményi szintli alternativ O-SII tokepufferek
meghatdrozasdhoz az ilyen modon megbecsiilt alternativ aggregalt O-SII tdkepuffer
mennyiséget allokaltuk a Shapley érték alapjan az egyes bankokra, azaz intézményi szinteken
meghatdrozasra keriilt, hogy az adott intézménynek mekkora lenne a részesedése az alternativ

modon meghatarozott aggregalt O-SII tokepuffer mennyiségbdl.

Amint az 1. abrén is lathato, az eredményeink alapjan a Shapley érték alapu alternativ O-SII
tokepuffer allokacids modszer a hazai rendszerszinten jelentds intézmények esetében
érdemben modositana az intézményi szinti O-SII tékepuffer részesedéseket. A hatés
alapvetden két dimenzidban jelenik meg. Egyik oldalrdl 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 1ényegesen alacsonyabb, mig
a magasabb PD-vel rendelkezd intézmények esetében érdemben magasabb O-SII tékepuffer
részesedés adddna a mostani szabalyozoi O-SII tOkepuffer elvarashoz képest. A jelenlegi
szabalyozoi O-SII tékepuffer mennyiségbdl valdo részesedés és a Shapley érték alapu
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 vonatkozasdban
vélhetden kevésbé a PD szint kiilonbség a meghatarozo, a részesedés valtozast inkabb a faktor

loadingok alakuldsa hatarozza meg.
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1. abra: A jelenlegi szabalyozoi O-SII tokepuffer mennyiségbol 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 szabdlyozoi 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.

8. OSSZEGZES

Osszefoglalva megallapithatd, hogy a tllsdgosan nagy és komplex pénziigyi intézmények
problémai jelentds redlgazdasagi aldozatokkal és koltségvetési terhekkel jarhatnak. A
kockézatok kezelése kapcsan sziikséges a rendszerszinten jelentds intézményi kor pontos
meghatarozasa €s annak azonositdsa, hogy a hozzajuk kapcsolodd kockazatok milyen mddon
mérsékelhetdk a leghatékonyabban. Bar a jelenlegi szabalyozasi keret alapvetéen addicionalis
tékepuffer eldirasan keresztiil mérsékli a kockazatokat, azonban az egyes bankrendszerek
sajatossagait  figyelembe véve alternativ  szabdlyozdéi  eszkdzok — alkalmazasat,

hatdsmechanizmusait €s hatdsossagat is érdemes megvizsgalni a jovOben.

Az eredmények fényében érdemes kiemelni azt a problémat, hogy a nemzetkozi szabalyozas
alapvetden a tdkeeldirdsok emelésén keresztiil kivanja kezelni a rendszerszinten jelentds
intézmények kockézatait. Tul azon, hogy egy bizonyos méret €s komplexitas felett az
eldirhatd tokepufferek mértéke nem feltétleniil jelent elegendd ellendsztonzét a felépiild

kockazatokkal szemben, az EU-s, illetve ezen beliil a kozép-kelet eurdpai nagybankok erds
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tokehelyzete miatt a tokepufferek csak mérsékelten lehetnek effektivek. Szintén fontos
jovobeli kutatasi kérdés lehet a rendszerszinten jelentds fidktelepek helyzete, kockdzatainak
mérséklési lehetdségei, ide értve az egyre dinamikusabban fejlodé FinTech cégeket,
neobankokat, amelyek hataron atnyulod szolgaltatdsok keretében egyre jelentdsebb 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 problémakat. A rendszerszinten jelentds intézmények miikodésébdl fakado
kockézatokat tehat mas, alternativ szabalyozoi eszkozokkel is indokolt lehet kezelni, melyek
hatasmechanizmusainak vizsgalata €s az esetlegesen bevezetésre keriilé eszkozok O-SII-kra

gyakorolt hatdsdnak attekintése, empirikus mérése szintén igéretes kutatasi irany.

Az O-SII tékepufferek meghatirozasdn til a rendszerkockazatilag jelentds intézmények
szdmara a jovOben egy komplexebb kdvetelményrendszer eldirasa, igy példaul szigoriibb
likviditasi vagy finanszirozasi szabalyok meghatarozésa is felmeriilhet (lasd példaul Adrian,
2015), ennek kutatasa is fontos teriilet lehet. Ez nem a szolvencia oldalar6l mérsékelné a
kockazatokat, hanem éppen a haldzatban betoltott likviditasi, finanszirozasi vagy egyéb
halézatos funkcidjat kezelné az érintett intézményeknek. Ekkor ugyanis a rendszerszinten
jelentés intézményekkel Osszefiiggd esetleges sokkok bekdvetkezési valoszinlisége

mérséklodne.

Végiil, az intézményi kort némileg kibdvitve nagyon igéretes kutatdsi irdny lehet a nagy
technoldgiai szolgaltatok rendszerszintli jelentdségének kérdéskore. Az utobbi évek
technologiai fejlédésének fontos fejleménye, hogy esetiikben is relevans lehet a
rendszerszintli jelentdség, gondoljunk példaul a nagy technoldgiai cégek altal a pénziigyi
intézmények szadmara biztositott felhdszolgaltatdsokra, vagy a nemzetkézi technologiai
vallalkozasok altal biztositott mobilfizetési vagy akar egyéb pénziigyi szolgaltatasokra. 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
kovetden milyen lehetséges eszk6zok meriilhetnének fel a rendszerszintli kockdzatok

csOkkentése érdekében.

33



9. HIVATKOZASOK

Acharya, V. V., L. H. Pedersen, Philippon T., Richardson M. (2017): Measuring Systemic
Risk, The Review of Financial Studies, 30 (1), 2—47.

Adrian, T. (2015): Discussion of ,,Systemic Risk and the Solvency-Liquidity Nexus of
Banks”, Federal Reserve Bank of New York Staff Reports. No. 722.

Adrian, T., Brunnermeier, M. (2008): CoVaR, Federal Reserve Bank of New York Staff
Reports. No. 348.

Aldasoro, 1., Alves, 1. (2017): Multiplex interbank networks and systemic importance - An
application to European data, No 603, BIS Working Papers, Bank for International

Settlements.

Allen, F., Babus, A. (2009): Networks in finance, In: Kleindorfer, P., Wind, J. (Eds.), The
Network Challenge. Wharton School Publishing.

Andries, A. M., Nistor, S., Ongena, S., Sprincean, N. (2020): On Becoming an O-SII (“Other
Systemically Important Institution”), Journal of Banking & Finance, Elsevier, vol. 111(C).

Banai, A., Kollarik, A., Szabo-Solticzky, A. (2013): Az egynapos FX-swappiac topologiaja,
MNB Tanulmanyok 108., 2013. november.

Basel Committee on Banking Supervision (2012): A framework for dealing with domestic

systemically important banks, BCBS, 2012.

Basel Committee on Banking Supervision (2013): Global systemically important banks:
updated assessment methodology and the additional loss absorbency requirement, BCBS,

2013.

Berlinger, E., Michaletzky M., Szenes, M. (2011): A fedezetlen bankkdzi forintpiac halozati
dinamikdjanak vizsgélata a valsag eldtt és utan, Kozgazdasagi Szemle, LVIIL évf., 2011.
marcius

Bongini, P., Nieri, L., Pelagatti, M. (2015): The importance of being systemically important
financial institutions, Journal of Banking & Finance 50 (2015) 562-574.

Boonen T., De Waegenaere A., Norde H. (2012): A Generalization of the Aumann-Shapley
Value for Risk Capital Allocation Problems, CentER Discussion Paper Series No. 2012-
091, DOI: http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2181938

34


http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2181938

Brownlees, C.T., Engle, R.F. (2010): Volatility, Correlation and Tails for Systemic Risk

Measurement, Mimeo, New York University.

Buch A., Dorfleitner G. (2008): Coherent risk measures, coherent capital allocations and the

gradient allocation principle, Insurance: Mathematics and Economics, 42 (1), 235-242.

Campbell, C.J., Cowan, A.R., Salotti, V. (2010): Multi-country event-study methods, Journal
of Banking and Finance 34, 3078-3090.

Castro, C. - Ferrari, S. (2014): Measuring and testing for the systemically important financial

institutions, Journal of Empirical Finance, Elsevier, vol. 25.

Csoka, P., Herings, P. J. J., Koczy, L. (2009): Stable allocations of risk, Games and Economic
Behaviour, 67, 266-276.

Csoka, P., Pintér M. (2016): On the impossibility of fair risk allocation, The B.E, Journal of
Theoretical Economics, 16 (1), 143—158.

Denault, M. (2001): Coherent allocation of risk capital, Journal of Risk, 4 (1), 1-34.

Drehmann, M., Tarashev, N. (2011): Measuring the Systemic Importance of Interconnected

Banks, BIS Working Paper. No 342.

EBA (2020): EBA Report on the Appropriate Methodology To Calibrate O-SII Buffer Rates,
22 December 2020, EBA/Rep/2020/38

Huang, X., Zhou, H., Zhu, H. (2010): Assessing the Systemic Risk of a Heterogeneous
Portfolio of Banks during the Recent Financial Crisis, BIS Working Papers. No. 296.

International Monetary Fund (2017): Global Financial Stability Report, 2017,
https://www.imf.org/~/media/Files/Publications/GFSR/2017/October/Chapter-1/pdf-

data/figurel-4.ashx?la=en

Kalkbrener, M. (2005): An axiomatic approach to capital allocation, Mathematical Finance,

15 (3), 425-437.

Keown, A. J., J. M. Pinkerton (1981): Merger Announcements and Insider Trading Activity:

An Empirical Investigation, Journal of Finance, 36, issue 4, p. 855-69.
Kovacs, E. (2014): Tobbvaltozos adatelemzés, Typotex, 2014.

Lubldy, A. (2005): Domindhatis a magyar bankkozi piacon, Kozgazdasagi Szemle, 52:(4)
377-401.

35


https://www.imf.org/~/media/Files/Publications/GFSR/2017/October/Chapter‐1/pdf‐data/figure1‐4.ashx?la=en
https://www.imf.org/~/media/Files/Publications/GFSR/2017/October/Chapter‐1/pdf‐data/figure1‐4.ashx?la=en

Moenninghoff, S. C., Ongena, S., Wieandt, A. (2015): The perennial challenge to counter
Too-Big-to-Fail in banking: Empirical evidence from the new international regulation
dealing with Global Systemically Important Banks, Journal of Banking & Finance, 61,
issue C, p. 221-236.

Montagna, M., Kok, C. (2016): Multi-layered Interbank Model for Assessing Systemic Risk.
Macroprudential Research Network, European Central Bank No. 1944.

Miiller, J. (2006): Interbank Credit Lines as a Channel of Contagion, Journal of Financial
Services Research, Vol. 29. No. 1 p. 37-60.

Shapley, L. S. (1953): A value for n-person games, Contributions to the Theory of Games, 2,
307-317.

Szini, R. (2021): Halozatelméleti megkozelitések a rendszerkockazat modellezésében, PhD

értekezés, 2021.

Sziile, B. (2016): Introduction to data analysis, Corvinus University of Budapest, Faculty of

Economics, http://unipub.lib.uni-corvinus.hu/2317/

Tarashev, N., Borio, C., Tsatsaronis, K. (2009): The systemic importance of financial

institutions, BIS Quarterly Review, September 2009.

Tarashev, N., K. Tsatsaronis, C. Borio (2015): Risk Attribution Using the Shapley Value:
Methodology and Policy Applications, Review of Finance, 20 (3), 1-25.

Tarashev, N., H. Zhu (2008): Specification and Calibration Errors in Measures of Portfolio
Credit Risk: The Case of the ASRF Model, International Journal of Central Banking, 4 (2),
129-173.

Upper, C. (2011): Simulation methods to assess the danger of contagion in interbank markets,

Journal of Financial Stability 7 (3), 111-125.

Valdez, E. A., Chernih, A. (2003): Wang’s capital allocation formula for elliptically

contoured distributions, Insurance: Mathematics and Economics, 33(3), 517-532.

Weistoffer, C. (2011): Identifying systemically important financial institutions, Deutsche
Bank Research, 2011.

36


http://unipub.lib.uni-corvinus.hu/2317/

10. A SZERZO MEGJELENT PUBLIKACIOI RENDSZERKOCKAZATI
TEMAKORBEN

e Faykiss Péter; Szombati Aniké (2013): Macroprudential supervision in non-euro area

European countries, MNB BULLETIN, ISSN: 1788-1528, Special Issue, pp 61-68.

e Bethlendi Andrés; Faykiss Péter; Gyura Gébor; Szombati Aniko6 (2015): A Magyar
Allam mikroprudenciélis és makroprudencialis szabalyozasanak és ellendrzésének
jellemz6i a devizahitelezés teriiletén, a folyamat hianyossagainak bemutatasa,
fogyasztovédelmi anomaliak, In: A devizahitelezés nagy kézikdnyve, Prof. Dr.
Lentner Csaba (szerk.), Budapest, Nemzeti K6zszolgélati és Tankonyv Kiadd, ISBN:
978-615-5344-62-6, pp 87-120.

e Bethlendi Andras; Faykiss Péter; Zsigd Marton (2015): A devizahitelezés jogszabalyi
hatterének nemzetkdzi 6sszehasonlitd elemzése, In: A devizahitelezés nagy
kézikdnyve, Prof. Dr. Lentner Csaba (szerk.), Budapest, Nemzeti K6zszolgalati és

Tankonyv Kiado, ISBN: 978-615-5344-62-6, pp 483-510.

e Faykiss Péter; Nagy Marton; Szombati Aniko6 (2017): Regionally-differentiated debt
cap rules: a Hungarian perspective, BIS PAPERS, no. 94, ISBN 978-92-9259-114-4,
pp 153-178.

e Faykiss Péter; Palicz Alexandr; Szakacs Janos; Zsigd Marton (2018): Experiences of
Debt Cap Regulations in Hungarian Retail Lending, FINANCIAL AND ECONOMIC
REVIEW / HITELINTEZETI SZEMLE, pp 34-61.

e Faykiss Péter; Rariga Erzsébet-Judit; Zsigd6 Marton (2019): Portfolio Cleaning of
Problem Project Loans in Hungary — Experiences Related to the Systemic Risk Buffer,
as a Targeted Macroprudential Instrument, FINANCIAL AND ECONOMIC
REVIEW / HITELINTEZETI SZEMLE, pp 52-82.

37


file:///C:/gui2/
file:///C:/gui2/
file:///C:/gui2/
file:///C:/gui2/

