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Kivonat

A tanulmany célja piaci informacidalapi mddszerrel becslést adni a rendszerszinten jelent8s intézmények rendszerszint(i
kockazatara és 6sszekapcsoltsaghdl fakadd (korrelacids struktira miatti) t6kepuffereire a magyar bankrendszer esetében.
Tarashev et al. (2015) megkozelitését kovetve a magyar bankrendszer aggregalt veszteségeloszlasabdl szamitott kockazati
mérték (VaR és ES) felosztasakor a kooperativ jatékelméleten alapuld Shapley értéket haszndljuk. Az alkalmazott modszertan
segitségével vizsgaljuk a méret, a csédvaldszinliség és a korreldcids struktura rendszerkockazati szerepét.

Eredményeink megerdsitik a méret fontos rendszerkockazati szerepét, 99,9%-os konfidencia szinten a nagy bankok
Shapley érték alapu részesedése a rendszerszintl kockazatbol meghaladja, mig a kisebb bankok esetében nem éri el
az eszkdzérték alapjan szamolt sulyokat. A konfidencia szint csdkkenésével az allokdcié a csédvaldszinliségek ndvekvd
jelentésége miatt jelentés mértékben atrendezddik, az alacsony csédvaldszinliségli bankok esetében csokken, mig
a magasabb cs6dvaldszinliségl intézmények esetében né az allokalt kockazati mértékbdl a részesedés.

Tovabba megallapithato, hogy alacsonyabb eszkdzértékd és a k6zos faktorral erGsen egylittmozgd intézmények esetében
az Osszekapcsoltsagbdl fakadd rendszerkockdzat magyarazza a puffer jelentés hanyadat. A nagyobb eszkézértékd
bankok becsiilt t6kepufferébdl viszont csak 10% korili részt allokdlunk az 6sszekapcsoltsaghbdl fakadd rendszerkockazat
kovetkeztében, ami mas tényez6k (pl. méret, cs6dvaldszinlség és kilfoldi érdekeltségek) fontos szerepét sugallja.

Journal of Economic Literature (JEL) kodok: G18, G21.
Kulcsszavak: Rendszerkockdzat, Rendszerszint( kockazat, Hazai rendszerszinten jelent@s intézmények (O-Sll), T6keallokacid,
Shapley érték.

Abstract

The aim of the paper is to estimate the allocation of system-level risk and the capital buffers due to interconnectedness
(due to correlation structure) of Hungarian Other Systemically Important Institutions using a market information-based
method. The approach of Tarashev et al. (2015) is followed, with the Shapley value being used to allocate the risk measure
(VaR and ES) calculated from the aggregate loss distribution of the Hungarian banking system. The methodology applied
is employed to investigate the role of size, probability of default and correlation structure on systemic risk.

Our results confirm the important role of size in systemic risk. At the 99.9% confidence level the Shapley value-based
share of system-level risk for large banks exceeds the weights calculated based on asset value, while for smaller banks it is
below the weights calculated based on asset value. As the confidence level is reduced, a significant shift in the allocation
is observed due to the increasing importance of probabilities of default. The allocated share of banks with low probability
of default is diminished, while the share of institutions with a higher probability of default is increased.

Furthermore, it can be observed that for institutions with lower asset values and high co-movement with the common
factor, systemic risk due to interconnectedness explains a significant share of the allocated system-level risk. Conversely,
only approximately 10% of the estimated capital buffer for banks with higher asset values is allocated due to systemic
risk from interconnectedness, suggesting an important role for other factors (e.g. size, probability of default and foreign
ownership).

Journal of Economic Literature (JEL) codes: G18, G21.

Keywords: Systemic risk, System-level risk, Other Systemically Important Institutions (O-Sll), Capital allocation, Shapley
value.
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1. Bevezetés

A rendszerszinten jelent8s pénzligyi intézmények (Systemically Important Financial Institutions — SIFls) jelent&ségére
a 2008-as pénzigyi valsag vilagitott ra, azonban a probléma kialakulasa valdjaban a valsagot megel6z6 évtizedek
bankrendszeri folyamatainak tudhato be. Ebben az idészakban a fejlett orszagok tébb bankja?® jelent8s expanzidba kezdett,
s a pénzugyi liberalizacio kiterjedésével egyre inkdbb nemzetkozi szinten is aktivva valt. A korabbi hagyomanyos banki
modell fellilvizsgalatanak, a hataron atnyulé tevékenységek robbandsszerd elterjedésének eredményeként azonban olyan
strukturdk jottek létre, amelyek egyre kevésbé voltak transzparensek mind a kiils6, mind a bels6 érintettek szdmara:
a hatarokon atnyuld pénzigyi kozvetitésben szovevényes, atlathatatlan haldzatok fejlédtek ki, jellemzévé valt az innovatiy,
komplex termékek forgalmazasa. Egyre inkdbb névekedett a mérlegen kiviili tételek (pl. derivativak, garanciak) szerepe,
illetve drdmaian nétt a t6keattétel is. Az Gjonnan létrejott kockazatok hosszu ideig nem kertltek felszinre és igy sem
a tulajdonosok, sem a szabalyozd oldalardl nem alakultak ki megfelel6 kontroll mechanizmusok (BCBS, 2012; BCBS, 2013;
EBA, 2020). A jelenség nem csak globdlis szinten volt megfigyelhetd: kisebb [éptékben ugyan, de hasonlé folyamatok
alakitottdk a regionalis, nemzeti bankrendszerek fejl6dését is.

A pénzlgyi valsag kitorése ravilagitott a kialakult helyzet rendszerkockdzati jelent6ségére és a tarsadalmi és gazdasagi
hatasokra (BCBS, 2012; BCBS, 2013). Egy jelent6s intézmény pénziigyi nehézsége, esetleges csGdje magas terhet réhat
a pénzlgyi rendszer egészére és a finanszirozasi csatornak dtmeneti vagy tartds leallasan keresztll veszélyeztetheti
a redlgazdasagi aktivitast, mely tarsadalmi kdvetkezményekkel jar (pl.: jelentés munkanélkiliség, kilakoltatasok a hiteltket
fizetni nem tudo6 addsok esetében). Emellett a jelent8s pénzigyi intézmények feltGkésitése, amely a kritikus pénzigyi
funkcidk tovabbi m(ikodését biztositja, sulyos terhet jelenthet az dllamhdztartas és igy az adoéfizet6k szamara.

A G20-as orszagok? éltal elfogadott értelmezésben rendszerszinten jelentds intézménynek az nevezhetd, amelynek csédje
vagy atmeneti nehézsége? kozvetlen (valamilyen szerz8déses kapcsolat az intézmények kozott, példaul bankkozi kdvetelés)
vagy kozvetett (példaul er6sen korrelalt kitettségekbdl épitett pozicidk) fert&zés kivaltasaval széleskorl stresszhelyzetet
eredményez (BCBS, 2012; BCBS, 2013). Ez a stresszhelyzet azonban tobbféle dimenzidban is értelmezhetd: egyes
tanulmanyok a pénziigyi rendszerre helyezik inkdbb a hangsulyt, mig mdsok a realgazdasagi folyamatokra iranyuld befolyast
gondoljak fontosabbnak. A kétféle megkdzelités relevanciajat nem csak az elméleti és empirikus kutatdasok, hanem az
elmult id6szak gyakorlata is megerdsiti: a fejl6dé, kevésbé mély pénziigyi rendszerrel rendelkez6 orszagokban a hatésagok
jellemzGen az esetleges makrogazdasagi hatasokat vizsgalnak kiemelt figyelemmel, mig a komplexebb, 6sszekapcsoltabb,
fejlettebb bankrendszerek szabalyozéi alapvet6en a pénzigyi rendszerre fékuszalnanak elsésorban.

A rendszerszinten jelentGs pénziigyi intézmények okozta negativ externdlidk kezeléséhez olyan szabdlyrendszert
kell kialakitani, amely egyszerre mérsékli a rendszerszinten jelent6s pénzigyi intézmények stressz- és nemteljesitési
valdszinliségét, és fizetésképtelenség esetén csdkkenteni az altaluk végzett rendszerszinten kritikus funkcidk zavarai altal
okozott negativ hatdsokat és a felmeriil6 adéfizetGi terheket (ennek kapcsan lasd példaul BCBS, 2012; BCBS, 2013; Bongini et
al., 2015; Weistoffer, 2011). A rendszerszinten jelent8s pénzligyi intézmények nemteljesitési valdszinlisége veszteségelnyeld
kapacitasuk javitasaval, azaz addicionalis t6kekovetelmény elGirdsdval mérsékelhets. Egy esetleges fizetésképtelenség
esetén pedig a rendszerkockdzatok mérsékléséhez és a kritikus funkcidok folyamatossadganak biztositasahoz hatékony
szanalasi rendszer kidolgozasa szlikséges. Ennek megfelel6en a Bazeli Bizottsag (Basel Committee on Banking Supervision)
a problémat mind globalis, mind lokalis szinten kezeld keretrendszere alapvetéen harom kiemelt tertletre fokuszal (BCBS,

1 ld&vel a fejl6d6 orszagokbdl is keriilt ki olyan bank, amely paraméterei alapjan ebbe a kategériaba tartozik, méra példaul tébb kinai nagybank is
globalisan rendszerszinten jelentds banknak mingsdl.

2 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.

3 A fogalom mas megkdzelitésben is értelmezhets, eszerint egy pénziigyi intézmény relevancidja azzal mérhetd, hogy létezése mennyire
elengedhetetlen a pénziigyi rendszer jol funkciondléd miikodése szempontjabdl. A jelenlegi nemzetkozi gazdasagpolitikai szabdlyozas a fent leirt
megkozelitést fogadja el, és olyan 0sztonz6k kialakitdsara torekszik, amelyek egy-egy intézmény rendszerszintl jelentéségének csokkentését
célozzak.
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2012; BCBS, 2013; Bongini et al., 2015, Weistoffer, 2011): (1) a magasabb veszteségvisel6 képesség biztositasa érdekében
tobblet t6kekdvetelményt ir elé (mérsékli a csGdvaldszinliséget), (2) hatékony szanalasi keretrendszer kialakitasat és (3)
kiemelt, specidlis feligyeleti figyelmet (mind mikroprudencidlis, mind makroprudencialis szinten) kdvetel meg.

Jelen kutatdsunkban alapvet&en Tarashev-Zhu (2008) és Tarashev et al. (2015) Shapley értéken* alapulé megkozelitését
hasznaljuk a magyar bankrendszerben azonositott rendszerszinten jelentds intézmények rendszerszint( kockdzatanak
allokalasakor. A médszertan — bizonyos egyszer(isitésekkel — alkalmas lehet arra, hogy olyan orszagok bankrendszerei
esetében is alkalmazhatd lehessen egy kvazi piaci informacion alapulé mddszer, ahol nem dllnak rendelkezése
nagyfrekvencias t6zsdei adatok az adott intézményekre vonatkozdan. Az EU tagallami bankrendszereinek jelent8s része
szamadra ez kifejezetten relevans kérdés. Masrészt ez a megkozelités viszonylag kis mértéki kozvetlen 6sszekapcsoltsag
esetében is haszndlhatd, alacsony bankkdzi hitelezési vagy swappiaci kitettségek és a jelenleg jellemz6 magas bankrendszeri
likviditas mellett. llyenkor a rendszerkockdzat meghatdrozasa kapcsan érdemi kihivas, hogy az alacsony kozvetlen
haldzatos kitettségek és a magas likviditasi tartalékok miatt a kdzvetlen ,fert6zési” hatds viszonylag alacsony, igy az
Osszekapcsoltsagi dimenzid ezek felhasznalasaval nehezebben meghatarozhatd. Ezzel a megkéozelitéssel azonban az
attételesebb 6sszekapcsoltsagi hatasok — példaul az indirekt, eszkézar korrelaciok miatti haldzati jelentGségek — is részben
figyelembe vehet6k. Végilil ez a mddszertan jé kiegészitGje lehet a szabalyozasban jelenleg elvart indikatoralapu EBA
modszertannak, kildndsen az egyes intézményekre vonatkozo t6kepufferek kapcsan.

A tanulmany felépitése a kovetkezd: a 2. fejezetben részletesebben ismertetjiik a rendszerkockazathoz, a rendszerszinten
jelentGs pénziigyi intézmények azonositasdhoz és kockazataik méréséhez kapcsolddé relevans szakirodalmat. A 3. fejezet
a rendszerszinten jelentds intézmények eurdpai uniés és magyar szabdlyozasat mutatja be. A 4. fejezetben roviden
attekintjuk a rendszerszint( kockazatok egyes rendszerszinten jelent@s intézmények kdzotti felosztasa kapcsan felmerilt
elméleti és gyakorlati megkozelitéseket, és ismertetjik az altalunk alkalmazott modszertant. Az 5. fejezet a felhasznalt
adatok korét és az elvégzett szimulacio |épéseit mutatja be, majd 6sszefoglaljuk az eredményeket.

4 A tovabbiakban vegyesen hasznaljuk a Shapley értéken alapuld mddszer és a Shapley megkoézelités/mddszer kifejezéseket, ezek ugyanazt az
eljarast jelzik.
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2. A rendszerszinten jelentds intézmények
kockazatanak mérése

Az elImult években dinamikusan nétt a rendszerszinten jelent8s pénzigyi intézmények azonositasahoz és kockazatainak
méréséhez kapcsolddo kutatdsok szdma. A szakirodalomban alapvetéen harom f6 irdny kezd kdrvonalazédni: (i) a piaci
informacidalapu médszerek, (ii) az indikatoralapu médszerek és a (iii) halézatos mddszerek.

2.1. A PIACI INFORMACIOALAPU MODSZEREK

A piaci informacidalapu mddszerek jellemzden a hitelintézeti és befektetési tevékenységek kockazatmérési koncepcidjat
Ultetik at rendszerkockazati keretek kozé. Egy piaci informacidalapu mddszer altalaban nagyfrekvencias adatokat hasznal
fel (pl.: CDS feldr, nem biztositott kotelezettségek kockazati felara, sajat téke hozama stb.). A megkozelités elénye, hogy
egyrészt adatigényiik és adatgyjtési koltségiik nem jelentds, ugyanis altalanosan elérhetd piaci adatokbdl dolgoznak,
masrészt a nagyfrekvencias adatoknak koszonhetéen a rendszerszint( jelent6ség valtozasanak akar napi szintl alakulasat
is — legalabbis elméletben — meg tudjak ragadni (Iasd példaul Brownless—Engle, 2012; Huang et al., 2010). A mddszerek
egyik hatranya, hogy tobb intézményre nem érhetGk el ezek a nagyfrekvencias adatok, vagy nem kell6en mély a vonatkozd
termékek kereskedése (pl.: CDS piacok), igy példaul ezen megkozelités régids és hazai alkalmazhatdsaga erésen korlatozott.
Ezen tulmendGen a piaci alapi mddszerek jellemz&en erdsen volatilis eredményeket adnak a pénzigyi ciklus kilénb6z6
fazisaiban, ami megneheziti az objektiv kockazatértékelést (Weistoffer, 2011). Végiil fontos kiemelni, hogy a piaci értékelés
erésen endogén a SIFl probléma kezelésére vonatkozé varakozdsokkal, igy nehéz elkiiloniteni a rendszerszint( jelent&ségre
vonatkozd piaci értékitéletet a policy beavatkozdsokra vonatkozé varakozasoktodl (pl.: egy adott intézmény rendszerszint(
jelentGsége a piaci mddszerek alapjan nem azért mérséklédik, mert a piaci szerepl6k szerint a jelentGsége csokken, hanem
azért jelzi ezt a modszertan, mert a piaci szerepl8k varakozasa az, hogy az adott intézmény kockazatait a policy dontéshozo
majd megfelel§en kezelni fogja).

Adrian—Brunnermeier (2016) CoVaR> mutatdszama a teljes bankrendszerre szamitott kockdztatott érték (Value-at-Risk, VaR)
a vizsgdlt pénzigyi intézmény bizonyos eszkdzhozamanak feltételezése mellett. Megkozelitésiikben egy egyedi intézmény
rendszerkockazathoz valé marginalis hozzajarulasat a ACoVaR hatarozza meg (lasd még Castro—Ferrari, 2014), amely az
intézmény p-ed rend( alsé kvantilis és medidn eszkdzhozama mellett szamitott CoVaR kiilénbsége.

A piaci informdcidkat felhasznalé mddszerek egy masik képvisel6jeként Acharya et al. (2017) egy Gn. marginal expected
shortfall (MES) mutatot definial, mely egy vizsgalt intézmény varhaté veszteségét becsli azon feltételezés mellett, hogy
a bankrendszer vesztesége abszolut értéken egyenl6 vagy nagyobb a rendszer hozameloszlasanak (sulyozott atlagos
hozamok eloszlasa) p-ed rend(i alsé kvantilisénél, vagyis a VaR értékénél. A MES esetében tehat egy egyedi bank varhaté
veszteségét vizsgaljak azon az id6szakon, amikor a rendszer széls6ségesen veszteséges teljesitményt nyujt, mig a CoVaR
esetében az egyedi intézmény szélsGséges vesztesége esetén kerlil megallapitdsra a rendszer varhaté vesztesége.

A systemic expected shortfall (SES) mutatd az egyedi bank varhatd hozzajarulasat méri a célszint alatti t6keellatottsaghdl
fakadd externalis gazdasagi koltségekhez, feltételezve, hogy a rendszer a célzott t6keszint ala kerult. A SES altal kifejezett
varhaté tarsadalmi koltség egyik tényezGjeként megjelenik a SRISK (Brownless—Engle, 2012), ami a vizsgalt bank
t6keelldtottsaganak varhatd elmaraddsat méri egy bankspecifikus célszinttél feltételezve, hogy a rendszer t6keellatottsaga
elmarad egy rendszerszint( célszinttdl.

5 A CoVaR mutatdban — mely fogalmilag kdzelebb &ll egy feltételes VaR becsléshez — a ,Co” elStag a szerz6k szandéka szerint a rendszerszint(
szemléletre utald ,conditional, contagion, comovement” (feltételes, fert6zés, egylittmozgas) jellemzék roviditése.

MNB-TANULMANYOK 155. » 2025



MAGYAR NEMZETI BANK

10

A ACoVaR, MES, SES és SRISK mddszerek fontos el6nye, hogy a mutatdk értékei regresszids dsszefliggésbe hozhatdak
a szabalyozdi gyakorlatban altalanosan elterjedt jelent6séget mérg, részesedésalapu indikatorokkal (példaul méret,
t6keattétel, lejarati eltérés, hozam volatilitas, stb), igy hasznos kiegészit6 informdacidval szolgalhatnak a két megkozelités
relevancidjarol.

Huang et al. (2010) az ES méréshez hasonlé mutatdként javasolja az Un. distress insurance premium (DIP) értéket
(magyarul esetleg stresszhelyzeti biztositasi dijként fordithatd). A DIP, mely a hitelportféliokon elért rendszerszinti
veszteséggel egyezik meg, az ES mutatodt idéz6en lebonthatd az egyedi intézmények varhaté marginalis hozzajarulasara
a rendszer veszteségéhez, szintén feltételezve a rendszer szélsGségesen veszteséges allapotat. A DIP egyik sajatossaga
az egyéb statisztikai vagy strukturalis kockazatmérési modszerekhez képest, hogy a cs6édeseményen alapuld CDS felarak
felhasznalaséval az intézmények kockdzatsemleges csédvaldszinliségét (risk-neutral probability of default) hasznalja
a rendszerszint( kockazat és az egyedi, marginadlis DIP becslésekhez.

Végll, a piaci informacidkat felhasznalé mddszerek kozil érdemes megemliteni Drehmann-Tarashev (2013) megkozelitését.
A rendszerszint(i veszteségek feltételezése mellett definidlt korabbi ES mérések Drehmann-Tarashev (2013) szerint csak
korlatozottan képesek megragadni egy intézmény rendszerszintl jelentGségét. Az altaluk részvételi megkozelitésnek
(participation approach — PA) nevezett mérések ugyanis nem veszik figyelembe, hogy egy intézmény bank- és pénziigykozi
kapcsolathaldjan keresztil kozvetitett kockazatok miatt akkor is kiemelten jelentds lehet, ha a krizis soran egyedi vesztesége
rendszerszinten kevésbé szdmottevs. Ezzel szemben a szerz6k altal ajanlott hozzajaruldsi megkdzelités (contribution
approach — CA) egy intézmény kockazatat nem csak a banki forrasokat rendelkezésre bocsato realgazdasagi szereplGknek
okozott veszteséggel azonositja. Ehelyett egy bankkozi kdzvetitést végzd intézmény rendszerszintl kockazatat noveli,
hogyha olyan hitelintézeteknek (vagy redlgazdasagi szerepl6knek) ad tovabb mas hitelintézetektdl szarmazo bankkozi
forrasokat, melyek feltételes varhaté vesztesége magas (ldsd még Weistoffer, 2011). A szerz6k a kockdazatallokacid
hozzajarulas-alapu mérésére a kooperativ jatékelmélet Shapley-érték koncepcidjanak felhaszndlasat javasoljak. Eszerint
a vizsgalt bankrendszer kapcsolati haldzata felbonthaté a lehetséges alhaldzatok kiilonféle kombinacidira. A kockazati
mérés egy vizsgalt intézményre Ggy all el6, hogy meghatdrozasra keril az atlagos, rendszerszint(i ES névekmény, miutan
az alhaldzatok kiilonb6z6 kombinacidihoz hozzaadjak a vizsgalt intézményt. A Shapley-érték-alapi mérés egyik el6nyos
tulajdonsaga a hatékonysag, vagyis az egyes intézmények kockazatainak Gsszege egyenl$ a rendszer szintjén mért
kockdazattal. A megkozelités alkalmazasa kapcsan lasd Tarashev et al. (2015) tanulmanyét, melyet részletesebben a 4.
fejezetben mutatunk be.

2.2. INDIKATORALAPU MODSZEREK

A fellgyeleti adatszolgaltatdsokra épitG, indikatoralapi maddszerek fontos elénye, hogy kénnyen kommunikalhatok,
transzparensek, jol értelmezhet6k és szabalyalkotasra egyszerlien alkalmazhatok. Ennek megfelel6en a nemzetkozi és
unids ajanlasok azonositasi mddszerei jellemz&en ezekre épllnek. A felligyeleti adatokat felhasznald, indikatoralapu
mutatok a kritikus funkcidk és negativ externdlis hatdsok széles korét lefedhetik. Az esetek tobbségében ez ugy valdsul
meg, hogy az intézmények méretét, kritikus gazdasagi funkcidit (redlgazdasagi szereplSk hitelezése, betétgydljtés,
bankkozi kdzvetités, pénzigyi infrastruktira miikodtetése stb.) és fertGzési kockazattal jaro tevékenységeit (magas
aktivitas komplex pénziigyi termékek piacain, hatarokon atnyulé lgyletek allomanya) piaci részesedés alapjan sulyozzak
Ossze egy indikatorban. Ennél fogva gyakran részesedésalapu modszerként is hivatkoznak az ilyen tipusd mérésekre.
A mddszertan azt is jol tudja kezelni, ha a piaci részesedéseket eltéré mértékegységekben sziikséges meghatarozni (példaul
hiteldllomany pénzésszegben, ligyletszam fizetési rendszerben, ligyfélszam betéteseknél, vagy bankfiékok szama) vagy
olyan valtozok aggregalasara is felmeril az igény, melyekre kevésbé jol értelmezhetd a piaci részesedés fogalma (példaul
haldzatos vizsgalatok centralitdsi mutatoi, finanszirozasi szerkezetet leiré aranyszamok). A mddszertan tovabbi elénye,
hogy altaldanosan alkalmazhatok t6zsdén kiviili intézmények esetén is, illetve kevésbé volatilis, robusztusabb eredményeket
ad, mint a piaci alapu modszertan. A megkozelités hatranya, hogy kiegészit6 becslések nélkil dnkényes lehet a konkrét
alkalmazas (pl.: indikatorok sulyai, indikatorok kérének meghatarozasa, kritikus értékek rogzitése stb.), valamint sokszor
nehéz elkildniteni az intézmény kockazati hozzdjarulasat a részvételi hatasoktdl. Ezen tulmenden a szabalyok kijatszdsanak
problémaja (,,gaming the rules”, ,window dressing”) is megjelenik: az el6re rogzitett sulyok miatt az érintett intézmények
oly médon alkalmazkodnak, hogy minél kevésbé tlinjenek rendszerszinten jelentGsnek (Idsd példdul Garcia et al., 2021).
Részben ezért is fontos a felligyeleti diszkrécid a SIFI meghatarozasnal, illetve a relativ részesedés alkalmazasa.
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Tobb vizsgdlat is felveti a kérdést, hogy érdemes-e, [ényeges tobblet informacidt nyujt-e az egyszerilbb, kbzérthetébb
részesedésalapu modszerek mellett a piaci informacidalapu mutatok hasznalata. Az eseti vizsgalatokbdl az kdrvonalazédik,
hogy a piaci informacidalapu modellekkel elGallitott rendszerszint(i jelentGséget méré pontszamokat a részesedésalapu
véltozok egy megfelelGen 6sszevalogatott halmaza elfogadhatd pontossaggal képes mérni (Idier et al., 2013), ugyanakkor
a piaci informdcidalapu pontszamok segithetik annak kvantifikalasat is, hogy egy-egy részesedésalapu mutaté hatdsa milyen
mértéki rendszerkockazati hozzajarulast okozott (Drehmann-Tarashev, 2013; a téma kapcsdn ldsd még Busch et al., 2021).

2.3. HALOZATOS MODSZEREK

A hdldzati elemzési mddszerek segitségével a pénziigyi haldzatok fertdzési mechanizmusai vizsgalhatdak hatékonyan.
Pénzligyi zavarok esetén az 6sszekapcsoltsag révén a fertdzés valdszinlisége megnd, aminek csatornai rendkivil kiterjedtek
lehetnek. A szakirodalomban a legelterjedtebb a bankkézi hitelpiac halézatanak vizsgdlata. A haldzatos mddszer alapeszkoze
a bankrendszert leiré kapcsolati matrix, amely az egyes bankok egymdssal szemben fennallé kitettségeit tartalmazza.
A héldzatot grafként abrazolva, az egyes csucsok rendszerkockdazati jelent6ségének mérésére ad lehetGséget a kiilonb6z6
centralitdsi mutatdk bevezetése (kdzelség, kozottiség, fokszam, sulyozott fokszam, sajatérték centralitas stb.) (Miiller, 2006).
Ezek a megkozelitések azonban nem szamolnak a fert6zés veszélyével, csak az intézmény statikus haldzatban betoltott
jelent&ségét mérik (Upper, 2011; Allen-Babus, 2009).

igéretes tovabbfejlesztési lehetdség, ha a fertézési mechanizmusokat is figyelembe vessziik. Eisenberg—Noe (2001) fiktiv
fert6zési algoritmusokat dolgozott ki, amelyben a haldzati csomdpontokon egyszerre terjed at a fertGzés, mig Furfine (2003)
un. szekvencidlis algoritmust alkalmazott, amelyben fazisokra bonthatd a fertGzés terjedése. A mddszertan legfontosabb
hatranya, hogy nagyon jelent8s adatigénye van, illetve a hianyos adatok kezelése is érdemi kihivast jelenthet. A bankkozi
piacok halézatos hatdsainak mérésével és a lehetséges fert6zési csatornakkal hazai kutatok is foglalkoztak. Lubldy (2005),
Berlinger et al. (2011) a fedezetlen bankkozi piac, mig Banai et al. (2013) a deviza swappiac haldzatos hatasait vizsgalta.
igéretes kutatasi irany az Gn. multi-layer héldzatos megkézelités empirikus vizsgalata is (nemzetkozi szinten lasd példaul
Aldasoro-Alves, 2017 és Montagna-Kok, 2016). Szini (2021) hazai fékuszu kutatasaban a két bankkozi piacot (magyar
fedezetlen bankkozi forinthitel-depo és FX-swap piac) azonos idGszakban vizsgalta halézatos mddszerekkel.
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3. A rendszerszinten jelentds intézmények
szabalyozasa az Eurdpai Unidban

A kockazatok kezelése és az érintett intézmények azonositasa® kapcsdn a nemzetkozi pénzigyi szabalyozds vezetd
nemzetkozi féruma, a bazeli székhely(i Financial Stability Board (FSB), illetve a Nemzetkozi Elszdmoldsok Bankjanak (Bank
for International Settlements, BIS) Bazeli Bankfelligyeleti Bizottsaga (Basel Committee on Banking Supervision, BCBS)
szabdlyozasi alapelveket és ajanlasokat dolgozott ki. Az Sll-kre vonatkozé nemzetkozi szabalyozasi sztenderdeket 2014-
t6l az EU pénziigyi szabalyozasa is implementalta, igy azok a kozép-kelet eurdpai régids orszagokban és Magyarorszag
esetében is alkalmazandok.

A rendszerszinten jelent8s pénziigyi intézmények kockdzatainak mérséklése kapcsan a nemzetkdzi ajanlds és az ezt
implementald helyi szabalyozasok alapvetéen egy addicionalis t6kepuffer bevezetését irjak el6. A rendszerszinten
jelent@s intézmények t6kepufferét a teljes kockazati kitettségértékre (Risk Weighted Assets, RWA) vetitett tobblett&ke-
kovetelményként kell megképeznie az érintett intézménynek. A puffer mértéke attél fliigg, hogy az adott intézmény
mennyire bizonyul rendszerkockazati szempontbdl jelent6snek. Az 4j makroprudencialis eszkdz alapvet6en négy csatornan
keresztiil hathat (ezen mechanizmusok fébb elemeit, illetve a megemelkedett t6kekoltség hitelezésre gyakorolt dltalanos
hatdsat illusztralja az 3.1. dbra):

I. A rendszerszinten jelent8s intézmények finanszirozasi koltségeiben nem megjelené externdlidkat (azaz a tarsadalmilag
karos mérték tulzott kockazatvallalast) ellensulyozza, tompithatja;

IIl. Kiegyenlitheti a versenyt az implicit allami garanciaval rendelkezd nagybankok és azzal nem rendelkez6 kisebb bankok
kozott;

IIl. Addicionalis t6kepufferként csékkenti az allami pénzek felhasznaldsanak valdszinliségét és mértékét egy esetlegesen
bekovetkez6 fizetésképtelenség esetén;

IV. A puffer névekvé mértéke miatt ellendsztonz6t jelenthet a tovabbi tulzott terjeszkedés ellen.

6 Az azonositds mddszertandt a Fliggelék 8.1-es szakasza részletezi.
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Természetesen a rendszerszinten jelentGs intézmények azonositasanak és a t6kepuffer alkalmazasanak is lehetnek nem
kivant, negativ hatasai. Az addicionalis t6kepuffer tartdsanak koltsége egyrészt arra 6sztonozheti a piaci szerepléket,
hogy a bankoknal kevésbé szigoru szabalyokkal miikéd6 pénzigyi intézmények (arnyékbankrendszer) felé tereljen
tevékenységeket. Masrészt a SIFI jelleg explicit, hatdsagok altali kimondasa miatt indirekt mdédon tovabb novelheti az
érintett intézmények kapcsan felmerilé moralis kockazatot (SIFI ,pecsét”). Végil érdemi belépési korlatokat is okozhat
a globalisan rendszerszinten jelentGs pénziigyi intézmények piacan, mivel ellendsztonozheti a SIFI statusszal még nem
rendelkez6 intézményeket a nemzetkozi haldzatok kialakitdsdban (az erésebb nemzetkozi aktivitas SIFI terhekkel jarna,
amit az adott intézmény nem akar vallalni). A névekvs belépési korlatok igy karosan hathatnak a globalis versenyre, ami
pénziigy stabilitasi szempontbdl sem kivanatos (Weistoffer, 2011).

A kozép-kelet eurdpai régidban alapvet6en az egyéb (nemzeti) rendszerszinten jelentds intézmények (Other Systemically
Important Institution, a tovabbiakban: O-SIl) kockdzatainak mérséklése a relevans. Az ezen intézmények szamara elGirhatd
t6kepufferek szabalyozdsat a CRD IV/CRR szabdlyozascsomag’ rogzitette, amely vonatkozo részeit a régids és a hazai
hitelintézeti torvények is implementaltak.

7 AZ EUROPAI PARLAMENT ES A TANACS 2013/36/EU IRANYELVE a hitelintézetek tevékenységéhez valé hozzaférésrél és a hitelintézetek és
befektetési véllalkozasok prudencialis felugyeletérél, a 2002/87/EK iranyelv mddositasardl, a 2006/48/EK és a 2006/49/EK iranyelv hatédlyon kivil
helyezésérdl, 2013. junius 26., valamint AZ EUROPAI PARLAMENT ES A TANACS 575/2013/EU RENDELETE a hitelintézetekre és befektetési
véllalkozasokra vonatkozo prudencialis kovetelményekrél és a 648/2012/EU rendelet médositaséardl, 2013. junius 26.
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3.2. dbra
A szavatol6 téke elGirasok a Bazel Il ajanlasok és a CRD IV/CRR alapjan
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A jogszabalyok tobbféle t6kepuffer elGirasat is lehetévé teszik, attdl fliggben, hogy a hatdsagok mely makroprudencialis
kockdzato(ka)t kivanjak kezelni (3.2. abra). A CRD V jelenleg hatalyos szabdlya alapjan a rendszerkockazati t6kepuffer nem
alkalmazhato O-Sll jelleg(i kockazatok kezelésére, ezért mindig addicionalis a rendszerkockazati t6kepuffer és az O-SIl/G-
Sl puffer. Amennyiben az érintett intézmény nem teljesiti az emlitett tobblett6ke-kovetelményeket, akkor az osztalékot

és a teljesitményjavadalmazast érintd kifizetési korlatozasok Iépnek életbe.

A rendszerszinten jelentds pénziigyi intézmények kockdazatait az addicionalis t6kepufferen (i) tul egy megfeleléen kialakitott,
hatékony szanalasi keretrendszer (ii), és a kiemelt, specialis mikroprudencialis és makroprudencidlis fellgyeleti figyelem
(iii) is mérsékelheti. A hatékony szandlasi keretrendszer kialakitdsa kapcsan az EU-ban a BRRD® elfogaddsaval és tagallami
implementacidival mar jelentds el6relépés tortént, azonban a teljes szanalasi rendszer megvaldsuldsa és hatékony,
kiprébalt m(ikodése még hosszabb id6t vesz igénybe. Szintén még csak folyamatban van a specialis felligyeleti figyelem

alkalmazdsanak részletes, egységesitett megvaldsitasa EU szinten.

8 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2014/59/EU irdnyelve (2014. majus 15.) a hitelintézetek és befektetési vallalkozdsok helyredllitasat és szanalasat
célzé keretrendszer létrehozédsardl és a 82/891/EGK tandcsi iranyelv, 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 eurdpai parlamenti és tanacsi rendelet médositasarol.
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4. Az alkalmazott modszertan

A tanulmanyban Tarashev et al. (2015) megkdzelitését kbvetve a magyar bankrendszer aggregalt veszteségeloszlasabdl
meghatarozott kockazat felosztasakor a kooperativ jatékelméleten alapuld Shapley értéket hasznaljuk. A rendszerszinti
kockazat felosztasa mellett a hazai rendszerszinten jelent6s intézményekre® dsszekapcsoltsagbdl fakadé (korreldcios
struktura miatti) rendszerkockazati t6kepuffer szinteket hatarozunk meg, és az alkalmazott mddszertan segitségével
vizsgaljuk a méret, a cs6dvaldszinliség és a korreldcios struktura rendszerkockazati szerepét.

A piaci informacidalapu megkozelitések alkalmazasa kapcsan érdemi kihivast jelent, hogy az Eurdpai Unidban még
a rendszerszinten jelentGs intézmények esetében sem altaldnosan elterjedt a nagyfrekvencias piaci informacidk
elérhet6sége (t6zsdei arfolyamok, CDS feldrak stb.). Az egyes tagdllamok bankrendszerei szintjén még kedvezGtlenebb
a helyzet, hiszen szamos kisebb tagallam esetében alig azonosithaté olyan O-SlI, ami kapcsan nagyfrekvencias adatok
elérhet6ek lennének. A fejezetben egy olyan mddszertan empirikus alkalmazdsat ismertetjik, ami valdszinlsithet6en
a felel@s tagallami hatdsadgok rendelkezésére alld input adatokat igényel.

Elemzésilinkben a jelenlegi EBA iranymutatastdl eltérd, alternativ, piaci informacidalapi modszertant az azonositott O-SlI-k
kérében meghatarozandd rendszerszint(i kockazati részesedés és tGkepuffer becslése soran alkalmazzuk, a rendszerszinten
jelent8s intézmények azonositdsa esetében a jelenlegi szabalyozasban régzitett EBA mddszertant megtartottuk. A bizonyos
értelemben hibrid megkozelitésnek tekinthetd eljaras oka kettds. Egyrészt az O-SlI-k azonositdsa esetében mar eddig is
meglehetdsen nagy rugalmassagot biztositott a jelenlegi szabalyozas, a felel&s hatdsagok felligyeleti diszkrécid keretében,
akar kvalitativ megkozelitések alapjan is azonosithattak intézményeket O-SlI-ként megfelel6 indoklas mellett, igy az
alternativ modszertan hozzdadott értéke az azonositas esetében mérsékeltebb. Masrészt a t6kepufferek becslése kapcsan
alkalmazott szimulacié technikai kivitelezése korlatokba titkozhet 30-40 vagy akar e feletti intézmény bevonasa esetében.

Tarashev et al. (2015) médszertanat kovetve a hazai bankok egyedi és a bankrendszer aggregalt veszteségeloszlasanak
meghatdrozdsdhoz minden vizsgalt bank esetében szimuldljuk a cséd bekdvetkezésekor realizalt veszteség eloszlasat.
Ehhez az egyes bankok eszkozértékének megvaltozasat szimuldljuk a becsiilt kdzos és egyedi faktorok segitségével, és
vizsgaljuk, hogy az adott bank eszkdzeinek értéke a cs6dkiiszob ala csdokken-e. A cs6d esetén realizalt veszteség nagysagat
a bankok addssagallomanyanak Osszetétele alapjan hatdrozzuk meg. A teljes bankrendszer és az egyes alrendszerek
veszteségeloszlasat az egyes intézmények veszteségeloszlasanak aggregalasaval kapjuk. Kockazati mértékként VaR-t és ES-t
szamolunk a kilonb6z6 alrendszerekre aggregalt veszteségeloszlas alapjan, majd Shapley érték alkalmazdasaval allokaljuk
a kockazatot az egyes bankokra.

A fejezetben az irodalom alapjan felsoroljuk a kockazatfelosztashoz alkalmazhato jatékelméleti médszereket, bevezetjlik
az alkalmazott jel6lésrendszert, roviden ismertetjik a Shapley értéket és tulajdonsagait, és vazoljuk a veszteségeloszlasok
modellezésének modszertanat.

4.1. KOCKAZATFELOSZTAS JATEKELMELETI MODSZEREKKEL

A kockazatok felosztasanak kérdése a szakirodalomban — vélhet6en a szamos lehetséges alkalmazasi teriilet miatt is —
meglehetbsen széles korben kutatott (lasd tobbek kdzott Denault, 2001; Valdez-Chernih, 2003; Kalkbrener, 2005; Homburg-
Scherpereel, 2008; Buch-Doreitner, 2008; Kim-Hardy, 2009, Boonen et al., 2012; Van Gulick et al., 2012; vagy Hougaard-
Smilgins, 2016). Csdka et al. (2009) a kockazatfelosztds témdjaban vizsgalja a jatékelméleti mddszerek alkalmazhatdsagat,
ennek kapcsan megallapitja, hogy mindig talalhatd stabil kockazatfelosztasi modszer, a kockdazati kdrnyezet véltozdsa esetén
is fel lehet Ugy osztani a kockdzatot, hogy a szerepl6k egyetlen koalicidja se ellenezze azt (lasd még Csoka-Pintér, 2016).
A kulonbo6z6 kockazati allokaciés megkozelitéseket atfogd moédon mutatja be Balog et al. (2017), illetve Balog (2018).

9 A rendszerszinten jelent8s intézmények definicidjat a bevezetés, azonositasuk modszertandt a 8.1-es Fliggelék mutatja be.
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Elemzésiikben attekintik az egyéni kockazattal ardnyos modszer, a béta mddszer, a névekményi mddszer, a koltségrés
maodszer, az Euler mddszer, Shapley mddszer, valamint a nukleolusz médszer legfontosabb tulajdonsagait. Hasonlé
kérdéskor mentén Dehez (2017) a Harsanyi osztalék maédszert vizsgalja.

A kockazati allokacié lehetséges alkalmazasi teriletei koziil felmeriilhetnek az egyes befektetési portfoliok
t6keallokacios kérdései, a teljesitménymérés, az egyes lizletagak kozotti t6keigény allokdcid, 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 rendszerszint(i kockazatok felosztdsakor az allokaciés mddszerek alkalmazasakor a pénzugyi
Willison, 2011). Brunnermeier-Cheridito (2019) a rendszerkockazat intézmények kozotti allokacidjat az Euler modszer
alapjan hatdrozza meg. A rendszerkockazatok felosztasa kapcsan Kadan et al. (2016) bemutatta, hogy Aumann-Shapley
érték segitségével meghatarozhatd egy adott értékpapir hozamanak rendszerszintl kockazati komponense (a téma
kapcsan lasd még Koyluoglu-Stoker, 2002; a Shapley érték és az Aumann-Shapley érték kockazatallokacios szempontbdl
térténdé Osszehasonlitdsa kapcsan Denault, 2001). Tarashev et al. (2009), illetve Drehmann-Tarashev (2013) szerint
a rendszerszint( veszteségek feltételezése mellett definidlt korabbi ES mérések csak korlatozottan képesek megragadni
egy intézmény rendszerszint( jelentGségét, emiatt a kockdazatallokacié hozzajarulasalapui mérésére szintén a kooperativ
jatékelmélet Shapley érték koncepcidjanak felhaszndaldsat javasoljak. A Shapley érték alkalmazasa a rendszerkockazatok
allokacidja kapcsan Aldasoro et al. (2017) esetében is megjelenik, ahol az aggregalt cs6dkockazat keriil felosztasra ennek
alkalmazdsaval. Borsos-Méré (2020) pedig a rendszerszinten jelentds intézmények korét hatarozza meg a Shapley értékbdl
kiinduld modszer segitségével. A gyakorlati alkalmazas kapcsan érdemes megemliteni Gauthier et al. (2012) kutatasat,
ahol tébb kanadai nagybankra vonatkozdan keriilt meghatarozasra Shapley érték.

4.2. AZ ALKALMAZOTT JELOLESRENDSZER ES A SHAPLEY ERTEK, MINT
TOKEALLOKACIOS MODSZER

A jelolésrendszert Balog et al. (2017), Balog (2018), illetve Tarashev et al. (2015) alapjan vezetjik be. Vizsgalt
problémaénkban egy bankrendszer véges szamu alegységbdl (bankbdl) all. Jeldlje a bankok halmazat N = {1, 2, 3 ... n}.
Jeldlje tovabba az egyes bankok 3dltal elérheté veszteséget/nyereséget X, € X, / € N, ahol X a (, M, P) diszkrét
valdszin(iségi mezén értelmezett valészin(iségi véltozok halmaza'®. Ekkor egy S © N koalicié vesztesége/nyeresége az X,
=2, . X, € Xvaldszin(iségi valtozéval adhato meg.

Az egyes bankok kockdzatat megadd kockdzati mértéket a p: X — R fliggvény jeldli. A tanulmdnyban kockdzati mérték
alatt azt a fuggvényt értjik, amely egy adott koalicid nyereségeit/veszteségeit megragadd valdszinliségi valtozéhoz
valamilyen valds szamot rendel (Cséka, 2003; Csdka et al., 2007; Balog, 2018). Az igy megragadott pénzosszeg testesiti
meg gyakorlatilag azt a mértéket, amelynek rendelkezésre dllasa elfogadhato szintre mérsékli az adott kockazatot, adott
kockazati kritériumok mentén. Kockdzati mértékként a Tarashev et al., 2015) tanulmdnyt kévetve kockéztatott értéket!?
(Value at Risk, VaR) és Expected Shortfall-t*? (ES) alkalmazunk.

A problémankhoz tartozé tékeallokacids szituacio megadhatd Xi= {N,{X },_,.,p} alakban, a bankok, a bankok nyereségét/
veszteségét leird valdszinliségi valtozdk és a kockdzati mérték halmazaként, mig a t6keallokdcids mddszert a Dy
tartomanyon értelmezett ¢: Dg — RN fliggvény adja meg, ahol D@ az N melletti t6keallokdcids szituacidk részhalmaza
(Balog et al., 2017; Balog, 2018).

10 A diszkrét valdszin(iségi mezé feltevés kdvetkeztében X reprezentdlhatd egy realizacids vektorral, amely az alegység hozamat adja meg az egyes
lehetséges vilagallapotokban.

1 Akockaztatott értéket nem fogja varhatéan meghaladni a veszteségiink egy adott id6tavon, egy adott a € [0,1) szignifikancia szint mellett, azaz
X € X esetén VaR  (X)=-Inf{(x€R: P(X<x)>1-a}. Megadja, hogy valamilyen jov6beli id6pontban lehetséges hozamokra vonatkozé valészin(-
ségeloszlas alapjan mi az a minimalis veszteség kvantilis, aminél csak kisebb vagy egyenlé mérték(t veszithetiink legalabb 1-a eséllyel (lasd
Csodka, 2003).

12 Az Expected Shortfall figyelembe veszi az eloszlas széleit is (lasd tébbek kdzott Acerbi, 2002; Acerbi-Tasche, 2002; Tasche, 2002 vagy
a visszamérése, illetve elicitabilitds kapcsan Tasche, 2014; Acerbi-Székely, 2014), megadja, hogy egy bizonyos szignifikancia szint mellett
a legrosszabb kimenetelek bekovetkezése esetén varhatéan mekkora lehet a veszteségink, azaz X € X és a € [0,1) esetén
ES, (X)=1k /{“VaR, (X)dB.
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Az aggregalt veszteség eloszlasabdl meghatarozott kockdzati mérték (VaR és ES) felosztasakor a kooperativ jatékelméleten
alapuld Shapley értéket hasznaljuk tékeallokdciés médszerként. X§ t6keallokdcids szituacié esetén az i € N szereplére
a Shapley érték megadhato, mint

1 & —ng—1)!ng!
(pfhapley(xz) = Z % Z [pKsu) — P(Xs)]

ne=1 SSN\ (i}

ahol |S|=n_jel6li az S koalicidban IévS bankok szamdt. A médszer a lehetséges kooperécios alegységek 6sszes permutdcidjat
figyelembe véve az adott szerepl6re az alegységekbdl all6 koaliciokhoz vald atlagos marginalis hozzajarulasat allokalja
(lasd tobbek kozott Shapley, 1953; Mas-Colell et al., 1995; Tarashev et al., 2015).

Balog et al. (2017) megmutatja, hogy koherens kockazati mérték alkalmazasa esetén a Shapley érték teljesiti a mindig
értelmezettség, a diverzifikdcio, a hatékonysdg, az egyenlGen kezelés, az erés monotonitds, az 6szténzés, a kovariancia és
a kockdzatmentes allokdcid tulajdonsagot, de nem teljesiti a magbeliség és a dekompozicid invariancia tulajdonsagokat.
A Shapley mddszer a t6keallokacids szituacidk teljes tartomdnydn értelmezett, igy egy bankrendszerben azonositott
rendszerkockazat allokacidjara is alkalmazhatd. A hatékonysdg miatt a teljes rendszerkockazat szétoszthatd az egyes
bankok kozott és ezek 6sszege pontosan megfelel a teljes rendszer kockazatanak. A diverzifikdld tulajdonsag kdvetkeztében
a modszer legfeljebb annyi kockazatot allokdl az intézményekre, mint amennyi az 6nallé kockazatuk. A tulajdonsag
szigorubb megfelelGje a magbeliség (Deault, 2001 esetében ,,no undercut”) azonban nem teljesiil, azaz a teljes kockazat
felosztasa esetén Iétezhet a bankoknak olyan koalicidja, ami érdekelt a leosztas el nem fogadasaban (Balog et al., 2017;
Balog, 2018). A Shapley mddszer teljesiti az egyenléen kezelés (vagy szimmetria, lasd példaul Denault, 2001; Tarashev
et al., 2015) tulajdonsagot, azaz, ha két alegység minden 6ket nem tartalmazo koalicié kockazatat ugyanannyival noveli,
akkor az alegységekre allokalt kockdzat is azonos. Ez a mddszer teljesiti az erds monotonitds kdvetelményét is, ha két
eltéré koalicidnak azonos a kockazatmértéke, akkor amennyiben egy alegység hozzajarulasa a tébbi alegység kockdzatahoz
nem csokken (a koalicidk kockazatahoz is), akkor a ra vonatkozdan felosztott kockazat sem lehet kisebb. Mivel az erds
monotonitasbol kovetkezik az dszténzés kbvetelményének teljesitése (lasd Cséka-Pintér, 2016), igy a Shapley modszer azt is
teljesiti (ez a tulajdonsdg azt jelenti, hogy ha az allokacids helyzet valtozasa lgy torténik, hogy csak egy alegység kockazata
csokken, akkor a ra felosztott kockazat sem néhet, lasd Cséka-Pintér, 2016, Balog, 2018). A kovariancia tulajdonsag alapjan
az adott leosztasi aranyokat nem érinti a portféliok nemnegativ skaldrral vald szorzasa (skala invariancia), és ha egy adott
alegységhez hozzaadunk egy kockdzatmentes portfélidt, ami minden vilagallapotban ugyanakkora kifizetést biztosit, akkor
az adott alegységre leosztott kockazat ennek kockazataval megfelel6en valtozik (transzlacié invariancia) (lasd Balog et
al., 2017; Tarashev et al., 2015). Tovabba a Shapley mddszer teljesiti a kockdzatmentes allokdcio kovetelményét is (lasd
Balog et al., 2017; Balog, 2018). A Shapley érték a dekompozicié invariancia tulajdonsagot nem teljesiti (lasd szintén
Balog et al., 2017; Balog, 2018), azaz az egyes intézményekre felosztott kockdzat nem kizardlag az adott intézmény és
a teljes rendszer hozameloszIasatdl figg, hanem a tobbi intézményétdl is. Ezen tulajdonsag nem teljesitése valdjaban
esetlinkben kifejezetten kedvez8, hiszen a pénziigyi rendszerben az egyes intézményekre felosztott kockazat a tobbi
intézménytdl is fugg.

Tarashev et al. (2015) a szétosztando kockazatot VaR és ES kockazati mértékek alkalmazasaval hatarozza meg

VaR,(Xy) = —inf{x e R:P(Xy <x) = 1-—a}
1 1-a
ESa(XN) = m f VaRB(XN)dB
0

mig a koalicidk kockazatanak meghatdrozasakor és a kockazati mérték szétosztasakor két-két kiilonbo6z6 tékeallokacios
maodszert hasznal. Megkozelitésében a két karakterisztikus fliggvény véltozé és rogzitett eloszldsszélhez kapcsolddik.t?

13 Rogzitett eloszlasszél feltevés esetén az aggregalt veszteségeloszlas mellett vizsgaljuk az egyes koaliciok kockdzatat és az egyes bankok
részesedését
EF (XY™ = E(X X <-VaR (X))
(pft(xﬁs) = E(Xi|XN<_ESa(XN))
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A vdltozo szél megkozelités a Shapley értéket haszndlja t6keallokacidés mddszerként az S © N koalicid kockazatat megadd

VaR,(Xs) = —inf{x e R: P(Xs < x) = 1—a}

1 1-a
BS ) = 1= | VaRs(X)dp
0

kockazati mértékek mellett. Mivel az ES koherens kockazati mérték, igy az ES-t alkalmazd @51y (XES) szétosztas teljesiti
a Shapley érték ismertetett tulajdonsagait.

4.3. A BANKOK ES A BANKRENDSZER VESZTESEGELOSZLASANAK
MODELLEZESE

A moddszertan alkalmazdsdhoz szimulaljuk a hazai bankok egyedi és a bankrendszer aggregdlt veszteségének eloszlasat.

Els6 |épésként az eszkozérték-valtozas modellezéséhez faktormodellt alkalmazunk, amelyet Tarashev és Zhu (2008)
és Morokoff, Yang és Islam (2012) alapjan irunk fel. A modellben az i € N bank v, normalizalt eszkdzérték-valtozasa
(eszkdzhozama) egy kozos és egy egyedi faktor fliggvényében adhaté meg

14 =T'L'M+ 1_ri2Zi

alakban, ahol M a koz6s (common) faktor; Vi € N esetén Z, az egyedi (idiosyncratic) faktor; r; a kdz6s faktor loading;
Z, M, és Zl.#]. pedig fuggetlen, standard normalis eloszlasu valdszinliségi valtozok. Az i-edik és j-edik bank eszkdzérték-
valtozasa kozotti korrelaciéo megadhato Ty =T alakban, mig az rl? az eszkézhozamok variancidjanak rendszerkockazat
miatti hanyada. A faktormodell az r, értékek megaddsaval specifikalhato.

Egy (pl. makrogazdasagi) sokk hatdsa a modellben a ko6z0s és az egyedi faktorokon keresztiil is megjelenik. A faktorok
kozotti ortogonalitas feltevés miatt a kdzos faktorba keriil az 6sszes olyan hatds, ami az 6sszes bank eszkozérték-valtozasara
hat. A kozos faktor egy 0 varhato értékd, 1 szérasu valdszinliségi valtozo, azaz egy teljesen atlagosnak tekinthetd évben 0
korili lenne az értéke. Egy extrém alacsony koz0s faktor hatdsa a modellben fligg magatdl az M koz6s faktor nagysagatol
és az 1, faktor loading értékektdl is. A modellben er8sen korrelalt bankrendszer (magas 7, értékek) esetén a kéz6s faktoron
keresztiil begy(ir(iz6 hatas nagyobb. Mig, ha az r, faktor loading értékek 0-k, azaz azt feltételezzlik, hogy nincs korrelacié
a bankok eszkozérték-valtozasa kozott, akkor a sokk a kozos faktoron keresztil nem gydr(zik be. Az egyedi faktoron
keresztil is hat a sokk, ugyanakkor ez a hatds ortogonalis a bankok kozott.

4.3.1. Az ASRF modell

Tarashev és Zhu (2008) Gordy (2003) ASRF (asymptotic single-risk-factor) modellvaltozatat alkalmazza és kalibralja.
Az alkalmazott mddszertan és az ASRF modell kdzotti kiilonbségek megértéséhez Tarashev és Zhu (2008) alapjan levezetjiik
az ASRF keretben meghatdrozott t6kepufferek értékét.

Jeldlje A, a karakterisztikus fliggvényt, aminek értéke 1, ha az i € N bank cs6dbe megy, azaz az eszkdzértékcsokkenés
meghaladja a cs6dkiiszobét, 0 egyéb esetekben. Ha N—co, akkor az M k&z0s faktorra vonatkozo varhaté értéke a A-nek
(azaz az i-edik bank csédvaldszinlisége M adott értéke mellett):

EQ; IM) = P (v; <F~(PD)|M) =

=P(T'1M+ 1 —Tl-z Z,: <T_1(PDL)|M) =

_ }[(T‘l(PDL-) -7 M)
ST

ahol PD, az i-edik bank csédvaldszinlisége (probablity of default); H a Z eloszlasfligvénye; ¥ a v, eloszlasfiggvénye;
T‘l(PDi) pedig az i-edik bank cs6dkiiszébe. Az utolso egyenlGség Z, és M flggetlenségébdl kovetkezik.
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A nagy szamok torvénye miatt a teljes bankrendszer veszteségének (total loss, TL) feltételes varhatod értéke M adott értéke
mellett determinisztikus:

TLIM = %y ; E(LGD,) EQ4IM) = 3 w; E(LGD)H | T-ER0riM

2
1-1f

ahol w,E(LGD,) az i-edik bank vérhatd vesztesége cséd esetén (loss given default).

Mivel a feltételes aggregalt veszteség csokkend fliggvénye az M kozos faktornak, ezért a feltétel nélkili aggregalt veszteség
eloszlasédnak (1-a)-adik percentilise (azaz az aggregdlt veszteség szint, aminél 1-a valdszinliséggel kisebb az aggregélt
veszteség):

FHPD) —1; G (@)

J1-—717

TL,_, = Z w; E(LGDi)J’-[( ) =TL|M,
i

ahol G a kozos faktor eloszlasfliggvénye; M a G 1(a) az a-adik percentilise az M kozds faktor eloszlasanak (a annak
a valé6szin(isége, hogy M kisebb, mint M ); igy a TL, ,a VaR (1 - a) konfidenciaszint mellett.

Az egész bankrendszerre szamithatd tékepuffer, ami elméletileg fedezi a teljes rendszer nem vart veszteségét (1 - a)
valészinlséggel, megadhatd, mint

K= TLI—OC - Zi w; E(LGDL) PDL =

FLPDY-Ti (@

= Zi w; E(LGDl) H — PDl :Ziwi K;.

1—rl-2
Az i-edik bankra allokalt k. t6kepuffer dekompozicié invaridns, azaz fuggetlen a tobbi bankra allokalt t6kepuffer mértékétdl.
Ha a H, az F, és a G eloszlasfliggvényekrdl feltesszik, hogy standard normdlis eloszlast kdvetnek, akkor a Basel Il IRB
megkozelitésével (a = 0,1 és w,E(LGD,) az eszkdzérték 45%-a) meghatarozott pufferértékeket szamithatjuk ki.
4.3.2. A szimulalt modellvaltozat
Mivel az ASRF modell N—co feltétele a vizsgalt magyar O-Sll intézmények esetében nem teljesiil, ezért a tanulmanyban

Tarashev et al. (2015) modellvaltozatat alkalmazzuk és szimuldljuk. Egy idszak alatt az / € /V bank eszkdzeinek V. értéke
egy kozos és egy egyedi faktor fliggvényében valtozik:

Vi =V,
T (riM+ /1—ri2 Zi>
Vo

ahol V, a kezdeti eszkozérték és Vi € N esetén 0,az eszkozérték-valtozas szorasa.

Vi=VOO'l-(TiM+ 1_ri22i>+V0

igy azi € N bank PD, cs6dvaldszin(isége V. eszkozértékre vonatkozd csédkiiszob mellett megadhato, mint

Az i € N bank eszkdzeinek értéke
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Az Al. karakterisztikus fliggvény értéke 1, ha i € N bank eszkdzeinek értéke a csédkiiszob ala esik, kiilonben 0. Kihasznalva,
hogy az eszkdzértékvaltozas normalis eloszlast kdvet, a karakterisztikus fliggvény megadhatd, mint

2 =1L ha r; M + ’1 —1? Z; <71 (PD))
e
0, kilonben.

. A, ahol LGD, cs6d esetében az adott bank veszteségének allomanya'.
Az § € Nbankok alrendszerének aggregalt vesztesége az X, =} _X. =} _.LGD,A, a teljes bankrendszer vesztesége pedig
Xy = XienX; = XienLGD A,

Az i € N bank esetében a veszteség X, = LGD, A,

4 Az ASRF modellben ezt az értéket w, E(LGD, jeldlte.
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5. A szimulacid és az eredmények

Elemzéslinkben a Magyarorszagon azonositott hét egyéb rendszerszinten jelent8s intézmény (O-Sll) az OTP, az MBH,
az UniCredit, a K&H, a Raiffeisen, az Erste és a CIB adatait hasznaltuk. Az adatokat felhasznalva Monte Carlo szimulaciéval
generaltuk a bankok X, veszteségének eloszlasat. A teljes bankrendszer és az egyes alrendszerek veszteségeloszlasat az
egyes intézmények veszteségeloszlasanak aggregaldsaval kaptuk. A veszteségeloszlasokbdl kockazati mértékként VaR-t és
ES-t szamoltunk, majd Shapley érték alkalmazasaval allokaltuk a kockazatot az egyes bankokra. A fejezetben a felhasznalt
adatok és a szimulacio |épéseinek bemutatasa mellett az eredményeket és a robusztussag-vizsgalatot ismertetjik.

5.1. A FELHASZNALT ADATOK

Tarashev et al. (2015) megkozelitését kovetve a bank eszkdzeinek V. értékét a bankok eszkozérték-véltozdsai kozotti
kovariancia matrixb6l meghatarozott r, faktor loading értékek, és a normalis eloszlasu kozés (M) és egyedi faktorok
(Z,) segitségével szimulaltuk. Mivel a hazai rendszerszinten jelent6s intézmények esetében csak néhdny esetben allnak
rendelkezésre a Moody’s KMV adatok, igy a banki eszkézértékek, a banki veszteségek, illetve a kéz6s faktor loadingok (7)
becsléséhez az MNB banki mérleg (FO1 Felligyeleti mérleg 01-es tablaja) adatbazisokat alkalmaztuk.

Az intézmények kiinduld eszkdzértékeként (V) a 2024. decemberi mérleg adatokat hasznaltuk (F01/01 Eszkéz6k 6sszesen
sor). A vizsgalt intézményekre az eszkdzérték atlaga 8456 milliard, szérasa 6394 milliard forint. Az éves eszkdzérték-
véltozésokbdl szamolt intézményi szint( szérdsok (o,) a 2004 és 2024 kézotti éves eszkdzvaltozasokbol adédtak, hasonlé
modon ez alapjan keriilt becslésre az intézmények éves kovariancia matrixa. Habar a korreldcidk szamitdsdhoz konyv
szerinti és nem piaci eszkdzérték adatokbdl indultunk ki, a magyar bankrendszer 7 legnagyobb intézménye esetében igy
is magas korrelaciét tapasztalunk: a paronkénti korrelacios egyitthatok atlaga 0,58, minimuma 0,23, mig maximuma 0,9.
Alternativ megkozelitésként a kovariancia matrix becsléséhez hasznaltunk éves banki ROA (return on assets) adatokat,
ebben az esetben is hasonld nagysagrend( 0,52 az atlagos korreldcids egyutthatd értéke.

Az 7, faktor loading értékeket a bankok éves eszkdzérték-valtozasabol meghatarozott kovariancia matrix alapjan a Matlab
beépitett faktorelemzésének segitségével szdmitottuk. Az dtlagos r, érték 0,76, a minimum érték 0,52, a maximum pedig
0,97. Az éves banki ROA adatokbdl szamitott kovariancia matrix esetén 0,73 az atlagos faktor loading érték.

Az eszkdzérték-valtozas és a cs6dvaldszinliségekbdl szamitott cs6dkiisz6b alapjan hatdrozhaté meg a A, karakterisztikus
figgvény értéke. Az egyes rendszerszinten jelent8s intézmények éves cs6dvaldszinlségének meghatarozdsahoz
a FitchRatings 1990 és 2023 koz6tti dtmenet matrixaban?® kozzétett PD, csédvaldszintiségeket alkalmaztuk, figyelembe
véve az adott intézményre vonatkozd kockazati besorolasokat?’. A csédvaldszinlségek 0,1% (A3 Moody’s és A- Fitch
besorolds esetén) és 0,29% (Baa3 Moody’s és BBB- Fitch besorolds esetén) kozé esnek.

A cs6d bekovetkezésekor realizalt veszteség X, eloszlasanak szimulalasahoz minden bank forrasoldala alapjan a biztositott
betétallomany-szintet is figyelembe véve becsiiltink egy LGD, (cs6d esetén realizélt veszteség nagysaga) értéket, amit
a A, karakterisztikus fliggvénnyel szoroztunk. Kutatasunk egyik Ujszer(i elemeként — a hasonlé becslésektdl eltéréen (pl.
Tarashev et al., 2015) — a LGD, realizélt veszteség becslésekor nem csak az adott intézmény kiils6 adéssagdllomanyat
vettuk figyelembe, hanem ezen belll a biztositott betétek, mint az egyik legfontosabb forrasoldali elem hatasat is
(a biztositott betétek és a bankcs6ddk kapcsan lasd példaul Wheelock-Wilson (1995), vagy Correia et al. (2024)). igy
a realizalt veszteség becslésekor pontosabb eredmény kaphatd, hiszen a realizalt veszteségeket mérséklik a haztartasi

15 L3sd factoran parancs leirdsa a Matlab-ban.

16 FitchRatings (2024) dokumentum ,Appendix D — Global Corporate Finance Transition Matrices (Continued) Financial Institutionsa Average
Annual Transition Matrix: 1990-2023" tablazata alapjan.

17 A kockazati besoroldsokhoz a Bloomberg-rél lekérhets adatokat hasznaltuk. Els6sorban a Fitch, ha hidnyzott, akkor a Moody’s mingsitését
hasznélva.

MNB-TANULMANYOK 155. » 2025

21


https://www.mathworks.com/help/stats/factoran.html

MAGYAR NEMZETI BANK

22

és vdllalati biztositott betétek, mivel ezeket a betétbiztositasi intézményrendszer az érintettek szdmara kifizeti. Bar
ezen kifizetések hatdsa elnyujtva megjelenhet a bankrendszerben — példaul a betétbiztositasi alap visszat6ltésének
szlikségessége miatt a bankoknak magasabb betétbiztositasi hozzajarulast kell fizetnilik — révid tdvon ez nem jelenik
meg realizalt veszteségként a redlgazdasagi szerepléknél. '8

Az egyes intézmények esetében azonos biztositotti betét ardnyokat feltételeztlink kiilon a haztartasi és kilon a véllalati
betétek esetében, azonban az egyes bankok kiilénb6z6 forrasosszetételei miatt (az intézmények eltéré mértékben és
mennyiségben rendelkeznek lakossagi és vallalati betétekkel) az intézmények kézotti heterogenitas igy is megjelent (a
haztartasi betétek esetében 90 szdzalékos, a vallalati betétek esetében 30 szazalékos biztositott betét aranyt feltételeztiink
alapesetben). A robusztussag-vizsgalat sordan megvizsgaltuk, hogy kiilonb6zé haztartasi biztositott betét ardnyok mellett
milyen mértékben modosulnak a szimulacié eredményei.

5.2. A SZIMULACIO LEPESEI

Az adatokat felhaszndlva Monte Carlo szimulacidval generaltuk a bankok X, veszteségének eloszldsat.

1. A szimulacié sordn els6 lépésként a Matlab beépitett faktorelemzésének® segitségével meghataroztuk az r; faktor
loading értékeket a bankok éves eszkozérték-valtozasabdl meghatarozott kovariancia matrix alapjan.

2. A bankok veszteségeloszlas-fliggvényeinek becsléséhez 2 millié vilagallapotot szimulaltunk. Minden vilagallapotban
generdltunk 0 varhaté értékd, 1 szorasu normalis eloszlasu kozos és egyedi komponenseket, majd a generalt
komponensek és a faktor loading értékek segitségével eszkozérték-valtozasokat szamitottunk minden intézményre.
Megvizsgaltuk, hogy mely intézmények mennek csédbe az adott vilagallapotban és majd minden intézményre
meghataroztuk az egyedi veszteséget az adott vilagallapotban.

3. Az Osszes futtatas alapjan meghataroztuk az egyes intézményekre és az intézmények osszes lehetséges koalicidjara az
aggregalt veszteségeloszlas-fliggvényeket.

4. Tarashev et al. (2015) alapjan 99,9%-0s, 99,5%-0s és 99%-os konfidencia szintek mellett VaR-t és ES-t szamitottunk az
egyedi veszteségeloszlas-fliggvények, az egyes koalicidkra vonatkozo eloszlasfliggvények és a vizsgalt bankok aggregalt
veszteségeloszlas-fliggvénye alapjan.

5. Végiil a teljes bankrendszerre meghatarozott VaR és ES értékek szétosztasra keriltek Shapley érték alkalmazasaval az
egyes rendszerszinten jelentds intézményekre.

5.3. EREDMENYEK ES ROBUSZTUSSAG-VIZSGALAT

A szimulacié eredményeit kilonb6z6 feltételezések mellett vizsgaljuk. Minden szcendrid esetén bemutatjuk, hogy
a rendszerszint( kockazati mértékek (ES és VaR) és Shapley érték-alapu allokacidjuk milyen mértékben valtozik a kiilénb6z6
szignifikancia szintek mellett. Osszevetjiik a ,rogzitett eloszlasszél” megkozelitést, majd részletesen
az ES kockdzati mérték és ,valtozd eloszlasszél” mellett kapott eredményeket elemezziik. Ennek keretében az eredmények
robusztussagi vizsgalata érdekében vizsgaljuk, hogy milyen mértékben valtoznak az érintett intézmények Shapley érték
alapu részesedései a rendszerszintl kockazati mértékbél, amennyiben azonos banki cs6dvaldszinlségeket feltételeziink,
kiilonb6z6 biztositott betétaranyokkal kalkuldlunk a haztartdsi betétek esetében, és ha az éves eszkozérték-valtozasbal
szamolt kovariancia matrix helyett ROA alapjan szamolt kovariancia matrixot hasznalunk a szimulacidban. Utolsé pontként
pedig az 6sszekapcsoltsag miatti rendszerkockazati t6kepuffer allokacidjara mutatunk a bemutatott médszertant alkalmazé
megoldast.

|II

és ,valtozo eloszlasszé

18 Implicit feltevés, hogy az OBA-nak mindig lesz elég forrasa erre, mert ha esetleg nem, akkor felvesz hitelt és azt késébb a banki szereplék kifizetik
neki magasabb betétbiztositasi dijban. Ebben az esetben az allamnak — bar allami garanciat vallal az OBA kétvényekre — finansziroznia nem kell.
19 Lasd factoran parancs leirdsa a Matlab-ban.
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5.3.1. A szcenariok és a rendszerszinti kockazati mértékek

A szimuldciot hat kiilonboz6 feltételrendszer mellett futtattuk, amelyeket a 5.1. tablazat foglal 6ssze. A cs6d esetén realizalt
veszteség becsléséhez kiilonboz6 haztartdsi biztositott betétardnyt (70, 80 vagy 90%) feltételeztiink a kiilonb6z6 szcenaridk
esetén. Az éves cs6dvaldszinliségeket a Fitch atmenetmatrixa alapjan hataroztuk meg, de a robusztussag vizsgalatahoz
azonos (0,11 %) csGdvaldszinliség mellett is vizsgaljuk az eredményeket. llletve a bankok eszkdzei kozotti kovariancia matrix
becslését az éves eszkdzérték-valtozas és a ROA alapjan végeztiik el. Az utolsé szcendridban pedig egymassal korrelalatlan
banki eszkdzértékvaltozast feltételeztlink.

5.1. tablazat

Az allokalando rendszerszintii kockazat ES és VaR kockazati mérték, kiillonb6z6 szignifikancia szintek mellett
a hat szcenarié esetén (milliard Ft)

Haztartasi ES VaR
Szcenariok | biztositott PD Korrelaciok

betét arany 0,1% | 0,5% | 1,0% | 0,1% | 0,5% | 1,0%
1. 90% Fitch/Moody's alapjan | Eszkozérték-valtozas alapjan |15 611|10 102| 5 824 |12 437| 3 998 0
2. 80% Fitch/Moody's alapjan | Eszkozérték-valtozas alapjan |16 124|10 298| 5 972 |12 940| 4 138 0
3. 70% Fitch/Moody's alapjan | Eszkozérték-valtozas alapjan (16 552|110 349| 6 123 |13 444| 4 277 0
4. 90% 0,11% Eszkozérték-valtozas alapjan |14 937| 7 703 | 4 253 (12 437| 3 395 0
5 90% Fitch/Moody's alapjan ROA alapjan 15 675(10 145| 5 803 (12 437| 3998 0
6. 90% Fitch/Moody's alapjan 0 12 497 8847 | 5770 |12 437| 3998 0

A lefuttatott szimuldcidk alapjan el6szor a hazai O-SlI-k teljes rendszerszint(i kockazatanak meghatarozasahoz ES és VaR
kockazati mértékeket?® szamoltunk 99,9% (a = 0,001), 99,5% (a = 0,005) és 99%-0s (a = 0,01) konfidencia szinteken. Az elsé
Ot szcenaridban az ES 99,9%-os konfidencia szint mellett 14900 és 16600 milliard Ft, 99,5%-0s konfidencia szinten 7700 és
10350 millidrd Ft, mig 99%-os konfidencia szinten 4200 és 6150 milliard Ft kozé esik. Azaz a Magyarorszagon azonositott
hét egyéb rendszerszinten jelentGs intézmény vesztesége egy év alatt a kimenetek legrosszabb 0,1%-ban atlagosan 14900-
16600 millidrd Ft. Ha a Fitch atmenetmatrixa alapjan hatdrozzuk meg a csédvaldszinliségeket, akkor 99,9%-0s konfidencia
szint mellett a VaR 12400 és 13500 milliard Ft kdzé, 99,5%-os konfidencia szinten 4000 és 4300 milliard Ft kozé becsiilhetd.
Mivel a vizsgalt bankok esetében a legnagyobb csédvaldszinliség 0,29%, igy 99%-o0s konfidencia szint mellett mar 0 a becsiilt
rendszerszintl VaR értéke. Azaz a Magyarorszagon azonositott hét egyéb rendszerszinten jelentds intézmény esetében
0,1% a valodszin(isége, hogy egy éve alatt legalabb 12400-13500 milliard Ft az aggregalt veszteség, és 0,5% a valdszinlisége,
hogy az aggregilt veszteség meghaladja a 4000-4300 milliard Ft-ot.

Az 6sszevethet8ség érdekében a vizsgdlt bankok aggregalt sulyozott eszkézértéke 2024. december 31-én ~59200 milliard,
a szavatolo téke ~6500 milliard, a minimum szavatold t6ke elvaras ~2800 milliard Ft.

5.3.1. A rendszerszint(i ES és VaR allokalasa rogzitett és valtozo eloszlasszél feltevés
mellett

A rendszerszint(i ES és VaR Shapley-értékkel térténd allokdcidjakor Tarashev et al. (2015) ,rogzitett eloszlasszél” és
Valtozd eloszldsszél” megkdzelitését egyarant alkalmazzuk. A ,rogzitett eloszldsszél” megkozelités a teljes rendszer
szintjén definidlja az eloszlasszél eseményeket, és ezeket az eseményeket minden alrendszeri lebontasban rogzitve tart.
A ,valtozo eloszlasszél” megkozelités ezzel szemben minden eloszlasszél eseményt az adott alrendszer szintjén definial,
azaz minden alrendszer esetében ez valtozhat?l. A ,valtozo eloszlasszél” feltételezés felel meg a bevezetett mddszertani
keretben a Shapley-érték t6keallokacidos modszerként torténd alkalmazasanak. Koherens kockazati mérték (ES) mellett
pedig ez az allokacio rendelkezik a Shapley-érték felsorolt kedvezd tulajdonsagaival is.

A szimulaciés eredmények is megerGsitik az ES kockdzati mérték és a valtozo szél megkozelités el6nyeit. ES alkalmazasa
mellett a rogzitett eloszlasszél megkozelitést alkalmazva koncentraltabb kockazati allokdacidé toérténik, mig a valtozé

20 A definiciok kdvetkeztében a szamszer(isitett ES mindig legalabb akkora, mint a VaR kockézati mérték.
21 A két megkozelités részletei kapcsan a rendszerszint(i jelent8ség vonatkozasaban lasd Tarashev et al. (2015).
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eloszlasszél esetében ez ,elnyljtottabb”, azaz nem csupan a legjelent&sebb szereplére esik érdemi allokalt kockazat (8.1.
abra). Az erGsebb koncentracié a rogzitett eloszlasszél megkozelités esetében a VaR kockazati mérték alkalmazasakor is
megfigyelhetd (8.2 abra). Tovabbd megallapithato, hogy az ES kockazati mérték az allokacidk esetében sokkal stabilabb,
mint a VaR, mivel a VaR nem veszi figyelembe a teljes eloszlasszélt, igy a szignifikancia szint valtoztatasaval a VaR mutatdoban
diszkrét ugrasok jelentkezhetnek. Ezen okok kdvetkeztében a részletes vizsgalat soran alapvet8en az ES kockazati mérték
és valtozo eloszldsszél megkozelités alkalmazasa melletti eredményeket ismertetjiik.

5.3.2. Rendszerszintli ES allokalasa kiillonb6z6 szignifikancia szintek mellett

Kovetkezd lépésként vizsgaljuk az ES kockazati mérték alapjan meghatarozott rendszerszintii kockazat Shapley érték alapu
allokaciojat 99,9%, 99,5% és 99%-os konfidencia szinteken valtozo eloszlasszél megkozelités mellett (5.1. dbra).

5.1. abra
Az eszkozérték, a minimum szavatold téke elvaras és a rendszerszintii ES allokaciéjanak megoszlasa

50 -% %- 50
45 4 L 45
40 L 40
35 - L 35
30 - - 30
25 - 25
204 - 20
15 1 - 15
10 1 - 10

51 5

0

Magas eszkozérték Alacsony eszkozérték

= 0,1% szignifikancia szint
0,5 % szignifikancia szint
----- 1% szignifikancia szint
Sulyok eszkdzérték alapjan
= Minimum szavatolé t6éke elvaras

Megjegyzés: ES és vdltozo eloszldsszél alkalmazdsdval. Az dbrdn az egyes O-SlI-kat az eszkézértékiik alapjan cs6kkend sorrendben dbrdzoltuk.

A nagy bankok részesedése a szavatold t6ke elvarasbodl, az eszkdzértékbdl és 99,9%-os konfidencia szinten a rendszerszint(i
kockazatbdl is magas. A relative kis bankok részesedése a méret miatt alacsony a minimum szavatold t6ke elvarasbdl,
az eszkozértékbdl és a rendszerszintl kockazatbol is. 99,9%-0s konfidencia szinten a Shapley érték alapjan szamolt
allokacié megoszlasa az eszkozérték vagy a szavatold t6ke elvaras alapjan meghatarozott részesedéshez hasonldan alakul,
ugyanakkor a nagy bankok esetében meghaladja, a kisebb bankok esetében pedig nem éri el az eszkdzérték alapjan
szdmolt sulyokat. 99,5% és 99%-os konfidencia szinten az allokacid jelent6sen mas megoszlast mutat, melynek hatterében
a cs6dvaldszinliségek, azaz a kockazatossdg szerepének novekvd jelentGsége all. A méret és csédvaldszinlség szerepének
alaposabb megértése érdekében dbrazoljuk a vizsgdlt O-Sll intézményekre a Shapley érték-alapu részesedés és az
eszkozérték alapjan meghatarozott részesedések kiilonbségét (5.2. abra) és a Shapley érték alapjan allokdlt rendszerszintd
kockazatot az eszkozérték ardnyaban a cs6dvaldszinliségek szerint rendezve is (5.3. abra).
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5.2. abra
A Shapley érték-alapu részesedés és az eszkozérték alapjan meghatarozott részesedések kiilonbsége eszkozérték
szerint rendezve szazalékpontban
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99,9%-0s konfidencia szinten az eloszlas szélét vizsgaljuk, ahol mar egy alacsony csédvaldszinliségl nagy bank esetében is
realizalédnak a kis valdszin(iség(, de a piaci szerepl6k mérete miatt rendszerszinten is kiugré mértéki veszteségek. A nagy
bankok eszkozérték alapjan szamitott részesedését meghaladd Shapley érték alapu részesedés a rendszerszint(i kockazatbdl
megerGsiti a méret fontos rendszerkockazati szerepét (5.2. abra), ami tikroz6dik az OSIl t6kepuffer részesedésben is.

A konfidencia szint csokkenésével a rendszerszintli kockazat Shapley érték-alapu allokacidja jelentés mértékben
atrendez6dik, az alacsony csédvaldszinliségl bankok esetében csdkken, mig a magasabb csédvaldszinliségl intézmények
esetében né az allokdlt kockazati mértékbdl a részesedés (5.3. dbra). A rendszerkockdzat megragaddsahoz az eloszlas
szélének kiemelt jelent6sége miatt a 99,9%-0s konfidencia szint valasztasa lehet indokolt. A jelenleg vizsgalt allokacids
modszer esetében 99,9%-o0s konfidencia szinten a méret és a csGdvaldszinliség hatdsa egyarant megfigyelhetd.

5.3. abra
Shapley érték az eszkozérték aranyaban (PD szerint rendezve)
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5.3.3. Robusztussag-vizsgalat

A csBdvaldszinliségek hatasanak tovabbi vizsgalatahoz lefuttattuk a szimulaciét egyedi banki csédvaldszintiségeket (1.
szcenarid), illetve azonos banki csGdvaldszintiségeket (4. szcenarid) feltételezve is, majd megvizsgaltuk a Shapley érték
alapjan meghatdrozott allokdcidk szdzalékpontos eltérését a két szcenarid esetében. Megallapithato, hogy egyrészt
— az el&zetes varakozasainknak megfelel6en — az alacsonyabb csédvaldszinliségl intézmények esetében 0,11%-0s
csédvaldszinliséggel szamolva ceteris paribus magasabb Shapley érték adddik, masrészt ez az eltérés n6 a konfidencia
szintek csdkkentése mellett. 99,9%-0s konfidencia szint mellett a hatas er6sen mérséklédik, csupan egy intézmény
esetében jelenik meg érdemben (8.3. dbra). Magas cs6dvaldszinliségli intézmények esetén a hatds forditott: ceteris
paribus alacsonyabb Shapley érték adddik. A kilonbség alacsonyabb konfidencia szintek mellett jelentGsen nagyobb.

Kovetkezd 1épésként vizsgdljuk, hogy milyen mértékben valtozik a rendszerszint(i kockazat Shapley-érték alapu allokacidja
kiilonb6z6 biztositott haztartdsi betétaranyok feltételezése mellett. Az 8.4. dbra alapjan megallapithato, hogy bar az
allokacidé valtozasaban lathatd némi heterogenitds az egyes intézmények vonatkozasaban, azonban egyrészt még
a legnagyobb eltérés is nagyon alacsony, béven egy szazalékpont alatti, masrészt mind az atlag, mind a median nulla kordli
érték. Osszességében bdr a biztositott betét ardny csdkkenése ndveli az intézmények cséd esetén realizalt veszteségértékét
(és igy az aggregalt rendszerkockdazatot is), azonban még az intézmények kdzotti forrdsszerkezeti heterogenitds ellenére
sem érdemi ennek a hatdsa az egyes O-SllI-kra vonatkozo részesedésre vonatkozéan.

Végil megvizsgdltuk milyen mértékben mddosul az O-SlI-k rendszerszintl kockazatanak Shapley érték-alapu allokacioja, ha
az éves eszkozérték-valtozasbdl szamolt kovariancia matrix helyett ROA alapjan szamolt kovariancia matrixot hasznalunk
a szimulaciéban. A teljes bankrendszer becsilt kockdzata 15611 milliard Ft az 1. szcenarié és 15675 milliard Ft az 5.
szcenario feltételezései mellett, igy a kiilonbség 0,5 szazalék alatti. Lathato, hogy 99%-os és 99,5%-0s konfidencia szint
mellett a megoszlast vizsgalva is alacsony az eltérés az éves eszkozérték-valtozasbdl szamolt kovariancia matrix, illetve
a ROA alapjan szamolt kovariancia matrix alkalmazasakor (8.5. abra). 99,9%-os konfidencia szinten egy bank esetében 8
szazalékponttal magasabb, egy bank esetében pedig 6 szazalékponttal alacsonyabb részesedés adddik. A kiilonbség mar
a becslilt faktor loading értékekben is szamottevd: az egyik bank esetében 0,74 helyett 0,57, mig a masik esetében 0,60
helyett 0,84 a becslilt faktor loading értéke. Ett6l az eltéréstdl eltekintve, 6sszességében megallapithatd, hogy két alternativ
eszkdzhozam megkozelités esetében is hasonlé eredményeket kaptunk a szimulacidonkban a hazai rendszerszinten jelent&s
intézmények rendszerszintl kockazatdnak Shapley érték-alapu allokacidjakor.

5.3.4. Az 6sszekapcsoltsagbol fakadoé rendszerkockazati tékepuffer allokacidja

A szimulalt modellben az eszkozérték a kozos és az egyedi faktor fuggvényében valtozik. A kozos faktor, amely egy 0
varhato értékd, 1 szérasu valdszin(liségi valtozo, azaz egy teljesen atlagosnak tekinthet6 évben 0 koriili lenne az értéke,
az 0sszes bank eszkozérték-valtozdsara hat. Ezzel szemben az egyedi faktorok egymastdl fliggetlen valdszinlségi valtozok,
azaz minden bank eszkdzérték-valtozasa kiilonb6z6 egyedi faktortdl flgg.

A kbz0s faktor bankokra gyakorolt hatdsa a modellben fligg magatol az M kdzés faktor nagysagdtdl és az r, faktor loading
értékektdl is. A modellben erésen korreldlt bankrendszer (magas 7, értékek) esetén a kozos faktoron keresztil begy(ir(izé
hatas nagyobb. Mig, ha az r, faktor loading értékek 0-k, azaz azt feltételezzik, hogy nincs korreldcio a bankok eszkdzérték-
valtozdsa kozott, akkor az extrém alacsony kozos faktor hatdsa sem gydirizik be.

Az 6sszekapcsoltsaghdl fakadé rendszerkockazat megragadasahoz azt vizsgdljuk, hogy mekkora addicionalis kockazatot
jelent a bankok eszkozei kozotti korrelacids struktura hatasa. Ennek megfelel6en az OSll intézmények Shapley érték
alapu 6sszekapcsoltsagbdl fakadd rendszerkockazati tékepuffer allokacidjahoz az 1. és 6. szcenarié eredményeit vetjik
Ossze.
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A SZIMULACIO ES AZ EREDMENYEK

A szimuldcio alapjan a bankrendszer szintjén aggregalt 6sszekapcsoltsaghdl fakadd rendszerkockazati t6kepuffer mértéke
a 99,9%-os konfidencia szinten a két szcendrid esetében meghatarozott ES kockazati mértékek kilonbségeként becsiilhetd.
Az éves eszkozérték-valtozasokbol szamolt korrelacios matrix alapjan becsilt teljes rendszerszint(i veszteség (15611 milliard
Ft) (ez a veszteség a modell alapjan figyelembe veszi az egyes intézmények eszkbzhozamai kozotti korrelacidkat, igy az ebbdl
fakado addicionalis kockazatokat) és a hipotetikus, nulla eszkozérték-valtozasok kozotti korrelacidt feltételezd rendszerszint(
veszteség (12497 milliard Ft) (ez a rendszerkockazati veszteség elméletileg nem veszi figyelembe a rendszerkockazat
azon dimenzidjat, ami az intézmények kdzotti korrelaciobodl fakado ,tébblet” kockazat) kiilonbségeként hataroztuk meg.
A modszer alapjan kapott bankrendszeri szintl 6sszekapcsoltsaghbdl fakadoé rendszerkockazati O-SlI t6kepuffer mennyiség
~3100 millidrd Ft. 99,5%-0s konfidencia szinten a becsilt aggregalt tékepuffer mennyiség ~1300 millidrd Ft, mig 99%-os
konfidencia szinten ~54 milliard Ft.

Az intézményekre allokdlandod 0sszekapcsoltsaghdl fakadd rendszerkockazati t6kepufferek meghatdrozasahoz kivontuk
az 1. és 6. szcenario esetében a rendszerszintl kockdzati mértékbdl az egyes intézményekre allokdlt 6sszeget, majd
meghatdroztuk, hogy intézményenként ez mekkora részesedést jelent az adott intézményre allokalt rendszerszinti
kockazatbdl.

Az 5.4. és az 5.5. dbra alapjan megallapithato, hogy alacsonyabb eszkdzértékl és magas faktor loading értékd intézmények
esetében a 99,9%-o0s konfidencia szinten allokalt intézményi t6kepuffer 50-60%-t magyarazza a korrelacids struktura,
azaz ezen intézményekre a rendszerszint( kockdzatbdl az 6sszekapcsoltsaghdl fakadd rendszerkockdzat miatt allokaljuk
a puffer tobb, mint felét. 99,5%-0s konfidencia szinten ez az ardny mar lecsékken 30-40%-ra, amit a korabban bemutatott
eredmények alapjan a csédvaldszinliség fokozddo szerepe indokolhat.

A nagyobb eszkozértékl bankok esetében alacsonyabb faktor loading értékeket becsiltiink, azaz a kdzos faktor hatasa
kisebb és feltételezhet6en szamos egyedi tényezd hat ezekre az intézményekre. A rendszerszintl t6kepufferbdl is csak
10% koriili részt magyaraz az 6sszekapcsoltsaghdl fakado rendszerkockazat, ami mas tényezék (pl. méret) fontos szerepét
sugallja.

5.4. abra
Az 6sszekapcsoltsagbdl fakado rendszerkockazati tékepuffer a rendszerszintii kockazatbdl az intézményre
allokalt t6kepuffer aranyaban (faktor loading értékek szerint rendezve)

70-% %- 70
60 1 F 60
50 1 - 50
40 1 40
304 + 30
20 1 - 20
gl A
A N o
Alacsony faktor loading » Magas faktor loading

E 0,1% szignifikancia szint
== 0,5 % szignifikancia szint

Megjegyzés: ES kockdzati mérték és vdltozo eloszldsszél alkalmazdsdval.
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5.5. abra
Az 6sszekapcsoltsagbdl fakadoé rendszerkockazati tokepuffer a rendszerszintii kockazatbdl az intézményre
allokalt t6kepuffer aranyaban (méret szerint rendezve)

% %
70 7 r 70
60 1 [ 60
50 1 t 50
40 - - 40
301 - 30
20 - - 20
wr

J J
Magas eszkozérték Alacsony eszkozérték

mmm 0,1% szignifikancia szint
== 0,5 % szignifikancia szint

Megjegyzés: ES kockdzati mérték és vdltozo eloszldsszél alkalmazdsdval.
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6. Osszegzés

A tanulmdnyban a magyar bankrendszer aggregalt veszteségeloszlasabdl szamitott kockazati mérték (VaR és ES)
felosztdsakor a kooperativ jatékelméleten alapuld Shapley értéket haszndltuk a hazai rendszerszinten jelent8s
intézményekre esé rendszerszintl kockazati részesedés meghatdrozasahoz. A rendszerszint(i kockazat felosztasa mellett
a vizsgalt intézményekre 6sszekapcsoltsaghdl fakado (korreldcids struktira miatti) rendszerkockazati t6kepuffer szinteket
hataroztunk meg, és az alkalmazott modszertan segitségével vizsgdltuk a méret, a cs6dvaldszinliség és a korreldcids
struktura rendszerkockdazati szerepét.

Tarashev et al. (2015) modszertanat kovetve a hazai bankok egyedi és a bankrendszer aggregalt veszteségeloszlasanak
meghatdrozasahoz minden vizsgalt bank esetében szimuldljuk a cséd bekdvetkezésekor realizalt veszteség eloszlasat.
Ehhez az egyes bankok eszkdzértékének megvaltozasat szimulaljuk a becsilt kozos és egyedi faktorok segitségével és
vizsgdljuk, hogy az adott bank eszkdzeinek értéke a cs6dkiiszob ala csdkken-e. A cs6d esetén realizalt veszteség nagysagat
a bankok addssagallomanyanak Osszetétele alapjan hatdrozzuk meg. A teljes bankrendszer és az egyes alrendszerek
veszteségeloszlasat az egyes intézmények veszteségeloszldsanak aggregalasdval kapjuk. Kockazati mértékként VaR-t és ES-t
szamolunk a kiilonb6z6 alrendszerekre aggregalt veszteségeloszIlds alapjan, majd Shapley érték alkalmazasaval allokaljuk
a kockazatot az egyes bankokra.

Az elméleti tulajdonsagok (teljes eloszlasszél figyelembevétele, koherencia) és a szimulacids eredmények stabilitdsa miatt
a valtozd eloszlasszél és a koherens ES kockazati mérték alkalmazdsa melletti eredményeket mutattuk be. A vizsgalt 1-5.
szcendrid alapjan a Magyarorszagon azonositott hét egyéb rendszerszinten jelent6s intézmény vesztesége egy év alatt
a kimenetek legrosszabb 0,1%-ban atlagosan 14900-16500 millidrd Ft. 99,5%-0s konfidencia szinten 7700 és 10300 milliard
Ft, 99%-0s konfidencia szinten pedig 4300 és 6000 milliard Ft kozé esik az ES.

99,9%-0s konfidencia szinten a Shapley érték alapjan szamolt allokdcié megoszldsa az eszkozérték vagy a szavatold
t6ke elvards alapjan meghatarozott részesedéshez hasonldan alakul, ugyanakkor a nagy bankok esetében meghaladja,
a kisebb bankok esetében pedig nem éri el az eszkdzérték alapjan szamolt sulyokat. Az eredmény meger@siti a méret
fontos rendszerkockazati szerepét. 99,5% és 99%-os konfidencia szinten a csédvaldszinlségek ndvekvé jelentGsége miatt
a rendszerszint(i kockdzat Shapley érték-alapu allokacidja jelentGs mértékben atrendezédik, az alacsony csédvaldszinliségl
bankok esetében csokken, mig a magasabb csddvaldszinliségli intézmények esetében nd az allokalt kockazati mértékbdl
a részesedés.

A Magyarorszdgon azonositott rendszerszinten jelentGs intézmények 6sszekapcsoltsagbdl fakadd rendszerkockdzati
t6kepuffereinek meghatarozdsakor az aggregalt t6kepuffer mennyiséget bankrendszeri szinten az éves eszkozérték-
valtozasokbdl szamolt korrelacidos matrix alapjan becsiilt teljes rendszerszint(i veszteség és egy hipotetikus, nulla
eszkozérték-valtozasok kozotti korrelaciot feltételezd rendszerszint(i veszteség kilonbségével kozelitettik. Az alkalmazott
modszertan alapjan a bankrendszeri szint(i aggregdlt rendszerkockazati t6kepuffer mennyiség 99,9%-os konfidencia szinten
~3100 millidrd Ft, mig 99,5%-0s konfidencia szinten ~1300 milliard Ft.

Az allokaciét vizsgalva megallapithato, hogy alacsonyabb eszkdzértékl és magas faktor loading érték(i intézmények
esetében a 99,9%-0s konfidencia szinten az 6sszekapcsoltsaghdl fakadd rendszerkockazat miatt allokdljuk a puffer tobb,
mint felét. 99,5%-0s konfidencia szinten a csGdvaldszinliség fokozddd szerepe miatt ez az arany mar lecsékken 30-40%-ra.
A nagyobb eszkozértékd bankokra alacsonyabb faktor loading értékeket becstiltlink, azaz a kdz6s faktor hatasa kisebb és
feltételezhet6en szamos egyedi tényez6 hat ezekre az intézményekre. A rendszerszint( t6kepufferbdl is csak 10% kordli
részt magyaraz az 0sszekapcsoltsaghdl fakadd rendszerkockdzat, ami mas tényez6k (pl. méret, kilfoldi érdekeltségek)
fontos szerepét sugallja.

Az alkalmazott megkozelités el6nye, hogy olyan orszagok bankrendszerei esetében is alkalmazhato kvazi piaci informacion
alapulé mddszertan, ahol nem allnak rendelkezése nagyfrekvencias t6zsdei adatok a vizsgalt intézményekre vonatkozdan.
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Az EU tagallami bankrendszereinek jelent8s része szdmdra ez relevans kérdés. Masrészt ez a megkdzelités viszonylag
kis mértéki kozvetlen 6sszekapcsoltsag, alacsony bankkozi hitelezési vagy swappiaci kitettségek és a jelenleg jellemzé
magas bankrendszeri likviditdas mellett is hasznalhatd. Végil ez a mddszertan segit megérteni a kiilonb6z6 tényez6k
(cs6dvaldszinlség, méret, korrelacids struktira) szerepét a rendszerszint(i kockazat allokacidjakor, igy jo kiegészitGje
lehet a szabalyozasban jelenleg elvart indikatoralapu EBA mdédszertannak, kiilondsen az egyes intézményekre vonatkozé
t6kepufferek kapcsan.
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8. Fuggelék

8.1. AZ EUROPAI BANKHATOSAG ALTAL KIDOLGOZOTT AZONOSITASI
ALAPMODSZERTAN FOBB ELEMEI

Annak érdekében, hogy az Eurdpai Unidban lehet6ség szerint egységes és a G-SlI-kre vonatkozé kovetelményekkel
0sszhangban legyen az O-Sll-k kezelése, az EBA irdnymutatast adott ki az O-Sll-k azonositasi és értékelési mddszertandra
vonatkozéan??. Az irdnymutatas szerint az azonositasnal négy mutatdcsoport alapjan tiz, részesedésalapi mutatot
kell majd 6sszegezni (indikatoralapu megkozelités). A négy mutatocsoport esetében egy 0 és 10000 kozotti pontszam
kertl meghatarozasra, ami alapjan minden érintett intézmény kap egy 6sszesitett pontszamot is (a négy mutatécsoport
azonos, 25 szazalékos sulyozast kap az 6sszesitett pontszam meghatdrozasakor, igy az 6sszesitett pontszam esetében is
0 és 10000 kozotti pontszamok lehetségesek). A négy csoport a méretet, a pénzligyi kbzvetitésben betdltott funkcidk
jelentGségét (helyettesithet&ségét), a komplexitast (derivativak, hatdron atnyuld kitettségek) és a pénzlgyi szervezetekkel
fenndllé 6sszekapcsoltsagot reprezentald indikatorokat tartalmazza. Egy rogzitett hatarérték (350 pont) feletti pontszamot
elér6 intézmények mindenképpen O-Sll-nek mindsilnek, rdadasul a bankrendszer sajatossagainak és az egyes bankok
pontszamainak alakuldsa alapjan a tagéllami hatésagok a 350 pontos sztenderd kiiszobértéket -/+75 pontos savon belll
modosithatjak. Ezen tulmenden a tagallami sajatossagokat jobban megragado kvalitativ értékelés és kiegészit6 indikatorok
alapjan a hatarértéktdl korlatozott mértékben eltéré intézmények is kaphatnak O-SIl mingsitést, amennyiben ezt a hatdsag
megfeleld indoklassal aldtamasztja.

8.1. tablazat
Az Eurdpai Bankhatosag (EBA) altal kidolgozott azonositasi alapmddszertan fébb indikator csoportjai

A kockazat jellege Alap indikatorok
Komplexitds Hataron és piacokon ativels tevékenységek 1. Hatdron tuli kovetelések
mértéke 2. Hataron tuli kotelezettségek

3. OTC derivativak

Méret A lehetséges veszteségek és fertézési hullamok | 4. Mérlegf66sszeg-alapu részesedés
relativ nagysaga

Osszekapcsoltsag A pénzligyi hdldzati felépitésbdl fakadd 5. Pénzligyi intézmények kozotti kitettségek

attételes kockazatok 6. Pénzligyi intézmények kozotti
kotelezettségek

7. Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok

allomanya
JelentBség (Helyettesithet6ség) | A redlgazdasagi kozvetitGi szerep kiesésébdl 8. Részesedés a fizetési forgalomban
fakado kockdazat nagysaga 9. Magénszektor betétei (EU szint)

10. Maganszektor hitelei (EU szint)

Forrds: EBA.

Az irdnymutatdsban szereplé mddszertan kiegészithetd orszagspecifikus addiciondlis indikatorokkal (ez a régids orszagok
és hazank szempontjabdl mindenképpen indokolt, 1dsd hélézati elemzések), masrészt az csak az azonositasi médszertanra
vonatkozik, a konkrét t6kepuffer elGirdsa, mértékének meghatarozasa, differencialasa alapvet6en a nemzeti hatdsagok
dontési korébe tartozik az eurozénan kivili tagdllamok esetében. Az eurozéndn belill — a Bankunié keretei miatt — ez

22 https://www.eba.europa.eu/-/eba-publishes-criteria-to-assess-other-systemically-important-institutions-o-siis-
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a dontési jogkdr némiképp megoszlik az EKB és a nemzeti hatdsagok kozott: az EKB egy l1épcsds, alsd kiszobnek vald
megfelelést var el az O-SlI t6kepufferratak megallapitasa soran a tagdllami hatésagoktdl.

A jelenlegi indikator lista elemei a kdvetkezd évek tapasztalatai alapjan még felilvizsgélatra keriilhetnek. Altaldnos
alapelvként megallapithato, hogy a szabalyozd célja az indikdtorok olyan ,csomagjanak” 6sszedllitdsa, amely az egységesség,
egyszer(iség és atlathatdsag mellett a lehetd legpontosabban ragadja meg annak a veszteségnek a relativ nagysagat, amit
egy rendszerszinten jelent8s intézmény krizise okoz a pénziigyi rendszer tobbi szerepl6jének, valamint a pénziigyi kozvetités

és pénzligyi infrastruktura sérilésével a redlgazdasagi szerepl6knek.

8.2. A RENDSZERSZINTU ALLOKACIO OSSZEVETESE ROGZITETT ES VALTOZO

ELOSZLASSZEL MEGKOZELITES MELLETT

8.1. abra

A hazai O-SlI-k rendszerszintii kockazat allokacidja Shapley érték alapjan (Expected Shortfall kockazati mérték

alkalmazasaval, 1. szcenariod)

0,7
0,61 —
0,5+
0,4+
0,3+
0,2

0,14

1. Bank 2. Bank 3. Bank 4. Bank 5. Bank 6. Bank

EEm Shapley-érték megoszlasa (ES, valtozo szél, 0,1%-os szignifikancia szint)
1 Shapley-érték megoszlasa (ES, rogzitett szél, 0,1%-os szignifikancia szint)

7. Bank

r0,7

0,6

+0,5

0,4

+0,3

- 0,2

+0,1

8.2. abra

A hazai O-SlI-k k6z6tti rendszerszint(i kockazat allokacidja Shapley érték alapjan (Value at Risk kockazati mérték

alkalmazasaval, 1. szcenario)

1,0 —
0,9
0,8+
0,7
0,6
0,5
0,4
0,3+
0,2
0,1+

] . — — — .
1. Bank 2. Bank 3. Bank 4. Bank 5. Bank 6. Bank

Emm Shapley-érték megoszlasa (VaR, valtozo szél, 0,1%-os szignifikancia szint)
=1 Shapley-érték megoszlasa (VaR, rogzitett szél, 0,1%-os szignifikancia szint)

7. Bank

-1,0
£0,9
0,8
L0,7
0,6
0,5
0,4
0,3
0,2
0,1
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8.3. ABRAK A ROBUSZTUSSAG VIZSGALATHOZ

8.3. abra
A hazai O-SlI-k Shapley érték-alapu rendszerszint(i kockazatallokaciéjanak valtozasa kiilonb6z6 banki PD-k
mellett
70 72
25 1 - 25
20+ 20
151 L 15
10 - 10
54 L5
e
0 \/ ~/ -0
-10 -10
Alacsony PD » Magas PD

= 0,1% szignifikancia szint
0,5 % szignifikancia szint
eeees 1% szignifikancia szint

Megjegyzés: ES kockdzati mérték és vdltozo eloszldsszél alkalmazdsdval. A szdzalékpontos vdltozds az egyedi banki PD-k alapjdn becslilt és
a minden intézményre azonos PD alapjdn becsiilt Shapley érték-alapu allokdcid kiilbnbségébdl adddik. Az dbrdn az egyes O-Sll-kra vonatkozo

Shapley érték vdltozds adatokat PD szerinti névekvé sorrendben dbrdzoltuk.

8.4. abra

A hazai O-SlI-k Shapley érték-alapu rendszerszinti kockazatallokacidjanak valtozasa kiilonb6z6 haztartasi

biztositott betéti arany mellett

;

T

-0,2 1

-0,4 1
-0,6 -

-0,8 -
-1,0 4

= 90%-rol 70%-ra csokkentett haztartasi biztositott betétallomany mellett
=1 90%-rol 80%-ra csokkentett haztartasi biztositott betétallomdany mellett

-1,0
0,8
L0,6
0,4
0,2
L0,0
0,2
0,4
0,6
0,8
-1,0

Megjegyzés: ES kockdzati mérték és vdltozo eloszldsszél alkalmazdsdval, 99,9-es konfidencia szint mellett. Az dbrdn az O-Sll intézményekre
vonatkozo Shapley érték kiilénbség dtlagdt, medidnjat, also és felsG kvartilisét, illetve minimumdt és maximumdt dbrdzoltuk. A fiiggéleges

tengelyen szdzalékpontban Idthatok az adatok.
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8.5. abra
A hazai O-SlI-k Shapley érték-alapu allokaciéjanak kiillonbsége éves eszkozérték-valtozasbol szamolt korrelacids
matrix, illetve ROA alapjan szamolt kovariancia matrix alkalmazasaval

% %
8 S - 8
61 6
41 4
21 o 2
01 % I A 0
-2 . L 2
44 L 4
-6 - -6

mmm 0,1% szignifikancia szint
=3 0,5 % szignifikancia szint
I 1% szignifikancia szint

Megjegyzés: Expected Shortfall kockdzati mérték és vdltozo eloszldsszél alkalmazdsdval. Az dbrdn az O-Sll intézményekre vonatkozé Shapley érték
kilénbség dtlagat, medidnjat, also és felsé kvartilisét, illetve minimumdt és maximumdt dbrdzoltuk. A fliggéleges tengelyen szdzalékpontban
ldthatdk az adatok.
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