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A pénziigyi rendszerkockdzat legfontosabb forméja a modern pénziigyi halé-
zatokban bekovetkez fert6zések veszélye. A cikkben egy olyan bankrendszert
vizsgdlunk, ahol homogének a bankok (mérlegf6osszegiik és preferencidjuk
azonos) és egymds eszkozeit tulajdonoljdk. Ezen egyszeriisité feltevéseket
felhasznélva egy analitikusan kiszamithaté mérészamot adunk a rendszerkoc-
kazatbdl adédé veszteségre, amely a bankok varhaté veszteségét adja meg egy
rendszerbeli intézmény csédje esetén. E mérészam tulajdonsigait vizsgalva
azt talaljuk, hogy a banki eszk6zok volatilitasanak novekedése, illetve a sajat
toke aranyanak csokkenése emeli a lehetséges rendszerkockéazati veszteséget,
tovdbbd, hogy a bankrendszer felépitésének (a banki eszkozok kereszttulaj-
donldsdnak) hatdsa kettds. Egyrészt az Osszekapcsoltsidg novelése erdsiti a
diverzifikaciés hatast, mivel az adott bank mas bankok eszkozeivel fedezheti
veszteségeit. Masrészt ha mar eleve szorosan egyiittmiikodnek a bankok,
akkor az Gsszekapcsoltsag tovabbi erGsitése a fertozés megnovekedett esélye
kovetkeztében noveli a rendszerkockazatbdl fakadd potencidlis veszteséget.

Kulesszavak: rendszerkockazat, bankkozi piac, pénziligyi fert6zés, jaték-
elmélet.

1 Bevezetés

A pénziigyi rendszerkockdzat legfontosabb forméja a modern pénziigyi halé-
zatokban bekovetkezo fertézések veszélye. A cikkben ezt a jelenséget prébaljuk
meg koriiljarni, alapvetden technikai médon: célunk egy olyan gondolkodasi
keret felépitése, amelyben a rendszerkockazat hatasat tudjuk megjeleniteni
az intézmények szintjén. Ennek érdekében létrehozunk egy modellt, amely-
lyel meg tudjuk mérni, hogy megfeleléen kalibralt paraméterek mellett egy
adott stilizalt pénziigyi kozvetité rendszerben a benne 1év6 intézményeknek
mekkora a rendszerkockazatbdl ad6do vesztesége.

A cikk felépitése a kovetkezo. A rendszerkockézat fogalménak meghaté-
rozdsa utén (2. fejezet) a szakirodalom attekintése keretében megvizsgaljuk,
hogy milyen kiilonféle megkdozelitéseket alkalmaznak az egyes szerzék a pénz-
tigyi fert6zés modellezése sordn (3. fejezet). Az igy megismert eredményeket

1Jelen kutatdst a futurlCT.hu nevii, TAMOP-4.2.2.C-11/1/KONV-2012-0013 azono-
sitészamu projekt tdmogatta az Eurdépai Unié és az Eurdpai Szocidlis Alap tdrsfinanszi-
rozdsa mellett. Koszonjiik a Pallas Athéné Domus Scientiae Alapitvany tdmogatédsat is.
Beérkezett: 2014. augusztus 22. E-mail: peter.csoka@uni-corvinus.hu.
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szintetizalva, megfelel feltételezések mellett megalkotunk egy modellt (4. fe-
jezet), amelynek segitségével szamszertisiteni tudjuk a rendszerkockdzatbdl
adddo veszteséget (5. fejezet).

Az igy kapott mérészam hdrom {6 paramétertél fiigg: a rendszert leird
hélézat Osszekapcsoltsagatol, a benne 1évo intézmények eszkozeinek kocka-
zatossagatol és a tokeellatottsag mértékétdl. Utobbi két paraméter esetében
egyértelmii a kapcsolat a rendszerkockazatbdl fakadé veszteséggel (az eszko-
z0k kockazatanak novekedése emeli, mig a magasabb tékeellatottsag csokkenti
a varhaté veszteséget). A hilézat 6sszekapesoltsdga azonban nem egyértelmii-
en hat a rendszerkockédzatbdl adédé veszteségre. Alacsony Gsszekapcesolddas
esetén a kapcsolatok er6sodése csokkenti a rendszerkockazatbol adodé veszte-
séget, azonban ez a hatas az osszekapcsolédas mértékével csokken, és egy pon-
ton tul megfordul a hatas iranya: a kapcsolatok tovabbi erdsitése novelheti a
rendszerkockazatbdl adodd veszteséget az egyes intézmények esetén.

2 A rendszerkockazat fogalma

A rendszerkockazat altalunk hasznalt fogalmanak tisztézasa céljabdl De Bandt
— Hartmann (2000) meghatédrozdsdhoz nytlunk vissza. Elszor is sziiksé-
gunk lesz a rendszerkockazati esemény fogalmara: szlikebb értelemben vett
rendszerkockazati eseményrdl beszélhetiink, ha egy adott, a gazdasag szik
szférajat érinté negativ hatas az id6 elorehaladtaval sorozatos, egyre ter-
jedo6 negativ kovetkezményeket okoz a gazdasag eredetileg nem érintett sze-
repl6inél is. FEzen értelmezés esetén a kulcs a dominé-hatas: ahogy telik
az id6, az intézmények egyre nagyobb hanyadat érinti a probléma annak
kovetkeztében, hogy kapcsolatban vannak mar bajba keriilt intézményekkel.
Azaz, ha egy bank egy tetszéleges esemény miatt fizetésképtelenné valik, és
ez mas bankoknal veszteséget okoz, akkor ez az esemény sziik értelemben
vett rendszerkockézati eseményként értelmezhets. Széles értelemben rend-
szerkockazati esemény a fent leirtakon kiviil akkor kévetkezik be, ha egy gaz-
dasdgot éro sokk a rendszer egészére szimultan médon van negativ hatassal.

Egy rendszerkockazati eseményt erésnek neveziink, ha a tovagytrizé ha-
tasok miatt olyan bankokat is fizetésképtelenné tesz, amelyek egyébként szol-
vensek. Ez a folyamat igen silyossa valhat, és igynevezett rendszervalsdgot
okozhat, amely tulajdonképpen olyan fert6zés, amely megbénitja az egyébként
jél miikodé rendszert.?

A fenti fogalmak ismeretében a rendszerkockazatot a sziik értelemben
vett és erds rendszerkockazati események el6fordulasanak lehetoségeként de-
finidljuk.® Mé4s megfogalmazdsban, a rendszerkockdzat egy olyan esemény

2A devizahitelek probléméja példaul a magyar gazdasig szdmdra egyértelmiien rend-
szerkockdzatot jelent, és ennek tobb hullAmban jelentkezé dridsi veszteségei a bankrend-
szeren, az anyabankokon keresztiil az egész régiora kihathatnak. A devizahitelek rend-
szerkockdzatardl, jellemzbirdl és lehetséges kezelésérdl 1asd részletesen Berlinger — Walter
(2013) és Berlinger — Walter (2014).

3Egy masik lehetSség a legrosszabb néhény szdzaléknyi esetben bekovetkezd atlagos
veszteség kiszdmitdsa, ezt dltaldnos portfélidkra Agoston (2010) alkalmazza.
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bekovetkezésének lehetosége, amely nem csupan egy adott intézményt érint,
hanem kérositja a teljes pénziigyi rendszert (akarcsak a Zigrand (2014) altal
formalizélt definiciéban).

Egy sziikebb értelemben vett rendszerkockazati eseménynek két f6 Ossze-
tevéje van: a sokk és a fert6zési mechanizmus. Sokk alatt olyan exogén hatdst
értiink, amely lehet egyedi vagy rendszerszintii. Az egyedi sokk a rendszer
egyetlen elemére hat, és a rendszerkockazat kizarolag a fert6zési mechanizmu-
son keresztill jelentkezik. A rendszerszintii sokk olyan exogén tényezd, amely
a rendszer t6bb (esetleg minden egyes) elemét érinti, és igy a fert6zés hatdsa
kevésbé kiiloniil el a sokkhatasoktél. Minthogy alapvetGen a fertézés altal
okozott rendszerkockazati veszteséget kivanjuk modellezni, igy elsésorban az
egyedi sokkokra fogunk koncentralni.

A fert6zés modellezése sordan nem téveszthetjiik szem el6l, hogy milyen
kapcsolatrendszer jellemzi a rendszert leiré halézatot. Tehat a sziikebb érte-
lemben vett rendszerkockazatot halézatokkal, halézatok dinamikus tulajdon-
sdgainak leirdsaval tudjuk modellezni. A kovetkezékben attekintiink néhany
pénziigyi fert6zési modellt, majd ezeket szintetizalva felépitjiik azt a keretet,
amelyben a rendszerkockazati veszteség mérését értelmezni tudjuk.

3 A pénziigyi fert6zés csatornai

Az eddigiekben igen altaldnosan beszéltiink a rendszerkockazatrdl, azon beliil
is a pénziigyi rendszer fertézésérél. Ahhoz, hogy ezt a jelenséget jobban
megértsiik, meg kell ismerniink azokat a csatorndkat, amelyeken keresztiil a
rendszert éro sokkok tovabbterjednek a hélézaton belil. Freixas és Rochet
(2008) négytéle fertézési csatornat kiilonboztet meg: a befektetdi varakozasok
valtozasat, az atutalasi rendszerek miikodését, a banki OTC derivativ iigyle-
teket és a bankkozi piacot.

Az els6 esetben a hirtelen megvaltozé befektetéi varakozasok bankroha-
mokat valthatnak ki, amelyek részleges tartalékolasu bankrendszer esetén
silyos veszteséget okoznak a bankoknak (ha nem sikeriil megéllitani a ro-
hamot id6ben, akkor a bankok csédbe is mennek). Ezt a jelenséget irja le
tobbek koézott Jacklin - Bhattacharya (1988), illetve Chari et al. (1988).
Ezen modellek kézponti gondolata, hogy egy sokk megvaltoztatja a hosszu
tavon befektetok megtérilési varakozasait, amely arra készteti Oket, hogy
a lejarat el6tt visszavaltsdk a befektetésiiket. Ahogy ez a jelenség terjed, a
bankok fizetésképtelenné valnak. Ez tovabb rontja a befekteték varakozasait,
tovabbi likvidalasokat, illetve végiil bankcs6dot eredményezve.

A maésik harom fertézési csatorna a bankokat mint egy halézat részeit
tekinti. Az dtutaldsi rendszereken alapulé modellek esetén a pénziigyi szektor
szerepl6i kizarolag az iigyfeleken keresztiil dllnak kapcsolatban. Itt a fert6zést
az okozza, hogy nem megfelel6 tartalékolds esetén a bank nem tudja teljesiteni
ugyfele atutalasi megbizasait. Ezzel az dtutalast fogadd bankndl veszteséget
okoz, aminek a tartalékai csOkkennek, és igy 0 is fizetésképtelenné valhat.
Ezt a jelenséget irja le Freixas és Parigi (1998), kiemelve, hogy ez a probléma
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csak netté elszamoldasi rendszer esetén lehetséges, azaz, amennyiben a bankok
kozvetlenill, egymds kozott hajtjak végre a tranzakcidkat. A szerzék egyik
{6 eredménye, hogy a brutté elszamolasi rendszerek lényegében felszamoljdk
az atutaldsi tranzakciékbdl adodd rendszerkockazatot, hiszen a fertézés nem
terjed tovabb, mert a kézpont kotelezi a tartalékok feltoltésére a bankokat,
és dtmeneti zavar esetén helytall a nemfizetd bank kételezettségeiért.?

A brutté elszdmolési rendszer tovabbi héitranya, hogy hatékonysagvesz-
teséget okoz (hiszen a tartalékot a bankok nem tudjak tovabb hitelezni, il-
letve befektetni), igy &tvéltas jelentkezik a rendszerkockézat és a hatékonysdg
kozott. Ugyanez az érvelés alkalmazhaté a harmadik, derivativ tigyleteken
alapulo fert6zési csatorna esetén, ha netté rendszernek megfeleltetjiik az OTC
igyleteket, ahol nincs eldirt tokekovetelmény, a brutté rendszer pedig a tézs-
dei kereskedés letéti kovetelménnyel.

A negyedik (és jelen munkank szempontjabdl legérdekesebb) fertézési csa-
torna a bankkoézi pénzpiac 1étébol eredezteti a rendszerkockézati eseménye-
ket.> Ez az eset alapvetéen abban kiilonbozik az el6z6 kett6tdl, hogy a
bankok kozotti kapesolat itt kozvetlen: a tranzakcidk nem az tigyfelek meg-
bizasabdl jonnek 1étre, hanem — altalaban kényszer hatasara — a bankok mas
bankndl elhelyezett sajat betéteiket likvidéljak. A leggyakoribb kényszer a
likviditasi sokk, amely alatt itt azt értjiik, hogy hirtelen megnovekszik azon
igyfelek szama, akik szeretnék kivenni a pénziiket a bankbdl. Ez nem je-
lent problémat, ha elegend6 tartalékkal rendelkeznek a bankok. Ha azon-
ban egy szereplénél tul nagy likviditasi igény keletkezik, akkor ennek csak
a mas bankoknal elhelyezett betétjének felmondasaval illetve csokkentésével
tud eleget tenni. Ez viszont a tobbi bank azonnal felhasznalhaté eszkozeinek
allomédnyat csokkenti. Igy azonban lehetséges, hogy lesz olyan bank, amely
eredetileg likvid volt, de a lecsokkent eszkozallomannyal mar nem az. Vagyis
neki is sziiksége lesz a bankkozi betéteire. Ezt az érvelést folytatva a pénziigyi
fert6zés igen komoly karokat tud okozni a pénziigyi rendszerben.

A fenti negyedik fert6zési csatorna, azaz a bankkdzi pénzpiacok rend-
szerkockazatot jelenté hatdsa a szakmai vizsgalatok kozéppontjaba keriilt az
utébbi években. Ennek oka, hogy a 2007-ben az Egyestilt Allamokban kitért,
majd az egész vilagra tovabbgylrlizo pénziigyi valsig egyik legfontosabb
tanulsdga, hogy a pénziigyi rendszer szerkezete nem semleges a gazdasig
miikodése szempontjabdl. Vagyis a bankkozi kapcsolatokat leiré héldézatnak
van pénziigyi stabilitdsi, és ezen keresztiil redlgazdaséagi jelentGsége.

A szakirodalomban az altalunk megismert irdsok tobbsége Allen és Gale
2000-ben megjelent cikkét tekinti mérfoldkének, amelyben a szerzék érdemben
vizsgaljak a pénziigyi kozvetitorendszerek struktirajanak pénziigyi stabilitas-
ra gyakorolt hatdsdt. A szerz6k egy Diamond-Dybvig (1983) modellkeretben
vizsgaljak a fertozéseket, amelyek gy kovetkeznek be, hogy az egyik banknal

4Ilyen rendszer példdul Magyarorszagon a Magyar Nemzeti Bank &ltal iizemeltetett
Valés Idejii Brutté Elszamoldsi Rendszer, azaz a VIBER, itt azonban rendszerszint{ lik-
viditdsi vélsdg elképzelhets (Lubldy - Tanai (2008).

5A magyar bankkézi piac rendszerkockdzati vonatkozasait Lubléy (2005) és Berlinger
et al. (2011) vizsgélta.
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egy kis mértéki tobblet likviditasigény 1ép fel, amelynek més banknal elhe-
lyezett betéteibdl tud eleget tenni a széban forgd bank. A cikkben ismer-
tetett modellbél tobb olyan kovetkeztetés is levonhatd, amelyek a kés6bbi
vizsgalatoknak is alapjat képezik. Ezek koziil a legfontosabb, hogy a fert6zés
tovabbterjedése erdteljesen fiigeg a bankrendszert leird halézattdl. A szerzok
tobbféle esetet vizsgalnak, és megmutatjak, hogy egy adott likviditasi sokk
egy kevésbé Gsszekotott rendszert (ahol minden bank csak egyetlen méasikndl
helyez el betétet) Osszeomlaszt, mig a szorosabban Gsszefonédott bankok
(példaul, ha minden bank minden bankkal egyszerre hitelez6i és addsi kap-
csolatban van) tilélik a krizist.

Az utébbi mésfél-két évtizedben ezt a jelenséget szamos szerzd vizsgalta,
illetve finomitotta az eredményeket. Elliott et al. (2014) megmutatja, hogy
az integracios és diverzifikdcios hatds nem monoton. Vannak ugyanis esetek,
amikor az integracié csokkenti a — cikkben csédvaldszintiségként definialt —
rendszerkockazatot, de egy bizonyos mérték folott mar inkabb karos az integ-
raci6. Ugyanerre az eredményre jut Acemoglu et al. (2013), vagyis a szoro-
san Osszekapcsolt hélézat egyes esetekben hatranyos lehet. Az § eredményeik
szerint a nagy sokkok esetén az a legjobb, ha kisebb, szepardlt csoportokban
vannak a bankok, mert ekkor az egy bankot bedontd likviditasi sokk nem tud
tovabbterjedni.

Acharyaet al. (2012) alapjan a rendszerkockazatot a krizis idején létrejove
alultokésitettség mértékével tudjuk kozeliteni. Ezt a méroszamot jol elérejelzi
a bankok tékeattétele, és a krizishelyzetben bekovetkezd veszteségek dtlagos
mértéke. Cohen-Cole et al. (2013) egy olyan, Cournot-jellegii mikro6konémiai
modellt mutat be, amelyben a rendszerkockazat tulajdonképpen a kezdeti
sokk multiplikdtora. Glasserman — Young (2015) a rendszerkockdzatot egy
dgynevezett fertézési index-szel jellemzi, amely tulajdonképpen az egyes in-
tézmények csodjének rendszerre gyakorolt hatdsat méri. Ez az index els6-
sorban a bankok méretétdl, tékeattététdl (kockdzatossagatol), és a rendszert
lefré hélézattdl figg.

A rendszerkockdzat tulajdonsdgainak vizsgalata mellett annak egyes in-
tézményekre torténd allokédcidja is fontos szerepet jatszik a szakirodalom-
ban. Ebben a témédban Bluhm et al. (2013) és Drehmann - Tarashev (2013)
irésai ij eredményt képviselnek. A két cikkben kézos, hogy mindkettében a
kooperativ jatékelméletbol ismert Shapley-értéket hasznaljak fel a rendszer-
kockazat elosztdsara.’ A kiilonbség alapvetéen a rendszer lefrasdban van:
mig Drehman és Tarashev exogén bankrendszert feltételezve elsGsorban a
Shapley-érték tulajdonsagait vizsgdlja, addig Bluhm és szerzétarsai a bank-
rendszerek létrejottét endogén maédon, optimalizaciobdl kiindulva irjak le, és
a rendszerek kialakuldsara fokuszalnak.”

Mint a fentiekbdl lathatd, a szakirodalomban szdmos tton folyik a rend-

6 A Shapley-értékrdl és annak kockazatelosztasban jatszott szerepérél bévebben a Cséka
— Pintér (2014) cikkben lehet olvasni.

"Tovabbi kutatési irdny lehet megvizsgalni Bayer (2012) médszerét arra, hogy a bankok
hogyan valtoztassanak a kapcsolataikon, hany 1épést tervezzenek elére.
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szerkockazat vizsgalata. Jelen cikklinkben egy olyan modellt adunk meg, ami-
nek a segitségével a bankrendszer kapcsolédéasaitdl fliggd rendszerkockazati
mértéket kaphatunk az egyes intézmények szintjén. Mindezt ugy, hogy a
fent emlitett szakirodalmi eredményeket szintetizaljuk, kiilonosképpen épitve
Allen — Gale (2000) modelljére.

4 A stilizalt pénziigyi rendszer

4.1 Egy bank miikodése

El6szor tekintsik azt az esetet, amikor egyetlen bankunk van. Ez termé-
szetesen még nem igazi rendszer, azonban fontos megérteni, hogy az egyes
bankok hogyan miikédnek. A bankot a mérlegével jellemezziik, amely megle-
hetOsen egyszerii: kétféle forrasa van, sajat toke és idegen forrasok. Tegyiik
fel, hogy ez utébbi kizardlag egyforma bankbetétekbol all. Sajat toke alatt a
bank jegyzett tékéjét értjiik, illetve beleértjiilk azokat a tartalékokat, ame-
lyeket tobbek kozott a likviditdsi kockazatok ellen képzett az intézmény.
Normal miikodési koriilmények kozott a pénzfelvét és az tGjabb betétek el-
helyezése egyensilyban van, igy az idegen forrasok mennyiségét allandonak
tekinthetjiik. A modellben homogén (azonos mérlegfédsszegii és preferencidji)
bankokat tekintiink, és az egyszeriiség kedvéért mérlegfGosszegiiket 1-re nor-
maljuk. Ekkor a bank sajat tokéje legyen 6, a betétallomany nagysaga pedig
1 — 6. Tegyiik fel tovabba, hogy a bank a forrasait egyetlen, kockazatos esz-
kozbe fekteti be, jeloljiik ennek ex ante értékét z°-lal. Természetesen 20 = 1,
hiszen a mérlegazonossagbdl adéddéan a bank eszkozeinek értéke annyi, mint
forrasainak értéke. Ezek alapjan a bankmérleg séméaja az aldbbiak szerint
abréazolhato:

Eszko6zok Forrasok
Befektetés | Sajat téke
(=0) ©)
Betétek
(1-0)

1. tabldzat. Banki mérleg

A befektetett eszkoz ex post értéke a konstans ex ante érték és egy nulla
varhaté értéki véletlen sokk Gsszege, azaz maga is egy valdszintliségi valtozo.
Ezt a valdszintiiségi valtozot jeloljuk Z-vel, eloszlasfiggvényét pedig F-vel.
A Z valtozordl egyelére csupan annyit kotiink ki, hogy véges szérdsi legyen,
illetve a fenti lefrasbdl kovetkezik, hogy E(Z) = 1. A befektetés kockdzatat
ennek a valtozonak a szdérasaként definialjuk.

Mivel a rendszerkockazatot szeretnénk elemezni, sziikséges bevezetni a
cs6d fogalmét. A bank csédben van, ha nem tudja kifizetni a betéteseit, azaz
Z < (1-0). Ezek alapjan a bank csédvaldszintisége P(Z < 1—0) = F,(1-96).

Ahhoz, hogy a cs6deseményt értelmezni tudjuk, sziikség van arra is, hogy
megmondjuk, mi térténik, ha bekovetkezik a cséd. Ekkor likvidéaljak a bank
eszkoOzét, és a maradékot szétosztjak a betétesek kozott (a bank tulajdonosai
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nem kapnak semennyit). Feltessziik, hogy a szétosztds ardnyosan torténik (ez
azonban nem befolydsolja a modell miikddését).

4.2 A bankrendszer felépiilése, jellemzo6i

Tegyiik fel, hogy Osszesen n darab homogén bank van a pénziigyi rendszer-
ben. Kezdetben mindegyik kiilonalld, és a 4.1 részben leirtaknak megfelelGen
viselkedik, azzal a megszoritassal, hogy az egyes intézmények eszkozvalasztasa
exogén modon adott, azaz nem modellezziik a bankok bankrendszeren kiviuli
befektetési dontését. Feltessziik tovabba, hogy a bankok forrdsoldala nem
kiilonbozik, illetve az eszkozoldalukat jellemz6 Z; valdszintiségi valtozok fiig-
getlenek és azonos eloszldsiak (jelen esetben ez azonos szérést is jelent).

A rendszer kialakuldsat az magyardzza, hogy ha tébb intézmény van jelen,
akkor minden egyes szereplének lehetdsége nyilik a kockazatanak mérséklésére
a befektetési eredmény szorédasanak, illetve a csédvaldsziniiségnek a csckken-
tésén keresztill. Méghozza gy, ha diverzifikalja az eszkozoldalat: egyetlen
kockazatos eszkoz helyett megéallapodik néhdany masik bankkal, hogy elcserélik
a befektetéseik ex post értékének egy adott hanyadat (vagyis a bankok lénye-
gében egymads tulajdonosai lesznek). Egy bank csédje esetén a teljes eszkoz-
értéke likviddldsra keriil, vagyis az eredeti befektetés (i bank csédje esetén
Z;) értéke nulldra csokken a bankrendszer szempontjabdl.

Legyen tehat az ¢ bank olyan, amely diverzifikalja eszkozeit. Ekkor 7
eszkozoldala (jeloljik A;-vel) az aldbbiak szerint irhat6 le:

A = Z¢ijzj ;
=1

ahol ¢;; azt mutatja meg, hogy az i bank a j intézmény kockéazatos eszkézébdl
mekkora részt kap, azaz a szerzédés i és j bank kozott ¢;;7; eszkozrol szél.
Ertelemszeriien ¢;; azt mutatja meg, hogy a bank az dltala eredetileg birtokolt
befektetésbdl mekkora hanyadot tart meg, tovdbbd, mivel ¢;;-k ardnyszédmok,
igy 0 < ¢;; < 1. Illetve azt is meg kell jegyezni, hogy azonos tipusi eszkozok
cseréje torténik, igy ex ante Osszességében nem nyer és nem veszit egy-egy
bank a cserével. Ennek feltétele, hogy > 7_, ¢;; = 1 teljesiiljon. Mivel fel-
tettik, hogy azonos tipusu eszk6zokrél van szd, igy ezek ara homogén bankok
esetén nem kiilonbozhet egymastdl, vagyis az intézmények csak egy az egyhez
cserére hajlandok, igy ¢;; = ¢;;, tehat a kapcsolatok szimmetrikusak.

Az igy kialakult portfélickrol tudjuk, hogy a varhaté értékiik megegyezik
a Z;-k vérhaté értékével, variancidjuk (0%(A4;)) viszont kisebb, ugyanis:

B(A) = B(Y 6u2;) = Y B6,2) = Y 6uB(2) = B(Z) Y 6y = B(Z),

o2 (Ai) =0 (Z qbiij) = Z¢§jg2(zi) = *(Z) qufj <o(Z).
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Lathato, hogy azonos varhaté ex post eredményt tudnak elérni a bankok,
kisebb variancia mellett, vagyis ebben az értelemben diverzifikdltak a kocka-
zatukat. Ennél bonyolultabb kérdés, hogy valéban csokkent-e a cs6dkockézat.
Ha az i bank végrehajtotta a diverzifikaciot, akkor a csddvaldszintisége az
alabbi formaban irhaté fel:

P(A;<1-0) = P(Z@jzj <1-6).
j=1
Tehét az a kérdés, hogy igaz-e, illetve milyen feltételek mellett igaz a
P(Y 62 <1-0) < P(Z <1-0)
j=1

egyenlStlenség. A probléma, hogy A; = >0 ¢;Z; eloszldsdrdl altalinos
esetben tul kevés az informdcionk, és a fenti, varhato értékre és varianciara
vonatkozé Osszefiiggésekbdl nem kovetkezik, hogy az egyenlotlenség teljestil
a valészintiségekre. Ezért a tovabbiakban normalis eloszlast és egységnyi
varhato értéket feltételeziink Z; valdszintiségi valtozordl, azaz Z; ~ N(1,0%).8
Ekkor ugyanis a fenti valészintiségek explicit formaban megadhatok, és kony-
nyen Osszehasonlithatok.

P(Zi<1-0)=P <Z"' ;(]2()2") <= i?zg(m) = <%> ’

ahol @ a standard normalis eloszléds eloszlasfiiggvénye. Ugyanigy

o(A;) < 0(Z;)-bél kiévetkezik, hogy

>

azaz
PA;<1-0)<P(Z;<1-0),

tehat azt lathatjuk, hogy normalis eloszlas esetén teljesiil a fenti egyenlotlen-

ség, azaz a csddvaldsziniség csokken.

Az eddigiek alapjén gy tiinhet, hogy az egyes bankok szamara a diverzifi-
kacié kizardlag elonyokkel jar: csokken a befektetésiik varhatd eredményének
szorasa, raadasul csokken az egyéni csddvaldsziniiség is. Egyetlen hatranya
van egyéni szinten a diverzifikdciénak: ha az egyik intézmény csédbe megy,
akkor a tobbi, vele kapcsolatban allo intézmény szintén elvesziti a befek-
tetéseinek egy részét. Ez a hatds a teljes pénziigyi rendszerben jelentGsen
feler6sodhet. Egy intézmény csédje tovabbgytirizhet oly médon, hogy a vele
kapcsolatban all6 bankok ex post eszkozértékét is lecsokkenti, és tovabbi
bankokat donthet be, vagyis egy tipikus pénziigyi fertozés alakulhat ki a
modellben. Nézziik meg ezt a jelenséget részletesebben.

8Valasszuk normalis eloszlds esetén olyan kicsire a szérast, hogy annak a valészintisége,
hogy egy eszkdz értéke nullanal kisebb legyen, gyakorlatilag elhanyagolhatd.
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4.3 A fertozés hatisa a modellben

Tegyiik fel, hogy egy adott pillanatban a bankrendszerben pontosan egy bank
megy csédbe, azaz i bank eszkozeinek értéke, A; = >0 ¢i; Z; < 1 —0, mig
VI # i bankra Ay = Y7 ¢;Z; > 1 — 0. Ekkor az i bank befektetését
likvidélni kell. A korabbi feltételezésekbdl kovetkezik, hogy a bankrendszer
tobbi bankja elvesziti ¢;;Z; részét az eszkozei értékének. Ha ekkor létezik
olyan [ bank, amelyre 4, = 7', ¢1;Z; > 1 — 0, viszont Y, ¢;Z; <
1 — 0, akkor a fert6zés tovabbterjed, és egy tovabbi bank is csédbe jut annak
kovetkeztében, hogy az elsé bank csédbe jutott. Ekkor az [ bank eszkozeit
is likvidaljak, és igy a bankrendszer tovabbi veszteséget szenved el, amely
tovabbi cs6dokhoz vezethet.

A rendszer miikodésébél latszik, hogy azon bankok, amelyek nem kapcso-
lédnak kozvetleniil egy csédbe kertilt intézményhez, azaz amelyekre ¢;; = 0,
az elsé koros hatdsokbdl kimaradnak. Azonban a fert6zés tovabbterjedése mi-
att kozvetetten az 6 cs6dvaldszintiségiikre is hatdssal lehet a beddlés. Vagyis a
modellben megjelenik a bankrendszer Gsszekapcsoltsaganak kettds, atvaltas
jellegli hatdsa: egyrészt csokkenti az egyedi csédkockazatot, masrészt egy
intézmény csodje esetén a fert6zés miatt sokkal nagyobb veszteségek jelent-
kezhetnek a rendszerben.

Nézzik meg, mi torténik az eszkozok varhato értékével, amennyiben az
egyik intézmény cs6édbe megy. Ennek az eseménynek a hatésa kétféleképpen
jelentkezik. Egyrészt egy intézmény csédje esetén a vele kapcsolatban 1évo
bankok eszkozallomanyanak egy része elveszik. Masrészt megné a valdszini-
sége, hogy cs6dbe megy egy egyébként fizetéképes intézmény. Legyen D; az
az esemény, amikor j bank csédbe megy, azaz

D; = {Zqﬁjizi < 1—9} .
=1

Ekkor ¢ bank eszkézallomanyanak varhaté értékét az alabbi forméban tudjuk
megadni:

E(A; | D;) = (1 - P(D; | D)) <Z¢LzZzID>+P(DiIDj)-0

ahol P(D; | D) annak a valdszintisége, hogy i bank is csédbe megy, amennyi-
ben j csédbe ment. Természetesen ez a valdszintiség fligg a Z; valdsziniiségi
valtozok értékeitdl, illetve a rendszer 6sszekapcsoltsdgat mutatd ¢;; értékek-
tol, méghozza az aldbbiak szerint:

P(D; | D;) <{Z¢lel | Z, _o}<1— >:P<Z¢“Zl§1—6>.

15
Tovabbra is fennall a normalis eloszlas feltételezése, azaz az utdbbi valdszi-
niséget explicit médon ki tudjuk szamolni:

P<Z,¢“Zl < 1-0) :@(ﬁﬁm@) :

I#j
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Az eszkozallomany varhaté értéke hasonléképpen szamolhaté:

E<Z¢“Zl | Dj> —

=1

= E(Z $aZi| Z; = 0) = E(Z qmzl) =Y GaE(Z) = du
=1

I#j I#j l#j
ahol az utols6 lépésben felhasznaltuk, hogy minden eszkéz varhatéd értéke
egységnyi. A szamitds eredménye megfelel az intuiciénak: ha az egyik intéz-
mény csOdbe megy, akkor az 6 befektetése elveszik a teljes rendszer szamara,
mig a tobbi befektetés eredményének alakuldsat a cs6d nem befolyasolja.

5 A rendszerkockazatbol adodo veszteség

Az eddigiek alapjan meg tudjuk hatdrozni, hogy a rendszerkockézatbél adédé
veszteség mennyivel terheli meg az egyes intézményeket. Tehdat a rendszer-
kockazatbdl adédd veszteséget tgy definidljuk, mint az egyes intézmények
varhaté eredményének csckkenését annak kovetkeztében, hogy egy bank cs6d-
be megy.

1. definicié. Egy intézmény rendszerkockdzatbol adodo vesztesége a vdrhato
eredményének csokkenése annak kovetkeztében, hogy egy rendszerbeli bank
csédbe megy (Systemic Loss, jeldlése SL; az i intézmény esetén), azaz
n
SLi =Y (E(A;) — E(A; | D;)) - P(D;) .
j=1

A fenti definiciéval kapcsolatban két megjegyzést érdemes tenni. Egyrészt
a feltevésekbél kovetkezik, hogy E(A;) = 1. Tgy a fenti kifejezés a E(A; | D;)
véarhaté értéktél és a P(D;) valdszintiségtol, és ezeken keresztiil ¢;; értékektl
fligg. Ez azt jelenti, hogy a felvazolt modellkeretben szdmos kiilonb6zé
rendszerre szamolhaté a rendszerkockazatbdl adddo veszteség. Masrészt a
rendszerkockdzatbdl adédé veszteség altaldnos esetben (tébb banki csédot
megengedve) analitikusan még normélis eloszlds esetén is nehezen szamolhatd.
Azonban amennyiben feltessziik, hogy pontosan egy bank mehet csédbe, ugy
a rendszerkockazati veszteségre zart formula adhaté.

2. tétel. Tegyiik fel, hogy

(a) a bankrendszer n darab, homogén bankbdl dll, melyek mérlegféisszege
ex ante eqységnyi,

(b) a befektetések ex post értékei (Z;, i =1,2,...,n) fliggetlen valdszindségi
valtozok, egqységnyi varhato értékkel és o szordssal,

(c) legfeljebb egy bank megy csédbe a rendszerben.

Ekkor az i bank rendszerkockdzatbol adodo vesztesége

SLi=Y_6i;P(D;) .
j=1
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Bizonyitds. Kiindulva SL; definiciéjabdl, és felhasznélva, hogy E(A4;) = 1,
azt kapjuk, hogy

n

SLi=Y (1-E(A; | D;))P(D;).
j=1
Ebbe a korabban megismert értékeket behelyettesitve:

n

> (1—E(A; | Dy)P(D;) =

:§(1_[(1_ (D; | D)) (Z(MZMD)D( i) -

Felhasznalva, hogy feltevésiink szerint csupan egy bank megy csddbe, azaz
P(D; | Dj) = 0, illetve behelyettesitve a E(3)_; ¢uZi | Dj) = 321, du
Osszefiiggést, azt kapjuk, hogy

SL; = i(l — Z¢il)P(Dj) = i@jP(Dj) ;

=
ahol az utolsé 1épésben felhaszndltuk, hogy >, ¢u = 1. ]

Az eredmény azt tiikrozi, amit vartunk: az intézmény rendszerkockdzatbdl
addédo veszteségét ugy irhatjuk le, hogy tekintjiik az Osszes olyan esetet,
amelyben egy bank csédbe megy. FEzekben az esetekben a i bank elvesziti
eszkozoldaldnak azon részét, amelyeket a cs6dbe ment bankkal cserélt el. A
tétel egyenes kovetkezményeként adodik a képlet SL;-re normalis eloszlasu
eszkozértéket feltételezve.

3. kovetkezmény. Tegyiik fel, hogy a 2. tétel feltételezései érvényesek,
tovabbd, hogy Z;, i =1,2,...,n vdltozok eloszldsa normdlis. FEkkor

0
SL; = ij —_~n .~
Z¢ < (> 1¢JzZz)>

Bizonyitds. FEl6szor is vegylik észre, hogy amennyiben csak egy bank
(legyen ez j) mehet csédbe, gy P(D;) = P(4; < 1 —0). Erre azonban
korabban kaptunk egy zart formulat normalis eloszlds esetén:

p(Aj<1—9>=‘I’<Wﬁmzo> |

Behelyettesitve ezt a 2. tétel eredményeként kapott képletbe a kivant formula
adédik. 0O

Az igy levezetett mérészamot alapvetéen haromféle paraméter értéke ha-
tarozza meg: az Osszekapcsoltsagot méré ¢ mutatok, az eszkozok szorasa, és
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a sajat téke ardnya, azaz 0. Az aldbbiakban megvizsgdljuk, hogy ez a hdrom
paraméter hogyan befolydsolja a rendszerkockazatbdl addédd veszteséget.

A rendszer Osszekapcsoléddsanak hatdsa kettds. Egyrészt, ha 1étrejonnek
kapcsolédésok a bankrendszerben, akkor a diverzifikacids hatds miatt csokken
az egyes bankok cs6dvaldsziniisége. Masrészt megjelenik a fert6zésbol fakadd
hatds: az egyes bankok eszkozeinek varhaté értékét csokkenti az a tény, hogy
a tobbi, vele kapcsolatban 4ll6 bank csédbe mehet. (Tulajdonképpen az
Elliott et al. (2014) szerzdi is hasonlé gondolatmenet szerint jutnak el arra
a kovetkeztetésre, hogy a rendszer Gsszekapcsolédasa és a rendszerkockazat
kozotti kapesolat nem monoton. )

A bankrendszer dsszekapcsoltsdganak mértékét a kordbban definidlt ¢,;,
i # j értékekkel tudjuk jellemezni, vagyis ¢;; valtozdsat értelmezhetjiik gy,
mint a rendszerbeli kapcsolat erésségének valtozasat. Tehat azt keressiik,
hogyan hat ¢;; valtozdsa SL;-re. Természetesen, észben kell tartanunk, hogy
¢i; egyediil nem véltozhat, ugyanis a Y7, ¢;; = 1 egyenléségnek mindig
teljesiilnie kell. Ezt a problémat példaul dgy kezelhetjiik, hogy feltessziik,
hogy ¢;; véltozdsa nincs hatdssal ¢;;, I # 4, j értékekre, csupan ¢;;-re. Ekkor
a keresett kifejezés a

dSL;  dSLi 0SL;
dpi; — O0¢ij  Odi;

forméban irhaté fel.

Az eredménybél latszik, hogy amennyiben ¢;; megvaltozik, akkor két,
jellegében azonos, de ellentétes eléjelil hatas érinti a rendszerkockazatot. Az
egyik egyfajta kozvetlen hatds, a mésik pedig egy kozvetett hatds, ami azon
keresztiil éri a bankot, hogy csckken a sajat befektetésének részesedése az
Osszes eszkozallomanyan beliil. Mivel a fenti kifejezés kiszamitasa analitiku-
san igen bonyolult, igy most erre nem toreksziink. Egy példan keresztiil
azonban szemléltetjiik, hogy ¢;; valtozdsa hogyan hat a rendszerkockazat
mértékére.

Tegytk fel, hogy csak két bankbdl all a bankrendszeriink. Mindkét in-
tézménynek olyan befektetése van, amelynek a szérdsa 0,1, azaz o(Z1) =
0(Zs) = 0,1. Tovébbé tudjuk, hogy a kozos 0 értéke 0,2. Ezekkel a pa-
ramétervalasztasokkal biztosithatjuk, hogy a csddvaldszinliség nem lesz el-
hanyagolhaté, barmilyen Gsszekapcsolddast is néztink. Tovabba, a viszonylag
kis szoras miatt annak a valdszinlisége, hogy az egyes befektetések értéke
negativba forduljon, kozel nulla. Ezt a rendszert a ¢12 szdmos értéke mellett
megvizsgaljuk: felosztjuk 100 egyenld részre a [0, 1] intervallumot, majd min-
den osztopontot ¢15 egy-egy lehetséges értékének tekintve kiszamoljuk az SIL
értékeit. (Ertelemszer{ien, ebben a teljesen szimmetrikus helyzetben ezek
meg fognak egyezni az SLy értékekkel.) A szdmitdsokat nem részletezziik,
azonban az eredményként kapott 1. dbra tanulsagos lehet.
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1. dbra. Az 1. bank rendszerkockazatbdl ad6dé vesztesége
¢12 kiilonbozd értékei mellett

Az abrardl lathatd, hogy a rendszerkockazatbdl adddéd veszteség és az
Osszekapcsoldédas kozott nem monoton a kapcesolat: amennyiben ugyanis az
6sszekapcsolédas foka kisebb (azaz jelen esetben ¢;; < ¢;;), akkor a bankkdzi
hélézat diverzifikalé hatasa dominal, és igy a kapcsolatok erésodésével csokken
a rendszerkockazatbdl adédo veszteség. Ha viszont a bankok kozotti kapcso-
lat szoros, akkor a fertézés jelensége miatt a tovabbi kapcsolédas instabilabbd
teszi a rendszert, novelve a varhaté veszteséget.

A példa egyszerii szerkezete segit minket abban, hogy pontosan megnevez-
ziik a kockézati forrdasokat. A csokkend szakaszon az els6 bank rendszerkoc-
kazati vesztesége dontoen abbdl szarmazik, hogy 6 sajat maga cs6dbe mehet,
és ekkor elvesziti a befektetését. A névekvd szakaszon a 6 kockazati forras az
els6é bank szédmaéra a masodik bank csédje. A nagy részesedés miatt ugyanis
az els6 bank eredményének nagy részét elvesziti, amennyiben a méasodik bank
csodbe jut.

A kovetkezd 1épés az, hogy megvizsgaljuk, hogyan hat az eszkézok koc-
kazatossaganak véltozasa. Minthogy a befektetett eszkozok kockazatat fel-
tételezésiink szerint azok szorasa jelenti, tulajdonképpen azt vizsgaljuk, mi
torténik SL;-vel egy tetszbleges j bank eszkozeinek szorasnévekedése esetén.
Vagyis keressiik SL; derivaltjat az j eszkoz szorasa szerint:

0 15

dSL n 9
' ~¢2.20(2;) .
Z¢ l < Zk 1 ¢lka)> (Zl]:/:l ¢l2k02(Zk))3/2 2¢lJ U( J)

A kapott formuldbdl lathaté, hogy tetszéleges paraméterértékek mellett min-
den o(Z;)-re pozitiv, vagyis a széras névekedésével a rendszerkockazatbol
adodo veszteség novekszik. Ez abbdl fakad, hogy amennyiben egy intézmény
befektetésének kockazata no, akkor emelkedik a csédvaldszintisége is.

Az utolsé vizsgdlandd paraméter a sajat eszkozok ardnya, ennek hatdsat
a M kifejezés adja meg:

dSL —0 1
- % o n n .
Z¢z ( (k=1 ¢lka)> o (X her P Zk)
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A kapott formulabdl kénnyen lathaté az intuicié dltal is aldtamasztott ered-
mény, hogy minél t6bb a bank sajat tékéje, annal kisebb a rendszerkockazat-
bol adédo vesztesége. Ennek hatterében az all, hogy a nagyobb sajat téke
csokkenti a cs6dvaldszintiséget, ami kozvetleniil hat a rendszerkockazatbol
add6dé veszteségre.

6 Osszegzés

A cikkben a pénziigyi fertézések egyes intézményekre gyakorolt hatdsdt mo-
delleztiik. Célunk az volt, hogy egy mérGszamot adjunk arra nézve, hogy
mekkora varhatd veszteség éri az egyes intézményeket egy rendszerkockazati
esemény bekovetkezése esetén. A modellezés soran figyelembe vettiik, hogy
amennyiben rendszerkockazattal foglalkozunk, igy a rendszert leiré hélézat
definidlasa elengedhetetlen.

Ezeket szem el6tt tartva alkottunk meg egy rendszerkockazati modellt,
amely megragadja a pénziigyi fertézési jelenségek egyes tulajdonsagait. A
modellbdl megfelel6 megszoritasokkal kozvetleniil kovetkezik egy mérdszam,
amely egyes intézményekre lebontva megadja az adott intézmény rendszer-
kockazatbdl adodd veszteségét.

Megvizsgéalva a rendszerkockazatbol adodé veszteség tulajdonsigait, a leg-
fontosabb kovetkeztetés, amit levonhatunk, hogy a rendszer 6sszekapcsoltsaga
és a rendszerkockazatbol adédd veszteség kozott nem monoton a kapcsolat.
Ha rogzitiink egy rendszert, és csupan egyetlen kapcsolédast valtoztatunk
rajta, akkor kett6s hatast lathatunk. Egyrészt megfelelo feltételek mellett
gyenge kapcsolddas esetén a diverzifikdcids hatds a domindns (azaz, ahogy
er6sodik a kapcsolat, ugy csokken az egyes intézmények kockédzata). Mésrészt
amikor mar eleve szorosan egyiittmiikodnek a bankok, akkor a kapcsolatok
tovabbi erdsitése a fertézés megnovekedett esélyének kovetkeztében noveli
a rendszerkockdzatot. Azaz tulajdonképpen kétféle hatdst azonositottunk,
amelyek ellentétes irdnyba hatnak: a diverzifikdciot és a fertozést.

A modellel kapcsolatos tovabbi kutatdsnak alapvetden két irdnyét 1atjuk.
Egyrészt, habar a témaval foglalkoz6 szakcikkekben gyakori feltételezés a
bankrendszer homogenitdsa (tobbek kozott ezzel a feltételezéssel él Acemoglu
et al. (2013), Cohen-Cole et al. (2013) a kordbban ismertetett cikkek koziil), a
gyakorlati alkalmazast nehézkessé teszi. Altalénosségban nem igaz, hogy egy
adott orszag bankrendszere hasonlé méretii (mérlegf6osszegli) intézményekbol
all, melyek raaddsul hasonlé tipusi eszkézokbe fektetnek be. Ennek a felté-
telezésnek a feloldasa igy tovabbi vizsgalodas targyat képezheti. Masrészt
er0s megszoritas az eszkozokre vonatkozdan a fiiggetlenség, illetve a normalis
eloszlas feltételezése. Ennek feloldasa koncepciondlisan lehetséges, a kovet-
keztetések iranyat nem valtoztatnd meg, igy ez alapvetéen egy technikai
tovabbfejlesztése lehet a modellnek annak érdekében, hogy pontosabban leirja
a valésagot.

Osszességében azonban azt mondhatjuk, hogy a modell f6bb kévetkezte-
tései (azaz a rendszerkockézatbdl adédo veszteség tulajdonsigai) nem elsésor-
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ban a feltevésekbdl kovetkeznek. fgy, ha nem is lehet pontosan szamszerisiteni
a kockédzatot a modell alapjn, az egyes paraméterek (kockdzatossdg, Ossze-
kapcsoltsdg) szdmszertisithet8k, és ezen értékek idobeli alakuldsa — figyelembe
véve a modell eredményeit — képet adhat a dontéshozdknak a rendszerkocka-
zati veszteség alakuldsardl.
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THE EFFECT OF INTERCONNECTEDNESS IN A HOMOGENEOUS
BANKING SYSTEM

The most fundamental form of systemic risk in modern financial networks is con-
tagion. In this article we describe a homogeneous banking system (banks with
identical preferences and the same size of total assets) with interconnectedness:
banks own shares in each others’ assets. Using these simplifications we derive an
analytically tractable indicator for systemic risk based on the expected loss of banks
in case of a default in the system. Analyzing this indicator we find that increasing
the volatility of the assets and decreasing the level of equity both raises expected
loss. Furthermore, interconnectedness in the system has an ambiguous effect. On
the one hand it increases the diversification effect because banks can cover losses
by holding assets of other banks. On the other hand if the connection is strong at
the beginning, increasing it further induces additional expected loss by raising the
probability of contagion.

Keywords: systemic risk, interbank market, financial contagion, game theory.





