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A p¶enzÄugyi rendszerkock¶azat legfontosabb form¶aja a modern p¶enzÄugyi h¶al¶o-
zatokban bekÄovetkez}o fert}oz¶esek vesz¶elye. A cikkben egy olyan bankrendszert
vizsg¶alunk, ahol homog¶enek a bankok (m¶erlegf}oÄosszegÄuk ¶es preferenci¶ajuk
azonos) ¶es egym¶as eszkÄozeit tulajdonolj¶ak. Ezen egyszer}us¶³t}o feltev¶eseket
felhaszn¶alva egy analitikusan kisz¶am¶³that¶o m¶er}osz¶amot adunk a rendszerkoc-
k¶azatb¶ol ad¶od¶o vesztes¶egre, amely a bankok v¶arhat¶o vesztes¶eg¶et adja meg egy
rendszerbeli int¶ezm¶eny cs}odje eset¶en. E m¶er}osz¶am tulajdons¶agait vizsg¶alva
azt tal¶aljuk, hogy a banki eszkÄozÄok volatilit¶as¶anak nÄoveked¶ese, illetve a saj¶at
t}oke ar¶any¶anak csÄokken¶ese emeli a lehets¶eges rendszerkock¶azati vesztes¶eget,
tov¶abb¶a, hogy a bankrendszer fel¶ep¶³t¶es¶enek (a banki eszkÄozÄok kereszttulaj-
donl¶as¶anak) hat¶asa kett}os. Egyr¶eszt az Äosszekapcsolts¶ag nÄovel¶ese er}os¶³ti a
diverzi¯k¶aci¶os hat¶ast, mivel az adott bank m¶as bankok eszkÄozeivel fedezheti
vesztes¶egeit. M¶asr¶eszt ha m¶ar eleve szorosan egyÄuttm}ukÄodnek a bankok,
akkor az Äosszekapcsolts¶ag tov¶abbi er}os¶³t¶ese a fert}oz¶es megnÄovekedett es¶elye
kÄovetkezt¶eben nÄoveli a rendszerkock¶azatb¶ol fakad¶o potenci¶alis vesztes¶eget.

Kulcsszavak: rendszerkock¶azat, bankkÄozi piac, p¶enzÄugyi fert}oz¶es, j¶at¶ek-
elm¶elet.

1 Bevezet¶es

A p¶enzÄugyi rendszerkock¶azat legfontosabb form¶aja a modern p¶enzÄugyi h¶al¶o-
zatokban bekÄovetkez}o fert}oz¶esek vesz¶elye. A cikkben ezt a jelens¶eget pr¶ob¶aljuk
meg kÄorÄulj¶arni, alapvet}oen technikai m¶odon: c¶elunk egy olyan gondolkod¶asi
keret fel¶ep¶³t¶ese, amelyben a rendszerkock¶azat hat¶as¶at tudjuk megjelen¶³teni
az int¶ezm¶enyek szintj¶en. Ennek ¶erdek¶eben l¶etrehozunk egy modellt, amely-
lyel meg tudjuk m¶erni, hogy megfelel}oen kalibr¶alt param¶eterek mellett egy
adott stiliz¶alt p¶enzÄugyi kÄozvet¶³t}o rendszerben a benne l¶ev}o int¶ezm¶enyeknek
mekkora a rendszerkock¶azatb¶ol ad¶od¶o vesztes¶ege.

A cikk fel¶ep¶³t¶ese a kÄovetkez}o. A rendszerkock¶azat fogalm¶anak meghat¶a-
roz¶asa ut¶an (2. fejezet) a szakirodalom ¶attekint¶ese keret¶eben megvizsg¶aljuk,
hogy milyen kÄulÄonf¶ele megkÄozel¶³t¶eseket alkalmaznak az egyes szerz}ok a p¶enz-
Äugyi fert}oz¶es modellez¶ese sor¶an (3. fejezet). Az ¶³gy megismert eredm¶enyeket

1Jelen kutat¶ast a futurICT.hu nev}u, T¶AMOP-4.2.2.C-11/1/KONV-2012-0013 azono-
s¶³t¶osz¶am¶u projekt t¶amogatta az Eur¶opai Uni¶o ¶es az Eur¶opai Szoci¶alis Alap t¶ars¯nansz¶³-
roz¶asa mellett. KÄoszÄonjÄuk a Pallas Ath¶en¶e Domus Scientiae Alap¶³tv¶any t¶amogat¶as¶at is.
Be¶erkezett: 2014. augusztus 22. E-mail: peter.csoka@uni-corvinus.hu.
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szintetiz¶alva, megfelel}o felt¶etelez¶esek mellett megalkotunk egy modellt (4. fe-
jezet), amelynek seg¶³ts¶eg¶evel sz¶amszer}us¶³teni tudjuk a rendszerkock¶azatb¶ol
ad¶od¶o vesztes¶eget (5. fejezet).

Az ¶³gy kapott m¶er}osz¶am h¶arom f}o param¶etert}ol fÄugg: a rendszert le¶³r¶o
h¶al¶ozat Äosszekapcsolts¶ag¶at¶ol, a benne l¶ev}o int¶ezm¶enyek eszkÄozeinek kock¶a-
zatoss¶ag¶at¶ol ¶es a t}okeell¶atotts¶ag m¶ert¶ek¶et}ol. Ut¶obbi k¶et param¶eter eset¶eben
egy¶ertelm}u a kapcsolat a rendszerkock¶azatb¶ol fakad¶o vesztes¶eggel (az eszkÄo-
zÄok kock¶azat¶anak nÄoveked¶ese emeli, m¶³g a magasabb t}okeell¶atotts¶ag csÄokkenti
a v¶arhat¶o vesztes¶eget). A h¶al¶ozat Äosszekapcsolts¶aga azonban nem egy¶ertelm}u-
en hat a rendszerkock¶azatb¶ol ad¶od¶o vesztes¶egre. Alacsony Äosszekapcsol¶od¶as
eset¶en a kapcsolatok er}osÄod¶ese csÄokkenti a rendszerkock¶azatb¶ol ad¶od¶o veszte-
s¶eget, azonban ez a hat¶as az Äosszekapcsol¶od¶as m¶ert¶ek¶evel csÄokken, ¶es egy pon-
ton t¶ul megfordul a hat¶as ir¶anya: a kapcsolatok tov¶abbi er}os¶³t¶ese nÄovelheti a
rendszerkock¶azatb¶ol ad¶od¶o vesztes¶eget az egyes int¶ezm¶enyek eset¶en.

2 A rendszerkock¶azat fogalma

A rendszerkock¶azat ¶altalunk haszn¶alt fogalm¶anak tiszt¶az¶asa c¶elj¶ab¶ol De Bandt
{ Hartmann (2000) meghat¶aroz¶as¶ahoz ny¶ulunk vissza. El}oszÄor is szÄuks¶e-
gÄunk lesz a rendszerkock¶azati esem¶eny fogalm¶ara: sz}ukebb ¶ertelemben vett
rendszerkock¶azati esem¶enyr}ol besz¶elhetÄunk, ha egy adott, a gazdas¶ag sz}uk
szf¶er¶aj¶at ¶erint}o negat¶³v hat¶as az id}o el}orehaladt¶aval sorozatos, egyre ter-
jed}o negat¶³v kÄovetkezm¶enyeket okoz a gazdas¶ag eredetileg nem ¶erintett sze-
repl}oin¶el is. Ezen ¶ertelmez¶es eset¶en a kulcs a domin¶o-hat¶as: ahogy telik
az id}o, az int¶ezm¶enyek egyre nagyobb h¶anyad¶at ¶erinti a probl¶ema annak
kÄovetkezt¶eben, hogy kapcsolatban vannak m¶ar bajba kerÄult int¶ezm¶enyekkel.
Azaz, ha egy bank egy tetsz}oleges esem¶eny miatt ¯zet¶esk¶eptelenn¶e v¶alik, ¶es
ez m¶as bankokn¶al vesztes¶eget okoz, akkor ez az esem¶eny sz}uk ¶ertelemben
vett rendszerkock¶azati esem¶enyk¶ent ¶ertelmezhet}o. Sz¶eles ¶ertelemben rend-
szerkock¶azati esem¶eny a fent le¶³rtakon k¶³vÄul akkor kÄovetkezik be, ha egy gaz-
das¶agot ¶er}o sokk a rendszer eg¶esz¶ere szimult¶an m¶odon van negat¶³v hat¶assal.

Egy rendszerkock¶azati esem¶enyt er}osnek nevezÄunk, ha a tovagy}ur}uz}o ha-
t¶asok miatt olyan bankokat is ¯zet¶esk¶eptelenn¶e tesz, amelyek egy¶ebk¶ent szol-
vensek. Ez a folyamat igen s¶ulyoss¶a v¶alhat, ¶es ¶ugynevezett rendszerv¶als¶agot
okozhat, amely tulajdonk¶eppen olyan fert}oz¶es, amely megb¶en¶³tja az egy¶ebk¶ent
j¶ol m}ukÄod}o rendszert.2

A fenti fogalmak ismeret¶eben a rendszerkock¶azatot a sz}uk ¶ertelemben
vett ¶es er}os rendszerkock¶azati esem¶enyek el}ofordul¶as¶anak lehet}os¶egek¶ent de-
¯ni¶aljuk.3 M¶as megfogalmaz¶asban, a rendszerkock¶azat egy olyan esem¶eny

2A devizahitelek probl¶em¶aja p¶eld¶aul a magyar gazdas¶ag sz¶am¶ara egy¶ertelm}uen rend-
szerkock¶azatot jelent, ¶es ennek tÄobb hull¶amban jelentkez}o ¶ori¶asi vesztes¶egei a bankrend-
szeren, az anyabankokon keresztÄul az eg¶esz r¶egi¶ora kihathatnak. A devizahitelek rend-
szerkock¶azat¶ar¶ol, jellemz}oir}ol ¶es lehets¶eges kezel¶es¶er}ol l¶asd r¶eszletesen Berlinger { Walter
(2013) ¶es Berlinger { Walter (2014).

3Egy m¶asik lehet}os¶eg a legrosszabb n¶eh¶any sz¶azal¶eknyi esetben bekÄovetkez}o ¶atlagos
vesztes¶eg kisz¶am¶³t¶asa, ezt ¶altal¶anos portf¶oli¶okra ¶Agoston (2010) alkalmazza.
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bekÄovetkez¶es¶enek lehet}os¶ege, amely nem csup¶an egy adott int¶ezm¶enyt ¶erint,
hanem k¶aros¶³tja a teljes p¶enzÄugyi rendszert (ak¶arcsak a Zigrand (2014) ¶altal
formaliz¶alt de¯n¶³ci¶oban).

Egy sz}ukebb ¶ertelemben vett rendszerkock¶azati esem¶enynek k¶et f}o Äossze-
tev}oje van: a sokk ¶es a fert}oz¶esi mechanizmus. Sokk alatt olyan exog¶en hat¶ast
¶ertÄunk, amely lehet egyedi vagy rendszerszint}u. Az egyedi sokk a rendszer
egyetlen elem¶ere hat, ¶es a rendszerkock¶azat kiz¶ar¶olag a fert}oz¶esi mechanizmu-
son keresztÄul jelentkezik. A rendszerszint}u sokk olyan exog¶en t¶enyez}o, amely
a rendszer tÄobb (esetleg minden egyes) elem¶et ¶erinti, ¶es ¶³gy a fert}oz¶es hat¶asa
kev¶esb¶e kÄulÄonÄul el a sokkhat¶asokt¶ol. Minthogy alapvet}oen a fert}oz¶es ¶altal
okozott rendszerkock¶azati vesztes¶eget k¶³v¶anjuk modellezni, ¶³gy els}osorban az
egyedi sokkokra fogunk koncentr¶alni.

A fert}oz¶es modellez¶ese sor¶an nem t¶eveszthetjÄuk szem el}ol, hogy milyen
kapcsolatrendszer jellemzi a rendszert le¶³r¶o h¶al¶ozatot. Teh¶at a sz}ukebb ¶erte-
lemben vett rendszerkock¶azatot h¶al¶ozatokkal, h¶al¶ozatok dinamikus tulajdon-
s¶againak le¶³r¶as¶aval tudjuk modellezni. A kÄovetkez}okben ¶attekintÄunk n¶eh¶any
p¶enzÄugyi fert}oz¶esi modellt, majd ezeket szintetiz¶alva fel¶ep¶³tjÄuk azt a keretet,
amelyben a rendszerkock¶azati vesztes¶eg m¶er¶es¶et ¶ertelmezni tudjuk.

3 A p¶enzÄugyi fert}oz¶es csatorn¶ai

Az eddigiekben igen ¶altal¶anosan besz¶eltÄunk a rendszerkock¶azatr¶ol, azon belÄul
is a p¶enzÄugyi rendszer fert}oz¶es¶er}ol. Ahhoz, hogy ezt a jelens¶eget jobban
meg¶ertsÄuk, meg kell ismernÄunk azokat a csatorn¶akat, amelyeken keresztÄul a
rendszert ¶er}o sokkok tov¶abbterjednek a h¶al¶ozaton belÄul. Freixas ¶es Rochet
(2008) n¶egyf¶ele fert}oz¶esi csatorn¶at kÄulÄonbÄoztet meg: a befektet}oi v¶arakoz¶asok
v¶altoz¶as¶at, az ¶atutal¶asi rendszerek m}ukÄod¶es¶et, a banki OTC derivat¶³v Äugyle-
teket ¶es a bankkÄozi piacot.

Az els}o esetben a hirtelen megv¶altoz¶o befektet}oi v¶arakoz¶asok bankroha-
mokat v¶althatnak ki, amelyek r¶eszleges tartal¶ekol¶as¶u bankrendszer eset¶en
s¶ulyos vesztes¶eget okoznak a bankoknak (ha nem sikerÄul meg¶all¶³tani a ro-
hamot id}oben, akkor a bankok cs}odbe is mennek). Ezt a jelens¶eget ¶³rja le
tÄobbek kÄozÄott Jacklin - Bhattacharya (1988), illetve Chari et al. (1988).
Ezen modellek kÄozponti gondolata, hogy egy sokk megv¶altoztatja a hossz¶u
t¶avon befektet}ok megt¶erÄul¶esi v¶arakoz¶asait, amely arra k¶eszteti }oket, hogy
a lej¶arat el}ott visszav¶alts¶ak a befektet¶esÄuket. Ahogy ez a jelens¶eg terjed, a
bankok ¯zet¶esk¶eptelenn¶e v¶alnak. Ez tov¶abb rontja a befektet}ok v¶arakoz¶asait,
tov¶abbi likvid¶al¶asokat, illetve v¶egÄul bankcs}odÄot eredm¶enyezve.

A m¶asik h¶arom fert}oz¶esi csatorna a bankokat mint egy h¶al¶ozat r¶eszeit
tekinti. Az ¶atutal¶asi rendszereken alapul¶o modellek eset¶en a p¶enzÄugyi szektor
szerepl}oi kiz¶ar¶olag az Äugyfeleken keresztÄul ¶allnak kapcsolatban. Itt a fert}oz¶est
az okozza, hogy nem megfelel}o tartal¶ekol¶as eset¶en a bank nem tudja teljes¶³teni
Äugyfele ¶atutal¶asi megb¶³z¶asait. Ezzel az ¶atutal¶ast fogad¶o bankn¶al vesztes¶eget
okoz, aminek a tartal¶ekai csÄokkennek, ¶es ¶³gy }o is ¯zet¶esk¶eptelenn¶e v¶alhat.
Ezt a jelens¶eget ¶³rja le Freixas ¶es Parigi (1998), kiemelve, hogy ez a probl¶ema



4 Cs¶oka P¶eter { Kiss Tam¶as

csak nett¶o elsz¶amol¶asi rendszer eset¶en lehets¶eges, azaz, amennyiben a bankok
kÄozvetlenÄul, egym¶as kÄozÄott hajtj¶ak v¶egre a tranzakci¶okat. A szerz}ok egyik
f}o eredm¶enye, hogy a brutt¶o elsz¶amol¶asi rendszerek l¶enyeg¶eben felsz¶amolj¶ak
az ¶atutal¶asi tranzakci¶okb¶ol ad¶od¶o rendszerkock¶azatot, hiszen a fert}oz¶es nem
terjed tov¶abb, mert a kÄozpont kÄotelezi a tartal¶ekok feltÄolt¶es¶ere a bankokat,
¶es ¶atmeneti zavar eset¶en helyt¶all a nem¯zet}o bank kÄotelezetts¶egei¶ert.4

A brutt¶o elsz¶amol¶asi rendszer tov¶abbi h¶atr¶anya, hogy hat¶ekonys¶agvesz-
tes¶eget okoz (hiszen a tartal¶ekot a bankok nem tudj¶ak tov¶abb hitelezni, il-
letve befektetni), ¶³gy ¶atv¶alt¶as jelentkezik a rendszerkock¶azat ¶es a hat¶ekonys¶ag
kÄozÄott. Ugyanez az ¶ervel¶es alkalmazhat¶o a harmadik, derivat¶³v Äugyleteken
alapul¶o fert}oz¶esi csatorna eset¶en, ha nett¶o rendszernek megfeleltetjÄuk az OTC
Äugyleteket, ahol nincs el}o¶³rt t}okekÄovetelm¶eny, a brutt¶o rendszer pedig a t}ozs-
dei keresked¶es let¶eti kÄovetelm¶ennyel.

A negyedik (¶es jelen munk¶ank szempontj¶ab¶ol leg¶erdekesebb) fert}oz¶esi csa-
torna a bankkÄozi p¶enzpiac l¶et¶eb}ol eredezteti a rendszerkock¶azati esem¶enye-
ket.5 Ez az eset alapvet}oen abban kÄulÄonbÄozik az el}oz}o kett}ot}ol, hogy a
bankok kÄozÄotti kapcsolat itt kÄozvetlen: a tranzakci¶ok nem az Äugyfelek meg-
b¶³z¶as¶ab¶ol jÄonnek l¶etre, hanem { ¶altal¶aban k¶enyszer hat¶as¶ara { a bankok m¶as
bankn¶al elhelyezett saj¶at bet¶eteiket likvid¶alj¶ak. A leggyakoribb k¶enyszer a
likvidit¶asi sokk, amely alatt itt azt ¶ertjÄuk, hogy hirtelen megnÄovekszik azon
Äugyfelek sz¶ama, akik szeretn¶ek kivenni a p¶enzÄuket a bankb¶ol. Ez nem je-
lent probl¶em¶at, ha elegend}o tartal¶ekkal rendelkeznek a bankok. Ha azon-
ban egy szerepl}on¶el t¶ul nagy likvidit¶asi ig¶eny keletkezik, akkor ennek csak
a m¶as bankokn¶al elhelyezett bet¶etj¶enek felmond¶as¶aval illetve csÄokkent¶es¶evel
tud eleget tenni. Ez viszont a tÄobbi bank azonnal felhaszn¶alhat¶o eszkÄozeinek
¶allom¶any¶at csÄokkenti. ¶Igy azonban lehets¶eges, hogy lesz olyan bank, amely
eredetileg likvid volt, de a lecsÄokkent eszkÄoz¶allom¶annyal m¶ar nem az. Vagyis
neki is szÄuks¶ege lesz a bankkÄozi bet¶eteire. Ezt az ¶ervel¶est folytatva a p¶enzÄugyi
fert}oz¶es igen komoly k¶arokat tud okozni a p¶enzÄugyi rendszerben.

A fenti negyedik fert}oz¶esi csatorna, azaz a bankkÄozi p¶enzpiacok rend-
szerkock¶azatot jelent}o hat¶asa a szakmai vizsg¶alatok kÄoz¶eppontj¶aba kerÄult az
ut¶obbi ¶evekben. Ennek oka, hogy a 2007-ben az EgyesÄult ¶Allamokban kitÄort,
majd az eg¶esz vil¶agra tov¶abbgy}ur}uz}o p¶enzÄugyi v¶als¶ag egyik legfontosabb
tanuls¶aga, hogy a p¶enzÄugyi rendszer szerkezete nem semleges a gazdas¶ag
m}ukÄod¶ese szempontj¶ab¶ol. Vagyis a bankkÄozi kapcsolatokat le¶³r¶o h¶al¶ozatnak
van p¶enzÄugyi stabilit¶asi, ¶es ezen keresztÄul re¶algazdas¶agi jelent}os¶ege.

A szakirodalomban az ¶altalunk megismert ¶³r¶asok tÄobbs¶ege Allen ¶es Gale
2000-ben megjelent cikk¶et tekinti m¶erfÄoldk}onek, amelyben a szerz}ok ¶erdemben
vizsg¶alj¶ak a p¶enzÄugyi kÄozvet¶³t}orendszerek strukt¶ur¶aj¶anak p¶enzÄugyi stabilit¶as-
ra gyakorolt hat¶as¶at. A szerz}ok egy Diamond-Dybvig (1983) modellkeretben
vizsg¶alj¶ak a fert}oz¶eseket, amelyek ¶ugy kÄovetkeznek be, hogy az egyik bankn¶al

4Ilyen rendszer p¶eld¶aul Magyarorsz¶agon a Magyar Nemzeti Bank ¶altal Äuzemeltetett
Val¶os Idej}u Brutt¶o Elsz¶amol¶asi Rendszer, azaz a VIBER, itt azonban rendszerszint}u lik-
vidit¶asi v¶als¶ag elk¶epzelhet}o (Lubl¶oy - Tanai (2008).

5A magyar bankkÄozi piac rendszerkock¶azati vonatkoz¶asait Lubl¶oy (2005) ¶es Berlinger
et al. (2011) vizsg¶alta.
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egy kis m¶ert¶ek}u tÄobblet likvidit¶asig¶eny l¶ep fel, amelynek m¶as bankn¶al elhe-
lyezett bet¶eteib}ol tud eleget tenni a sz¶oban forg¶o bank. A cikkben ismer-
tetett modellb}ol tÄobb olyan kÄovetkeztet¶es is levonhat¶o, amelyek a k¶es}obbi
vizsg¶alatoknak is alapj¶at k¶epezik. Ezek kÄozÄul a legfontosabb, hogy a fert}oz¶es
tov¶abbterjed¶ese er}oteljesen fÄugg a bankrendszert le¶³r¶o h¶al¶ozatt¶ol. A szerz}ok
tÄobbf¶ele esetet vizsg¶alnak, ¶es megmutatj¶ak, hogy egy adott likvidit¶asi sokk
egy kev¶esb¶e ÄosszekÄotÄott rendszert (ahol minden bank csak egyetlen m¶asikn¶al
helyez el bet¶etet) Äosszeomlaszt, m¶³g a szorosabban Äosszefon¶odott bankok
(p¶eld¶aul, ha minden bank minden bankkal egyszerre hitelez}oi ¶es ad¶osi kap-
csolatban van) t¶ul¶elik a kr¶³zist.

Az ut¶obbi m¶asf¶el-k¶et ¶evtizedben ezt a jelens¶eget sz¶amos szerz}o vizsg¶alta,
illetve ¯nom¶³totta az eredm¶enyeket. Elliott et al. (2014) megmutatja, hogy
az integr¶aci¶os ¶es diverzi¯k¶aci¶os hat¶as nem monoton. Vannak ugyanis esetek,
amikor az integr¶aci¶o csÄokkenti a { cikkben cs}odval¶osz¶³n}us¶egk¶ent de¯ni¶alt {
rendszerkock¶azatot, de egy bizonyos m¶ert¶ek fÄolÄott m¶ar ink¶abb k¶aros az integ-
r¶aci¶o. Ugyanerre az eredm¶enyre jut Acemoglu et al. (2013), vagyis a szoro-
san Äosszekapcsolt h¶al¶ozat egyes esetekben h¶atr¶anyos lehet. Az }o eredm¶enyeik
szerint a nagy sokkok eset¶en az a legjobb, ha kisebb, szepar¶alt csoportokban
vannak a bankok, mert ekkor az egy bankot bedÄont}o likvidit¶asi sokk nem tud
tov¶abbterjedni.

Acharya et al. (2012) alapj¶an a rendszerkock¶azatot a kr¶³zis idej¶en l¶etrejÄov}o
alult}ok¶es¶³tetts¶eg m¶ert¶ek¶evel tudjuk kÄozel¶³teni. Ezt a m¶er}osz¶amot j¶ol el}orejelzi
a bankok t}oke¶att¶etele, ¶es a kr¶³zishelyzetben bekÄovetkez}o vesztes¶egek ¶atlagos
m¶ert¶eke. Cohen-Cole et al. (2013) egy olyan, Cournot-jelleg}u mikroÄokon¶omiai
modellt mutat be, amelyben a rendszerkock¶azat tulajdonk¶eppen a kezdeti
sokk multiplik¶atora. Glasserman { Young (2015) a rendszerkock¶azatot egy
¶ugynevezett fert}oz¶esi index-szel jellemzi, amely tulajdonk¶eppen az egyes in-
t¶ezm¶enyek cs}odj¶enek rendszerre gyakorolt hat¶as¶at m¶eri. Ez az index els}o-
sorban a bankok m¶eret¶et}ol, t}oke¶att¶et¶et}ol (kock¶azatoss¶ag¶at¶ol), ¶es a rendszert
le¶³r¶o h¶al¶ozatt¶ol fÄugg.

A rendszerkock¶azat tulajdons¶againak vizsg¶alata mellett annak egyes in-
t¶ezm¶enyekre tÄort¶en}o allok¶aci¶oja is fontos szerepet j¶atszik a szakirodalom-
ban. Ebben a t¶em¶aban Bluhm et al. (2013) ¶es Drehmann - Tarashev (2013)
¶³r¶asai ¶uj eredm¶enyt k¶epviselnek. A k¶et cikkben kÄozÄos, hogy mindkett}oben a
kooperat¶³v j¶at¶ekelm¶eletb}ol ismert Shapley-¶ert¶eket haszn¶alj¶ak fel a rendszer-
kock¶azat eloszt¶as¶ara.6 A kÄulÄonbs¶eg alapvet}oen a rendszer le¶³r¶as¶aban van:
m¶³g Drehman ¶es Tarashev exog¶en bankrendszert felt¶etelezve els}osorban a
Shapley-¶ert¶ek tulajdons¶agait vizsg¶alja, addig Bluhm ¶es szerz}ot¶arsai a bank-
rendszerek l¶etrejÄott¶et endog¶en m¶odon, optimaliz¶aci¶ob¶ol kiindulva ¶³rj¶ak le, ¶es
a rendszerek kialakul¶as¶ara f¶okusz¶alnak.7

Mint a fentiekb}ol l¶athat¶o, a szakirodalomban sz¶amos ¶uton folyik a rend-

6A Shapley-¶ert¶ekr}ol ¶es annak kock¶azateloszt¶asban j¶atszott szerep¶er}ol b}ovebben a Cs¶oka
{ Pint¶er (2014) cikkben lehet olvasni.

7Tov¶abbi kutat¶asi ir¶any lehet megvizsg¶alni Bayer (2012) m¶odszer¶et arra, hogy a bankok
hogyan v¶altoztassanak a kapcsolataikon, h¶any l¶ep¶est tervezzenek el}ore.
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szerkock¶azat vizsg¶alata. Jelen cikkÄunkben egy olyan modellt adunk meg, ami-
nek a seg¶³ts¶eg¶evel a bankrendszer kapcsol¶od¶asait¶ol fÄugg}o rendszerkock¶azati
m¶ert¶eket kaphatunk az egyes int¶ezm¶enyek szintj¶en. Mindezt ¶ugy, hogy a
fent eml¶³tett szakirodalmi eredm¶enyeket szintetiz¶aljuk, kÄulÄonÄosk¶eppen ¶ep¶³tve
Allen { Gale (2000) modellj¶ere.

4 A stiliz¶alt p¶enzÄugyi rendszer

4.1 Egy bank m}ukÄod¶ese

El}oszÄor tekintsÄuk azt az esetet, amikor egyetlen bankunk van. Ez term¶e-
szetesen m¶eg nem igazi rendszer, azonban fontos meg¶erteni, hogy az egyes
bankok hogyan m}ukÄodnek. A bankot a m¶erleg¶evel jellemezzÄuk, amely megle-
het}osen egyszer}u: k¶etf¶ele forr¶asa van, saj¶at t}oke ¶es idegen forr¶asok. TegyÄuk
fel, hogy ez ut¶obbi kiz¶ar¶olag egyforma bankbet¶etekb}ol ¶all. Saj¶at t}oke alatt a
bank jegyzett t}ok¶ej¶et ¶ertjÄuk, illetve bele¶ertjÄuk azokat a tartal¶ekokat, ame-
lyeket tÄobbek kÄozÄott a likvidit¶asi kock¶azatok ellen k¶epzett az int¶ezm¶eny.
Norm¶al m}ukÄod¶esi kÄorÄulm¶enyek kÄozÄott a p¶enzfelv¶et ¶es az ¶ujabb bet¶etek el-
helyez¶ese egyens¶ulyban van, ¶³gy az idegen forr¶asok mennyis¶eg¶et ¶alland¶onak
tekinthetjÄuk. A modellben homog¶en (azonos m¶erlegf}oÄosszeg}u ¶es preferenci¶aj¶u)
bankokat tekintÄunk, ¶es az egyszer}us¶eg kedv¶e¶ert m¶erlegf}oÄosszegÄuket 1-re nor-
m¶aljuk. Ekkor a bank saj¶at t}ok¶eje legyen µ, a bet¶et¶allom¶any nagys¶aga pedig
1 ¡ µ. TegyÄuk fel tov¶abb¶a, hogy a bank a forr¶asait egyetlen, kock¶azatos esz-
kÄozbe fekteti be, jelÄoljÄuk ennek ex ante ¶ert¶ek¶et z0-lal. Term¶eszetesen z0 = 1,
hiszen a m¶erlegazonoss¶agb¶ol ad¶od¶oan a bank eszkÄozeinek ¶ert¶eke annyi, mint
forr¶asainak ¶ert¶eke. Ezek alapj¶an a bankm¶erleg s¶em¶aja az al¶abbiak szerint
¶abr¶azolhat¶o:

EszkÄozÄok Forr¶asok
Befektet¶es Saj¶at t}oke
(z0) (µ)

Bet¶etek
(1 ¡ µ)

1. t¶abl¶azat. Banki m¶erleg

A befektetett eszkÄoz ex post ¶ert¶eke a konstans ex ante ¶ert¶ek ¶es egy nulla
v¶arhat¶o ¶ert¶ek}u v¶eletlen sokk Äosszege, azaz maga is egy val¶osz¶³n}us¶egi v¶altoz¶o.
Ezt a val¶osz¶³n}us¶egi v¶altoz¶ot jelÄoljÄuk Z-vel, eloszl¶asfÄuggv¶eny¶et pedig FZ -vel.
A Z v¶altoz¶or¶ol egyel}ore csup¶an annyit kÄotÄunk ki, hogy v¶eges sz¶or¶as¶u legyen,
illetve a fenti le¶³r¶asb¶ol kÄovetkezik, hogy E(Z) = 1. A befektet¶es kock¶azat¶at
ennek a v¶altoz¶onak a sz¶or¶asak¶ent de¯ni¶aljuk.

Mivel a rendszerkock¶azatot szeretn¶enk elemezni, szÄuks¶eges bevezetni a
cs}od fogalm¶at. A bank cs}odben van, ha nem tudja ki¯zetni a bet¶eteseit, azaz
Z · (1¡µ). Ezek alapj¶an a bank cs}odval¶osz¶³n}us¶ege P (Z · 1¡µ) = FZ(1¡µ).

Ahhoz, hogy a cs}odesem¶enyt ¶ertelmezni tudjuk, szÄuks¶eg van arra is, hogy
megmondjuk, mi tÄort¶enik, ha bekÄovetkezik a cs}od. Ekkor likvid¶alj¶ak a bank
eszkÄoz¶et, ¶es a marad¶ekot sz¶etosztj¶ak a bet¶etesek kÄozÄott (a bank tulajdonosai
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nem kapnak semennyit). FeltesszÄuk, hogy a sz¶etoszt¶as ar¶anyosan tÄort¶enik (ez
azonban nem befoly¶asolja a modell m}ukÄod¶es¶et).

4.2 A bankrendszer fel¶epÄul¶ese, jellemz}oi

TegyÄuk fel, hogy Äosszesen n darab homog¶en bank van a p¶enzÄugyi rendszer-
ben. Kezdetben mindegyik kÄulÄon¶all¶o, ¶es a 4.1 r¶eszben le¶³rtaknak megfelel}oen
viselkedik, azzal a megszor¶³t¶assal, hogy az egyes int¶ezm¶enyek eszkÄozv¶alaszt¶asa
exog¶en m¶odon adott, azaz nem modellezzÄuk a bankok bankrendszeren k¶³vÄuli
befektet¶esi dÄont¶es¶et. FeltesszÄuk tov¶abb¶a, hogy a bankok forr¶asoldala nem
kÄulÄonbÄozik, illetve az eszkÄozoldalukat jellemz}o Zi val¶osz¶³n}us¶egi v¶altoz¶ok fÄug-
getlenek ¶es azonos eloszl¶as¶uak (jelen esetben ez azonos sz¶or¶ast is jelent).

A rendszer kialakul¶as¶at az magyar¶azza, hogy ha tÄobb int¶ezm¶eny van jelen,
akkor minden egyes szerepl}onek lehet}os¶ege ny¶³lik a kock¶azat¶anak m¶ers¶ekl¶es¶ere
a befektet¶esi eredm¶eny sz¶or¶od¶as¶anak, illetve a cs}odval¶osz¶³n}us¶egnek a csÄokken-
t¶es¶en keresztÄul. M¶eghozz¶a ¶ugy, ha diverzi¯k¶alja az eszkÄozoldal¶at: egyetlen
kock¶azatos eszkÄoz helyett meg¶allapodik n¶eh¶any m¶asik bankkal, hogy elcser¶elik
a befektet¶eseik ex post ¶ert¶ek¶enek egy adott h¶anyad¶at (vagyis a bankok l¶enye-
g¶eben egym¶as tulajdonosai lesznek). Egy bank cs}odje eset¶en a teljes eszkÄoz-
¶ert¶eke likvid¶al¶asra kerÄul, vagyis az eredeti befektet¶es (i bank cs}odje eset¶en
Zi) ¶ert¶eke null¶ara csÄokken a bankrendszer szempontj¶ab¶ol.

Legyen teh¶at az i bank olyan, amely diverzi¯k¶alja eszkÄozeit. Ekkor i
eszkÄozoldala (jelÄoljÄuk Ai-vel) az al¶abbiak szerint ¶³rhat¶o le:

Ai =
nX

j=1

ÁijZj ;

ahol Áij azt mutatja meg, hogy az i bank a j int¶ezm¶eny kock¶azatos eszkÄoz¶eb}ol
mekkora r¶eszt kap, azaz a szerz}od¶es i ¶es j bank kÄozÄott ÁijZj eszkÄozr}ol sz¶ol.
¶Ertelemszer}uen Áii azt mutatja meg, hogy a bank az ¶altala eredetileg birtokolt
befektet¶esb}ol mekkora h¶anyadot tart meg, tov¶abb¶a, mivel Áij -k ar¶anysz¶amok,
¶³gy 0 · Áij · 1. Illetve azt is meg kell jegyezni, hogy azonos t¶³pus¶u eszkÄozÄok
cser¶eje tÄort¶enik, ¶³gy ex ante Äosszess¶eg¶eben nem nyer ¶es nem vesz¶³t egy-egy
bank a cser¶evel. Ennek felt¶etele, hogy

Pn
j=1 Áij = 1 teljesÄuljÄon. Mivel fel-

tettÄuk, hogy azonos t¶³pus¶u eszkÄozÄokr}ol van sz¶o, ¶³gy ezek ¶ara homog¶en bankok
eset¶en nem kÄulÄonbÄozhet egym¶ast¶ol, vagyis az int¶ezm¶enyek csak egy az egyhez
cser¶ere hajland¶ok, ¶³gy Áij = Áji, teh¶at a kapcsolatok szimmetrikusak.

Az ¶³gy kialakult portf¶oli¶okr¶ol tudjuk, hogy a v¶arhat¶o ¶ert¶ekÄuk megegyezik
a Zi-k v¶arhat¶o ¶ert¶ek¶evel, varianci¶ajuk (¾2(Ai)) viszont kisebb, ugyanis:

E(Ai) = E
³ nX

j=1

ÁijZj

´
=

nX

j=1

E(ÁijZj) =

nX

j=1

ÁijE(Zi) = E(Zi)

nX

j=1

Áij = E(Zi) ;

¾2(Ai) = ¾
2
³ nX

j=1

ÁijZj

´
=

nX

j=1

Á2ij¾
2(Zi) = ¾

2(Zi)

nX

j=1

Á2ij · ¾2(Zi) :
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L¶athat¶o, hogy azonos v¶arhat¶o ex post eredm¶enyt tudnak el¶erni a bankok,
kisebb variancia mellett, vagyis ebben az ¶ertelemben diverzi¯k¶alt¶ak a kock¶a-
zatukat. Enn¶el bonyolultabb k¶erd¶es, hogy val¶oban csÄokkent-e a cs}odkock¶azat.
Ha az i bank v¶egrehajtotta a diverzi¯k¶aci¶ot, akkor a cs}odval¶osz¶³n}us¶ege az
al¶abbi form¶aban ¶³rhat¶o fel:

P (Ai < 1 ¡ µ) = P
³ nX

j=1

ÁijZj < 1 ¡ µ
¢

:

Teh¶at az a k¶erd¶es, hogy igaz-e, illetve milyen felt¶etelek mellett igaz a

P
³ nX

j=1

ÁijZj < 1 ¡ µ
¢

· P (Zi < 1 ¡ µ)

egyenl}otlens¶eg. A probl¶ema, hogy Ai =
Pn

j=1 ÁijZj eloszl¶as¶ar¶ol ¶altal¶anos
esetben t¶ul kev¶es az inform¶aci¶onk, ¶es a fenti, v¶arhat¶o ¶ert¶ekre ¶es varianci¶ara
vonatkoz¶o ÄosszefÄugg¶esekb}ol nem kÄovetkezik, hogy az egyenl}otlens¶eg teljesÄul
a val¶osz¶³n}us¶egekre. Ez¶ert a tov¶abbiakban norm¶alis eloszl¶ast ¶es egys¶egnyi
v¶arhat¶o ¶ert¶eket felt¶etelezÄunk Zi val¶osz¶³n}us¶egi v¶altoz¶or¶ol, azaz Zi » N(1; ¾2).8

Ekkor ugyanis a fenti val¶osz¶³n}us¶egek explicit form¶aban megadhat¶ok, ¶es kÄony-
nyen Äosszehasonl¶³that¶ok.

P (Zi < 1 ¡ µ) = P

µ
Zi ¡ E (Zi)

¾ (Zi)
· 1 ¡ µ ¡ E (Zi)

¾ (Zi)

¶
= ©

µ ¡µ

¾ (Zi)

¶
;

ahol © a standard norm¶alis eloszl¶as eloszl¶asfÄuggv¶enye. Ugyan¶³gy

P (Ai < 1 ¡ µ) = ©

µ
1 ¡ µ ¡ E (Ai)

¾ (Ai)

¶
= ©

µ ¡µ

¾ (Ai)

¶
:

¾(Ai) · ¾(Zi)-b}ol kÄovetkezik, hogy

¡µ

¾ (Ai)
¸ ¡µ

¾ (Zi)
;

azaz
P (Ai < 1 ¡ µ) · P (Zi < 1 ¡ µ) ;

teh¶at azt l¶athatjuk, hogy norm¶alis eloszl¶as eset¶en teljesÄul a fenti egyenl}otlen-
s¶eg, azaz a cs}odval¶osz¶³n}us¶eg csÄokken.

Az eddigiek alapj¶an ¶ugy t}unhet, hogy az egyes bankok sz¶am¶ara a diverzi¯-
k¶aci¶o kiz¶ar¶olag el}onyÄokkel j¶ar: csÄokken a befektet¶esÄuk v¶arhat¶o eredm¶eny¶enek
sz¶or¶asa, r¶aad¶asul csÄokken az egy¶eni cs}odval¶osz¶³n}us¶eg is. Egyetlen h¶atr¶anya
van egy¶eni szinten a diverzi¯k¶aci¶onak: ha az egyik int¶ezm¶eny cs}odbe megy,
akkor a tÄobbi, vele kapcsolatban ¶all¶o int¶ezm¶eny szint¶en elvesz¶³ti a befek-
tet¶eseinek egy r¶esz¶et. Ez a hat¶as a teljes p¶enzÄugyi rendszerben jelent}osen
feler}osÄodhet. Egy int¶ezm¶eny cs}odje tov¶abbgy}ur}uzhet oly m¶odon, hogy a vele
kapcsolatban ¶all¶o bankok ex post eszkÄoz¶ert¶ek¶et is lecsÄokkenti, ¶es tov¶abbi
bankokat dÄonthet be, vagyis egy tipikus p¶enzÄugyi fert}oz¶es alakulhat ki a
modellben. N¶ezzÄuk meg ezt a jelens¶eget r¶eszletesebben.

8V¶alasszuk norm¶alis eloszl¶as eset¶en olyan kicsire a sz¶or¶ast, hogy annak a val¶osz¶³n}us¶ege,
hogy egy eszkÄoz ¶ert¶eke null¶an¶al kisebb legyen, gyakorlatilag elhanyagolhat¶o.
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4.3 A fert}oz¶es hat¶asa a modellben

TegyÄuk fel, hogy egy adott pillanatban a bankrendszerben pontosan egy bank
megy cs}odbe, azaz i bank eszkÄozeinek ¶ert¶eke, Ai =

Pn
j=1 ÁijZj < 1 ¡ µ, m¶³g

8l 6= i bankra Al =
Pn

j=1 ÁljZj ¸ 1 ¡ µ. Ekkor az i bank befektet¶es¶et
likvid¶alni kell. A kor¶abbi felt¶etelez¶esekb}ol kÄovetkezik, hogy a bankrendszer
tÄobbi bankja elvesz¶³ti ÁjiZi r¶esz¶et az eszkÄozei ¶ert¶ek¶enek. Ha ekkor l¶etezik
olyan l bank, amelyre Al =

Pn
j=1 ÁljZj ¸ 1 ¡ µ, viszont

P
j 6=i ÁljZj <

1 ¡ µ, akkor a fert}oz¶es tov¶abbterjed, ¶es egy tov¶abbi bank is cs}odbe jut annak
kÄovetkezt¶eben, hogy az els}o bank cs}odbe jutott. Ekkor az l bank eszkÄozeit
is likvid¶alj¶ak, ¶es ¶³gy a bankrendszer tov¶abbi vesztes¶eget szenved el, amely
tov¶abbi cs}odÄokhÄoz vezethet.

A rendszer m}ukÄod¶es¶eb}ol l¶atszik, hogy azon bankok, amelyek nem kapcso-
l¶odnak kÄozvetlenÄul egy cs}odbe kerÄult int¶ezm¶enyhez, azaz amelyekre Áji = 0,
az els}o kÄorÄos hat¶asokb¶ol kimaradnak. Azonban a fert}oz¶es tov¶abbterjed¶ese mi-
att kÄozvetetten az }o cs}odval¶osz¶³n}us¶egÄukre is hat¶assal lehet a bed}ol¶es. Vagyis a
modellben megjelenik a bankrendszer Äosszekapcsolts¶ag¶anak kett}os, ¶atv¶alt¶as
jelleg}u hat¶asa: egyr¶eszt csÄokkenti az egyedi cs}odkock¶azatot, m¶asr¶eszt egy
int¶ezm¶eny cs}odje eset¶en a fert}oz¶es miatt sokkal nagyobb vesztes¶egek jelent-
kezhetnek a rendszerben.

N¶ezzÄuk meg, mi tÄort¶enik az eszkÄozÄok v¶arhat¶o ¶ert¶ek¶evel, amennyiben az
egyik int¶ezm¶eny cs}odbe megy. Ennek az esem¶enynek a hat¶asa k¶etf¶elek¶eppen
jelentkezik. Egyr¶eszt egy int¶ezm¶eny cs}odje eset¶en a vele kapcsolatban l¶ev}o
bankok eszkÄoz¶allom¶any¶anak egy r¶esze elveszik. M¶asr¶eszt megn}o a val¶osz¶³n}u-
s¶ege, hogy cs}odbe megy egy egy¶ebk¶ent ¯zet}ok¶epes int¶ezm¶eny. Legyen Dj az
az esem¶eny, amikor j bank cs}odbe megy, azaz

Dj =

½ nX

i=1

ÁjiZi < 1 ¡ µ

¾
:

Ekkor i bank eszkÄoz¶allom¶any¶anak v¶arhat¶o ¶ert¶ek¶et az al¶abbi form¶aban tudjuk
megadni:

E(Ai j Dj) = (1 ¡ P (Di j Dj))E

µ nX

l=1

ÁilZl j Dj

¶
+ P (Di j Dj) ¢ 0 ;

ahol P (Di j Dj) annak a val¶osz¶³n}us¶ege, hogy i bank is cs}odbe megy, amennyi-
ben j cs}odbe ment. Term¶eszetesen ez a val¶osz¶³n}us¶eg fÄugg a Zj val¶osz¶³n}us¶egi
v¶altoz¶ok ¶ert¶ekeit}ol, illetve a rendszer Äosszekapcsolts¶ag¶at mutat¶o Áij ¶ert¶ekek-
t}ol, m¶eghozz¶a az al¶abbiak szerint:

P (Di j Dj) = P

µ½ nX

l=1

ÁilZl j Zj = 0

¾
· 1 ¡ µ

¶
= P

µX

l 6=j

ÁilZl · 1 ¡ µ

¶
:

Tov¶abbra is fenn¶all a norm¶alis eloszl¶as felt¶etelez¶ese, azaz az ut¶obbi val¶osz¶³-
n}us¶eget explicit m¶odon ki tudjuk sz¶amolni:

P

µX

l6=j

ÁilZl · 1 ¡ µ

¶
= ©

µ ¡µ

¾
¡P

l6=j ÁilZl

¢
¶

:
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Az eszkÄoz¶allom¶any v¶arhat¶o ¶ert¶eke hasonl¶ok¶eppen sz¶amolhat¶o:

E

µ nX

l=1

ÁilZl j Dj

¶
=

= E

µ nX

l=1

ÁilZl j Zj = 0

¶
= E

µX

l6=j

ÁilZl

¶
=

X

l6=j

ÁilE(Zl) =
X

l 6=j

Áil ;

ahol az utols¶o l¶ep¶esben felhaszn¶altuk, hogy minden eszkÄoz v¶arhat¶o ¶ert¶eke
egys¶egnyi. A sz¶am¶³t¶as eredm¶enye megfelel az intu¶³ci¶onak: ha az egyik int¶ez-
m¶eny cs}odbe megy, akkor az }o befektet¶ese elveszik a teljes rendszer sz¶am¶ara,
m¶³g a tÄobbi befektet¶es eredm¶eny¶enek alakul¶as¶at a cs}od nem befoly¶asolja.

5 A rendszerkock¶azatb¶ol ad¶od¶o vesztes¶eg

Az eddigiek alapj¶an meg tudjuk hat¶arozni, hogy a rendszerkock¶azatb¶ol ad¶od¶o
vesztes¶eg mennyivel terheli meg az egyes int¶ezm¶enyeket. Teh¶at a rendszer-
kock¶azatb¶ol ad¶od¶o vesztes¶eget ¶ugy de¯ni¶aljuk, mint az egyes int¶ezm¶enyek
v¶arhat¶o eredm¶eny¶enek csÄokken¶es¶et annak kÄovetkezt¶eben, hogy egy bank cs}od-
be megy.

1. de¯n¶³ci¶o. Egy int¶ezm¶eny rendszerkock¶azatb¶ol ad¶od¶o vesztes¶ege a v¶arhat¶o
eredm¶eny¶enek csÄokken¶ese annak kÄovetkezt¶eben, hogy egy rendszerbeli bank
cs}odbe megy (Systemic Loss, jelÄol¶ese SLi az i int¶ezm¶eny eset¶en), azaz

SLi =
nX

j=1

¡
E(Ai) ¡ E(Ai j Dj)

¢
¢ P (Dj) :

A fenti de¯n¶³ci¶oval kapcsolatban k¶et megjegyz¶est ¶erdemes tenni. Egyr¶eszt
a feltev¶esekb}ol kÄovetkezik, hogy E(Ai) = 1. ¶Igy a fenti kifejez¶es a E(Ai j Dj)
v¶arhat¶o ¶ert¶ekt}ol ¶es a P (Dj) val¶osz¶³n}us¶egt}ol, ¶es ezeken keresztÄul Áij ¶ert¶ekekt}ol
fÄugg. Ez azt jelenti, hogy a felv¶azolt modellkeretben sz¶amos kÄulÄonbÄoz}o
rendszerre sz¶amolhat¶o a rendszerkock¶azatb¶ol ad¶od¶o vesztes¶eg. M¶asr¶eszt a
rendszerkock¶azatb¶ol ad¶od¶o vesztes¶eg ¶altal¶anos esetben (tÄobb banki cs}odÄot
megengedve) analitikusan m¶eg norm¶alis eloszl¶as eset¶en is nehezen sz¶amolhat¶o.
Azonban amennyiben feltesszÄuk, hogy pontosan egy bank mehet cs}odbe, ¶ugy
a rendszerkock¶azati vesztes¶egre z¶art formula adhat¶o.

2. t¶etel. TegyÄuk fel, hogy

(a) a bankrendszer n darab, homog¶en bankb¶ol ¶all, melyek m¶erlegf}oÄosszege
ex ante egys¶egnyi,

(b) a befektet¶esek ex post ¶ert¶ekei (Zi; i = 1; 2; . . . ; n) fÄuggetlen val¶osz¶³n}us¶egi
v¶altoz¶ok, egys¶egnyi v¶arhat¶o ¶ert¶ekkel ¶es ¾ sz¶or¶assal,

(c) legfeljebb egy bank megy cs}odbe a rendszerben.

Ekkor az i bank rendszerkock¶azatb¶ol ad¶od¶o vesztes¶ege

SLi =
nX

j=1

ÁijP (Dj) :
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Bizony¶³t¶as. Kiindulva SLi de¯n¶³ci¶oj¶ab¶ol, ¶es felhaszn¶alva, hogy E(Ai) = 1,
azt kapjuk, hogy

SLi =
nX

j=1

¡
1 ¡ E(Ai j Dj)

¢
P (Dj) :

Ebbe a kor¶abban megismert ¶ert¶ekeket behelyettes¶³tve:

nX

j=1

¡
1 ¡ E(Ai j Dj)

¢
P (Dj) =

=
nX

j=1

³
1 ¡

h
(1 ¡ P (Di j Dj))E

³ nX

l=1

ÁilZl j Dj

´i´
P (Dj) :

Felhaszn¶alva, hogy feltev¶esÄunk szerint csup¶an egy bank megy cs}odbe, azaz
P (Di j Dj) = 0, illetve behelyettes¶³tve a E(

Pn
l=1 ÁilZl j Dj) =

P
l 6=j Áil

ÄosszefÄugg¶est, azt kapjuk, hogy

SLi =
nX

j=1

³
1 ¡

X

l6=j

Áil

´
P (Dj) =

nX

j=1

ÁijP (Dj) ;

ahol az utols¶o l¶ep¶esben felhaszn¶altuk, hogy
Pn

l=1 Áil = 1. 2

Az eredm¶eny azt tÄukrÄozi, amit v¶artunk: az int¶ezm¶eny rendszerkock¶azatb¶ol
ad¶od¶o vesztes¶eg¶et ¶ugy ¶³rhatjuk le, hogy tekintjÄuk az Äosszes olyan esetet,
amelyben egy bank cs}odbe megy. Ezekben az esetekben a i bank elvesz¶³ti
eszkÄozoldal¶anak azon r¶esz¶et, amelyeket a cs}odbe ment bankkal cser¶elt el. A
t¶etel egyenes kÄovetkezm¶enyek¶ent ad¶odik a k¶eplet SLi-re norm¶alis eloszl¶as¶u
eszkÄoz¶ert¶eket felt¶etelezve.

3. kÄovetkezm¶eny. TegyÄuk fel, hogy a 2. t¶etel felt¶etelez¶esei ¶erv¶enyesek,
tov¶abb¶a, hogy Zi; i = 1; 2; . . . ; n v¶altoz¶ok eloszl¶asa norm¶alis. Ekkor

SLi =
nX

j=1

Áij©

µ ¡µ

¾(
Pn

l=1 ÁjlZl)

¶
:

Bizony¶³t¶as. El}oszÄor is vegyÄuk ¶eszre, hogy amennyiben csak egy bank
(legyen ez j) mehet cs}odbe, ¶ugy P (Dj) = P (Aj < 1 ¡ µ). Erre azonban
kor¶abban kaptunk egy z¶art formul¶at norm¶alis eloszl¶as eset¶en:

P (Aj < 1 ¡ µ) = ©

µ ¡µ

¾(
Pn

l=1 ÁjlZl)

¶
:

Behelyettes¶³tve ezt a 2. t¶etel eredm¶enyek¶ent kapott k¶epletbe a k¶³v¶ant formula
ad¶odik. 2

Az ¶³gy levezetett m¶er}osz¶amot alapvet}oen h¶aromf¶ele param¶eter ¶ert¶eke ha-
t¶arozza meg: az Äosszekapcsolts¶agot m¶er}o Á mutat¶ok, az eszkÄozÄok sz¶or¶asa, ¶es
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a saj¶at t}oke ar¶anya, azaz µ. Az al¶abbiakban megvizsg¶aljuk, hogy ez a h¶arom
param¶eter hogyan befoly¶asolja a rendszerkock¶azatb¶ol ad¶od¶o vesztes¶eget.

A rendszer Äosszekapcsol¶od¶as¶anak hat¶asa kett}os. Egyr¶eszt, ha l¶etrejÄonnek
kapcsol¶od¶asok a bankrendszerben, akkor a diverzi¯k¶aci¶os hat¶as miatt csÄokken
az egyes bankok cs}odval¶osz¶³n}us¶ege. M¶asr¶eszt megjelenik a fert}oz¶esb}ol fakad¶o
hat¶as: az egyes bankok eszkÄozeinek v¶arhat¶o ¶ert¶ek¶et csÄokkenti az a t¶eny, hogy
a tÄobbi, vele kapcsolatban ¶all¶o bank cs}odbe mehet. (Tulajdonk¶eppen az
Elliott et al. (2014) szerz}oi is hasonl¶o gondolatmenet szerint jutnak el arra
a kÄovetkeztet¶esre, hogy a rendszer Äosszekapcsol¶od¶asa ¶es a rendszerkock¶azat
kÄozÄotti kapcsolat nem monoton.)

A bankrendszer Äosszekapcsolts¶ag¶anak m¶ert¶ek¶et a kor¶abban de¯ni¶alt Áji,
i 6= j ¶ert¶ekekkel tudjuk jellemezni, vagyis Áij v¶altoz¶as¶at ¶ertelmezhetjÄuk ¶ugy,
mint a rendszerbeli kapcsolat er}oss¶eg¶enek v¶altoz¶as¶at. Teh¶at azt keressÄuk,
hogyan hat Áij v¶altoz¶asa SLi-re. Term¶eszetesen, ¶eszben kell tartanunk, hogy
Áij egyedÄul nem v¶altozhat, ugyanis a

Pn
j=1 Áij = 1 egyenl}os¶egnek mindig

teljesÄulnie kell. Ezt a probl¶em¶at p¶eld¶aul ¶ugy kezelhetjÄuk, hogy feltesszÄuk,
hogy Áij v¶altoz¶asa nincs hat¶assal Áil; l 6= i; j ¶ert¶ekekre, csup¶an Áii-re. Ekkor
a keresett kifejez¶es a

dSLi

dÁij
=

@SLi

@Áij
¡ @SLi

@Áii

form¶aban ¶³rhat¶o fel.

Az eredm¶enyb}ol l¶atszik, hogy amennyiben Áij megv¶altozik, akkor k¶et,
jelleg¶eben azonos, de ellent¶etes el}ojel}u hat¶as ¶erinti a rendszerkock¶azatot. Az
egyik egyfajta kÄozvetlen hat¶as, a m¶asik pedig egy kÄozvetett hat¶as, ami azon
keresztÄul ¶eri a bankot, hogy csÄokken a saj¶at befektet¶es¶enek r¶eszesed¶ese az
Äosszes eszkÄoz¶allom¶any¶an belÄul. Mivel a fenti kifejez¶es kisz¶am¶³t¶asa analitiku-
san igen bonyolult, ¶³gy most erre nem tÄorekszÄunk. Egy p¶eld¶an keresztÄul
azonban szeml¶eltetjÄuk, hogy Áij v¶altoz¶asa hogyan hat a rendszerkock¶azat
m¶ert¶ek¶ere.

TegyÄuk fel, hogy csak k¶et bankb¶ol ¶all a bankrendszerÄunk. Mindk¶et in-
t¶ezm¶enynek olyan befektet¶ese van, amelynek a sz¶or¶asa 0;1, azaz ¾(Z1) =
¾(Z2) = 0;1. Tov¶abb¶a tudjuk, hogy a kÄozÄos µ ¶ert¶eke 0;2. Ezekkel a pa-
ram¶eterv¶alaszt¶asokkal biztos¶³thatjuk, hogy a cs}odval¶osz¶³n}us¶eg nem lesz el-
hanyagolhat¶o, b¶armilyen Äosszekapcsol¶od¶ast is n¶ezÄunk. Tov¶abb¶a, a viszonylag
kis sz¶or¶as miatt annak a val¶osz¶³n}us¶ege, hogy az egyes befektet¶esek ¶ert¶eke
negat¶³vba forduljon, kÄozel nulla. Ezt a rendszert a Á12 sz¶amos ¶ert¶eke mellett
megvizsg¶aljuk: felosztjuk 100 egyenl}o r¶eszre a [0; 1] intervallumot, majd min-
den oszt¶opontot Á12 egy-egy lehets¶eges ¶ert¶ek¶enek tekintve kisz¶amoljuk az SL1

¶ert¶ekeit. (¶Ertelemszer}uen, ebben a teljesen szimmetrikus helyzetben ezek
meg fognak egyezni az SL2 ¶ert¶ekekkel.) A sz¶am¶³t¶asokat nem r¶eszletezzÄuk,
azonban az eredm¶enyk¶ent kapott 1. ¶abra tanuls¶agos lehet.
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1. ¶abra. Az 1. bank rendszerkock¶azatb¶ol ad¶od¶o vesztes¶ege
Á12 kÄulÄonbÄoz}o ¶ert¶ekei mellett

Az ¶abr¶ar¶ol l¶athat¶o, hogy a rendszerkock¶azatb¶ol ad¶od¶o vesztes¶eg ¶es az
Äosszekapcsol¶od¶as kÄozÄott nem monoton a kapcsolat: amennyiben ugyanis az
Äosszekapcsol¶od¶as foka kisebb (azaz jelen esetben Áij < Áii), akkor a bankkÄozi
h¶al¶ozat diverzi¯k¶al¶o hat¶asa domin¶al, ¶es¶³gy a kapcsolatok er}osÄod¶es¶evel csÄokken
a rendszerkock¶azatb¶ol ad¶od¶o vesztes¶eg. Ha viszont a bankok kÄozÄotti kapcso-
lat szoros, akkor a fert}oz¶es jelens¶ege miatt a tov¶abbi kapcsol¶od¶as instabilabb¶a
teszi a rendszert, nÄovelve a v¶arhat¶o vesztes¶eget.

A p¶elda egyszer}u szerkezete seg¶³t minket abban, hogy pontosan megnevez-
zÄuk a kock¶azati forr¶asokat. A csÄokken}o szakaszon az els}o bank rendszerkoc-
k¶azati vesztes¶ege dÄont}oen abb¶ol sz¶armazik, hogy }o saj¶at maga cs}odbe mehet,
¶es ekkor elvesz¶³ti a befektet¶es¶et. A nÄovekv}o szakaszon a f}o kock¶azati forr¶as az
els}o bank sz¶am¶ara a m¶asodik bank cs}odje. A nagy r¶eszesed¶es miatt ugyanis
az els}o bank eredm¶eny¶enek nagy r¶esz¶et elvesz¶³ti, amennyiben a m¶asodik bank
cs}odbe jut.

A kÄovetkez}o l¶ep¶es az, hogy megvizsg¶aljuk, hogyan hat az eszkÄozÄok koc-
k¶azatoss¶ag¶anak v¶altoz¶asa. Minthogy a befektetett eszkÄozÄok kock¶azat¶at fel-
t¶etelez¶esÄunk szerint azok sz¶or¶asa jelenti, tulajdonk¶eppen azt vizsg¶aljuk, mi
tÄort¶enik SLi-vel egy tetsz}oleges j bank eszkÄozeinek sz¶or¶asnÄoveked¶ese eset¶en.
Vagyis keressÄuk SLi deriv¶altj¶at az j eszkÄoz sz¶or¶asa szerint:

dSLi

d¾(Zj)
=

nX

l=1

Áil©

µ ¡µ

¾
¡Pn

k=1 ÁlkZk

¢
¶

µ
¡Pn

k=1 Á2
lk¾2(Zk)

¢3=2

1

2
Á2

lj2¾(Zj) :

A kapott formul¶ab¶ol l¶athat¶o, hogy tetsz}oleges param¶eter¶ert¶ekek mellett min-
den ¾(Zj)-re pozit¶³v, vagyis a sz¶or¶as nÄoveked¶es¶evel a rendszerkock¶azatb¶ol
ad¶od¶o vesztes¶eg nÄovekszik. Ez abb¶ol fakad, hogy amennyiben egy int¶ezm¶eny
befektet¶es¶enek kock¶azata n}o, akkor emelkedik a cs}odval¶osz¶³n}us¶ege is.

Az utols¶o vizsg¶aland¶o param¶eter a saj¶at eszkÄozÄok ar¶anya, ennek hat¶as¶at
a dSLi

dµ kifejez¶es adja meg:

dSLi

dµ
= ¡

nX

l=1

Áil©

Ã
¡µ

¾
¡Pn

k=1 ÁlkZk

¢
!

1

¾
¡Pn

k=1 ÁlkZk

¢ :
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A kapott formul¶ab¶ol kÄonnyen l¶athat¶o az intu¶³ci¶o ¶altal is al¶at¶amasztott ered-
m¶eny, hogy min¶el tÄobb a bank saj¶at t}ok¶eje, ann¶al kisebb a rendszerkock¶azat-
b¶ol ad¶od¶o vesztes¶ege. Ennek h¶atter¶eben az ¶all, hogy a nagyobb saj¶at t}oke
csÄokkenti a cs}odval¶osz¶³n}us¶eget, ami kÄozvetlenÄul hat a rendszerkock¶azatb¶ol
ad¶od¶o vesztes¶egre.

6 ÄOsszegz¶es

A cikkben a p¶enzÄugyi fert}oz¶esek egyes int¶ezm¶enyekre gyakorolt hat¶as¶at mo-
delleztÄuk. C¶elunk az volt, hogy egy m¶er}osz¶amot adjunk arra n¶ezve, hogy
mekkora v¶arhat¶o vesztes¶eg ¶eri az egyes int¶ezm¶enyeket egy rendszerkock¶azati
esem¶eny bekÄovetkez¶ese eset¶en. A modellez¶es sor¶an ¯gyelembe vettÄuk, hogy
amennyiben rendszerkock¶azattal foglalkozunk, ¶ugy a rendszert le¶³r¶o h¶al¶ozat
de¯ni¶al¶asa elengedhetetlen.

Ezeket szem el}ott tartva alkottunk meg egy rendszerkock¶azati modellt,
amely megragadja a p¶enzÄugyi fert}oz¶esi jelens¶egek egyes tulajdons¶agait. A
modellb}ol megfelel}o megszor¶³t¶asokkal kÄozvetlenÄul kÄovetkezik egy m¶er}osz¶am,
amely egyes int¶ezm¶enyekre lebontva megadja az adott int¶ezm¶eny rendszer-
kock¶azatb¶ol ad¶od¶o vesztes¶eg¶et.

Megvizsg¶alva a rendszerkock¶azatb¶ol ad¶od¶o vesztes¶eg tulajdons¶agait, a leg-
fontosabb kÄovetkeztet¶es, amit levonhatunk, hogy a rendszer Äosszekapcsolts¶aga
¶es a rendszerkock¶azatb¶ol ad¶od¶o vesztes¶eg kÄozÄott nem monoton a kapcsolat.
Ha rÄogz¶³tÄunk egy rendszert, ¶es csup¶an egyetlen kapcsol¶od¶ast v¶altoztatunk
rajta, akkor kett}os hat¶ast l¶athatunk. Egyr¶eszt megfelel}o felt¶etelek mellett
gyenge kapcsol¶od¶as eset¶en a diverzi¯k¶aci¶os hat¶as a domin¶ans (azaz, ahogy
er}osÄodik a kapcsolat, ¶ugy csÄokken az egyes int¶ezm¶enyek kock¶azata). M¶asr¶eszt
amikor m¶ar eleve szorosan egyÄuttm}ukÄodnek a bankok, akkor a kapcsolatok
tov¶abbi er}os¶³t¶ese a fert}oz¶es megnÄovekedett es¶ely¶enek kÄovetkezt¶eben nÄoveli
a rendszerkock¶azatot. Azaz tulajdonk¶eppen k¶etf¶ele hat¶ast azonos¶³tottunk,
amelyek ellent¶etes ir¶anyba hatnak: a diverzi¯k¶aci¶ot ¶es a fert}oz¶est.

A modellel kapcsolatos tov¶abbi kutat¶asnak alapvet}oen k¶et ir¶any¶at l¶atjuk.
Egyr¶eszt, hab¶ar a t¶em¶aval foglalkoz¶o szakcikkekben gyakori felt¶etelez¶es a
bankrendszer homogenit¶asa (tÄobbek kÄozÄott ezzel a felt¶etelez¶essel ¶el Acemoglu
et al. (2013), Cohen-Cole et al. (2013) a kor¶abban ismertetett cikkek kÄozÄul), a
gyakorlati alkalmaz¶ast neh¶ezkess¶e teszi. ¶Altal¶anoss¶agban nem igaz, hogy egy
adott orsz¶ag bankrendszere hasonl¶o m¶eret}u (m¶erlegf}oÄosszeg}u) int¶ezm¶enyekb}ol
¶all, melyek r¶aad¶asul hasonl¶o t¶³pus¶u eszkÄozÄokbe fektetnek be. Ennek a felt¶e-
telez¶esnek a felold¶asa ¶³gy tov¶abbi vizsg¶al¶od¶as t¶argy¶at k¶epezheti. M¶asr¶eszt
er}os megszor¶³t¶as az eszkÄozÄokre vonatkoz¶oan a fÄuggetlens¶eg, illetve a norm¶alis
eloszl¶as felt¶etelez¶ese. Ennek felold¶asa koncepcion¶alisan lehets¶eges, a kÄovet-
keztet¶esek ir¶any¶at nem v¶altoztatn¶a meg, ¶³gy ez alapvet}oen egy technikai
tov¶abbfejleszt¶ese lehet a modellnek annak ¶erdek¶eben, hogy pontosabban le¶³rja
a val¶os¶agot.

ÄOsszess¶eg¶eben azonban azt mondhatjuk, hogy a modell f}obb kÄovetkezte-
t¶esei (azaz a rendszerkock¶azatb¶ol ad¶od¶o vesztes¶eg tulajdons¶agai) nem els}osor-
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ban a feltev¶esekb}ol kÄovetkeznek. ¶Igy, ha nem is lehet pontosan sz¶amszer}us¶³teni
a kock¶azatot a modell alapj¶an, az egyes param¶eterek (kock¶azatoss¶ag, Äossze-
kapcsolts¶ag) sz¶amszer}us¶³thet}ok, ¶es ezen ¶ert¶ekek id}obeli alakul¶asa { ¯gyelembe
v¶eve a modell eredm¶enyeit { k¶epet adhat a dÄont¶eshoz¶oknak a rendszerkock¶a-
zati vesztes¶eg alakul¶as¶ar¶ol.
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THE EFFECT OF INTERCONNECTEDNESS IN A HOMOGENEOUS

BANKING SYSTEM

The most fundamental form of systemic risk in modern ¯nancial 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 simpli¯cations 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 ¯nd 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 e®ect. On
the one hand it increases the diversi¯cation e®ect 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, ¯nancial contagion, game theory.




