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“In the wild periods of alarm, one failure
makes many, and the best way to prevent the
derivative failures is to arrest the primary

’

failure which causes them.’

(Bagehot [1873], 1. fejezet, 41. bekezdés)






BEVEZETES

Maga a rendszerkockéazat szamos kiilonboz0 jelenséget takar, és nem is korlatozodik
kizarolag a pénziigyekre illetve a kozgazdasagtanra. A rendszerkockdzat az élet egyéb
teriiletein is értelmezhetd fogalom, gondoljunk csak a 14. szazadi eurdpai pestisjarvanyra,
vagy a 21. szdzadi dél-kelet azsiai SARS virusra. A jarvanyok segitségével latvanyosan
szemléltethetd, hogy egy virus fertézés Utjan hogyan terjed tova, és egy emberbdl,
embercsoportbol kiindulva mekkora kéarokat tud okozni az egész kdzosségnek.

A rendszerkockéazat a pénziigyi stabilitds egyik kulcsfogalmaként a huszadik szézad
utols6 két évtizedében keriilt a kdzgazdasagi vizsgalatok homlokterébe. Ez id6 alatt ugyan
konyvtarnyi tanulmany ¢és konyv sziiletett a rendszerkockazat témakorében, a
rendszerkockézat altalanosan elfogadott definicidja nem kristdlyosodott ki. A meghatarozas
nehézsége a rendszerkockdzat soksziniiségében rejlik. Danielsson és Shin [2002] endogén
kockazattal foglalkoz6 tanulménya kapcsan a rendszerkockdzat fogalma szorosan
Osszekapcsolodik a londoni Millennium hid megnyitdsanak torténetével. 2000. junius 10-én
délutdn a hid megnyitasanak napjan tobb ezer ember tartézkodott a hidon, amikor is hid
elkezdett egyre jobban kilengeni. A hidat 18 hoénapra lezartdk, és mérnokok szézai fogtak
hozza a hid statikai tulajdonsagainak feltarasdhoz, hogy a kilengés okat megallapitsak. Az
eredmény megdobbentd volt. A hid kileng, ha a rajta tartozkodd embertomegbdl legalabb 156
teljesen egyszerre 1ép egymds utdn tobbszor egy irdnyba, anélkiil, hogy ezt egy madsik
embercsoport ellenkezd irdnyu mozgasa legalabb részben kioltand. Mekkora ennek a
valoszintisége? Joggal gondolhatnank, hogy gyakorlatilag nulla. 2000. junius 10-én ez
azonban, vélhetden erdsebb széllokések hatasara mégis bekovetkezett. A rendszerkockazat
esetében is valami hasonld jelenséggel allunk szembe. Az esemény bekovetkezésének
valdszintisége alacsony, ugyanakkor, ha egyszer bekdvetkezik, hatasa annal stilyosabb.

Ph.D. értekezésemben a rendszerkockazat egy részteriiletével, a bankszektoron beliili
fertozéssel foglalkozom. A disszertdcio elsé fejezeteben a fertdzéssel kapcsolatos alapvetd
fogalmakat és a fertdzést befolyasold tényezdket ismertetem. Fert6zés alatt azt a jelenséget
értem, amikor egy kezdeti, a gazdasag sziik szférajat érintd sokk hatasara legalabb egy masik
intézmény csédbe jut. A bankok rendszerkockazati érzékenysége miatt a pénziigyi stabilitas
biztositasa érdekében fontos kérdés, hogy vajon a sokkok hogyan terjednek tovabb egyik
bankrdl a masikra. Az aszimmetrikus informaltsaghoz és varakozasokhoz kdthetd informécios
csatorna mellett a fundamentélis csatorna, azaz a bankok kiilonb6zd kitettségeken keresztiili

Osszefonddasa a fertézés egyik meghatarozd kozvetité kozege lehet. A bankok kozotti



korkords hitelszerzodések lancolata, a bankok derivativ ligyleteken, mérlegen kiviili tételeken
illetve a fizetési és elszamolasi rendszereken keresztiili 6sszefonddasa miatt ugyanis néhany
bank csddje magaval ranthatja akar az egész bankszektort. A domindhatas valdszinlisége ¢és
sulyossaga szamos intézményi tényezd fiiggvénye. A bankkodzi piac szintjén a bankok
struktirdja a meghatarozo6. A fertdzés és a bankkdzi piac kapcsolatat tobb dimenzidé mentén
elemezhetjiik, a két legfontosabbat a bankkozi piac koncentraltsdga és a bankok kapcsolati
térképe, azaz az egymashoz kapcsolodo bankok haldjanak milyensége jelenti. Ugyanakkor a
jegybankok a makroprudencidlis, a feligyeletek pedig a mikroprudencialis ellendrzés legfobb
szerveként sokat tehetnek a fert6zés kockazatanak preventiv illetve utdlagos mérséklése
érdekében. A dominodhatds stlyossaga emellett a fizetési és elszdmolasi rendszerek
architektirdjatol, a kockazatcsokkentd technikdk, koztiikk a fedezett hitel- és betétiigyletek, a
repok, a bankok ko6zotti nettdsitdsi megallapodasok elterjedtségétdl, a belsd limitrendszer
hatékonysagatol valamint a bankok kolesonds ellendrzésének és a piac fegyelmezd erejének
milyenségétol is fligg.

Az endogén kockézatot jelentd fertdzéses bankcs6dok szdma orszagrol orszdgra mas, a
fertdzés valosziniisége ¢és sulyossaga szamos, kvantitativnz. modon sokszor nehezen
megragadhatd tényezO fiiggvénye. Hogyan lehetne azonban a fertdzés kockazatit mégis
mérni? A bankkozi kitettségekre visszavezethetd fertézéssel foglalkozo, a disszertacio
masodik fejezetében bemutatasra keriild empirikus modellek alapvetden harom csoportba
sorolhatok. Az elsé csoportba tartozd empirikus modellek kizardlag a fertézés hatasat
vizsgaljak. A modellek a szimulacié modszerével arra keresik a valaszt, hogy egy adott bank
idioszinkratikus cs6dje hany tovabbi bankra terjed tovabb. A modellek tobbsége egyfajta
stressztesztnek tekinthetd, és kizarolag a kdzvetlen hitelezésre koncentralnak, azaz arra, hogy
egy bank bankkozi forrasainak vissza nem fizetése milyen hatdssal van a kihelyezd bank
tokéjére. A masodik csoportba azok a modellek tartoznak, amelyek a bankko6zi piacon
keresztiili fert6zés vizsgalata soran a kiilonféle makrookondémiai sokkok egész skalajat
figyelembe veszik. Az empirikus modellek harmadik és egyben legtjabb csoportja a pénziigyi
szféra rendszerkockazati érzékenységét halozatelméleti modszerekkel vizsgalja.

A rendszerkockazat feltarasaval a Magyar Nemzeti Bank mar évek o6ta foglalkozik, az
MNB Jelentés a Pénziigyi Stabilitasr6l 2001. februari szaméban mutatja be a hazai
stressztesztek részletes, még korantsem kiforrott modszertanat. (Stresszteszt... [2001].) Az
MNB éltal végzett stressztesztek célja a hazai bankrendszer sokkokkal szembeni ellenallo-
képességének feltérképezése. Az MNB modellje egyeldére nem képes az egyes sokkok

tovagyurtizé illetve likviditasra gyakorolt hatdsat megragadni. A Jelentés zard



megjegyzéseinek sorai kozott olvashatjuk, hogy ,.el6fordulhat, hogy a rendszerszintii hitel
¢s/vagy piaci kockdzat viszonylag mérsékelt, de ha a veszteség azoknal a bankoknal
koncentralodik, melyeket kiterjedt bankkdzi kapcsolatok jellemeznek, akkor a jelentds
tovagylirizo hatasok megsokszorozhatjdk a kockazat nagysagat. Ezért a bankok kozotti
kitettségek feltérképezése jelentdsen gazdagitana tuddsunkat a rendszerszintli kockazatrdl.”
(Stresszteszt... [2001], p. 65.) Véleményem szerint a Jelentés zar6 megjegyzéseinek fent
idézett utols6 mondata rendkiviill jol ravilagit a magyarorszagi bankkozi piac
rendszerkockézati jelentdségére ¢és igy a bankok kozotti kapcsolatok, halok vizsgalatanak
fontossagara.

A disszertacio harmadik fejezete a magyar bankok bankkozi kapcsolatainak
feltérképezésére vallalkozik. Az elemzést a hazai bankkozi piac forgalmi és éallomanyi
adatainak bemutatdsaval kezdem. Latni fogjuk, hogy a fedezetlen bankkozi hitel- ¢és
betétligyletek havi forgalma emelkedd tendenciat mutat, a forgalom alakuldsadba a bankok év
végi specidlis likviditdismenedzsmentje illetve a véllalatok afa- és jovedéki add fizetési
kotelezettsége egyfajta ciklikussdgot visz. A bankkdzi tigyletek futamidd szerinti
csoportositdsaban az overnight {ligyletek dominancidja a meghatarozd, ez alapjan
Magyarorszagon a bankkozi piac valdoban a likviditdsmenedzsment eszkozének tlinik. A
bankkozi pénzpiac allomanyi adatait tekintve 2003-ban a fedezetlen bankkozi hiteliigyletek
atlagos allomanya 208,7 milliard forint volt, ami a bankrendszer mérlegfé6sszegének 1,71%-
at, mig alapvetd tokéjének 19,69%-at jelentette. Az overnight iigyletek dominanciaja mellett
az egy- és kéthetes, az egy, a harom és a hat honapos, valamint az éven tali futamideji
tigyletek allomanya is jelentds.

A fertdzés és a bankkozi piac struktirdja kozotti explicit kapcsolat miatt kiilondsen
fontos a bankkozi piac fobb strukturalis jellemzdinek vizsgalata. Latni fogjuk, hogy a magyar
bankk6zi piac a Herfindahl-Hirschman-index alapjan mérsékelten koncentralt. A
koncentracios aranyszamot tekintve a bankkézi kihelyezések és felvétek piacan a harom
legnagyobb piaci szerepld részesedése egyarant 45% koriili, a tiz legnagyobb szerepld a piac
80%-at fedi le. A bankkdzi piac struktiraja leginkabb egy tobb pénzkozponttal rendelkezd
piacra hasonlit, ahol a pénzkozpontok szerepét tiz-tizendt nagybank tolti be. Ez 6sszhangban
van azzal a gyakorlati tapasztalattal, hogy a magyar bankkozi piacon tiz-tizendt bank kozott
partneri a viszony. A tobb pénzkdzponttal rendelkezd piacot igazolja az is, hogy a bankkozi
tigyletek kozel 60%-4at a tizendt nagybank koti egymassal, de az tligyletek tobb, mint 95%-

aban legaldbb az egyik partner ezen tizendt bank koziil keriil ki. Ph.D. értekezésemben



ujszerii megkdozelitést jelent a bankok kapcsolati térképének illetve a bankkozi piac grafjanak
a megjelenitése, ami szintén egy tiz-tizendt bankbol all6 ,.kemény magra” utal.

A magyar bankkdzi piac strukturdjdnak elemzése utdn jogosan meriilhet fel az a
kérdés, hogy vajon a bankkozi piac tobb pénzkozponttal rendelkezd struktirdja milyen
kapcsolatban 4ll a bankkozi piacon keresztiili fertdzés valoszinliségével €s stulyossagaval. 4
disszertdacio negyedik fejezetében a hazai bankkozi piacon keresztlili dominodhatast a
szimulacido modszerével vizsgalom. A modell a disszertacié masodik fejezetében bemutatott
tanulmanyok elsé csoportjaba tartozik, hiszen kizarélag a fertézés hatasara koncentral.
Egyszeri bankkozi stressztesztek keretében tulajdonképpen egy bank idioszinkratikus
csédjének kovetkezményeit kdvetem nyomon. A disszertacio legfontosabb 6nalldo eredményét
annak feltérképezése jelenti, hogy vajon hogy egy bank bankkozi forrdsainak vissza nem
fizetése milyen hatdssal van a kihelyezd bankok tokéjére. A kutatas soran arra keresem a
valaszt, hogy egy hazai bank idioszinkratikus csddjét jelentd potencialis valsag kdvetkeztében
eléfordulhat-e, hogy a bankok bankkézi forrasaik vissza nem fizetése révén mas bankok
csddjét is kivaltjak. A legrosszabb esetben a kezdeti bankcsdd hany tovabbi bankra terjed at?
Ez a bankrendszer eszkozallomanyédnak hany szazalékat érinti? Mit tudunk mondani a tobbi
bank tokevesztésének mértékérdl? El6fordulhat-e olyan szituacid, hogy a kezdeti bank csddje
az egész pénziigyi rendszert megfertdzi, jelentdsen sujtva ezzel a redlgazdasagot is?

Ahogy a fedezetlen, forintban denominalt, hazai bankok kozotti hitel- és betétiigyletek
alapjan latni fogjuk, Magyarorszagon a fert6zés még a meglehetdsen szélséséges esetekben is
korlatozott. 100%-0s veszteségratat feltételezve és az alapvetd toke teljes elvesztését
bankcsddként definidlva dominohatas 6sszesen 11-szer, az esetek 0,55%-aban kovetkezett be.
Valamennyi elsd kords fertdzés annak kovetkezménye, hogy egy hitelintézet idioszinkratikus
csOdje tovabbterjed egy, a bankcsoporthoz tartozd leanybankra is. A bankrendszer a
legrosszabb esetben a teljes korrigalt alapvetd tokéjének csupan 3,53%-at vesziti el. A
vizsgalt 50 nap alatt a veszteség atlagosan a bankrendszer korrigélt alapvetd tokéjének 0,53%-
at teszi ki.

A kovetkezd forgatokonyvben a jelenleg hatdlyos magyar szabalyozés értelmében
modositom a csdddefiniciot. Ekkor egy bank akkor jut csédbe, ha egy masik bank csédjének
kovetkeztében tékéjének akkora hanyadat vesziti el, hogy a fizet6képességi mutatdja 4% ala
csokken. A bankok tobbségénél a veszteségek fedezésére maximalisan rendelkezésre allo toke
nagysaga bankrendszeri szinten atlagosan 30%-kal mérséklddik. A veszteségratat tovabbra is
100%-nak véve az 1950 szcenaridbol 51-szer, azaz az esetek kozel 2,62%-ban kovetkezik be

az elso korben fert6zés. A masodik korben egyik esetben sincs ujabb fertézés. Az 51 esetbol



43 elsd koros fertdzés ahhoz kothetd, hogy egy anyabank idioszinkratikus csddje tovabbterjed
a csoporthoz tartozo leanybankra is. A modositott csdddefinicio mellett a bankrendszer
atlagosan a maximalisan elveszthetd t6kéjének 0,80%-at vesziti el, a fertézéses szcenariok
koziil a maximalis veszteség 8,33%.

A valosagban azonban egy bank csddje nem egy hirtelen bekdvetkezd, nem vart
esemény, hanem sokkal inkabb egy folyamat eredménye. Igy a tobbi banknak van esélye arra,
hogy bankkozi kitettségét a cséd szélén allo bankkal szemben részben leépitse. A piaci
varakozasok modellbe kapcsolasa kovetkeztében a csdd szélén allo banknak a bankok nem
nyujtanak Gjabb hitelt, azaz az adott bank nem rendelkezik egyetlen olyan hitellel sem,
amelyet hét naptari napon beliil ktottek. A varakozasok modellbe épitése utan a korabbi 51
fert6zéses esetbol mar csak 9 esetben kovetkezik be fert6zés, az is foként tovabbra is a rovid —
14 napos — futamideji kitettségekbdl eredéen. Valamennyi a leanybankra is atterjedd
anyabanki cs6dhoz kapcsolhat6. Korabban tehat a domindhatés dldozatava valt bankok csdédje
a kezdetben csédbe jutott bankokkal szembeni magas révid futamideji kitettségeik
alloményénak volt betudhato.

Kiilon megvizsgdlom, hogy mi torténne, ha egyszerre nem egy, hanem tobb, azonos
kitettségi profillal rendelkez6 bank menne cs6dbe. Az egyiittes bankcsodot vizsgald
forgatokonyvek képzésének alapjat a bankok ingatlanfejlesztési projekthiteleinek, a
mezOgazdasagi hiteleinek illetve a pénziigyi vallalkozasokkal szembeni Kkitettségeinek
nagysaga jelenteti. Ezt kovetden, egy kiilon forgatokdnyvben az MNB altal végzett
stressztesztek eredményeit felhasznalva beazonositottam azokat a bankokat, amelyek egy
esetleges arfolyamsokk kovetkeztében az alapvetd tokéjiik jelentds részét elvesztenék, majd
ezen bankok egylittes csddjét feltételezve vizsgdlom meg a bankkdzi piac, és igy a bankok
kozotti kapesolatok, halok rendszerkockazati jelentdségét. Valamennyi, egyiittes bankcs6dot
feltételezd esetben a fert6zés mind a csddbe jutd bankok szamat, mind a bankrendszer
tokevesztésének atlagos illetve maximalis mértékét tekintve — hasonléan a korabbi
forgatokonyvekhez — mérsékeltnek bizonyult. A csddbe jutott bankok a masodik kdrben Gjabb
bankcs6dot nem valtottak ki. A bankrendszer tOkevesztésének eloszlasa szintén a
korabbiakhoz hasonlé modon alakult.

Fontosnak tartom annak elemzését is, hogy melyek a domindhatas feltérképezésének
szabalyozasi, felligyeleti kovetkezményei azon til, hogy jelenleg biztonsdgban érezziik
magunkat. A szimuldci6 révén van mod olyan tovabbi szcenaridk vizsgélatara, mint mi az a
rendszerszintl kitettségi fok, rendszeren beliili kitettségi koncentracid, amikor a stabilitasért

felelds intézményeknek jobban oda kell majd figyelniiik. Vizsgalatom kdzéppontjdban az all,



hogy miként kellene alakulnia a hazai bankkozi piacnak ahhoz, hogy a valtozasok érdemben
noveljék a rendszerkockazatot. Latni fogjuk, hogy a bankok fedezetlen bankkdzi
kitettségeinek ~ megharomszorozdédasa esetén egy bank idioszinkratikus csddje
rendszerkockazati eseménnyé valhat, mig a kitettségek megdupldzodasa esetén ez egyetlen
szcenarioban sem fordulhat el6. Nyomon kovethetjiik azt is, hogy a Kkitettségek
aldozatava valt bankok a bankrendszer eszkdzalloméanyéanak csak kis szazalékat képviselik.

Mivel szamos szerzd készitett hasonld moddszertannal hasonld orszdgtanulmanyokat,
lehetévé valik az egyes orszagok bankkozi piacon keresztiili domindhatasanak nemzetkozi
Osszehasonlitdsa. A hazai eredményeket a kiilfoldi tanulmanyok eredményeivel Osszevetve
latni fogjuk, hogy szinte valamennyi kiilfoldi tanulmdny arra a kovetkeztetésre jut, hogy a
fertdzes alacsony veszteségrata mellett korlatozott, magas veszteségrata mellett, meglehetdsen
sz€lsOséges esetben viszont igen sulyos lehet. Az igazi rendszerkockazatot jelentd fert6zés
tehat egy alacsony valosziniiségii — sulyos hatasokkal jaro eseménynek tekinthetd, azaz
bekovetkezésének valoszinlisége alacsony, viszont ha egyszer bekovetkezik, hatdsa anndl
stlyosabb. Ezzel szemben Magyarorszagon a domindhatds minden tekintetben, még
meglehetésen szélséséges esetekben is korlatozott. Es nemcsak a fertézés bekovetkezésének
valoszinlisége alacsony, hanem a fertdzés sulyossaga is. A magyarorszagi bankkdzi piacon
keresztiili fertézés tehat inkabb alacsony valdsziniiségii — sulyos hatdsokkal nem jaro
jellemzoékkel irhato le.

Az értekezés nemzetkozi szinten is érdeklddésre szamot tartdé tudomanyos eredményét
annak megallapitasa jelenti, hogy a bankkozi piac szétszort strukturajat feltételezve a fertdzés
valodszinlisége alacsonyabb, mint amit a tényleges bankkdzi kovetelések és kotelezettségek
mellett tapasztalhatndnk. A bankkodzi piacon keresztiili fertdzést vizsgald kiilfoldi
tanulmanyokban a szerzok ugyanis nem rendelkeztek valds bilaterdlis bankkozi adatokkal.
Ennek hianydban a bankkozi kovetelések és kotelezettségek matrixat a kovetelések és
kotelezettségek szétszort strukturajat feltételezd entropia optimalizacidra visszavezethetd
matrixbecslési eljarassal hataroztdk meg. Ahogy a valds magyar bilateralis bankkozi adatok
alapjan latni fogjuk, ezzel a becslési eljarassal viszont a kiilfoldi tanulmanyok szignifikansan
alulbecsiilik a fert6zés valdszintiségét.

A felépitett empirikus modell szamos gyenge pontja ellenére egyrészt az egyedi banki
kockazat helyett a rendszerkockazatot, a bankrendszer egészének kockazatat ragadja meg,
masrészt meglévd adatokra épit. Nem egy bonyolult elméleti modellrél van sz, hanem egy

olyan modellrél, ami megprobal a meglévo adatok sorai kozt olvasni. Harmadrészt az



elemzési keret jellegénél fogva konnyen valaszt tud adni a ,,mi torténik akkor, ha” jellegii
kérdésekre is. A szimuldcié folyamatdnak kordbbi illetve késdbbi idépontokban torténd
lefuttatasaval pedig a fert6zés kockazatanak iddbeli valtozasat is feltérképezhet;jiik.

Ph.D. értekezésemet kovetkeztetések levondsaval és a disszertaciohoz kapcsolodo,
ugyanakkor annak kereteit meghalad6 tovabbi kutatasi irany kijeldlésével zarom.
Magyarorszagon a dominohatids mind abszollt, mind relativ értelemben még a meglehetdsen
sz€lsdséges esetekben is korlatozott. Ez foként azzal magyardzhat6, hogy a hazai bankok
bankkozi kitettségei meglehetdsen alacsonyak, mind a bankrendszer mérlegf6dsszegéhez,
mind a bankrendszer alapvetd tokéjéhez képest. A kitettségek mérlegfédsszeghez viszonyitott
aranyanak orszagok kozotti eltérése — Belgium vs. Magyarorszag — azonban inkébb csak az
elsd latasra megddbbentd, a kiilonbség az adatok tisztitadsa utdn mar nem olyan jelentds. Ezzel
szemben, ha a bankok kotelezettségallomanyat az alapvetd tokéjiikre vetitjiilk, Magyarorszag
¢s a tobbi orszag kozotti elérés szignifikdnsnak bizonyul. Magyarorszagon a kiugrd bankkozi
alloményok atipikusnak tekinthetdk, szemben példaul Németorszaggal ahol a bankok 85%-
anak a bankkozi hiteldlloméanya meghaladja a bank tokéjét, ami a fert6zés bekovetkezésének
sziikséges, de még nem elégséges feltétele. (Upper és Worms [2000].) Hollandidban a
bankrendszer bankkozi kovetelésének és a sajat tokéjének a héanyadosa szintén joval
magasabb, mint egy. (Lelyveld és Liedorp [2004].) Az allomanyi adatok mellett azonban a
magyar bankkozi piac strukturdja — tobb pénzkozponttal rendelkezd mérsékelten koncentralt
piac — is fontos szerepet jatszik a fertdzés sulyossagat illetden. A fenti tények egylittes
ereddjeként — alapvetd tokéhez képesti alacsony allomanyok, relative kevésbé koncentralt,
tobb pénzkozponttal rendelkezd bankkozi piac — pedig mar nem meglepd a hazai dominohatas

korlatozott mértéke.



I. A FERTOZESROL

Ph.D. értekezésemben eldszor a rendszerkockdzat megjelenési formainak és ezzel
kapcsolatosan a rendszerkockazati definicidknak a sokszinliségére vilagitok ra. De Bandt és
Hartmann [2000] terminolégiajat felhasznalva csoportositom a rendszerkockazati
eseményeket, majd definidlom magat a rendszerkockazatot illetve a fertdézést. Fertdzés alatt
azt a jelenséget értem, amikor egy kezdeti, a gazdasag sziik szférajat érinté sokk hatdsara
legalabb egy masik intézmény csddbe jut.

A disszertacio 1.2. alfejezetében a bankok rendszerkockézati érzékenységének okait
mutatom be, majd ezzel sszefliggésben kiilonbséget teszek a fert6zés két csatornaja kozott.
Az informacids csatorna az aszimmetrikus informaltsagra és a varakozasokra vezethetd
vissza, mig a fundamentalis csatorna a bankok egymas kozotti kitettségeihez kothetd.

A disszertacio 1.3. alfejezete a fertdzéssel kapcsolatos elméleti tanulmanyokat
tipologizalja. A csoportositas rovid attekintésével a célom a kutatni kivant teriilet tovabbi
szlikitése. Ezt kovetden, az 1.4. alfejezetben a fert6zés létének empirikus igazolasara
vallalkoz6 modelleket ismertetem. Ahogy latni fogjuk, a fertézés napjainkban is valos
kockézatot jelent. A hitelcsatornara visszavezethetd, a bankkdzi piacon keresztiili fert6zést
kozéppontba allitd elméleti modellek vonatkozasaban az 1.5. alfejezetben a fert6zés és a
bankkozi piac strukturaja kozotti kapcsolattal foglalkozom. A bankkozi piac struktardja
ugyanis 0sszefliggésben 4all a bankkozi piacon keresztiili fert6zés milyenségével. A bankkdzi
piac strukturdjat egyrészt a bankkozi piac koncentraltsaga, masrészt pedig a bankok kapcsolati
térképe mentén elemzem.

A disszertacio 1.6. és 1.7. alfejezetében a fert6zés kapcsan a szabalyozd hatosagok
szerepének illetve a fizetési és elszamolasi rendszerek architektirajanak a fontossagara hivom
fel a figyelmet. Végiil, az 1.8. alfejezetben a fertdzést befolyasolo egyéb tényezoket, koztiik a
kockézatcsokkentd technikdkat illetve az ellendrzésnek és a piac fegyelmezd erejének

funkciojat tekintem at.

1. 1. A rendszerkockazat és a fertozés

Tarafds [2001] szerint a pénziigy rendszer stabilitdsat illetden két szembenalld
markans nézet létezik a kozgazdaszok kozott. A post-keynesianusok szerint a pénziigyi
rendszer eredendden instabil, a konjunktiura emelkedd szakaszaban a talzott eladosodottsag a

jellemzd, ami a konjunktaraciklus csticsan elkeriilhetetlenné teszi a pénziigyi valsagot. A



post-keynesianusok elméletében a valsadg elharithato illetve 1ényegesen tompithato. Ezzel
szemben a monetaristak szerint a pénziigyi rendszer alapvetden stabil, pénziigyi valsdgnak
csak a bankpanik tekinthetd, amikor is a bankokba vetett bizalom rendiil meg. A bankpanik
viszont, meggy6zddésiik szerint elkeriilhetd, megfeleld intézményekkel és azok megfeleld
miukodtetésével a valsag megeldzhetd illetve megallithato.

A pénziigyi vilagban a fert6zéssel foglalkoz6 szakirodalom szorosan Osszefiigg a
rendszerkockazat szakirodalmaval. A rendszerkockazatra vonatkozd definicickban az a
kozos, hogy valamennyien a pénziigyi rendszerek torékenységére €s instabilitasara utalnak.
Bartholomew és Whalen rendszerkockazat alatt annak a valoszintiségét érti, hogy a bank-
illetve a pénziigyi rendszerbe vetett bizalom egyszer csak megrendiil, jelentOsen sujtva ezzel a
redlgazdasagot is. (Bartholomew és Whalen [1995], p. 7.) Schwartz szerint a fizetési ¢€s
elszamolasi rendszerek szétesése jelenti a pénziigyi krizishelyzetet. (Schwartz [1995], p. 20.)
Mishkin definicidja szerint a rendszerkockazat annak a nem vart, hirtelen bekdvetkezd
eseménynek a valoszinlisége, hogy a pénziigyi piacok informacidhordozo6 szerepe oly modon
sériil, hogy lehetetlenné valik a pénziigyi piacok hatékony kozvetité kozegként valo
miikodése, megakadalyozva ezzel, hogy a tdke a legjobb befektetési lehetdségeket
finanszirozza. (Mishkin [1995], p. 32.) Kaufman a domindhatasra helyezi a hangsulyt.
Szerinte rendszerkockazatrél vagy fertdzésrdl van szo6, ha annak valdszintiségét vizsgaljuk,
hogy egy olyan esemény kovetkezik be, ami sorozatos veszteséghalmozodassal jar egy adott
rendszeren beliili piaci intézmények lancolataban. (Kaufman [1999], p. 17.) A BIS egy korai
definicidja szerint a rendszerkockazat annak a kockézata, hogy egy szereplé nem tud
szerzOdéses kotelezettségének eleget tenni, aminek kovetkeztében a tobbi szerepld is
fizetésképtelen lehet, és lancreakciot kivaltva széles kdrben pénziigyi nehézséget idézhet eld.
(Kaufman [1999], p. 17-18.) Kohn Bank- és Pénziigyek cimili konyvében a fizetési rendszer
kapcsan a rendszerkockézat alatt annak a kockazatat érti, hogy egyik bank csédje mas bankok
csodjét idézi eld. (Kohn [1998], p. 561.) Boss et al. [2003] szerint a rendszerkockazat a
pénziigyi kozvetités sulyos zavardt okozo inszolvencia tovaterjedése. Summer [2002]
tanulmanyaban szdmos bank egyidejlileg bekovetkezd csddjének problematikdjat érti a fenti
fogalom alatt, esetében az intézmények kozotti gyengébb korrelacio is elégséges lehet, a
hangsuly a makrookondmiai sokkok felé tolodik el.

A kiragadott példak jol szemléltetik a rendszerkockazattal kapcsolatos definiciok
sokszinliségét. Ahany tanulmény, annyi definicio. A teljességre vald torekvés igénye nélkiil
definiciok tovabbi szazait sorolhatnank fel, és mindegyik a rendszerkockdzat egy uj

aspektusat vilagithatnd meg. De Bandt és Hartmann tanulmanya a 1étez definiciokat



Osszefoglalva tobb dimenzidé mentén probalja meg a rendszerkockézat terminologiaja koriili
zlirzavart rendezni. (De Bandt és Hartmann [2000].) A szerzok szerint szitkebb értelemben
akkor beszéliink rendszerkockazatrol, ha egy adott esemény a gazdasag sziik szférajat érintve
az 1d6 eldrehaladtaval, az események egymasutanisdga révén egy vagy szamos intézményre
vagy piacra kedvezotleniil hat. A Iényeg az egymast kovetd események sorozatdn van, amit

akar egy egyedi, akér egy korlatozott szisztematikus sokk kivalthat.

1. tdblazat: A rendszerkockazati események csoportositasa

Kezdeti sokk Egyedi esemény Szamos esemény
jellege (kozvetve csak egy intézményt | (kdzvetve szamos intézmény
vagy piacot rant magaval ) vagy piacot rant magaval)
Gyenge Er6s (egy Gyenge Er6s (szdmos
(nincs csdd | intézmény csddje | (nincs cséd | intézmény csddje
vagy vagy egy piac vagy vagy piac
krach) krachja) krach) krachja)

A gazdasag N A
sziik szférajat Krizist 8
érint6 egyedi Fertozés eredményez6 g 8

sokk vagy fert6zés \ 8 )
korlatozott 5 %
szisztematikus = x5
sokk ) * > 8
A gazdasag ﬁ
$Zamos
szférajat %) Krizis
érintd
szisztematikus
sokk )

Forras: De Bandt és Hartmann [2000].

Széles ertelemben az elobbi mellett akkor is rendszerkockazatrol beszéliink, ha az
adott esemény szimultdn modon hat szdmos intézményre és piacra egy sulyos és kiterjedt
sokk kovetkeztében. Emellett az adott esemény lehet gyenge vagy erds, amit az 1. tablazat
masodik és negyedik illetve harmadik és 6todik oszlopaban lathatunk. Az esemény akkor
gvenge, ha a kezdeti sokk hatdsara nem jut csédbe egyetlen intézmény, és nem omlik 0ssze
egyetlen piac sem. Az esemény erdsnek bizonyul, ha a sokk kovetkeztében legaldbb egy
intézmény vagy piac beddl, holott ez nem tortént volna meg, ha nincs a kezdeti sokk, hiszen

az intézmény alapjéba véve szolvens volt, illetve a piac is jol mikodott.'

" A rendszerkockézati események csoportositasat példakkal egyiitt lasd Lubloy [2003].
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A tablazat egy Ujabb dimenzidjaként csoportosithatnank a rendszerkockézatot annak
foldrajzi kiterjedtsége alapjan is, mely szerint lehet regiondlis, orszdgos, vagy nemzetkozi.
Ezzel egy idOben megkiilonboztethetjiik a rendszerkockdzat horizontdlis vagy vertikalis
vetiileteit. (De Bandt és Hartmann [2000].) A rendszerkockézat akkor horizontalis, ha az
kizardlag a pénziigyi szektorra korlatozodik, mig vertikalis, ha redlgazdasagra is hatast
gyakorol. Véleményem szerint ez utdbbi csoportositasnak inkdbb csak elméleti sikon van
jelentdsége, hiszen a pénziigyi és realszféra szoros Osszekapcsoldddsa miatt tisztan
horizontalis esemény nem létezik. Egzakt kategoridkat, jol elkiilonithetd eseményeket a
valdsadgban nehéz meghatarozni, egy pénziigyi valsag kialakulasakor a kiilonb6zé mikro- és
makroszintii okok sokszor egybefonodnak. Példaul egy kedvezdtlen makrodkonomiai sokk
szamos pénziigyi intézményt meggyengithet, amelyek igy egyedileg hajlamosabbak lehetnek
a csOdre, és akar fert6zést is kivalthatnak.

De Bandt és Hartmann szerint a rendszerkockdzat annak a kockazata, hogy egy
erésnek bizonyuld esemény kovetkezik be. Erdemes megjegyezni, hogy egy erds
rendszerkockéazati esemény, kiilondsen egy krizis bekdvetkezésének valosziniisége alacsony,
ugyanakkor, ha egyszer bekovetkezik, hatasa és koltségvonzata anndl jelentdsebb. Krizisrol
mind a sziik, mind a tadgabb értelmezésben akkor beszélhetiink, ha olyan erés esemény
kovetkezik be, ami a pénziigyi rendszer egy fontos részének tovabbi hatékony muiikodését
ellehetetleniti.

A szerzOparos szerint sziikebb értelmezésben erds esemény bekovetkezésekor
fertozésrol van sz6. Ha a kezdeti sokk hatdsara csupan egyetlen intézmény jut csédbe
(fertdzodik meg), egyedi rendszereseményrdl beszEliink. Ha a kezdeti sokk kovetkeztében
szamos intézmény jut cs6dbe, krizist eredményezd fertézésrdl van szo.

Ph.D. értekezésem kozponti téméja a rendszerkockdzat részét jelentd fert6zés.
Rendszerkockazat alatt, De Bandt és Hartmann terminologidjat elfogadva, annak
kockazatat értem, hogy egy erdés esemény kovetkezik be. Disszertaciomban ugyanakkor
csak azokkal a rendszerkockazati eseményekkel foglalkozom, ahol a kezdeti sokk a gazdasag
sziik szférdjat érintd egyedi sokkot vagy korlatozott szisztematikus sokkot jelent. Nem
foglalkozom tehat a széles értelemben vett rendszerkockazati eseményekkel, azaz a gazdasag
szamos szférajat érintd szisztematikus sokkokkal. Fert6zés alatt azt a jelenséget értem,
amikor egy kezdeti, a gazdasag sziik szférajat érinté sokk hatasara legalabb egy masik

intézmény csédbe jut.’> A fogalom-meghatarozas kapcsan két dologra kiilon fel szeretném

? De Bandt és Hartmann tanulmanyatol eltéréen ugyanakkor nem teszek a kozott killonbséget, hogy egyedi
rendszereseményrol vagy krizist eredményezo fertdzésrdl van sz6.
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hivni az olvasé figyelmét. Egyrészt tanulmanyomban a fertézést és a dominohatast szinonim
fogalomként hasznalom. Masrészt, mivel nem foglalkozom a szélesebb értelemben vett
rendszerkockéazati eseményekkel, ez egyben azt is jelenti, hogy az A&ltalam vizsgalt
rendszerkockazati események mind fertézéssel jarnak egyiitt. Ebben a tekintetben a

rendszerkockazatot és a fertdzés kockazatat is szinonim fogalomként hasznalom.

1.2. A fertozés csatornai

A bankok rendszerkockazati érzékenysége szamos bankiizemi sajatossdagra
vezethetd vissza. Egyrészt — De Bandt és Hartmann [2000] szerint — a bankok
rendszerkockazati érzékenysége a bankok mérlegstrukturajaval hozhato Gsszefiiggésbe. A
bankok egyrészt rovid lejarati forrasbol hosszua lejarata vallalati hiteleket nyujtanak, masrészt
a nagy szdmok torvénye alapjan megtehetik, hogy tartalékuknak csak egy bizonyos részét
tartjak likvid eszkdzokben, hogy a betétesek kdvetelésének eleget tudjanak tenni. A bankok
eszk6zokon beliili alacsony készpénzallomanya bizonyos jovedelemtermo eszkdzok eladasat
teheti szilikségessé, ha a betétesek visszakdvetelik pénziiket. Fizetésképtelenség vagy csdd
akkor kovetkezhet be, ha a til sok betétes koveteli vissza a pénzét, és a hosszu tavra
kihelyezett hitelt nem lehet, vagy csak igen nagy koltséggel lehet visszaszerezni. Kaufman
[1996] szerint a bankok rendszerkockazati érzékenységéhez még az is hozzajarul, hogy a
bankok a magas tOkeattételilk miatt kevesebb veszteség abszorbalasara képesek, illetve a
rovid futamidejli forrasok, azaz betétek Osszforrason belilli magas ardnya bizonyos
koriilmények kozott szintén a bankok megrohanasahoz vezethet. Mindezek mellett a
bankrendszer egésze jelentds lejarati transzformaciora képes, az egyedi bankok csekély
lejarati transzformacidja és szinte minimalis kamatldbkockézata a bankrendszer egészére
nézve jelentds kamatldbkockazatot tehet ki. (Hellwig [1995].)

A rendszerkockdzat kovetkezd forrdsat a bankok kozotti kérkoros hitelszerzodések
lancolata jelenti, néhany intézmény csédje magaval ranthatja akar az egész bankszektort. A
szakirodalom ezt a jelenséget fertézésnek vagy domindhatasnak nevezi. Az empirikus
vizsgalatom targyat valdjaban ezen bankkozi kitettségekre visszavezethetd domindhatas
képezi majd. Ha ugyanis egy bank, legyen akar inszolvens vagy ,,csak” illikvid valamilyen
okbdl kifolydlag, bankkozi fizetési kotelezettségének nem tud eleget tenni, konnyen
eléfordulhat, hogy ennek kovetkeztében mar egy masik bank sem. A kezdeti nemfizetési hatés
olyan gyorsan terjedhet tovabb, mint ahogy egy dominodsor Osszeddl, ha egyik elemét

eldontjiik. Az egész domindsor attol fiiggden dol Ossze, hogy a dominodelemek milyen
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szorosan kapcsolodnak egymashoz, azaz milyen tavol vannak egymadst6l. Hasonl6an ehhez, az
egész bankszektor attdl fliggéen dol 0ssze, hogy bankjai kozott milyen a kapcsolat, azaz
milyen a bankkozi piac struktiraja’ A bankkozi piac mellett a részvények
kereszttulajdonldsa, valamint a pénziigyi intézmények derivativ pozicidkon, mérlegen kiviili
tételeken, fizetési és elszamolasi rendszereken keresztiili Osszefonddasa is kockazatot
hordozhat.

Végiil a pénziigyi szerzodeések informacioigénye és ellenorzésének — due diligence —
nehézsége is noveli a bankok rendszerkockdzati kitettségét. A pénziigyi dontések a
fogyasztast intertemporalisan allokaljak, és ezért bizonyos eszkdzok jovobeni értékével vagy
a hitel torlesztésének problémamentességével Osszefliggd varakozason alapulnak. Ha a
bizonytalansdg nd, vagy a pénziigyi elkdtelezettség megkérddjelezddik, akkor a piaci
vezethet. (De Bandt és Hartmann [2000].)

A bankok rendszerkockdzati érzékenységével Osszefliggésben a fertézésnek két
csatornajat kiilonbozteti meg a szakirodalom. Schoenmaker szerint [1996] a fertdzés
egyrészt az informaciés csatornira, masrészt pedig a hitelcsatornara, pontosabban a valds
kitettségek csatornajara vezethetd vissza. Ez a két csatorna egyitt és fiiggetlentil is mikddhet.
Az informacids csatornaval szoros Osszefliggésben allnak a varakozasok. Amikor ugyanis a
betétesek egy csoportja azt latja, hogy a betétesek egy masik csoportja visszavonja betétjét
valamely bankbdl, inkabb 6k is igy cselekszenek. A betétesek azért rohanjak meg a bankot,
mert félnek, hogy a végén nem jutnanak hozza a kovetelésiikhdz. A bankrohamok legfébb oka
a betétesek aszimmetrikus informaltsagara vezethetd vissza. Az informacios csatorna sokszor
nem valos, megalapozott informéaciokon, hanem hasonlésagokon, ,,zajos” hireken alapul. A
varakozasok szerepe Oriasi, a hamis informacidkon alapulé bankrohamok Onbeteljesitévé
valhatnak, és térdre kényszerithetnek egészséges bankokat is. (Diamond és Dybvig [1983].)

De Bandt és Hartmann [2000] az aszimmetrikus informaltsaghoz és a varakozasokhoz
kapcsolodo rendszeresemények harom lehetséges okat kiillonbozteti meg. Az elsd a pénziigyi
intézményekrdl szo6l6 0 informacidk nyilvanossagra hozataldhoz, a masodik a zajos jelek
napvilagra keriiléséhez, a harmadik pedig azokhoz a jelzésekhez kapcsolhatd, amelyek ugyan

hatnak a piaci szereplok varakozéasaira, de valojaban nem kapcsolodnak a pénziigyi

> A dominohatas a vallalatok vonatkozasaban is el6fordulhat, de ennek koltsége messze alatta marad a
bankszektor 6sszeomlasaval, megingasaval egylitt jard pénziigyi veszteségnek.
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intézmények allapotdhoz. Az utdbbi jelzéseket a szakirodalom napfoltoknak (sunspot)
nevezi.*

A nyilvanos informaciok hatasat a kovetkez6 példan kovethetjiik nyomon. (De Bandt és
Hartmann [2000].) Tegyiik fel, hogy egy bank a betétesek tudta nélkiil rossz hitelezési
politikat folytatott, és gyakorlatilag inszolvens. A bankkozi piacon azonban még elegendd
forrashoz jut, igy nem kell cs6dot jelentenie. Tegylik fel tovabba, hogy a tobbi bank sem
ellendrizte az omindzus bankot megfelelden, és a bankkozi hitelek miatt jelentds a kitettségiik
a szoban forgd bankkal szemben. Ha nyilvanos informacidé forméjdban a valos helyzet
kidertil, akkor a betétesek részérdl egyénileg racionalis, hogy kiveszik betétjeiket, és a rosszul
mikodé bankot illetve bankokat csOdbe juttatatjdk. Az ilyen informaci6é hatékony, hiszen
megakaddlyozza a bankok tovabbi veszteséghalmozodéasat. A rendszeresemény ebben az
esetben valds fundamentumokon alapult.

Az tgynevezett zajos jelek illusztralasara az elébbi példanal maradva tegyiik fel, hogy
nem deriil ki a valos helyzet a rossz hitelekrél és a bankkozi kitettségrol, de a betétesek
tokéletlen informaciokat, zajokat kapnak valamilyen kiilsé forrasbol. Ez viszont — a betétesek
meggy0zddése alapjan — megnoveli annak a valosziniiségét, hogy a rossz hirek igazak
legyenek. Még ilyen helyzetben is racionalis lehet a résziikrdl, hogy megprobaljak kivenni a
betétjiiket és igy esetleg egyes bankok csddjét okozzak. Az, hogy a zaj hamis vagy igaz volt-
e, meghatdrozza, hogy a végkifejlet hatékony-e vagy sem. Ebben az esetben a fertdzés
informaciokon és nem fundamentumokon alapult.

Ahogy a fenti példa is mutatja, a bankrohamok egy fontos jellemzdje az, hogy nincs
egyértelmii egyensuly. (Diamond ¢€s Dybvig [1983].) A tobbi betétes viselkedésétdl fiiggden
az is racionalis, ha egy betétes megrohanja a bankot (ha a tobbiek is ezt teszik), és az is, ha
nem (amennyiben a tobbi betétes sem). A helyzet érdekessége az, hogy a bankroham vagy
annak elmaradasa fliggetlen lehet a bank teljesitményétol. A bank valos teljesitménye és a
bankroham bekdvetkezésének valdszinlisége kozott csak sztochasztikus kapcsolat van. A
betétesek egy kifogastalanul miikodé bankot is megrohanhatnak, és egy rosszul vezetett
bankot pedig nyugton hagyhatnak. Csupan az mondhat6 el, hogy minél jobban vezetnek egy
bankot, annal val6sziniibb, hogy nem kell bankrohamtdl tartania. Ha megvizsgaljuk a két
egyensulyi allapotot (roham/nincs roham) a banki teljesitmény fliggvényében, akkor a 2.
tablazatbol lathatd, hogy a négy lehetséges kimenetbdl csak kettd hatékony. A szabalyozés és

a felligyelet sziikségességére hivja fel a figyelmet az, hogy a varakozasokra visszavezethetd

* A napfoltok fogalmat Cass és Shell [1983] alkotta meg. A napfoltok olyan kiilsédleges (extrinsic) események,
amelyek a gazdasagi fundamentumokat érintetleniil hagyva véletlenszertiséget visznek az er6forras-allokacidba.
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rendszeresemények egyénileg ugyan lehetnek racionalisak, tarsadalmilag viszont nem biztos,

hogy optimadlisak is egyben.

2. tablazat: Egyensulyi allapot a banki teljesitmény fliggvényében

Banki teljesitmény

Bekovetkezo esemény Rossz bank Jo bank
Bankroham Hatékony Nem hatékony
Nincs roham Nem hatékony Hatékony

Forras: Kiss Hubert [2003].

Végiil, a napfoltok bemutatasahoz tegylik fel, hogy a betéteseknek egy adott szintii
betétkivonds dnmagaban egy tokéletlen jelet jelent sajat bankjuk illetve a bankszektor tobbi
szerepljének allapotarol. fgy, még ha minden bank jol miikodétt korabban, barmely
esemény, amely a betétesek mas betétesekrdl kialakitott varakozésait befolyéasolja, tomeges
betétkivételt indithat el, és szdmos bank illikvid helyzetbe keriilhet. A rendszeresemény ex
ante akar egyénileg racionalis is lehetett volna, de a végeredmény egy olyan Onbeteljesitd
panik, amely nem hatékony, hiszen a betétesek elveszitik a pénziigyi kdzvetitésbdl szarmazod
elényoket, sét a betétjiik egy részét vagy egészét is elveszithetik, ha az eszkdzok gyors
likvidda tétele csak veszteség aran valosithatd meg. A napfoltértelmezések szerint a pénziigyi
rendszer eredendb6en annyira instabil, hogy a wvéletlen, a pénziigyi fundamentumokat
Iényegileg nem ¢érintd sokkok is bankpanikot idézhetnek eld. (Cass és Shell [1983].) A
napfoltra illetve az egyéb informdcids csatorndra visszavezethetd modellek kozott az a
legfébb kiilonbség, hogy az utdbbiak gazdasigilag racionalis magatartasként irjak le a
gazdasagi szereplok viselkedését, igy példaul a betétkivételt, mig az els6 csoportba tartozo
elméletek pszicholdgiai alapon, nyajhatast feltételezve magyardzzédk a gazdasagi szereplok
cselekedeteit.

Az informécios csatorna kapcsan Aharony és Swary [1983] megkiilonbozteti a tiszta
vagy iparag-specifikus fertozést és a zajos vagy cégspecifikus fertozést. Tiszta fert6zésrol
akkor van szd, ha egy adott bankkal kapcsolatos negativ informécid, legyen az csalas, vagy
egy kockéazatos befektetésen elszenvedett veszteség a tobbi bankot is kedvezdbtleniil érinti,
még akkor is, ha a fertdzést kivalté banknak és a tobbi banknak nem voltak kdzds vonasai.
Zajos fertdzés esetén egy bank csddje a meglehetdsen kedvezétlen (€s ugyanakkor zajos)

informacié napviladgra keriilése miatt a tobbi, hasonld profillal és befektetési politikaval
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rendelkezd bankot érinti csak negativan. igy a kezdeti bankcs6d miatt a tobbi, hasonld eszkoz-
¢s forrasstruktiraval rendelkezd és igy hasonld sokkokra érzékeny bankot is megrohanhatjak
a betétesek. A bankrohamot tehat egy bank csddje valtja ki, viszont csak azok a betétesek
rohanjak meg a bankjukat, amelyek bankja hasonl6 profillal rendelkezik, mint a kezdetben
csédbe jutott bank.

A hitelcsatorna vagy fundamentélis csatorna alapja a bankok egymads kozotti
kitettsége, és igy a bankok bankkozi piacon, derivativ ligyleteken, mérlegen kiviili tételeken
illetve a fizetési és elszamolasi rendszereken keresztiili Osszefonodasa.’ A bankkozi
kitettségek altalaban mentesek a nagykockazattal kapcsolatos korlatozasok alodl, és inkabb a
hitelfelvevé mintsem a hitelny(jté bank méretétdl fiiggenek.® Igy egy bank csddje esetén
szamos banknak lehet jelentds kovetelésallomanya a csddbe jutd bankkal szemben, ami ijabb
bankcs6dokhoz vezethet. Példaként a Continental Illionois esetét emlithetjiik. A Continental
1984-es csddjekor a bank kozel 1000 masik bank levelezd bankja volt. 66 bank fedezetlen
kovetelése meghaladta a bankok tokéjének értékét, illetve ujabb 113 bank helyezett el
tokéjének 50-100%-at kitevd betétet a Continentalndl. (Schoenmaker [1996].) A
hitelcsatornara visszavezethetd fert6zést tovabb sulyosbithatja, hogy egy adott bank csddje
esetén a bankok szamara nem ismert, hogy mely bankoknak van a csddbe jutdé bankkal
szemben kielégitetlen kovetelése, ami a bankkodzi piac hatékony miikddésének gatjat
jelentheti. Raadasul, mivel a veszteségek pontos nagysdga illetve a visszafizetés tényleges
idépontja sem ismert, a koveteléssel rendelkezd bankoknak lehet, hogy betétesi rohammal is
szembe kell nézniiik. Kiilonosen akkor, ha a betétbiztositds intézménye nem védi a
betéteseket.

De Vries [2004] a fert6zés hitelcsatornajahoz és a direkt bankkozi 6sszekottetésekhez
kapcsolja a bankok szindikalt hitelezési tevékenységét is. A banki kitettségek ilyen mértékii
egyezOsége miatt ugyanis egy nagyvallalat csddje a bankszektor jelentds részét érintheti, és
igy ez is a rendszerkockazat forrasat jelenti.

A hitelcsatornan keresztiili fertézéshez kothetd Aghion, Bolton és Dewatripont [2000]

formalizalt modellje, amely a bankkozi piacon fennallo trade offra 6sszpontosit. A bankkozi

> Bar a szakirodalomban egyetértés van abban, hogy a fertézés két fo csatorndjat az informacios illetve a
hitelcsatorna jelenti, egységes terminologia nem alakult ki. Bldvag és Nimander [2002], valamint Lelyveld és
Liedorp [2004] példaul a hitelcsatornan keresztiili fertdzést direkt fertozésnek nevezik, hiszen az a bankok
egymassal szembeni — fizetési rendszereken, repo és egyéb derivativ poziciokon keresztiili — direkt kitettségének
kovetkezménye. Ezzel szemben az informacids csatornan keresztiili fertdzést indirekt fertozésnek hivjak, ami
véleményiik szerint vagy azért kdvetkezik be, mert a piac direkt fert6zést feltételez, holott valdjaban nincs is
err6l szd, vagy pedig azért, mert egy bank pénziigyi problémait a piaci szereplok altalanosnak, a tobbi bankra
egyarant vonatkozonak tekintik, és megrohanjak a bankokat.
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piacnak, mint a likviditasi sokkok elleni biztositdsnak, azaz a kevesebb egyedi csddnek
ugyanis az az ara, hogy a fert6zés kovetkeztében megnd a rendszerkockazat. A modellben a
bankok részben illikvid projektekbe fektetnek, és az elsd, a masodik és a harmadik idészakban
bizonytalan betétkivéttel szembesiilnek. Ha a kivétek meghaladjak a likvid beruhdzasok
hozamat, akkor a bankok vagy diszkonttal, azaz veszteséggel felszamoljak a maradék
projekteket, vagy kilépnek a bankkozi piacra. Ha a bevonhat6 forrds elegendének bizonyul,
akkor nem kovetkezik be cséd, mivel a bankkézi hitelek révén a likviditasi gondokkal
kiiszkodé bankok ki tudjdk elégiteni a betétkivéteket. Azonban, ha egy bank nem tudja
megszerezni a kelld likviditast a bankkozi piacrol, és csddbe jut, akkor fertézéses rohamok
kezdddhetnek, hiszen a tobbi betétes az adott pénziigyi intézmény csddjét a bankrendszerre
jellemz6 altalanos likviditashianyra utalé jelként értelmezheti. Igy egyetlen bank csédje akar
az egész bankrendszer 0sszeomlasahoz vezethet.

A fertézés kozvetitd kozegét jelentd informacios és hitelcsatorna egymas erdsitve illetve
egymastol teljesen fiiggetleniil is létezhet. Ph.D. értekezésem tovabbi részében csak
érintélegesen foglalkozom az informécids csatornahoz kothetd fertézéssel, a kdzéppontban a
hitelcsatorna, azaz a bankok bankkdzi piacon keresztiili 0sszefonodédsa all. Ahogy Aghion,
Bolton és Dewatripont [2000] tanulmanyaban ramutatott, a bankkdzi piac a likviditasi sokkok
elleni biztositas egyik eszkdzeként megnoveli a fertdzés valdszintiségét. Joggal meriil fel a
kérdés, hogy mitdl is fiigg pontosan a fertdzés valoszinlisége. Mieldtt azonban ratérnénk a
fertézés valdszinliségét és sulyossagat befolyasold tényezok ismertetésére, tekintsiik at a
fertézés elméleti szakirodalmanak szertedgazé modellcsoportjat (1.3. alfejezet), majd azt,

hogy vajon a fertdzés napjainkban is tényleges kockazatot jelent-e (1.4. alfejezet).
1.3. A fertdzés elméleti modelljei

Az utobbi években vildgszerte szdmos elméleti és empirikus tanulmany sziiletett a
bankrendszer rendszerkockazatarol, a fert6zés tényének bizonyitasardl, a muikdodési
mechanizmusanak modellezésérdl illetve kvantitativ megragadasarol. A fertézéssel
kapcsolatos elméleti tanulmanyok csoportositasat a 3. tibldzat tartalmazza. A
tanulmanyokat, attol fliggden, hogy a pénziigyi intézményrendszer mely elemét helyezik a
kozéppontba — a bankszektort, a tOkepiacot, avagy fizetési és elszamolasi rendszereket —

harom fobb csoportra oszthatjuk. Disszertdciomban a csoportositas rovid attekintését azért

% A jelenleg hatalyos magyar szabalyozasra az 1.6. alfejezetben, a szabalyozas fertdzésre gyakorolt hatasa
kapcsan térek ki.
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tartom fontosnak, mert ennek segitségével pontosabban koril tudom hatarolni, hogy a

tovabbiakban a fert6zés mely teriiletével foglalkozom.

3. tablazat: A fertézéssel foglalkozé tanulmanyok csoportositasa

Fertozés
a bankszektorban a tokepiacokon a fizetési és elszamoldsi
rendszerekben

e Bankroham, bankpéanik e Ertékpapirpiacokon e Bankkozi elszdmolasi
e Bankkézi piac keresztiili fertézés rendszerek
e Makrodkondmiai e Valutavalsagok e Valuta- és értékpapir-

fluktuacio, aggregalt e Pénziigyi intézményeket elszamolasi rendszerek

sokkok, hitelezési boomok ért sokkhatasok miatti

fertdzés

Forras: De Bandt és Hartmann [2000] szakirodalom feldolgozésa alapjan.

A 3. tablazat elsé oszlopa a bankrendszeren beliili fertézéssel foglakozo
tanulmanyokat tipologizalja. Az elsé generdacios (vagy klasszikus) bankroham modellek
(Diamond ¢és Dybvig [1983], Postlewaite és Vives [1987]) az egyedi bankok instabilitasat
vizsgaljak, a részleges tartalékolassal Osszefliggésben a betétek felmonddsdnak kockazatat
helyezik a kozéppontba. A bankok a kockazatmentes, de ugyanakkor illikvid befektetéseik
miatt talzott pénzfelvétel esetén az eszkdzok koltséges likvidalasara kényszeriilnek. Ahogy a
14. oldalon mar emlitettem, a Diamond-Dybvig modellben tobb egyensulyi allapot 1étezik,
koztiik a bank megrohanasanak allapota. Ha egy betétes ugyanis ugy véli, hogy a tobbi betétes
hozza szeretne jutni a pénzéhez, ¢ is felmondja betétjét, nehogy a bank eszkdzeinek
likvidalasabol szarmazé veszteséget neki kelljen elszenvednie. A bankrohamot tehat a
varakozasokban bekovetkezett valtozas okozta. A varakozasoknak ugyanakkor nem kell, hogy
fundamentélis alapja legyen, barmilyen, a betétesek egy csoportja altal észlelt napfoltjelenség
kivalhatja, ekkor a bankroham tulajdonképpen dnbeteljesitd joslatokra vezethetd vissza.

A masodik generdcios bankroham modellek (Gorton [1985], Chari ¢és Jagannathan
[1988]) a betétek felmondasanak kockazata mellett a befektetési kockazatot is figyelembe
veszik, a bankrohamot a banki beruhdzasok és hitelek mindségérdl szolod 1j informdaciok
inditjak el. A modellek egyik kulcseleme a bank és a betétes — hitelek valos értékével

kapcsolatos — aszimmetrikus informaltsaga. Gorton [1985] fundamentalis informaciok alapjan
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megmutatja, hogy teljes informaltsag mellett racionalis €s hatékony betéteseket feltételezve
hogyan kovetkezhet be bankroham. Tokéletlen informaltsdg esetén egy zajos jel néha
raciondlis, de nem hatékony rohamot valthat ki, azaz a tobbi betétes cselekedetét tekintve
ésszerli lehet a betétkivétel, de ez a megoldds nem hatékony, hiszen lehet, hogy egy
egészséges bank csddjéhez vezet. A Chari-Jagannathan modellben [1988] csak a betétesek
egy csoportjanak van a hitelek varhaté értékérdl megbizhaté informacidja. Eppen ezért a
betétesek masik csoportja, amikor azt latja, hogy szamos betétes kiveszi a bankbdl a pénzét,
nem tudja, hogy ez a kordbban fogyasztok csoportjanak, avagy a hitelek alacsony varhato
értekének koszonhetd. Az alulinformaltsagabol eredden raciondlis magatartds, ha o6k is
beallnak a bank el6tt kigy6zd sorba és visszakovetelik pénziiket. Az informaltsagra
lathatjuk, hogy kedvezétlen hirek nélkiil is bekovetkezhet. A bankroham modelleket szamos
szerz0 tovabbfejlesztette, koztik példdul De Bandt [1995], aki a beruhdzdsok szdmos
lehetséges kimenete mellett, aggregalt és egyedi sokkot egyarant feltételezve, az egybankos
modellt tobb bankot magaban foglald rendszerre bdvittette ki. Chen [1999] szintén tobb-
bankos kornyezetben, részben jol informalt betétesek, bizonytalan banki befektetések,
spekulativ rovid tava projektek figyelembe vétele mellett vizsgalja a bankrohamot, mint a
betétesek racionalis reakcidjat. Modelljében, hasonléan Temzelides [1995] modelljéhez,
fokozatosan, nem minden banknal egyszerre deriil ki, hogy milyenek a bank befektetései,
illetve, hogy a betétesek korai vagy kései fogyasztok, melynek kovetkeztében a betétesek egy
csoportja megfigyelheti, hogy mi torténik a tobbi bankkal, ami befolyasolja varakozésaikat.

A makrodkonomiai fluktuaciot, az aggregalt sokkokat illetve a hitelezési boomokat
kozéppontba allitdé modellek azon a megfigyelésen alapulnak, hogy szdmos bankvalsag az
tizleti ciklusok leszalld dgaban, illetve egyéb aggregalt sokkokkal — kamatlab-emelés, tézsdei
krach, valuta-leértékelés — parhuzamosan kovetkezett be. (Gorton [1988], Lindgren, Garica,
és Saal [1996].) A bankok mérlegtételeinek azonos kockazati faktorokkal szembeni
kitettségére vilagit r4 de Vries [2004], aki kiilon kiemeli a bankok jelziloghitelezési
tevékenységét, egy-egy specifikus iparag hitelezését, a bankok piaci kockazatoknak kitett,
kereskedési konyvben 1évé eszkozeit, valamint a forrasoldalon 1évo betéteket. A sokkok
hatdsara a banki eszk6zok értéke drasztikusan lecsokkenhet, ami a bank sajat tokéjének teljes
elvesztését eredményezheti. A magyar nyelvil szakirodalomban az arfolyam alapu stabilizacid
pénzintézeti szférara gyakorolt hatasara hivja fel a figyelmet Tarafas [1999], mig a bankok

prociklikus viselkedésének és a pénziigyi valsagoknak a kapcsolatara vilagit ra Mér6 [2004].
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A  tokepiac rendszerkockazataval kapcsolatos szakirodalom meglehetdsen
szerteagaz6. A tanulmanyok egy csoportja az értékpapirpiacokon keresztiili fertozést
mikrookonomiai alapokra helyezi, a fert6zést vagy az informacids csatorndra, azaz az
aszimmetrikus informaltsdg melletti zajos jelekre, vagy a hitelcsatornara, azaz a kozvetitd
nélkiili kereskedés miatti kdzvetlen kitettségre vezeti vissza. Az elébbire King ¢s Wadhwani
[1990] illetve Kodres és Pritsker [2002] tanulmanya, mig az utdbbira Lagunoff és Schreft
[2001] modellje hozhat6 fel példaként. Szinte megszdmlalhatatlan, foként makro6konomiai
alapokon nyugvo tanulmany foglakozik a kiilonféle valutavalsagokkal, a valutdk egyszeri
megtamadasatol kezdve egészen a pénziigyi intézményrendszer szamos piacanak egylittes
Osszeomlasat eredményezd valsagokig. A pénziigyi intézményeket érinto sokkhatasok kozil
kiemelkedd fontossagu az aringadozasokra és a likviditasi valsagokra visszavezethetd
fertdzes.

A bankkozi fizetési és elszamolasi rendszereken keresztiili fert6zést alapvetden a
rendszerek technikai felépitése hatdrozza meg, hiszen ettdl fiigg a pénziigyi intézmények
egymassal szembeni kitettségének nagysaga illetve a kiilonb6zd sokkok tovéabbterjedésének
milyensége.” Tobboldali nettd elszamolas esetén a likviditasi koltségek alacsonyak, hiszen
csak meghatarozott idokozonként keriil sor elszdmolasra és fizetésre, viszont a rendszerek
sebezhetdbbek, ¢és nagyobb valdsziniiséggel valhatnak a rendszerkockazat forrasava, mint a
bruttd rendszerek. Nett6 rendszerek esetében az egyes fizetések kozott a bankok egymassal
szembeni kitettsége hatalmasra duzzadhat. A valds idejii bruttd elszdmolasi rendszerek
koltségesebbek, napkozben is aktiv likviditaskezelés sziikséges, viszont mivel minden egyes
tranzakcié azonnal elszdmolasra és kiegyenlitésre keriil, az elszamolatlan kovetelésekbdl
eredd rendszerkockazat joval korlatozottabb. Angelini [1998] valos idejli bruttd elszamolasi
rendszerben a profitmaximalizald bankok viselkedését modellezte, Schoenmaker [1995] a
tobboldalu nettdé és a bruttd elszamolasi rendszereket a fizetési halogatasok koltsége, a
fedezeti kovetelmények koltsége és a csddkoltségek mentén veti 0ssze, mig Freixas €és Parigi
[1998] pedig egy Diamond-Dybvig tipusi modellel vizsgélta a kiilonféle elszamolasi
rendszereket. A valuta- és értékpapir-elszamolasi rendszerek kockazata a kiilonféle
tranzakciok két ,,labanak” elszamolasadhoz kapcsolhato.

Ph.D. értekezésem kozéppontjaban a bankszektoron beliili fert6zés, azon beliil is a

bankkdzi piacon keresztiili fertozés all, amely a 3. tdblazat 1. oszlopaban l4athat6. Nem célom

7 Mivel a bankkozi fizetési rendszerek stabilitasa, biztonsagos miikodése alapfeltétele a pénziigyi rendszer
stabilitasanak, a disszertacio 1.7. alfejezetében a magyar fizetési és elszamolasi rendszer technikai felépitésérol
kiilon sz6 lesz.

20



a tOkepiac rendszerkockazatanak, valamint a fizetési és elszdmolasi rendszerekbdl eredd
kockazatoknak az elemzése. Ahogy a szabalyozas kapcsan az 1.6 alfejezetben latni fogjuk, a
fejlett szabalyzasi politikdval és betétbiztositasi rendszerrel rendelkezd orszagokban nem
valdszinisithetd, hogy a betétesek a bankok megrohanasaval csddsorozatot idézhetnek eld.
Ezekben az orszagokban a szabalyozo hatdésagok a bankrohamot illetve a bankpanikot nagy
valosziniiséggel hatékonyan kezelni tudjak.® Ebbél kifolyélag — a téma érdekessége ellenére —
tovabbi kutatdsom nem terjed ki egy esetleges bankroham illetve bankpanik kdvetkeztében
bekovetkezd fertdzési hatds vizsgalatara sem. A makrodkondmiai fluktudciora illetve az
aggregalt sokkokra visszavezethetd fertézéssel foglalkozo tanulméanyok koziil pedig csak
azokkal a modellekkel foglakozom, amelyek kezelik a bankkozi piacon keresztiili fert6zés

hatasat is.
1.4. A fertozés, mint valos kockazat

A Dbankkodzi piacon keresztiili fertdzést befolydsold tényezok attekintése eldtt
fontosnak tartom azoknak a modelleknek az ismertetését, amelyek a mult adatainak
felhasznaldsaval a fert6zés 1étének empirikus igazolasat tiizik ki célul.

A bankrendszeren beliili domindhatasrél szamos moddszerrel meggydzédhetiink. Az
elsd csoportba sorolhaté modellek az adott bank csédjét mas, idében késébb bekodvetkezd
bankcsddokkel hozzak kapcsolatba. A tanulmanyok masodik csoportja a tényleges bankkdzi
kitettségek ¢és a bankok t6kéjének nagysidga alapjan probalja meg a bankszektor
rendszerkockazatat mérni. A fert6zés vizsgalatdnak harmadik és talan az egyik legnépszeriibb
modja a bankcs6dok illetve a kedvezdtlen informéciok, hirek és mas bankok tézsdei értéke
kozotti kapesolat elemzése. Végiil 1éteznek olyan tanulmanyok is, amelyek a fertézést az adott
bankrdl sz616 negativ hirek és a kockazati feldrak vagy a bankok tlélési idejének valtozasan
keresztiil targyaljak.

A bankes6dok intertemporalis korrelacidjat kozéppontba helyezd tanulmanyok
tesztjei autokorrelaciot keresnek a bankcs6dok kozott, a z-edik iddszaki csédaranyt ¢-1
1ddszaki csddarannyal és kiilonbdzé makrodkonomiai valtozokkal magyardzzak. A pozitiv és

szignifikans autokorrelacio fertézésre utal.

8 Az persze, hogy valdjaban milyen mértékben és milyen eszkdzokkel, véleményem szerint meglehetésen
orszagspecifikus. Magyarorszagon a Postabank 1997. februari megrohanasakor arra volt sziikség, hogy a
szabalyoz6 hatosagok a bank mogé alljanak, és biztositsak a betéteseket, hogy a Postabank fizetoképes. A panik
ugyan par nap leforgasa alatt elmult, de a betétesek igy is 70 milliard forintot, a bank forrasainak egyhatodat
kivették. (Varhegyi [2002].)
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Schoenmaker [1996] tanulmanyaban a fertdzés Ilétének empirikus igazolasédhoz
autoregresssziv Poisson-modellt alkalmazott és amerikai adatok felhaszndldsaval 1880 és
1936 kozotti bankcsédoket vizsgélt. A Poisson-féle regressziés modell hasznalatat a
bankcsddok megszamlalhato jellegével (egy adott iddszakban bekovetkezett bankcs6dok
szdma egy nem-negativ egész szam) magyarazta. Vizsgalt periodusnak — szemben szamos
amerikai empirikus tanulméannyal — egy olyan iddszakot valasztott, ahol a kdzponti bank
utolsé mentsvar funkcidjanak gyakorldsaval még nem ¢€lt, ¢és igy a fertdzés megeldzésében
még nem vallalt aktiv szerepet. A FED létrejotte utani bankcsédoket vizsgalva ugyanis az,
hogy a fertdzés empirikusan nem igazolhatd, még nem jelenti azt, hogy a fertdzés jelensége
egyértelmiien kizarhatd. El6fordulhat ugyanis, hogy a fert6zés hidnya a FED hatékony
intézkedéseinek kdszonheto.

Schoenmaker szerint a fert6zés kockazata igazolhatd, ha a bankcs6dok a kozos
faktorokat jelenté makrodokonomiai valtozok — real GDP novekedési liteme, részvényindex,
arszinvonal, rovid kamatlab valtozasa — hatasat kisziirve, a multikollinearitast is figyelembe
véve egymastol nem fiiggetlenek. A havi adatok elemzése utan Schoenmaker azt tapasztalta,
hogy a bankcs6dok egymdstol valoban nem filiggetlenek, az 1880-t6l 1919-ig terjedd
idészakban a bankcsédok szamanak 1%-os ndvekedése a kovetkezé harom honapban 0,40%-
kal tobb bankcs6dhoz vezetett. Az 1926-1936 kozotti idoszakban a fenti rugalmassagi mutatd
érteke 0,83%-ra noétt. A fertdzés kockazata tehat valos kockazat, a szabalyozo hatosagok
kozbeavatkozasa nélkiil a kezdeti bankcs6d ujabb bankcsddoket idézett eld. Tehat a
jegybankok utols6 mentsvar funkcidja, kiilondsen a jelentds rendszerkockéazatot hordozéd
bankok esetében a szabalyozas egyik épitékove kell, hogy legyen.’

Schoenmakerrel szemben Grossman [1993] a legkisebb négyzetek modszerének
alkalmazéasaval 1875 ¢és 1915 kozotti negyedéves, amerikai adatokat felhasznalva azt
tapasztalta, hogy a bankcs6dok szamanak 1%-os novekedése a kovetkezd negyedévben
0,26%-kal novelte az jabb bankcsédok szamat.'® Schoenmaker [1996] szerint azonban a havi
adatok jobb becslésre adnak lehetdséget, illetve a legkisebb négyzetek modszere a
bankcsddok szamanak diszkrét volta illetve a nulla, vagy nulldhoz kozeli értéke miatt téves
kovetkeztetéshez vezethet. Hasan és Dwyer [1994] 1837-1863 kozotti, szintén amerikai
bankcs6dok adatait elemezve, probit modellt felépitetve azt tapasztalta, hogy a fertdzés

kockazata ugyan valés kockdzat, de nagyban fligg a vizsgélt krizis milyenségétdl és a

’ A magyar bankkozi piac szabdlyozasa kapcsan a Magyar Nemzeti Bank utolsé mentsvar funkciéjara az 1.6.
alfejezetben térek ki részletesen.
12 1875-1914-es adatokat alapul véve Schoenmaker [1996] 0,38%-os elaszticitasi egyiitthatot becsiilt.
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figyelembe vett régiotol. A fert6zés hatasat Osszességében kevésbé talaltak stlyosnak. Az
emlitett autokorrelaciods tesztek tehat igazoljak a fert6zés 1étét, bar alkalmazasuk soran tobb
probléma is felmeriilhet. Egyrészt kezelni kell a makrodkondémiai valtozok kozotti
multikollinearitast illetve a figyelembe veheté makrovaltozok korlatozott szamat, masrészt a
fert6zés tesztelését a makroadatok — havi, negyedéves — idOsorahoz kell igazitani, azaz
rovidebb idokozokkel tesztelni nem lehet. Végiil, a biztonsagi halé megléte miatt a fertézés
hidnya nem jelenti egyértelmiien azt, hogy a fert6zés nem létezd jelenség.

Gropp és Vesala [2004] tanulmanya eurdpai adatokkal, 1996-2003 kozotti idészakot
alapul véve szintén Poisson modellt alkalmazva tesztelte a fertézést. Elsd 1épésben a
szerzOparos a Poisson modell segitségével a nagy sokkot elszenvedd bankok szamat
makrodkonémiai és szektoralis valtozokkal magyardzta. A bankok szama a csédtdl vald
tavolsag szazalékos valtozasat mutato eloszlas vastag szélében 1évo bankok szamat jelentette.
Gropp és Vesala a cs6dt6] valo tavolsagot tézsdei adatok felhasznalasaval a KMV modellje'!
alapjan hatarozta meg. A csédtdl vald tavolsag egy olyan mérték, amely egyarant felhasznalja
a bank tdkeattételét, eszkdzeinek volatilitasat, a részvénypiaci illetve az abnormalis
hozamokat is. A szektoralis valtozok modellbe kapcsoldsaval a modell josidga jelentsen
javult. Masodik 1épésben, a regresszid6 nem magyarazott részét felhasznalva logit modellel
megbecsiilték annak valoszinliségét, hogy egy adott hét soran egy bank akkora sokkot
szenved el, hogy a bank cs6dtdl valo tavolsdganak szézalékos valtozésa a tobbi bank csédtol
valé tavolsaganak szazalékos valtozasat mutatd eloszlds vastag szélébe keriil. Egy jelentds
sokk elszenvedésének valoszinliségét tehat lényegében szektoralis €s makrodkondmiai
valtozokkal, valamint az eloszlas vastag szélében 1évd tobbi bank szamaval magyaraztak,
mely utobbi valtozo a fertdzés mértékével hozhatd Osszefliggésbe. A szerzOpéros igy arra a
kérdésre kapott valaszt, hogy vajon egy bankot ért sokkhatas mas bankok csdédtél vald
tavolsagat hogyan befolyasolja. A szerzOk mind a belfoldi, mind a hataron atnyuld fertézés
hatédsat jelentdsnek talaltak. Az aszimmetrikus informaltsagra visszavezethetéen a kisbankok
azonban csak belfoldi fertézést képesek kivaltani. Az eurd bevezetésével csokkent a belfoldi
fertdzés, mig a hataron atnyul6 fertézés nem lett jelentdsebb.

Gropp ¢és Vesala tanulmanyahoz sok tekintetben nagyon hasonlit Gropp és Moerman
[2004] tanulmanya. Gropp és Moerman a belfoldi €s a hataron atnyl6 fertdzés teszteléséhez
a bankokat ért extrém sokkok koincidencidjat, egybeesését vizsgalta. A bankok kockézatat a

bankok csddtdl valo tavolsaganak elsé derivaltjaval és az abnormalis hozamok nagysagéaval

" A KMV a Moody’s egy modellie, mely kockazatos hitelek értékelésére  szolgal.
(http://www.moodyskmv.com/)
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mérték. Elso 1épésben a szerzok Monte Carlo szimulacidval azt tesztelték, hogy vajon a két
vagy tobb bankot egyidejlileg ért sokkhatasok megfigyelt gyakorisaga megfelel-e egy
tobbvaltozos normal vagy egy Student féle t-eloszlasnak. Az erre vonatkoz6 hipotézisek a
bankok cs6dtél vald tavolsaganak els6 derivaltjat mutatdé eloszlas vastag széle miatt
elutasitasra keriiltek, ami egyben arra is enged kovetkeztetni, hogy annak valoszintisége, hogy
egy bank az eloszlds vastag szélében van, fligg attél, hogy hany madsik bank van ott.
Ugyanakkor az eloszlas vastag szélében 1évd bankok szdma egyrészt fligghet attol, hogy a
bankokat egy jelentds makrogazdasagi sokk mennyire érinti azonosan, illetve attol, hogy egy
bankot ért idioszinkratikus sokk hany tovabbi bankra terjedt esetlegesen tovabb. A szerzdék a
fenti két hatas elkiilonitését nemparametrikus eljarassal, a nettd fertdzéses hatas (net-
contagious influence) mértékének definidldsaval oldottdk meg, mely két tetszdlegesen
kivalasztott bank kozotti fertdzést méri. Ezzel a modszerrel Gropp ¢és Moerman a
rendszerstabilitds szempontjabol kulcsfontossagt bankokat is be tudta azonositani.
elengedhetetlen a kopuldk emlitése.'> Szamos szerz6 mutatott ra tanulmanyéaban arra (lasd pl.
De Servigny és Renault [2002], Das et al. [2005]) hogy a kiilonb6zo vallalatok, igy a bankok
csOdvaloszintisége kozotti  korrelacio nem allando, krizishelyzetben a  korrelaciok
magasabbak. A krizishelyzetbeli magasabb korrelacié egyben fertézésre utald jelként is
felfoghato.

Ph.D. értekezésem szempontjabol kiemelkedd fontossagliak a masodik csoportba
sorolhatd tanulméanyok, amelyek a tényleges bankkoézi Kkitettségek szambavételével a
tényleges rendszeresemények elemzése helyett a potencidlis rendszeresemények
kovetkezményeit tarjak fel. Ezekben a tanulmanyokban a szerzdk azt vizsgaljadk meg, hogy
egy bank tékéje nagyobb-e, mint valamely ténylegesen vagy potencidlisan csddbe jutd
bankkal szembeni kitettsége. Bar a nagykockazatra vonatkozo korladtozasok miatt az egy
igyfélnek nyujtott hitelek nagysaga a bank tékéjének csak kis hanyadat tehetik ki, de egyrészt
kivételt jelenthet az anyabank-levelezd bank reldcid, masrészt a bankkozi kitettségek
mentesek lehetnek a nagykockazatra vonatkozo eldirdsok alol. Példaként ismételten a
Continental Illinois esetét hozhatjuk fel. Ahogy a hitelcsatorna kapcsan mar emlitettem, a
Continental 1984-es csddjekor a bank kozel 1000 masik bank levelezd bankja volt. 100%-o0s

veszteségrata mellett 66 bank lett volna legdlisan inszolvens, hiszen ennyi bank fedezetlen

'> A kopulak adott marginalisok melletti tobbvaltozos eloszlasok fiiggéségi struktirajanak leirasara szolgalnak.
A kopuldk irodalma igen szerteagazo, ismertetésiik meghaladja az értekezés kereteit. A pénziigyek vilagaban
alkalmazott kopulékrol jo attekintést ad példaul Cherubini et al. [2004].
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kitettsége haladta meg a bank tokéjét. A Kongresszus egy tanulménya szerint, ha a
Continental veszteségrataja 60% lett volna, 27 bank lett volna inszolvens, mig 56 bank
tokéjének tobb mint felét elvesztette volna. (Kaufman [1994].)

Blavag és Nimander [2002] tanulmanya hasonl6 médszerrel, a négy legnagyobb svéd
bank egymassal szembeni kitettségeinek szambavételével elemzi a fertézés valdszintiségét és
sulyossagat. A szerzéparos a négy nagybank, amely a bankrendszer eszkozallomanyanak
80%-at birtokolja, 15 legnagyobb kitettségének 1999. és 2001. szeptember kozott
negyedévente jelentett adatsorat hasznalta fel. A kitettségek magukba foglaltdk a 15
legnagyobb valutdban denominalt elszdmolasi kockazatot hordozo kitettségeket illetve a 15
legnagyobb fedezetlen bankkozi hitelhez, derivativ iigylethez, vagy értékpapir-tranzakciokhoz
kapcsolodo kitettségeket. Blavag ¢s Nimander tanulmanydban direkt fertdzés akkor
kovetkezett be, ha egy bank tdkemegfelelési mutatdja 4% ala csokkent. A négy nagybank
egyik legjelentdsebb svéd tgyfelének feltételezett csdédje esetén 100%-0s veszteségratat
feltételezve 108 esetbdl 16 esetben, 75%-0s veszteségratat feltételezve 108 esetbdl 4 esetben
kovetkezett be fertdzés. Amennyiben a négy nagybank egyik legjelentdsebb kiilfoldi tigyfele
jutott csédbe, a négy nagybank egyikének sem csokkent tokemegfelelési mutatdja 4% ala,
azaz Svédorszagban a kiilfoldrél importalt fertdzés nem valoszintisithetd. Jelentds kockézatot
hordoz viszont a valuta-elszamolasi rendszer. Egy nagy tigyfél (egy masik svéd bank, egy
skandinav bank, egy svéd nem pénziigyi vallalat vagy egy kiilfoldi pénziigyi intézmény)
csddje esetén 100%-o0s veszteségratat feltételezve 108 esetbdl 12 esetben, 75%-o0s
veszteségratat feltételezve 108 esetbdl pedig 6 esetben kdvetkezett be fertézés. Ugyanakkor a
Hhzetés fizetés ellenében elv” (payment versus payment) bevezetésével ez a kockazat
vélhetden azota mar jelentdsen mérséklodott.

Az utdbbi par évben a kiilonbozd orszagok jegybankjainak honlapjan sorra jelentek
meg azok a fert6zéssel foglalkozo tanulmanyok, amelyek a fert6zés 1étét igazold6 modellek
masodik csoportjaba, azaz a tényeleges bankkozi kitettségek feltérképezéséhez kapcsolhatok.
A szimulacio modszerének felhasznalasaval késziilt, a bankkdzi piac tényleges kitettségeibdl
kiindul6 empirikus tanulmanyokat a disszertacio II. fejezetében mutatom be részletesen.

A fertdzés tesztelésének harmadik ¢és taldn egyik leggyakoribb modja annak
vizsgélata, hogy mi torténik a ,rossz hirek” hatasira a bankok részvényeinek
arfolyamaval. Ezek a ,rossz hirek” lehetnek bankhoz kapcsoloddak, példaul a
céltartalékolasi kotelezettség megndvekedése, vagy makroszintliek, példaul egy orszag
mindsitésének romlasa. A teszt sordn a szerzok Osszehasonlitjdk a historikus adatokkal —

példaul a CAPM alapjan — kiszdmolt egyensulyi elvart hozamot a ,,rossz hir” bejelentése utan
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megfigyelt hozammal. Ha az 4 bankrol sz6l6 kedvezétlen informacié megnoveli a B bank
részvényeitdl elvart hozamot is, akkor ez fertdzésre utal.

A legelsé tanulmanyok koziil Aharony és Swary [1983] harom, Peavy és Hempel
[1988] egy amerikai nagybank cs6djének hatasat vizsgalta. Hasonlo modszerrel Swary [1986]
a Continental Illinois 1983-84-es csddjének amerikai bankokra, Jayanti és Whyte [1996]
pedig a brit és a kanadai bankokra gyakorolt hatasat elemezte. A tanulmanyokban k6z6s, hogy
a szerzOk rossz hirnek egy adott bank csddjét tekintették, a bank csddje altal kivaltott fertdzés
sulyossagat pedig a taléld bankok részvényesei altal elszenvedett veszteséggel, azaz a
részvények hozamanak csokkenésével mérték. Tozsdei informacidkat felhasznalva a szerzok
a csdd bejelentése utani eseményeket elemezve szamos — de nem minden — esetben negativ
abnormalis hozamot tapasztaltak, ami szerintiik fertézésre utal.

Madura, Mc Daniel és Whyte [1991] a Citicorp harom milliard dollaros potldlagos
céltartalékolasi kotelezettségének bejelentését kovetéen 13 brit nagybank részvény-
arfolyamanak valtozasat elemezte. A céltartalékolasi kotelezettség novekedésének bejelentése
utani arfolyam-valtozasokat elemzi Docking, Hirschey és Jones [1997] is. A szerzOk 1985 és
1990 kozott kilenc amerikai nagybank 188 céltartalékolassal kapcsolatos bejelentésének
illetve 102 regionalis bank 390 bejelentésének hatasat vizsgaltdk. Az elemzés azt mutatta,
hogy a nagybankok bejelentéseinek kicsi a hatdsa mas nagybankok tézsdei arfolyamara. A
regionalis bankok bejelentéseinek azonban jelentds hatdsa volt mas regionalis bankok illetve a
nagybankok részvényarfolyamara.'

Példaként emlithetjik még Slovin, Sushka és Polonchek [1999] tanulmanyat,
amelyben az osztalékpolitikdban ¢és a szabalyozasban bekovetkezé kedvezotlen hirek hatasat
elemezték, vagy Brewer és Jackson [2002] irasat, amelyben a banki portfolioban 1évo
ingatlanokkal kapcsolatos negativ események bejelentésétnek hatasat kovették nyomon. A
tanulmanyok tobbsége arra a — nem meglepd — kovetkeztetésre jut, hogy a negativ hirek
arfolyamesést okoznak, viszont altaldban nem vezetnek a pénziigyi intézmények csddjéhez.
Az eredmények tehat az informdcids csatorna kapcsan megkiilonboztetett cégspecifikus
fertdzést igazoljak vissza, a kezdeti bankcs6éd nem okozott ugyan kozvetleniil ujabb
bankcsddot, de a problémaval kiiszkodd bankrdl, vagy bankokrdl szo6l6 hirek mas, hasonld
old.) a fenti tanulmanyok a gyenge rendszereseményeket elemzik, a részvényarfolyamok

csOkkenése ugyanis nem egyenld a bankcsdddel. Emellett a modszer hatuliitéje, hogy nehéz

"> Mindez arra enged kovetkeztetni, hogy a befektetdk jobban el6relatjak a transzparens nagybankok kedvezétlen
bejelentéseit, mint a kisebb regionalis bankokét.
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elkiiloniteni, hogy pontosan melyik hirre reagal a tdzsdei arfolyam, hiszen egyidejiileg tobb
hir is hatassal lehet az adott bank részvényének arfolyamara, igy a kiemelt ,,rossz hir” mellett
a tobbi, az adott bankot barmilyen szempontbdl érintd hir hatdsat is elemezni kellene.
Raadasul a modszer nem képes kiilonbséget tenni az Gsszes bankot egyidejileg érintd
makrosokk ¢és a fertézés kozott. Gropp, Vesala €s Vulpes [2002] ravilagit arra is, hogy a
kumulativ abnormadlis részvényhozamok nem feltétleniil alkalmasak valamennyi sokkhatas
mérésére, koztiik a nyereség volatilitdsdnak vagy a tokeattétel novekedésének a mérésére.
Emellett a tanulmanyok dontd tobbsége, egy-két kivételtdl eltekintve amerikai adatokon
alapul,'* igy felvetddik a kérdés, hogy az alkalmazott modszer vajon mas pénziigyi rendszerek
esetében is hasonlo kovetkeztetéshez vezetne-e.

Végiil, a tanulmanyok negyedik csoportja a kockazati felarak valtozasat koti 0ssze a
fertdzéssel. Ezek a tanulmanyok arra keresik a valaszt, hogy vajon valamilyen kedvezdtlen
bejelentés illetve esemény hatasara a kockazati felar novekedése miatt megdragultak-e a
bankok forrasszerzési lehetdségei. Ezek a tanulmanyok (példaul Saunders [1986], [1987],
Karafiath, Mynatt és Smith [1991], Cooperman, Lee és Wolfe [1992], Jayanti és Whyte
[1996]) szintén amerikai adatok felhasznalasaval késziiltek, és ismételten De Bandt ¢és
igazoljak. Erdekességképp megemlitendd még Calomiris és Mason [2000] tanulméanya,
melyben a szerzdparos arra a kérdésre kereste a valaszt, hogy vajon a nagy vilagvalsag alatt
magyarazhato-e a kiilonbozé fundamentumokkal a bankok tulélési ideje. Calomiris és Mason
azt tapasztalta, hogy a mikroszintii, a regionalis, illetve a nacionalis fundamentumok a bankok
talélésének valdszintiségét nagyban, de nem kizardlagosan magyarazzak. A fertézés 1étét

empirikusan is bizonyitottak, igaz csak az Egyesiilt Allamok bizonyos régioi esetében.
1.5. A fert6zés és a bankkozi piac strukturaja

A fertozés kockazatanak milyensége szamos intézményi tényezé fiiggvénye. A
bankkozi piac szintjén a bankkozi piac strukturaja a meghatdrozo, ami osszefiiggésben 4ll a
bankkozi piacon keresztiili fertdzés kockazatival. A bankkédzi piac struktarajat tobb
dimenzié mentén elemezhetjiik.

A bankkdzi piac struktirdjanak egyik fontos dimenziojat a bankkézi piac
koncentraltsaga jelenti. A bankkozi piac koncentraltsdga a legkiterjedtebb bankkozi

kapcsolatokkal rendelkezd bankok piaci részesedésével illetve a Herfindahl-Hirschman-

'* Gay, Timme és Yung [1991] tanulmanya ugyanakkor példaul hong kongi bankcsédok hatasat elemzi.
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indexszel mérhets."> Szamos tanulmany foglalkozik azzal, hogy a bankkdzi piacon a bankok
koncentracidja hogyan befolyasolja a bankkodzi piac stabilitdsat. Arra azonban nincs
egyértelmil valasz, hogy a magasabb koncentracidé ndvelné vagy csokkentené a stabilitast.

Boss et al. [2004] tanulmanyaban megallapitja, hogy a bankok bankkozi piacon vald
részesedése onmagaban nem tiikrozi jol a bankok rendszerkockézati fontossagat. Charletti,
Hartmann és Spagnolo [2003] tanulmanyukban a banki dsszeolvadasok modellezése kapcsan
az aggregalt likviditast illetden arra a kdvetkeztetésre jutnak, hogy az 6sszeolvadas stabilitdsra
gyakorolt hatdsa, melyet a bankkozi piac aggregalt likviditashidnyanak valdszintiségében és
nagysagaban mérnek a szerzok, szdmos tényezd fliggvénye. A stabilitds egyrészt fligg a
likviditasi sokk jellegétdl, masrészt a betéteseknek fizetendd kamat illetve a bankkdzi piac
forraskoltségének relativ ardnyatdl, harmadrészt pedig az Osszeolvadds utdni piaci
részesedésektol. Allen és Gale [2004] Verseny és Pénziigyi Stabilitas cimi tanulmanyaban a
joléti kdzgazdasagtan azon kérdésre keresi a valaszt, hogy hol van a verseny és a pénziigyi
stabilitas hatékony szintje. A szerzok tobbféle elemzési keretet — altalanos és részleges
egyensulyelmélet, iigynokelmélet, schumpeteri innovacié altal vezérelt piac modellje —
segitségiil hivva megallapitjak, hogy a verseny és a stabilitas kozotti kapcsolat az egyszerii
trade offndl sokkal Osszetettebb, a verseny novekedése olykor csokkenti a stabilitast.
Raadasul, létezik olyan egyensulyi allapot, amikor a koncentraltabb piac a tokéletes
versennyel szemben tarsadalmilag eldnyosebb, illetve amikor a stabilitds magasabb szintje
JoOléti veszteséghez vezet.

Degryse és Nguyen [2004] szerint a magasabb koncentracié mar 6nmagaban is ndveli
a fertézés sulyossagat, amit még tovabb erdsit az, hogy a nagybankok kockazatvallalasi
hajlama a jegybank utols6 mentsvar funkcidjabol eredden esetlegesen megnd, és igy cséd
esetén a krizis sulyossaga is.'® Cifuentes [2003] 25 chilei bankot alapul véve a bankszektor
koncentraciojanak és a fert6zésnek a kapcsolatat vizsgalva szintén hasonld kovetkeztetésre
masrészt a bankok bankkozi partnereinek szaméval mérte. Az alapvetd tokét figyelembe véve
a bankpiac koncentraltabb volt, ha egy, 6t, tiz illetve tizen6t bank egyiittes piaci részesedése,

valamint a Herfindahl-Hirschman-index értéke magasabb volt. A bankok bankkozi

" A Herfindahl-Hirschman-index a bankok szizalékos forméaban kifejezett egyéni piaci részesedésének
négyzeteit 0sszegzi. Ennek megfeleléen az index maximalis értéke 10 000, amikor is egyetlen piaci szerepld
100%-o0s részesedéssel bir. Az Amerikai Egyesiilt Allamokban a Horizontal Merger Guidelines szerint erdsen
koncentralt a piac, ha Herfindahl-index értéke nagyobb, mint 1800. Ha a Herfindahl-index értéke 1000 és 1800
kozott van, a piac mérsékelten koncentraltnak tekinthet6. Ha az index értéke nem haladja meg az 1000-et, a piac
nem tekintheté koncentraltnak. (1997 Merger... [1997].)
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partnereinek szdma egy adott szcendrioban valamennyi bank esetében azonos volt, mind a
kihelyezések, mind a forrdsok piacan harom és hiisz kozotti értéket vehetett fel. A bilateralis
bankkozi poziciok és az egyedi bankok csddjének szimulacidja utan Cifuentes megallapitotta,
egyiitt. Mind a tokeszerkezet adatai alapjan, mind a kapcsolatok szama alapjan
koncentraltabba valt bankpiacon jelentdsen megndtt a fertdézéses esetek szdma és stlyossaga.
A bankko6zi piac struktirdjanak masik fontos dimenzidjat a bankok kapcsolati
térképe, azaz az egymashoz kapcsolddd bankok héaldjanak milyensége jelenti. Allen és Gale
Pénziigyi fertozés cimii cikkében [2000] a bankok kapcsolati térképének két fo esetét
kiilonbozteti meg. Ahogy az 1. dbran lathat6, a bankkozi piac lehet teljes (complete structure)
illetve nem teljes (incomplete structure). Teljes bankkozi piacon minden bank minden bankkal
kapcsolatban all, és a banki ligyfelek dontését megel6zden az egymasnal elhelyezett bankkozi

betétek nagysaga is azonos.

1. abra: A teljes és nem teljes bankkozi piac strukturdja

A telies bankkézi pi A nem teljes bankkozi A nem teljes bankkozi
cyes bankkozi prac piac (A eset) piac (B eset)

A B AT "B A «—8B

D «——»p C D «——1C D '47.. C

Forras: Allen és Gale [2000].

Egy nem teljes bankkézi piac esetén alapesetben (1. dbra, 4 eset) csak a szomszédos
bankok kapcsolddnak egymashoz, azaz négy bank esetén A bank B-nél, B bank C-nél, C bank
D-nél, D bank pedig A-nal helyezi el felesleges pénzeszkozeit. A nem teljes piac egy specialis
esete (1. adbra, B eset), amikor a bankok nem egy, hanem tulajdonképpen két zart rendszert
alkotnak. A négy bankbol all6 bankrendszer péld4janal maradva ez azt jelenti, hogy 4 bank B-
nél, B bank A-nal, C bank D-nél, D bank pedig C-nél helyezi el szabad pénzeszkdzeit. Ebben
az esetben a bankok a két — vagy tobb — csoport egyikébe tartoznak, a csoporton beliil 1étezik

' A koncentracié és a fertzés viszonyat empirikusan azért nagyon nehéz tesztelni, mert a valdsagban a
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a bankok kozott kapcsolat, a csoportok kozdtt azonban nincs. Egy nem teljes piacnak
szamtalan oka lehet, egy lehetséges magyardzat szerint kialakulasa a tranzakcios koltségekkel
illetve az informécios aszimmetridval hozhat6 6sszefiiggésbe.

Allen és Gale [2000] tanulméanyéaban — Diamond és Dybvig modelljére [1983] épitve —
négy régio szerepel, ahol a régidt egy-egy reprezentativ bank képviseli, amelyek a nulladik
idészakban egyrészt betétet gylijtenek, masrészt forrast helyeznek ki a bankkdzi piacon,
harmadrészt pedig révid és hosszii tava projektekbe torténd beruhazast eszkozolnek.!” A
régiok minden tekintetben azonosak ex ante, a kiillonbséget majd az eltérd likviditasi sokkok
okozzak. Miel6tt kideriilne, hogy az adott régidban, tobb vagy kevesebb korai fogyasztod van,
a bankok betétet helyeznek el egymasnal. A modellben az elsé idépontban az iigyfelek
meghozzdk a dontésiiket, hogy most, vagy késdbb fogyasztanak. Az elsé iddszakban azon
régioban, ahol negativ likviditasi sokk éri a bankokat, azaz tobb korai fogyasztd van, a
betétesek kiveszik a bankbol a pénziiket. A masodik idopontban — az {ligyfelek dontésétdl
fliggben — a bankok visszavonjak illetve megtartjak a masik banknal elhelyezett bankkozi
betétjliket. A negativ likviditasi sokk altal sujtott bank tehat gy tud eleget tenni a betétesek
kovetelésének, hogy likvidalja az amugy is lejar6 rovid tavi beruhazésait, felszamolja mas
régiokban korabban lekotott bankkdzi betéteit, vagy szlikség szerint nagy koltséggel
felszamolja a hosszu lejarata hiteleit is. Jol miikodo bankkozi piac esetén, mivel a régidok
masik részében a késdi fogyasztok vannak tobbségben, és igy ott az elsd iddszakban
likviditasi tobblet van, a hosszl tavl projektek veszteséggel torténd felszamolésa elkeriilhetd,
hiszen a likviditasi tobblettel rendelkezé bankok Oromest lemondanak a naluk elhelyezett
bankkozi betétekrél. A masodik idOszakban ellentétes folyamat jatszodik le, a tobb késoi
fogyasztoval rendelkez6 régiok bankjai szdmoljak fel betétjeiket a korai fogyasztoi tobbséggel
jellemezhetd régidk bankjaiban. A bankkozi kotelezettségeket tehat teljesen visszafizetik, €s a
hosszu tavh hitelek is lejarnak. A likviditasi sokkok véletlenszertien stjtjak a régiokat. A
bankok a nulladik id6szakban ismerik a lehetséges kimeneteket és a hozzajuk tartozéd

valoszinliségeket, de nem tudjdk, hogy mi fog bekodvetkezni ténylegesen. Ezt az elsd

crer

koncentracié hatasat nem nagyon lehet mas tényezdk hatasatol elkiiloniteni.

A modell egyik ujdonsaga a régiok fogalma. Allen és Gale azt feltételezi, hogy a gazdasag régiokbol all,
melyben véletlenszeriien ingadozik a korai és késéi fogyasztok szama. A régio értelme igazabdl atvitt, és arra
utal, hogy egy adott gazdasagban miikodé bankok tobb ismérv mentén kiilonbdzhetnek. Példaul néhany bank
konnyebben jut forrasokhoz, masok a hitelezésben erdsebbek, a bankok a hitelfelvevdi csoport tekintetében is
erdsen eltérhetnek. A régi6 fogalmanak relevanciajat az is mutatja, hogy a jelenlegi magyar helyzetre is
alkalmazhato, hiszen példaul bizonyos bankok konnyen jutnak lakossagi forrasokhoz, masok a vallalati
hitelezésre szakosodtak, a bankok egy csoportja erdsen kitett a projektfinanszirozas, a mezdgazdasag illetve a
pénziigyi vallalkozasok felé, és még folytathatnank a sort.
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likviditasi kereslet nem haladja meg a likviditasi kinalatot, a bankko6zi piac a kiilonb6zo
régiokban miik6dd bankoknak megfeleld biztositast nyujt a likviditasi sokkok ellen, hiszen a
bankok a bankkdzi piac strukturdjatol fiiggetleniil hatékonyan kezelhetik a likviditési
kockazatukat és elkeriilhetik a bankcs6dot.

Allen ¢és Gale [2000] modelljében a fertézés a hitelcsatorndn keresztiil az elégtelen
aggregalt likviditdsra vezethetd vissza. A bankkozi piac ugyanis csak a likviditas
ujraclosztasaban jatszik szerepet, a bankok a bankrendszer likviditdsat nem tudjak
megnovelni. Aggregalt likviditashidny esetén, melynek szdmtalan oka lehet, a likviditasi
kereslet az egyik régidban kicsit magasabb, mint kordbban. A késdi fogyasztok viselkedésérol
Allen és Gale felteszi, hogy optimalis esetben az utolsé iddszakban szamoljak fel betétjiiket,
azaz mindaddig kamatoztatjdk pénziiket az adott bankban, amig varhatéan nagyobb hozamot
¢rhetnek el, mint ellenkezd esetben. Ez azt jelenti, hogy teljes informaltsagot feltételezve a
késoi fogyasztok csak akkor rohanjak meg a bankot az elsé idészakban, ha a bank a révid
futamidejii befektetések €s a bankkozi betétek felszamoléasa utan elkezdte a hosszu futamide;jii
befektetések likvidalasat. Az utobbiakat azonban csak olyan diszkonttal tudta értékesiteni,
hogy véarhatéan a masodik idészak végén a késéi fogyasztok kevesebb hozamhoz jutnénak.
Ha elég nagy az adott régidban a likviditasi sokk, akkor ez Allen és Gale szerint oda vezet,
hogy egy régid, azaz bizonyos bankok pénziigyi nehézsége mas régiokra, azaz mas bankokra
is atterjedhet, sulyos gazdasagi valsagot okozva. A fertézés leginkdbb a likviditasi sokkal
stjtott régid bankjanak, valamint a tobbi banknak a likvid eszkozétdl fiigg, mely utobbi a
bankkozi kihelyezések felszamolasa miatt jelentosen lecsokkenhet. A fertdzés ugy terjed
tovabb, hogy a csddbe jutott bankok bankkdézi kotelezettségeinek értéke az adott bank
eszkozeinek értékével aranyosan csokken. A likviditdsi sokk nagysagatol fliggden az
értékesokkenés akar az Osszes bankot csddbe sodorhatja. A fertézés nagysaga emellett fligg
egyrészt a hosszu tava befektetések felszamoldsakor elszenvedett veszteségtdl, masrészt a
bankkozi betétek nagysagatol, harmadrészt pedig a bankkdzi piac struktirajatoél. Nem fligg
viszont a bank t6kéjétdl, a modell a tékével egyaltalan nem foglalkozik. Csdd ugyanis akkor
kovetkezik be, amikor a hosszu futamideji befektetések felszdmoldsa egy bizonyos
kiiszobszintet meghalad.

Allen ¢és Gale bebizonyitja, hogy egy likviditasi sokk esetén — a bankrendszer egészére
likviditashiany jellemzd — teljes bankkdzi piacot feltételezve a fertdzés valdszintisége kisebb,

stilyossaga pedig alacsonyabb, mint egy nem teljes piacon.'® Bar Allen és Gale cikke

'® Pontosabban ugyanazon paraméterértékek mellett teljes piacon van olyan egyensily, ami nem jar egyiitt
bankrohammal, mig nem teljes piacon nincs.
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meglehetdsen formalizalt, tulajdonképpen arrdl van sz6, hogy egy teljes piac esetén mivel egy
likviditasi sokkbol eredd veszteség tobb bank kozott oszlik meg, kevésbé valdszinii, hogy egy
bank csdédbe jutna, illetve, hogy egy kezdeti bankcsdd tjabb bankcsddot idézne eld. Egy nem
teljes piac esetén pedig, mivel a likviditasi sokkbdl és egy kezdeti bankcs6dbdl eredd
veszteség kevés bank kozott oszlik meg, a veszteségek koncentraltsiga miatt valosziniibb,
hogy ujabb bankcsddok kovetkezhetnek be. Nem teljes piacon a fert6zés bekovetkezése
azonban fiigg attol is, hogy a bankok hogyan kapcsolédnak egymdshoz."® Az 1. abraban
szerepld A esetbeli nem teljes piac kapcsolddasi szintje magas volt. A kapcsolodési szint
akkor lenne alacsony, ha a B esetbeli struktura alakulna ki a piacon. Nem teljes piacon magas
kapcsolodasi szint mellett magasabb, mig alacsony kapcsolodési szint mellett alacsonyabb a
fertdzés bekovetkezésének valoszinlisége. A teljes és a nem teljes bankkdzi piac kozott
atmenetet képez a részben nem teljes piac (partially incomplete market structure), ami azt
jelenti, hogy az 1. abran szerepld A esethez képest a nyilak oda-vissza nyilak, azaz példaul a C
bank B-ben és D-ben is helyez el betétet. Ekkor a fertézés valdsziniisége a teljes piachoz
képest magasabb, mig a nem teljes piac 4 esetéhez képest alacsonyabb.?

Allen ¢és Gale [2000] modelljének egy tovabbfejlesztet valtozatdit mutatja be
tanulmanyaban Sdez és Shi [2004]. A szerzéparos arra hivja fel a figyelmet, hogy bizonyos
koriilmények kozott (a likvid eszkozok tulkereslete nem jelentds, ugyanakkor a bankkozi
eszk6zok, bankkozi betétek, befektetett eszkozok — megvaltozhat, és a csdd szélén allo bankot
hitelez6 bankok eldszor a befektetett eszkozeiket likvidaljak, és csak utdna a bankkdzi
betéteiket. A befektetett eszkozok eladasdbdl szarmazo likviditast a hitelezd bank a cs6d
sz€1én 4116 bank rendelkezésére bocsatja, és igy mind a hitelezd bank, mind a csdd szélén allo
bank elkeriilheti a bankcs6dot. A fertdzés valdsziniisége ilyen koriilmények kozott
valamennyi bankkdzi struktura mellett jelentdsen csokken.

Elsinger, Lehar és Summer [2003] modelljében megvizsgalta az entropia optimalizacio
soran kapott, 72%-ban mar ismert osztrik bankkozi matrix,”! illetve egy teljes piacot
feltételezd bankkozi matrix melletti fertézéses bankcsddok szamat. A szerzok Allen és Gale

[2000] kovetkeztetését empirikusan nem tudtdk igazolni, teljes osztrak bankkdzi piacot

' Teljes piacon a kapcsolodasi szint értelemszeriien csak magas lehet, hiszen minden bank mindem bankkal
kapcsolatban all. Teljes piacon, magas kapcsolddasi szint mellett alacsony a fertézés valdsziniisége, hiszen van
olyan egyensilyi allapot, amikor nem kovetkezik be fert6zés.

2" A modell egyik talan legnagyobb hatuliitdje, hogy nem kezeli, hogy az aggregalt likviditashianyra
visszavezethetd fert6zést a jegybankok tudjak orvosolni. Ugyanakkor az elemzési keret segitségével a bankkozi
piac strukturaja és a fertézés kozotti kapcsolat jol megragadhato.

I Az entropia optimalizacié 1ényegérdl és sziikségességérol a 2.1.2.1. pontban lesz sz6.
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feltételezve a fert6zéses szcenariok szdma 1,35%-16l 4,2%-ra nétt. Ebbdl Elsinger, Lehar és
Summer azt a kovetkeztetést vonta le, hogy a bankkozi piacon keresztiili diverzifikécio, azaz
a koncentracio csokkenése nem minden esetben csokkenti a fert6zés kockazatat. A bankkozi
piac teljes illetve nem teljes topologidja tehat nem ad egyértelmii iranymutatast a bankszektor
rendszerkockézatat illetden.

Béar Allen és Gale [2000] a banki portfoliok valtozatlansaganak feltételezésével élt, 0%-
os veszteségrata mellett ugyanerre a kovetkeztetésre jut a banki portfoliok pillanatnyi piaci
arfolyamok melletti értékelésébdl kiinduld Cifuentes, Ferrucci és Shin [2004] is. A portfoliok
atrendezési lehet6ségének, valamint a banki dontések eszkdzarakra vald visszahatasnak a
modellbe kapcsolasaval 0%-nal magasabb veszteségrata mellett viszont a szerzOk szerint
Allen és Gale eredménye érvényét veszti. Cifuentes, Ferrucci és Shin bebizonyitja, hogy a
banki portfoliok Osszetételének és az eszkdzarak endogén valtozasa mellett a bankkozi
kapcsolatok bankonkénti szdmat novelve — azaz a teljes bankkdzi piachoz kozelitve —
eléfordulhat, hogy az eszk6zok eladasi lancolata hosszabb, az eszkdzarak esése drasztikusabb,
a bekovetkezd fertdzéses bankcsddok szdma pedig magasabb. Cifuentes, Ferrucci és Shin
szamitasai szerint Allen és Gale modelljében is el6fordulhatna, hogy a teljes piac feltételezése
mellett egy nagyobb sokk bekovetkezése esetén drasztikus fertézést tapasztalunk. Bar tény,
hogy ehhez irredlisan magas, 400%-0s veszteségratat kellene alapul venni. A rendszer
stabilitdsa és a bankkozi halo stirlisége kozotti kapcesolat tehat Cifuentes, Ferrucci és Shin
szerint nem linedris, bizonyos koriilmények kozott az intenzivebb bankkoézi kapcsolat
magasabb kockazatot jelenthet.

Allen ¢és Gale [2000] két f6 struktardja mellett Freixas, Parigi és Rochet [2000]
megkiilonboztet egy ujabb struktarat is, a pénzkdzponttal rendelkezot. A pénzkdzpont
egyszerre tobb bankkal all kapcsolatban, a pénzkozponthoz tartozd egyes bankok azonban
nem kapcsolodnak egymashoz.

Freixas, Parigi és Rochet tanulmanya a bankkdzi piac sziikségességét a bizonytalan
fogyasztasi preferenciakkal magyardzza, a betétesek nem tudjak eldre, hogy a kovetkezd
idépontban hol fognak fogyasztani. A (. idészakban a betétesek a pénziiket a helyi bankba
helyezik, N régi6 mindegyikében egy bank van, amely a betétet vagy megdrzi, vagy hossza
tavra befekteti. Az elsé idOszakban a betétesek egy toredékének tudomasara jut, hogy a
kovetkez6 iddszakban mar mas régidban fog élni és fogyasztani, ezért vagy maguk veszik ki a
pénziiket és viszik az 10 lakohelylik bankjdba, vagy datutaltatjdk azt. A hosszi taviu
befektetések felszdmolasabol és az elmarad6 hozambol addédd koltségek minimalizalasa

érdekében a bankok egymasnak nyujtott hitelkeretek (credit lines) segitségével hajtjak végre
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ezeket a megbizasokat. Az igy kialakuld bankko6zi piacon keresztiili kitettségi haldé a méasodik
periddusban ugy sziinik meg, hogy a bankok atutaljak a lehivott hiteleket. A hossza tava
hitelek is lejarnak, a betétesek pedig kivehetik a pénziiket és elkdlthetik. Abban az esetben, ha
minden bank szolvens ¢és likviditasi sokkok csupan a foldrajzi preferenciak miatt alakulnak ki,
két tiszta stratégiai egyensuly johet létre. A ,hitelkeret egyensulyban” (credit line
equilibrium) a bankkozi hitelezés hatékony, a bankok valamennyi kotelezettségiiket teljesitik,
¢s nem kovetkezik be fertdzéses roham. A zsdkutcaegyenstlyban (gridlock equilibrium) a
betétesek a banki tartalékok kiapadasatol félve nem hatékony fertézéses bankrohamot
valtanak ki. Ha ugyanis szamos bank betétese meg van gy6zodve arrdl, hogy az 0j lakhelyén
nem jut majd hozzd a pénzéhez, megproébal most hozzajutni a koveteléséhez, ami a tobbi
betétest is erre készteti. Ekkor valamennyi hosszl tavu befektetés felszamolasra keriil, a
hitelkereteket pedig a masodik idészakban rendelkezésre allo6 eszkozok fliggvényében
teljesitik.

Freixas, Parigi és Rochet a bankok inszolvenciajat a befektetések alacsony hozamara
vezetik vissza. A szerzOk a fertdzést egyrészt a bankok szaménak, masrészt a bankkozi piac
forgalméanak, azaz a mas régioban fogyasztd betétesek ardnydnak, harmadrészt pedig a
bankkozi piac struktarajanak, azaz a bankok kozotti kapcsolatok milyenségének
fliggvényében vizsgaljak. Adott bankkozi struktira mellett a bankok szdmanak ndvekedése
csokkenti a fertdzés valdszinliségét, hiszen egy bank inszolvencidjanak hatdsa tobb bank
kozott teriil szét, és igy a bankkdzi betétek értéke kevésbé csokken. Az utazdk szamanak
csOkkenésével — ahogy a szerzok a lakohelyet valtod betéteseket nevezik, — a fertdzés hatasa
szintén mérsékeltebb. A szerzok egy inszolvens bank csédjének a fertézésre gyakorolt hatasat
harom lehetséges, a hitelkereteken keresztiill megvalosuld bankkozi struktira esetében
vizsgaljak meg. A hitellanc (credit chain) Allen és Gale [2000] korkoros, nem teljes bankkdzi
piaci strukturajaval analdég, valamennyi lakhelyet valtoztatd betétes a szomszédos régioba
koltozik, igy csak a szomszédos bankok hiteleznek egymasnak. A diverzifikalt hitelezés
(diversified lending) esetében barmely két bank kozott lehet hitelkeret-megallapodas, ami az
Allen és Gale féle teljes bankkozi piacra hasonlit. A pénzkdzponttal rendelkezd bankstruktiara
(money centre) pedig azt jelenti, hogy van egy kozponti bank, amellyel a masik kettd
kapcsolatban all, de kozvetlen kapcsolat nincs kozottik. A pénzkdzpontok alatt a szerzok
igazabol olyan bankokat értenek, amelyek a bankko6zi piacon kulcsszerepet jatszanak. A
modellben fertdzéses cs6dok konnyebben kovetkeznek be a hitellanc esetében, mint a
diverzifikalt hitelezés esetében. Ez intuitiv modon is konnyen belathato, diverzifikalt hitelezés

esetében a bank cs6djébdl eredd veszteség tobb bank kozott oszlik meg. A szerzok
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bebizonyitottak azt is, hogy a pénzkdzponthoz kapcsolodd bankok csddje altalaban nem vezet
a pénzkozpont csédjéhez, a pénzkdzpont csddje azonban a tobbi bank csddjét okozza.

Magyarorszagon pénzkdzponttal rendelkezd strukturaval irhaté le a takarékszovetkezeti
szektor, ahol a pénzkdzpont szerepét a Magyar Takarékszovetkezeti Bank (a tovabbiakban a
Takarékbank) tolti be. A takarékszovetkezetek altal 1989-ben létrehozott Takarékbank azért
tolt be a takarékszovetkezetek kozott specidlis szerepet, mert az 1993. oktdber 15-én aldirt
egylittmiikddési szerzddés érelmében az Orszdgos Takarékszovetkezeti Intézményvédelmi
Alaphoz (OTIVA) tartozd 159 takarékszovetkezetnek a Takarékbanknal kell vezetnie
elszamolasi szamlajat. (Katz [2003].) A Takarékbank tehat egy olyan bank, amely egyszerre
végez kereskedelmi banki tevékenységet ¢és latja el a takarékszOvetkezeti integracid
csucsbanki szerepkorét.?

A pénzkdzponttal rendelkezd bankstruktirdk egy specidlis — és a valdsagot jobban
tiikkroz6 — esete az, amikor egy adott bankszektorban nem egy, hanem t6bb pénzkozpont

1étezik, mint példaul Belgiumban. (Degryse €s Nguyen [2004].)

2. abra: Pénzkozponttal rendelkezd bankstruktirak

Egy pénzkozponttal Tobb (3) Tobb (3)
rendelkezo piac pénzkézpontu piac pénzkézpontu piac

00O OO0 O00O0OD0DO0OO0OODODOO0O0OO

Forras: Freixas, Parigi és Rochet [2000], valamint Degryse és Nguyen [2004] alapjan.

A tobb pénzkozponttal rendelkezd (multiple money centre) bankstruktura esetén két
tovabbi tiszta alesetet kiilonboztethetlink meg attol fliggden, hogy a tobbi bank egyszerre hany
pénzkozponthoz kapcsolodik. Mindkét esetben a pénzkozpontok kozott €lénk bankkozi
kapcsolat figyelhetd meg. Az elsé esetben azonban egy bank csak egy pénzkodzponttal all
kapcsolatban, a masodik esetben az adott bank az 6sszes pénzkozponttal kapcsolatban all. A

pénzkozpontokhoz tartozd egyes bankok tehat kozvetleniill ugyan nem kapcsolodnak

2 A Takarékbank hazai pénzintézeti rendszerben betdltott kivételes statusza miatt a Ph.D. értekezés empirikus
részében kiilondsen érdekes lenne annak vizsgalata, hogy vajon mi térténne a 176 takarékszovetkezettel, ha a
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egymashoz, de a pénzkozpontokon keresztiil kdzvetve igen. A pénzkozponttal rendelkezd
struktirédkat a 2. dbrdban foglaltam Ossze. Természetesen a valdsagban, ahogy azt a 2.3.
alfejezetben a halozatelméleti modellek kapcsan is latni fogjuk, az 1. és 2. dbran szerepld
bankstrukturak barmilyen, meglehetdsen 0sszetett kombinacioja 1étrejohet.

Thurner et al. [2003] dinamikus jatékelméletet és halozatelméletet kombinalo
modelljében kiilonb6z6 haldzati topoldgidk mellett vizsgalja a hald stabilitdsat, az egyes
bankok tulélési valdszinliségét, a rendszer egészének hatékonysagat illetve a szabalyozas
kovetkezményeit. A dinamikus modellben az egyes iligynokoket jelentd, Neumann-
Morgenstern hasznossagfiiggvénnyel rendelkezé bankok a kockazatot egymas kozott iterativ
modon osztjdk meg. A szerzok megallapitottdk, hogy ha egy bank atlagos bankkozi
kapcsolatainak szdma nd, egyrészt csokken a rendszerkockazattal jard események
bekovetkezésének valoszinlisége, masrészt pedig szabalyozas nélkiili kornyezetben
fokozottan, szabalyozott kornyezetben kevésbé ugyan, de csokken a bankcsddok szama.
Thurner et al. bebizonyitotta azt is, hogy az elsd bankcsédig eltelt atlagos id6 a halo
stirliségének novekedésével jelentésen nd. Erdekes eredmény, hogy amennyiben egy adott
bankrendszeren beliil az egymadssal kapcsolatban allo, harom bankra kiterjedd korkoros
halézatok szama nd, ami felfoghaté egyfajta kockdzatmegosztd kozosségnek is, a
rendszerkockazat magasabb. A rendszerbdl egy bankot eltavolitva a szerzék arra a
kovetkeztetésre jutottak, hogy a krizis terjedésének gyorsasiga erdsen fiigg a halozati
topologiatol. Ebben az esetben a fert6zés alatt a szerzok azt értették, hogy egy bank csddje a
vele kapcsolatban 4ll6 bankok csédvalésziniiségét megnoveli. Ugyanakkor Thurner et al. az
eredmények megjelenitésének nehézségére hivatkozva, a kapott dsszefiiggéseket részletesen

nem mutatjak be.
1.6. A fert6zés és a szabalyozo hatésagok

Tarafas [1999] szerint a szabalyozéas célja a bankrendszerben felhalmoz6do olyan
kockézatok korlatozasa, amelyek a rendszer egészét fenyegetd kockazatokat eredményeznek.
A rendszerkockazat és igy a domindhatds megeldzése és kezelése elsdsorban a pénziigyi
stabilitasért felelds intézmények feladata. A jelentds rendszeresemények extern hatdsa nagy,
egy fertdzés bekdvetkezésekor az elséként csddbe jutdé bank miatt felmeriild ,,magéan”

koltségek Osszege alatta maradhat a tarsadalmi koltségek 0sszegének. Ez egyben azt is jelenti,

Takarékbank csddbe jutna. A vizsgalat elvégzését és eredmények kozzétételét azonban nemcesak a rendelkezésre
allo adatok kore, hanem az 1993. évi statisztikarol sz616 XLVI. torvény is korlatozza.
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hogy az egyénileg racionalis bank a tarsadalmi optimumnal magasabb kockazattal miikodik,
ami magasabb rendszerkock4zathoz vezethet. Ez tulajdonképpen a bankszabdlyozéas és
bankfeliigyelet miikodtetésének egyik alapveté oka. Frdemes megjegyezni, hogy a
bankcsddok tarsadalmilag optimalis szintje nem zérus, a rosszul menedzselt bankok csdédje
egészséges tisztulasi folyamat.

A nemzetkozileg elterjedt gyakorlat szerint a jegybankok a kriziskezeld funkcidjuk
révén a makroprudencidlis felligyelet legfébb szervei. A jegybankok fokuszaban a pénziigyi
intézmények sokkokkal szembeni ellendllo-képessége all, és az exogén kockazati tényezdk
mellett az endogén kockazati tényezok kezelése is fontos. Szamos jegybank, koztiik a Magyar
Nemzeti Bank alapveté feladatanak egyike a pénziigyi rendszer stabilitasanak tamogatasa,
valamint a pénziigyi rendszer prudencidlis feliigyeletére vonatkozd politika kialakitdsa és
hatékony vitele. (2001. évi LVIIL... [2001], 4. § (7).) A pénziigyi rendszer stabilitdsaval
kapcsolatos jegybanki felelésség magédban foglalja a makroprudencialis rendszerszintii
stabilitas elemzését, a rendszerkockazati monitoringot , az esetenkénti beavatkozast, valamint
a szabalyozasban vald részvételt, a vonatkozo jogszabalyok modernizaldsét, hatékonyabba
tételét.” A jegybankok fébb eszkdzei kozé a jegybanki ellenérzéseket, a nem prudencialis,
korlatozott helyszini ellendrzéseket, az elemzéseken keresztiili krizismegel6zést, valamint a
kommunikécidt, azaz a piaci szereplokkel valo ,,beszélgetést”, erkolcsi rahatast sorolhatjuk.

A jegybankok az utolso mentsvar funkciojukbol (lender of last resort) kifolydlag a
bajba jutott intézmények végsd hitelezéi. Rendkiviili hitelnyujtdsra a hitelintézet
sziikséghelyzetében van lehetdség. A jegybank utolsé mentsvar funkcidjat Magyarorszagon a
jegybanktorvény 14. §-a szabdlyozza: ,,Amennyiben olyan koriilmény all fenn, amely miatt a
hitelintézet miikodése a pénziigyi rendszer stabilitasat veszélyezteti, az MNB a hitelintézetnek
rendkiviili hitelt nygjthat.” (2001. évi LVIIL... [2001], 14. §.) A szabalyozas diszkrecionalis
jellege a moralis kockazat jelenségét hivatott csokkenteni. A jegybankok kényszerlikviditdsi
hitelének tfontossagat jol illusztralja példaul a Bank of Credit and Commerce International
esete. 1991 juniusdban a konyvvizsgélat kapcsan a BCCI szdmos zliros ligyére fény dertilt,
koztiik a kétes hitelekre, a kozmetikazott szamvitelre illetve a pénzmosélsra.24 Ekkor szdmos
maganszemély illetve Onkormanyzat utalta 4t a kisbankokban tartott betétjét valamely

nagyobb bankba. Bar az aggregalt likviditas ettdl nem véaltozott meg, a bankko6zi piacon a

> A stabilitas fenntartisahoz és el6segitéséhez elengedhetetleniil fontos, hogy az érintettek a pénziigyi rendszer
egészér6l, valamint annak miikodési kornyezetérdl, szikebb ¢és tagabb feltételrendszerérdl atfogd
informacidkhoz jussanak. Ennek jegyében az MNB 2000 augusztusa Ota félévente publikalja a Jelentés a
pénziigyi stabilitasrol sz016 kiadvanyat, mely atfogd elemzést nyujt makrogazdasagi és pénziigyi folyamatokrol,
a hazai pénziigyi szektor allapotarol, a fobb veszélyforrasokrol €s az aktualis kérdésekrol.
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kisbankok nem jutottak elegendd hitelhez, és igy az angol jegybanknak kozbe kellett 1épnie.
(Michael [1998].)

A jegybank utolsé mentsvar funkcidjaval szorosan Osszefiigg a ,.tiil nagy ahhoz, hogy
elbukjon” (too-big-to-fail) elv. A bankkdzi piac rendszerkockdzata szempontjabol ez az
iratlan elv azt jelenti, hogy a szabdlyozé hatdésagok nem hagyjak, nem hagyhatjak, hogy a
bankkozi piacon kulcspozicioban 1évé bankok csOdbe jussanak. A szabaly iratlan és
diszkreciondlis jellegét az indokolja, hogy a tllzott jegybanki szerepvallalds talzott banki
kockazatvallalashoz vezethet, mondvan, a jegybank ugyis a problémds bankok segitségére
siet. (Bernard és Bisignano [2000].) A ,.,til nagy ahhoz, hogy elbukjon” elv explicit volta
egylitt jarhat a befektet6i monitoring csdkkenésével is.

A jegybank utolsé mentsvar funkcidjaval 6sszhangban a jegybank krizismenedzseld
szerepének fontossagat hangsulyozza Freixas, Parigi és Rochet [2000] is. A hitelkeretek
garantaldasaval a nem hatékony fertézéses rohamok kivédhetdk, azaz a zsédkutcaegyensuly
elkeriilhetd. Ha valamennyi bank szolvens, a moralis kockazattol eltekintve a hitelkeretek
garantalasa nem r6 potlolagos koltséget a jegybankra. Ha azonban van inszolvens bank, a
rendszer stabilitidsanak biztositdsa érdekében a jegybank feladatit a potldlagos likviditds
biztositdsa mellett a bank bezarasa vagy megmentése jelenti. Hasonl6 elvet vall Rochet és
Tirole [1996], valamint Séez és Shi [2004] is. A szerzOparosok szerint a rendszerkockazat
minimalizalasat a bankok likviditaskezelésének a kozpontositasa szolgalna. Ez alatt Rochet €s
Tirole egy olyan elszdmolasi rendszert ért, amelynek a kézéppontjdban a kdzponti bank 4ll,
garantalva a bankkozi hitelek torlesztését. Ebben az esetben a kozponti bank megfeleld
fedezeteket kérne, hogy igy biztositsa magat. A centralizalds hatranya ugyanakkor az, hogy
elvesznének a bankkozi piac rugalmassaganak eldnyei. Sdez és Shi [2004] a likviditaskezelés
kozpontpontositdsat egy ugynevezett likviditdsi alap 1étrehozdsan keresztiil latja
megvalosithatonak. A szerzOparos tanulmanyaban bebizonyitja, hogy a likviditasi alap
kovetkeztében mind az Allen és Gale [2000] féle teljes piacon, mind a nem teljes piacon
csokken a fert6zés valoszinlisége. A likviditasi alapkezeld ugyanis a cséd szélén 4llé bankot
képes a tobbi banktol elszigetelni, €s igy a fertézéses bankcsddok kialakuldsat megeldzni.

A jegybank mellett hasonléan fontos a bankok prudenciailis feliigyeletét ellaté

feliigyeletek szerepe is.> Egy hatékony feliigyelet a prudencidlis elSirdsok és a rendszeres

# A BCCI esetének leirasat részletesen lasd http://www.erisk.com/Learning/CaseStudies/ref case bcci.asp.

> A legtobb orszagban a feliigyelet 6 feladata a bankok mikroprudencialis ellendrzése, igy alapvetéen nem célja
¢és ennek megfelelden elégséges eszkoztara sincs a rendszerkockazatot hordozo, és igy makroprudencialis
szabélyozast igénylé események kezelésére. Magyarorszagon a PSZAF 6 feladata a piaci szabalyozas, valamint
a mikroprudenciélis elemzés és feliigyelet. A PSZAF fokuszaban az egyedi intézmények és alapvetden az
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helyszini ellendrzés révén ugyanis ex ante részben képes a fert6zés kockazatat mérsékelni,
amelynek kovetkeztében az egyedi bankcsddok, és igy a fertdzés bekovetkezésének
valdszintisége csokkenhet.

A prudencialis eldirasok koziil kitlintetett figyelmet érdemel a bankok tokeellatottsaga.
A magas tokemegfeleléssel rendelkez0 bankok nagyobb sokkokat is konnyebben
atvészelhetnek, és az eszkozok pillanatnyi arfolyamon vald értékelése €s szdmos bankkozi
kapcsolat mellett is sokkal kevésbé valhatnak a rendszerkockdzat forrasava.

A feliigyelet intézkedései nyoman nemcsak a csdd valosziniisége, hanem a csdd esetén
bekovetkezd veszteség nagysdga, azaz a fertézés sulyossaga is korlatozhat6. Ennek egyik
eszkOze a csédbe jutott bank gyors likvidalasa, amely magasabb visszafizetési ratat, azaz
alacsonyabb veszteségratat eredményezhet. Kaufman [1994] érvelése szerint a csddbe jutott
bank minél eldbbi bezarasakor a fedezetlen kdvetelések jo része kielégitésre keriil, hiszen egy
bank eszkozeinek értéke nagy valdszintiséggel nem esik egyik naprél a masikra nulléra.
Elsinger, Lehar ¢s Summer [2003] empirikusan is igazolja, hogy a fertézéses bankcsddok
tovabbterjedésének megakadalyozasaban fontos szerep jut a hatékony krizismenedzsmentnek
¢s az alacsony csodkoltségeknek. Szamitasaik szerint a fert6zés bekovetkezésének
valoszintisége a csodkoltségek bizonyos kiiszobszintje — koriilbeliill 30% — felett igen
jelentésen megemelkedik.

A fertdzés sulyossaga a nagykockazat vallalasanak korlatozasa révén is mérsékelhetd,
a bankkozi kovetelések ¢és kotelezettségek limitalasaval a feliigyelet tulajdonképpen
megakadalyozhatja a tilzottan magas bankkozi kitettségek 1étrejottét. Ahogy a hitelcsatorna
kapcsan emlitettem a bankkozi kitettségek altalaban mentesek a nagykockéazatra vonatkozo
korlatozasok alol. A jelenleg hatdlyos magyar szabalyozas az 1996. évi hitelintézetekrdl és
pénziigyi vallalkozasokrdl szold tobbszor modositott CXII. térvényben, a nagykockazat
vallalasanak korlatozasarol szolo részben kimondja, hogy ,az egy tugyféllel vagy
tgyfélcsoporttal szemben a hitelintézet altal vallalt kockadzatok egylittes, nettd értéken
szamitott 6sszege nem haladhatja meg a hitelintézet szavatolo t6kéjének huszondt szazalékat”

(79. § (2).), illetve azt, hogy ,, a hitelintézet altal vallalt nagykockéazat egyiittes 6sszege nem

exogén kockazat all, tevékenységének célja a krizisek kialakulasanak megel6zése. A Pénziligy Szervezetek
Allami Feliigyeletérol szolo 1999. évi CXXIV. torvény kimondja: ,,A Feliigyelet tevékenységének célja a pénz-
és tOkepiac zavartalan illetve eredményes miikdodésének, a pénziigyi szervezetek tigyfelei érdekei védelmének, a
piaci viszonyok atlathatésaganak, tovabba a tisztességes ¢€s szabvanyozott piaci verseny fenntartasanak
elésegitése, (...) a pénziigyi szervezetek prudens mikodésének, tulajdonosaik gondos joggyakorlasanak
folyamatos feliigyelete utjan.” (1999. évi CXXIV... [1999], 2. §.) A PSZAF fobb eszkozei kozé tartozik a
pénziigyi torvények kidolgozasaban vald részvétel, helyszini és nem helyszini ellendrzések végzése, szankcidok
alkalmazésa — birsagok, felfliggesztés, miikddési engedély visszavonasa, stb. — valamint a kommunikacio, azaz a
piaci szerepl6k tajékoztatasa és a veliik valo egytittmikodés.
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lehet tobb, mint a hitelintézet szavatold tokéjének nyolcszorosa.” (79. § (3).) Ugyanakkor a
torvény 2. szamu mellékletének III. Egyéb meghatarozasok részének 10.2. d) pontja szerint a
79. §. alkalmazasdban nem mindsiil kockazatvallalasnak ,,az A zondba tartozé orszagban
sz€khellyel rendelkez0 mas hitelintézettel szemben vallalt egy évet meg nem halado
kockézatvallalas, ha az nem része a kotelezett hitelintézet szavatold tékéjének.” Ez tehat azt
jelenti, hogy a torvény a rovid lejarati bankkozi kitettségekre semmilyen limitet nem hataroz
meg. Fontosnak tartom azonban megjegyezni, hogy az egyes bankok belsdé limitrendszere
ugyanakkor kiterjed a bankkozi kinnlevOségekre is, azaz a bankok Onkorlatozasa az, ami
effektiv korlatot jelent.

A Dbetétbiztositas intézményrendszere az informacios csatornara visszavezethetd
fertdzést képes megakadalyozni. A betétbiztositds mellett érvel példaul Freixas, Parigi és
Rochet [2000], a betétek értékének garantalasaval a betétesek ugyanis nem fogjak a bankokat
megrohanni, ¢€s a befektetések korai likvidalasara kényszeriteni. Diamond és Dybvig [1983]
tanulmanyaban ravilagit arra, hogy az allami betétbiztositds optimalis Nash-egyensulyra
vezethet, ha az 4llam a betétbiztositas finanszirozasdra megfeleld nagysagli adot vet ki. A
betétbiztositas optimalis volta abbdl ered, hogy a bankok az eszkozeik likvidalasat a
betétkivételtdl fliggetleniil, a profitabilitast szem elott tartva valosithatjdk meg. A betétesek
pedig nem fogjak megrohanni a bankokat, hiszen betétjiik és igy bizalmuk is biztositott. Az
ado mértéke nem kozombos, a til magas ado a forraskoltségeket emelheti, és az eréforras-
allokaciot is torzithatja, ami végsd soron kdltségesebb lehet, mint a betétbiztositas hidnya. A
tul alacsony adoé pedig a betétbiztositas kivitelezését teszi lehetetlenné.

Magyarorszagon 1993-ban jott létre az intézményesitett betétbiztositasi rendszer,
melynek célja a gazdasagi szereplOk bankrendszerbe vetett bizalmanak megérzése, és ezzel
egylitt a kisbetétesek védelme. A betétbiztositdis nem tekinthetd preventiv szabalyozoi
eszkoznek, célja az, hogy ha mar megtortént a baj, akkor hogyan is lehetne a gazdasag
pénziigyi zavaraibol eredd koltséget minimalizalni. A betétbiztositas az adott intézmény
gazdasagban betoltott szerepével szorosan Osszefiigg, hiszen az intézmény az A&ltalanos
betétesi bizalom letéteményese.”® Hazankban a hitelintézetek kotelesek csatlakozni az
Orszagos Betétbiztositasi Alaphoz (OBA). Az OBA meghatarozott Osszegig kifizeti a
tagintézeteknél elhelyezett, befagyott betétetek. Az OBA, a torvény értelmében, a legkisebb

koltség elve’’ alapjan a betétek befagyasat megel6zéen mérlegeli a befagyas elkeriilhetéségét,

% Az intézményesitett betétbiztositasi rendszerek egyik nagy veszélye az erkolesi kockazat ngvekedése, ugyanis
a betétbiztositas mind a bankarok, mint a betétesek kockazatvallalasi hajlamat felerdsitheti.

77 A legkisebb koltség elve azt jelenti, hogy az OBA olyan megoldasi modot koteles valasztani, amely a
betétesek, a hitelintézetek és a kozponti koltségvetés szamara a legkisebb hosszu tava veszteséggel jar.
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¢és akar pénziigyi kotelezettséget is vallalhat a nem biztositott betétek kifizetése érdekében.
(1996. évi CXII... [1996], IV. rész.)

A betétbiztositas mellett a szabalyozd hatdsagok a betétek készpénzzé valthatosaganak
felfiiggesztésén keresztil is hatékonyan tudjak kezelni az informacidés csatornaval
Osszefiiggésbe hozhat6 bankrohamot illetve a bankpadnikot. Diamond ¢és Dybvig [1983],
valamint Gorton [1985] a kifizetések felfiiggesztését szorgalmazza, hiszen a bank id6t nyer,
¢s igy befolydsolhatja a betétesek varakozasait, bebizonyithatja a banki eszkozok jo
mindségét illetve a bank szolvens mivoltat. Ha a bankok tudnak olyan jelzéseket kiildeni a
betéteseknek, amelyek arra utalnak, hogy kolcsondsen elényds a betétek bankban tartdsa,
akkor a bankroham megall, ha nem, akkor valdsziniileg a bankroham jogos volt, a banki
fundamentumok a betétesek dontését igazoljak vissza. A felfiiggesztés egyetlen hatuliitdje az,
hogy nem indokolt esetben is alkalmazhatd, és ez ex post nem hatékony helyzetet
eredményez.

Végiil fontosnak tartom megjegyezni, hogy bar a kiilonféle eldirasok célja a pénziigyi
intézmények prudens miitkodésének biztositdsa, a szabdlyozds bizonyos koriilmények kozott
nemkivanatos fertézéshez is vezethet és igy a rendszerkockdzat forrdasava valhat. Példaként
hozhat6 fel Eichberger és Summer [2004] egyperiodusu modellje, amelyben a szerzék a
tokemegfelelés csddvaloszintiségekre és rendszerkockéazatra gyakorolt hatdsat elemzik.
Eichberger és Summer a rendszerkockazatot a bankok likviditismenedzsmentjéhez kothetd
bankkozi ligyletek miatti fertézésre és az egymassal korreldlo banki portfoliokra vezeti vissza.
A szerzéparos egymassal Osszekottetésben allo heterogén bankokat, valamint redlszektort
feltételez6 modelljében arra a kovetkeztetésre jut, hogy a tokemegfelelési szabalyok
rendszerkockédzatra gyakorolt hatdsa nem egyértelmii, a bankok tdkeellatottsagaval
kapcsolatos eldirasok akar novelhetik is a rendszerkockéazatot. A tOkemegfelelés indirekt
hatasait is figyelembe véve az egyedi bankok tdkeellatottsaga ugyan javul, de a
bankrendszeren beliil az alacsonyabb kockdzati stlyt jelenté bankkozi kitettségek magasabb
allomanya miatt a fert6zéses bankcsddok kockdzata megnd. A rendszerkockdzat tovabbi
novekedését eredményezi a csokkend bankkozi kamatldbak miatt az aktiv tOkekorlattal nem
szembesiil6 bankok novekvd vallalati hitelallomanya is.

Szamos szerz6 mutat ra tanulméanyaban arra, hogy maga a szabalyozas azéltal noveli a
rendszerkockdzatot, hogy egy pozitiv visszacsatolasi kort hoz 1étre. Danielsson és Shin [2002]
az 0j bazeli szabalyozas 4ltal is elfogadott VaR modellek miikddésének esetét hozza
példaként. Ha példaul 99%-os valdszinliséggel tul nagy Osszeget veszthet egy bank, a VaR
modellek eladasra buzditanak. Mivel sok bank hasonld befektetési portfolidval, illetve VaR
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modellel rendelkezik, kedvezdétlen piaci folyamatok esetén valamennyi modell eladasra, a
kockazatos portfoliok tomeges likvidalasara buzditja a kereskeddket. Ez a nagyjabol egy
idépontban megjelend eladasi szandék pedig csak tovabb rontja a mar amigy sem kedvezd
piaci folyamatokat. Cifuentes, Ferrucci és Shin [2004] modelljében abbdl indul, ki, hogy a
banki portfoliok és az eszkozarak pillanatnyi piaci arfolyamon vald értékelése mellett a
csOkkend eszkdzarak miatt eldfordulhat, hogy a bankok veszteséget szenvednek el. A
veszteségek realizalasa, valamint a tékekovetelménynek valé megfelelés a portfolio
atrendezés¢hez, azaz Ujabb eszkozeladasokhoz vezet. Az eszkdzeladdsok miatt csokkend
eszkozarak pedig tovabbi endogén eszkdzeladdshoz vezethetnek, ami még tovabb
csokkentheti az eszkozarakat. Ez tovabb ronthatja a pénziigyi intézmények piaci értéken
meghatarozott tokehelyzetét, és igy hozzajarulhat a kezdeti makrodkonomiai sokk

tovabbterjedéséhez.
1.7. Fertozés és a fizetési és elszamolasi rendszerek

A bankkdzi fizetési rendszerek stabilitdsa, biztonsagos miikodése alapfeltétele a teljes
hazai pénziigyi rendszer stabilitasdnak. Ezt tlikrozi a jegybanktorvény is, amely az MNB
alapvetd feladatai koz¢ sorolja a belfoldi fizetési és elszdmolasi rendszerek kialakitasat és
szabalyozasat, valamint azok biztonsadgos és hatékony mikddésének tdmogatasat. (2001. évi
LVIIL... [2001], 4. § (5).) Ph.D. értekezésemben a fizetési rendszerek kitiintetett kezelését az
indokolja, hogy a fizetési rendszer egy olyan kozvetitd kdzeget jelenthet, amelyen keresztiil a
pénziigyileg nem stabil hitelintézetek az egész fizetési rendszer stabilitdsat veszélyeztethetik.

Magyarorszagon két elszdmolasi rendszer miikddik egymas mellett pairhuzamosan. A
VIBER Valos Idejii Brutto Elszamoldsi Rendszert jelent, 1ényege, hogy a kiegyenlités és az
elszdmolas mozzanata idében nem valik el egymastol, a konyvelés tételenként, folyamatosan
¢és valds iddben zajlik. Magyarorszagon a VIBER-t a siirgds és tipikusan nagy Osszegl,
bankkozi fizetési megbizasok elszamolasa és kiegyenlitése érdekében hoztak létre®® A
rendszer jegybanki szamlavezetési szolgaltatasra épiil, a fizetési megbizasok feldolgozésa és
végleges kiegyenlitése folyamatosan zajlik az érintett résztvevok valos idejli értesitse mellett.
A VIBER-ben minden elszamolas fedezetvizsgalat mellett torténik, a teljesitésre bekiildott
megbizasokat megfeleld fedezet esetén az MNB azonnal teljesiti. Egy kozvetlen VIBER tag

likviditasa a bank szamlajan meglévo pozitiv egyenlegbdl €s a napkdzbeni limit 6sszegébol

A kis Osszegli, de nagy volumenii {igyfél- és vallalati fizetések lebonyolitisa altalaban a giron keresztiil
torténik. A VIBER ¢és a giro kozott nincs kotelezd forgalomterelés értékhatar vagy egyéb ismérv szerint.
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all. A limit a KELER Rt.-nél e célra zaroltatott értékpapir Gsszege alapjan megallapitott
napkozbeni hitelkeret, ennek mértékéig egy bank szdmlaja tartozast mutathat az {izleti nap
folyaman. Amennyiben a VIBER tag hitele az MNB pénzforgalmi szamldjanak zéarasakor is
fennall, az MNB az MNB-vel kotott bankszamla szerzédésben meghatarozott feltételekkel
értékpapir fedezete mellett egy napra automatikus hitelt nyjt. Ha egy megbizas mdgott nincs
fedezet, a tétel eldszor sorban all, amelyrdl a bank {izenetet kap. Ha a bank a nap végéig
biztositja a fedezetet, megtorténik az elszamolas. A fedezet biztositasa torténhet jegybanki
hitelfelvétellel is. A jegybanki hitelnyujtds a bank kezdeményezésére torténik VIBER
tizemid6ében. A hitel 6sszege megjelenik a bank VIBER szamlajan. Az MNB fenntartja a
szamlavezetéssel torténd hitelnyujtas lehetéségét is. Amennyiben a bank nem biztositja a
fedezetet, a nap végén a rendszer torli a fedezetlenség miatt sorban allo tételeket. (VIBER
rendszerleiras... [2004].)

Mivel a VIBER valo6s ideji brutto elszamolast jelent, és az MNB a megbizasokat csak
megfeleld fedezet esetén teljesiti, a bankoknak az elszamolas és a kiegyenlités miatt nincs
egymassal szemben nyitott pozicidja. A VIBER, az elszdmolasi rendszer jellegébdl eredden
tehat igen biztonsdgosnak mondhatd, a hitelezési kockdzatot teljesen kikiiszoboli,
rendszerkockazatot nem hordoz. A kereskedelmi bankok hozammaximalizalasi gyakorlata
miatt viszont likviditasi kockazat jelentkezik a rendszerben. A fejlett orszdgokban a
kereskedelmi bankok a napi iizletkotések soran az atlagos szamlaegyenlegiik sokszorosat
(akar tobb szazszorosat is) is megforgathatjadk a fizetési rendszerben. A forgalom/egyenleg
magas aranya mellett el6fordulhat, hogy egy bank rovidebb-hosszabb ideig nem tud fizetést
teljesiteni, mivel kimeritette a szamlaegyenlegét. Ez adott esetben annak a kdvetkezménye,
hogy egy partnerbank késedelmesen utalta at azt az iizletk6tés sordn megallapodott dsszeget,
amelyre az adott bank szdmitott. A valds idejli rendszerek likviditasi kockazatat csokkenti az
értékpapir-fedezet ellenében biztositott napkdzbeni hitelkeretet illetve a korbetartozas
lebontésa is. A VIBER-ben a napkdzbeni sorban allas gyakorisadga €s a sorban allo 6sszegek is
évrdl évre nagyobbak. 2002-ben 32,3 billi¢ forint volt a sornyité megbizasok éves dsszege. A
VIBER-be bekiildott megbizasok mindazonaltal minden esetben teljesiiltek a nap végéig, a
nap végén a rendszer nem torolt fedezetlenség miatt sorban allo tételeket. (A bankkozi fizetési
és... [2003].)

A brutto fizetési és elszdmolési rendszerekkel szemben a nettd rendszerek a bankok
részérdl kisebb likviditast igényelnének. A 90-es évek kozepéig szamos, fejlett pénziigyi
rendszerrel rendelkezd orszdgban a nagy Osszegi atutaldsok rendszere multilateralis

nettositason alapult. A bankok a fizetési megbizasaikat egy adott nap folyaméan folyamatosan
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kiildték be, majd a nap végén a kdzponti bank a nettd egyenlegeket lekdnyvelte. Ha azonban
egy bank az adott nap folyaman fizetésképtelenné valt, a tobbi kliringbank jelentds kockazatot
szenvedhetett el. Kiilonosen az akkori banki gyakorlat szerint, melynek értelmében a fogadott
fizetési megbizasok Osszegét a bankok azonnal jovairtdk az tligyfeleik szamldjara, annak
ellenére, hogy a nap végi végleges €s visszavonhatatlan elszamolds még nem tortént meg.
Napjainkban azonban a legtobb orszagban a nagy Osszegii atutalasok esetében valds fizetési
¢s elszamolasi rendszer van érvényben. (Michael [1998].) A valds idejii bruttd elszamolasi
rendszerek szabdlyozoi népszerlisége tehat azzal magyardzhatd, hogy a nettd elszamolasi
rendszerekben van hitelkockdzat és igy rendszerkockazat is, és eléfordulhat, hogy a
jegybanknak a pénziigyi rendszer stabilitdsa érdekében végsd hitelnytjtoként kozbe kell
avatkoznia. Ha ugyanis a nap végén egy ados bank képtelen fizetési kotelezettségének eleget
tenni, a bankot kozvetleniil illetve kdzvetve hitelezd bankok is fizetésképtelenné valhatnak.

A Giro Elszamolasforgalmi Részvénytarsasdg altal ilizemeltetett bankkdzi
kliringrendszer a giro elszamolasi rendszer. Az éatutalasokat a rendszer bruttdé moédon kezeli,
azonban nem azonnal, a megbizds idOpontjaban kiildi el azokat, hanem a targynapon, az adott
napi forgalom utan késd délutan és éjszaka torténik meg a feldolgozasuk. A rendszer csak
olyan kotegelt megbizast fogad el, amelynek fedezetét a megbizo hitelintézete eldzetesen
biztositotta. Ez a fedezet, a VIBER-hez hasonloan, a jegybanknal vezetett elszamolasi szamla
egyenlegébdl és a KELER Rt.-nél az elszamolas el6tt a bank 4ltal zaroltatott értékpapirok
fedezete mellett nyujtott napkdzbeni hitelkeret (limit) 6sszegébdl all. Amennyiben a zarolt
Osszeg valamilyen oknal fogva nem nyujt fedezetet egy pénzintézetnél az atutalasok
Osszegére, a rendszer sorba allitja az atutaldsokat. Ha egy VIBER tag fizetési megbizasa
fedezethiany miatt nem teljesiil az éjszakai feldolgozas soran, lehetdség lesz déleldtti
feldolgozasra. A feldolgozasi szdndékot reggel 8 ordig be kell jelenteni az MNB-be. A giro
¢jszakai elszamoldsdhoz 2002-ben 251 elszdmolési napbol 21-ben nem biztositottak a tagok
elegendd fedezetet, igy Osszesen 14,6 milliard forintot szdmoltak el a délelétti feldolgozasok
soran. A sorban maradt bankok koziil négy egyaltalan nem élt a limitképzés lehetdségével. (A
bankkozi fizetési és... [2003].) A bank vagy tovabbi sajat likviditds felszabaditasaval
(bankkozi ligylet kotésével, limit emelésével, készpénz befizetésével, stb.) nyljt lehetdséget a
sor lebontasdra, vagy a jegybank részérdl kiilonbozdé eszkozok allnak rendelkezésére
poétlolagos likviditas felvételére. A fedezet biztositdsdig a VIBER tagnak egyéb tétele sem
teljesiil. Ha a VIBER tag 9:30-ig sem tud a giro déleldtti feldolgozasara fedezetet biztositani,
az MNB torli a fedezet atvezetésére beadott megbizast. A giro elszdmolési rendszerben a

kliring brutté elven miikddik, a kiegyenlités viszont nettd modon. A nettd egyenlegeket az IBI
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(Interbank Indebtness) matrix tartalmazza, melyet az €jszakai feldolgozast kovetéen az MNB
a bankok pénzforgalmi szdmldjan konyvel le.

Mivel a giroban is fedezetvizsgalat mellett torténik minden tranzakcio elszamolasa, a
rendszer bar nem valés idejii, de bruttd, igy a hitelkockazatot szintén kikiiszoboli.
Osszességében tehat Magyarorszagon sem a VIBER, sem giro nem jelent rendszerkockazatot.
Likviditasi kockazatot viszont jelenthet. Likviditdshidny esetén ugyanakkor az adott bank
megfeleld biztositék ellenében a jegybanktol poétldlagos likviditdshoz juthat, hiszen a
jegybanktorvény 7.§ a) része értelmében ,,az MNB szamlavezetési korében betétet fogad el €s
megfeleld biztositék ellenében hitelt nyujt.” (2001. évi LVIIIL... [2001] 7.§ a).) Ha pedig egy
bank nem tud megfeleld fedezetet biztositani, a jegybank még mindig donthet tigy, hogy a
pénziigyi stabilitdst szem eldtt tartva az utols6 mentsvar funkcidjanak eleget tesz, és a
hitelintézetnek a sziikséghelyzetben rendkiviili hitelt nytjt.

A VIBER-ben és a giroban a hazai valutdban denominalt fizetési megbizasok keriilnek
elszamolédsra. A kiilfoldi valutdban denominalt megbizasok legtobbszor a bank kiilfoldi
bankoknal vezetett nostro szamléin keresztiil teljesiilnek. Kockazatot jelent azonban, hogy a
nostro szamlan keresztiil felmeriild kitettségek az esetek dontd tobbségében fedezetlenek.

(Michael [1998].)

1.8. A fertozést befolyasold egyéb tényezok

A bankkozi piac strukturdja, a szabalyoz6 hatdsdgok biztositotta jogi és intézményi
keretek, valamint a fizetési és elszamoldsi rendszerek architektirdja mellett a fertdzés
valoszinliségét és sulyossagat szamos egyéb tényezd is befolydsolja. A bankok szintjén a
kockazatcsokkento technikakat emlithetjiik, ide sorolhatjuk példaul a fedezett hitel- és
betétiigyleteket, a repot, a bankok kozotti nettdsitasi megallapoddsokat illetve a belsd
limitrendszert. A bankok kolcsonds ellendrzése és a piac fegyelmezd ereje mellett a
transzparencia is igen fontos.

Fedezett bankkozi ligyletek esetében, ha egy bank csddbe jut és kotelezettségének nem
illetve csak részben tesz eleget, a dominohatas stlyossagat csokkenti, hogy a partnerbank
kovetelése mogott ott van a fedezet, legtobbszor valamilyen piacképes értékpapir, amit
sziikség estén értékesithet. A biztositott fedezet a domindhatas valdszinliségét és sulyossagat
mindenképpen csokkenti, azonban meg nem sziinteti. Egy sokk esetén ugyanis konnyen
eléfordulhat, hogy a fedezetként atadott értékpapirok arfolyama drasztikusan lecsokken és igy

csak a kovetelés egy része tériil meg. Ahogy a 91. oldalon a magyar bankkdzi piac kapcsan
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latni fogjuk, Magyarorszdgon sem a fedezett hitel- és betétiigyletek iigyletek forgalma, sem az
alloménya nem jelentds. Az értékpapirral fedezett bankkozi tligyletek, koztik az dvadéki
tipusu repotigyletekkel, 2003-ban az 6sszes bankkozi tigylet allomanyéanak atlagosan 1,26%-
ara rugott. A repoiigyletek, vagy visszavasarlasi megallapodasok kozé sorolhatjuk a
klasszikus repoiigyletet, az eladasi-visszavasarlasi tranzakciot és az értékpapir-kolcsonzést is.
Magyarorszagon, szemben az eurdzona pénzpiacaval a repoligyletek forgalma szintén
alacsony, 2002 masodik negyedévében az Osszes bankkozi tigylet 2,5 szazalékat érte el.
(Balogh és Gabriel [2003].)

A bankkozi kovetelések és a kotelezettségek nettositasanak lehetésége a bankok
egymassal szembeni Kkitettségét ¢és igy a fertézés sulyossagat csokkenti. A nettositas
lehetdsége a legtobb orszagban azonban nem automatikus, hanem szerzédésbe kell foglalni,
illetve csak bizonyos iigyletekre vonatkozik. A mérlegen beliili nettdsitds egy olyan
szerzddéses jogviszony, amely csdd esetén alkalmazhato, és legtobbszor a betét a hitellel
szemben nettosithatd. Ezt az elvet kdveti az 0 bazeli tOkeegyezmény is, mely szerint a
tokekovetelmény-szamitds a mérlegen beliil nettésitott pozicidra tobbek kozott akkor
megengedett, ha a banknak van jogilag kikényszerithetd nettdsitdsi megallapodasa. (Basel
II... [2004], 139. §. és 188. §.)

A jelenleg hatalyos 2001. évi tokepiacrol szo6l6 CXX. torvény értelmében a magyar
jog a pozicidlezard nettositast ismeri.”” ,, A Feliigyelet altal elfogadott médon kotott,
pozicidlezard nettdsitasra vonatkozd megallapodas biztositja, hogy valamely szerzédd fél
nemteljesitése esetén a kovetelések ¢és a kotelezettségek automatikusan ¢és azonnal
beszamitasra kertilnek.” (2001. évi tékepiacrol... [2001], 173. § (2) d) 3.) A pozicidlezaro
nettositasra vonatkozd megallapodast a Feliigyelet akkor fogadja el, ha a szerz6dés vizsgalata
alapjan meggy6z6dott arrol, hogy a kovetelések és kotelezettségek automatikus és azonnali
beszamitasanak semmilyen jogi akadalya nincs, valamint, hogy a megallapodas jogi
feltételeinek folyamatos figyelemmel kisérése a belsd szabdlyzatok, eljarasi rendek szerint
biztositott. (i. m. 173. § (4).) Tehat a nettdsitas lehetésége Magyarorszagon sem automatikus,
hanem szerzddésbe kell foglalni, illetve csak bizonyos iigyletekre vonatkozik. A pozicidlezard

nettositas egyik specialis esete a mérlegen beliili nettositas, amikor is példaul a betét a hitellel

2 «A pozicidlezaré nettositas azonnali deviza- és értékpapiriigyletbdl, szdrmaztatott {igyletbél, repora vagy
forditott repora, illetdleg értékpapir-kolcsdonzésre iranyuld megallapodasbol vagy mas hasonld pénziigyi
ligyletbdl eredd tartozasoknak és koveteléseknek az adott pénziigyi termék piacan elfogadott elszamolasaként
egyetlen nettd tartozassa vagy koveteléssé torténd atalakitdsa, amelynek eredményeként a tartozés vagy a
kovetelés kizarolag az ekként megallapitott nettd Osszegre korlatozodik.” (i. m. 5. §. 87.) A pozicidlezard
nettdsitas mellett 1étezik még az elszamolasi nettositas (settlement netting), de ez tulajdonképpen a fedezetek
beszamitasara vonatkozik.
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szemben nettosithatd. Ez egy olyan szerzddéses jogviszony, amely kimondja, hogy ha a
mérlegen beliili nettositds szerzOdésbe van foglalva, akkor csdd esetén alkalmazhat6.

A belso limitrendszer a bankok egymassal szemben vallalt kockazatainak féken
tartasara szolgal. A bankok limitrendszere meglehetdsen komplex, nem célom ennek
bemutatasa. A bankkdzi piac rendszerkockdzatanak vonatkozasaban a legfontosabbakat
kiemelve a limitek vonatkozhatnak egy adott {igylettipusra vagy devizanemre, illetve
maximalhatjak a partnerbankkal szemben vallalhato kockazatok dsszegét is.

A fent emlitett kockazatcsokkentd technikdk mellett a pénziigyi intézmények
[1998]. A szerzOparos szerint egy pénziigyi intézmény magas eszkézkoncentracidja mellett
egy sokk esetén az intézmény csddjének valdsziniisége magasabb, ami konnyen vezethet
domindhatashoz. Kiilondsen akkor, ha a pénziigyi intézmények eszkoz- és forrasportfolioja
hasonlé volt, hiszen ekkor a kezdeti makrosokk kovetkeztében mar a tobbi intézmény is
jelentds veszteségeket konyvelhetett el. A bankok szintjén Goodhart, Sunirand és Tsomocos
[2003] egy altalanos egyensulyelméleti modell keretei kozt vilagit ra arra, hogy egy krizis
esetén a bankok diverzifikalt befektetési lehetdségei hogyan mérsékelhetik a fertzés
sulyossagat. A szerzok a bankok krizishelyzetekre adott valaszlépéseit elemezve heterogén
bankokat, tobbféle hitellehetdséget ¢€s eszkozpiacot, koztiik egy bankkozi piacot is
feltételeztek. A modellben azok a bankok, amelyek diverzifikalt befektetési lehetdségekkel
rendelkeztek jobban ellen tudtak allni a poziciojuk értékét kiillonbozd piacokon modositd
exogén sokkoknak, anélkiil hogy a hitel- vagy az eszkozarakat nyomotta valtoztattak volna.

A fertézést befolydsoldo egyéb tényezOk koziil kitiintetett figyelmet érdemel a
redlgazdasag allapota is. A bankcs6dok valdszinlisége recesszioban magasabb, amikor is
nemcsak az intézmények profitkilatasai rosszabbak, hanem a sokkabszorbald képességiik is
gyengeébb.

Az 1.6 alfejezetben bemutatott, a rendszerkockazat megel6zését szolgaldé modszerek
mogott 1ényegében az allam allt. Rochet és Tirole [1996] szerint a fert6zés hatasat korlatozo
kormanyzati biztositdsi modszerek legfobb hatranya az, hogy nem szolgaltatnak megfeleld
0sztonzOket ahhoz, hogy a bankok egymast ellendrizzék, és hogy igy mikodjon a piaci
fegyelem. A decentralizalt bankkozi piac legfobb eldnye pedig épp az, hogy a bankok
ellendrizhetik egymast. Rochet és Tirole tanulmanyaban bemutatja, hogy a decentralizalt
ellenérzés a centralizalt szabalyozas életképes alternativaja illetve hasznos kiegészitdje,

amennyiben lehetévé teszi, hogy a kozponti bank csak a legsziikségesebb esetekben avatkozik
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be. A kozponti beavatkozasok minimalizaldsa egyben az erkolcsi kockazat csokkentését is
jelenti.

Rochet ¢és Tirole formalizalt modelljében harom idészak és kiilonbozd befektetési
lehetéségek vannak. A modell ijdonsaga abban all, hogy a bankok kiilonb6zé mértékben
ellendrizhetik a hiteleiket. Ha intenziv ez a monitoring, akkor a hitel-visszafizetés
valdszinlisége magasabb, mint a masik esetben, amikor a bank nem végzi el megfelelden az
ellendrzést. Az ellendrzés fegyelmezd ereje ugy mitkddik, hogy a hosszu tavu hitelek esetében
a hitelfelvevé a kés6bbi hitelrészleteket akkor kapja meg, ha a korabbiakat megfelelden és
kortiltekintéen hasznalta fel. A kolesonds ellenérzés azonban koltséges. A sziikséges
Osztonzoket az teremti meg, hogy kisebbek az ellendrzés koltségei, mint az ellendrzés
elmulasztisanak lehetséges negativ kovetkezményei. Emellett a szerzOk ravilagitanak arra,
hogy ha a hitelezdk és a betétesek megfeleléen tudndk a menedzsereket ellendrizni, akkor az
erkolcsi kockazat minimalis lenne, csokkenne a negativ hozamok és igy a fertdzés
valoszinlisége.

A piac fegyelmezd erejének és a transzparencianak a fontossidgara hivja fel a
figyelmet az 0j bazeli tOkeegyezmény harmadik pillére is. (Basel II... [2004].) A harmadik
pillér megalkotasanak egyik vezérld elve az volt, hogy a piac fegyelmezd ereje az eldirt
kozzétételi kotelezettségen keresztiil a minimum tékekovetelményeket és a feliigyeleti
feltilvizsgalati folyamatot kedvezden tamogassa, eldsegitse a masik két pillér mikodését,
céljainak megvalosulasat. A harmadik pillér megalkotisa soran fontos célkitlizés volt egy
olyan keret kialakitdsa, amely a piaci szereplok, koztiik mas bankok szdmara a bankok
kockézati profiljat és tokehelyzetét atlathatova és érthetdvé, ellendrizhetévé teszi. Az
informaci6 mennyisé¢gének, milyenségének és hatékony aramlasanak kozvetlen hatdsa van a
fertdzés valoszinliségére ¢és sulyossagara. A transzparencia kovetkeztében ugyanis
atlathatobba valik a partnerbankok miikodése, és igy a problémas bankokkal szembeni

kitettségek idovel leépithetdk, az ebbdl eredd rendszerkockazat pedig mérsékelhetd.
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II. A BANKKOZI KITETTSEGEKRE VISSZAVEZETHETO FERTOZES

Cifuentes, Ferrucci és Shin [2004] szerint, ha a pénziigyi intézmények nem kdotnek
egymassal hitel- és betétiigyleteket a likviditasi sokkok ellen ugyan nincs biztositasuk, de a
bankrendszer stabilabb, hiszen a fert6zés hitelcsatorndja egész egyszeriien nem létezik. A
banki portfoliok diverzifikéalasa, koztilk a bankkozi piacon keresztiili 6sszekottetések az
egyedi bankcs6dok gyakorisagat a likviditasi sokkok elleni biztositds kovetkeztében
csokkentik, ekkor egy kisebb sokkot a rendszer konnyedén abszorbal. Az a sokk, ami
korabban csak egyetlen bankot sujtott, most ugyan szdmos intézményt sujt, de kisebb
mértékben. A masik oldalrdl viszont amennyiben az intézmények bankkozi tligyleteken
keresztiil 0Osszekottetésben allnak, egy adott intézmény csddje atterjedhet az egyik
intézményrdl a mésikra, azaz ebben az értelemben a rendszerkockazat magasabb. Kiilondsen
igaz ez akkor, amikor egy nagy sokk éri a bankszektort, amely mar nem elszigetelten
jelentkezik. Tanulmanydban szdmos masik szerzé (lasd példaul Aghion, Bolton ¢s
Dewatripont [2000], Allen és Gale [2000], de Vries [2004]) is mutat ra erre az Gsszefiiggésre,
mely szerint egyfajta trade off 1étezik a bankkozi ligyletek egyedi kockazatot csékkentd ¢és a
rendszerkockéazatot ndveld hatasa kozott.

Annak ellenére, hogy szdmos elméleti modell taglalja a bankrendszeren beliili
fertozést, a fertézés valoszinliségének és sulyossdganak mérésével foglalkozo, a standard
stresszteszteket legtobbszor kiegészité empirikus tanulmanyok csak az elmult par évben
jelentek meg. A bankkozi piacon keresztiili fertézéssel foglalkozé empirikus modellek hdarom
csoportba sorolhatok.

Az elsé csoportba tartozd empirikus modellek kizdrolag a fertozés hatasat vizsgaljak.
A dominohatas kizarolagos vizsgalata érdekében a szerzok a fertézést mas sokkhatasoktol,
mint példdul a makrogazdasagi sokkoktol elkiilonitik. Cihak [2003] egyszerii bankkozi
stresszteszteknek nevezi ezeket a modelleket, ahol a sokkot egy adott bank — példaul csalas
miatt bekovetkezé — idioszinkratikus csddje jelenti. A modellek kiindulopontja azonos, egy
esetleges pénziigyi valsag esetén eldfordulhat-e, hogy a bankok bankkdzi forrasaik vissza nem
fizetése révén likviditasi probléméjukkal az egész pénziigyi rendszert megfertézik. A
modellek a szimuldci6 modszerével arra keresik a valaszt, hogy egy adott bank
idioszinkratikus csédje hany tovabbi bankra terjed tovabb, illetve hogy hogyan alakul a
bankrendszer tOkevesztése. A bankrendszer stabilitdsa szempontjabol kulcsfontossag

bankokat is beazonositd6 modellek kizarolag a kdzvetlen hitelezésre koncentralnak, azaz arra,
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hogy egy bank bankkdzi forrasainak vissza nem fizetése milyen hatdssal van a kihelyez6 bank
tokéjére.

A masodik csoportba azok a modellek tartoznak, amelyek a bankkozi piacon
keresztiili fertézés vizsgalata sordn a kiilonféle makroékonomiai sokkok egész skalajat
figyelembe veszik. Cihak [2003] integralt bankkozi stresszteszteknek hivia ezeket a
rendszerkockazati eseményeket elemzd tanulmanyokrél van sz6. Az elemzések
kozéppontjaban a gazdasag szamos szférdjat érintd szisztematikus sokkok miatt bekovetkezd
fertdzes all. A makrosokk kovetkeztében csddbe jutd bankok, az egyszeri stressztesztekhez
hasonldan a bankkozi kitettségeiken keresztiil tijabb bankcsédot valthatnak ki. Az aggregalt
sokk kovetkeztében meggyengiilt bankrendszer tagjai ugyanakkor sokkal érzékenyebbek
lehetnek a kezdeti bankcsddre. A makrodkonomiai fluktudciora illetve az aggregalt sokkokra
visszavezethetd fertdzéssel foglalkozo tanulméanyok koziil — ahogy az 1.3. alfejezet utolséd
bekezdésében mar emlitettem, — csak azokkal a modellekkel foglakozom, amelyek kezelik a
bankkozi piacon keresztiili fertdzés hatdsat is. Nem célom a pusztdn makrodkondmiai
sokkokra visszavezethetd széles értelemben vett rendszerkockazati modellek ismertetése.

Az empirikus modellek harmadik és egyben legljabb csoportjia a pénziigyi szféra
rendszerkockazati érzékenységét halozatelméleti modszerekkel vizsgalja.

A disszertacio koOvetkezd alfejezeteiben a fertdzés empirikus modelljeit a fenti

csoportositasnak megfelelden tekintem at.
2.1. Idioszinkratikus bankcsodok miatti fertozés

Az elsé csoportba tartozd empirikus modellek magat a fertézést helyezik a
kozéppontba. A domindhatds sulyossaganak feltarasa érdekében a fertézést mas
sokkhatasoktol el kell hatdrolni. Ebbdl kifolyolag egy bank kezdeti csddje egy varatlan,
idioszinkratikus sokk kovetkezménye. A 2.1.1. — 2.1.3. szakaszokban a szimuldcio
modszerével operald, idioszinkratikus bankcsddok miatti fertdézést vizsgalé modelleket
iddérendi sorrendben tekintem 4t. A tanulmanyok rovid bevezetd attekintése utdn a 2.1.1.
szakaszban el0szor a modellekben felhasznalt adatok korét ismertetem. A 2.1.2. szakasz a
modellek modszertanat taglalja. A mddszertani kérdések koziil részletesen kitérek az entropia
optimalizaciora, a szimulaci6 iteracios folyamatara, a bankcs6dok bekovetkezésének
feltételére illetve a veszteségrata alakuldsara. A 2.1.3. szakaszban a modellek gyenge pontjait

ismertetem. A bankkdzi piac struktirajat illetve a domindhatds mértékét és sulyossagat
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illetéen a tanulmanyok fobb eredményeit a magyar modellel 6sszehasonlitva a disszertacio
4.4. alfejezetében mutatom be.

Furfine [1999a] BIS mihelytanulmanya a fizetési és elszdmoldsi rendszereken
keresztiili fert6zés helyett szintén a bankkdzi kitettségekre koncentral. Furfine tanulmanya a
Fedwire-n, a nagy Osszegli atutalasok elszamolési rendszerén keresztiil beszerezhetd
adatokkal végzett szimulaciodra épiil, ami a bankkozi kitettségeknek csak egy bizonyos részét
foglalja magdba. Furfine tanulmanydban 1998 februarjaban és marciusdban minden egyes
napon az elsd, a masodik ¢és a tizedik legkiterjedtebb bankkdzi kapcsolatokkal rendelkezd
bankok kiilon-kiilon, illetve ez elsé €s a masodik egyiittesen cs6dbe jutottak, amelynek
kovetkeztében, a veszteségrata fliggvényében, ujabb bankcsdd kovetkezhetett be.

Upper és Worms [2002] miihelytanulmanyukban a szimul4dcio moddszerével a német
bilateralis bankkozi piacot elemezték banki mérlegadatok alapjdn. A szerzdk valamennyi
bankkozi fedezetlen hitelt figyelembe vettek, a bilateralis bankkdzi pozicidk becslésénél pedig
a kovetelések és kotelezettség szétszort voltat felételezték.”® A hitelkockazatot és a fertézést
szintén egy szimulaciés modell segitségével ragadtdk meg. A modellben minden bank egy
adott kezdeti sokk hatasara egyszer csddbe jutott, amely a veszteségrata fiiggvényében
tovabbi cs0dokhoz vezethetett. A szerzOk a modellbe a biztonsagi hdlo bizonyos elemeit is
beépitették.

Wells [2002] tanulményaban az angol bankok bankkozi piacon keresztiili kitettségét,
mint a rendszerkockazat egy potencialis forrasat helyezi a kozéppontba. Az eddigi szerz6khoz
hasonloan Wells is arra keresi a valaszt, hogy vajon egy bank inszolvencidja kivalthatja-e mas
bankok csdédjét. Wells a bankkozi piacon keresztiili rendszerkockazat méréséhez sziikséges
bilateralis bankkozi koveteléseket és kotelezettségek kétféle modon becsli. Egyrészt az
aggregalt bankkozi kitettségek szétszort strukturdjat felételezve — ahogy Upper és Worms
[2002] is tette, — masrészt pedig az angol tulajdonban 1év0 bankok altal jelentett 20
legnagyobb illetve az alapvetd tokéjiik 10%-at meghaladd bankkozi kitettségek adatainak
figyelembe vételével. A modellben a kiilfoldi bankok is megjelennek, mint a
rendszerkockézat forrasai. Wells [2004] egy ujabb tanulmanydban egy harmadik
matrixbecslési eljarassal is bemutat, a kis- illetve a kiilfoldi bankok kizardlag a nagy angol
tulajdonban 1évé bankokkal allnak kapcsolatban. Ebben az esetben a nagybankok, mint

pénzkozpontok jelennek meg a modellben.*!

30 A bankkozi kitettségek szétszort voltanak jelentésére a 2.1.2.1. pontban térek ki.
' A pénzkozponttal rendelkez6 bankstrukturat eldszor Freixas, Parigi és Rochet [2000] kiilonboztette meg,
melyrél az 1.5. alfejezetben mar volt szo.
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Degryse és Nguyen [2004] elemzésében a belga bankkozi piacon keresztiili fertdzést —
Wellshez hasonldéan — eltérd adatforrasokra tamaszkodva, harom kiilonb6zo, a bilateralis
bankkozi kapcsolatokat tliikrozé matrix segitségével ragadja meg. Belgiumban a bankkdzi piac
struktaraja 1993-2002 kozott megvaltozott, egyrészt a teljes piac feldl a tobb pénzkdzponttal
rendelkezé felé mozdult el, maésrészt pedig koncentralodott. Osszességében a fertzés
valoszinlisége és stlyossdga csokkent az elmult években Belgiumban. Bar a bankkdzi piac
nemzetkdzivé valasa szintén csokkentette a helyi bankokon keresztiili fert6zést, ugyanakkor a
kiilfoldrél importalt fertézés valdszinlisége megnétt, bar még mindig meglehetdsen
korlatozott szintli. Erzékenységvizsgalatok keretében a ,,too-big-to-fail” doktrina és a tobbi
bank potencialis reakcioja is elemzésre kertilt.

Lelyveld és Liedorp [2004] a holland bankkozi piacot kozéppontba allitd
tanulmanyaban arra keresi a valaszt, hogy az elmult években a bankkozi piac szerepldinek
folyamatosan csokkend szadma, a koncentraci6 ndvekedése és az egyre szorosabb
Osszekottetésben 1€vo bankok Gsszességében milyen hatassal voltak a rendszerkockazatra. A
szerzOparos a fertdzés sulyossdgat a bankkdzi piac struktirdja, azaz a bankkdozi kitettségek
szama ¢és volumene alapjan szamszertsiti. Kiillonb6zd szcenariok elemzése utan Lelyveld és
Liedorp megallapitja, hogy egy nagybank cs6dje sulyos domindhatast idézhet el6, ugyanakkor
nem okozza a bankrendszer 0sszeomlasat. A kisebb bankok csddje altal kivaltott fertézés
korlatozott mértékii. Emellett a szerzdparos felhivja a figyelmet arra is, hogy mivel a
bankrendszer kotelezettségallomdnya majdnem kétszeresen meghaladja a bankrendszer

crer

nemzetkdzi szinten konnyen valthat ki fert6zést.
2.1.1. Felhasznalt adatok kore

Furfine [1999a] a Fedwire-n, a nagy Osszegli atutaldsok elszdmolasi rendszerén
keresztiil beszerezhetd adatokbdl indult ki. Egy keresé algoritmus segitségével Furfine
valamennyi, a Fedwire-n keresztiil realizdloddé bankkézi tranzakcidt beazonositott. Az
tigyletek fedezetlen bankkozi hiteleket jelentettek. Mivel az adatok az egyedi bankok kozotti
tranzakciokat tartalmaztak, Furfine meg tudta hatdrozni a bilateralis bankkdzi pozicidkat.
Ezen mérték ugyanakkor egy meglehetésen konzervativ mérték, hiszen a bankkdzi
kitettségeknek csak egy bizonyos részét foglalja magaba. A bankok mérlegeiben szdmos
egyeéb kitettség is fellelhetd, de csak aggregalt formaban, azaz nem ismert, hogy egy adott

bank bankkozi kitettsége mely masik intézménnyel szemben all fenn. Furfine becslése szerint
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a Fedwire adatain keresztiil mérhetd bankkdzi kitettség az 0sszes bankkozi kitettség 14%-at
teszi ki. Furfine tanulmanya 719 kereskedelmi bankra terjedt ki, ezen bankok a kereskedelmi
bankok eszkodzallomanyanak tobb, mint 70%-at tették ki. Furfine a bilaterdlis bankkdzi
kitettségek adatai alapjan megallapitotta, hogy a Kkitettség atlagos nagysidga a nagyobb
alapvetd tokével rendelkezd bankok esetében magasabb. Ugyanakkor a kisebb bankok
alapvetd tokére vetitett bankkozi kitettsége magasabb.

Upper és Worms [2002] tanulméanya a német bilateralis bankkdzi piacot a jegybanknak
havonta jelentett mérlegadatok alapjan elemezte. Az elemzés valamennyi, Osszesen 3246
bankra — 331 kereskedelmi bankra, 594 takarékpénztarra, 13, a takarékpénztarakhoz
kapcsolodo giro intézményre, 2256 szovetkezeti bankra, 4 szovetkezeti kozponti bankra és 48
egyéb bankra — terjedt ki. Mivel Németorszagban a bankkdzi hitelek koriilbeliil fele hosszu
lejaratu, azaz lejaratuk legalabb négy év, a szerzok valamennyi bankkozi fedezetlen hitelt —
rovid és hosszu tava — figyelembe vettek. A szerzok 1998. december 31-ei fedezett és
fedezetlen iigyleteket egyarant tartalmazé mérlegadatok felhasznalasaval a bilateralis
bankkdzi poziciok becslését az entropia optimalizacid felhasznalasaval kétféleképpen is
elvégeztek. Egyrészt a kiillonbozd bankcsoportok almatrixainak segitségével, valamennyi
rendelkezésre 4ll6 informaciot felhasznalva. Osszesen 25 almatrixot hatdroztak meg &t lejarati
kategoriat és 6t intézményi kapcsolodast figyelembe véve.? A potencialis bankkozi partnerek
korét nagyban behatarolja az, hogy a bankok leginkabb csak néhény lejarati kategoridban
aktiv szerepldi a bankkozi piacnak. A bilateralis bankkdzi poziciok meghatarozdsanak masik
moddja a bankkdzi kovetelések €s kotelezettségek szétszort voltanak feltételezése mellett a
bankkozi kovetelések €s kotelezettségek aggregalt értékeibdl vald kiinduldson alapult, ami
azonban informacidveszteséggel jart.

Wells [2002] a prudencialis feliigyeleti célokra jelentett adatokbol indult ki, a
rendszerkockazat méréséhez sziikséges bilateralis bankkdzi kdveteléseket és kotelezettségeket
kétféle modon becsli. A szerzé az elsd esetben a 2000. december 31-ei allomanyok alapjan az
aggreagalt bankkozi kitettségek szétszort struktaurajat felételezi. Wells ekkor a 24 legnagyobb
angol bankot kiilon-kiilon, a tobbit pedig egy csoportként kezeli, az utdbbi bankok bankkozi
kitettsége a teljes bankkozi kitettség kevesebb, mint 1%-at jelenti. A modellben a kiilfoldi

2 A lejarati kategoriakat a kovetelések és kotelezettségek futamidejiik szerinti besoroldsa jelentette a napi, az
egy naptol harom hoénapig, a harom hoénaptol az egy évig, az egy évtél a négy évig és a négy év feletti
kategoridkba. Az intézményi kapcsolodasokat a takarékpénztarak és a regionalis giro intézményeik, a giro
intézmények és a fiokként kapcsolddo takarékpénztarak (affiliated savings banks), a szovetkezeti bankok és a
szovetkezeti kdzponti bankok, a szovetkezeti kozponti bankok €s a szovetkezeti lakossagi bankok, valamint a
tobbi bank egymas kozotti tranzakcidi jelentették.
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bankok is megjelennek, mint a rendszerkockazat forrasai, nyolc kategoridba csoportositva.”
A masik becslési eljaras esetében Wells az angol tulajdonban 1évé bankok altal jelentett 20
legnagyobb illetve az alapvetd tokéjiikk 10%-at meghaladd bankkozi kitettségek adatainak
figyelembe vételével korrigalja az els6 becslési eljaras soran kapott matrixot. Wells ezt a
becslési eljarast tulajdonképpen arra a feltevésre alapozza, hogy a bankok a bankkozi piacon
bizonyos bankokat eldnyben részesitenek, amit a legnagyobb bilateralis bankkdzi poziciok jol
tiikroznek.

Degryse és Nguyen [2004] szintén a prudencidlis feliigyeleti célokra havonta jelentett
adatokbol indult ki. A bankok a jelentésszolgalati kotelezettségiik kdvetkeztében havonta
jelentik a teljes bankkozi betét- és hitelalloményukat, a betétek és a hitelek tipusat és
Nguyen a bankok a legnagyobb, szavatolo tokéjiik 10%-at meghaladod kitettségek adatsorara
is épitett. 2002 végén Belgiumban 65 bank volt, a bankrendszer meglehetdsen koncentraltnak
mondhatd, a négy legnagyobb bank a bankrendszer eszkézallomanyanak 85%-aval
rendelkezik. A betétek illetve a hitelek tobb mint 40%-a fedezett, ami a repok egyre
elterjedtebb hasznalatanak tudhat6 be. Degryse és Nguyen a bankkodzi poziciok matrixat
haromféleképpen becsli. Az els6 becslési eljaras csak a legnagyobb kitettségek adataibol indul
ki, ez alapjan a matrix szdmos cellaja kitolthetd. Bar a teljes matrix a kisebb kitettségekkel
kapcsolatos informécid hianyaban nem allithato eld, a bilateralis kitettségek megoszlasanak
semmilyen feltevésére nincs sziikség. A masodik becslési eljaras az aggregalt banki kovetelés
¢s kotelezettségallomanyok szétszort voltanak feltételezésére épiill. A harmadik becslési
eljaras a fenti két eljaras egyfajta kombinacioja. Az aggregalt kitettségekbdl a legnagyobb
kitettségek értékeit levonva mar csak a kisebb kitettségek megoszlasara kell a kitettségek
szétszort voltat feltételezni. Degryse és Nguyen becslésiiket 1992. és 2002. december 31-e
kozott félévenként elvégezték, igy a fertdzés idébeli alakulasat is nyomon tudtak kovetni.

Lelyveld és Liedorp [2004] elemzése harom kiilonb6zé adatforrasra épiilt. Wells
[2002], valamint Degryse é¢s Nguyen [2004] tanulmanyahoz hasonloan a szerzOparos egyrészt
a Holland Nemzeti Banknak havonta jelentett, a bankok kovetelését illetve kotelezettségét
aggregalt formaban mutaté banki mérlegadatokbol, masrészt pedig a legnagyobb kitettségek

statisztikabol indult ki. A legnagyobb Kkitettségek statisztika keretében a bankok partner

A nyolc kategériat az alabbi orszagok illetve orszagcsoportok jelentik: feltorekvé orszagok, Franciaorszag,
Németorszag, egyéb EU, Japan, Svéjc, Egyesiilt Allamok, egy¢éb fejlett orszagok.
** A szerz8paros harom foldrajzi régiot kiilonboztet meg: Belgium, Eurépai Monetaris Uni6 és egyéb.
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szerinti bontasban jelentik a sajat t6kéjilk 3%-at meghaladd bankkozi kitettségeiket.”
Emellett ugyanakkor Lelyveld és Liedorp tiz bankra kiterjedd kérddives — bilateralis bankkozi
poziciokra vonatkozé — felmérés eredményét is felhasznalta. A szerzOpéros a bilateralis
bankkozi kovetelések és kotelezettségek matrixat kétféle médon hatarozta meg. Lelyveld és
Liedorp az elsO esetben a havonta jelentett adatok és a legnagyobb kitettségek statisztikat
hasznalta fel, a masodik esetben pedig az elsd esetben kapott matrixot mddositotta a tiz bank
altal bekért plussz informacidra tdmaszkodva. Az elemzésben a kiilfoldi bankok 6t foldrajzi
régi6 szerinti bontasban (Eurépa, Eszak-Amerika, Térokorszag, Azsia, tobbi orszag) jelennek
meg.

A konnyebb attekinthetoség érdekében a 4. tablazatban 6sszefoglaltam a kiilonb6zo

tanulmanyokban felhasznalt adatok korét.

4. tablazat: A kiillonboz6 tanulmanyokban felhasznalt adatok kore

Vizs galt inté zmények Belfoldi vs. A tanulmanyban felhasznalt adatok Fedezett
Szerz6(k) 158 L Zmeny Kiilfoldi uimanyb - z vs. Bilaterilis | Idépont, idétartam
ore bankok Jeflemzol fedezetlen | vagy aggregalt
719 kereskedelmi bank Fedwire-n keresztiil realizalodo
ig Furfi k belfoldi Fi tl Bilaterali 1998. febr.-marc.
Craig Furfine (eszkizallomiiny 70%-a) csak belfoldi bankkzi tranzakeiok edezetlen ilateralis 998. febr.-marc
Christian Upper, 3246 bank csak belfoldi A fclugyclct'nak havonta jelentett Mindketté Ba]nkcsoport(l)n— 1998, dec. 31.
Andreas Worms mérlegadatok ként aggregalt
. 24 nagybank, a tobbi egy kiilfoldi is A feliigyeltnek jelentett adatok, . . ,
S Well . . L. Mindketts A It 2000. dec. 31
fmon Wets csoportban (8 kategoria) legnagyobb kitettségek statisztika indketto gerogd ¢
Hans Degryse, kiilfoldi is A feliigyeltnek jelentett adatok, . . , 1992 -2002. dec. 31
65 bank Mindkett A It
Grégory Nguyen 2 (2 kategoria) legnagyobb kitettségek statisztika incketio Egregs kozott félévente
A feliigyeltnek jelentett adatok Mindkett6 A alt
Iman van Lelyveld, kiilfoldi is cligye _ne J,e ene z_ida_o ? md ,e ° ggrega
Franka Licdor 88 bank (5 Kategéria) legnagyobb kitettségek statisztika, 10 (féként (részben 2002. dec. 31.
P 8 banknak kikiildott kérdsiv fodezetlen) | bilateralis)

Forras: Furfine [1999a], Upper és Worms [2002], Wells [2002], Degryse és Nguyen [2004],
Lelyveld és Liedorp [2004] alapjan.

2.1.2. Modszertan

2.1.2.1. A bankkdzi kovetelések és kotelezettségek matrixa

A bankko6zi piac strukturdjadnak és a dominohatas sulyossdganak vizsgalatdhoz
elengedetlen a bilateralis bankk6zi poziciok konkrét nagysaganak ismerte. Az eddigi

empirikus szakirodalomban Furfine [1999a] tanulmdnya az egyetlen, ahol a bankkozi

% A statisztika azonban nem teljes korii, egyrészt nem tartalmazza a mérleg alatti tételeket, masrészt néhany
bank felmentést kapott a jelentésszolgalati kdtelezettség alol, harmadrészt pedig szamos bank a hitelkereteket, és
nem a tényleges kitettségeket jelenti.
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fedezetlen kovetelések és kotelezettségek nagysaga partner szerinti bontdsban pontosan
ismert. Ezen adatok azonban a kitettségeknek csak egy bizonyos részét, kortilbeliil 14%-at
fedik le.

Ha a bilateralis bankkdzi poziciok pontos nagysdga nem ismert, akkor valamilyen
modon becsiilni kell. A bilateralis poziciok becslése aggregalt mérleg valamint jegybanki és
feliigyeleti adatok segitségével oldhaté meg. A bankok egymassal szembeni kéveteléseit és
kotelezettségeit, ahogy a 3. abran is lathatd, matrix formaban érdemes felirni, N belfoldi és M
kiilfoldi bank esetében egy (N + M) x N-es matrixot kapunk. A bankok bankkozi pozicidjat
mutato X matrix x;-edik eleme az i-edik bank j-edik bankkal szemben fennall6 kovetelését
mutatja. A matrix i-edik sordnak a; 0sszege az i-edik bank Osszes tobbi bankkal szemben
fennalld kovetelését, azaz bankkozi kihelyezéseinek Osszegét jelenti. A matrix j-edik
oszlopanak /; 0sszege a j-edik bank tobbi bankkal szembeni kotelezettségét, azaz bankkdzi
forrasainak Osszegét mutatja. A matrix y;-edik eleme az i-edik belfoldi bank j-edik kiilf6ldi
bankkal szemben fennallé kovetelését mutatja. Az M matrix sorainak fa; 6sszege az i-edik

belfoldi bank kiilfoldi bankokkal szemben fennallo kovetelését jelenti.

3. abra: A bankkdzi kovetelések és kotelezettségek X matrixa

Hazai bankok Kiilfoldi bankok
Xmatrix |1 2 3. j N [Y 1 2. 5 .M 3N
1 : :
: : :
; | |
i X a | Vi - fai
N | |
Yy ' lj i |

Forras: Degryse és Nguyen [2004] alapjan.
Amennyiben a mérleg- illetve feliigyeleti adatokbol ismert a; és [ értékeket

felhasznalva a kovetelések és kotelezettség szétszort voltat felételezziik, az x; konkrét

értékekeit az a; és az [; szorzatanak és a kitettségek Osszegének hanyadosaként hatarozhatjuk
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meg. Az aggregalt bankkozi kitettségek szétszort voltanak feltételezése ugyanakkor nem
jelent mast, mint azt, hogy a bankkdzi kihelyezések és forrasok nagysdga a bankok bankkdzi
piacon betdltott szerepének relativ fontossagat tiikrozik. A bankok a bankkozi kihelyezésiik és
forrasuk dlloméanyat tehat a tobbi bank kozott a lehetd legjobban megosztjak. Formalisan az x;;
konkrét értékekeit az a; és az [; szorzatanak és a matrix elemeinek dsszegének hanyadosaként
hatarozhatnadnk meg:
Xy = (aivl;) ! X xi

Ha az x;; konkrét értékekeit az a; és az [; szorzataként hatarozzuk meg, akkor az atloban
1évo elemek nagy valdszintiséggel nem nulldk, ami azt jelentené, hogy egy bank hitelezi
onmagat. Az x;=0, ha i=j (jabb korlat bevezetésével ez is kikiiszobolhetd. A kovetelések és

kotelezettségek szétszort voltanak feltételezése mellett, az alabbi négy korlat

(1) 3™y = a
Q) % x=1
(3) x;=0, hai=j
(4) x;=0

crer

vezethetd vissza. Az X* egy olyan matrix, amely diagonalis elemei nulldk, a sor és
oszloposszeg feltételnek eleget tesz, illetve az eredeti X matrixtol a lehetd legkevésbé tér el.
minimalizalasat jelenti, ahol x;* = 0 akkor és csak akkor, ha x;; = 0, és In(0/0)=0. A probléma
az input illetve az output tdblak elemzésére hasznalt RAS algoritmus segitségével oldhato
meg.

Furfine kivételével valamennyi tanulmany az el6bb bemutatott modszert alkalmazta.
(Upper és Worms [2002], Wells [2002], Degryse ¢s Nguyen [2004], Lelyveld és Liedorp
[2004].) Az entropia optimalizacios modellek egyik nagy elonye, hogy a modellbe tovabbi —
akar a jovoben ismertté valo — adatok, mint példaul a legnagyobb kitettségek statisztika,
illetve részosszegek is beépithetdk, mint Gjabb korlatok. Az wjabb adatok segitségével a
bilateralis bankkozi kovetelések és kotelezettségek matrixa pedig tovabb pontosithato. A
kovetelések és a kotelezettségek szétszort voltanak feltételezésével ugyanakkor két probléma
meriil fel. Egyrészt nem veszi figyelembe azt a tényt, hogy a bankok a bankk6zi piacon
bizonyos bankokat eldnyben részesithetnek (relationship banking), azaz szivesebben vesznek

fel tolik hitelt, illetve helyezik ki naluk felesleges pénzeszkozeiket.’® Masrészt a szétszort

3% A relationship lending szakirodalmaval kapcsolatosan lasd Boot [2000], valamint Degryse és Ongena [2004].
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struktara vélhetden alulbecsli a fert6zés valdszinliségét €s stlyossagat, erre a problémara a

2.1.3. szakaszban, a modellek gyenge pontjainak ismertetésekor térek ki.
2.1.2.2. A szimulacio folyamata

Az empirikus modellek szamos szimuléacio lefuttatasabol tevédnek ossze, céljuk a
bankkozi piacon keresztiili hitelkockazat és a fertdzés megragadasa. Alapesetben, a
szimulaciok sordn minden bank egyszer, egy idioszinkratikus sokk kovetkeztében csddbe jut,
azaz bankkozi kotelezettségeinek nem illetve csak részben tesz eleget. A tisztan
idioszinkratikus sokkok nem tal gyakori eseménynek, igy feltételezésiik irrealisnak tlinhet.
Ugyanakkor a multban mar lathattunk ra példat, gondoljunk csak az operacids kockazatra
visszavezetheté Baring Brothers 1995-6s bukasara.>’ A pénziigyi intézmények egyedi, cég-
specifikus faktorokra visszavezethetd csddje tehat ritka, viszont potencialisan bekdvetkezd
esemény. A kezdeti sokk exogén jellege miatt a kiilonb6zd szcenariokhoz nem rendelhetd
valdsziniiség, ami egyben ezen empirikus modelleknek az egyik legfébb hatranya.® A f§
kérdés az, hogy el6fordulhat-e olyan szituacio, hogy egy bankcsdd esetén, a csddbe jutott
bank kiterjedt bankkdzi kapcsolatain keresztiil mas bankot is magaval rant.

Ha nincs olyan bank, amely a kezdeti bankcsdd hatasara bankkdzi kotelezettségének
ne tudna eleget tenni, azaz nincs fert6zés, a folyamat véget is ér. Ha van fert6zés, azaz a
kezdeti csdd kovetkeztében lesz Ujabb inszolvens bank (elsé kords fertdzeés), ezen bank
bankkozi kotelezettségének szintén nem vagy csak részben tesz eleget. Ha nincs tovabbi
fert6zés, a folyamat szintén véget ér. Ha lesz jabb olyan bank, amely kielégitetlen bankkozi
kovetelése nagyobb, mint alapvetd tokéje, Gjabb csdd kovetkezik be (masodik koros fert6zés).
fgy lehetnek még ujabb inszolvens bankok, amelyek szintén nem jutottak hozza
koveteléseikhez (harmadik, negyedik, stb. kords fert6zés). Az iteracid kezdddik elolrdl és
egészen addig tart, amig a kovetkezd iteracidban mar nincs Ujabb inszolvens bank. Az iteracid
a 4. dbran kovetheté nyomon.

A 4. abran bemutatott iteraciora épiil Upper és Worms [2002], Wells [2002], Degryse
¢s Nguyen [2004], valamint Lelyveld és Liedorp [2004] modellje is, ahol minden egyes bank

egy adott kezdeti sokk hatdsara egyszer csddbe jut. Furfine [1999a] szimulacidja valamelyest

7 Nick Leason a Baring Brothers szingapuri értékpapircégének iizletkotéje a napon beliili mennyiségi és
termékspecifikus limiteket athagva harom év leforgésa alatt 1,4 milliard dollar veszteséget halmozott fel, cs6dbe
jutatva ezzel a 233 éves multra visszatekintd bankhazat. A bukast kivalté események okat és a csalassorozatot
lehetové tevo tényezdket részletesen elemzi Horvath és Szombati [2002].

¥ Elsinger, Lehar és Summer [2002] modellje, amely majd a 2.2.2. szakaszban keriil bemutatasra az egyetlen,
ami kezeli ezt a problémat is.
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eltér az abraban felvazolt folyamattdl, tanulményaban ugyanis nem jut csédbe minden egyes
bank.

4. ébra: A fertdz¢s iteracios folyamata

Egy bank (barmely okbdl kifolyolag) csdédbe megy.

v

Az inszolvens bank bankkozi fizetési kotelezettségének nem,
illetve csak részben tesz eleget. A tobbi bank valtozatlanul
probalja meg fizetési kotelezettségét kielégiteni.

|
Lesz ijabb inszolvens bank, mivel nem

jutott hozza a teljes koveteléséhez.
(Egyszerre tobb inszolvens bank is lehet.)

v v

Nincs tjabb bank, Mivel létezik ujabb inszolvens bank, az
amely bankkozi inszolvens bank fizetési kotelezettségének
kotelezettségének ne nem, illetve csak részben tesz eleget. A
tudna eleget tenni. tobbi bank véltozatlanul probalja meg

fizetési kotelezettségét kielégiteni.

v {

Vége Lesznek még ujabb inszolvens bankok. | |

Forras: sajat abra.
2.1.2.3. Az ujabb bankcsod bekovetkezése

A kezdeti bankcsdd hatasara ujabb bankcsdd akkor kdvetkezik be, ha egy bank altal
realizalt hitelezési veszteség meghaladja a tokéjének nagysagat. Formalisan ez azt jelenti,
hogy a sokk kovetkeztében csddbe jutott i-edik bank 0jabb bankcsddot akkor idéz eld, ha van
olyan j-edik bank, amely vesztesége meghaladja a bank c t6kéjét. A j-edik bank vesztesége
tehat tulajdonképpen nem mas, mint az x; kitettség és a 6 veszteségrata a szorzata. A

veszteségrata értéke elméletileg 0 és 100% kozott valtozhat.*

X0 2 ¢

% A veszteségrata angol megfeleldje loss given default, ami Bazel II-nek koszonhetéen LGD roviditéssel terjedt
el a szakirodalomban. A veszteségrataval nem keverendd Ossze a visszafizetési rata, ami tulajdonképpen egy
minusz a veszteségrata.
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A bank ¢ tokéje alatt Furfine [1999a], Wells [2002], Degryse és Nguyen [2004],
valamint Lelyveld és Liedorp [2004] a bank Bézeli Bizottsag altal meghatarozott alapvetd
t6kéjét vették figyelembe, Upper és Worms [2002] pedig a téke konyv szerinti értékével®
dolgozott.

Ha az j-edik bank cs6dbe ment, még tovabbi bankcsddok kovetkezhetnek be. A k-adik

bank akkor fog cs6dbe menni, ha vesztesége, ami most xy; €s xy kitettségek Osszegének és a

veszteségratanak a szorzata, nagyobb, mint a k-adik bank tékéjének értéke.

(xi + x1)*0 > ¢

Altalanos alakban az alabbi mdédon irhatnank fel egy bank csddjét. Az i-edik bank
csddje jut, ha

N
Zj XZ'J'*OC]'*QZ Cj

ahol a; egy dummy valtozo. o; = 0, ha a j-edik bank nem jutott csédbe és o; = 1, ha a j-

edik bank csédbe jutott.
2.1.2.4. A veszteségrdta

A bankkozi piac rendszerkockdzati szemponti elemzéséhez kulcskérdés a 6
veszteségrata alakuldsa. Furfine [1999a] tanulmanyaban — masik tanulmanyokra hivatkozva —
két empirikusan megfigyelt veszteségratat emlit. James [1991] becslése alapjan az Egyesiilt
Allamokban az 1980-as évek kozepén az atlagos veszteségrata a banki eszkozok konyv
szerinti értékének 30%-a volt. Emellett azonban mintegy 10 szazaléknyi adminisztrativ illetve
jogi koltséggel kellett még a hitelezOknek szdmolniuk. James becslése alapjan tehat a
felszamolasi koltségeket is figyelembe véve a veszteségrata 40%. James altal tanulmanyozott
bankcs6dk azonban nem igazan tekintheték rendszerkockazati eseménynek.’’ Kaufman
szerint [1994] a kiterjedt bankkdzi kapcsolatokkal rendelkezd Continental Illinois esetébdl
kiindulva a veszteségrata nagysaga 5%-ra teheto.

James 40 illetve Kaufman 5%-0s veszteségrataja mellett még két torténelmi
veszteségratat emlit Upper €¢s Worms [2002]. A Financial Times-ra hivatkozva a BCCI 1991-
es bukasakor a hitelez6k 90%-o0s veszteségrataval szamoltak, ami végiil kevesebb, mint 50%
lett. A Herstatt hitelezdi — a Frakfurter Allgemeine Zeitung egy cikke alapjan — a tobb

évtizedes felszamolasi procedura soran kovetelésiik 72%-ahoz hozzajutottak. Upper és

“ Tanulményukban nem fejtik ki részletesen, hogy a t6ke konyv szerinti értéke alatt pontosan mely
tokeelemeket értik.

! JTames elemzése 1985 és 1988 kozotti 412 bankes6dot lelt fel, a csddbe jutott bankok atlagos mérlegfodsszege
32 575 ezer, mig median mérlegfodsszege 25 680 ezer dollar volt.
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Worms szerint a fenti példak jol ravilagitanak arra, hogy nem feltétleniil a ténylegesen
elszenvedett veszteség a 1ényeges, hanem sokkal inkabb a vérhaté veszteség nagysaga, ami
meghatdrozza azt, hogy a csddbe jutott bankkal szembeni kitettségét egy adott banknak
milyen aranyban kell veszteségként leirnia. Ez ugyanis, ahogy 6k nevezik, egy bank technikai
inszolvencidjat eredményezheti.* Hidba lesz majd magas a visszafizetési rata jovében
realizalt értéke, a tényleges veszteség nagysaga ettél még bizonytalan. Egy olyan bank pedig,
amelynek jelentds kovetelése volt a csddbe jutott bankkal szemben, nem biztos, hogy tovabb
tudja folytatni a bankiizemi tevékenységét a bizonytalan megtériiléssel kapcsolatos
varakozasaira épitve.

Wells [2002] tanulmanyaban Jacksonra hivatkozva egy, az Egyesiilt Kiradlysagban
empirikusan megfigyelt veszteségratat emlit. Jackson [1996] tanulmanyéban a betétbiztositast
¢s a bankcsddoket elemezve 35%-o0s medidn veszteségratat figyelt meg. De a megfigyelés
alapjat képezd minta csak 14 kisbankbol allt, rdadasul az egyedi veszteségratdk nagyon
eltéréek voltak, 0-t61 100%-1g szorddtak, illetve nem vették figyelembe a pénz idoértékét.
Wells mindezek alapjan azt a kovetkeztetést vonta le, hogy a valdsziniisithetd veszteségrata
35%-nal magasabb.

A veszteségrata koriili bizonytalansag miatt Furfine [1999a], Upper és Worms [2002],
Wells [2002], Degryse ¢s Nguyen [2004], valamint Lelyveld ¢és Liedorp [2004] is arra a
kovetkeztetésre jut, hogy egy kitlintetett veszteségrata helyett érdemesebb a veszteségratak
egy egész skalajaval dolgozni. Ennek megfelelden a szerzok a veszteségrata elméletileg 0%-
os minimuma ¢és a 100%-os maximuma kozott szdmos veszteségrata esetén bekdvetkezo
szituaciot elemeztek. Az emlitett tanulmanyokban k6z0s az is, hogy a szerzok a veszteségratat
az adott szimuldcidban allando paraméterként kezelték, nagysaga bankrdl bankra illetve 1d6rdl

iddére nem valtozott.
2.1.3. Gyenge pontok

A bankkozi piacon keresztiili fertézést vizsgaldé modellek gyenge pontjainak
ismertetése eldtt fontosnak tartom hangsulyozni, hogy a modelleknek szamos eldnyiik van.
Egyrészt az egyedi banki kockdzat helyett a rendszerkockazatot ragadja meg, masrészt

meglévd adatokra épit. Nem egy bonyolult elméleti modellrdl van szd, hanem egy olyan

* Egy elnézé feliigyelet ugyanakkor szemet hunyhat a felett, hogy a bankok nem irjik le a teljes varhatd
veszteségiliket, még akkor sem, ha a bankok szinte biztosan nem jutnak hozza kovetelésiikhoz. Ez az esett allt
fenn az amerikai bankok esetében az 1982-es mexikoi adossagmoratorium, illetve az 1990-es években a japan
bankok esetében.
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modellrdl, ami megprobal a meglévo adatok sorai kozt olvasni. Harmadrészt az elemzési keret
jellegénél fogva konnyen valaszt tud adni a ,,mi torténik akkor, ha” jellegli kérdésekre is.

A modell talan egyik legfontosabb kritikdja, hogy mivel a pénziigyi zavarok
legtobbszor nemcsak egy intézményt érintenek, hanem intézmények egész csoportjat, egy
bank hirtelen bekovetkezd csddje kevésbé valoszinli eseménynek tekinthetd. Raadésul
amellett, hogy a kezdeti, idioszinkratikus sokk kevésbé valdszinii, a sokk exogén jellege miatt
a kiilonb6zd szcenariokhoz valdszinliség sem rendelhetd. Ezzel szorosan Osszefligg az is,
hogy a modellek kizarolag a fertdzés hatasat helyezik a kdzéppontba, és igy nem tesznek
kiilonbséget a kezdeti sokk hatasara kdzvetleniil illetve kdzvetve bekdvetkezdé csddok kozott.
Holott ennek ismerete adhatnd meg, hogy a tovabbi kutatasokban inkabb a fert6zést, avagy
inkdbb a bankrendszer egészét érintd pénziigyi és redl kockazatot kellene szem el6tt tartani.

A 2.1.1. — 2.1.2. szakaszokban részletesen bemutatott modelleknek szdmos olyan
hianyossdga van, amely a kockazat feliil- illetve alulbecslését eredményezi. A kockazat feliil-

illetve alulbecslésének forrasait az 5. tablazatban foglaltam 0ssze.

5. tablazat: A kockazat felil- és alulbecslésének forrasai

Kockazat feliilbecslésének forrasai Kockazat alulbecslésének forrasai
A potencialis banki valaszreakciok tagadasa Fizetési és elszamolasi rendszereken keresztiili
(bankkozi kitettségek leépitése, tOkeemelés) Osszefonddas figyelmen kiviil hagyasa
A potencialis feliigyeleti valaszreakciok Meérlegen kiviili tételeken keresztiili kapcsolddas figyelmen
tagadasa kiviil hagyasa

A potencialis jegybanki lépésektol vald

Rep6 pozicioktol valé eltekinté
eltekintés (to-big to fail) *PO POZLIOKIDL VD CleXInlEs

Részvények kereszttulajdonlasa révén felmeriild

Nettositas figyelmen kiviil hagya
criosiias igyelimen kvt hagyasa kockazatok tagadasa

Nem konszolidalt adatok hasznalata

Likviditasi kockazat
Bilateralis kitettségek szétszort voltanak feltételezése
Eltekintés a kiilfoldrol importalt, illetve a kiilfoldre exportalt
fert6zéstol
Bankcsdd definicioja (alapveto toke elvesztése)
Ev végi adatok hasznalata

Forras: sajat tablazat.

Wells [2002], valamint Degryse ¢s Nguyen [2004] tobb ponton is ravilagit empirikus
modellje, és igy a tobbi hasonlé modell gyenge pontjara. Egyrészt, a valdosdgban egy bank
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csédje nem egy varatlan esemény, hanem sokkal inkabb egy folyamat eredménye. Igy a tobbi
banknak van esélye arra, hogy bankkozi kitettségét az adott bankkal szemben részben
leépitse. A modellek statikusak abban az értelemben is, hogy a bankokrol feltételezik, hogy
semmilyen 1épést nem tesznek helyzetiik javitdsa érdekében. A bankok a felmeriild, csédot
kivaltd problémakat semmilyen médon nem orvosoljak, azaz példaul nem emelnek tokét. Ez
mindenképp a fertozés kockdzatanak feliilbecsléséhez vezet. Kiilonosen igaz lehet ez egy
olyan bankszektorban, ahol a bankok tobbsége egy erds kiilfoldi anyabanki héattérrel
rendelkezik. Emellett a modellek statikusak abban az értelemben is, hogy a veszteségrata
minden bank esetében azonos és egy adott szimuldcioban allandé nagysagl, amely
feltételezés a valdsagban nagy valoszinliséggel szintén nem allna meg a helyét.

A bankokhoz hasonldan a szabélyozé hatésagok — a feliigyelet illetve a jegybank — is
passziv szereploként jelennek meg a modellben, menet kdzben semmilyen megel6zd
intézkedést nem hoznak. Holott a szabalyozé hatésagok — lasd 1.6. alfejezet — is sokat
tehetnek a fertézés kockéazatanak csokkentése érdekében. A modell nem kezeli a jegybank
pénziigyi rendszerben betdltott stabilizald szerepét, koztik a jegybank utols6 mentsvar
funkcidjat. A tanulmanyokban emlitésre sem keriil, hogy vajon mit csindl a jegybank, és mi
torténik a rendelkezésre allassal egy bankkdzi forgalombol eredd valsag esetén. A jegybank
utols6 mentsvar funkciojanak figyelmen kiviil hagyasanak tobb oka is lehet. Egyrészt a
jegybank utolsé6 mentsvar funkcidjat az intézkedések diszkrecionalitdsa miatt nehezen lehet
beépiteni a modellbe,” masrészt valamennyi eddigi tanulmanyt a jegybankok munkatarsai
készitettek, és féld, hogy az utolsé mentsvar funkcid modellbe épitése a bankok szintjén
moralis kockdzathoz vezethetne. A szabalyozé hatosdgok valaszreakcidinak figyelmen kiviil
hagyasa szintén a fertdzés kockéazatanak feliilbecslését eredményezi.

A kockazat feliilbecslésének Ujabb forrasat az jelenti, hogy a modell eltekint a
mérlegen beliili nettdsitas lehetdségétdl, és igy adott esetben olyan kitettségeket is figyelembe
vesz, ami egy bank inszolvencidja esetén nettositasra keriilhetne. A nettdsitas lehetdségének
figyelmen kiviil hagyasa tulajdonképpen egy magasabb veszteségratit eredményez. A
veszteségratak egy egész skaldjanak vizsgalata ugyanakkor lehetdséget ad arra, hogy a
szerz6k a nettésitds hatdsat részben figyelembe vegyék. A egyes tanulmanyokban a
veszteségratak kiilonbozo értékei a nettdsitds mellett egyben a kockazatcsdkkentd technikak,
¢s igy a repok illetve a fedezett bankkozi hitelek mérlegelését is jelentik.

Végiil fontos kérdés az is, hogy a felhasznalt adatok konszolidaltak-e, avagy sem.

Nem konszolidalt adatok esetében, ugyanis a fertézés kockazata egyrészt feliilbecslésre,
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masrészt viszont alulbecslésre keriil. Egyrészt feliilbecsiiljiik a kockdzatot, hiszen azt
feltételezziik, hogy az adott bankkozi tranzakci® nem a bankcsoporton beliil, hanem
kiilonbozé bankok kozott zajlik. Egy anyabanki-lednybanki relacidoban viszont a bankok
fedezet és limit nélkiil is hajlandoak egymast hitelezni. A hatds ugyanakkor nem teljesen
egyértelmii, hiszen eléfordulhat, hogy mind az anyabanknak, mind a lednybanknak ugyanazon
harmadik bankkal szemben van kitettsége. Igy a harmadik bank kovetelésének visszafizetése
nem egy, hanem két bank egyiittes csddjének fiiggvénye, ami ebben a szimuldcios modellben
a fertdzés kockazatanak alulbecsléséhez vezet. Degryse és Nguyen [2004] tanulmanyukban
csak arrdl tesznek emlitést, hogy a nem konszolidalt adatok a kockazat feliilbecsléséhez
vezetnek.

A masik oldalrdl a kockdzat alulbecslésének egyik eleme, hogy a bankkozi piacon
keresztiili fertdzésrdl szold tanulmanyok a bankok kozotti kolecsonhatdsok modellezése soran
kizarolag a bankkozi piacon (money market) keresztiili kdzvetlen hitelezésre koncentralnak,
¢és eltekintenek a bankok hazai és kilfoldi fizetési és elszamolasi rendszereken illetve
derivativ és repd poziciokon keresztiili sszefonodédsatol. Holott a derivativ poziciok mellett
az egyéb mérlegen kiviili tételek, mint példaul a feltételes kotelezettségek, a garancidk, az
igérvények és a le nem hivott hitelkeretek rendszerkockazati hatasa is igen jelentds lehet.
Hasonl6an ehhez, a modellek nem kezelik a bankkozi betétjegyeken és a kereskedelmi
papirokon™ illetve a részvények kereszttulajdonlasa révén felmeriild kockazatokat sem. A
fenti tételek rendszerkockédzati hatdsa ugyan meglehetdsen Osszetett, a modellek vélhetden
alulbecslik a fertézés kockazatat.

Valamennyi modellben a fertézés kockazatdnak tovabbi alulbecslését eredményezi,
hogy a szerzok kizarolag a hitelkockazattal foglalkoznak, a likviditasi kockazattal nem.

Erdemes megjegyezni, hogy Furfine [1999a] tanulmanyétél eltekintve valamennyi
eddigi tanulmany, ahogy a 4. tdblazat mutatta, az aggregalt adatokbol becsiili a bilateralis
poziciokat tartalmaz6 bankkdzi matrixot. A becslésénél a szerzok a bilateralis kitettségek
szétszOrt voltat feltételezik, ami Sheldon és Maurer [1998], Degryse és Nguyen [2004]
valamint Lelyveld és Liedorp [2004] szerint a fertdzés kockazatanak alulbecslését
eredményezi, hiszen az adott korlatok mellett a bankrendszerben az idioszinkratikus kockazat
a lehetd legalacsonyabb. Véleményem szerint a szétszort struktiratdl fiiggetleniil a fertézés

kockazata lehet akar magasabb is, hisz egyrészt egy kisbank relative magas bankkdzi

# Feltehetnénk, hogy az els6, méasodik, stb. legnagyobb bank nem mehetne csdbe.

* Bar a bankkozi betétjegyek (certificates of deposits) és a kereskedelmi papirok (commercial papers) stlya
orszagonként nagyon elérd lehet, az Egyesiilt Kiralysagban Wells [2004] becslése alapjan a fedezetlen bankkozi
hitelek kortilbeliil 25%-4at teszik ki a betétjegyek és a kereskedelmi papirok.
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kitettséggel kockazatosabb, mint egy hasonlé nagybank, masrészt a piac teljessége illetve
koncentraltsdga is meghataroz6 szerepet jatszik. Bar a szétszort bankkozi struktura hatdsa
nem egyértelmil, annyi bizonyos, hogy a fertézés stlyossagardl alkotott képet torzitja. A
bankkozi piac szétszort strukturdjanak fert6zésre gyakorolt tényleges hatasat a tizenegyedik
hipotézis kapcsan a 145-146. oldalon tesztelem majd.

A rendelkezésre allo adatok fliggvényében Furfine [1999a], valamint Upper és Worms
[2002] tanulménya csak az Egyesiilt Allamok illetve Németorszag bankkozi piacéra
koncentralnak, azaz nem kezelik sem a kiilfoldrél importalt, sem a kiilfoldre exportalt
fertézést. Wells [2002], Degryse és Nguyen [2004], illetve Lelyveld és Liedorp [2004] ugyan
kezelik a kiilfoldré]l importalt fertézés esetét, viszont az angol, a belga €s a holland bankok
esetén ennek a forditottjanak, azaz a kiilfoldre exportalt fert6zésnek a vizsgalata is érdekes
lenne, hisz ezen bankok szdmos mas bankkozi piac aktiv szerepldi.

A kiilfoldi modellekben a fertézés kockazatanak tovabbi alulbecslését eredményezi az
is, hogy a tanulmanyok a bankok csddjét az alapvetd tokéjiik teljes elvesztésével definialtak.
Ez viszont egy meglehetdsen konzervativ mértéknek mondhat6, hiszen egy bank az alapvetd
tokéjének teljes elvesztése eldtt mar rég csddbe juthat.

Upper és Worms [2002], Wells [2002], valamint Lelyveld és Liedorp [2004]
tanulmanya esetén tovabbi kritikaként fogalmazhat6 meg, hogy a szerzok év végi adatok
felhasznalasaval készitették el az elemzést. Az év végi adatok, ahogy errél a magyar adatok
kapcsan a 4.2.1. szakaszban még sz6 lesz, azonban nagy valoszinliséggel nem tekinthetdok
reprezentativnak.

Cifuentes, Ferrucci és Shin [2004] a fert6zés hatasat vizsgald empirikus modellekkel
szemben tovabbi kritikaként fogalmazza meg, hogy a szerzok a szimulaciok soran a banki
portfoliok és az eszkozarak valtozatlansagat feltételezik.”” Ez a feltételezés azonban
Cifuentes, Ferrucci és Shin szerint csak akkor lenne helytallo, ha a piacon az eszkozarak
egyaltalan nem modosulndnak, vagy ha a tékemegfelelés historikus adatokon alapulna.
Ellenkez6 esetben a 2.1.1. — 2.1.2. szakaszokban bemutatott tanulmanyok kovetkeztetése,
mely szerint a fertdzés sokszor még a sz€élsdséges sokkok esetében sem jelentds, félrevezeto.

Az eszkozéarak valtozasat figyelmen kiviil hagyva Cifuentes, Ferrucci és Shin szerint nem

* Cifuentes, Ferrucci és Shin [2004] ugyanakkor hozzéateszi, hogy a kereskedelmi bankok esetében a multbeli
arakon alapul6 tokemegfelelés meghatarozasa helytallo lehet, hiszen a banki eszkdzok jelentds részét teszik ki a
vallalati illetve a lakossagi hitelek. Bar tény, hogy ezeknek a bankoknak is vannak a kereskedési konyvben olyan
pénziigyi eszkozei, amelyeket pillanatnyi arfolyamon tart nyilvan. A kiilonféle biztosito tarsasagok, fedezeti és
befektetési alapok esetében ugyanakkor az eszkdzarak valtozatlansagat feltételezni nem realisztikus.
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meglepd a fertézés korlatozott volta, hiszen a banki kovetelések ¢és kotelezettségek
legtobbszor a mérlegfédsszeg kis hdnyadat jelentik.

Cifuentes, Ferrucci és Shin [2004] modelljében a csddbe jutott bank felszamolasakor a
bank feleslegessé valé eszkozeit értékesitik, ami az illikvid eszkozok arat csokkenti. gy egy
adott bank idioszinkratikus csddje miatt a partnerbankok egyrészt nem jutnak hozza bankkozi
kovetelésiikhoz, masrészt pedig az eszkozok pillanatnyi 4ron vald értékelése mellett
veszteséget szenvednek el a csokkend eszkozdrak kovetkeztében. A banki portfolio
pillanatnyi piaci arfolyamok melletti értékelése a tokekdvetelménynek valdo megfelelés miatt
pedig a portfolio atrendezéséhez, azaz ijabb eszkozeladdsokhoz vezet. Az eszkozeladasok
miatt csokkend eszkdzarak pedig tovabbi endogén eszkdzeladdshoz vezethetnek, ami még
tovabb csokkentheti az eszkozarakat.* Ez tovabb ronthatja a pénziigyi intézmények piaci
értéken meghatarozott tOkehelyzetét, és igy hozzdjarulhat a kezdeti makrodkonomiai sokk
tovabbterjedéséhez. Egy kis kezdeti sokk szamos fert6zéses bankcsodot kivalthat.

Emellett Cifuentes, Ferrucci €s Shin [2004] tovabbi kritikaként fogalmazza meg, hogy
a tanulmanyokban altaldnosan elfogadott, hogy a fedezetek a fertdzés stilyossagat csokkentik.
Szerintiik a fertdzés még fedezetek jelenléte mellett is jelentds lehet, hiszen a fedezetek
esetében nemcsak hitelkockazatrol, hanem piaci kockazatrol is sz6 van. Egy hiteliigylet
mogotti fedezet értéke ugyanis a piaci arvaltozasoktol, azaz a piaci kockazatoktol fiigg. Ezt
szamos multbeli esemény is alatdmasztja, mint példaul az LTCM 1998-as valsaga, az eurdpai
részvénypiacok 2002-es mélyrepiilése vagy 2001. szeptember 11.

Sorge [2004] a stressztesztek jelenlegi gyakorlatat ismerteti a tanulmanyaban. A
bankok bankko6zi piacon keresztiili Osszefonddasaval foglalkozé modelleknél kritikaként
fogalmazza meg, hogy ugyan a modellek a rendszerkockazat egy szélesebb spektrumat
felolelik, de a szimulacids idéhorizont rovid, illetve a modellek nem kezelik sem a banki
portfoliok endogén kiigazitast, sem a banki dontések eszkozarakra vald visszahatasat.

A fertézéssel foglalkozé6 modellek eredményeit a stressztesztek eredményeihez
hasonléan kell inkabb értelmezni. Ugyanakkor a modellek segitségével — a modell szamos
gyenge pontja ellenére — lehetévé valik a fertézés kockazatanak kvantitativ mérése. Az

elemzési keret révén kiilonbséget lehet tenni a rendszerkockazatot jelentd illetve nem jelentd

% Cifuentes, Ferrucci és Shin [2004] szerint a bankok annél inkabb ellen tudnak 4llni a kezdeti sokknak, minél
tobb likvid eszkoziik van, hiszen ekkor az eszkdzeladas konyv szerinti értéken és nem az alatt torténhet. Ebbol
kifolyolag a szerzok szerint a bankok likviditasara vonatkozo el6irasok a fertdzéses bankcsédok kialakulasanak
megel6zésében ugyanolyan hatékonyak lehetnek, mint a tékekovetelmények, a likvid eszkozok és a toke kdzott
egyfajta trade off létezik. S6t, amikor az eladasra szant banki eszk6zok keresleti gorbéje rugalmatlan, mint
amilyen a legtdbb pénziigyi valsag idején, a likviditasra vonatkozo eldirasok hatékonyabbak lehetnek, hiszen az
eszkozarak esése miatti veszteség igen jelentds lehet, és igy a nagy toketartalékok is konnyen kimeriilhetnek.
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bankcsddok kozott, €s igy a szabalyozo hatdsagok a sulyos dominohatast kivaltani képes
bankokat kitiintetett figyelemmel kisérhetik. Emellett, mivel szdmos szerzd készitett mar
hasonl6 modszertannal hasonld orszagtanulmanyokat, lehetévé valik az egyes orszagok
bankkozi piacon keresztiili domindhatdsanak nemzetkozi Osszehasonlitdsa. A szimuldcid
folyamaténak korabbi illetve késobbi idépontokban torténd lefuttatasaval pedig a fertdzés

kockazatanak id6beli valtozasat is feltérképezhet;jiik.

2.2. Makrookonomiai sokkok

2.2.1. Sheldon és Maurer modellje

Az elsé és masodik csoportba sorolt empirikus modellek kozott — 1asd 49-50. oldal —
egyfajta atmenetet képez Sheldon és Maurer [1998] tanulmanya, amely az els6é olyan
empirikus elemzés, amely nem a multbeli bankvalsdgokat vizsgélta, hanem a bankszektor
pillanatnyi rendszerkockazatanak mérését tiizte ki célul. A modell részben az elsd csoportba
tartozik, hiszen a szerzdparos a bankkozi piacon keresztiili fert6zés utvonalat, illetve a kezdeti
sokknak a tobbi bank fizetoképességére gyakorolt hatasat vizsgalta. A hangsuly a bankkozi
kitettségekre visszavezethetd potencialis domindhatdson volt, ami az idioszinkratikus
bankcs0dok miatt kdvetkezett be. A masik oldalrél viszont, a modell a mésodik csoportba is
besorolhatd, hiszen a szerzok a svajci bankok 1987-95 kozotti mérleg és eredményadatait
felhasznalva meghataroztak az egyedi bankok csddjének valdsziniiségét is. Sheldon és Maurer
a bankok tokéjét felemésztd bevételcsokkenés alapjan szamitotta ki a bankok egyedi
csOdvaloszinliségét. A bevételcsokkenés meghatarozasa historikus adatokon alapult, és ilyen
értelemben bizonyos makrosokkok tiikkrozédtek benne.

Sheldon és Maurer kizarolag a rovid, 0-3 honapos futamidejii bankkozi kitettségekre
koncentralt, a kiilonféle pénzpiaci értékpapirokkal és a derivativ {ligyletekkel nem
foglalkozott. A szerzéparos az 576 bankot, a bankok tipusanak valamint a Svajci Nemzeti
Bank jelentéseinek megfelelden 12 csoportba sorolta, ami szamitastechnikai szempontbdl is
kedvezdnek bizonyult.

Tanulmanyaban Sheldon és Maurer feltételezte, hogy a bank egyetlen egy okra
visszavezethetden nem fizeti vissza a bankkozi hitelét. Ez az ok a bank inszolvenciaja, amit a
szerzOk a bankok tokéjét felemésztd bevételcsokkenésként definialtak. Pontosabban, egy bank
inszolvenssé valt, ha ROA mutat6ja egy bizonyos kiiszobszint, azaz az overhead koltségek

mérlegfédsszeggel osztott hdnyadosanak és a t6kemegfelelési mutatonak a kiilonbsége ala
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csokkent.”” A ROA nagysiga — szemben az Osszes tobbi paraméterrel — bizonytalan volt
értéke csak az adott periodus végén deriilt ki. A ROA-t a szerz6k random valtozonak
tekintették, E(ROA) varhat6 értékkel és 6(ROA) szorassal. A ROA valoszintiség-eloszlasarol
Sheldon és Maurer vagy a normalitast, vagy csak a szimmetrikussagot feltételezte. Emellett a
tanulmany azon a feltevésen alapult, hogy egy bank csddje esetén a hitelezé bank adossagat
teljesen elveszti, azaz a veszteségratat 100%-nak tekintették.

Egy bank adott periodusban bekdvetkezd csddjének valdszinlisége tehat Sheldon és
Maurer modelljében az overhead koltségek mérlegfédsszeghez viszonyitott nagysagatol, a
tokemegfelelési mutatétol, a ROA varhatdo értékétol és szorasatdl, valamint a ROA
valoszinliség-eloszlasatol fiiggétt. A magasabb overhead koltségek, a ROA alacsonyabb
varhato értéke illetve volatilisebb jellege, valamint az alacsonyabb tOkemegfelelési mutatd
minden egyéb valtozatlansdga mellett magasabb csddvalosziniliséget jelentett.

Sheldon és Maurer tanulmanyaban egy bank csddjének valosziniiségét befolyasolo
tényezok szadmbavétele utdn a kovetkezd 1épés a fertézés potencialis Utvonalanak
meghatarozasa volt. A szerzOparos kizarolag az elsd kords fertdzésre fokuszalt, a masodik,
harmadik, stb. kords fert6zéstol eltekintett. A fertézés ttvonala a bankkdzi kapcsolatok
struktirajatol fliggott, amit a szerzéparos a bankkozi kovetelések és kotelezettségek matrixan
keresztiil ragadott meg. Mivel a banki mérlegadatokbdl egyediill az egyes bankok
kovetelésének és kotelezettségének az Osszértéke volt ismert, a matrix egyes elemeit a
szerzOparos a 2.1.2.1. pontban bemutatott entropia optimalizacié modszerével hatdrozta meg.

Sheldon és Maurer az egyes bankcsoporton beliili bankok csddjének atlagos
ismeretében hatarozta meg. A ROA akar normalis, akar szimmetrikus eloszlasat feltételezve a
regionalis bankok csddvalosziniisége volt a legmagasabb, 1,6, illetve 6,9%. A bankok atlagos
csOvaloszinisége a ROA normalis eloszlasat feltételezve 0,8, mig kizardlag
szimmetrikussagat feltételezve 3,5%.

Mivel a bankkozi piac matrixa csak alcsoportonként volt ismert, egy bank csddje
esetén meg kellett hatdrozni a bank hitelének nagysagat, amit a szerzok a bankcsoport
kitettségének és a bankcsoporton beliili bankok szaméanak hanyadosaként definialtak. Emellett
sziikséges volt annak meghatarozéasa is, hogy a cséd az adott bankcsoporton beliill mely

bankokat érinti. Sheldon és Maurer két szélsdséges esetet vizsgalt. Az els6 esetben a sokk a

7 A ROA szamlal6ja alatt a szerzOk a bank valamennyi bevételének és a kamatkiadasoknak, a fizetett dijaknak
és jutalékoknak, valamint a céltartalékoknak a kiilonbségét értette. Az overhead koltségek pedig az adot, a bér-
¢és bérjellegli kiadasokat, az irodabérletet, valamint az anyakoltségeket foglalta magaban. A tokemegfelelési
mutaté meghatdrozasa az alapvetd tokeelemek alapjan tortént.
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bankcsoporton beliil egyetlen bankok érintett, a masodikban pedig valamennyit egyforman.
Az els6 esetben a szerzOparos meghatarozta a ROA azon értékét, amit egy bankcsoporton
beliili atlagos méretii bank realizdlna, amennyiben egy masik bankcsoporton beliil egy atlagos
méretii bank csddbe jutna. Majd az igy meghatarozott ROA értéket viszonyitotta az
inszolvenciat jelentdé ROA kiiszobszintjének minimumahoz, atlagahoz illetve maximumahoz.
Ahogy varhatdo volt, nagyon kevés jelentdsebb bankkozi kitettséggel rendelkezd
bankcsoporton beliili atlagos méretii bank volt képes egy nagybank csddjét abszorbélni. A
masodik, sokkal realisztikusabb esetben Sheldon ¢s Maurer azt tapasztalta, hogy egyetlen
hitelez6 bank sem jutna csédbe. A sokk kovetkeztében kialakul6 tj ROA értékek 1ényegében
alig tértek el a varhat6 értékiiktol.

Sheldon és Maurer Osszességében arra a kovetkeztetésre jutott, hogy Svéjcban
alacsony a fertdzés valdsziniisége. Egyrészt a nagybankok csddvaloszintisége kicsi, masrészt
pedig a cs6dbe jutd bankot vélhetéen nem egy, hanem tobb bank hitelezi egy adott
bankcsoportbol. A szerzok az egyedi bankcs6dok relative magas csddvaloszintisége ellenére

bankkdzi piac 1987-95 kozotti struktirajat figyelembe véve stabilnak talaltdk a bankszektort.
2.2.2. Elsinger, Lehar és Summer modellje

A makrodkondmiai sokkok széles skalajat és a bankok bankkdzi piacon keresztiili
Osszefonddasat egyarant figyelembe vevd modellek koz¢é tartozik Elsinger, Lehar és Summer
[2002] A bankrendszerek kockdzatinak egy lehetséges mérése cimii tanulmanya.®® A
tanulmanyban a rendszerkockazat két f6 forrasat ragadjak meg a szerzok. Egyrészt, mivel a
bankok kitettségei egymassal korreldlnak, egy makrogazdasagi sokk szamos egyiittes
bankcs6dhoz vezethet. Masrészt, a problémaval kiiszkodé bankok adott esetben bankkdzi
kotelezettségiiknek nem tudnak eleget tenni, és igy dominohatést kivaltva mas bankokat is
csOdbe juttathatnak. A tanulmdnyban lényegében annak vizsgalatara keriil sor, hogy a
kiilonféle makrodkonémiai sokkok — kamatlab-, valutaarfolyam- és az értékpapirpiac
oldalardl eredd sokkok illetve iizleti ciklusok — a piaci és hitelkockdzaton keresztiil hogyan
¢s ezen keresztiil a bankok fizetOképességére. Tulajdonképpen nincs masrdl szo, mint arrol,
hogy a piaci és hitelkockazat a bankok kozotti pénzmozgasokra és a bankok tokéjének
értékére is hat. Elsinger, Lehar és Summer a standard kockézatkezelési technikdk és a

bankkozi piacra alkalmazott halomodell kombinalasa révén egyben képesek a bankkdzi
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bilateralis kapcsolatok megragadasara is. A modell endogén moédon megmagyarazza a bankok
kozott valdszinlisithetd pénzmozgast adott bankkozi pozicidk és banki nettd érték mellett.
Ennek segitségével pedig meghatdrozhaté a bankcsdédok bekdvetkezésének valdszintisége,
illetve megallapithatd, hogy a bankcsdd kozvetleniil a makrosokk hatasara illetve a fert6zés
révén kovetkezett-e be.

Elsinger, Lehar és Summer [2002] az elemzéshez elengedhetetlen, a bankok bilateralis
banknak havonta jelentett feliigyeleti adatok alapjan hataroztdk meg. A fenti kimutatdsok
aggregalt modon mutatjdk az osztrak feliigyeleti nyilvantartas hét bankcsoportjanak —
kereskedelmi  bankok, takarékbankok, allami jelzdlogbankok, Raiffeisen bankok,
Volksbankok, lakasépitést finanszirozo takarék- és hitelszovetkezetek ¢és a specialis
feladatokat ellatd bankok — bankkozi tartozasat kiilon-kiilon a hazai, a kiilfoldi, valamint a
kozponti bankkal szemben. Az elemzés 2001. szeptemberi helyzetnek megfeleléen 908
bankra terjedt ki, valamennyi bankkozi kovetelés figyelembe vételével. A szektoralis
sajatossagoknak koszonhetden a bankkdzi matrix nagy része tulajdonképpen ismert volt. Két
szektorban (takarékbankok és Volksbankok) ugyanis kétszintli, mig egy szektorban
(Raiffeisen bankok) haromszintii az intézményi struktara.”” Mivel a jegybanknak jelentett
adatok magukban foglaljdk az intézmények kozponti intézményeik felé vald kitettségiik
nagysagat, megallapithatd, hogy szamos bank csak a szektoron beliili illetve a kdzponti
intézményekkel all kapcsolatban. Ez azt jelenti tehat, hogy bizonyos bankok esetében a
szerzOk informaciokkal rendelkeztek a bank Osszes tobbi bankkal szemben kiilon-kiilon
fennallo kotelezettségérol, masrészt bizonyos részdsszegek is ismertek. A matrix tehat
hidnyos almatrixok csoportjara bonthatd, melynek 72%-a ismert.

Elsinger, Lehar és Summer modellje szamos egyéb adatot is felhasznalt, koztik a
hitel-nyilvantartasi rendszer adatbazisat illetve a kiillonboz6 iparagak fizetésképtelenségének
mutatoszamait. A piaci adatok bizonyos kore a banki eszkdzportfolio piaci kockazatossaganak

méréséhez adott tdmpontot. A kiilonféle szcenariok létrehozasa sordn a modell bizonyos

“ Elsinger, Lehar és Summer [2002] modelljének jelen szakasznal részletesebb leirasat magyarul lasd Lubloy
[2003].

¥ A takarékbankok és a Volksbankok szektora azért kétszintii, mert ezeknek a szektoroknak van egy szektoron
beliili kozponti intézménye. A Raiffeisen bankok szektora pedig haromszintii, ugyanis itt tartomanyonként is
létezik egy kiilon kozponti intézmény, amelyeknek van egy jabb kdzponti intézménye, a Raiffeisenzentralbank.
A kozponti intézménnyel rendelkez6 szektorokban a kézponti intézménnyel folytatott bankkozi tevékenység van
tulstilyban. Ez kiilondsen igaz a kisebb bankokra. Néhany szektor — a kereskedelmi bankok, a Raiffeisen bankok
¢és a Volksbankok szektora — meglehetdsen zart, a bankkdzi kotelezettségek mintegy haromnegyede szektoron
beliili. A specialis feladatokat ellatd bankok esetében a bankkozi kotelezettségek allomanya szektoronként
meglehetdsen diverzifikalt.
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valutaarfolyamokat, indexeket és eltéré valutdban denominalt elemi kotvények arfolyamat és
hozamat is figyelembe vette.

A kizarolag a fertdzésre fokuszaldo empirikus tanulmanyokhoz hasonldéan Elsinger,
Lehar és Summer is a 2.1.2.1. pontban bemutatasra keriild, a bilateralis bankkozi poziciok
részleges informéciokbol torténd becslésére szolgald entrdpia optimalizacid segitségével
hatarozza meg a bilateralis bankkozi poziciokat tartalmazo teljes X matrixot. Mivel a matrix
72%-a ismert volt, a hidnyz6 28% becslésére volt csak sziikség. Ezt kdvetden sor keriilhetett
egy Ujabb, /7 matrix definidlasdra, ami az X matrix bankkozi kotelezettséggel valo
normalasabol adodik. Az egyszerliség kedvéért az oszlopok Osszegeként adodo, az egyes
bankok kotelezettségét mutatd vektort [-lel, a vektor i-edik elemét pedig /-vel jeloljik. Ez
utobbi tulajdonképpen nem mas, mint az i-edik bank 0sszes kotelezettsége. A matrix m; eleme
0, ha az i-edik banknak nincs kotelezettsége a tobbi felé, kiilonben a matrix z; eleme az x;; és
az a; hanyadosaként adédik, ami nem mads, mint az i-edik bank j-edik bankkal valamint az i-
edik bank valamennyi bankkal szemben fennall6 kotelezettségének hanyadosa.

xi/l, (hal;>0
mij =
0, kiilonben

Az X matrix mellett sziikség van egy N dimenzioju e vektorra, ahol e;, az i-edik bank
nettd6 jovedelmét mutatja. Nettd jovedelem alatt alapvetéen a bank nem bankkdzi
tevékenységéhez kapcsolodo jovedelmét értjiik, ami kiinduld helyzetben a bankok szamviteli
kimutatasaibol allapithaté meg. A bankok bankkozi és nem bankkozi tevékenységébol
szarmaz6 jovedelmének a kiilonvalasztasa a makrogazdasagi kornyezet modellbe valo
bekapcsolasakor lesz fontos.

A bankszektor kliringfizetésének N-elemii p vektorat egy iteracios eljaras segitségével
kaphatjuk meg. Ha a bank valamennyi — /-vel jelolt — kotelezettségének eleget tud tenni,
akkor p; megegyezik /--vel, ha nem, akkor vagy nulla, ha a bank abszolit semmit nem tud
fizetni, vagy kotelezettségének ardnyosan tesz eleget. Ennek egy leegyszerisitett bankcsdd-
modell a hattere, mely alapjan — az osztrak szerzok szerint — egy bank akkor inszolvens, ha a
bank teljes nettd értéke, azaz a bankkdzi és nem-bankkozi jovedelmének a bank bankkozi

kotelezettségeivel csokkentett értéke negativ.”® A hitelezd bankok kdvetelése inszolvencia

%0 Elsinger, Lehar és Summer [2002, p. 10.] az alabbi modon definialja egy bank inszolvenciajat. ,, If the total net
value of a bank — i.e. the income received form other banks plus the income position of non interbank activities
minus the bank’s own interbank liabilities — becomes negative, the bank is insolvent.” Az inszolvencia fenti

..........

szerint ugyanis egy bank akkor jut cs6dbe, amikor a bank jovedelme nem fedezi kotelezettségei értékét, azaz
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esetén nem vagy csak részben keriil kiegyenlitésre. A modellben a kiilonféle kotelezettségek
vonatkozasdban impliciten ugyan, de 1étezik egy kovetelés-kielégitési rangsor. Mivel a bank
nett6 értéke nem foglalja magéban a bankkozi kotelezettségeket, ez egyben azt is jelenti, hogy
a bankkdzi kovetelések a tobbi kovetelés, igy a betétek és a kotvények utan kovetkezik a
kielégitési sorban. Ugyanakkor a bankkozi kovetelések kielégitése a részvényesek kielégitése
elott torténik. Az i-edik bank kliringfizetésének (p;) nagysaga Osszességében hdrom dologtol
fiigg. Egyrészt az x;/l; hanyadostdl, azaz a m; értékétdl, masrészt a tobbi bank
kliringfizetéseitdl, harmadrészt pedig az adott bank nett6 jovedelmétdl. A p vektor p; elemét
ennélfogva az alabbi moédon kaphatjuk meg:

l;
pi =min

max {0; 3" (m;p*) + ei}

A kliringfizetések p vektora tehat a bankok rendszerkockdzati kitettségét mutatja. A
vektor ugyanis adott bankkdzi kotelezettségstruktura és jovedelmi pozicid — [, 17 és e — mellett
arra vilagit rd, hogy a rendszeren beliil mely bankok inszolvensek, valamint megadja ezen
bajba jutott bankok visszafizetési ratajat is.

A Kkliringfizetések kapcsan érdemes most egy kis kitérdt tenni. Eisenberg és Noe
[2001] bizonytalansaggal kiegészitett halé modellje a kliringfizetések problematikéjaval
foglalkozik. Eisenberg és Noe a képzelt csod algoritmusan (fictitious default algorithm)
keresztiil bebizonyitja, hogy enyhe szabalyoz6i kornyezetben adott 77, e és [ mellett egyetlen
egy p vektor létezik. Az algoritmus az 5. dbran kovetheté nyomon.

A szerzOparos a kiinduld helyzetben felteszi, hogy minden bank eleget tesz
kotelezettségének. Ha ezen kezdeti feltételezés mellett minden bank értéke pozitiv, a folyamat
véget is ér. Ha valamely bank értéke negativ, azaz a bank inszolvens, kotelezettségének vagy
nem, vagy csak részben tud eleget tenni. A pozitiv értékli bankok fizetési kotelezettségét

valtozatlanul hagyva, el6fordulhat, hogy igy mar 6k sem tudjak kotelezettségeiket kielégiteni.

alapjaban véve csak illikvid. Ahogy Martin Summer Collegium Budapestben tartott el6adas kapcsan megtudtam,
a modellben a stock valtozok valdjaban nem keverednek a flow valtozokkal. Ténylegesen ugyanis a bank induld
netto értékéhez keriil hozzaadasra a bank értékvaltozasa.

A tisztan latas végett, egy bank akkor inszolvens, ha a bank eszkdzeinek és idegen forrasainak kiilonbsége
negativ, és egy bank akkor illikvid, ha pillanatnyi fizetési kotelezettségeinek nem tud eleget tenni. Ha egy bank
egy adott pillanatban illikvid, attdl még lehet alapjaban véve szolvens, illetve ha egy bank inszolvensen, azaz
elégtelen tékével mikodik, attél még képes lehet meghatarozott ideig folyamatosan kielégiteni kotelezettségeit,
azaz lehet likvid. (Kiraly [2001].) Ugyanakkor egy likviditasi valsag is okozhat inszolvenciat, raadasul
bankrendszer szinten. Ezzel ugyan hosszl ideig egyaltalan nem foglalkozott a szakirodalom, ugyanis ugy tint,
hogy a pénziigyi piacok rendszere olyan mértékben likvid és kiterjedt, hogy egy ilyenfajta lejarati, likviditasi
kockazat nem fordulhat eld. Az 1990-es évek azonban racafoltak erre, volt ,piackiszaradas” és fert6zés is.
Vilagossag valt, megint lehet mindent ujragondolni. (Kiraly [2003].)

72



fgy lehetnek wjabb inszolvens bankok, mivel nem jutottak hozza kéoveteléseikhez. Az iteracio
kezdddik elolrél és egészen addig tart, amig a kovetkezd iterdcioban mar nincs Ujabb
inszolvens bank. Eisenberg és Noe bizonyitasa alapjan az iteraciok egyetlen egy p vektort
adnak eredményiil, az iteraciok szdma N-hez, a bankok szaméhoz kozelit. Eisenberg és Noe
algoritmusanak atvételével tudtak az osztrak szerzok kiilonbséget tenni a kozott, hogy egy
bank csddbe jutott, mert alapvetden inszolvens volt, vagy a bank a késdbbiek sordn, fertdzés

eredményeképp lett fizetésképtelen.

5. abra: A képzelt cs6d algoritmusa

adott 77, e és [ paraméterek

v

Feltételezés: minden bank eleget tesz
bankkdzi kotelezettségének

v

Létezik inszolvens — negativ érték{i — bank.

;

* Inszolvens bankok fizetési
Valamennyi bank kotelezettségiiknek nem, vagy csak
¢rteke pozitiv. D részben tesznek eleget.
= A tobbi bank valtozatlanul probalja meg
fizetési kotelezettségét kielégiteni.

' }

Vége. Lesznek tjabb inszolvens bankok, mivel nem ||
jutottak hozz4 teljes kovetelésiikhoz.

Forras: sajat abra.

A bank pénziigyi eredménye a kamatlab, az arfolyam, az értékpapirpiac és az tizleti
ciklusok sokkjainak fliggvényében alakul. A gazdasdgi sokk alapvetden a bank bankkozi
piactol kiilonvalasztott pénziigyi eredményére hat. A bizonytalansdgot a modellben az e-re
hatd, szcenariok révén szimulalt tényezdk kore jelenti. A gazdasag allapotanak modellezése
soran tehat nem torténik mas, mint a banki eredmény bankkdzi piactol kiilonvalasztott

részének vizsgalata a sokkhatasok fliggvényében.
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A bank vagy nyereséget vagy veszteséget realizal, attol fliggden, hogy hitel- illetve
piaci kockizata — bizonyos értékpapirok arfolyaméanak, a kamatldbak illetve a
valutaarfolyamok fliggvényében — hogyan alakul. A tanulmény a piaci kockdzat miatti
veszteséget historikus adatokon alapul6 szimuldcioval, mig a nem banki szerepléknek nytjtott
hitelek esetében a hitelezési veszteséget hitelkockazati modellel ragadja meg.

A piaci kockdzat historikus adatokon alapuld szimulécidja leegyszeriisitett banki
mérlegekbdl — valuta- és hazai és kiilfoldi értékpapir-pozicidk, valamint kamatlabérzékeny
eszkozok korébol — indul ki, kiilon kezelve a kamatlab-, az ar- és a valutakockazatot. A
modell valamennyi bankra 6sszesen 26 kockazati elemet szamszertisit, négy valutaarfolyamot,
két részvényindexet — ATX és MSCI, — és o6tféle valutaban denominalt négy eltérd lejarata
zéré-kupon kotvény arfolyamét és hozamat. Multbeli adatok megfigyelésére tdmaszkodva
meghatdrozhatok a kiilonféle hozamok eloszléasai illetve a piaci kockéazati tényezdk extrém
mozgasai. Az eljaras segitségével a piaci kockazati elemek egyiittes eloszlasa €és az elemek
kozotti korrelaciok is megragadhatok. A hozamok empirikus eloszlasanak felhasznalasaval
10 000 szcenario lefuttatasa utan minden bankra megkaphatjuk a bank nyereségének illetve a
veszteségének az eloszlasat.

A hitelkockézat multbeli adatokra tdmaszkodd szimulacidja informdcié hidnyaban
nem lehetséges, viszont a CreditRisk+’' alkalmas a hitelezési veszteségek eloszlasanak
becslésére. Ezen veszteségeloszlas alapjan pedig az egyes szcenariokban mar szimulalhatok a
bankok veszteségei. A CreditRisk+ modell inputja a bankok bankszektoron kiviili
kihelyezései, azaz a hitelkitettség, valamint a hitelportfolié vissza nem fizetésének atlagos
gyakorisaga és szorasa.”” Ez utobbi a bankok kiilsnbdz8 iparagakkal szemben fennalld
koveteléseinek multbeli visszafizetései alapjan szdmithatdé ki. Amennyiben ez megvan, az
egyedi banki portfoliokra kiszdmolhatd a vissza nem fizetésének atlagos gyakorisaga és
szorasa. Ez alapjan pedig mar meghatarozhat6, hogy egy makrogazdasagi sokk hogyan is hat
pedig megkapjuk a banki veszteségek eloszlasat is.

A hitelezési veszteség valamint a piaci kock4dzat multbeli adatokon alapulo
szimulacidjanak kombinacidja pedig megadja valamennyi bank e-jét, azaz az i-edik bank
nettd jovedelmét, amiben tulajdonképpen a bankkdzi piac hitelkockazatat kivéve valamennyi

kockazati elem hatasdra realizalodo nyerség illetve veszteség is tiikkrozodik. A bilateralis

3! Credit Risk+, Credit Suisse Financial Products, 1997, Credit Risk Management Framework, London.

>2 Ezen adatok Ausztriaban a 364 000 eurdt meghaladé hiteleket nyilvantartd Grosskreditevidenz rendszerbol
illetve a kiilonbozd iparagak fizetésképtelenségére vonatkozo, 1870 oOta 1étezd Austrian Rating Agency
Kreditschutzverband adatbazisbdl szerezhetok meg.
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bankkozi pozicid matrixa és a fenti modon szimulalt jovedelmi pozicié a halé modell révén
pedig minden egyes szcendridban egyértelmiien meghatarozza a bankkodzi pénzmozgasok
vektorat és ezzel egyiitt az inszolvens bankok korét és csddjének gyakorisagat.

A makrosokk kovetkeztében barmely bank, amely elég nagy veszteséget szenved el,
csédbe jut. Ez a cséd az ugynevezett fundamentalis cs6d. Azok az egyébként szolvens bankok
pedig, amelyek a szimuldlt szcendriokban azért jutnak csddbe, mert mas bankok nem
teljesitették bankkozi fizetési kotelezettségiiket, fertézéses cs6dot szenvednek el. A
rendszerkockéazatot jelentd fertézéses csddok tulajdonképpen a bankkoézi kliringfolyamat
masodik korétdl kezdédéen kdvetkezhetnek be. A modell felépitését a 6. abraban foglaltam

0ssze.

6. abra: Elsinger, Lehar és Summer [2002] rendszerkockézati modellje

Szcendariok:
= a makrokornyezet
modellezése
Hifnyos X matrix " a pi’aci ¢s hitelkockazat
hatasa
/
e:
= pankkozi tevékenység
eredménye
Entropia optimalizacio: =" nem bankkozi
Teljes X matrix tevékenység eredménye
Normalas: Bank nett6 értéke
11 matrix

Iteracio: kliringfizetések p vektora:
* inszolvens bankok kore

(kezdetben vs. fertdzés eredménye)
= visszafizetési rata

Forras: sajat abra.
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A szimulaciok eredményeképp Elsinger, Lehar és Summer megallapitottak, hogy az
osztrak bankrendszer stabil, az osztrak bankok atlagos csdédvaloszinlisége 0,8%, mig median
csOdvalosziniisége 0,5% koriili. Csak nagyon kevés banknak van igazdn magas
csOdvalosziniisége. A szabalyozd hatdsagoknak ezek kisziirése és tiizetesebb vizsgalat ala
vétele hasznos lehet. Mivel a modell képes kiilonbséget tenni a kozott, hogy a bankcsdd
kozvetleniil a makrosokk hatasara illetve fertdzés révén kovetkezett-e be, a szerzok a
bankkozi poziciok kapcsdn megallapitottdk, hogy a bankcs6dok csak igen kis szadzaléka
fertdzés eredménye. A csédok jelentds tobbsége, koriilbeliil 94%-a makrosokk kozvetlen
kovetkezménye, csupan 6% ered fert6zésbol. A fertdzéses bankcsédok bekdvetkezésének
valoszinlisége egy atlagos bank esetén 0,1%-nal is kisebb. Az eredmény tanulsagos, minthogy
a fertdz¢és messze nem olyan jelentds, mint azt gondolhattuk volna, a rendszerkockazat sokkal
inkabb a makrodkonomiai koérnyezet fiiggvénye. Bar igaz, hogy fert6z¢s ritkdn kovetkezik be,
de akkor viszont hatdsa annal sulyosabb. Van olyan szcenari6, ahol a bankcsédok 75%-a
fertdzéses bankcsdd. Az endogén modon meghatarozott visszafizetési rata medidnja 66%,
azaz a bankok felénél a bankkozi kdveteléseik dllomanya maximum a harmadéval csokken, ha
egy masik bank csddbe jut. Ez szintén azt mutatja, hogy az osztrak bankrendszer
meglehetésen stabil. A szerzok nem taldltak bizonyiték arra, hogy a bankkoézi pénzpiac
megnovelné vagy csokkentené a bankok értéke kozotti korrelaciot. Tény, hogy
megvaltoztatja, de egyértelmil trend nem allapithaté meg.

Elsinger, Lehar és Summer modellje azonban nemcsak a fenti elemzésre alkalmas.™
El lehet jatszani a gondolattal, hogy mi is torténik, ha a bank inszolvencidja csokkenti a bank
eszkozallomanyanak értékét. Példaul az eszk6zok értékének 10%-os csokkenésékor a fertdzeés
kovetkeztében csddbe jutott bankok maximalis szdma mar 413, mig eredetileg ez 46 volt.
Erdekességképp kiszamolhato az is, hogy a szabalyozo hatosdgoknak mennyi tékét kell
eléteremteniiik, hogy a szcenariok 99%-ban elkeriilhetd legyen a bankesdd. Elsinger, Lehar és
Summer szamitdsai szerint ez a fundamentalis cs6dok esetében a bankszektor
eszkozallomanyanak 0,31%-at, mig a fertdzés révén bekovetkezd csddok esetében a
bankszektor eszkdzallomanyanak 0,13%-at jelenti. Az elemzési keret kiegészithetd a kiilfoldi
bankok nemfizetésének kockazataval is. A kiilfoldi bankok veszteségratajanak emelkedésével
a csddbe jutott bankok szdma drasztikusan nd, 40%-os rata mellett a legrosszabb esetben 472
bank jutott csédbe. Emellett a szerzOk megvizsgaltdk azt is, hogy mi torténik, ha a

bankszektor bankkozi piacanak legjelentdsebb szerepldi azok, akik csak részlegesen tudnak

>3 Jelen bekezdés inkabb a gondolatébresztés céljat szolgélja, nem all szandékomban a szamok mogétti pontos
szdmitasok, modellek, logikai kapcsolatok ismertetése.
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fizetési kotelezettségiiknek eleget tenni. Kiilonosen érdekes, hogy a bankok bankkozi
kitettségének a nagysaga nem egyenesen aranyos a bank rendszerkockazathoz vald
hozzéjarulasaval. A tizedik legjelentdsebb bank csddje esetén ugyanis a csddbe jutott bankok
atlagos szama nagyobb, mint az els6 két legjelentdsebb bank egyiittes csddje esetén. Végiil az
osztrak szerzok megallapitottdk, hogy a veszteségratinak van egy kritikus kiiszobszintje,
amely felett a fertézés dldozatava valt bankok maximalis szama meredeken megnd.

Elsinger, Lehar és Summer [2003] modelljének egy tovabbfejlesztett valtozatiban a
szerzOk kiilonbséget tettek a rovid és hosszl tavl folyamatok kozott. Feltételezésiik szerint
rovid tavon egy bankcsdd esetén a bank a kitettségek nettositdsa utan nem fizet semmit, mig
hosszu tavon a krizismenedzsment és hatékony csddeljaras kovetkeztében a cs6dbe jutott
bank hitelez6i hozzajutnak kovetelésiik egy bizonyos részéhez. A tanulmanyban emellett a
szerzOk a bankcsddok becsiilt valdsziniisége €s a bankok becsiilt visszafizetési ratdja alapjan
iranymutatast adtak a bankkdzi hitelek t6kemegfelelésnél alkalmazand6 kockazati sulyara
vonatkozoan is.

Elsinger, Lehar és Summer [2002, 2003] makrodokondémiai sokkokat kozéppontba
allit6 tanulmanydnak szamtalan elénye van. A legfontosabb talan az, hogy a
rendszerszemléletbdl adédoan a szerzok olyan kockazati faktorokat is megragadnak, amelyek
az egyedi bankok feliigyelete mellett rejtve maradnanak. Emellett a modell pozitivuma, hogy
egy bank kezdeti csddje nem egy idioszinkratikus sokk kovetkezménye, hanem a valdsagot
redlisabban tilkrozve a makrookonomiai kornyezet fiiggvénye. A modell igy képes
kiilonbséget tenni a kdzvetleniil makrosokk hatdséara illetve a fertdzés révén bekovetkezo
bankcs6dok kozott. Szintén fontos eldrelépés az is, hogy az egyedi bankcsddok valdsziniisége
bankrol bankra mas, illetve mivel a modellben endogén mddon hatdrozodik meg a csddbe jutd
bankok veszteségrataja, igy az is, a valésaghoz hiien, bankrél bankra més. Emellett a modell
nagy eldnye, hogy meglévd adatokra épit, a szerzok nem egy bonyolult elméleti modellt
allitanak fel, hanem a meglévd adatokat helyezik 0j megvilagitasba. Ugyanakkor a meglévo
adatok specialis adatokat, adatbazisokat jelentenek, mint példaul a tézsdére bevezetett bankok
részvényeinek arfolyamat, egy komplett hitel-nyilvantartasi rendszert, benne az iparagak
fizetésképtelenségére vonatkozd informaciokkal, amely szamos orszagban — koztiik
hazankban — sem all a kutatok rendelkezésére, mivel egész egyszertien nem létezik.

Elsinger et al. [2004] egy 0jabb tanulmanyaban a bankszektor rendszerkockazatdnak
banki kitettségeket és a bankok bankkozi piacon keresztiili kdlcsonos fliggdségét egyarant

modellezi. A szerzOk szerint a pénziigyi halozatok fenti két tulajdonsaga szimultan
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bankcs6dokhoz vezethet. A bankok egymadssal korrelald kitettségei miatt egy negativ
makrogazdasagi sokk ugyanis tobb bank egyidejii csédjét eredményezheti. A problémaval
kiiszk6dd bankok pedig bankkozi kotelezettségeiket nem teljesitve wjabb bankcsddoket
idézhetnek eld. A modell kizardlag fejlett pénziigyi rendszerrel rendelkezd orszagok esetében
alkalmazhat6. Elsinger et al. [2004] tanulmanya tiz angol nagybank jorészt publikus adataira
épiil, az id6horizont egy év. Nincs sziikség tehat Elsinger, Lehar és Summer [2002]
modelljében felhasznalt hitel-nyilvantartasi adatbdzisra, sziikkség van viszont a tézsdén
jegyzett bankok részvényeinek arfolyamara. A szerzok a tiz t6zsdén szerepld angol nagybank
sajat tokéjének illetve eszkozének piaci értékét tobb iddpontra is meghataroztak. Ehhez
felhasznaltdk azt, hogy a sajat tokét Merton modellje alapjan felfoghatjuk gy, mint az
eszkozokre vonatkozd vételi opciot. A bankokat ért kiilonb6zd sokkhatdsok szimulédcidja az
eszkozok kovariancia-struktirajanak elemzésén alapult. A bankkdzi piac hdldo modelljének
felhasznalasaval pedig meghatarozhatok a csédvalodsziniiségek, a veszteség varhatd nagysaga
és a fertdzés mértéke.

A modell szerves épitdelemét képezi Elsinger, Lehar és Summer [2002]
tanulmanyaval teljesen megegyez6 modon Eisenberg és Noe [2001] bizonytalansaggal
kiegészitett halomodellje, valamint a bilaterdlis bankkozi kitettségek  konkrét
meghatarozasahoz sziikséges entropia optimalizacid. Ugyanakkor az e, a bank nett6 jovedelmi
pozicidja egy véletlen valtozo lesz. Az e random valtozé modellezéséhez a szerzok felteszik,
hogy a bankok eszkdzalloménya geometriai Brown-mozgast kovet. A kiilonb6zd bankok
eszkozallomanya pedig egymassal korreldl. A sziikséges paraméterek értékét a bankok heti
részvényarfolyaméanak iddsorabdl €s a kotelezettségallomanyok értékébdl becsiilték. Az e-t
pedig ugy kaptak meg, hogy a szimulalt eszkdzallomany értékébdl levontdk a nem bankkdzi
kotelezettségek és a bankkozi kovetelések allomanyat.™

Az eszkozéallomany kockazatossdganak értékeléséhez sziikség van az eszkozok
jovobeli értékének és az adossag nomindlis értékének meghatarozasara is. Az eszkdzok
tényleges piaci értékét azonban kdzvetleniil nem lehet megfigyelni. Ugyanakkor a sajat toke
piaci értékét és az adossdg nomindlis értékét igen, legalabbis tézsdei bankok esetében. Ha a
sajat tokére ugy tekintlink mint az eszk6zokre vonatkozo vételi opciora, ahol a kotési
arfolyam az adoéssdg nominalis értéke, akkor Black-Scholes és Merton elméletének

felhasznalasaval megbecsiilhetjiik a sajat toke piaci értékét. A sajat toke piaci értéke azonban

> Elsinger, Lehar és Summer [2002] tanulméanyéban az e a nem bankkozi eszkozok és forrasok portfolio-
komponensekre torténé bontdsaval, majd a piaci és hitelkockazat kockazati faktorainak egyiittes modellezése
utan a portfolio-komponensek atértékelésével keriilt meghatarozasra. Az Egyesiilt Kiralysagban ez az ut azonban
nem jarhatd, ugyanis az e adatok hianyaban nem bonthat6 fel komponensekre.
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a részvényarfolyamok iddsorabdl is meghatarozhatd, igy a Black-Scholes opcidarazasi modell
segitségével tulajdonképpen az eszkdzok értékének sztochasztikus alakulasat leird
paraméterek értéke becsiilhetd meg. A szerzok a bankok eszkozallomanyanak piaci értékét a
maximum likelihood modszerével valamennyi bankra szimultin médon szamitottdk ki. Az
eszk6zok jovobeli értékének alakulasat pedig a tdzsdei adatokbol becsiilt variancia-
kovariancia matrix felhasznalasaval Cholesky faktorizaci6 révén hataroztdk meg.

A szerz6ék  kiilonb6zd  forgatokonyvekben megvizsgaltdk a  bankszektor
rendszerkockéazatat tigy is, hogy (1) figyelmen kiviil hagytdk a bankok eszkdzhozamanak
piacon keresztiili 0sszefonddasatol, illetve (3) amikor a korrelacioét és a bankok bankkozi
piacon keresztiili kolcsonos fiiggdségét egyiittesen vették goreso ala.

Az elsé esetben a szerzOk megallapitottdk, hogy az angol bankrendszer stabil, a
csOdvalosziniiség gyakorlatilag nulla, hiszen bankcséd 100 000 szcenariobdl egyszer
kovetkezett be, igaz akkor 9 bank jutott csédbe. Annak valoszinlisége, hogy egy év leforgasa
alatt legalabb egy bankcs6d bekovetkezik 4,7%, ezek azonban fOként fundamentalis
bankcsddoket jelentenek. Az egyedi intézmények csOdvalosziniiségének eloszlasa kozott
ugyanakkor jelent0s kiilonbségeket talaltak.

A szerzok ezt kovetden megallapitottdk, hogy ha eltekintiink bankok bankko6zi piacon
keresztiili 0sszefonodasatol, akkor alulbecsiiljiik az egyiittes bankcsédok bekovetkezésének
valdszinliségét. Stressztesztek keretében sor keriilt annak vizsgélatara is, hogy egy adott bank
csddje hogyan befolyéasolja a tobbi bank eszkdzhozamanak feltételes eloszlasat. A 2.1.
alfejezetben bemutatatott modellek esetében a szerzok a dominohatast egy bank azonnali
csOdjén keresztiil szimulaltak, feltételezve, hogy a bank csédje minden mast valtozatlanul
hagy. Ezzel szemben Elsinger et al. [2004] abbol indult ki, hogy egy bank csddje a tobbi bank
eszkozhozamanak feltételes eloszlasat megvaltoztatja. Mig a modellben a feltétel nélkiili
csodvaldszintiség gyakorlatilag nulla volt, a feltételes csdédvaldszintiség, azaz egy adott bank
csOdje esetén a tobbi bank csédjének valdszinlisége mar jelentdsnek bizonyult. Volt olyan
bank, amely csddje esetén a tobbi bank csédjének valdszinlisége 49 és 98,8% kozatti.

Végiil, az idioszinkratikus és szisztematikus sokkok kozotti hipotetikus kiillonbségtétel
segitségével a varhatd veszteség nagysaga alapjan a szerzOk megallapitottdk, hogy a
szisztematikus sokkok a pénziigyi stabilitast jobban megrenditik.

Elsinger et al. [2004] modellje t6zsdén jegyzett bankok publikus adataira épiil. Ez
egyben a modell egyik legnagyobb elénye és a legnagyobb hatranya is. Az adatok konnyen

hozzaférhetok, viszont nem alkalmazhaté olyan orszagok esetében, mint példaul
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Magyarorszag, ahol a 39 bankbol csak harom t6zsdén jegyzett bankot — FHB, IEB, OTP —
talalunk. Emellett szdmos nem igazan redlis feltevéssel is élnek a szerzdk, példaul valamennyi
adossag egy éves hatralévo futamidejii, fedezett és értéke a kockazatmentes kamatlabbal nd.
Tovabbi kritikaként fogalmazhaté meg, hogy egyéves szimulacids id6horizonttal operal a
modell, ugyanakkor a banki portfoliok valtozatlansagat feltételezi. A masik oldalrol viszont a
modell elemzési kerete lehetdvé teszi a fundamentdlis és a fertézéses bankcsddok
elkiilonitését, a csddvaldszinliségek meghatarozasat illetve a rendszerkockdzatot jelentd

bankok kivalasztasat.

2.3. Halozatelméleti modellek

Az empirikus modellek harmadik csoportja a pénziigyi szféra rendszerkockazati
érzékenységét haldzatelméleti modszerekkel vizsgalja. Az utdbbi idoben szdmos tanulmdany,
konyv sziiletett a haloézatok természetérdl. Barabasi Albert-Laszlo, az USA-ban €16, magyar
szarmazasu fizikus Behalozva cimii, magyarul is megjelent konyvében hihetetlen
konnyedséggel vilagitja meg a komplex halézatok kutatdsanak tertiletét és fobb kérdéseit.
(Barabasi [2003].) Barabasi kutatasai kapcsan vildgossa valt, hogy szdmos, latszatra nagyon
kiilonb6z6 haldzat, mint példaul az Internet, a world wide web, a telekommunikécios haldzat,
az elektromos haloézat vagy akar a gazdasagi és oOkologiai haldé azonos strukturalis
sajatossagokat mutat. Mara mar a sejtbiologiai kutatasoktdl a szocioldgia altal vizsgalt
tarsadalmi halokig szdmtalan nem-szabalyozott médon fejlédé komplex rendszerrdl kideriilt,
hogy szervezddése egyaltalan nem véletlenszerli, vannak gocpontjai, amelyek lényegesen
intenzivebb kapcsolatban vannak a halozat elemeivel, mint azok tobbsége egymassal. A
véletlen halozatelmélet modellje tehat nem allja meg a helyét, hiszen nem igaz, hogy példaul
a vilaghalon minden oldalra nagyjabol ugyanannyi masik oldal hivatkozna. Az Interneten van
né¢hany kozéppont, amelyekre linkek millioi vezetnek. A haldzatok nagy részének a miikodése
a csomopontoktol fiigg. Emellett a kapcsolatok eloszlasa sem véletlenszeri. ,,A vilag
pénziigyi rendszerei is ilyen halézatot alkotnak, rdadasul mikodésiik hordozodja,
infrastruktardja és az informaciddramlas telekommunikécios, internetes halézatokon alapul,
vagyis tobb dimenzidban is igaz rdjuk mindaz, amit a modern fizika a halozatokrol allit.”
(Jaksity [2003].)

A halozatok tudomanya grafelméleti alapokon nyugszik. A szabalyos grafok
biztositotta elemzési keretet Erdds és Rényi forradalmasitotta 1959-ben. Felismerésiik azon a

megfigyelésen alapult, hogy a valddi grafok nem szépek és szabalyosak, hanem hihetetleniil

80



bonyolultak. A valodi halozatok bonyolult szerkezetének leirasa érdekében Erdds és Rényi
feltételezte, hogy véletlen halozatokrol van szo. A véletlen haldzati modell alapgondolata a
teljes egyenldség. Az élek teljesen véletlenszerlien kerlilnek elhelyezésre, és igy az Osszes
pontnak azonos esélye van, hogy egy ¢l kezd6- vagy végpontja legyen. Ha a haldézat nagy,
akkor az ¢lek teljesen véletlenszert elhelyezése ellenére majdnem minden ponthoz nagyjabol
azonos szdmu ¢l fog tartozni. Erdds és Rényi Iényegében egyenldséget tett a komplexitas és a
véletlen k6zz¢, ami j6 néhany évtizeden keresztiil széles korben elfogadotta valt. Watts és
Strogatz a valdsagos halozatok vizsgalata kapcsan azonban arra a kdvetkeztetésre jutott, hogy
a legtobb halozatban jelen van a csoportképzddés, ami pedig részben ellentmond a véletlen
halozatok elméletének. Watts és Strogatz a nagyfoku csoportképzddésre hajlamos halozatok
modellezését koron elhelyezett pontokkal kezdte, ahol kezdetben minden egyes csomdpont a
kozvetlen és a legkozelebbi szomszédjaval allt Osszekottetésben. A szabalyos racsbol
kiindulva az ijabb kapcsolatok azonban mar véletlenszertien kivélasztott pontokat kotdttek
0ssze. Barabasi Albert-Laszlo és kutatocsoportja viszont a vilaghalo feltérképezése soran arra
a kovetkeztetésre jutott, hogy a vilaghdldo j6 néhany kiugréoan nagyszamu kapcsolattal
rendelkezé pontot is magaban foglal, amire egyik modell sem ad megfeleld magyarazatot.
Erdés és Rényi egyenldségre torekvé modelljében az ilyen csomopontok rendkiviil ritkak
lennének, és Watts és Strogatz modellje sem engedné meg, hogy egy pontnak Iényegesen tobb
kapcsolata legyen, mint amennyi az atlagos pontnak van. A kutatdcsoport a nagy
adatbazisokon alapuld kutatdsa kapcsan azt tapasztalta, hogy a kapcsolatok eloszlasa
igynevezett hatvanyfiiggvény eloszlast kovet. (Barabasi [2003].)°

A halozat strukturaja egyben meghatarozza a halézat szerkezeti stabilitasat, dinamikus
viselkedését illetve a sériilékenységét. A klasszikus elemzési keret szerint a halézatok egyik
legfobb jellemezdje, hogy a pontok hany mésik ponthoz kapcsoléodnak, azaz mekkora a
pontok fokszama. Barabasi, Albert ¢s Jeong [1999] cikkében két alapvetd halozattipust
kiilonboztet meg. A véletlen halozatok esetében, tekintve azt az eloszlast, hogy melyik cstcs
hany csuccsal van sszekotve, egyfajta normalis — haranggorbe — eloszlasu struktarat kapunk.
Atlagos szamu kapcsolattal sok cstcs rendelkezik, mig nagyon sok illetve nagyon kevés
kapcsolata kevés vagy zér6 szamu csucsnak van. A szakirodalom a véletlen haldzatokat
egyarant hivja Erd0s-Rényi vagy exponencialis halézatnak. Az Erdds-Rényi féle véletlen
halézatelmélet, valamint annak Watts és Strogatz altal kidolgozott, csoportképzddést eldsegitd

kiterjesztése szerint a k darab kapcsolattal rendelkezd pontok szdméanak k ndvelésével

> Ertekezésemben a tovabbiakban szinonimaként haszndlom a grafot és a halozatot. A szakirodalom szerint
halézatelemzésrdl akkor beszéliink, amikor a grafelméleti relaciokat megfigyelt adatokon értelmezziik.
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exponencialisan csokkennie kell. Ezzel szemben a masik alapvetd haldzattipusban a jellemz6
kapcsolateloszlast egyfajta Pareto-eloszlas jellemzi, sok csucs kevés kapcsolattal, mig kevés
csucs sok kapcsolattal rendelkezik. Ez a fajta halozat az agynevezett skdlafiiggetlen halozat,
amelyet inhomogenitas jellemez.® Az exponencialis halézat mindig sériilékenyebb,
pontjainak (ezek lehetnek akar a bankok is) meghibdsoddsa esetén a haldzat konnyen
széttoredezhet kiilonallo szigetekre, ami jelentdsen csdkkentheti a haldzat hatékonysagat. A
skalafiiggetlen halézatok azonban rendkiviil ellenédlldak, az ilyen halozatbol jelentds szami
pont véletlenszerlien eltavolithatd, anélkiil, hogy a haloézat szétesne. A skalafliggetlen
haloézatok hibatlird képessége a véletlen haldzatokétdl eltérd tulajdonsag. A masik oldalrol
ugyanakkor a skalafliggetlen halozatok a célzott tamadasokkal szemben sériilékenyebbek.
(Barabasi, Albert és Jeong [2000].)

A halézatelmélet robbanésszerii fejlddését kovetden napjainkban jelentek meg azok a
modellek, amelyek a bankok bankkozi piacon keresztiili kapcsolodasat, valamint ennek
rendszerkockazati vonatkozésait halozatelméleti modszerekkel vizsgaljak. A halozatelmélet
segitségével ugyanis a bankok kozotti kdlesonds fliggdség figyelembevételével a bankkozi
piac, mint egy rendszer egésze vizsgalhat6. A bankkdzi piac héalozati topologiajabol pedig
kovetkeztethetiink a haldzat szerkezeti stabilitasara, dinamikus viselkedésére illetve a
sérilékenységére. Az elemzési keret tehat alkalmas arra, hogy a hélézat struktardjanak
ismeretében pontosabb képet kapjunk a fertézés valosziniiségérdl és stlyossagarol.”’

Aleksiejuk és Holyst [2001] a bankkozi piacot kdzéppontba allitva a fertdzés
folyamatat és a tomeges bankcsédét az iranyitott perkolacioelmélet’™ segitségével modellezik.
Aleksiejuk és Hotyst elemzési kerete meglehetdsen egyszerti, a pénzmozgast megjelenitd élek
véletlenszerlien hatdrozodnak meg a négyzethald egyes racspontjait képviseld bankok kozott.

Az elséként csédbe jutd bank véletlenszertien keriil kivéalasztasra, majd ezt kovetden azok a

0 A haranggorbe illetve a skalafiiggetlen halézatokra jellemz$ hatvanyfiiggvény kozott az eloszlas jobb
»farkanal” van fontos kvalitativ eltérés. A haranggorbék jobb széle exponencialisan csokkend, ami sokkal
gyorsabb csokkenés, mint a hatvanyfiiggvény esetén. A haranggdrbék esetében tehat az exponencialis
viselkedésii farok felelds azért, hogy nem alakulnak ki kdzéppontok. Ezzel szemben a hatvanyfiiggvények sokkal
lassabban csokkennek, igy lehetévé teszik olyan ritka események létezését, mint a kozéppontok. (Barabasi
[2003].)

°7 Mivel az értekezés keretét a halozatelmélet tovabbi osszefiiggéseinek bemutatisa meghaladja, a tovabbiakban
kizar6lag azon haldzatelméleti kérdésekkel foglalkozom, amelyek a témaban fellelhetd, a bankkozi piachoz
kapcsolhat6 tanulmanyok megértéséhez elengedhetetlenek.

% A perkolacidelmélet a fizikanak egy olyan aga, amely a véletlen halozatok vizsgalatinak ma széles korben
alkalmazott eszkoztarat — Erddst6l és Rényitdl fliggetleniil — kifejlesztette. Ha egy haldzat pontjait 1épésrol
lépésre véletlenszeriien dsszekdtjiik, és az élek hozzaadasa utan mar minden pontra atlagosan egy él jut, akkor
egyetlen hatalmas csoport, egy oOriascsoport jelenik meg. A legtébb pont egy olyan csoport része, amelybe
tetszOleges pontbol elindulva eljuthatunk. A matematikusok ezt a jelenséget az driaskomponens megjelenésének
nevezik. A fizikusok a fenti jelenséget perkolacionak hivjak, szerintiik fazisatalakulasrol van szo. A halozat

82



bankok jutnak csédbe, amelyek az els6ként csddbe jutd banknak hitelt nyujtottak, fiiggetleniil
attél, hogy Gsszesen hany banknak nyujtottak hitelt.”” A szerzéparos tanulmanyaban arra a
kovetkeztetésre jutott, hogy a perkolacidelmélethez hasonléan a bankkdzi halo striiségének
van egy olyan kritikus értéke, amely mellett a kezdeti bankcséd az egész bankszektorra
tovabbterjed. Megallapitottdk azt is, hogy annak valdsziniisége, hogy egy véletlenszerlien
kivélasztott bank csédje n Ujabb bankcs6dot valt ki — mind a statikus, mind a dinamikus
modellben — hatvanyfiiggvény eloszlast kovet.

Iori, Jafarey és Padilla [2003], valamint lori és Jafarey [2004] modelljében a bankok
betéteket gytjtenek, befektetéseket eszkozolnek, a bankkodzi piacon egymast hitelezik,
tartalékolnak ¢és adott esetben osztalékot fizetnek. A bankk&zi hald adott siirisége mellett a
bankkozi kapcsolatok véletlenszerlien hatdrozodnak meg. A betétek visszavonisa miatt
el6fordulhat ugyanakkor, hogy egy bank készpénzallomanya negativva valik. Ekkor a bank
adossaglevelet bocsathat ki, amit év végén bankkozi hitelbdl fizet vissza. Ha azonban nem
sikeriil kelld mennyiségii bankkézi hitelhez jutnia, a bank csédbe jut.”® Iori és Jafarey
tanulmanydban ramutat arra, hogy ha a bankok homogének, azaz azonos méretlick ¢és a
kitettségi profiljuk is hasonld, a fert6zés kevésbé valoszini. A bankkozi piac szerepének
erdsitése, azaz a halo siriségének novelése azonos mérettel és kockazati profillal rendelkezd
bankok esetében stabilabb bankrendszert eredményez, hiszen minden periddusban minél
stiribb a hald, anndl magasabb a t0lél6 bankok szdma. A heterogenitas — eltérd bankméret,
eltéré befektetési lehetdségek — novekedésével a fertdézés valoszinlisége viszont megndhet.
Raadasul, ha a bankkdzi piac halojanak stiriisége minden egyéb valtozatlansaga mellett egy
bizonyos kiiszobszint felé emelkedik, a bankrendszer stabilitasa csokkenhet.

Az empirikus tanulmdnyok koziil kiemelkedd fontossdgii Boss et al. [2003]
tanulmanya, a szerzOk a halozatelmélet segitségével az osztrak bankkdzi piac halozati
topologidjat (network topology) készitették el. Annak ellenére, hogy a szerzok a bankkdzi
piac halozati topologidjat nem kotottek Ossze a fertdzéssel, fontosnak tartom a tanulmany
rovid ismertetését. Leginkabb azért, mert az elemzési keret magédban rejti ennek lehetdségét.

A szerz6k az 6sszes — kozel 900 — osztrak bank, az Osztrak Nemzeti Bank és az egy csoportba

kritikus szamu €l elhelyezése utan ugyanis drasztikusan megvaltozik. A valtozas eldtt sok kis elszigetelt pont
volt, a valtozas utan pedig egy oriascsoport lett, amely tartalmazza a pontok jelentds részét. (Barabasi [2003].)

% A modell sok tekintetben tavol 4ll a valosagtol. A valosagban a bankok kozotti kapcsolatok egyrészt nem
véletlenszeriiek, masrészt egy bank csddje nem jelenti automatikusan az 6t hitelezé bankok csédjét, hiszen a
cs6d bekovetkezése fligg a bankkozi hiteleknek, a hitelez6 bankok tokéjének, illetve a veszteségratanak a
nagysagatol.

60 Kritikaként fogalmazhaté meg, hogy a modellben egy bank akkor jut csédbe, ha illikvid és nem akkor, ha
inszolvens. Emellett a valésagban a bankkdzi kapcsolatok nem véletlenszertien hatarozoédnak meg, ahogy nem
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Osszevont kiilfoldi bankok bankkozi adatait a 3. abran lathatdo X matrixban foglaltdk Gssze.
2000 és 2003 kozott, negyedéves 1épéskozokkel tiz kiilonbozd matrixot hataroztak meg. A
matrix becslését Elsinger, Lehar és Summer [2002] tanulmanyanal, a 2.2.2. szakaszban
ismertetett modon végezték el, azzal a kiilonbséggel, hogy a bankkdzi hiteleket egyarant
tartalmazo hitel-nyilvantartasi rendszer adatait is felhasznaltdk. A matrix koriilbeliil 90%-a
ismert volt, a hianyz6 elemeket pedig az entropia optimalizacido modszerével szamitottak ki.

A matrix ismeretében a struktura hadrom kiilonb6zé mddon irhato le grafként. Egyrészt
a bankkdzi kotelezettségeket az X matrix soraiba irva a matrixot tekinthetjiik egy stilyozatlan,
iranyitott grafnak. A kiinduld csomodpontokat azok a bankok jelentik, amelyeknek
kotelezettségiik van a bankkozi piacon. A végesomopontok pedig azon bankok koziil kertilnek
ki, amelyek bankkézi koveteléssel rendelkeznek. Az A' szomszédossagi kotelezettségmatrix
(liability adjacency matrix) tehat egy olyan matrix ahol A[l-j = 1, ha a matrix i-edik sordban és a
j-edik oszlopaban 1évé bankok kozott van kapcsolat, kiilonben nulla. Az A
kotelezettségmatrix transzpondlasaval az A“ szomszédossagi kovetelésmatrixot (asset
adjacency matrix) kapjuk meg. Mdasrészt a bankkozi kovetelések és kotelezettségek matrixat
tekinthetjiik egy sulyozatlan, irdnyitatlan grafnak is, ahol két bankot ¢l kot 6ssze, ha a bankok
kotottek egymassal valamilyen bankkozi tigyletet. Harmadrészt a szerzOk egy iranyitatlan, de
ugyanakkor sulyozott matrixot is definialtak, ahol A";=L;+ L; azaz a bruttd bankkozi
kitettséget helyezték a kozéppontba. Bar a matrix statisztikai jellemzdinek meghatarozasadhoz
az elsd két matrix is célravezetd lenne, a szerzok a bankkdzi piac tényleges struktirajanak
leirasahoz az iranyitatlan, de silyozott matrixot valasztottak.

Az A" matrix alapjan a szerzok elkészitették a bankko6zi piac halozati topologiajat. Ezt
kovetden a haldzat elemeinek klaszterezésére keriilt sor, amely Zhou [2003] globalis
algoritmuséara épiilt. A két- vagy haromszintli struktiraval leirhaté szektorok (Raiffeisen
bankok, Volsbankok, takarékbankok) bankjait az algoritmus egy-egy klaszterbe sorolta be. Az
egymassal hierarchikus kapcsolatban nem all6 bankok, azaz a kereskedelmi bankok, az allami
jelzélogbankok, a lakésépitést finanszirozo takarék- és hitelszovetkezetek és a specidlis
feladatokat ellaté bankok kozott az algoritmus nem talalt szoros kapcsolatot. Ezeket a
bankokat az algoritmus az ,,egyéb” klaszterbe” sorolta. A Raiffeisen szektoron beliil viszont
az ausztriai tartomanyoknak megfeleléen nyolc tovabbi alklasztert azonositott az algoritmus.

Egy kiilonbozdségi index definidldsdval a szerzOk szintén arra a kdvetkeztetésre jutottak,

igaz az sem, egy bank csak akkor juthat hozza bankkozi hiteleihez, ha mar biztos, hogy dsszességében kelld
mennyiségil hitelhez jutott és nem megy csédbe.
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hogy a bankkozi kitettségek haldja az osztrak bankrendszer regiondlis illetve szektoralis
sajatossagai tiikrozi vissza.

A bankkozi piac fokszdmeloszlasa (degree distribution) mindharom graf alapjan
hatvanyfiiggvény-eloszlast (power law) kovet.®! A bankkozi piacon az iranyitatlan graf
klaszterezd koefficiensének (clustering coefficient) varhato értéke C=0,12, amely mas
grafokhoz képest meglehetdsen alacsonynak tekinthetd. A klaszterezd koefficiens azt mutatja
meg, hogy mi annak a valdsziniisége, hogy két olyan csomodpontot, amelyet ¢l kot 6ssze egy
harmadik csomdponttal, egymassal is ¢l kot Ossze. A klaszterezd koefficiens magas értéke
tehat arra utalna, hogyha két olyan bank, amely egy harmadik bankkal kotott valamilyen
bankkozi tranzakciot, akkor nagyobb valoszintiséggel kotott egymassal is tligyletet, mind két,
random modon kivalasztott bank. A bankszektor alacsony klaszterezd koefficiense az osztrak
szerzOk szerint nem meglepd, hisz egy bankkozi kapcsolatnak koltsége is van, igy ha két
kisbank kapcsolatban all a kdzponti intézménnyel, egymassal mar nem kotnek tigyleteket.

Boss et al. a Dijkstra algoritmus segitségével meghatarozta az atlagos legkisebb
uthosszt, amely varhato értéke A" és 4° iranyitott grafok esetén 1(4") = 1(4%) = 2,59. Az
iranyitatlan graf atlagos legkisebb uthosszanak varhato értéke 2,26. Ez arra enged
kovetkeztetni, hogy az osztrak bankkdzi piac igencsak kis vilag, két osztrak bank atlagosan
koriilbeliil harom banknyi tavolsagra van egymastol.

Boss et al. [2003] tanulmanya mellett szintén kiemelkedd fontossagu Miiller [2003]
tanulmanya, amely a bilateralis bankkozi tigyletek valamint a hitelkeretek adataira épitve a
svajci bankkozi piacon keresztiili fert6zést vizsgalja a halozatelmélet Osszefliiggéseinek,
illetve a szimulacio modszerének felhasznalasaval. Miiller a halozatelmélet segitségével
egyrészt beazonositotta a rendszer stabilitdsa szempontjabodl kulcsfontossagli bankokat, illetve
meghatdrozta a fertézés potencialis utvonalat, masrészt pedig formélisan leirta a bankkozi
piac struktirajat. A szimulacid soran a szerzé bizonyos bankok csddjének a tobbi bank
fizetOképességére illetve likviditasara gyakorolt hatasat is elemezte, mely utobbi alatt a
csddbe jutd banknal 1évo, le nem hivott hitelkeretek kiszaradasat értette.

Az egyes bankok bankszektoron beliili jelentdsége, azaz egy adott bank kozpontisaga,
centralitdsa szamos mutatd egyideji vizsgalataval hatarozhaté6 meg. Miiller szerint a
grafelmélet alapjan a kozponti csomdpontok, €s igy a bankrendszer stabilitdsa szempontjabol
kulcsfontossagu bankok az alabbi jellemzdkkel birnak:

(1) Az adott banknak szdmos masik bank felé van kitettsége.

(2) A bank kitettsége jelentds.
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(3) A bank csddje szdmos mas bankot direkt, vagy indirekt modon hatranyosan

érintene.

(4) A bank partnerbankjai is jelentds bankok.

(5) Az adott bank szamos fertdzési utvonalon rajta van.

A fenti kritériumoknak megfelelden a szerzé a bankok bankrendszerbeli fontossagat
nyolc kiilonb6zé kozpontisag-index (centrality index) illetve a koztik 1évé korrelacid
segitségével mérte. A kozpontisag-indexeket az alabbiak jelentették:

(1) A befok kozpontisadg (indegree centrality) egy adott bank felé mutato ¢élek szamat
mutatja. Az a bank, amelynek magas a befoka, azt jelenti, hogy a bank jelentds forrasfelvevo,
hiszen szamos banktol vett fel bankkozi hitelt. Rendszerkockazati szempontbol a magas
befokkal rendelkezd bankok csddje valthatja ki a legsulyosabb domindhatast.

(2) A kifok kozpontisdg (outdegree centrality) az egy pontbdl kiindulo élek szamat
jelenti. Egy magas kifokkal rendelkezd bank a bankkozi piacon jelentds kihelyezd, hiszen
szdmos masik banknak nyujtott bankkoézi hitelt. Rendszerkockézati szempontbol a magas
kifoka bankok azok, amelyek leginkdbb 4ldozatavd valhatnak egy potencialis
dominodhatasnak.

(3) A bankrendszer szempontjabol kulcsfontossagu bankoknak azonban nemcsak
szamos masik bank fel¢ van kitettségiik, hanem a kitettségiik jelent6és volument is egyben. A
stlyozott befok kozpontisdg (valued indegree centrality) egy bank valamennyi
kotelezettségének a teljes kotelezettségallomanyhoz viszonyitott aranyat mutatja.

(4) A sulyozott kifok kozpontisdg (valued oudegree centrality) egy bank valamennyi
kovetelésének a teljes kovetelésallomanyhoz viszonyitott aranyat jeldli.

(5) Az i-edik ¢és a j-edik bank tavolsagat a két bankot Osszekotd, a bankkdzi
kapcsolatokat megtestesitd ¢lek szama jelenti. Egy bank rendszerkockazati szempontbol
kulcsfontossagu bank, ha a bank dsszes tobbi banktdl vald tavolsadga alacsony, ami az i-edik
bankot egy tetszdleges j-edik bankkal 6sszekotod élek dsszegének reciprokaval mérhetd. Ennek
mérdszdma a kozelség kozpontisag (in-closeness centrality).

(6) A kozelitd kozpontisdg indexnek (proximity centrality index) megfelelden egy
bank kulcsfontossagu bank, ha a bankok kozvetett, vagy kdzvetlen hitelezéinek szama magas
¢s a hitelezoktol valo atlagos tavolsag pedig alacsony.

(7) A rang kozpontisdg (rank centrality) alapjan egy bank rendszerkockazati
szempontbol fontos bank, ha a partnerbankjai is jelentds bankok. A partnerbankok pedig

akkor jelentések, ha sok masik bankhoz kapcsolddnak, és igy tovabb.

o1 A haldzatok esetében a csticsok kapcsolatainak szamat a cstcsok fokszamanak nevezziik.
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(8) Végiil, egy bank a rendszerkockazat potencialis forrasa, ha szamos fertdzési
utvonalon rajta van, azaz szdmos bankot kot Ossze egymadssal. Ennek megfelelden a
kozottiség centralitas (betweenness centrality) mérdszdma a kozbiilsé pontot tartalmazéd utak
aranyat mutatja.

Miiller a bankkozi piac grafja alapjan megallapitotta, hogy a svéjci bankkoézi piac,
kiilondsen a kotelezettségek részpiacan meglehetésen centralizalt, a két nagybank
dominancidjaval. A bankkozi piac stirlisége alacsony, 0,03, ami azt jelenti, hogy a potencialis
kapcsolatok csupan 3%-a tényleges kapcsolat is egyben. A svijci kantonok bankjai illetve a
regionalis bankok a bankkozi piac kiilonallé csoportjat jelentik, az elsé csoportot magas
stiriség, a masodikat pedig a csoporton beliili erds centralizacio jellemzi.

A kozpontisdg-indexek alapjan a rendszer stabilitdsa szempontjabol a tiz
kulcsfontossagi bank csddjének szimulacidja soran Miiller a bankkozi piac stabilitasanak
vizsgalatat helyezte a kozéppontba, a fertdzést egyrészt a hitelcsatornan, masrészt a
hitelkereteken keresztiil ragadta meg. Eisenberg ¢és Noe [2001] 5. abran bemutatott
algoritmusat tovabbfejlesztve Miiller kiilonbséget tett az illikviditas és inszolvencia kozott. A
kliringfizetések vektoranak meghatdrozdsa Elsinger, Summer ¢és Lehar [2002] 2.2.2.
szakaszban bemutatott modelljéhez hasonloan tortént. Ha egy bank illikvid, a bank maximalis
kifizetése a bank likvid eszkdzeinek €és a bankhoz beérkezd utalasoknak az Osszegével
egyenld. Ha egy bank inszolvens, a bank teljes kifizetését csokkenteni kell az elszenvedett
veszteség azon részével, amelyre a téke mar nem nyujt fedezetet. A hitelkeretek modellbe
kapcsolasakor a bank likvid eszkdzei modosulnak, a likvid eszkézok allomanyat a bank altal
le nem hivott hitelkeretek Osszege noveli, mig a banktdl lehivott hitelkeretek Osszege
csokkenti. Az illikvid bankok a teljes le nem hivott hitelkeretiiket lehivjak. Az illikvid és
inszolvens bankok a hitelkereteken keresztiil viszont nem biztositanak pétlolagos likviditast a
tobbi banknak, igy egy bank csédje esetén a tobbi bank nemcsak a fizetéképességével, hanem
a likviditasaval kapcsolatos problémakkal is szembesiilhet.

Miiller megallapitotta, hogy a hitelkeretek modellbe kapcsolasakor egy bank csddje
esetén a legrosszabb esetben (a két nagybank egyikének csddjekor) a bankok 27%-a helyett a
bankok 20%-a lesz illikvid. Az illikvid bankok a bankrendszer Osszesitett
eszkozallomanyanak minddssze 5%-at teszik ki, szemben a hitelkeretek nélkiili 14%-kal. A
kezdeti cs6d kovetkeztében a bankok 4%-a lesz inszolvens (a kordbbi 5%-kal szemben), a
bankrendszer eszkozallomanyanak 1%-at érintve (szemben a korabbi 3%-kal). A fenti szamok

egyértelmiien arra utalnak, hogy a hitelkeretek 1étezése erdsiti a bankrendszer stabilitasat.
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A bankkoézi piac struktardjanak fertdzésre gyakorolt hatasat jol mutatja a svéajci
kantonok bankjainak illetve a regiondlis bankoknak az esete. A kantonok bankjainak
homogén, magas slirliségli haldja miatt egyetlen bank cs6dje maximum a bankok 9%-anal
vezet likviditasi problémahoz, kizarélag az elsé korben, ujabb bankesdd pedig egyik esetben
sem kovetkezik be. A hitelkeretek modellbe kapcsolasakor a likviditasi kockazat is
megsziinik. Ezzel szemben a regiondlis bankok centralizalt, csillagszerkezeti haldja miatt a
kézponti bank csédje esetén a bankok 44%-a inszolvens, 23%-a pedig illikvid lesz. A
hitelkeretek lehetdsége ebben az esetben szinte semmit sem enyhit a fertézés sulyossagan.

Boss et al. [2004] tanulmanyaban egy-egy bank idioszinkratikus csddje miatt
bekovetkezo fertézéses bankcsdédok szamat, azaz az egyes bankok feltételes fert6zési hatasat
is megvizsgalta. A szerzOk megéllapitottadk, hogy 13 bank csddje képes tobb mint két ujabb
bank csddjét kivaltani, 16 bank csddje pedig egy Gjabb bank csddjét eredményezi. Boss et al.
a bankok feltételes fertézési hatasat a bankok bankkdzi haloban betdltott szerepével
OsszekOtve azt tapasztalta, hogy a kiilonféle Miiller [2003] altal is tanulmanyozott
mérdszamok koziil a bankok kozottisége érdemel kitlintetett figyelmet. A bankok kozottisége
¢és a kivaltott dominohatas sulyossaga kozott a szerz6k ugyanis pozitiv lineédris kapcsolatot

talaltak.®?

2 A magyar szakirodalmat tekintve emlitése érdemes Vedres [1997] tanulmanya, melyben a szerzd
héalozatelméleti modszerekkel vizsgalja a bankok helyét a magyar nagyvallalatok kapcsolathalojaban. Vedres
arra a kérdése keresi a valaszt, hogy vajon a bankok centralis, hatalomra utal6 poziciot foglalnak-e el, vagy csak
masodlagos a szerepiik a fliggetlen nagyvallalatok mellet. A szerz6 a bankok esetleges hatalmat a bankok és a
szaz legnagyobb forgalmu vallalat igazgatosagi atfedésekbol allo halozatdnak elemzésével hatdrozza meg. A
centralitas mérésére két mutatdt hasznal. Egyrészt a kiildott kapcsolatok szamat, mely az igazgatdsagi
atfedéseken keresztiil megvalosuld informacids csatorna fontossagat méri, masrészt pedig a kozvetett
kapcsolatokat is figyelembe vevé Bonacich hatalmi mutatét, mely a banki hatalom mérésére szolgal. Vedres
megallapitotta, hogy a kdzvetlen kapcsolatok alapjan a delegalt vezetségi tagokat tekintve a bankok atlagosan
centralisabbal a vallalatoknal, mig a kozvetett kapcsolatokat is figyelembe véve a bankok nem jellemezhetok
hatalmi pozicioval a 90-es évek kézepén Magyarorszagon.

Halozatelméleti modszerekre is épitve elemzi tanulmanyaban Toth [1998, 1999] a vallalkozasok tulajdonosi
kapcsolatait Magyarorszagon. A tanulmany célja egyrészt a vallalkozasok kozotti tulajdonosi kapesolatok
elterjedtségének, masrészt a tulajdonosi kapcsolatok természetének vizsgalata. Stark et al. [2000 a, b] a 200
legnagyobb magyar vallalat és a 25 legnagyobb bank kozotti tulajdonosi kapcsolatokat elemzi, kiilonos
tekintettel az allam arnyékéaban levo vallalatokra, azaz az dllamhoz fliz6dékon kiviili tulajdoni kapcsolatokra.
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II1. A MAGYARORSZAGI BANKKOZI PIAC

Ph.D. értekezésem III. fejezetében a forintban denomindlt, fedezetlen bankkdzi hitel-
¢s betétligyletek alapjan a magyar bankkozi piac elemzését tliiztem ki célul.® A IIL fejezetben
az alabbi harom hipotézist vizsgalom:

H1: A magyar bankkodzi piacon megkdtott ligyletek alapvetden bankok rovid tava

likviditdsmenedzsmentjének egyik eszkozét jelentik.

H2: A Herfindahl-Hirschman-index alapjan a magyar bankk6zi piac magas

koncentrécioval jellemezhetd.

H3: A magyar bankkozi piac strukturaja leginkdbb egy tobb pénzkdzponta

struktaraval irhato le.

A bankkozi piac szerepének és fobb termékeinek rovid attekintése utan eldszor a
fedezetlen bankkozi hitel- és betétiigyletek forgalmi adatait elemzem. Ahogy a 3.2.
alfejezetben latni fogjuk, a bankkozi tigyletek havi forgalma emelked6 tendenciat mutat, a
forgalom alakulasdba a bankok év végi specialis likviditasmenedzsmentje illetve a vallalatok
afa- és jovedéki ado fizetési kotelezettsége egyfajta ciklikussagot visz. A bankkozi ligyletek
futamidd szerinti csoportositdsban az overnight ligyletek dominancidja a meghatarozo, ez
alapjan Magyarorszagon a bankkozi piac valoban a likviditdismenedzsment eszkdzének tiinik.
Az els6 hipotézis tehat elfogadasra keriil. A disszertacié 3.3. alfejezete a bankkozi pénzpiac
allomanyi adatait elemzi. 2003-ban a fedezetlen bankkdézi hiteliigyletek atlagos allomanya
208,7 milliard forint volt, ami a bankrendszer mérlegf6dsszegének 1,71%-at, mig alapvetd
tokéjének 19,69%-at jelentette. Az overnight iigyletek dominancidja mellett az egy- ¢€s
kéthetes, az egy, a harom ¢és a hat honapos futamidejii tigyletek allomanya is jelentds. 2003-
ban az éven tali ligyletek 4allomanya az overnight iigyletek allomanyat kovetéen a
legmagasabb. Ez viszont nem tekinthetd egy altalanos piaci tendencidnak, hanem par bank
specialis bankiizemi sajatossagaira vezethetd vissza. A bankkozi allomanyok napi alakuldsa
meglehetdsen volatilis.

A disszertacio 3.4. alfejezetében nagy hangsulyt fektetek a magyarorszagi bankkozi
piac fobb strukturdlis jellemzoinek vizsgalatara, hiszen ahogy az 1.5. alfejezetben lathattunk, a
fertézés és a bankkoOzi piac strukturdja Osszefliigg egymassal. A bankkdzi piac fobb

strukturalis jellemzo6it elemezve arra a kovetkeztetésre juthatunk, hogy a magyar bankkozi

3 A disszertaci6 I11. és IV. fejezte a Magyar Nemzeti Bankban végzett kutatas alapjan késziilt. Az ott elkeszitett
tanulmany a 2004/10-es MNB Fiizetben (Lubldy [2004]) olvashato.
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piac a Herfindahl-Hirschman-index alapjan mérsékelten koncentralt. Nem igaz tehat a
masodik hipotézis, mely szerint a bankkozi piac magas koncentracioval jellemezhetd. A
koncentracios aranyszamot tekintve a bankkozi kihelyezések és felvétek piacan a harom
legnagyobb piaci szerepld részesedése egyarant 45% koriili, a tiz legnagyobb szerepld a piac
80%-at fedi le. A magyar bankpiac nem teljes, azaz szdmos olyan bank van, amelyek a
bankkozi piacon keresztiil egyaltalan nem kapcsolodik egyméshoz. Latni fogjuk, hogy a
bankkozi piac strukturaja leginkabb egy tobb pénzkdzponttal rendelkezd piacra hasonlit, ahol
a pénzkdzpontok szerepét tiz-tizendt nagybank tolti be. Ez 6sszhangban van azzal a gyakorlati
tapasztalattal, hogy a magyar bankkozi piacon tiz-tizenot bank kozott partneri a viszony. A
tobb pénzkdzponttal rendelkez6 piacot igazolja az is, hogy a bankkdzi iigyletek kozel 60%-at
a tizendt nagybank koti egymadssal, de az ligyletek tobb, mint 95%-aban legalabb az egyik
partner ezen tizen6t bank koziil keriil ki. A bankok kapcsolati térképe illetve a bankkozi piac
grafjai szintén egy tiz-tizenot bankbol allo , kemény magra” utalnak. A harmadik hipotézis igy

elfogadasra keriil.

3.1. A bankkézi piac szerepe és a bankkozi iigyletek

A modern pénziigyi rendszerekhez hozza tartozik egy jol miikodo bankkézi piac. A
makroszinten a pénziigyi integraciot erdsiti. Egy jol miikodé bankkd6zi piac azonban nemcsak
a bankoknak, hanem a jegybanknak is fontos, hiszen az eszkoztaran, koztiik a kamatldbon
keresztiil érvényre juttathatja a monetaris politikéjat. A bankkozi piac igy a transzmisszids
csatorna egyik épitokove is.

A bankok atmeneti likviditasi probléemdajuk menedzselése érdekében igénybe vehetik
akar a bankkozi piacot, akar a jegybankot. 2001 juniusa és 2003 juniusa kozott a magyar
pénzpiacon a jegybanktol felvett hitelek — hitelfelvételi napok szdmaban mért — gyakorisaga
duplajara nott, mig az igénybevételkor lehivott Osszeg nagysdga a harmadara, negyedére
csokkent. Mindez a hazai bankok likviditasmenedzselésének valtozasara utal. (Balogh és
Gabriel [2003].)

A fejlett orszagokban a bankkézi pénzpiacon harom fo tigylettipust kiillonboztethetiink
meg, a devizdk kozotti cseretigyleteket (FX-swapok), a fedezetlen bankkozi hitel- illetve
betétiigyleteket, valamint a kolcsonds visszavasarlasi megallapodasokat (repoiigyletek).
Magyarorszagon a bankrendszer egészére jellemzd likviditdsboség miatt a jegybanknal

elhelyezett — overnight illetve a kéthetes — betétek volumene is jelentds. Balogh és Gabriel
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[2003] a bankkdzi pénzpiacok fejlddésének trendjeirdl sz6ld tanulmanya szerint a hazai
pénzpiacon az FX-swap tigyletek dominalnak, forgalmuk 2002 masodik félévében tobb mint
kétszeresen feliilmulta a fedezetlen iigyletekét.™* A fedezetlen iigyletek forgalmanak
novekedése elmarad az aktiv kiilfoldi részvételnek betudhatdo FX-swap piac novekedésétol. A
fedezetlen iigyletek lassabb novekedése részben arra vezethetd vissza, hogy a sziikiild
jegybanki kamatfolyos6 miatt csokken a jegybanki eszkozok igénybevételének koltsége,
aminek kovetkeztében a bankok a bankkézi tranzakciok helyett elényben részesitik a
jegybankkal végzett tranzakciokat.”> Magyarorszagon a repoiigyletek bankkdzi piacon
betdltott szerepe jelentéktelen, szemben az eur6zéna pénzpiacaval, ahol 2001-ben mar a
repopiac a legjelentdsebb szegmens.

A magyar bankkozi pénzpiac forgalma lassuld iitemben ugyan, de folyamatosan
novekszik. A disszertdcid tovabbi részében kizardlag a fedezetlen bankkozi hitel- és
betétiigyletekkel foglalkozom,” azaz FX-swap tigyletekkel, a repougyletekkel illetve a
fedezett hitel- és betétiigyletekkel nem. A fedezett bankkozi tigyletek forgalma 2001 jiniusa
¢s 2004 marciusa kozott egyébként az dsszes bankkozi tigylet forgalmanak 0,53%-at tette ki
havi atlagban, és egyik honapban sem haladta meg a 2,5%-ot. A fedezett bankkozi ligyletek
allomanya sem jelentds, a naponkénti allomanyi adatokat alapul véve a 2003-as év soran az
Osszes bankkozi tgylet allomanyanak 1,26%-ara ragott atlagosan. A fedezett illetve a
fedezetlen hitel- ¢és betétligyletek mas orszagokbeli megoszlasarél sajnos nem all
sszehasonlité adat a rendelkezésiinkre.®’

A bankkozi fedezetlen hitel- illetve betétiigylet olyan tOkemozgassal jard tigylet, ahol
egy bank forintban vagy devizdban, adott lejaratra hitelez egy masik banknak, illetve helyez el
betétet egy masik banknal. Egy bank akar hitelt nytjt egy masik banknak, akar betétet helyez
el egy masik banknal, mindkettd kihelyezés, mert eszkdzoldali. Amennyiben 4 bankbdl B
bankba aramlik a pénz, az egyarant jelentheti azt, hogy A4 bank bankkdozi hitelt nyujtott B
banknak, illetve azt is, hogy 4 bank bankkozi betétet helyezett el B banknél. Az, hogy egy

6 Kérdéses, hogy 2002 masodik félévét mennyire tekinthetjiik tipikus idészaknak. A 2003. januar 15-16-an
kulminal6 spekulacios timadast megel6z6 idészakban ugyanis néhany bank FX megbizasos swap forgalma igen
jelentds volt.

% Balogh és Gabriel [2003] szerint az MNB-nél elhelyezett betétek allomanya 2002-ben atlagosan a bankkozi
kihelyezések egyharmadat tette ki.

5 Ennek megfeleléen, amikor a tovabbiakban a bankkdzi piacrol vagy bankkézi tigyletekrdl van szo, akkor a
fedezetlen bankkozi hitel- és betétiigyleteket értem alatta.

%7 Ez azzal magyarazhato, hogy a kiilfoldi statisztikak alapvetden a pénzpiac iigyleteit mashogy csoportositjak.
Az ECB 121 bankra kiterjed6 felmérése szerint egyrészt vannak a fedezett tigyletek, koztik a repok illetve a
fedezett hitel- és betétiigyletek, masrészt a fedezetlen ligyletek, harmadrészt az FX swapok, negyedrészt az
overnight index swapok, 6todrészt pedig a forward rate agreementek. (Money Market... [2003].)
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igylet valgjaban hitel- vagy betétiigylet, egyediil onnan deriil ki, hogy mit irt az iizletk6to a
kétjegyre.®®

A bankkozi hitel- illetve betétligyletek a bankok likviditasmenedzsmentjének egyik
eszkozét jelentik. A Treasury sziikség esetén vagy a bankok meglévd forint és deviza
likviditasfeleslegének  piaci  kihelyezésérél  gondoskodik, vagy pedig bankkozi
hitelfelvételekkel biztositja a bank finanszirozasi sziikségletét, valamint a forint és
devizaszamla fedezetet. A napi induld pozicié a Back Office-tdl kapott informaciobol deriil
ki. Az tizletkotok ebbdl tudjak, hogy egy adott értéknapra milyen finanszirozasi sziikséglete
van a banknak, illetve mekkora 6sszegl felesleges likviditas all a rendelkezésére. A bankkdozi
iigyleteket hasznalata torténhet fedezeti jelleggel illetve spekulacios €s arbitrazs célzattal is. A
bankkozi hitel- illetve betétiigyleteket vagy telefonon, vagy a Reuters Dealingen keresztiil
kotik, direktben a bankkozi tigyféllel vagy bankkozi broker kozremiikodésével.

A disszertacid a jelenlegi szabalyozoéi gyakorlattol eltéréen nem kezeli kiilon a
Magyar Fejlesztési Bankot illetve az Eximbankot. Annak ellenére sem, hogy az MFB-rdl
illetve az Eximbankrél sz616 torvény értelmében az Allam illetve a Kormany a kézponti
koltségvetés terhére készfizetd kezesként felel a bankok altal vallalt kotelezettségek egy
részéért.”” (2001, évi XX. torvény... [2001], 5. § (1)., 1994. évi XLIL torvény... [1994], 6. §
(1).) A Kormény kezessége ugyanakkor nem teljes kort, illetve a fenti két bank a bankkozi
piac meghatarozé szerepldje lehet, igy a bankok elemzésbdl valo kivétele torzitand a bankkozi
piac tényleges strukturdjarol illetve a bankrendszer rendszerkockéazatardl alkotott képet.
Ugyanakkor mivel sem az MFB, sem az Eximbank nem tekinthetd tipikus kereskedelmi
banknak, a bankok elemzésben vald szerepeltetése is torzitja a bankkozi piac tényleges
struktirdjarol alkotott képet. Igyekszem kiilon utalni arra, amikor valdoban ez a helyzet.

Az elemzés adathidny miatt nem terjed ki sem a hazai bankok egymas kozotti
devizaiigyleteire, sem a kiilfoldi bankokkal megkdtott iigyletekre. Gyakorlati szakemberek

szerint a hazai bankok egymas kozotti devizatigyleteinek alloméanya nem lehet jelentds, hiszen

% Ehhez kapcsolodéan, londoni bankok esetén a LIBOR az a londoni bankkézi kamatlab, amelyet egy bank egy
masik elsé osztalyt banknak szamit fel rovid lejarata hitelezés soran. A LIBID pedig az a londoni bankko6zi
kamatlab, amelyen egy bank egy masik banknal rovid lejarata betétet helyez el. A LIBOR tehat a legalacsonyabb
bankkozi hitelkamatlab, a LIBID pedig a legmagasabb bankkozi betéti kamatlab.

% A Magyar Fejlesztési Bank Rt.-rol szolo torvény értelmében az Allam készfizeté kezesként felel a
,, forrasszerzés céljabol felvett éven wili lejaratu hitelekbdl és kolesonokbol, valamint kdtvénykibocsatasbol
eredd fizetési kotelezettségek teljesitéséért” illetve ,,a Kormany hatarozata alapjan nyujtott hitelfinanszirozasbal,
valamint harmadik fél javara vallalt készfizetd kezességbdl és bankgaranciabol szdrmazéd kotelezettségek
teljesitéséért.” (2001. évi XX. torvény... [2001], 5. § (1) a). b).) Az Export-Import Bank Rt.-r6l sz616 térvény
értelmében pedig a Kormany készfizetd kezesként felel az Eximbank altal “forrasszerzés céljabol kiil- és belfoldi
hitelintézetektdl elfogadott betétekbdl és felvett hitelekbdl, valamint kotvénykibocsatasbol eredd fizetési
kotelezettségek teljesitéséért” illetve a Kormany megbizasa alapjan vallalt garanciaiigyletek esetleges
bevaltasabol fakado fizetési kotelezettségekért. (1994. évi XLIL torvény... [1994], 6. § (1) a). b).)
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egyfelol a bankok az egymadassal szembeni limitjeiket nem szivesen hasznaljak fel
devizaligyletekhez, masfel6él szdmos bank rendelkezik olyan anyabanki héattérrel, ahol az
anyabankkal val6 iizletelés kotelezd. Balogh és Gabriel [2003] becslése szerint 2002-ben a
hazai bankok 0sszes fedezetlen ligyletének 15-20%-ara tehetd a kiilfoldi bankokkal megkotott
ligyletek részesedése.”’ Ennek a 15-20%-nak azonban lehet, hogy joval koncentraltabb a
szerint ugyanis a hatdrokon atnyul6 tigyletek zome szomszédos orszagok kozott zajlik. A
piacok regiondlis jellege miatt tehat a kiilfoldi bankokkal megkotott iigyletek szerepe sem
lenne elhanyagolhat6, kiilonosen Magyarorszagon, ahol a szomszédos osztrdk bankok a

bankrendszer eszkdzallomanyanak jelentds hanyadat tulajdonoljak.
3.2. A bankkézi piac forgalmarol

A fedezetlen forintban megkotott bankkozi ligyletek havi forgalmanak 2001 juniusa és
2004 marciusa kozotti alakuldsat a 7. dbra mutatja. Az adatok a kamatstatisztikai
adatszolgaltatasbol szarmaznak, melynek keretében a hazai bankok partner szerinti bontasban
naponta jelentik a hazai bankokkal forintban megkotott bankkozi hitel- és betétiigyletek
Osszegét, a bankkdzi ligylet értéknap szerinti kezdd és zard datumat, az ligylet kamatlabat és
az uigylet tipusat, mely lehet felvét vagy kihelyezés, fedezett vagy fedezetlen.

A 7. é4bradba berajzolt polinomidlis trendvonal segitségével jol lathatd, hogy az
tigyletek havi forgalma Osszességében emelkedd tendenciat mutat, a 2001. janiusi 1481
millidrd forintrél 2004 marciusara 2792 milliard forintra nétt. Bar az egyes honapok kozott
jelentds eltérés van, havi atlagban a forgalom 3,77%-kal ndvekedett.

A havi forgalom alakulasaban egyfajta ciklikussag is megfigyelhetd, az adott naptari
éven belll valamennyi évben decemberben a legmagasabbak a forgalmi allomanyok.
Gyakorlati szakemberek elmondasa alapjan ez nem véletlen, decemberben a bankok
torekszenek arra, hogy likvidek maradjanak, a december végi likviditashidnyt igyekszenek
elkeriilni. A decemberi magas bankkozi forgalom ezzel 0sszefiiggésben azzal magyardzhato,
hogy a bankok ahelyett, hogy az MNB-ben helyeznének el kéthetes betétet, inkabb rovid

futamiddre masik bankhoz adjék a likviditasukat.

7 Erdemes megjegyezni, hogy a devizaban eladésodd bankok hosszii lejarat és igy vélhetden fedezett hitelt
vesznek fel.
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7. ébra: A fedezetlen bankkozi iigyletek havi forgalma

A fedezetlen bankkozi iigyletek havi forgalmanak alakulisa
(millié Ft-ban, 2001. junius - 2004. marcius)
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Forrdas: MNB, Napi jelentés a bankkozi forinthitelek és forintbetétek kamatlabarol.

A bankok év végi specidlis likviditasmenedzsmentje arra vezethetd vissza, hogy a
bankok egyrészt nem szeretnének december 31-én egy felfijt mérleget, azaz magas bankkozi
forrasallomanyt kimutatni, masrészt pedig a december 31-ei tokemegfelelési mutatdjukat is
javitani szandékoznak. Az {lizleti élet szerepldi szerint ezt az EURIBOR vagy a LIBOR
iddsora is visszaigazolja, hiszen december 31-én a naptari éven tilnyuld hitelek kamatldbaban
torés figyelheté meg. Az EURIBOR id6sorat megvizsgalva valdban ezt tapasztaltam. A kapott
eredményeket a 8. &bra szemlélteti. Az dbran a kiilonbozé futamidejii bankkozi hitelek
kamatlababan bekdvetkezett torések jol lathatok, a négyhetes bankkozi hitelek kamatlaba jo
egy honappal az év vége el6tt ugrasszerlien megnd. A haromhetes bankkdzi kamatok egy
héttel késobb, jo harom héttel az év vége eldtt kovetik a négyhetes kamatok megugrasat.
Hasonl6 torés figyelheté meg a kéthetes illetve az egyhetes bankkdzi hitelek kamatlababan
is.”! Szintén figyelemre mélté, hogy januar 2-4n a kiilsnbdz8 futamidejii kamatlabak ismét
egy pontban futnak Ossze, a bankkozi kamatok értéke 2,089-2,099% kozotti relative sziik
savban mozog. A BUBOR alakuldsat is megvizsgaltam, azonban a fentihez hasonld

egyértelmil tendenciat nem talaltam.

12003 decemberében az utolso el6tti munkanap december 24-e,mig az utolsé december 29-e volt.
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8. abra: Az EURIBOR alakulasa 2003 végén és 2004 elején

Az EURIBOR alakulasa 2003 végén és 2004 elején, %-ban
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Forras: http://www.euribor.org/html/content/euribor data.html adatai alapjan sajat szamitas.

A magyarorszagi bankkozi piac atlagos napi forgalma 2001 elsé félévében 68,7
milliard forint volt, ami 2003 masodik félévében 110,9 milliard forintra nétt. Nemcsak a havi,
hanem a napi forgalmat illetéen is megfigyelhetd egyfajta ciklikussag a bankkozi
pénzpiacon.”” A forgalom megfigyelhetéen magasabb az afa-fizetések, azaz minden hénap
20-a koriil. 20-4n egyébként a vallalatoknak nemcsak a termékek és szolgaltatasok altalanos
forgalmi adojat, hanem a tarsasagi ado-eldleget, a jovedéki add nettd Osszegének és
eldlegének kiilonbozetét, a munkaadoi illetve munkavallaléi jarulékot, a kornyezetvédelmi
termékdijat, a jatékadot és az energiaadot is be kell fizetnilik. (Adonaptar... [2004]) A
vallalatoknak minden hoénap 28-an kell a jovedéki termékek ado-eldlegét befizetni, ami
szintén a bankkozi forgalom rendszeres ndvekedésével jar egyiitt. Emellett a bankkozi
pénzpiac forgalmat az MNB kéthetes betéte is befolyasolja a heti egyszeri, keddenkénti
rendelkezésre allasaval. Itt egyfajta jatékelméleti problémardl van szd, hiszen a nagy kérdés
az, hogy melyik bank mennyit helyez el a kéthetes betétben. Ha a bankok tobbsége sokat, mig
par bank keveset helyez el az MNB-nél, jol jarnak azok a bankok, akik keveset helyeztek el,
¢és igy folos likviditasukat esetleg magasabb kamatlab mellett helyezhetik ki a bankkozi

piacon.

72 Fontosnak tartom megjegyezni, hogy a bankkozi pénzpiac puffer jellege miatt a bankkézi pénzpiac forgalmi
vagy allomanyi adataibol a ciklikussagot vagy a bankiizemi sajatossagokat illetden meglehetésen nehéz
kovetkeztetéseket levonni. A bekezdésben felsorolt észrevételek gyakorlati szakemberek tapasztalatait tiikrozik,
melynek a rendelkezésre all6 adatok ugyan nem mondanak ellent, de a bankkozi forgalom volatilis jellege miatt
(lasd 13. 4bra) a fenti hatasokat pusztan az adatsorbdl nehéz kisziirni.
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A fedezetlen bankkozi iigyletek 2003-as Osszesitett forgalmanak futamidd szerinti
megoszlasa a 9. abran kovetheté nyomon.” Az overnight tigyletek részesedése 88%-ot tesz ki,
az egy nap ¢s az egy honap kozotti futamiddvel rendelkezd tigyletek éves forgalombol valod
részesedése 1 és 4% kozotti, mig az egy honapnal hosszabb futamidejii ligyletek részesedése
0,5% alatti. A 2002-es év forgalmi adatainak megoszlasi viszonyszdmai a 2003-as év
viszonyszdmaival szinte teljesen azonos képet mutatnak. A 9. dbra alapjan a bankkozi piacot
az overnight ¢és rovid futamidejii {ligyletek egyértelmlien dominaljak, ugy tiinik,
Magyarorszdgon a bankkozi piac valoban a likviditdismenedzsment eszkoze. A bankkozi
igyletek forgalmanak futamidd szerinti megoszlasa alapjan tehat az elsé hipotezis
elfogadasra keriilt, a bankkozi piacon megkotott iigyletek a magyar bankok

likviditasmenedzsmentjének egyik eszkozét jelentik.

9. abra: A fedezetlen bankkdzi ligyletek éves forgalmanak futamid6 szerinti megoszlasa

A fedezetlen bankkoz iigyletek éves forgalmanak = O/N

futamido szerinti megoszliasa 2003-ban
® 1nap

O 1 héten beliil
O 1 hét

W 2 hét

@ 1 honap

B 2 honap

O 3 honap

B 6 honap

B 9 honap

O 12 hénap

@ Even tali

Forrds: MNB, Napi jelentés a bankkdzi forinthitelek €s forintbetétek kamatlabarol.

" Az iigyletek futamidd szerinti besorolas teljes, azaz valamennyi tigylet egyszer besorolasra keriilt. Az
overnight tgyletek futamideje egy éjszaka, az overnight iigyletek esetén a felvétel az iizletk6tés napjan torténik,
az lgylet lejarata a kdvetkez6 munkanap. Az overnight ligyletek mellett az egynapos bankkozi ligyleteknek
tovabbi két fajtaja ismert. A tomnext igyletek esetében a felvétel napja az ilizletk6tés napjat kdvetd nap, a lejarat
pedig az ezt kdvetd munkanap. A spotnext ligyletek esetében a felvétel az iizletkdtés napjat kovetd masodik
munkanapon torténik, a lejarat pedig az ezt kdvetd munkanap. Az egy héten beliili iigyletek futamideje 1-4
naptari nap, az egyhetes ligyleteké 5-11 naptari nap, a kétheteseké 12-20 nap, az egy honaposaké 21-45 nap, a
két honaposoké 45-75 nap, a harom honaposaké 76-135 nap, a hat honaposaké 136-225 nap, a kilenc honaposaké
226-315 nap, a 12 honaposaké 316-366 nap, az éven tuliak futamideje pedig tobb, mint 366 nap.
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3.3. A bankkézi piac allomanyi adatai

A bankkdzi hitel- és betétiigyletek forgalmi adatainak attekintése utan vizsgaljuk meg
a bankkdzi pénzpiac allomanyi adatait. A 10. dbra a 2002-es ¢és 2003-as év napi allomanyi
adataibol szamitott atlagos bankkozi fedezetlen dllomanyokat mutatja. Az adatok szintén a
kamatstatisztikai adatszolgaltatasbol szarmaznak. 2002-ben a fedezetlen bankkozi
hiteliigyletek 4tlagos allomdnya 184,4 millidrd forint volt, ami 2003-ban 208,7 milliard
forintra nétt. Ez a bankrendszer — havi altagokbdl szdmitott — 4tlagos mérlegf6dsszegének
1,89 illetve 1,71%-4t jelentette. A korrigalt alapvetd tékére’* vetitve a bankkozi fedezetlen
hiteliigyletek allomanya atlagosan az alapvet6 toke 19,64 illetve 19,05%-at tette ki 2002-ben
illetve 2003-ban.

A 10. abran lathatd, hogy az overnight iigyletek dominancidgja mellett az egy- és
kéthetes, az egy, a harom és a hat honapos futamidejii ligyletek allomanya is jelentds. 2003-
ban az éven tuli lgyletek allomanya az overnight lgyletek allomanyat kovetden a

legmagasabb.

10. &bra: Az atlagos bankkdzi dlloményok nagysaga 2002-ben és 2003-ban

Atlagos bankkozi allomanyok 2002-ben és 2003-ban
(m Ft)
EVCH tali 324 25304
12 honap 1150
9 honap § 5%
) 6731
6 honap 20 153
. 18 281
3 honap 16 059
. 11331
2 honap DRI 2003
. 21 899
1 hénap 18 764 [2002
. 20 106
2 hét 24309
. 141007
1hét o 13231
1 héten belil 304
1149
1 nap 1406
70 989
O/N IC 60010
1 I I I I 1 I I 1
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Forras: MNB, Napi jelentés a bankkdzi forinthitelek és forintbetétek kamatlabarol.

™ A korrekcié sziikségességére és mértékére a 4.2.2. szakaszban részletesen kitérek.
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A hosszabb futamidejii hitelek relative magas allomanya azért meglepd, mert
fedezetlen bankkozi tigyletekrél van sz6, amelyeket a bankok a szakirodalom szerint
leginkabb likviditds-menedzselési célokbol vesznek igénybe. A hosszabb futamidejli hitelek
magas allomanya viszont mintha ellentmondana az els6, mar elfogadasra kertilt hipotézisnek.
Ha azonban részletesebben megvizsgaljuk az adatokat, azt tapasztalhatjuk, hogy 2003.
szeptember 1-jén a 6 honapnal hosszabb futamidejli bankkozi hitelek kozel 50%- at egy
nagybank, kozel 30%-at pedig egy masik, a fogyasztasi hitelek részpiacara szakosodott
kisbank vette fel. Relative nagyobb, 6t-6t szdzalék koriili piaci részesedéssel rendelkezik még
két nagybank. A specialis allami feladatokat ellatdo nagybank kozel 50%-o0s részesedése nem
meglepd. Egyfeldl az allam igy a koltségvetést megkeriilve tud bizonyos feladatokat
megfinanszirozni, masfeldl a hitelt nydjté bankok kétszeresen is jol jarnak. Egyrészt a hitelek
mogott allami garancia all, és igy az adott hitelt a tokekdvetelmény szamitasanal 0%-os
sullyal kell figyelembe venni, masrészt a bankok az allampapir hozama feletti hozamhoz
jutnak. A fogyasztasi hitelek részpiacara szakosodott kisbank relative magas piaci részesedése
szorosan Osszefligg az aruhitelek jellegével, az aruhitelek ugyanis tipikusan révidebb, 6-36
honap futamiddvel rendelkezd tigyletek. A kisbank amellett, hogy vélhetden a lejarati rését
sem szeretné kinyitni, — ahogy egy interjii soran megtudtam, — nem feltételezheti, hogy
mindig pont akkor juthat forrashoz a bankkozi piacon, amikor szeretne, igy nem kockaztathat
havonta. Kiilonosen akkor nem, ha figyelembe vessziik, hogy sok bank sajat maga ellen
dolgozik, amikor az adott banknak bankkdzi hitelt nyujt, hiszen sajat termékének teremt ezzel
versenyt. A hosszabb futamideji hitelek relative magas alloméanya tehat az emlitett bankok
specialis bankiizemi sajatossagaira, €s nem egy altalanos piaci tendenciara vezethetd vissza. A
latszolagos ellentmondés ellenére igy az elsé hipotézist a bankkozi piac alloményi adatai
alapjan is elfogadhatjuk. A bankkdzi piac valoban a likviditismenedzsment egyik eszkdze. A
hosszabb futamidejii hitelek legjelentdsebb kihelyezdje kozel 45%-0s, mig a masodik
legjelentdsebb kihelyezdje kozel 25%-o0s piaci részesedést tudhat magéénak. A kihelyezd
bankok koncentralt részesedése azonban néhany specidlis, nagyobb 0sszegii iigyletnek
tudhato be.

A 11. ébra a 2002-es és 2003-as év napi adataibol szamitott atlagos bankkozi
fedezetlen allomanyainak futamidé szerinti megoszildsat mutatja. Az overnight ligyletek
részesedése mindkét évben 30% feletti, a kéthetes €és az egy honapos ligyletek részesedése
10% koriili. 5-8% koriili részesedéssel birnak az egyhetes, a harom hénapos és az egy éves
futamideji ligyletek. Az egynapos, az egy héten beliili és a kilenc hénapos ligyletek aranya

mindkét évben 3% alatti. Strukturalis jellegli valtozasra utal, hogy a hat honapos ligyletek
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részaranya 11%-r6l 3%-ra csokkent. Néhany nagy iigyletnek koszonhetéen 2003-ban az éven
tuli tgyletek 2%-o0s részaranya pedig 12%-ra nétt. Mivel ez néhany nagy Osszegll (iizleti
titoknak mindsiild) tligyletnek koszonhetd, az ligyletek nem tekinthetdk ,,sima” bankkozi

tigyletek, a tendencia pedig nem tekinthet6 altalanosnak.

11. dbra: Az atlagos bankkozi dllomanyok megoszlasa

Atlagos bankkézi allomianyok megoszlasa
2002-ben és 2003-ban (millié Ft)
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M 2 hénap

100 000 T @ 1 hénap

H 2 hét

O 1 hét

O 1 héten beliil

150 000 N

50 000

B 1 nap
0 O/N

2002 2003

Forras: MNB, Napi jelentés a bankkdzi forinthitelek és forintbetétek kamatlabarol.

A 12. ébra a bankkozi allomanyok napi alakulasat szemlélteti. Az egyiittesen szamitott
bankkdzi allomanyok 2003. marcius kdzepén €és december elején vették fel a legmagasabb
értekeket, 294,3 illetve 292,2 milliard forintot. Marcius 20-4n azonban nemcsak az egyiittes
allomany a legmagasabb, hanem az overnight illetve az egy hétnél rovidebb lejaratu ligyletek
nélkiil szamitott allomanyok is.

A bankkozi allomanyok napi alakuldsa — a bankkdzi piac szerepébdl adoddan —
meglehetésen volatilis. A futamid6k szerint csoportositott allomanyok szordsat vizsgalva
megallapithatjuk, hogy az overnight tigyletek 33 millidrdos szdrasa a legnagyobb, de jelentOs
még — 10 millidrd forint koriili — az egy héten beliili, az egyhetes, a kéthetes, az egy honapos

illetve a harom honapos futamidejii tigyletek szorasa.
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12. abra: A bankkozi allomanyok alakulasa 2003-ban

Bankkozi allomanyok egyiittes alakuldsa 2003-ban (m Ft)
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Forras: MNB, Napi jelentés a bankkozi forinthitelek és forintbetétek kamatlabarol.

A 13. dbra a futamidd szerint csoportositott bankkozi tligyletek relativ szordsat
mutatja. Lathatd, hogy a rovid futamidejii ligyletek — egy héten beliili, egynapos, egyhetes,
kéthetes — relativ szorasa a legmagasabb, majd a kilenc illetve harom honapos tigyleteké. Az

overnight, a két honapos €s a hat honapos tligyletek relativ szorasa 45% koriili.

13. ébra: A bankkozi dllomanyok relativ szordsa

Bankkézidllomanyok relativ szérasa
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0% 100% 200% 300% 400% 500%

Forrds: MNB, Napi jelentés a bankkozi forinthitelek és forintbetétek kamatlabarol.
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3.4. A bankkdézi piac struktaraja

A hazai bankkozi alloményok magas értékeit tekintve azonban még semmit sem
tudunk mondani az alloméanyok bankonkénti megoszlasanak belsd strukturdjarol és ennek
rendszerkockazati vetiiletérél. Alacsonyabb bankkozi allomany mellett is el6fordulhat
ugyanis, hogy az allomanyok megoszlasa koncentraltabb ¢és igy a dominohatas valdsziniisége
¢és sulyossaga is magasabb. A 2003-as évet vizsgalva hat, dsszesen 50 napot magéba foglald
periodust valasztottam ki, ami a munkanapok szamat tekintve 20%-os lefedettségnek felel
meg. A 12. abran bejel6ltem azokat a turbulensebbnek illetve kevésbé turbulensnek mondhato
napokat, amelyek bankkozi alloményi adatait a bankkozi piac struktirdjanak elemzéséhez
felhasznaltam. Ugyanezen napok képezik majd a IV. fejezetben a fertézés stlyossaganak
vizsgalatakor a szimul4ciom inputjat is. A 12. dbran bejelolt periodusok a 2003. januar 7-e €s
20-a, marcius 19-e és aprilis 1-je, junius 13-a és 26-a, julius 9-e és 15-¢, oktdber 15-¢ és 20-a,
valamint december 2-a és 13-a kozotti napokat jelentik. A négy, tiz napbdl allé turbulensebb
periodus azon napok koré csoportosul, ahol az egylittes bankkdzi allomanyok értéke
meghaladta a 250 milliard forintot. A két rovidebb, 6t napos periodus esetén az egyik
peridodus azokat a napokat foglalja magéaba, ahol az egyiittes bankkozi alloméanyok 6t napos
atlaga a legalacsonyabb, a masik, oktoberi periodus pedig egy olyan idészakot dlel fel, ahol az
overnight tigyletek allomany rendkiviil alacsony volt.

A bankkozi piac struktirdjanak egyik fontos dimenzidjat a bankkézi piac
koncentraltsaga jelenti, ami a legkiterjedtebb bankkozi kapcsolatokkal rendelkezé bankok
piaci részesedésével mérhetd. Az 50 kivalasztott nap allomanyi adatait alapul véve a
koncentracios aranyszam illetve a Herfindahl-Hirschman-index segitségével megvizsgaltam a
bankpiac koncentraltsagat. Erre vonatkozik a mdsodik hipotézis. Azt véarhatnank, hogy a
szereplok korlatozott szdma és a magyar bankpiac specialis sajatossagai miatt a Herfindahl—
Hirschman-index alapjan a magyar bankkozi piac magas koncentracioval jellemezheto.

A 6. tadblazat a legnagyobb szereplok napi adataibol szamitott kumulativ piaci
részesedésének minimumat, atlagat és maximumat mutatja, az Osszes bankkozi tigylet
allomanyra vetitve. A tablazat alapjan a bankkozi kihelyezések és felvétek piacanak

koncentracidja kozel azonos.”” A harom legnagyobb piaci szereplé részesedése mindkét

7 A 6. tablazatban lathato koncentracios aranyszamokat igy kaptam, hogy a bankkozi allomanyok naponkénti
nagysaga szerint csokkend sorrendbe rendeztem a bankpiac szerepldinek allomanyat, kiszamoltam a szazalékos
részesedésiiket, majd kumulaltam, és az igy kapott értékeknek vettem az atlagat illetve a minimumat és a
maximumat. Ez egyben azt is jelenti, hogy példaul az 6t legnagyobb piaci részesedéssel biré bank nem jelenti
minden nap ugyanazt az 6t bankot.
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részpiacon atlagosan 45%, az 6t legnagyobb szerepld piaci részesedése kozel 60%, mig a tiz
legnagyobb szereplé a piac 80%-at fedi le. A bankkdzi piacon a 15 legaktivabb szerepld

egylittes részesedése mindkét részpiacon 90% feletti.

6. tablazat: A bankkozi piac koncentraltsaga

Kihelyezés Felvét
Minimum| Atlag [ Maximum [Minimum| Atlag |Maximum
A 3 legnagyobb szerepld részesedése | 35,24% ]45,16%] 60,30% | 36,65% [45,12%| 51,78%
Az 5 legnagyobb szereplo részesedése| 49,55% |58,50%]| 71,59% | 49,38% |[59,48%]| 67,41%
A 10 legnagyobb szerepld részesedése| 71,78% |78,94%| 86,70% | 72,59% [80,90%| 87,27%
A 15 legnagyobb szereplo részesedése| 85,18% ]190,30%| 94,41% | 87,74% [92,23%| 96,85%
A 20 legnagyobb szerepld részesedése| 93,72% ]96,76%| 99,26% | 94,88% [97,66%| 99,72%

A bankpiac koncentraltsaga

Forras: MNB, Napi jelentés a bankkozi forinthitelek és forintbetétek kamatlabarol.

A bankkd6zi piac legnagyobb kihelyezdjenek a kivalasztott 50 nap atlagos allomanyi
adatai alapjan szadmitott piaci részesedése 23%, a masodik legnagyobb kihelyezd 12%-0s piaci
részesedéssel rendelkezik. Két tovabbi nagybank 7,5%-os illetve 6%-o0s piaci részesedést
tudhat magéanak. A piac kozel 50%-aval rendelkezé négy bank koziil mindegyiknek erds
lakossagi tligyfélbazisa van. 4%-ndl magasabb piaci részesedést tovabbi hdrom banknal
talalunk.

A hitelfelvevdi piac legjelentésebb szerepldje tobb, mint 20%-os részesedést tudhat
magaénak, a masodik legnagyobb hitelfelvevd piaci részesedése 10%-o0s, a harmadiké 8,3%-
os. Még két tovabbi bank 7,5%-0s piaci részesedése haladja meg az Gt szazalékot. A
hitelfelvevdi oldalon aktiv bankok profilja vegyes, a bankok koziil tobb inkabb lakossagi,
mintsem vallalati banknak tekinthetd, de vannak olyanok is amelyek nem rendelkeznek sem
jelentds lakossagi, sem jelentds vallalati tigyfélbazissal.

Szamos bank piaci részesedése 1% alatti, a bankkozi kihelyezések piacan 14 bank,
mig a bankko6zi hitelek piacan 10 bank részesedése kevesebb, mint 1%. A bankkozi
kihelyezések piacan hét, mig a hitelek piacén tiz olyan bank is 1étezik, amelyik semmilyen
allomannyal nem rendelkezett a vizsgalt 50 nap egyikén sem.

A kivélasztott 50 nap adatai alapjan meghataroztam a bankok szazalékos forméaban
kifejezett egyéni piaci részesedésének négyzeteit Osszesitd Herfindahl-Hirschman-index
(HHI) értékét is. A bankkozi kihelyezések piacdn az index maximalis értéke 1581, atlaga
1045, mig minimuma 729 volt. A bankkdzi forrasok piacédnak koncentracidja némiképp

alacsonyabb, az index maximalis érté¢ke 1283, atlaga 988, mig minimuma 699 volt. Mivel a

102



Gazdasagi Versenyhivatal szerint az 1000 alatti HHI értéknél a piaci koncentracié alacsony
szintlinek, 1000 és 1800 kozott mérsékeltnek, 1800 feletti értéknél pedig magasnak tekinthetd,
a szadmok tikrében a magyar bankkdzi piac mindkét részpiacdnak koncentrdacioja
Osszességében meérsekeltnek mondhat6. (Horizontalis Egylittmiikodési... [2001].) A masodik
hipotézis tehat elutasitasra keriil. A Herfindahl-Hirschman-index alapjan a magyar bankkozi
piac nem magas, hanem mérsékeltkoncentracioval jellemezhetd.

A bankkdzi piac struktirdjanak tovabbi vizsgalatdhoz és a domindhatas sulyossagéanak
megallapitdsdhoz azonban elengedetlen a bilateralis bankkozi pozicidok konkrét nagysaganak
ismerete. Az ehhez sziikséges adatok szintén az MNB mar emlitett kamatstatisztikai
adatszolgaltatasabol szarmaznak.® A bankok egymdssal szembeni kiveteléseit és
kotelezettségeit a 3. abraban bemutatott matrix forméjaban érdemes felirni. Bar a 3. dbrdban a
szerepelnek a kiilfoldi bankok, ahogy korabban mar utaltam ré, az elemzés adathiany miatt
nem terjed ki a kiilfoldi bankokra.

A bankok bankkézi koveteléseire és kotelezettségei vonatkozd egyedi banki
informéciok azonban nem publikusak. A 7. tabldzat a 2003-as év kivalasztott 50 napjanak
atlagos bankkozi dllomanyait mutatja, az atlagos allomanyok hat intervallumba torténd
sorolasaval, a bankok elnevezése nélkiil. Az 1. sor 6. oszlopaban taldlhaté zo6ld szini cella
példaul azt jelenti, hogy hatodik banknak atlagosan 500 és 1000 milli6 forint kozotti bankkozi
forrasa van az elsd banktol. A matrix segitségével jol lathatd, hogy szdmos banknak
egyaltalan nincs bankkdzi kihelyezése illetve bankkdzi forrdsa. A matrix celldinak 68,9%-a
iires, azaz 1482 lehetséges relaciobol 1021-ben nincs a bankok kozott semmilyen kapesolat.”’
Lathato, hogy a magyar bankpiac nem teljes, azaz szdmos olyan bank van, amelyek a
bankkdzi piacon keresztiil egyaltalan nem kapcsolddik egyméshoz. A lehetséges relaciok
9,3%-aban a bankok egymassal szembeni atlagos kitettsége 0 és 100 millié forint kozotti. A
relaciok tovabbi 15,2%-aban 100 és 500 millié forint kdzotti a bankok atlagos kitettsége. 500
¢s 1000, valamint 1000 ¢és 3000 millio forint kozotti kitettséget a lehetséges relaciok 3,4
illetve 2,6%-aban talalhatunk. 3000 millio forint feletti atlagos kitettség Gsszesen 9 esetben,

azaz a relaciok 0,6%-aban fordul eld.

6 A Magyarorszagon rendelkezésre allo adatok korét illetéen fontosnak tartom megjegyezni, hogy az MNB
kamatstatisztikai nyilvantartasahoz hasonlé nyilvantartds szamos nyugat-europai orszagban (példaul Nagy-
Britanniaban, Németorszagban, Belgiumban) nem létezik. Az egyik oldalrdl az adatok felhasznalasaval a
bankkozi piac tendenciai jobban nyomon kovethetdek, a masik oldalrdl viszont a fenti nyilvantartas jelentds
jelentésszolgalati kotelezettséget ro a bankokra.

7 A lehetséges relaciok szamat az alabbi modon kaptam meg: (39 * 39) - 39 = 1482, azaz a bank 6nmagéval
alkotott kapcsolatat (a matrix diagonalisban 1év0 elemeinek szamat) a potencialisan lehetséges relaciok szamabol
kivontam.
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7. tablazat: A magyarorszagi bankkozi piac matrixa

N
[
B A
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O | [To 1 [T1too- ] [T500- | [M7000- ]
Megjegyzes: 2003-as év 50 napjanak altagos allomanyai alapjan, millié Ft-ban.

Forras: MNB, Napi jelentés a bankkozi forinthitelek és forintbetétek kamatlabarol.

A bankko6zi kihelyezések és forrasok struktirdjanak tovabbi vizsgalatdhoz a bankokat
mérlegféosszegiik alapjan csoportositottam. A 8. tablazat a 2003-as év kivalasztott 50
napjanak 251,7 millidrd forintos dtlagos bankkozi allomanydanak bankcsoportonkeénti
szazalékos megoszlasat mutatja. Az elsé csoportot — a 2003. december 31-ei
mérlegféosszegeket alapul véve — az 6t legnagyobb mérlegféosszeggel rendelkezd bank
jelenti, a masodik csoport a 6-10-edik legnagyobb mérlegféosszeggel rendelkezd bankokat
foglalja magaban, és igy tovabb. Az utols6 csoportban csak négy bank taldlhatd. A tablazat
masodik soranak és negyedik oszlopanak metszetében 1évo 5,49%-os érték tehat azt jelenti,
hogy a teljes kotelezettségallomany 5,49%-a az elso illetve a harmadik bankcsoportba tartozo
bankok kozotti.

A 8. tablazat alapjan a kovetelések és a kotelezettségek piacanak koncentracioja
érdekes képet mutat. Az els6 6t nagybank piaci részesedése a kdvetelések piacan 47,32%-os,
ami lényegesen magasabb, mint a kotelezettségek piacabol vald 22,79%-os részesedés. Ez az
anomalia azonban foként annak tudhato be, hogy az elsé 6t nagybank jelentds mennyiségii

forrast helyezett ki egy, a masodik csoportba tartozd, allami feladatokat ellaté bankhoz. A
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tobbi esetben a kumulalt piaci részesedést megvizsgalva viszont azt tapasztaljuk, hogy a
kotelezettségek piacan magasabb a koncentracio, kiilondsen igaz ez az elsé tiz illetve husz

bank piaci részesedésére.

8. tablazat: A bankkozi alloméanyok szézalékos megoszlasa bankcsoportonként

Kovetelés | Kumulalt

1 2 3 4 5 6 7 8
osszesen | kovetelés

1 | 832% [ 20,94%] 549%| 592%| 3.05%| 3.06% 055%| 000%] 47.32% | 47,32%
2 2,16%| 2,37%| 1,13%| 057%| 0,70%| 005% 0,16%| 006%| 7,21% | 54,53%
3 563%)| 5.90%)| 3.0%%| 205%| 2,14%| 0,00%| 0,18%| 000%| 18,9% | 73.52%
4 1,28%| 1,69%| 0,65%| 065%| 0,50%| 034% 0,00%| 036%| 547% | 7899%
5 220%| 2.,88%| 131%| 126%| 0,82%| 0.86% 0,04%| 029%| 9,66% | 88,64%
6 L47%|  3,64%| 038%| 045%| 0,13%| 0,00% 0,00%| 000%| 6,07% | 94,71%
7 1,54%|  1,72%| 044%| 051%| 0,27%| 029% 0,00%| 000%| 4,.86% | 9957%
8 0,19%| 0,060%| 005%| 0,12%| 0,01%| 0,00% 0,00%| 000%| 043% | 100,00%

kmg:;:;sség 22,79% | 39,20% | 12,54% | 11,53% | 7,63% | 459% | 1,02% | 0,71% 100.00%

I(llmulélt [ o, 0, o, 0, 0, o,

Kitelezetiség 22,79% | 61,9% | 74,52% | 86,05% | 93,69% | 98,27% | 99.29% | 100,00%

Forras: MNB, Napi jelentés a bankkd6zi forinthitelek és forintbetétek kamatlabarol.

A 8. tablazatbol lathatd, hogy a teljes kotelezettségallomany 5%-at meghaladd piaci
részesedés csupan hat bankcsoport kozotti relacioban fordul el6. A bankkdézi kovetelések €s
kotelezettségek tobb mint fele a 64 lehetséges relaciobol ezen hat relacidhoz kapcsolhato. A
hatbol négy esetben az elsd csoportba tartoz6 nagybankok bankkozi kihelyezésérdl, mig két
esetben a harmadik csoportba tartozé bankok forraskihelyezésérél van szé. Erdekes, hogy a
mérlegf6osszegiik alapjan a harmadik csoportba sorolt bankok a bankkozi piacon jelentdsebb
kihelyez6k, mint a masodik csoportba sorolt bankok. A harmadik bankcsoport a teljes
kihelyezett allomany 18,99%-at helyezte ki, mig a masodik bankcsoport csupan 7,21%-at. Az
tigyletek tobb mint 60%-aban — az ligyletek volumenét tekintve — az egyik partner az elsé
csoportba tartoz6 Ot bank egyike. A teljes kotelezettségalloméany 1%-4t meghalad6 piaci
részesedés tizenhét bankcsoport kozotti relacioban fordul eld, azaz a relaciok kozel
negyedében, ami a piac tovabbi 36%-at fedi le.

A 8. tablazat alapjan megallapithatjuk azt is, hogy a magyar bankkozi piac egyetlen
tiszta strukturaval — lasd 1.5. alfejezet — sem irhat6 le. Ugyanerre a megallapitasra juthatnank,
ha a bankokat nem a mérlegfosszegiik, hanem a bankkozi kapcsolataik alapjan

rangsorolnank.” Ekkor az tigyletek kozel 70%-aban — az {igyletek volumenét tekintve — az

78 Ekkor az elsd csoportba az 6t — a méasodik csoportba a 6-10-dik, és igy tovabb — legkiterjedtebb bankkozi
kapcsolatokkal rendelkezd bank tartozna. A bankkdzi kapcsolatok kiterjedtségét a kovetelések illetve a
kotelezettségek egyiittes allomanyanak altagos nagysagaval mérhetnénk.
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egyik partner az elsé csoportba tartozd 6t bank egyike. A magyar bankkozi piac strukturdja
mindenesetre leginkabb egy tobb pénzkézponttal rendelkezé piacra hasonlit, ezt fogalmazta
meg a harmadik hipotézis. A pénzkdzpontok szerepét kozel tiz-tizendt bank tolti be, ahol a
pénzkozpontok szoros kapcsolatban allnak egymassal. Ez 0Osszhangban van azzal a
véleménnyel, hogy a magyar bankkdzi piacon tiz-tizendt bank kozott partneri viszony van,
azaz a reciprocitas elve teljesiil. Ha a partnerbankok egyikének potlolagos likviditasra van
szliksége, akkor a tobbi partnerbank igyekszik az adott banknak ezt a likviditast biztositani, és
vica versa. A bankkozi piac tobbi szerepldje bankkodzi tranzakcidjat pedig leginkabb a
pénzkozpontokon keresztiil bonyolitja le. Az tgyletek kozel 60%-a az els6 harom
bankcsoport kozotti, illetve az tligyletek volumenét tekintve az {ligyletek tobb, mint 95%-aban
az egyik partner az els6 hdrom csoportba tartozo tizenot bank egyike. Ha a magyar bankkozi
piac strukturajat a belga bankkozi piac struktarajaval vetjiik 0ssze, azt tapasztaljuk, hogy a
belga piac sokkal inkdbb megkdzeliti a pénzkdzponttal rendelkezd struktirat. A négy
legnagyobb belga bank a bankrendszer eszkdzallomanydnak 85%-aval rendelkezik, ¢és
kozottiik bonyolodik le a belfoldi bankkozi kapcsolatok kdzel 35%-a, illetve a fenti négy bank
az lgyletek kozel 90%-aban, mint partner jelenik meg a bankkdzi ligylet egyik oldalan.
(Degryse és Nguyen [2004].)

A bankkdézi piac strukturaja ugyan leginkabb egy tobb pénzkdzponttal rendelkezo
piacra hasonlit, egy 39 bankbol all6 bankrendszerre azt mondani, hogy tiz-tizenot
pénzkozponttal rendelkezik, meglehetdsen merész allitds. A 14. abran a bankok egyfajta
kapcsolati térképe lathato. Az i-edik ¢és j-edik bank tavolsagat az 1/ (x;+ x;)
tavolsagfiiggvénnyel mértem, ahol x;; az i-edik bank j-edik bankkal szemben fennall6 atlagos
kovetelésallomanyat mutatja. Az abrdn a tavolsag definicidjabol eredden azok a bankok
helyezkednek el egymashoz kozel, amelyek a bankkozi piacon egymassal szoros kapcsolatban
allnak. Az optimalizaciot tobbféle kiinduldo koordinata mellett az Excel Solverjének
segitségével hajtottam végre. A bankok nagyon hasonld kapcsolati térképéhez jutnank akkor
is, ha i-edik és j-edik bank tavolsdgat az 1 / max {x;, x;;} tavolsagfiiggvénnyel mérmnék.” A 14.
abran jol lathatd, hogy valdban van egy tiz-tizendt bankbol all6 ,,kemény mag”, amely kortil a
tobbi bank elhelyezkedik. A kapott abra szintén alatamasztja a harmadik hipotézist, a magyar

bankkozi piac strukturdja leginkabb egy tobb pénzkozpontu strukturaval irhato le.

7 A bankok kapcsolati térképét a gyakran hasznalt 1/ (x; = x;;) tavolsagfiiggvény alapjan is elkészitettem,
azonban a négyzetes hibak Osszegét nem tudtam minimalizalni, mert a Solver célcelldjanak értéke nem
konvergalt.
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14. abra: A bankok kapcsolati térképe 1.

* *
*
. * * *
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Megjegyzés: atlagos bankkozi dllomanyok alapjan.

A 15. abran szintén az 1/ (x; + x;;) tdvolsagfiiggvény alapjan készitettem el a bankok
kapcsolati térképét, azzal a kiillonbséggel, hogy x; most az i-edik bank j-edik bankhoz torténd
valamennyi bankkozi kihelyezésének Osszegét, azaz a 2003-as év soran a két bank kozotti
bankkozi forgalom egyik 1abat mutatja. Az abran a , kemény maghoz” tartoz6 bankok kozott a

kapcsolat még szorosabbnak tlinik. A bankkdzi piac tobbi szerepldje pedig a kozéppontok

koril szorodik szét.
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15. abra: A bankok kapcsolati térképe I1.
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Megjegyzés: 2003-as év bankkozi forgalma alapjan.

A bankok kapcsolati térképét mutatd 14. és 15. adbran ugyan jol lathaté az egymassal
szorosabb tranzakcios kapcsolatban 4llé6 bankok csoportja, azonban az abrakon nem lathato,
hogy pontosan mely bankok és hogy kapcsolodnak egyméshoz. Eppen ezért az Ucinet
kapcsolathalo-elemzé program segitségével elkészitettem a bankok bankkdzi piacon
keresztiili kapcsolddasanak grafjat is. (Borgatti, Everett, és Freeman [2002].) Az
inputadatokat a 2003-as év Osszesitett forgalmdnak bankkozi koveteléseit €és kotelezettségeit
mutatd matrixa jelentette. A geodézikus tavolsagok alapjan, a Netdraw alapbedllitasaival
kapott grafot a 16. abra mutatja. Az abra bal fels¢ sarkaban 1évo két bank a 2003-as év soran
egyetlen egy bankkozi tranzakcidt sem hajtott végre. Az 4bra alapjan a bankok fele egymassal
szoros kapcsolatban all, mig a masik feliikk csupan néhany koézépponthoz tartozd bankhoz
kapcsolodik. A kapott graf szintén a harmadik hipotézis elfogadasat tamasztja ald. Mivel a
graf iranyitott, lathatd az is, hogy egy adott bank egy adott relaciéban kizarélag kihelyezo,
avagy kizardlag forrasfelvevd. Amennyiben 4 bankbol B bankba mutat a nyil, ez azt jelenti,
hogy a 2003-as év soran kizardlag A bank helyezett ki B bankhoz bankkdzi forrast. Abban az
esetben, ha B bankbol A4 bankba is mutat a nyil, azaz oda-vissza nyilrdl van sz6, a bankok

kolcsonosen helyeztek ki egymashoz bankkozi forrast. A 16. dbran négyzettel jeldltem azt az
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6t bankot, amely 2003-ban valamennyi relacidban nett6 kihelyez6 volt a bankkézi piacon.*® A
16 haromszoggel jelolt bank a 2003-as év forgalmi adatai alapjan nem minden reladcidoban
ugyan, de Osszességében nettd kihelyezd volt. A korrel jelolt bankok nettd forrasfelvevok

voltak. Az egyetlen, rombusszal jel6lt bank valamennyi relacioban nettd forrasfelvevd volt.

16. dbra: A bankok bankk6zi piacon keresztiili kapcsolodasanak grafja I.

A 39 magyar bank bankkozi koveteléseinek és kotelezettségeinek grafjat egy 39
dimenzids térben lehetne a legmegfelelobben éabrazolni. A 39 dimenzids térnek két
dimenzidban azonban rengeteg vetiilete van, ebbdl néhanyat a 17. dbra mutat.

A kapcsolatok megjelenitésének egyik elterjedt médja a kor mentén torténd (circle
layout) abrazolds. A bankok bankkozi piacon keresztiili kapcsolédasanak kor alakt grafjat a
17a. dbra mutatja. A 17b. abra a fékomponensek alapjan késziilt grafot szemlélteti. A
fokomponensek a bankkozi piac szomszédossagi matrixanak elsé két sajatvektorai. A 17b.
abran azon bankok keriilnek egymdashoz kozel, amelyek ugyanazon bankokkal vannak
kapcsolatban. A 17c. dbran a geodézikus tavolsagok felhasznalasaval, a Gower-féle metrikan
alapuld sokdimenzios skalazas révén kapott graf lathatd. Ebben az esetben azok a bankok

helyezkednek el egymashoz kozel, amelyek egy 1épésben megkdzelithetdk egymasbol.

%0 Ugyanakkor a négyzettel jelolt bankokba is mutathat oda-vissza nyil, ami azt jelenti, hogy a négyzettel jelolt
bank egy masik banktol ugyanugy felvett, mint ahogy adott bankkozi forrast. A négyzettel jelolt bank bankkozi
kihelyezéseinek 0sszege az adott relacidban azonban meghaladta a bankkdzi forrasainak 0sszegét.
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17. abra: A bankok bankkdzi piacon keresztiili kapcsolodasanak grafja I1.

17a. abra: Bankok kor alakban 17b. abra: Fékomponensek alapjan

e

17c. abra: Gower-féle metrika alapjan 17d. abra: Kruskal-tavolsag alapjan

=5
- 5

17e. abra: CsomoOpontok taszitdsanak 17f. abra: Csomdpontok taszitdsanak és az

elve alapjan egyenld hosszusagu élek elve alapjan

[k .8

A 17d. é4bra szintén geodézikus tdvolsagon felhasznalasaval késziilt, azonban a

metrikdnak nem mindsiilé Kruskal-tdvolsagon alapuld sokdimenzids skalazéas révén kapott
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grafot mutatja. A 17c. és 17d. &bra kozott az a kiilonbség, hogy a 17d. abra esetében
valamennyi utvonaltavolsag eldszor egy rangszdmot kapott, ami azt is jelenti egyben, hogy a
tényleges Utvonaltavolsag és az abran lathatd tavolsdg kozotti Osszefiiggés nem linedris.
Végiil, a 17e. dbra a csomodpontok taszitdsanak elvén (node repulsion), mig a 17f. dbra a
csomopontok taszitdsanak és az egyenld hosszusagu élek felé valo torzitas (equal edge length
bias) felhasznalasaval késziilt.

A magyar bankkozi piac struktirdjanak elemzése utdn jogosan meriilhet fel az a
kérdés, hogy vajon a bankkozi piac mérsékelt koncentracidja illetve tobb pénzkodzponttal
rendelkezé struktardja milyen kapcsolatban 4l a bankkozi piacon keresztiili fert6zés
valoszinliségével ¢és sulyossagaval. Ennek elemzésére a Ph.D. értekezés kovetkezd

fejezetében keriil sor.
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Iv. FERTOZES A HAZAI BANKKOZI PIACON

4.1. Hipotézisek és a modell

Empirikus kutatasom célja a magyarorszagi bankkozi piacon keresztiili dominohatas
vizsgalata. Elsinger, Lehar és Summer [2002] 2.2.2. szakaszban bemutatott modelljéhez
hasonl6, a magyar bankrendszerre adaptalt modell tobb szempontbdl is kivanatos lenne. Csak
a legfontosabbat emlitve, kvantitativ médon mérhetnénk, hogy a realgazdasag oldalardl eredd
értéke, és ebbdl kifolydlag a bankok fizetdképessége, ami mar 6nmagdban is egy érdekes
kérdés. A kapott eredmények felhasznalasaval, a bilateralis bankkozi ligyletek fiiggvényében
a bankkozi piacon keresztiili fert6zés stlyossiaga is megragadhatd lenne. Nemcsak a
bankcsddok bekovetkezésének valdszinliségét becsiilhetnénk meg, hanem megéallapithatndnk
azt is, hogy a bankcsdd kozvetleniil a makrosokk hatdsara, avagy a fertézés révén kovetkezett-
e be. Elsinger, Lehar és Summer modelljéhez hasonlé modellben egy bank kezdeti csdédje nem
egy idioszinkratikus sokk kovetkezménye lenne, hanem a banki portféliok mindségének és a
makrookondmiai valtozoknak a fiiggvénye. Ugyanakkor elég specidlis adatbazisokra lenne
ehhez sziikség, koztik egy teljes hitel-nyilvantartdsi rendszerre, tobb éves, évtizedes
id6sorral, iparagak szerinti bontasban. Ez azonban, ahogy a 2.2.2. szakaszban is emlitettem
mar, Magyarorszagon nem all a kutatok rendelkezésére, mivel egész egyszeriien nem létezik.
gy a hazai bankszektor esetében — adathiany miatt — Elsinger, Lehar és Summer [2002]
modelljéhez hasonld elemzés nem végezhetd el.

A hazai bankkozi piacon keresztiili domindhatds empirikus tesztelésének masik
modjat a 2.1. alfejezetben bemutatott tanulmanyok jeldlik ki. Ph.D. értekezésemben én is ezt
az utat kovetem. A tesztelés kozéppontjaban ekkor kizdrdlag a fertozés éll. A kutatds soran
arra keresem a valaszt, hogy vajon egy adott bank idioszinkratikus csddjét jelentd potencialis
valsag kovetkeztében el6fordulhat-e, hogy a bankok bankkozi forrasaik vissza nem fizetése
révén mas bankok csddjét is kivaltjak. A legrosszabb esetben a kezdeti bankcsdd hany tovabbi
bankra terjed at? Ez a bankrendszer eszkdzallomanyéanak hany szdzalékat érinti? Mi tudunk
mondani a tobbi bank tékevesztésének mértékérdl? Eldfordulhat-e olyan szituacio, hogy a
kezdeti bank csOdje az egész pénziigyi rendszert megfertdzi, jelentésen sujtva ezzel a
redlgazdasagot 1s? Az értekezés IV. fejezetében ezzel kapcsolatosan kiilonbozo

forgatokonyvek keretében tovabbi nyolc hipotézis keriil megfogalmazasra.
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H4: A magyar bankkozi piacon keresztiili kitettségekre visszavezethetéen 2003 soran
egy bank idioszinkratikus csédje — 100%-0s veszteségratat és az alapvetd toke teljes
elvesztését feltételezve — nem lett volna képes stlyos dominohatést kivaltani.

HS5: A domindhatas sulyossaga egy szigorubb csdddefinicot alkalmazva valdszintileg
jelentésen megnd.

H6: Amennyiben a bankok a csdd szélén allo bankkal szembeni rovid futamidejii
kitettségeiket még idében leépitik, egyetlen fertézéses bankcsdd sem kovetkezik be.
H7: Azonos Kkitettségi profillal rendelkez6 bankok — jelentds ingatlanfejlesztési
projekthitelekkel, mezdgazdasagi hitelekkel, illetve pénziigyi vallalkozasokkal
szembeni Kkitettséggel rendelkezd bankok — egyiittes csddje esetén a fert6zés
sulyossaga valosziniileg szamottevéen megnd.

HS: A jelentds arfolyamkockdzatot futd bankok egylittes csddje esetén tobb kordn at
tart fert6zésnek lehetiink a tanti.

H9: A bankok fedezetlen bankkozi kitettségeinek megduplazodéasa esetén egy bank
idioszinkratikus csddje tovdbbra sem jelent rendszerkockézatot, ugyanakkor a
novekedése esetén a fertézés aldozatava valt bankok valdszinileg a bankrendszer
eszkozallomanyanak kis szazalékat képviselik.

H10: Mig nemzetkozi Osszehasonlitisban a bankkodzi piacon keresztiili fertdzés
alacsony valdszinliségii, sulyos hatasokkal jar6 esemény, addig Magyarorszagon a
dominodhatas alacsony valoszinliségli €s sulyos hatdsokkal nem jar6 eseménynek
tekinthetd.

HI1: A bankkozi piac szétszort struktirajat feltételezve a fertdézés valdsziniisége
alacsonyabb, mint amit a tényleges bankkdzi kovetelések és kotelezettségek mellett
tapasztalhattunk.

Az empirikus kutatds modszerét a 2.1.2.2. pontban részletesen bemutatott és a 4. dbran

felvazolt szimuldacio jelenti, célom tehat annak vizsgéilata, hogy egy bank bankkozi

forrasainak vissza nem fizetése milyen hatdssal van a kihelyezd bankok tokéjére. A

szimulacid iteracids folyamatan keresztiil a bankkdzi piacon keresztiili hitelkockdzat és a

fert6zés megragadasara vallalkozom. Alapesetben, a szimulacidk sordn minden bank egyszer,

egy idioszinkratikus sokk kovetkeztében csddbe jut. A cséd kovetkeztében az adott bank

bankkozi kotelezettségeinek nem, illetve csak részben tesz eleget. Ha a kezdeti bankcsdd utan

minden bank eleget tud tenni bankkozi kotelezettségének, nincs fertézés. Ekkor az iteraciod

véget is ér. Ha viszont lesz olyan bank, amely a kezdeti cs6d kovetkeztében bankkdzi
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kotelezettségének nem, vagy csak részben tud eleget tenni, az elsé korben fertdzés tortént.
Ekkor lehetnek még ijabb bankok, amelyek inszolvenssé valtak. A folyamat akkor ér véget,

amikor a kovetkezd korben mar nincs tovabbi fert6zés.

4.2. Felhasznalt adatok

4.2.1. Bilateralis bankkozi poziciok

Az elemzéshez felhasznalt, a bankok bilaterdlis bankkozi pozicidit tiikrézé adatok az
MNB mar emlitett kamatstatisztikai adatszolgéltatasabol szarmaznak. A bankkdzi
forinthitelek és forintbetétek kamatlabar6l szo6ld kamatstatisztika a belfoldi bankok és
szakositott hitelintézetek egymassal, a targynapon kotott piaci kamatozast bankkdzi pénzpiaci
igyleteinek adatait tartalmazza. Targynapi ligyletek kozé az adott napon a VIBER zarasi
idépontjaig kotott iigyletek tartoznak. A MNB a K02-es adatgyiijtési azonositd alatt az
overnight kotéseken kiviili, mig a K12-es adatgy(ijtési azonosito alatt az overnight ligyleteket
tartja nyilvan. Az adatszolgaltatasi kotelezettség keretében a bankoknak a hitelkeret-szerzédés
alapjan lehivott Osszegeket ¢és a lehivaskor érvényes kamatldbat is jelentenie kell. A
kamatstatisztikai adatszolgéltatas keretében jelentett adatok tipusar6l a 3.2. alfejezet elsd
bekezdésében volt sz6.

A 39 magyar bank altal naponta jelentett bilateralis ligyletek adatai forgalmi adatokat
jelentenek. A bankok a GiroXMail-en keresztiil a VIBER zarasi idépontja utan legkésobb fél
orén beliil text file formatumban kiildik be az MNB-be az adatokat. A 9. tablazat néhany
lekérdezett ligylet nyilvantartott adatait tartalmazza. A tablazat a oszlopa az MNB-n beliili
adatgyiijtési azonosito. A tablazat b oszlopa a targynapot, azaz a szerzédéskotés napjat jeloli.
A tablazat ¢ oszlopa az ligyletet jelentd bank azonositd kodjat tartalmazza. A tablazat d
oszlopa a lekérdezés datumat jeloli. A tablazat e oszlopa a szerz6dd partner azonositd kodja.
A tablazat f oszlopa a tdrgynapon kotott szerzOdés Osszege. A tablazat g oszlopa a bankkozi
igylet értéknap szerinti kezdé datumat, mig a tablazat 4 oszlopa a bankkdzi ligylet zard
datumat tartalmazza. A tablazat i oszlopa az iigylet soran alkalmazott nominalis kamatlab
értekét mutatja. A tablazat j oszlopdban az F betli a hitelfelvételt, a K betli a pénzpiaci
kihelyezést jeloli. A tablazat k oszlopadban a B betli fedezetlen iigyletre, az E betli pedig
értékpapirral fedezett tigyletre utal. Az értékpapirral fedezett iigyletek az 6vadéki tipusu
repoiigyleteket is magukban foglaljak.
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9. tablazat: A kamatstatisztika adatszolgaltatas

a b [ d e f g h i jlk]I{m]n
K02|20020429| 10194924 | 20040513 | 10776999 | 2000 | 20020430 20020507 | 8.70000 | KB | 7 | 4 | 1
K02 |20020429| 10776999| 20040513 | 10194924 [ 2000 | 20020430 20020507 | 8.70000 | F [B| 7 | 4 | 1
K02 |20020430| 10198014 [ 20040513 | 10816291 | 1000 | 20020502 | 20020516| 8.55000 | K [ B [ 14| 10 | 1
K02|20020430| 10816291 | 20040513 | 10198014 | 1000 | 20020502 | 20020516 8.55000 | F [ B | 14] 10 | 1
K02|20020430| 10613751 20040513 | 12153222 150 |20020503|20020730| 8.65000 | K [ B | 88| 61 | 1
K02|20020430| 12153222 20040513| 10613751 150 |20020503|20020730| 8.65000 | F [ B | 88| 61 | 1
K02 | 20020502 | 10241662 | 20040513 | 10189377 340 |20020506|20030206| 8.28000 | K | B [276] 192] 1
K02|20020502| 10189377 | 20040513 | 10241662 340 |20020506|20030206| 8.28000 | F | B |276] 192 1
K02 | 20020506 | 10139327 | 20040513 | 10541474 600 | 20020507 |20020508| 8.50000 | KB | 1| 1 | 1
K02 | 20020506 | 10541474 | 20040513 | 10139327 600 | 20020507 |20020508| 8.50000 | F [B| 1| 1 | 1
K02|20020531| 10541474 | 20040513 | 12201923 500 |20020604|20030604| 9.75000 | K | B |365] 255 1
K02|20020531| 12201923 | 20040513 | 10541474 500 |20020604|20030604| 9.75000 | F | B |365] 255 1

Forras: MNB, Napi jelentés a bankkozi forinthitelek €s forintbetétek kamatlabarol.

A 9. tablazat / oszlopa az iigylet futamidejét a naptari napok, mig m oszlopa a
munkanapok szamdban méri. A tablazat n oszlopa az iigylet tipusat jeldli, az 1-es szam arra
utal, hogy az iigylet paros, azaz mind a hitelfelvevd, mind a kihelyezd jelentette az tligyletet.
Ha az ligyletet csak az egyik fél jelentette volna — az adatok egyeztetetése miatt 2003-ban ez
mar nem fordulhatott el6 — az ligylet paratlannak mindsiilne, amit az n oszlopban 0 jeldlne.

Empirikus kutatdsomban a fedezetlen, forintban denomindlt, hazai bankok kozotti
hitel- és betétiigyletek adatainak felhaszndldsdval kizardlag a kozvetlen hitelezésre
koncentralok. Az elemzés adathidny miatt nem terjed ki sem a hazai bankok egymas kozotti
devizaiigyleteire, sem a kiilfoldi bankokkal megkdotott ligyletekre. Nem foglalkozom sem a
fedezett hitel- és betétiigyletekkel, sem a repokkal.® Disszertaciomban nem kezelem a fizetési
¢s elszamolasi rendszereken keresztiili illetve a részvények kereszttulajdonldsa révén
felmertilé kockazatokat sem. Emellett nem foglalkozom a mérlegen kiviili kotelezettségekkel,
koztik a bankok derivativ pozicidkon keresztiili 0sszefonoddsaval, a feltételes
kotelezettségekkel, a garancidkkal, az igérvényekkel vagy a le nem hivott hitelkeretekkel sem.
Amellett, hogy a fenti tételek rendszerkockazati hatasa meglehetdsen Osszetett, nem allnak
megfeleld adatok a rendelkezésemre ezek rendszerkockdzati vetiiletének feltérképezéséhez.
Végiil, nem célom a likviditasi kockéazat kezelése sem, hiszen alapvetden egy kiilon kutatas
targyat jelenthetné, hogy vajon mit csinal a jegybank, ¢s mi torténik a rendelkezésre allassal

egy bankkozi forgalombdl eredd likviditasi valsag esetén.

1 Normélis koriilmények kozott a fedezett iigyletek rendszerkockéazati hatisa, az iigyletek mogotti, akar
tokéletlen fedezet miatt vélhetden nem jelentés. Ugyanakkor eléfordulhat olyan pénziigyi sokk, hogy a
fedezetként elfogadott eszkozok, piacképes értékpapirok értéke drasztikusan lecsokken, és ekkor mar a
rendszerkockézati hatdsuk sem lenne elhanyagolhato.
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Ahogy a magyar bankkdzi piac elemzése kapcsan a 92. oldalon mar emlitettem, a
disszertacié nem kezeli kiilon a Magyar Fejlesztési Bankot illetve az Eximbankot. Mivel az
emlitett két bank a bankkozi piac meghatarozo szerepldje lehet, az elemzésbdl valo kivételiik
nem tiikr6zné a bankrendszer tényleges rendszerkockazatat. Leginkabb azért nem, mert ahogy
a 2.1.2.4. pontban, a veszteségrata kapcsan lathattuk, egy bank ténylegesen elszenvedett
vesztesége helyett a bank véarhat6 vesztesége a 1ényegesebb. Igy az MFB illetve az Eximbank
tokevesztésének hosszan elnyulo jogi folyamata akar a tobbi bank technikai inszolvencidjdhoz
vezethet.

Mivel a fedezetlen, forintban denominalt, hazai bankok kozotti bilateralis kitettségek
pontos nagysaga ismert, igy ennek meghatarozasdhoz nincs sziikség a 2.1.2.1. pontban
bemutatott, a bankkozi kovetelések és kotelezettségek aggregalt értékeibdl kiinduld entropia
optimalizacid6 moddszerére. Ez két szempontbdl is eldnyds. Egyrészt egy adott év soran
nemcsak egy adott napra — félév vagy év végére — hatarozhatdo meg a bankkozi kovetelések €s
kotelezettségek matrixa. A félév vagy év végi adatok ugyanis nem feltétleniil tiikrozik az
évkozi kitettségek tényleges nagysagat. A bankkodzi piac rovid lejaratt ligyleteinek
dominancidja miatt a bankok kozotti kitettségek struktirdja az egyik naprol a madsikra
drasztikusan megvaltozhat. Ez kiilon0sen igaz lehet év végén, a mérleg €s a tokemegfelelési
mutato ,,szépitésének” kivanalma miatt. Errdl a disszertacio 94. oldalan volt sz6, amit Furfine
[1999b] egyik tanulmanyanak empirikus tesztje is visszaigazol. Furfine az amerikai bankkdzi
piac adatai alapjan azt tapasztalta, hogy az év utolsé napjan megnétt a bankok bankkdzi
piacon valo részvételének valosziniisége, ami egyértelmiien arra utal, hogy a bankok az éves
kozzétételi kotelezettségiik elott a mérlegszerkezet megvaltoztatasara torekedtek. Azon
bankok ugyanis, amelyek az év soran alig, 100 napbol kevesebb, mint 10 napon kotdttek
bankkdzi ligyleteket, az év utols6 napjan mégis aktiv bankkozi szereplokké valtak. Ezt
tamasztja alad Allen ¢és Saunders [1992] tanulmanya is, melyben megallapitjak, hogy a
fedezetlen hitel- és betétiigyletek, valamint a repok piaca a két legfontosabb piac, ahol a
bankok év végén konnyedén kozmetikazhatjak a mérlegiiket (window dressing).

Masrészt, mivel a magyar bankkozi piac esetében a kitettségek tényleges nagysaga
ismert, nincs sziikkség arra, hogy az aggregalt kitettségek megoszlasarol feltételezésekkel
¢ljiink. Ezzel szemben az entrdpia optimalizacidt alkalmazod szerzok a kitettségek szétszort
voltat feltételezték. Ekkor figyelmen kiviil hagytak a relationship banking jelenségét, azaz azt,
hogy a bankok a bankkdzi piacon bizonyos bankokat elényben részesithetnek. Holott, ahogy a
magyar bankkozi piacon is partneri viszony all fenn tiz-tizendt bank kozott, ugyanez

feltételezhetd a tObbi orszdg bankkdzi piacdra is. Emiatt a szétszort struktira torzitja —
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vélhetéen alulbecsiili — a fert6zés tényleges sulyossagardl alkotott képet. Wells [2004]
tanulmanya kiilondsen jol ravilagit arra, hogy a bankkdzi bilateralis matrixok részleges
informéciobol torténd becslésének modja jelentdésen befolydsolja a domindhatas sulyossagat.
A bankkozi piac szétszort strukturajanak fert6zésre gyakorolt tényleges hatasat a tizenegyedik
hipotézis kapcsan a 145-146. oldalon tesztelem majd.

A kamatstatisztikai adatszolgaltatds keretében a bankok altal jelentett adatok
megfeleld szilirése utdn megkaphatjuk azon bankkozi iigyleteket, amelyek egy adott napon
nyitott pozicidkat jelentettek, azaz amelyek a bankok bilateralis bankkozi alloméanyi adatait
tikkrozik. Az adatok sziirése lényegében két dolgot jelent. Egyrészt az adatok felét — a 9.
tablazat j oszlopaban vagy az F-fel vagy a K-val jelolt adatokat — tordlni kell, mivel minden
tigyletet mindkét szerz6do fél jelent. Masrészt az ligylet kezdd és zard datumanak figyelembe
vételével ki kell szlirni és tordlni kell azokat az tigyleteket, amelyek egy tetszdlegesen
kivalasztott napon mar vagy lejartak, vagy még meg sem kototték oket. Ezutan az Excel
kereszttabla funkciojanak segitségével a tetszolegesen kivalasztott napra meghatidrozhatd a
bankkozi kovetelések és kotelezettségek matrixa. Lathatjuk, hogy a bilaterdlis bankkdzi
tigyletek forgalmi adataibol csak szdmos miivelet elvégzése utan juthatunk el a bankkdzi
kovetelések €s kotelezettségek matrixahoz. Erre visszavezethetden a magyar bankkozi piacon
keresztiili fertdzés vizsgalatat nem végzem el a 2003-as €év valamennyi munkanapjara, hanem
a 3.4. alfejezet elsé bekezdésének megfeleléen a 2003-as év soran hat, dsszesen 50 napot
magaba foglalé periddust vélasztottam ki, ami a munkanapok szamat tekintve 20%-os
lefedettségnek felel meg. Az 50 kivalasztott napot a 12. dbra mutatta. A napok kivalasztasa
soran igyekeztem turbulensebbnek illetve kevésbé turbulensnek mondhat6 iddszakokat is
kivélasztani.

A 4. tablazatnak megfelelden a magyarorszagi bankkdzi piac elemzéséhez felhasznalt
adatokat 0sszefoglalasképp az alabbi modon jellemezhetnénk. Az elemzés Gsszesen 39, tehat
valamennyi belfoldi bankra kiterjed. Az adatok fedezetlen tigyleteket Olelnek fel és
bilateralisak. A fertézés vizsgéalatdnak id6horizontjat a 2003-as év 50 munkanapja jeleni.
Fontosnak tartom megjegyezni, hogy mivel a hazai bankok egymas kozotti devizatigyleteirdl
nincs megbizhatd informacionk, az elemzés kizarolag a forintban denominalt ligyletek adatai
alapjan késziilt. Hasonl6an ehhez adathidny miatt a kiilfoldi bankokkal megkdotott ligyletek

rendszerkockazati hatasat sem all médomban mérni.
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4.2.2. A bankok tokéje

A 2.1.2.3. pontnak megfeleléen a kezdeti bankcsdd hatisara jabb bankcsdd akkor
kovetkezik be, ha egy bank altal realizalt hitelezési veszteség meghaladja a tokéjének

nagysagat. Ismétlésképp, az i-edik bank csédbe jut, ha

N
Zj xl-,-*aj*HZ Ci

ahol a; egy dummy valtozo. o; = 0, ha a j-edik bank nem jut csédbe és a; = 1, ha a j-
edik bank csédbe jutott.
A szimuldci6 soran Furfine [1999a], Wells [2002], Degryse ¢és Nguyen [2004],
valamint Lelyveld ¢és Liedorp [2004] tanulmdnydhoz hasonléan, az eredmények
Osszehasonlithatosdga érdekében, a bank tékéje alatt a bank — korrigalt — alapvetd tokéjét
értem. A figyelembe vett korrigalt alapvetd toke a szimulacidé honapjat megel6zé honap végi
alapvet6 toke értéke, azaz amennyiben a szimuléacid inputjat példaul a 2003. marcius 20-ai
bankkozi alloméanyok jelentik, tigy a figyelembe vett alapvetd téke a 2003. februar 28-ai
korrigalt tokeérték. Az alapvetd toke korrekciojara azért van sziikség, mert a bankok adézott
eredményének jelentds része mérleg szerinti eredmény illetve altalanos tartalék formajaban
december 31-ei datummal, az auditalas és kozgytilés utan lesz az alapvetd toke része, holott
ez az eredmény az adott évi milkddés sordn folyamatosan keletkezik. A teljes kumulalt
addzott eredmény azért nem lesz teljes egészében az alapvetd toke része, mert az altalanos
tartalékképzésen kiviil* egy bank osztalékot is fizethet. Az alapvetd tSke korrekciojanal az
alabbi modon jartam el:
= Az a 21 bank, amely a 2003-és évet megel6z6 3 évben nem fizetett osztalékot, 2003-ban
sem fizet, igy az adott honapig felhalmozott teljes adozott eredménye az alapvetd toke
része lesz.

= Amely bank esetén a tervezett osztalékfizetés mértéke mar ismert, elfogadom ezt az
elézetes — a kozgyiilés altal még jova nem hagyott — osztalékfizetési mértéket. Ebben az
esetben a havi kumulalt adézott eredmény ¢és az ujrabefeketetési rata szorzata jelenti az
alapvet tke korrekciojat. *

= Azon 8 bankrol, amelyek a 2003-és évet megel6zd 3 év legalabb egyikében fizetett
osztalékot, de a 2003-as évre tervezett osztalékfizetési mérték nem ismert, feltételezem,

hogy 35% osztalékot fognak fizetni. Az el6z6 harom évben ugyanis az osztalékfizetési

%2 Az altalanos tartalék szintén az alapvetd toke részét képezi.

% Alapvet6 toke korrekcidja = havi kumulélt adézott eredmény « Gjrabefektetési rata, ahol az ujrabefektetési rata
= (1 — osztalékfizetési rata). Az osztal¢kfizetési rata a tervezett osztalék és az év végi addzott eredmény
hanyadosa.
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rata atlaga — azon bankokat tekintve, amelyek fizettek osztalékot — 33% volt. Amennyiben
a bank kumulalt adézott eredménye pozitiv volt, az alapvetd toke korrekciojat tehat a havi
kumulalt ado6zott eredmény 65%-a jelenti. Amennyiben a bank kumulélt adézott

eredménye negativ volt, a teljes negativ eredmény csokkenti a bank alapvetd tokéjét.
4.2.3. A veszteségrata

A 2.1.2.4. pontban lathattuk, hogy a bankok veszteségratajanak becslése nem egyszerti
feladat. Egy adott bank csddje esetén a veszteségrata meglehetdsen orszag-, helyzet- és
bankspecifikus. A veszteségrata koriili bizonytalansag miatt Furfine [1999a], Upper és
Worms [2002], Wells [2002], Degryse ¢s Nguyen [2004], valamint Lelyveld és Liedorp
[2004] egy adott veszteségrata helyett a fertdzés sulyossagat a veszteségratdk 0%-os
minimuma ¢és a 100%-o0s maximuma kozott szamos veszteségrata mellett megvizsgélta.

A 2.1.2.4. pontban empirikusan megfigyelt veszteségratak mellett érdemes a Bazeli
Bankfeliigyeleti Bizottsag 2004. junius 26-an megjelent, az 01j tékeegyezményre vonatkozo,
Bazel II néven ismertté valt ajanldsardl is emlitést tenni. A sok vitat kivaltdo 0j bazeli
tOkeszabdlyozas szerint a tokekovetelmény alapmodszerrel torténd meghatarozasahoz csak a
PD-re,* azaz a nemteljesités valosziniiségre vonatkozo sajat becsléssel kell rendelkeznie a
banknak, a veszteségrata értékét — LGD — az IRB alapmodszerében a bankokkal szembeni
fedezetlen kockazatvallalasokra a Bizottsag 45%-ban allapitotta meg. (Basel I1... [2004], 246.
¢és 287. §.) Az alarendelt kovetelésekre a Bizottsdg altal meghatarozott veszteségrata értéke
75%.% (i.m. 288. §.) Az elismert biztositékkal fedezett kockazatvallalasok esetén a Bizottsag
lehetdvé teszi a fenti veszteségratdk modositasat, ¢és igy egy ugynevezett effektiv
veszteségrata meghatarozasat. (i.m. 289-294. §.)

Csd6dbe jutott bankokat Magyarorszadgon is talalunk. Az Ingatlanbank 1991-ben, az
Ybl bank 1992-ben ment csddbe, az Innofinance Rt.-t 1994-ben szamoltak fel, a Leumi Hitel
Bankot 1995-ben, mig az Iparbankhdz Rt.-t 1996-ban vezették ki csendben a piacrol, a
Realbank Rt.-t pedig 1998-ban szamoltak fel. (Varhegyi [2002].) A csddbe jutott bankok
veszteségratajat illetden iranymutatast az Orszagos Betétbiztositasi Alap egy tanulmanya
jelenthet. (Janossy et al. [2003].) A 10. tablazat azon 6t hitelintézet cs6djének kezelési modjat

mutatja, amelyek esetében az OBA raforditasokat eszk6zolt.

¥ A PD az angol probability of default roviditése.
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10. tablazat: Valsagkezelési modok és eredményesség

Kozremii- | Hitelintézet | Kozremiikodés modja, Raforditas Meg- Meg-
kodés tartalma tériilés | tériilés
kezdete M Ft) M Ft) (%)
1993.09.22 | Heves  ¢és | Biztositott betétek utan
Vidéke kartalanitas fizetés .262
\ +30 jarulékos 0 0%
Takarék- Koltség
szovetkezet
1995.05.25 | Agrobank Kartalanitasi eldleg-
Rt fizetés a betéteseknek, 500 25
majd + 26 jarulékos (10+15) 4,7%
részvényjegyzéssel koltség
tokejuttatas
1995.08.25. | Iparbankhaz | Feliigyeleti intézkedési
Rt. terv  ,,mogé  allas”
hitelnyujtassal, 990 92.5%
részvétel a végrehajtas | + 2 kartalanitas 918 ’
ellendrzésében,
biztositékok
értékesitése
1998.09.04 | Realbank I. Tokejuttatas a bezaras | (I.) 3.062 toke
Rt. megeldzése €és tobbségi
tulajdon  szerzése a
bank értékesithetdsége
1999.01.18. ccljabol sipo | 62.6%
II. Biztositott betétek
., . , (I1.) 5.078
utan kartalanitas fizetés Kartalanitas
+58 jarulékos
koltség
2000.10.11 | Rakoczi Biztositott betétek utan 33.6%
Hitel- kartalanitas fizetés 304 102 ’
szovetkezet

Forrés: Janossy et al. [2003], p. 47.

A hevesi takarékszovetkezet és az Agrobank esete az OBA szempontjabol abban volt
hasonld, hogy a réaforditdsok egyaltaldan nem illetve csak toredék részben tériiltek meg. Az
Iparbankhéz csendes kivezetésekor az OBA kozel egy millidrd forint hitelt nytjtott, amelybdl
340 milli6 forint még a hitelszerzodésben foglalt biztositékok érvényesitése eldtt megtériilt. A
hitel felmondasat kovetden a folyositott hitel biztositékaként az OBA-nak vételi joga volt a

bank eszkozeire (bank meglévd ingatlanjaira, targyi eszkozeire, befektetéseire, szamla- és

% A fejlett modszer esetén a bankoknak az adott kockazatvallalishoz tartozé kockazati komponensek
mindegyikére (nemteljesités valoszinisége (PD), nemteljesitéskori atlagos veszteség (LGD), nemteljesitéskor a
kockazati kitettség értéke (EAD), futamid6 (M)) sajat becsléseket kell készitenitik.
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hitelkoveteléseire), amellyel élt is. Az atvett eszkdzok és kovetelések értékesitése utan, az
Alap megtériilési rataja a jelenlegi allapot szerint meghaladja a 90 szazalékot. A felszamolas
kezdete utan négy évvel az OBA teljes egészében hozzijutott a Realbank betéteseinek
kartalanitasara forditott 5 078 milli6 forintos koveteléséhez. 2003 elejéig a 60 millié forintnyi
jarulékos koltségbdl 51 millio forint tériilt meg. A Realbank esetében figyelembe véve a
befektetett toke elvesztését is, a megtériilési rata 63 szazalék. Ha azonban a pénz id6értékével
is szamolunk, a megtériilés 45 szdzalék koriili. A Rakdczi Hitelszovetkezet felszamolasat a
Fovarosi Birdsag 2000. oktdber 26-an rendelte el. 2003 6szén a megtériilés becsiilt aranya 35
szazalékot tett ki. (Janossy et al. [2003].)

A 10. tablazatbol jol lathato, hogy az egyes bankok esetében az OBA raforditasainak
megtériilése igen eltérd, a megtériilési ratdk 0 és 92,5% kozott szorddnak. Ugyanakkor a
tablazat utols6 oszlopanak megtériilési ratdi az OBA réforditdsainak megtériilésére és nem
egy fedezetlen bankkdzi hitel megtériilésére vonatkoznak. Ez pedig azt jelenti, hogy a
rendelkezésre 4ll6 adatok fiiggvényében tovabb kutathatnank a bankkdzi hitelek
veszteségratajanak pontos nagysdga utan, a kapott veszteségrata becslésének pontossaga €s
reprezentativitdsa azonban még igy is megkérddjelezheté lenne. Mivel a vizsgalat a
veszteségrata koriili bizonytalansagot ténylegesen nem csokkentené, az elemzéstol eltekintek
és Furfine [1999a], Upper és Worms [2002], Wells [2002], Degryse ¢és Nguyen [2004]
valamint Lelyveld és Liedorp [2004] gyakorlatdhoz hasonld gyakorlatot kovetek. A
veszteségratak egész skaldja helyett a veszteségrata értékét azonban valamennyi szcenariéban
100%-nak tekintem. Ez igaz, hogy irredlisan magas, de ha a fertézés kovetkeztében csédbe
jutott bankok szama még ekkor is alacsony marad, akkor Magyarorszagon a bankkdzi
kapcsolatok rendszerkockazati hatdsa meglehetdsen mérsékeltnek tekinthetd. Mivel az elsd
szimulaciok lefuttatasa utan a fert6zés hatasa korlatozottnak tiint, a domindhatast tovabbi
veszteségratak mellett nem vizsgalom. A veszteségratak egész skaldjanak vizsgalata helyett
azonban valamennyi cs6dbe jutd bank esetén meghatirozom a visszafizetési rata kiiszobét,
azaz a visszafizetési rata azon szintjét, amely mellett az adott bank még pont nem jutna
csddbe. A terminoldgia angol megjeleldje a break even point lenne, a Ph.D. értekezés tovabbi

részében a visszafizetési rata fent emlitett kiiszobét kiiszobpontnak nevezem.
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4.3. A szimulacio eredménye

4.3.1. Alapeset

Az alapesetbeli szituaciot a negyedik hipotézis fogalmazta meg. A hipotézis szerint a
magyar bankkézi piacon keresztiili kitettségekre visszavezethetoen 2003 soran egy bank
idioszinkratikus csodje — 100%-o0s veszteségratat és az alapveto toke teljes elvesztését
feltételezve — nem lett volna képes sulyos dominohatast kivaltani. A dominohatéas sulyossagat
a csOdbe jutd bankok és a fertdzéses korok maximalis szdma, valamint a bankrendszer
tokevesztésének eloszlasa és mértéke mutatja.

A szimulacié soran alapesetben 1950 kiilonboz6 szcenariot futtattam le.*® Kezdetben
csédként definidltam, ha egy bank a korrigalt alapvetd tokéjét teljesen elvesztette. A
legrosszabb esetet vizsgdlva a veszteségrata értékét 100%-ban hataroztam meg. A fenti
feltételezések mellett bankcsod Osszesen 11 esetben kovetkezett be, ami az esetek 0,55%-at
jelenti. Masodik kords fert6zés egyik esetben sem volt. Valamennyi els6 kords fert6zés annak
tudhat6 be, hogy egy hitelintézet idioszinkratikus csddje tovabbterjedt egy, a bankcsoporthoz
tartoz6 leanybankra is.*’

Marcius 19-én, azon 11 nap egyikén, amelyiken a dominohatdsnak lehettiink a
szemtanui, a bankrendszer a legrosszabb esetben a teljes korrigalt alapvetd tokéjének 3,53%-
at vesztette el. A bankrendszer tOkevesztésének marcius 19-ei alakuldsat a 11. tablazat

masodik és harmadik oszlopa szemlélteti.

11. tablazat: A bankrendszer marcius 19-ei és marcius 21-ei tokevesztése alapesetben

Marecius 19. Marecius 21.
Eri kok eszkoz- Eri kok eszkoz-
Veszteség az alapveté | Bankok l:mtett, bal,l 0 eSZROZ” | Bankok l:mtett, bal} 0% eszxoz
" . \ allomanyanak bank- , allomanyanak bank-
toke szazalékaban szama vre s szama e,
rendszeren beliili aranya rendszeren beliili aranya
Kevesebb, mint 10% 9 49,77% 12 71,96%
10 és 20% kozotti 2 3,88% 1 0,49%
20 és 50% kozott 2 1,61% 4 4,75%
50% feletti 0 0,00% 1 5,61%
Csod 1 0,23% 0 0%

% 50 nap x 39 bank = 1950 szcenarid.

%7 Magyarorszagon jelenleg harom olyan bankcsoport van, amelyiknek van magyarorszagi leanyvallalta: a HVB
Bank Hungary bankcsoporthoz tartozik a Hypovereins Jelzdlogbank, a privatizacié sordn a Konzumbank uj
tulajdonosa a Magyar Kiilkereskedelmi Bank Rt. lett, az OTP csoport tagjai kozott pedig a Merkatnil Bank Rt.-t,
az OTP Lakastakarékpénztar Rt.-t és az OTP Jelzalogbank Rt.-t talaljuk.
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Lathatd, hogy kilenc bank szenvedett el az alapvetd tokéjének 10%-anal kisebb
veszteséget, két-két bank vesztette el az alapvetd tokéjének 10-20% illetve 20-50%-at. Az
érintett két-két bank bankrendszeren beliili eszkozallomanya azonban mindossze 3,88 illetve
1,61%. A fertézés hatasara csddbe jutott bank bankrendszerben betoltott stulya igen
alacsonynak mondhato.

A visszafizetési rata azon kiiszobe, amely mellett még pont nem jutna csédbe a
leanybank 45,72%. Ha a bankcsoporthoz tartozé lednybank bankkdzi kitettségének legalabb
ennyied részéhez hozzéjutna az anyabank csddje esetén, akkor mar az elsé kdrben sem lenne
fert6zés.

A vizsgalt 50 nap alatt a bankrendszer atlagosan korrigalt alapvetd tokéjének 0,53%-4t
vesztette el. Frdemes megjegyezni, hogy a bankrendszer korrigalt alapveté tokéjének
szazalékaban mért gyengiilése szdmos napon azonban meghaladta, a marcius 19-ei értékeket.
A vizsgalt napok koziil a 7,58%-0s maximumat marcius 21-én egy nagybank csddje esetén
vette fel. A bankrendszer gyengiilését ebben az esetben a 11. tablazat utols6 két oszlopa
szemlélteti.

Osszességében megallapithatjuk, hogy a negyedik hipotézis helytallo. A pénzpiaci
kitettségek mérsékelt koncentracidja €s a bankkozi piac tobb pénzkozponttal rendelkezd
struktirdja ellenére egy bank idioszinkratikus csddje — 100%-o0s veszteségratat és az alapvetd
toke teljes elvesztését feltételezve — nem képes sulyos dominohatést kivaltani, sem a csédbe
jutd bankok illetve a fertézéses korok maximalis szamat, sem a bankrendszer tokevesztésének

eloszlasat és mértékét tekintve.
4.3.2. Modositott csoddefinicio

Az 1996. évi hitelintézetekrdl és pénziigyi vallalkozasokrdl szol6 tobbszor modositott
CXIIL. torvény 151. § (3) a) része értelmében “a Feliigyeletnek — a rendelkezésére allo
adatokat és informaciokat mérlegelve — meg kell tennie a sziikséges intézkedéseket, illetdleg
kivételes intézkedéseket, ha a hitelintézet fizetOképességi mutatdja a térvényben vagy a
Feliigyelet hatarozatdban szdmara meghatarozott érték otven szazalékanal alacsonyabb.” A
kivételes intézkedéseket a torvény a 157. § (1) részében csddeljarast helyettesitd kivételes
intézkedéseknek hivja. (Az 1996. évi CXIIL. torvény... [1996].) Ennek értelmében kiilon
forgatokonyvben megvizsgalom, hogy milyen rendszerkockazati hatdsa van, ha egy bank egy
masik bank csddjének kovetkeztében, tokéjének akkora héanyadat veszti el, hogy a

fizetoképességi mutatdja 4% ala csokken. Erre vonatkozott az 6tédik hipotézis, mely szerint
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azt varhatjuk, hogy a domindhatas sulyossaga egy szigorubb csoddefinicot alkalmazva
bank akkor jut csddbe, ha korrigalt szavatold tékéje a kockazatok fedezéséghez sziikséges
minimalis szavatolo téke felére csokken. Mig alapesetben a bank akkor jutott csddbe, ha
elvesztette a teljes korrigalt alapvetd tokéjét, most akkor jut csédbe, ha fizetOképességi
mutatoja 4% ala csokken.*® Ez par bank esetén az el6z6 forgatokdnyvnél kedvez6bb helyzetet
eredményez, mivel korrigdlt alapvetd tokéjiik kisebb volt, mint a korrigalt szavatolo toke és a
kockézatok fedezéséhez minimalisan sziikséges tdke felének kiilonbsége. A bankok
tobbségénél azonban a veszteségek fedezésére maximalisan rendelkezésre alld toke nagysaga
csokken, bankrendszeri szinten 4tlagosan 30%-kal, bizonyos bankok esetében azonban akér
50-65%-kal.

A veszteségratat tovabbra is 100%-nak véve az 1950 szcendriobol 51-szer, azaz az
esetek kozel 2,62%-ban kovetkezik be az elsd korben fertdzés. A masodik korben egyik
esetben sincs Ujabb fert6zés. Az 51 esetbdl 43 elsd koros fertdézés annak tudhato be, hogy egy
anyabank idioszinkratikus csddje tovabbterjedt a csoporthoz tartozd lednybankra is. Két eset
egy adott nagybank kezdeti csddjéhez kapcsolhatd, a kezdeti idioszinkratikus csdd
kovetkeztében ugyanaz a kisbank két kiilonbozé napon jutott csédbe. Ot esetben négy
kiilonbozdé nagybank kezdeti csddje két kozépbankra terjedt tovabb. Egy esetben pedig egy
kisbank idioszinkratikus csddje egy kozépbank csédjét vonta maga utin. A kapott

eredményeket a 12. tablazatban foglaltam 6ssze.

12. tablazat: Modositott csoddefinicid melletti fert6zés

Kezdeti csod Fertozés Napok szama Datum
; jan. 7, 9-10, 13-15, és jun. 18

anyabank lednybank 43 Jkivételével a tobbi napJ
nagybank 1 kisbank 1 2 jun. 13 és 18
nagybank 1 kozépbank 1 1 okt. 17
nagybank?2 kozépbank 2 1 jan. 17
nagybank3 kozépbank 1 2 dec. 12-13
nagybank4 kozépbank 1 1 dec. 3
kisbank 2 kozépbank 2 1 jan. 15

A fert6zéses napokat vizsgdlva — eltekintve a lednybank gyakori csédjétol —

megallapithatjuk, hogy a fertézés idobeli alakuldsa meglehetdsen esetleges, januarban és

5 A fizetSképességi mutatd szamlalojaban azonban nem az alapvetd toke, hanem a szavatol6 téke szerepel.
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juniusban kettd, oktoberben egy, decemberben pedig harom olyan nap volt, amikor fertézés
kovetkezett be.

A bankrendszer atlagosan a maximalisan elvesztheté tokéjének™ 0,80%-at veszitette
el, a maximalis veszteség marcius 21-én 10,87% volt. A fertézéses szcendriok koziil a
maximalis veszteség — egy masik bank csddje esetén, azonban szintén marcius 21-én — 8,33%,
a minimalis veszteség 0,66%, mig az atlagos veszteség 2,47% volt. A bankrendszer
maximalisan elveszthetd OssztOkéje a legjobban tehdt szintén nem a fertézéses szcenariok
egyikén sériil. A bankrendszer tékevesztése — a fertézéses napok koziili legrosszabb esetben
illetve abszolut értelemben a legrosszabb esetben — a 13. tablazatban bemutatott mdédon
alakul.

A visszafizetési rata kiiszobpontja a lednybank csédjét kivaltdé anyabank esetén

68,69%, a tobbi bank esetén egyik esetben sem haladja meg a 11,5%-ot.

13. tablazat: A bankrendszer marcius 21-ei tokevesztése modositott csdddefinicidé mellett

Fertozéses napok koziili Legrosszabb eset
legrosszabb eset
Veszteség a maximalisan Erintett bankok eszkoz- Erintett bankok eszkoz-
Y, Bankok , L, Bankok i L,
elveszthet6 toke , allomanyanak bank- . allomanyanak bank-
YT Szama wre g szama oye s
szazalékaban rendszeren beliili aranya rendszeren beliili aranya
Kevesebb, mint 10% 6 33,83% 10 66,74%
10 és 20% kozotti 3 27,54% 3 5,71%
20 és 50% kozott 4 9,12% 4 6,02%
50% feletti 0 0,00% 1 5,61%
Cséd 1 0,23% 0 0%

Osszefoglaléan, az o6tédik hipotézist elutasithatjuk, hiszen a fertézés sulyossiga egy
szigorubb csdddefinicot alkalmazva sem nétt meg jelentdsen. Fert6zés csak az elsé korben, az
esetek 2,62%-aban kovetkezett be, a bankrendszer tokevesztésének eloszlasa és mértéke pedig

az alapesetbeli szitudcidhoz képest hasonloan alakult.

4.3.3. Varakozasok

A valésagban egy bank csddje nem egy hirtelen bekovetkezd, nem vart esemény,
hanem sokkal inkabb egy folyamat eredménye. Igy a tobbi banknak van esélye arra, hogy

bankkdzi kitettségét a csdd sz€lén allo bankkal szemben részben leépitse. A hatodik hipotézis

¥ A maximalisan elveszthetd toke alatt a korrigalt szavatolé toke és a kockézatok fedezéséhez minimélisan
sziikséges toke felének kiillonbségét éretem. Ha egy bank vesztesége éppen ekkora, akkor a bank fizetoképességi
mutatdja pont 4%. Ha a bank vesztesége ennél magasabb, a bank csddbe jut, hiszen fizet6képességi mutatdja 4%
ala csokkent.
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értelmében amennyiben a bankok a csod szélén allo bankkal szembeni réovid futamidejii
kitettségeiket még idoben leépitik, egyetlen fertézéses bankcsod sem kévetkezik be. A piaci
varakozasok effajta dinamiké4janak jelen modellbe kapcsolasa azt jelenti, hogy a cséd szélén
allo banknak a bankok nem nyujtanak ujabb hitelt, azaz az adott bank nem rendelkezik
egyetlen olyan hitellel sem, amelyet hét naptari napon beliil kotottek. Vizsgalatom kiindulo
alapjat jelen esetben kizarolag az 51 fertézéses szcenario jelentette. A veszteségrata tovabbra
is 100%, és egy bank akkor jut cs6dbe, ha korrigdlt szavatold tékéje a kockazatok
fedezéséghez sziikséges minimalis szavatolo toke felére csokken.

A varakozasok modellbe épitése utan azt tapasztaltam, hogy a korabbi 51 fertézéses
esetbdl mar csak 9 esetben kovetkezett be fert6zés, az is foként tovabbra is a rovid — 14 napos
— futamidejli kitettségekbdl eredden. Valamennyi a lednybankra is atterjedd anyabanki
cs0dhoz kapcsolhatd. A hatodik hipotézis ez alapjan ugyan elutasitasra keriil,
megallapithatjuk viszont, hogy a korabban a domindhatds aldozatava valt bankok csdédje a
kezdetben csd6dbe jutott bankokkal szembeni magas rovid futamidejii kitettségeik
alloményénak volt betudhat6. Ez, a 11. 4brat figyelembe véve nem meglepd, hiszen a bankok

bankkozi kitettségének kozel 40%-a egy hét illetve annal révidebb futamide;ji.
4.3.4. Egyiittes bankcsodok

A hetedik hipotézis tesztelése soran kiilon megvizsgéaltam, hogy mi torténne, ha
egyszerre nem egy, hanem tobb, azonos kitettségi profillal rendelkezd bank menne csdédbe. Az
egylittes bankcsddot vizsgalo forgatokonyvek képzésének alapjat a bankok ingatlanfejlesztési
projekthiteleinek, a mezdgazdasagi hiteleinek illetve a pénziigyi vallalkozasokkal szembeni
kitettségeinek nagysaga jelentette. A hipotézis arra vonatkozott, hogy az azonos kitettségi
profillal rendelkez6 bankok — jelentds ingatlanfejlesztési projekthitelekkel, mezogazdasagi
hitelekkel, illetve pénziigyi vallalkozasokkal szembeni kitettséggel rendelkezo bankok —
egylittes csodje esetén azt varhatjuk, hogy a fertozés sulyossdaga szamottevoen megnao.

Az ingatlanfejlesztési projekthitelek piaca meglehetésen koncentralt, a két f0
ingatlanfinanszirozd bank egyiittes piaci részesedése 50% koriili. Mindkét bank esetén az
ingatlanfejlesztési hitelek a bankok mérlegféosszegének kortilbeliil 14%-at teszik ki. Az adott
bankok projekthiteleinek allomanya mindkét bank esetében tobb, mint kétszeresen
meghaladja a korrigalt szavatold toke és a kockazatok fedezéséhez minimalisan sziikséges

toke felének kiillonbségét.
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A két f6 ingatlanfinansziroz6 bank egyiittes csOdje esetén, tovabbra is 100%-o0s
veszteségratat feltételezve, az 50 napbodl 43 napon kovetkezik be az elsé korben fertézés. Ez —
a modositott cs6ddefinicio melletti forgatokdnyvhoz hasonléan — annak tudhat6 be, hogy az
egyik ingatlanfinansziroz6 bank idioszinkratikus csédje tovabbterjedt a csoporthoz tartozo
lednybankra is. A mésodik korben egyetlen napon sincs tjabb fert6zés.

A bankrendszer atlagosan a maximalisan elveszthetd tokéjének 3,03%-at veszitette el,
a maximalis veszteség marcius 21-én 9,67%-ot tett ki. Az egyedi bankok szintjén az
elszenvedett veszteség a maximalisan elveszhetd tdke szazalékaban mérve 0%-t01 319,4%-ig
szorodott, a hanyados atlagos értéke 7,64% volt.”® A hanyados bankonkénti 4tlaga 0% és
182,3% kozotti értéket vett fel. A 37 bank vonatkozasadban a bankonkénti median veszteség —
a maximalisan elvesztheto toke szazalékaban — 6t esetben — 1,81%, 3,21%, 5,62%, 10,82%,
177,23% — vett fel 0%-nal nagyobb értéket.

A mezogazdasagi hitelek piacdan a négy legjelentdsebb piaci részesedéssel rendelkezd
bank a piac tobb, mint 70%-val rendelkezik, a harom legjelentdsebb piaci szerepld a piac
kozel 60%-at tudhatja magaénak, mig a két legnagyobb mezdgazdasagot hitelez6 bank a piac
tobb, mint 52%-4t birtokolja. A mezdgazdasagi hitelezés harom, jelentds piaci erét képviseld
bankjanak mezdgazdasagi hitelallomanya a mérlegfoosszeg 5-6%-at teszi ki, mig a negyedik
szerepld mezdgazdasagi hiteleinek allomanya mérlegféosszegének kevesebb, mint 1%-ara
rig. A harom bankbol két bank esetében a mezdgazdasagi hitelallomany jelentdsen, kozel
haromszorosan, egy bank esetében pedig 1,8-szorosan meghaladja a bank korrigalt szavatolo
tokéjének ¢és a kockdzatok fedezéséhez minimalisan sziikséges toke felének kiilonbségét. Ez
utobbi két bank egylittes csddje esetén fertdzeés dsszesen két esetben, december 12-én és 13-an
kévetkezett be, amikor is egy kozépbank valt a domindhatas aldozatava.”!

A bankrendszer atlagosan a maximalisan elveszthetd tokéjének 3,07%-at veszitette el,
a maximalis veszteség december 4-én 6,83%-ot tett ki. Az egyedi bankok szintjén a
maximalisan elveszthetd t0kében mért veszteség 0%-t61 100,04%-ig szorddott, a hanyados
atlagos értéke 4,26% volt. A hanyados bankonkénti atlaga 0% és 43,71% kozotti értéket vett
fel. A 37 bank vonatkozasaban a hanyados bankonkénti medidnja az esetek zomében 0% volt,
hat esetben 1 és 7% kozotti értéket vett fel, mig egy esetben 48,13%-ra ragott. A hanyados
relative magas bankonkénti datlaga illetve medidnja az egyik csédbe jutott bank

leanybankjahoz kapcsolhato.

% Tulajdonképpen 37 bank * 50 nap = 1850 egyedi adat minimumarol, maximumérél illetve atlagardl van szo.
°! Jelen esetben ugyanazokrol a csddesetekré] van sz6, mint a 12. tablazat nagybank 3 — kozépbank 1 relacioban.
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A hitelintézetek egyre ndvekvd aranyban finanszirozzak sajat érdekeltségi koriikbe
tartozd pénziigyi vallalkozdsaikat. A pénziigyi véllalkozasoknak nyujtott hitelek alloménya
2003-ban 89%-kal ndtt, szemben a 2002. évi 72%-os bdviiléssel. Mivel a pénziigyi
vallalkozasokat finanszirozd hitelek novekedési iiteme meghaladta a haztartdsokhoz és a
vallalkozékhoz aramlé banki hitelekét, igy aranya a teljes vallalkoz6i ¢€s haztartasi
hitelalloméanyhoz képest a 2002-es 13%-r6l 2003-ban 15,8%-ra ndtt. A harom legjelentdsebb,
pénziigyi vallalkozdsokat finanszirozo bank a bankrendszer pénziigyi vallalkozasoknak
nyUjtott hiteleinek tobb, mint 50%-4at, mig a négy legjelentésebb bank tobb, mint 60%-at
nytjtotta. Ot bank esetén a pénziigyi véllalkozasoknak nyujtott hitelek allomanya meghaladja
a bank mérlegfédsszegének 15%-4at, mig tovabbi egy bank esetén a 10%-at. Harom bank
esetében a pénziigyi vallalkozasoknak nytjtott hiteldllomany jelentésen, kicsit tobb mint
hétszeresen, 5,3-szorosan illetve 3,3-szorosan haladja meg a bank korrigalt szavatold
tékéjének és a kockazatok fedezéséhez minimalisan sziikséges téke felének kiilonbségét.””
Ennek megfelelden azt vizsgdlom meg, amikor a fenti harom bank egylittesen csddbe jut. A

kapott eredményeket idérendi sorrendben a 14. tdblazatban foglaltam 6ssze.

14. tablazat: Harom bank egyiittes csddje melletti fertdzés

Fertozés Napok szama Datum
kozépbank 1 jan. 15
kisbank 1 2 jun. 13 és 18
szakositott hitelintézet 2 juan. 18 és 25
kisbank 2 1 okt. 15
Osszesen 6

Annak ellenére, hogy a harom kezdetben csddbe jutott bank a bankrendszer
mérlegféosszegébdl egylittesen  12,3%-kal részesedett, — a két csddbe jutott f6
ingatlanfejlesztést illetve mezdgazdasagot finanszirozd bank az Osszesitett mérlegfoosszeg
kortlbeliill 14%-4at tudhatta magéénak, — a rendszerkockazati hatdsa némiképp sulyosabb.
Ahogy a 14. tablazatbol is lathato, 5 napon valt egy, mig egy napon, junius 18-an, két bank a
domindhatas aldozatava. A csddbe jutott bankok ujabb bankcsddot nem idéztek eld, az adott
napokon egy bank bankko6zi kotelezettségallomanya sem volt jelentds. A bankrendszer
atlagosan a maximalisan elveszthetd tokéjének 4%-at veszitette el, a maximalis veszteség

junius 26-an 9,63%-ot tett ki. Azon 5 nap koziil, amelyiken fertézés kovetkezett be, a

%2 A bankszektorban még harom tovabbi olyan bank van, ahol ez az arany meghaladja a 2-t.

128



bankrendszer a maximalisan elveszthetd tokéjének — jinius 25-én — maximum 9,18%-at, mig
— oktober 15-én — minimum 2,55%-4t veszitette el.

Az egyedi bankok szintjén a maximalisan elveszthetd toke szdzalékaban mért
veszteség 0%-t6l 149,16% kozotti értéket vett fel, a hanyados atlaga 6,02% volt. A hanyados
bankonkénti értékeinek atlaga 0% és 34,32% kozott valtakozott. A 36 bank vonatkozasaban a
hanyados bankonkénti medidnja az esetek zomében 0% volt, harom esetben 1,74%, 1,82%
illetve 5,66%-ot tett ki, mig két esetben 28,93%, illetve 32,63%-ra rugott. Ez utobbi két
relative magas median hanyados két olyan bankhoz kapcsolhatd, amelyik az 50 nap
valamelyikén csédbe is jutott.

Osszefoglaloan, a hatodik hipotézishez hasonloan a hetedik hipotézist is elutasithatjuk,
a fertézés sulyossaga egyiittes bankcsédok esetén sem ndtt meg jelentdsen. Fertdzés
valamennyi esetben csak az elsé korben kovetkezett be. A bankrendszer tdkevesztésének
mértéke sosem haladta meg a maximalisan elveszthetd toke 9,67%- at. A bankrendszer

atlagosan a maximalisan elveszthetd t6kéjének koriilbeliil 3-4%-at veszitette el.
4.3.5. Az arfolyamkockazat hatasa

Az MNB altal végzett stressztesztek célja a hazai bankrendszer sokkokkal szembeni
ellenallé-képességének feltérképezése. Az MNB stressztesztjei tulajdonképpen arra keresik a
valaszt, hogy bizonyos kockazati elemek — arfolyam, belfoldi és kiilfoldi kamatlab,
hitelportfoli6 mindsége — szélsdséges valtozasa hogyan moddositand a bankok piaci
nyugvo szcendridelemzés soran a piaci €s a hitelkockazat kerlil elemzésre, egyrészt
elkiilontilten, masrészt pedig integraltan. A piaci kockazatot — belf6ldi illetve kiilfoldi
kamatsokk, arfolyamsokk — az atarazasi mérlegek duration alapt mutatok segitségével torténd
elemzésén keresztiil, mig a hitelsokk hatdsdt a makrogazdasagi tényezOk valtozasaval
Osszefiiggésben 1évo, nemteljesitd hitelek miatti potlolagos céltartalékolason keresztiil ragadja
meg a felépitett modell. (Stresszteszt... [2001].)

A modell egyelére nem képes az egyes sokkok tovagytirlizd hatdsat megragadni, igy
el6fordulhat hogy a rendszerszintli hitel és/vagy piaci kockéazat viszonylag mérsékelt, de a
veszteség azokndl a bankoknal koncentralodik, melyeket kiterjedt bankkodzi kapcsolatok
jellemeznek. Ebben az esetben a jelentds tovagytiriizé hatdsok megsokszorozhatjak a kockazat
nagysagat. Jelen pontban arra vallalakozom, hogy a stressztesztek eredményeit felhasznalva

beazonositsam azokat a bankokat, amelyek egy esetleges arfolyamsokk kovetkeztében az
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alapvetd tokéjlik jelentds részét elvesztenék, majd ezen bankok egyiittes csodjét feltételezve
megvizsgalom a bankkdzi piac, és igy a bankok kozotti kapcsolatok, halok rendszerkockdzati
jelentdségét. A nyolcadik hipotézis szerint a jelentos arfolyamkockazatot futo bankok egyiittes
csodje esetéen tobb koron at tarto fertozéssorozatnak lehetiink a tanui. Egy esetleges
kamatsokk rendszerkockazati vetiiltével nem foglalkozom, kamatsokk esetén ugyanis a
bankok alapvetd tokéjében mért vesztesége 1ényegesen kisebb.

Az elemzés soran azon bankok egyiittes csddjét vizsgaltam meg, amelyek az eurdval
illetve a dollarral szembeni arfolyamkitettsége 2003 elsd, masodik és negyedik negyedévének
utols6 napjan magas volt, és igy a dollar és az eurd 40%-os egyiittes fel-, vagy
leértékelddésébdl szarmazo veszteségiik meghaladta a bankok alapvetd tokéjének értékét. A
dollar és az euro egyiittes 40%-os leértékelddése ugyan egy-egy bank csédéhez vezetett, a
csOdeseményt nem tekinthetjilk még az adott bankra sem tipikusnak. A valutdk 40%-os
felértékelodése mellett viszont létezik harom olyan bank, amely vesztesége gyakorlatilag
mindhdrom negyedév végén, meghaladta az alapvetd tokéjének értékét. Az elemzésre keriild
szcenariomat a fenti harom bank egyiittes csddjének vizsgalata jelentette.

A hérom kezdetben csddbe jutott bank a bankrendszer mérlegf66sszegébdl egyiittesen
5,31%-kal részesedett. A fertézés meglehetdsen korlatozott mértékii, marcius 20-an és 31-én
egy nagybank, mig janudr 15-16-an egy kozépbank jutott csddbe. A veszteségrata
kiiszobpontja az elsd esetben 95,43%, mig a méasodik esetben 60,29%, azaz az adott bank nem
jut csédbe, ha kovetelésének legalabb 4,57 illetve 39,71%-ahoz hozzajut.

A cs6dbe jutott bankok a masodik korben wjabb bankcs6dot nem valtottak ki. A
bankrendszer atlagosan a maximadlisan elveszthetd tokéjének 8,09%-at veszitette el, a
maximalis veszteség marcius 31-én, a fertdzéses napok egyikén, 15,94%-ot tett ki. A

bankrendszer marcius 31-ei tokevesztését a 15. tablazatban foglaltam dssze.

15. tdblazat: A bankrendszer marcius 31-ei tokevesztése arfolyamsokk esetén

Veszteség maximalisan Erintett bankok eszkézallomanyanak

Bankok szama

elvesztheto toke szazalékaban bankrendszeren beliili aranya
Kevesebb, mint 10% 7 27,53%
10 és 20% kozotti 3 20,77%
20 és 50% kozott 4 28,81%
50% feletti 1 0,91%
Cséod 1 5,90%

Az egyedi bankok szintjén a maximalisan elvesztethetd tokében mért veszteség 0%-t6l

165,86% kozott szorodott, a hanyados atlagos értéke 7,82% volt. A hanyados bankonkénti
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atlaganak értékei 0% és 55,98% kozott szérodtak. A 36 bankot tekintve a hanyados
bankonkénti medianja az esetek kozel felében 0% volt, 12 esetben 10% alatti, mig két esetben
10,88 illetve 43,44%, mely utdbbi relative magas median hanyados egy olyan bankhoz
kapcsolhat6, amelyik az 50 nap valamelyikén kétszer is cs6dbe jutott.

Lathatjuk, hogy Magyarorszagon a jelentds arfolyamkockazatot futd bankok egyiittes
csddje sem tekinthetd rendszerkockézati eseménynek, tobb koron at tartd fertézéssorozat nem
kovetkezett be. Igy a nyolcadik hipotézis sem dllja meg a helyét. A fertdzés tovabbra is
meglehetdsen korlatozott mértékii, domindhatds csak az elsd korben, Gsszesen négy esetben
kovetkezett be. A bankrendszer tokevesztésének mértéke tovabbra is korlatozott, akar az

atlagos, akar a maximalisan elveszthetd toke nagysagat tekintve.
4.3.6. A bankkozi piac valtozasa

A kovetkezd forgatokonyvekben azt vizsgdlom meg, hogy melyek a domindhatas
feltérképezésének szabalyozasi, feliigyeleti kovetkezményei azon tal, hogy jelenleg
biztonsagban érezziik magunkat. Mivel a szimulaci6 6nmagéban egyszerli, van mod olyan
tovabbi szcenaridk vizsgalatara, mint mi az a rendszerszintli kitettségi fok, rendszeren beliili
kitettségi koncentracio, amikor a stabilitasért felelds intézményeknek jobban oda kell majd
figyelniiik. Arra a kérdésre is valaszt szeretnék kapni, hogy miként kellene alakulnia a hazai
bankkozi piacnak ahhoz, hogy a valtozasok érdemben noveljék a rendszerkockazatot.

A bankkozi piac valtozasa és a rendszerkockdzat alakuldsa kozotti 0sszefliggést a
kilencedik hipotézis taglalta. A kilencedik hipotézis értelmében azt varhatjuk, hogy a bankok
fedezetlen bankkozi kitettségeinek megduplazodasa esetén egy bank idioszinkratikus csodje
tovabbra sem jelent rendszerkockazatot, ugyanakkor a kitettségek meghdaromszorozodasa mar
bankok valosziniileg a bankrendszer eszkézallomanyanak kis szazalékat képviselik.

Az elsO szcenaridban feltételeztem, hogy minden egyéb valtozatlansaga mellett a
bankok fedezetlen bankkozi kitettségei megdupldazodnak. Hangsulyozni szeretném, hogy sem a
szereplOk szdma, sem a bankok tOkeellatottsdga, sem bankkozi kitettségek struktirdja nem
valtozik. Ismert, hogy a fedezetlen bankkozi hiteliigyletek atlagos dlloméanya 2002-ben 184,4
milliard forint volt, ami 2003-ban 208,7 milliard forintra nétt. Eves szinten ez 13,18%-o0s
novekedésnek felel meg. A szcendrio realitasat igazolja, hogy a bankkdzi kitettségek azonos
titemli novekedését prognosztizalva a bankkdzi piacon az alloméanyok akar 5-6 éven beliil

megduplazoédhatnak.
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A szimulacidk soran a veszteségratat 100%-nak tekintve egy bank akkor jutott csédbe,
ha korrigalt alapvetd tokéjének akkora hanyadat veszitette el, hogy a fizetoképességi mutatdja
4% aléa csokkent. A szcenarioban az 50 vizsgalt nap mindegyikén a 39 bank koziil egy cs6dbe
jutott (1950 kiilonbozo eset). Csdd Osszesen 151 esetben, az esetek 7,74%-aban kdvetkezett
be. Ez egyben azt is jelenti, hogy a modositott csdddefinicidét alapul véve a fertdzés
valodszinlisége haromszorosara nétt. A 151 kiilonbozd esetet tekintve az elsd kdrben dsszesen
184 bank ment cs6dbe. Harom olyan eset volt (januar 9-én egy allami feladatokat ellato
nagybank, mig januar 13-an ugyanezen bank illetve egy masik nagybank csddje esetén),
amikor egy adott bank idioszinkratikus csédje kovetkeztében harom ujabb bank jutott csddbe.
27 esetben egy bank kezdeti csddje két ujabb bank csédjét okozta, mig 121 esetben kizardlag
egy ujabb bank ment csédbe. Meglepd, hogy a bankok kozel fele, dsszesen 16 bank képes
fertdzést kivaltani. A 16 bank kozott hét nagybankot, hét kdzépbankot és két kisbankot
talalunk. Az elsé korben csddbe jutott bankok koziil 17 esetben a két nagybank egyike, 67
esetben az 6t kozépbank egyike, 35 esetben az 6t kisbank egyike, 66 esetben pedig a két
szakositott hitelintézet egyike jutott csédbe.

Amennyiben a bankkdézi piacon a bankok egymassal szembeni Kkitettségei
megduplazodnak, masodik kords fertdzés is lesz, igaz, csak nyolc esetben. A 16. tablazat ezt a

nyolc esetet mutatja be.

16. tablazat: Masodik koros fert6zés

Elso korben csédbe | Masodik korben csddbe
Idioszinkratik od Dat
OSZAMKIATIRLS €50 jutott bankok jutott bankok atum
nagybank 1 kozépbank 1 kisbank 4 jun. 24
nagybank 1 kozépbank 1, kisbank 2 szakositott hitelintézet okt. 17
nagybank 2 kozépbank 1, kdzépbank 2 kisbank 4 okt. 15
kisbank 1 nagybank 4 kisbank 4 jan. 15
nagybank 5, kozépbank 3, . .
nk kisbank 4 .1
nagybank 3 Kisbank 3 isba jan. 13
nagybank 3 kozépbank 3 kozépbank 3 jon. 13
nagybank 3 kozépbank 3, kisbank 3 kozépbank 3 marc. 25
. kozépbank 3, kisbank 4 :
nk kisbank ’ ’ .1
nagybank 3 isbank 3 Kisbanik 5. jan. 16

Feltételezés: a bankok fedezetlen bankkozi kitettségei megduplazodtak.
Az idioszinkratikus bankcséd vagy a harom nagybank egyikének, vagy pedig egy

kisbanknak a cs6djét jelentette. Az utobbi esetet tekintve meglepd, hogy egy kisbank képes

egy nagybank csdédjét kivaltani. Az elsé korben négy esetben egy, harom esetben kettd, egy
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esetben pedig harom bank jutott csédbe. A masodik kdérben hét esetben egy bank ment
csodbe. Januar 16-an, a tablazat utolsd soraban lathatd esetben a masodik korben Osszesen
harom tovabbi bank, egy kozépbank és két kisbank is cs6dbe jutott. Harmadik korods fertdzés
egyetlen esetben sem kdvetkezett be.

Kizarolag az els6 koros fertdézést tekintve a bankrendszer az 1950 szcenarid
atlagdban a maximalisan elveszthetd tékéjének 1,61%-at veszitette el. A legrosszabb esetben,
ami marcius 21-én kovetkezett be, a maximalis veszteség 17,64%-ot tett ki. Marcius 21-én
egy nagybank idioszinkratikus csddje kovetkeztében két Gjabb bank — egy masik nagybank
valamint egy kisbank — jutott csddbe. A bankrendszer marcius 21-ei tékevesztésének
eloszlasat a 17. tablazat masodik és harmadik oszlopaban foglaltam G6ssze. A csédbe jutott
bankok bankrendszeren beliili stily alacsony, a bankok a bankrendszer eszkdzalloményéanak

csupan 6,48%-at teszik ki.

17. tablazat: A bankrendszer marcius 21-ei tbkevesztése

Mircius 21. Marcius 25.
1. koros fert6zések alapjan 2. koros fertozések alapjan
Veszteség a mz:x1:nallsan Bankok Er:mtett’bal’lkok eszkoz- Bankok El:mtett’balrlkok eszkoz-
elvesztheto toke , allomanyanak bank- , allomanyanak bank-
(o 1ey s Szama L. szama e o
szazalékaban rendszeren beliili aranya rendszeren beliili aranya
Kevesebb, mint 10% 4 40,85% 1 7,36%
10 és 20% kozotti 6 25,89% 3 16,65%
20 és 50% kozott 3 5,71% 9 46,13%
50% feletti 3 5,15% 3 5,74%
Csod 2 6,48% 3 7,76%

Feltételezés: a bankok fedezetlen bankkozi kitettségei megduplazodtak.

Amennyiben a masodik koros fertézéses eseteket is figyelembe vessziik, a legrosszabb
esetben a bankrendszer a maximalisan elveszthetd tokéjének 23,82%-at veszitette el. Marcius
25-¢én, egy nagybank idioszinkratikus csédje kovetkeztében az elsé korben egy kozépbank és
egy kisbank, a mésodik korben pedig egy Ujabb kisbank jutott csddbe. Figyelemre mélto,
hogy a bankrendszer nem akkor gyengiil a legjobban, amikor a kezdeti sokk hatisara szam
szerint a legtobb bank megy cs6dbe. A bankrendszer marcius 25-ei tokevesztésének eloszlasat
a 17. tablazat negyedik ¢és o0todik oszlopa szemlélteti. A cs6dbe jutott harom bank
bankrendszerbeli stlya szintén alacsonynak mondhatdé, a bankok a bankrendszer

eszkozallomanyanak 7,76%-at képviselik. Meglepd viszont, hogy kilenc, a bankrendszer
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eszkozallomanyanak tobb mint 45%-at kitevé bank a maximalisan elveszthetd tokéjének 20-
50%-at elveszitette.

Az egyik bankcsoporthoz kapcsolodo lednybank az anyabank idioszinkratikus csddje
esetén junius 18-atol eltekintve valamennyi vizsgalt napon csédbe jutott. Ezt az anyabanki-
lednybanki relaciot figyelmen kiviil hagyva a fert6zés kovetkeztében csddbe jutdé bankok
atlagos vesztesége a maximalisan elveszhetd téke 135,69%-a. Amennyiben a veszteségrata
44,26% alatt maradna, azaz a Kkitettségek 55,74%-a visszafizetésre keriilne, egyetlen
fertdzéses bankcsdd sem kovetkezne be. A leanybank atlagos vesztesége a maximalisan
elveszhetd tokéjének 3,39-szerese. A legkedvezobb esetben a lednybank nem jutna csédbe, ha
az anyabankkal szembeni kitettségének 7,55%-ahoz hozzijutna. A legrosszabb esetben
viszont a kitettség 82%-anak regeneralodnia kellene ahhoz, hogy a lednybank ne jusson
csOdbe.

A bankok fedezetlen bankkozi kitettségeinek megduplazodasat feltételezve lathattuk
tehat, hogy a fertézés valdszintisége jelentdésen, a modositott cséddefiniciot alapul véve
haromszorosara nodtt. A fert6zés valdszinlisége ugyanakkor még mindig alacsonynak
mondhato, fert6zés csupan az esetek 7,74%-aban kovetkezett be. A fertdzéses korok szama
egyetlen szcenarioban sem haladta meg a kett6t és maximum négy bank valt a fertdzés
aldozatava. Legrosszabb esetben a bankrendszer a maximalisan elveszthetd tokéjének kozel
egynegyedét vesztette el. A csOdbe jutdé bankok ugyanakkor a bankrendszer
eszkdzallomanyanak csak kis szazalékat (7,76%) jelentették. Osszességében megallapithato,
hogy még a kitettségek megduplazodasat feltételezve sem tekinthetd a bankkozi piacon
keresztiili fert6zés rendszerkockazati eseménynek.

A fedezetlen bankkozi kitettségek korabbi években megfigyelt novekedési iitemét
feltételezve a bankkozi piacon az allomanyok 5-6 éven beliil akér a kétszeresére is néhetnek.
Folytatva a sort, a novekedési litem valtozatlansaga mellett a kitettségek kilenc éven beliil
akar megharomszorozddhatnak. Egy gyorsan valtozd piacon ugyan, mint amilyen a bankpiac
is, kilenc év alatt sok minden torténhet, rendszerkockézati szempontbdl, a jelenlegi alacsony
kitettségi szint miatt mégis érdekes annak vizsgdlata, hogy vajon a domindhatés
rendszerkockazati eseménnyé valik-e amennyiben a fedezetlen bankkozi kitettségek dallomanya
megharomszorozodik.

Az elsé korben az 1950 esetbol csdd Osszesen 404 esetben kovetkezett be, ami az
esetek 20,72%-4t jelenti. 312 esetben, azaz esetek 16%-aban egyetlen bank ment csédbe. 67
esetben, azaz az esetek 3,44%-aban egy bank kezdeti csédje két 0jabb bank csédjét okozta,

mig 18 esetben harom bank valt a fertdzés aldozatava. Osszesen hét olyan eset volt, amikor
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egy adott bank idioszinkratikus csddje kovetkeztében négy jabb bank jutott csédbe. Fertdzést
a bankok tobb mint fele, 39-bdl 22 volt képes kivaltani. Az elsé kdrben csddbe jutott bankok
kozott négy kiilonbozé nagybankot, hét kozépbankok, hat kisbankot illetve két szakositott
hitelintézetet talalhatunk.

Masodik koros fert6zés 53, harmadik koros fertdézés 6t, mig negyedik koros fertdzés
két esetben kovetkezett be. Két koron at tartd fertézést vagy az 6t nagybank, vagy a két
kozépbank, vagy a harom kisbank egyikének idioszinkratikus csddje valtott ki. Hairom vagy
négy koros fertdzést kizarolag a két nagybank egyikének kezdeti csédje okozott. Erdekes
viszont, hogy a harmadik és negyedik korben leginkabb a kozépbankok valnak a domindhatés
aldozatava, de taldlunk két szakositott hitelintézetet, egy kisbankot st még egy nagybankot is
a csddbe jutott intézmények kozott.

A legrosszabb esetben, julius 15-én Osszesen nyolc bank lett a fertézés aldozata.
Marcius 31-én és aprilis 1-jén hét, mig januar 16-an, julius 11-én, oktdber 17-én illetve
december 8-an hat-hat bank jutott csddbe. Valamennyi szcenaridt figyelembe véve a
bankrendszer tokeellatottsdga marcius 31-én egy nagybank idioszinkratikus csddje
kovetkeztében sériilt a legjobban. A bankrendszer tOkevesztésének eloszlasat a 18. tablazat
mutatja. Ezen a napon a bankrendszer a veszteségek fedezésére maximalisan rendelkezésre

allo tokéjének 48,66%-at veszitette el.

18. tablazat: A bankrendszer marcius 31-ei tokevesztése

M odositott cséddefinicio mellett
(Cséd:a bank fizet6képességi
mutatdja 4% ala csokken)

Cso6d: a bank korrigalt alapveto
tokéjét teljes elveszti

Veszteség a maximalisan Erintett bankok eszkoz- Erintett bankok eszkoz-
Y ., Bankok| ., Bankok , .,

elvesztheto téke/korrigalt szAma allomanyanak bank- szAma allomanyanak bank-
alapvet6 toke szazalékaban rendszeren beliili aranya rendszeren beliili aranya
Kevesebb, mint 10% 1 4,61% 2 6,84%
10 és 20% kozotti 2 5,01% 6 26,33%
20 és 50% kozott 4 14,61% 3 19,51%
50% feletti 6 22,93% 4 26,24%
Csod 7 35,24% 5 11,64%

Feltételezés: a bankok fedezetlen bankkdzi kitettségei haromszorosara ndttek.
A modositott csdddefiniciot alapul véve a négy kordn at tartd fertdzéses bankcsddok

soran Osszesen hét bank jutott csddbe, a bankrendszer eszkdzallomanyéanak 35,24%-4t érintve.

A veszteségek fedezésére rendelkezésre allo tokéjének tobb mint 50%-at hat bank veszitette
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el, a bankrendszer eszkdzallomanyanak 22,93%-4at érintve. A tabldzat negyedik és 6todik
oszlopa a bankrendszer tékevesztésének mértékét abban az esetben mutatja, amikor a
bankcsddot nem a fizetOképességi mutatd 4% ald valo csokkenése, hanem a teljes korrigalt
alapvetd toke elvesztése jelentette. Ebben az esetben a bankrendszer a korrigalt alapvetd
tokéjének 31,94%-at veszitette el. Csdd ugyanugy négy korben kovetkezett be, azonban nem
hét, hanem csak Ot bank jutott cs6dbe. A csddbe jutott bankok a bankrendszer
eszkozallomanyanak lényegesen kisebb hanyadat, kevesebb mint 12%-at jelentették. Megndtt
viszont a korrigalt alapvetd tokéjiik 10-20%-at, 20-50%-at illetve 50%-nal magasabb
hanyadat elveszté bankok sulya.

Lathattuk, hogy a bankok fedezetlen bankkdzi kitettségeinek megharomszorozddasat
feltételezve a fert6zés valdszinlisége magas, az esetek 6tddében legalabb egy bank fertdzés
aldozatava valt. A fertézéses korok szama elérte a négyet, €s volt olyan szcendri6, amikor
Osszesen nyolc bank szenvedett el fert6zéses bankcs6dod. A legrosszabb esetben a
bankrendszer a maximalisan elveszthetd tokéjének kozel felét elvesztette. Emellett a csddbe
jutd bankok a bankrendszer eszkdzallomanyéanak jelentds hanyadat, 35,24%-at képviseltek.
Igaz, a csdéddefinicié enyhitésével a legrosszabb esetben a csddbe jutd bankok szama 6tre, mig
az érintett eszkozallomany 11,64%-ra csokkent. Osszességében mindez mégis arra enged
kovetkeztetni, hogy a bankkdzi piac jelenlegi strukturajat €s a bankok tdkeellatottsaganak
valtozatlansagat feltételezve a Kkitettségek megharomszorozodasa mellett egy bank
idioszinkratikus csédje rendszerkockazati eseménnyé valhat. Szeretném hangsulyozni, hogy
mig az allomanyok megharomszorozddasa tiz éven beliil konnyen elképzelhetd, ilyen hosszl
idotavon a bankkozi allomanyok jelenlegi struktira melletti ndvekedése, illetve a
tOkeellatottsag valtozatlansdga valdsziniitlen feltételezés. A fenti szcendridt egyfajta
gondolatkisérletként érdemes felfogni, ami arra vildgit rd, hogy a fedezetlen bankkozi
kitettségek jelentds novekedése esetén a stabilitasért felelds intézményeknek jobban oda kell
mayjd figyelnitik.

Végiil azt vizsgéltam meg, hogy milyen hatassal van a bankkozi piacon keresztiili
koncentraci6 novekedése szamtalan modon megvaldsulhat. Egyrészt bizonyos szereplok
fuzionalhatnak, masok pedig kiléphetnek a bankok sorabdl és atalakulhatnak példaul pénziigyi
véllalkozassa. Szintén a koncentracid ndvekedésének iranyaba hat, ha a bankkdzi piacon
legaktivabb intézmények tovabb novelik piaci részesedésiiket. Mivel a jovObeni bankpiaci
intézmények korét illetden nem szeretnék joslatokba bocsatkozni, az egyszeriiség kedvéért

ebben a szcenaridban azt feltételeztem, hogy minden egyéb valtozatlansdga mellett a
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kovetelések és a kotelezettségek piacan a harom legjelentdsebb szerepld valamennyi tobbi
szereplovel szembeni kitettsége megduplazodik. A legjelentdsebb szerepldk kitettségének
megduplédzodasa kovetkezében a kdvetelések piacan a Herfindahl-Hirschman-index 23,28%-
kal, mig a kotelezettségek piacan 24,24%-kal nott a vizsgalt 50 nap atlagaban. A harom
legnagyobb piaci szerepld atlagos részesedése mindkét részpiacon 45%-r6l 53%-ra
emelkedett.

Fert6zést a nyolc nagybank vagy a két kdzépbank egyikének idioszinkratikus csddje
valtott ki. Fertézést 109 esetben, azaz esetek 5,59%-aban figyelhettiink meg. A fertdzéses
korok maximalis szdma ketté volt, amit harom szcenaridoban (januar 15-16, marcius 25),
ugyanazon nagybank csddje esetén kovetkezett be. A csOdbe jutott bankok maximalis szama
harom, ami hat kiilonb6z6 szcenaridban fordult eld. A fertdzés aldozatava valt bankok kozott
egy nagybankot, hat kozépbankot, 6t kisbankot és két szakositott hitelintézetet taldlunk.

A fert6zéses szcenaridkat tekintve a bankrendszer a veszteségek fedezésére
rendelkezésre allo tokéjének 8,29%-at veszitette el atlagosan, mig a legrosszabb esetben a
bankrendszer tékéjének kozel negyedét, 23,58%-at elvesztette. Egy nagybank marcius 25-ei
idioszinkratikus csédjének kovetkeztében az elsé korben egy nagybank és egy kisbank, majd
a masodik korben egy kozépbank jutott csédbe. A csddbe jutott bankok a bankrendszer
eszkozéallomanyanak 7,76%-t tették ki. A bankrendszer gyengiilését illetden harom, a
bankrendszer eszkdzallomanyéanak 5,74%-at kitevd bank vesztette el a veszteségek fedezésére
maximalisan rendelkezésre allo t6kéjének tobb mint 50%-at. Kilenc olyan bank volt, amely a
veszteségek fedezésére rendelkezésre allo tékéjének 20-50%-at elveszitette. Ezek a bankok
egylittesen a bankrendszer eszkdzallomanyanak 46,13%-at jelentették.

A koncentracio novekedésével a fertdzés valoszinlisége és sulyossdga nétt, azonban a
bankkdzi piacon legjelentdsebb harom szerepld kitettségeinek megduplazddasa esetén sem
jelent egy bank idioszinkratikus csddje rendszerkockazati eseményt. A legrosszabb esetben
harom bank jutott csddbe a bankrendszer eszkozallomanyanak kevesebb, mint 8%-4t érintve.

Osszefoglaloan, a kilencedik hipotézist elfogadhatjuk, hiszen a hipotézisben
megfogalmazott, a bankkdzi piac valtozasaval és a rendszerkockazat alakulasaval kapcsolatos
harom kiilonb6z0 allitds mindegyike igaznak bizonyult. Lathattuk, hogy a bankok fedezetlen
bankkozi kitettségeinek megharomszorozddasa esetén egy bank idioszinkratikus csédje
rendszerkockéazati eseménnyé valhat, mig a kitettségek megduplazodéasa esetén ez egyetlen
szcenarioban sem fordulhat el6. Nyomon kovethettik azt is, hogy a Kkitettségek

crer

aldozatava valt bankok a bankrendszer eszkézallomanyéanak valoban kis szazalékat érintették.
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4.4. Hazai versus kiilfoldi eredmények

Ebben az alfejezetben a fertdzéssel foglalkozd, hasonld szimuldcids moddszertannal
késziilt eurdpai tanulmanyok eredményeit vetem Ossze a magyarorszagi eredményekkel. A
tizedik hipotézis szerint, mig nemzetkozi osszehasonlitasban a bankkézi piacon keresztiili
fertozés alacsony valoszintiségii, sulyos hatasokkal jaro esemény, addig Magyarorszagon a
domindhatas alacsony valosziniiségii és sulyos hatdsokkal nem jaro eseménynek tekintheto. A

kiilonb6z6 empirikus tanulmanyok f6bb eredményeit a 19. tdblazat tartalmazza.

19. tablazat: A kiilonbozo fertdzéssel foglalkozo tanulmanyok fobb eredményei

Maximalisan Fertézéses kirok Maximalisan csédbe jutd bankok
Szerzo(k) Veszteségrata cs6dbe jutd maximélis szAma eszkozallomanya (bankrendszer
bankok szama eszkozallomanyanak szazalékaban)

Németorszag 40% 115 (3246) 3 5%
(1998) 100% 2800 (3246) 8* 85%
40% 2 (33) na 0%

Nagy Britannia 100% 4 (33) na. 25,20%

(2000) 40% (kiilfo1di bank) 3(41) n.a. 0,00%

100% (kiilfo1di bank 9 (41) na. 15,70%

40% 7 (65) . 2,74%

Belgium 100% 21 (65) 4,38%

(2002) 40% (kiilfo1di bank) 2 (67) na. 20,01%

100% (kiilfoldi bank 7(67) n.a. 18,08%

50% 17 (88) 2,00%

21 (88) 3,00%

100% 24 (88) 3,00%

Hollandia 29 (88) 5 7,00%

(2002) 50% (kiilfoldi bank) 20 (93) 2,00%

21 (93) 3,00%

100% (kiilfoldibank) 56 (93) 96,00%

45 (93) 73,00%

Magyarorszag 40% 1(39) 1 0,23%

(2003) 100% 1(39) 1 0,23%

Forras: Upper és Worms [2002], Wells [2003], Degryse és Nguyen [2004]. Lelyveld és
Liedorp [2004] alapjan.

A szimulacidk sok tekintetben nagyon hasonloak, de egyrészt eltéré iddpontra,
masrészt, ahogy a 2.1.1. szakaszban lathattuk, a kitettségek megoszlasat illetden eltérd
feltételezésekkel késziiltek. Az sszehasonlitdst nagyban megneheziti az is, hogy a kiilonb6z6
szerzOk a kapott eredményeiket mas modon interpretaltak, gondolok itt a paraméterként kezelt

veszteségratak szintjére, vagy arra, hogy vagy a csOdbe jutd bankok érintett
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eszkozallomanyanak a bankrendszer eszkozallomanyaban mért medidnjat vagy az atlagat
hataroztak meg.

Upper és Worms [2002] tanulméanyabol az deriil ki, hogy mar 5%-os veszteségrata
mellett is mindig van 17 csédbe jutott bank, fiiggetleniil attél, hogy melyik bank jutott csédbe
eldszor. Ugyanakkor ez csak a banki eszkozallomany 0,25%-at teszi ki, és vélhetden a
kovetelések ¢és a kotelezettségek szétszort voltanak koszonhetd, amely feltételezés a
valosagban nem biztos, hogy megallja a helyét, hiszen a kisebb bankok vélhetéen kevesebb
banknak hiteleznek. Egy magas, 75%-0s veszteségratat feltételezve, a legrosszabb esetben
3246 bankbol 2444 bank fertézés aldozata lett, ami a bankrendszer eszkdzallomanyanak
76,3%-at jelentette, mig 100%-o0s veszteségrata mellett 2800 bank™ ment csédbe. 75%-os
veszteségrata mellett a csOdbe jutott bankok altagos szdma 30,3, mig az érintett
eszkozallomany 0,85% volt. A szerzOk megallapitottak azt is, hogy a veszteségratanak van
egy kritikus szintje, valahol 40 és 45% kozott. 40%-nal kisebb veszteségrata esetén a fert6zés
hatdsa nem jelentds, 45% folotti rata esetén a fertdzeés sulyos, viszont a veszteségrata tovabbi
novelésével a potlolagos domindhatds mérsékeltnek mondhato. A fert6zés hatdsat
banktipusonként vizsgalva Upper és Worms megallapitotta, hogy a legsulyosabb hatast a
takarékpénztarak €és a szovetkezeti bankok kozponti intézményeinek csddjei valtjak ki. Egy
kereskedelmi bank csddje esetén a dominohatds meglehetésen mérsékeltnek mondhatd, ami
részben a kiilfoldi bankkozi kitettségek €és a bankcsoporton beliili tényleges kihelyezések —
adathiany miatti — figyelmen kiviil hatdsanak tudhaté be. A szerzék empirikus modon
bebizonyitottak azt is, hogy az Allen és Gale [2000] féle teljes bankkozi piac esetén a nem
teljes struktirahoz képest a fert6zés veszélye kisebb.

Upper és Worms a prudencidlis bankfeliigyelet és a biztonsagi halo bizonyos elemeit
is figyelem vették, a modellbe harom wjabb, a német szabdlyozasi sajatossagokat tlikrozo
feltételt épitettek be.”* A kapott eredmények arra engednek kovetkeztetni, hogy a biztonsagi
halo figyelembe vétele mellett a fert6zés sulyossaga Iényegesen alacsonyabb, ugyanakkor
teljesen nem szlinik meg. 75%-os veszteségrata mellett a legrosszabb esetben egyetlen bank
csOdje akar 100 bankot magaval ranthat, ami a bankrendszer eszkdzallomanyéanak 15%-at

feloleld cs6dsorozatot jelent.

% A szam koriilbeliili érték, meghatérozasa egy abra alapjan tortént.

™ Egyrészt a takarékpénztarak az allami betétbiztositasnak, masrészt néhany koztulajdonban 1évé bank a
szovetségi kormanyzat altal vallalt garancianak koszonhetéen sohasem juthat csddbe. Harmadrészt pedig a
szovetkezeti bankok az intézményi garancianak betudhatéan nem mehetnek csédbe az elsé korben, illetve nem
valthatnak ki ujabb bankcsédoket sem.
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Wells [2002] a bankok illetve a bankcsoportok idioszinkratikus csddjének
szimulécidja sordn az aggregalt adatokbol becsiilt matrixot felhasznalva megallapitotta, hogy
a fertdzés sokkal inkabb kivételesnek, mintsem altalanosnak tekinthet6. Egy masik bank
csOdjét csak egy nagy, angol tulajdonban 1évé bank inszolvencidja képes kivaltani, altalaban
az elsd korben. 100%-os veszteségrata mellett egy bank kezdeti cs6dje a 33 esetbdl csak
négyszer valt ki fertézést, ezen esetek szama egy alacsonyabb és egyben realisztikusabb
veszteségrata mellett tovabb csokken. Wells a fertézés sulyossdgat az érintett bankok
bankrendszerre vetitett eszkozallomanyaban is méri. 100%-os veszteségrata mellett ennek
median értéke 8,8%, a legrosszabb esetben pedig 25,2%. 80%-0s veszteségrata esetében a
megfeleld értekek 1%-ra illetve 6,7%-ra csokkennek. 40%-o0s veszteségratat feltételezve mind
a medidn, mind a legrosszabb eset érteke 0%. A legnagyobb bankkozi kitettségek alapjan
modositott matrixot alapul véve Wells arra a kovetkeztetésre jut, hogy az aggregalt adatokbol
becsiilt matrix egyrészt alulbecsli a legnagyobb angol bankok kiilfoldi bankokkal szembeni
kitettségét, masrészt pedig feliilbecsli az angol nagybankok egymas kozotti kitettségeinek
nagysagat. Ennek oka egyrészt a felhasznalt adatok eltéré volta, masrészt pedig a kitettségek
szétszOrt voltanak helytelen feltételezése lehet. A legnagyobb bankkozi kitettségek alapjan
modositott matrixszal elvégezve a szimulaciot a kapott eredmények alapjan kiilfoldrol
importalt pénziigyi zavarok is eléfordulhatnak, egy nagy kiilfoldi bank inszolvencidja szamos
bankcsddot idézhet eld, ennek rendszerkockazati kovetkezményei azonban kevésbé stlyosak.
Bar a domindhatdst kivaltani képes intézmények kore bdviil, az érintett bankok
bankrendszerre vetitett eszkdzallomanyanak nagysaga viszont csokken. 100%-o0s hipotetikus
veszteségrata mellett egy bank kezdeti csddje a 33 esetbdl kilencszer valt ki fertézést, a
legrosszabb esetben a bankrendszer eszkozallomanyanak 15,7%-at érintve. Az érintett median
eszkozallomany viszont csak 0,1%. Erdekes viszont, hogy 60-90%-os veszteségrata mellett az
érintett bankok eszkdzallomanyanak nagysaga legrosszabb esetben magasabb, mint az el6z6
matrix alapjan becsiilt.

A szimulacio sordn Wells a taléld bankok tdkevesztésének nagysagat, azaz a
bankrendszer megingasanak mértékét is vizsgalta. Az aggregalt adatokbol becsiilt matrix
esetében 40%-os veszteségrata mellett bar csak egy-két kisbank vesziti el alapvetd tokéjének
tobb mint 50%-4t, az alapvetd tOke tobb mint 20%-at elveszté bankok a bankrendszer
eszkozallomanyéanak 11%-at, mig a 10%-nal magasabb tokeveszteséget realizalé bankok a
bankrendszer eszkdzallomanyanak 38%-at teszik ki. A veszteségrata ndvekedésével ezen
értékek természetesen emelkednek. Wells a legnagyobb bankkozi kitettségek alapjan 60%-os

veszteségrata mellett kapott az els6 modellhez kozeli értékeket, amikor is a 10%-nal
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magasabb tokeveszteséget elszenvedd bankok a bankrendszer eszkdzallomdnyédnak 64%-at
jelentették.

Wells [2004] egy kiilon forgatokdnyvben elemezte azt is, hogy hogyan modosulna a
fertdzés sulyossaga, ha a bankkozi piacon az angol nagybankok a pénzkdzpontok szerepét
toltenék be, azaz a kis- és kozépbankok, valamint a kiilfoldi bankok bankkdézi ligyleteiket
kizarolag rajtuk keresztiil bonyolitandk le. 80%-nal alacsonyabb veszteségrata mellett a
fertéz¢s a korabbiakhoz nagyon hasonlé médon alakult, mig magasabb veszteségrata mellett a
fertdzés — mind a csédbe jutd bankok szamat, mind a bankrendszer tOkevesztését tekintve —
sulyosabba valt. 100%-o0s veszteségrata mellett, a legrosszabb esetben a csdédbe jutd bankok a
bankrendszer eszkdzallomanyéanak 42%-at érintették. Emellett Wells [2004] megvizsgalta azt
is, hogy mi torténne a bankrendszer stabilitasaval akkor, ha egy bank idioszinkratikus csddje
egy sulyos makrogazdasagi sokk utan kovetkezne be. A szerzd a makrogazdasagi sokkot
tulontul egyszerlien, a bankok tokéjének 10, 20, 30, stb. szazalékos elvesztésével definialta. A
szimulacio eredményeképp Wells — nem meglepd mdédon — azt tapasztalta, hogy minél
sulyosabb volt a makrogazdasdgi sokk, a cs6dbe jutd bankok a bankrendszer
eszkozallomanyéanak annal jelentdsebb hanyadat érintették.

Degryse és Nguyen [2004] egy belga bank kezdeti cs6djének hatdsat vizsgalva 935
szcenario — 3 eltérd matrix, 5 kiilonb6z6 veszteségrata, 65 bank kezdeti cs6dje — lefuttatidsa
utan megallapitottak, hogy a fertézés kockazata az elmult évtized soran jelentdsen csokkent és
jelenleg nagyon alacsony. 100%-o0s veszteségratat feltételezve, a legnagyobb kitettségek
statisztika adatainak felhasznalasaval korrigalt bankkozi matrixot tekintve a legrosszabb
esetben 65-bdl 21 bank jut csddbe, a bankrendszer eszkozallomanydnak 4,38%-at érintve.
40%-os veszteségrata mellett ez 7 bankra illetve 2,74%-ra csokken. Azon korok maximalis
szdma, amelyben fertézés kovetkezett be 2002-ben harom volt, 1995-ben pedig, amikor a
legmagasabb értéket vette fel, a maximalis fert6zési korok szdma 11-re ragott.

100%-0s veszteségrata mellett, a legrosszabb szcendrioban a belga bankrendszer
tokevesztéségnek mértékét a 20. tablazatban hasonlitom 0Ossze a magyar bankrendszer
tokevesztéségnek mértékével. JOl lathatd, hogy Magyarorszagon nemcsak a fertdzés hatdsa
joval kisebb, akar a bankok szamat, akar a bankok eszkdzalloméanyat tekintve, hanem a

bankrendszer tokevesztése is 1ényegesen alacsonyabb.
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20. tablazat: A belga illetve a magyar bankok tokevesztése

i . i Erintett bankok eszkozallomanyanak

Veszteség az alapveto Bankok szama re .

téke szazalékaban ' . bankrends?eren beliili arfmya

Magyarorszag | Belgium Magyarorszag Belgium

0% 24 44.51% 0
0 és 10% kozott 9 14 49,77% 21,75%
10 és 40% kozotti 4 12 5,49% 38,57%
40 és 70% kozott 0 8 0,00% 20,78%
70% feletti 0 10 0,00% 14,54%
Csod 1 21 0,23% 4,38%
Osszesen 39 65 100,00% 100,02%

Forrds: Degryse és Nguyen [2004] alapjan.

Amennyiben a kezdeti cs6d a 135 kiilfoldi bank egyikének csddjét jelentette, Degryse
¢s Nguyen a legnagyobb kitettségek adatainak felhasznalasaval megallapitottak, hogy 100%-
os veszteségrata mellett egy kiilfoldi bank csddje akar hét belga bank csédjéhez is vezethet,
amely a bankrendszer eszkézallomanyanak 20%-at érinti. 40%-0s veszteségrata mellett egy
kiilfoldi bank idioszinkratikus csédje kovetkeztében a legrosszabb esetben két belga bank
jutott csddbe, ami a bankrendszer eszkozallomanyanak 18,08%-4t érintette. Erdekes, hogy
egy kiilfoldi bank csddje esetén kevesebb esetben kovetkezett be fertdzés, 100%-os
veszteségrata mellett 135 esetbdl csak 13 esetben volt fertdzés. Amennyiben nem egy kiilfoldi
bank, hanem egy adott orszag valamennyi bankja csddbe jut, megéllapithat6, hogy az
importalt fertézés az Egyesiilt Kirdlysag, Franciaorszdg, Németorszdg, Hollandia ¢és
Luxemburg esetén igen sulyos.

Erzékenységvizsgalat keretében sor keriilt a tobbi bank vélaszreakcidjanak modellbe
kapcsoldsara is, a bankok a nyolc napnal rovidebb hiteleiket a csdédhelyzet elé nézd bankkal
szemben nem Ujitottdk meg. A too-big-to-fail doktrina figyelembe vétele pedig azt jelentette,
hogy a legnagyobb belga bankok nem mehettek csédbe. 2002-ben, 100%-o0s veszteségrata
mellett a fertézéses szcenaridk szama a Kkitettségek szétszort struktardjat feltételezo
alapesethez képeset az eldbbi esetben ugyanligy négy maradt, mig az utdbbi esetben nullara
csOkkent. 2002-ben, szintén 100%-o0s veszteségrata mellett a fert6zés kovetkeztében csddbe
juté bankok maximalis szdma szintén jelentésen, 14-rél 7-re illetve 1-re csokkent, mig az
érintett bankok bankrendszer eszkozallomanyaban mért szazaléka 3,3%-16l 2,5%-ra illetve
0%-ra.

Lelyveld és Liedorp [2004] tanulmanyaban a banki mérlegadatok és a legnagyobb

kitettségek statisztika adatai alapjan azt tapasztalta, hogy 50%-o0s veszteségrata mellett
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atlagosan 14 bank jutott csddbe, a bankrendszer eszkozallomanyanak koriilbeliil 1,28%-at
érintve. Ahogy a 19. tablazat is mutatja a kiilfoldi régiokat figyelmen kiviil hagyva, 50%-o0s
veszteségrata mellett a legrosszabb esetben 17 bank jutott csédbe, a bankrendszer
eszkozallomanyanak 2%-at érintve. A kiilfoldi régidkat is figyelembe véve 20 bank jutott
maximalisan csédbe,” az eszkozallomany 2%-at érintve. 100%-o0s veszteségrata mellett a
csOdbe jutott bankok atlagos szama 19 volt, az érintett eszkozallomany pedig 4%. A kiilfoldi
régioktol eltekintve legrosszabb esetben 24 bank jutott csOdbe, a bankrendszer
eszkozallomanyéanak 3%-at érintve. Ha azonban a kiilfoldi régidkat is figyelembe vessziik, a
legrosszabb esetben 56 bank jut csddbe, a bankrendszer eszkdzallomanyanak 96%-at érintve.
Ez annak tudhat6 be, hogy ha a kiilfoldi régiokat figyelmen kiviil hagyjuk, a négy nagybank
kozil egyik bank sem jut csédbe, mig ha figyelembe vessziik 75%-ndl magasabb
veszteségrata mellett mind a négy bank csddbe jut. A kiilonbozd veszteségratdk mellett a
legtobb bank a masodik korben lett inszolvens, ami arra utal, hogy az elsé korben csddbe
jutott — vélhetden nagyobb — bankok szamos kisebb bankot rantanak magukkal. A szerzOparos
az egyes banktipusokon — holland nagybankok, t6bbi holland bankok, kiilféldi leanybankok,
kiilfoldi fiokok, befektetési tarsasdgok — beliili bankok csddje esetén is megvizsgalta a
dominodhatas stlyossagat, ami egy nagybank csddje esetén bizonyult a legstulyosabbnak.
Lelyveld ¢és Liedorp [2004] egy ujabb forgatokonyvben tiz bank altal jelentett
bilateralis bankkozi tigyletek adatait is felhasznéalta. Ebben az esetben, valamennyi
veszteségrata mellett, akdr a csddbe jutd bankok atlagos szamat, akar az atlagos érintett
eszkozallomanyt tekintve a hatas stlyosabbnak bizonyult, mint az elsé esetben. 50%-o0s
veszteségrata mellett atlagosan 16, mig 100%-o0s veszteségrata mellett 22 bank jutott csddbe,
atlagosan a bankrendszer eszkozallomanyanak 1,64%-at, illetve 4,98%-at érintve. A 19.
tablazatban az ehhez a forgatokonyvhoz tartozé eredményeket dolt betiivel tiintettem fel. Ha a
kiilfoldi régiokat figyelmen kiviil hagyjuk, a csddbe jutd bankok maximalis szdma illetve a
legrosszabb esetben érintett eszkdzallomany alapjan a fertézés sulyosabb. Ha a kiilfoldi
régiokat is bevonjuk az elemzésbe, akkor pedig kevésbé stlyos a dominohatas, legalabb is a
magasabb veszteségratdk mellett. Mindez azzal magyardzhatd, hogy az wjonnan becsiilt
matrixban a nagybankok kitettsége még inkabb eltolodott a kiilfoldi régidk felé.
Osszefoglaldan a szerzépéaros megallapitotta, hogy a felhasznalt matrixtol fiiggetleniil
a nagybankok a bankszektor jelentds részét megfertézhetik, de a hatds mégsem olyan stlyos,

mint gondolhattuk volna, ami foként annak tudhato be, hogy a sokk egy része a kiilfoldi

% Lelyveld és Liedorp feltételezi, hogy a kiilfoldi régiok ugyan valthatnak ki fertézést, de nem valhatnak a
fert6zés aldozatava.
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régiokat sujtja. Egy nagybank csddje nem képes egy masik nagybank csddjét kivaltani.
Ugyanakkor van néhany kisebb bank, amelynek a kezdeti csédje a bankszektor jelentds
részében vezethet dominohatdshoz. Az egyes régiok kozil — és Osszességében is — Europa
valtja ki a legstlyosabb fertzést, amit Eszak-Amerika kovet.

Lathattuk, hogy dsszességében valamennyi kiilfoldi tanulmény arra a kévetkeztetésre
jutott, hogy a fertdzés alacsony veszteségrata mellett korlatozott, magas veszteségrata mellett,
meglehetdsen szélsdséges esetben viszont igen sulyos lehet. Az igazi rendszerkockazatot
jelentd fertézés tehat egy alacsony valoszintiségii, sulyos hatdasokkal jaro eseménynek
tekinthetd, hiszen bekovetkezésének valoszinlisége alacsony, viszont ha egyszer
bekovetkezik, hatdsa anndl sulyosabb. Ezzel szemben Magyarorszagon a domindhatds minden
tekintetben, még meglehetdsen szélséséges esetekben is korlatozott volt. Es nemcsak a
fertdzés bekovetkezésének valdszinlisége volt alacsony, hanem a fert6zés sulyossaga is. A
magyarorszagi bankkdzi piacon keresztiili fertézés tehat inkabb alacsony valosziniiségii és
sulyos hatasokkal nem jaro jellemzokkel irhatd le. Ennek tiikrében a tizedik hipotézis tehat
elfogadasra keriilt.

Végiil, nem szabad elfeledkezniink a magyar modell tékéletlenségeitol sem. A modell
gyenge pontjai azonban hdrom kivételtol eltekintve megegyeznek a hasonld szimuldcios
modszerrel késziilt kiilféldi modellek gyenge pontjaival, melyeket a disszertacio 2.1.3.
szakaszaban ismertetettem. Az elsd kivétel a varakozasok figyelembe vételéhez kapcsolhato.
Ahogy a 2.1.3. szakaszban kritikaként megfogalmaztam, a valésagban egy bank csddje nem
egy hirtelen bekdvetkezd, nem vart esemény, hanem sokkal inkabb egy folyamat eredménye.
gy a tobbi banknak van esélye arra, hogy bankkozi kitettségét a cséd szélén allo bankkal
szemben részben leépitse. A potencialis banki vélaszreakciok figyelembe vétele a disszertacid
4.3.3. szakaszaban, a varakozasok modellbe épitésével tortént meg.

A magyar modell tokéletlenségét illetben a madasodik kivétel ahhoz a kritikdhoz
kapcsolhat6, hogy a pénziigyi zavarok legtobbszér nemcsak egy intézményt érintenek, hanem
intézmények egész csoportjat, egy bank hirtelen bekovetkezd csddje kevésbé valdszinii
eseménynek tekinthetd. Ezt a kritikdt a disszertacio 4.3.4. szakaszdban az egyiittes

A harmadik kivétel a rendelkezésre allo adatoknak koszonhetd. Mivel a fedezetlen,
forintban denominalt, hazai bankok kozotti bilateralis kitettségek pontos nagysaga ismert, igy
nincs sziikség arra, hogy az aggregalt kitettségek megoszlasardl feltételezésekkel €éljiink, ami
torzithatna a fert6zés tényleges sulyossagarol alkotott képet. Errél a 4.2.1. szakaszban, a

magyar adatok ismertetése kapcsdn mar volt sz0. A tizenegyedik hipotézis keretétben azt
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tesztelem, hogy valoban igaz-e az, hogy a bankkozi piac szétszort strukturajat feltételezve a
fertozés valosziniisége alacsonyabb, mint amit a tényleges bankkozi kovetelések és
kotelezettségek mellett tapasztalhattunk. A bankkozi piac szétszort struktiraja alatt az 56-57.
oldalon bemutatott matrixbecslési eljarassal kapott matrixot értem.

Az értekezés nemzetkozi szinten is érdeklddésre szamot tartd tudomanyos eredményét
jelenti annak megallapitasa, hogy a bankkdzi piac szétszort strukturajat feltételezve a fertdzés
valoszinlisége hogy viszonyul a tényleges bankkdzi kovetelések és kotelezettségek melletti
fertdzéshez. A bankko6zi piacon keresztiili fertdzést vizsgald kiilfoldi tanulmanyokban a
szerzOk ugyanis nem rendelkeztek valds bilaterdlis bankkozi adatokkal, a bilateralis
poziciokat tartalmazo bankkozi matrixot az aggregalt adatokbol becsiilték. A szerzok a
bankkdzi kovetelések €s kotelezettségek matrixat a kovetelések és kotelezettségek szétszort
struktarajat feltételezd entrdpia optimalizaciora visszavezethetd matrixbecslési eljarassal
hataroztdk meg. A becslés révén azonban a fertézés sulyossagardl alkotott kép torzul.
Tudomasom szerint ez az elsé olyan kisérlet, amely valos bilateralis adatok felhasznalasaval a
sz&tszort struktira fertdzésre gyakorolt torzitd hatdsat probalja meg feltérképezni.

A szimulaciok sordn a veszteségratat tovabbra is 100%-nak tekintettem, és azt
feltételeztem, hogy egy bank akkor jut csddbe, ha korrigalt alapvetd tokéjének akkora
hanyadat vesziti el, hogy a fizetOképességi mutatdoja 4% ala csokken (modositott
csOddefinicio melletti fert6zés). Mig a bankkozi piac tényleges bilateralis koveteléseit €s
kotelezettségeit alapul véve fert6zés 1950 esetbdl 51-szer kovetkezett be, addig a kitettségek
szétszort strukturajat felételezve fertdzés egyetlen egy esetben tortént. Egy nagybank
idioszinkratikus csddjének kovetkeztében januar 15-én egy kozépbank jutott csddbe.
Figyelemre méltd, hogy ez a relacid nem esik egybe a 12. tdblazatban lathato relaciok
egyikével sem.

A rendszer egészét tekintve a bankszektor tokevesztésének mértéke nem valtozik,
hiszen a bankok kovetelésének ¢€s kotelezettségének Osszértéke nem, csak a bankok kozotti
megoszlasa valtozott. Az egyetlen fertdzéses szcendridban a bankrendszer a maximalisan
elveszhetd tokéjének 6,5%-at vesztette el, a maximalis veszteség marcius 21-én, ugyanazon
nagybank csddje esetén 10,87% volt. Mddosul viszont az egyes bankok tdkevesztésének
mértéke, és ennek megfeleléen a bankrendszer tokevesztésének eloszlasa. A bankrendszer
tékevesztésének januar 15-ei illetve marcius 21-ei eloszlasat a 21. tablazat mutatja. A 13.
tablazattal Osszevetve lathatd, hogy a kezdeti idioszinkratikus bankcsdd Osszességében tobb
bankok sujtott. A maximalisan elveszthetd tokéjének kis hanyadat elveszté bankok szama

valamennyi esetben nétt. Jelentdsen megndtt azon bankok szama, amelyek a maximalisan
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elveszthetd toke kevesebb, mint 10%-at elvesztették. A fertézéses napok koziili legrosszabb
eset (13. tablazat) illetve az egyetlen fertdzéses esetet (21. tabldzat) tekintve nemcsak a
bankok szama, hanem a bankok érintett eszkdzallomanyéanak bankrendszeren beliili aranya is

jelentésen, tobb mint kétszeresére nott.

21. tablazat: A bankrendszer tOkevesztése szétszort piaci strukturat feltételezve

Januar 15. Marecius 21.
Fert6zés Legrosszabb eset
Veszteség a maximalisan Erintett bankok eszkoz- Erintett bankok eszkoz-
Y Bankok , ., Bankok i .,
elvesztheto toke \ allomanyanak bank- , allomanyanak bank-
P Szama wre g Szama cps o
szazalékaban rendszeren beliili aranya rendszeren beliili aranya
Kevesebb, mint 10% 17 68,82% 18 66,93%
10 és 20% kozotti 6 14,88% 6 10,96%
20 és 50% kozott 4 8,75% 6 11,41%
50% feletti 0 0% 0 0%
Cséd 1 1,21% 0 0%

Megvizsgaltam azt is, hogy a fedezetlen bankkozi kitettségek megduplazodasat és a
bankkozi piac szétszort strukturdjat feltételezve hogyan alakulna a fert6zés valdszinilisége.
Mig a bankkozi piac tényleges bilateralis kdveteléseit és kotelezettségeit alapul véve az elsd
korben fertézés 1950 esetbdl 151-szer kovetkezett be, addig a kitettségek szétszort
struktarajat felételezve fertdzés 24 esetben tortént. A fertdzéses szcenariok szama tehat tobb
mint hatodara csokkent. A 24 esetbdl haromban két bank, mig egyben harom bank jutott az
elsd korben csddbe. A tobbi esetben a kezdeti bankcsdd csak egy ujabb bank csddjét valtotta
ki. Mésodik koros fertdzés egy esetben, januar 17-én kovetkezett be. Ebben az esetben a
fertdz¢és aldozatava valt bankok a bankrendszer eszkdzallomanyanak kis szézalékat (3,07%)
¢érintették, és a csddbe jutd bankok egyiittes eszkdzallomany egyetlen esetben sem haladta
meg a bankrendszer eszkdzallomanyéanak 4,27%-at.

Osszességében megallapithatjuk, hogy a bankkézi piac szétszort struktirajat tekintve a
fertozéses esetek szama jelentosen csokkent, 51-r6l egyre, illetve 151-r6l 24-re. A
tizenegyedik hipotézis tehat elfogadhatjuk, szétszort bankkodz struktura mellett a fertdzés
valdszinlisége joval alacsonyabb, mint amit a tényleges bankkozi kovetelések ¢és
kotelezettségek mellett tapasztalhattunk. Ez az eredmény nemzetkdz viszonylatban is fontos,
hiszen vilagossag valt, hogy a bankkozi piacon keresztiili fertdzést vizsgalo kiilfoldi
tanulmanyokban a szerzdk a bankkozi piac szétszort strukturdjat feltételezve szignifikdnsan

alulbecsiilték a fertézés valdszinliségét.
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KOVETKEZTETESEK

A disszertacié empirikus része a magyar bankok bankkozi kapcsolatainak, valamint
annak rendszerkockdzati vetiiletének feltérképezését tlizte ki célul. Az elemzést a hazai
bankkozi piac forgalmi és alloméanyi adatainak bemutatasaval kezdtem. Lathattuk, hogy a
fedezetlen bankkozi hitel- és betétiigyletek havi forgalma emelkedd tendenciat mutatott, a
forgalom alakuldsaba a bankok év végi specialis likviditasmenedzsmentje illetve a vallalatok
afa- és jovedéki ado fizetési kotelezettsége egyfajta ciklikussagot vitt. A bankkozi tligyletek
futamidd szerinti csoportositdsdban az overnight ligyletek dominancidja volt a meghatarozo,
ez alapjan Magyarorszagon a bankkozi piac valoban a likviditasmenedzsment eszkdzének tlint
(H1). Az overnight iigyletek dominancidja mellett az egy- és kéthetes, az egy, a hdrom ¢és a
hat honapos, valamint az éven tuli futamidejii ligyletek allomanya is jelentdsnek bizonyult.

A fertdzés és a bankkozi piac struktirdja kozotti explicit kapcsolat miatt kiilondsen
fontos volt a bankkdzi piac fobb strukturalis jellemzdinek vizsgélata. Lathattuk, hogy a
magyar bankkdzi piac a Herfindahl-Hirschman-index alapjan csak mérsékelten koncentralt
(H2). A koncentracios ardnyszamot tekintve a bankkozi kihelyezések és felvétek piacan a
harom legnagyobb piaci szerepld részesedése egyarant 45% koriili volt, a tiz legnagyobb
szerepld a piac 80%-at fedte le. A bankkodzi piac struktirdja leginkdbb egy tobb
pénzkdzponttal rendelkezd piacra hasonlitott, ahol a pénzkdzpontok szerepét tiz-tizendt
nagybank toltotte be (H3). Ez a megfigyelés Osszhangban volt azzal a gyakorlati
tapasztalattal, hogy a magyar bankkozi piacon tiz-tizendt bank kozott partneri a viszony. A
tobb pénzkdzponttal rendelkezd piacot igazolta az is, hogy a bankkdzi tigyletek kozel 60%-at
a tizendt nagybank kototte egymadssal, de az ligyletek tobb, mint 95%-aban legalabb az egyik
partner ezen tizenot bank kozil keriilt ki. Ph.D. értekezésemben Ujszerli megkozelitést
jelentett a bankok kapcsolati térképének illetve a bankkozi piac grafjanak a megjelenitése, ami
szintén egy tiz-tizendt bankbdl allo , kemény magra” utalt.

A magyar bankkozi piac struktarajanak elemzése utan jogosan meriilt fel az a kérdés,
hogy vajon a kitettségek mérsékelt koncentracidja és a bankkodzi piac tobb pénzkdzponttal
rendelkezé struktardja milyen kapcsolatban 4all a bankkozi piacon keresztiili fertzés
valoszintiségével és sulyossdgaval. A hazai bankkozi piacon keresztiili dominohatast a
szimulaci6 modszerével vizsgaltam. A modell kizardlag a fertdzés hatdsara koncentralt.
Egyszerli bankkozi stressztesztek keretében tulajdonképpen egy bank idioszinkratikus
csddjének kovetkezményeit kovettem nyomon. A disszerticio legfontosabb 06nalld

eredményét annak feltérképezése jelentette, hogy vajon hogy egy bank bankkozi forrasainak
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vissza nem fizetése milyen hatassal volt a kihelyezd bankok tékéjére. A bankkdzi piac
rendszerkockéazati vonatkozasait illetden 6sszesen nyolc hipotézist fogalmaztam meg, majd
teszteltem kiilonb6z6 forgatokonyvek keretében.

Ahogy a fedezetlen, forintban denominalt, hazai bankok kozotti hitel- és betétiigyletek
alapjan lathattuk, 100%-0s veszteségratat feltételezve €és az alapvetd toke teljes elvesztését
bankcsOdként definidlva (H4) domindhatds Osszesen 11-szer, az esetek 0,55%-dban
kovetkezett be. Valamennyi elsd kords fertdzés annak volt a kdvetkezménye, hogy egy
hitelintézet idioszinkratikus csddje tovabbterjedt egy, a bankcsoporthoz tartozé lednybankra
is. A bankrendszer a legrosszabb esetben a teljes korrigalt alapvetd tokéjének csupan 3,53%-
at vesztette el. A vizsgalt 50 nap alatt a veszteség atlagosan a bankrendszer korrigalt alapvetd
tékéjének 0,53%-at tette ki.

A kovetkezé hipotézis (HS) tesztelése érdekében a jelenleg hatdlyos magyar
szabalyozas értelmében modositottam a csdéddefiniciot. Ekkor egy bank akkor jutott csddbe,
ha egy masik bank csddjének kovetkeztében tokéjének akkora hanyadat vesztette el, hogy a
fizetOképességi mutatdja 4% ala csokkent. A bankok tobbségénél a veszteségek fedezésére
maximalisan rendelkezésre 4llo6 toke nagysaga bankrendszeri szinten atlagosan 30%-kal
mérséklodott. A domindhatas sulyossaga egy szigoribb csdddefinicot alkalmazva sem nott
meg jelentdsen. A veszteségratat tovabbra is 100%-nak véve az 1950 szcenariobol 51-szer,
azaz az esetek kozel 2,62%-ban kovetkezett be az elsé korben fertdzés. A masodik korben
egyik esetben sem volt Gjabb fertdzés. Az 51 esetbdl 43 elsé kords fertézés ahhoz volt
kothetd, hogy egy anyabank idioszinkratikus csédje tovabbterjedt a csoporthoz tartozo
lednybankra is. A modositott cséddefinicié mellett a bankrendszer atlagosan a maximalisan
elveszthetd tokéjének 0,80%-at veszitette el, a fertdzéses szcenaridk koziil a maximalis
veszteség 8,33% volt.

A valdsadgban azonban egy bank csédje nem egy hirtelen bekdvetkezd, nem vart
esemény, hanem sokkal inkabb egy folyamat eredménye. Igy a tobbi banknak van esélye arra,
hogy bankkozi kitettségét a csdd szélén allo bankkal szemben részben leépitse (H6). A piaci
varakozasok modellbe kapcsolasa kovetkeztében a csdd szélén allo banknak a bankok nem
nyujtottak wjabb hitelt, azaz az adott bank nem rendelkezett egyetlen olyan hitellel sem,
amelyet hét naptari napon beliil kotottek. A varakozdsok modellbe épitése utan a korabbi 51
fertozéses esetbol mar csak 9 esetben kovetkezett be fertdzés, az is foként tovabbra is a rovid
— 14 napos — futamidejli kitettségekbdl eredéen. Valamennyi a lednybankra is atterjedd

anyabanki cs6dhoz volt kapcsolhato. Kordbban tehat a dominohatas aldozatava valt bankok
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csédje a kezdetben csOdbe jutott bankokkal szembeni magas rovid futamidejii kitettségeik
alloményénak volt betudhato.

Kiilon forgatokonyvben megvizsgéaltam, hogy mi torténne, ha egyszerre nem egy,
hanem tobb, azonos Kkitettségi profillal rendelkez6 bank menne csédbe. Az egyiittes
bankcs6dot vizsgalo forgatokonyvek képzésének alapjat a bankok ingatlanfejlesztési
projekthiteleinek, a mezdgazdaséagi hiteleinek illetve a pénziigyi vallalkozasokkal szembeni
kitettségeinek nagysaga jelentette (H7). Egy kiilon szcenarioban az MNB 4altal végzett
stressztesztek eredményeit felhasznalva beazonositottam azokat a bankokat, amelyek egy
esetleges arfolyamsokk kovetkeztében az alapvetd tokéjiik jelentOs részét elvesztenék, majd
ezen bankok egyiittes csddjét feltételezve vizsgaltam meg a bankkozi piac, €és igy a bankok
kozotti kapcsolatok, halok rendszerkockéazati jelentdségét (HS8). Valamennyi, egylittes
bankcsddot feltételezd esetben a fert6zés mind a csddbe juté bankok szdmat, mind a
bankrendszer tokevesztésének atlagos illetve maximalis mértékét tekintve — hasonléan a
korabbi forgatokonyvekhez — mérsékeltnek bizonyult. A cs6dbe jutott bankok a masodik
korben ijabb bankcs6dot nem valtottak ki.

Fontosnak tartottam annak elemzését 1is, hogy melyek a dominohatas
feltérképezésének szabalyozasi, feliigyeleti kovetkezményei azon tal, hogy jelenleg
biztonsagban érezziik magunkat. A szimuldcid révén volt mod olyan tovabbi szcenariok
vizsgélatara, mint mi az a rendszerszintll Kkitettségi fok, rendszeren beliili Kkitettségi
koncentracio, amikor a stabilitasért felelds intézményeknek jobban oda kell majd figyelniiik.
Vizsgalatom kozéppontjaban az allt, hogy miként kellene alakulnia a hazai bankkozi piacnak
ahhoz, hogy a valtozasok érdemben noveljék a rendszerkockazatot. Lathattuk, hogy a bankok
fedezetlen bankkozi kitettségeinek megharomszorozddasa esetén egy bank idioszinkratikus
csOdje rendszerkockazati eseménnyé valhat, mig a kitettségek megduplazddasa esetén ez
egyetlen szcenarioban sem fordulhat el6. Nyomon kovethettiik azt is, hogy a kitettségek
aldozatava valt bankok a bankrendszer eszkozallomanyéanak csak kis szazalékat érintették
(H9).

Ahogy a 4.4. alfejezetben megtapasztalhattuk, a fert6zés valosziniisége és sulyossaga
meglehetdsen orszagspecifikus, hiszen nagyban fiigg a bankk6zi piac volumenétdl illetve
struktarajatol. Mivel szamos szerz0 készitett hasonld ~modszertannal hasonld
orszadgtanulmanyokat, lehetévé valt az egyes orszagok bankkozi piacon keresztiili
domindhatasanak nemzetkozi Osszehasonlitdsa (H10). A hazai eredményeket a kiilfoldi

tanulmanyok eredményeivel 6sszevetve lathattuk, hogy szinte valamennyi kiilfoldi tanulmany

149



arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a fert6zés alacsony veszteségrata mellett korlatozott, magas
veszteségrata mellett, meglehetdsen szélsdséges esetben viszont igen sulyos lehet.
Nemzetkdzi viszonylatban az igazi rendszerkockézatot jelentd fertézés tehat egy alacsony
valosziniiségii, sulyos hatdsokkal jaro eseménynek tekinthetd, hiszen bekovetkezésének
valoszinlisége alacsony, viszont ha egyszer bekovetkezik, hatasa annal sulyosabb. Ezzel
szemben Magyarorszdgon a dominohatds minden tekintetben, még meglehetdsen szélsdséges
esetekben is korlatozott. Es nemcsak a fertézés bekovetkezésének valdsziniisége alacsony,
hanem a fert6zés sulyossaga is. A magyarorszagi bankkozi piacon keresztiili fertézés tehat
inkabb alacsony valosziniisegii és sulyos hatasokkal nem jaro jellemzokkel irhatd le. Ez
foként azzal magyarazhatd, hogy a hazai bankok bankkozi kitettségei meglehetdsen
alacsonyak, mind a bankrendszer mérlegféosszegéhez, mind a bankrendszer alapvetd
tokéjehez képest.

A 3.3. alfejezetben lathattuk, hogy 2003-ban a fedezetlen bankkdzi hiteliigyletek
atlagos allomanya 208,7 milliard forint volt, ami a bankrendszer mérlegf66sszegének 1,71%-
at, a korrigalt alapvetd tékének pedig a 19,05%-at jelentette. Az egyedi bankok szintjén
ugyanakkor jelentds eltérések mutatkoznak. Létezik ugyanis olyan bank, amely fedezetlen
bankkdzi kitettsége az 50 nap atlagadban a bank év végi mérlegfoosszegének 134%-at teszi ki.
Az egyedi bankok adatainak atlagdbol szamitva a bankok bankkozi kotelezettsége a
mérlegféosszegiik 5,9%-4t teszi ki, ami arra utal, hogy a kisebb bankok bankkoézi dllomanya
relative magasabb. Degryse ¢s Nguyen [2004] tanulmanyabdl ismert, hogy 2002 végén a 65
belga bank 792 milliard eurods egyiittes mérlegfodsszegébol a bankok bankkozi hitelallomanya
176 milliard eurdt, azaz a mérlegféosszeg 22,28%-at tette ki, mig a bankok bankkdzi
betétallomanya 228 milliard euréra, azaz mérlegfoosszeg 28,85%-ara rigott.”® Ha azonban
csak a belga bankok kozotti hitel- illetve betétallomanyat tekintenénk a megfeleld értékek
25,98 millidrd eurdra, azaz 3,28%-ra, illetve 32,82 milliard euréra, azaz 4,14%-ra
csOkkennének. Rdadasul a teljes bankkozi hitelallomany 50,5%-a fedezett, igy a

mérlegfodsszegre vetitett szazalékos értékek még alacsonyabbak.”” A két orszag kozotti

% Az Eurépai Monetéris Unio orszagaiban a kereskedelmi bankok vonatkozasaban 2001 végén a fenti két arany
22,6 illetve 26,2%-ot tett ki. (Degryse és Nguyen [2003].) Hollandidban a bankok bankkdzi hitelallomanya a
mérlegfodsszeg 10%-ara, mig a bankok bankkdzi forrasai a mérlegféosszeg 20%-ara ragott. (Lelyveld és
Liedorp [2004].) Magyarorszagon a magyar bankok 2003. december 31-ei Osszesitett mérlege alapjan a
megfeleld értékek 10,92 illetve 10,30% volt.

7 A pontos arany meghatérozasa azért nem lehetséges, mert nem tudjuk, hogy a fedezett pozicié mekkora része
tartozik a kiilfoldi illetve a belga bankokkal kotott iigyletekhez. Tovabbi Osszehasonlitasképp: az Egyesiilt
Kiralysagban 2000 decemberében az angol bankok Osszesitett mérlegfoosszegének 8%-at tették ki az angol
bankok kozotti bankkozi hitelek, mig a kiilfoldi bankoknak nyujtott hitelek tovabbi 21%-nyi hitelallomanyt
jelentettek. Az azonban nem ismert, hogy a hitelek hanyad része volt fedezett. (Wells [2004].)
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eltérés tehat csak az elsé latasra megddbbentd, a kiillonbség az adatok tisztitdsa utan mar nem
olyan jelentds.

Ha a bankok kotelezettségallomanyat az alapvetd tokéjiikre vetitjiik, négy bank esetén
haladja meg a bank atlagos bankkozi kotelezettségallomanya a bank korrigalt alapvetd
tokéjét, mig hat bank esetén az allomany magasabb, mint a bank maximalisan elveszthetd
t6kéje.”® Az egyedi bankok adatainak atlaga 2003-ban 53,18%, ami szintén arra utal, hogy a
kisebb bankok — az alapvetd tokéjlikhoz képest — relative magasabb bankkdzi kitettséggel
rendelkeznek. A kiugrd bankkozi allomanyok azonban Magyarorszagon inkabb atipikusnak,
mintsem tipikusnak tekinthetdk. Osszehasonlitasképp Upper és Worms [2003] elemzése
szerint Németorszagban a 3246 bankbdl 2758 banknak, azaz a bankok 85%-anak a bankkozi
hitelalloménya meghaladja a bank t6kéjét. A bankkozi hitelek és a bank tékéjének atlagos
hanyadosa 2,96, de a szovetkezeti illetve a takarékbankok bankok kdzponti bankjainak fenti
hanyadosa 14, mig a kereskedelmi bankoké 4,64 koriil van. Az Egyesiilt Kiralysagban 2000
decemberében a 24 angol bankbol 8 bank bankkozi kovetelésallomanya haladja meg a bank
alapvetd tokéjét. (Wells [2002].) Hollandidban a bankrendszer bankkozi kovetelésének és a
sajat tokéjének a hanyadosa 2,1.(Lelyveld és Liedorp [2004].) A fenti elérés mindenképpen
szignifikans.

A fenti tények egylittes ereddjeként — relative kevésbé koncentralt bankkozi piac, tobb
pénzkdzpontll struktira, alapvetd tokéhez képesti alacsony allomanyok, — nem meglepd a
hazai domindhatds korlatozott mértéke. Magyarorszag Europai Monetaris Unidhoz valo
csatlakozdsa kapcsan azonban a bankkozi piac szerepének tovabbi ndvekedése
prognosztizalhatd, hiszen a bankok mar nem csak a magyar bankoktol vehetnek majd fel
hazai fizetéeszkdozben denomindlt hitelt. Tisztdn kell latnunk, hogy ez, a regionalis
eurdzonabeli pénzkozpontok kialakulasaval egyetemben, azonban megnodveli a kiilfoldrol
importalt fert6zés valosziniiségét.

Az értekezés nemzetkozi szinten is érdeklddésre szamot tartdé tudoményos eredményét
annak megallapitasa jelentette, hogy a bankkozi piac szétszort strukturdjat feltételezve a
fertdzés valoszinlisége alacsonyabb, mint amit a tényleges bankkodzi kovetelések ¢és
kotelezettségek mellett tapasztalhattunk (H11). A bankkozi piacon keresztiili fertdzést
vizsgald kiilfoldi tanulmanyokban a szerzék nem rendelkeztek valds bilaterdlis bankkdézi
adatokkal. Ennek hidnyaban a bankkozi kovetelések és kotelezettségek matrixat a kovetelések

¢és kotelezettségek szétszort strukturajat feltételezé entropia optimalizaciora visszavezethetd

% A fertdzés bekovetkezésének sziikséges, de még nem elégséges feltétele, hogy a bank bankkozi hitelalloménya
nagyobb legyen, mint a bank t6kéje.
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matrixbecslési eljarassal hataroztdk meg. Ahogy a valds magyar bilateralis bankkozi adatok
alapjan lathattuk, ezzel a becslési eljardssal viszont a kiilfoldi tanulmanyok szignifikansan
alulbecsiilik a fertézés valdszinliségét.

A rendszerkockazat Osszetettségére ¢és megjelenési formajanak soksziniiségére
visszavezethetéen a magyar bankkozi piac rendszerkockézati vetiiletének vizsgalata a Ph.D.
értekezésben bemutatottak mellett szdmos elemzési, tovabbfejlesztési lehetdséget rejt
magéban.

Meghatarozonak tartom a magyar bankok bankrendszerrel szembeni tovabbi
kitettségeinek feltérképezését. A fundamentélis csatorndra visszavezethetd fertézés ugyanis
nemcsak a bankok bankkozi piacon keresztiili kitettségéhez kothetd. A bankok derivativ és
repd pozicidkon keresztiili dsszefonddasa mellett az egyéb mérlegen kiviili tételek, mint
példaul a feltételes kotelezettségek, a garancidk, az igérvények és a le nem hivott hitelkeretek
rendszerkockazati hatasa is igen jelentds lehet. Egy ilyen iranyu ujabb kutatas a rendelkezésre
allo adatok fiiggvénye, kiindulasi alapot az MNB 50 legnagyobb ados, kockazat statisztikaja
jelenthet.

Egy ujabb kutatas keretében érdemes lenne a bankok bankkdzi piacon keresztiili
kapcsolodasanak grafja biztositotta elemzési keretet is tovabbfejleszteni, és akar az egész
magyar pénziigyi rendszer architekturajanak vizsgalatara kiterjeszteni. Bar a magyar
bankszektor és a pénziigyi szféra a szereplOk korlatozott szdma miatt halozatelméleti
modszerekkel nehezen vizsgalhato, ahogy a disszertacido 1.3. alfejezetében lathattuk, egyre
elterjedtebbek azok a modellek, amelyek a pénziigyi szféra rendszerkockazati érzékenységét
ennek segitségével vizsgaljdk. A magyar pénziigyi szféra grdafelméleti modszerekkel tortéeno
vizsgalata kapcsan olyan kérdésekre kaphatnank valaszt, mint, milyen eloszlast kdvet az
intézmények fokszameloszlasa, mekkora a graf klaszterezd koefficiense és atlagos legkisebb
uthossza, melyek a rendszer stabilitdsa szempontjabdl kulcsfontossagl intézmények, illetve
mit tudunk mondani a fertézés titvonalarol.

Tovabbi kutatdast igényelne, annak megallapitisa is, hogy hogyan moddosulna a
domindhatas sulyossaga akkor, ha egy bank idioszinkratikus csddje egy olyan
makrogazdasagi kornyezetben kovetkezne be, amelyben bizonyos kockazati elemek
sz¢lsOséges valtozasa miatt a bankok mar jelentds veszteségeket szenvedtek el. Az MNB
stressztesztjeinek eredményeit felhasznalva a legfontosabb kockézati elemeket a piaci és
hitelkockazat jelenthetné. A piaci kockédzatokon beliil az arfolyamkockézat, valamint a

belfoldi és kiilfoldi kamatkockazat kaphatna kitiintetett figyelmet.
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