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Osszefoglalo

A tanulmany a magyar bankkézi piacon kereszttli domind-hatas vizsgalatat tGzi ki
célul, a bankok kozotti korkoros hitelszerz6dések lancolata ugyanis oda vezethet, hogy
néhany intézmény cs6édje magaval ranthatja akar az egész bankszektort. A fertézés
kockazatanak milyensége szamos intézményi tényezé fliggvénye, a bankkézi piac szintjén
a bankk6zi piac struktirija a meghatarozé. A magyar bankkézi piac mérsékelten
koncentralt, a bankkozi kihelyezések és felvétek piacan a harom legnagyobb piaci
szerepld részesedése egyarant 45% koriili, a tiz legnagyobb szerepl6 a piac 80%-at fedi le.
A bankk6zi piac struktaraja leginkabb egy tobb pénzkozponttal rendelkez6 piacra
hasonlit, ahol a pénzkoézpontok szerepét tizendt nagybank tolti be. A bankkézi tigyletek
kozel 60%-at a tizenot nagybank koti egymassal, de az tgyletek tébb, mint 95%-aban
legalabb az egyik partner ezen tizendt bank kozil kerdl ki.

A tanulmany a szimuldcié moédszerének felhasznalasaval minden bank egyszeri,
idioszinkratikus cs6édjének hatasat kéveti nyomon. Kilonb6z6 cséddefiniciok, illetve a
piaci varakozasok és az azonos kitettségi profillal rendelkez6 bankok egytttes csédjének
vizsgalata utan megallapithatjuk, hogy Magyarorszagon a dominé-hatas mind abszolut,
mind relativ értelemben, még a meglehet6sen szélséséges esetekben is korlatozott. Ez
leginkabb a bankok alacsony bankkézi kitettségeivel magyarazhatd, Gsszesen négy bank

esetén haladja meg a bankok kotelezettségallomanya a bankok korrigalt alapvets t6kéjét.

JEL: C15, G21
Kulcsszavak: Bankkozi piac, rendszerkockazat, fert6zés



1. Bevezetés

A bankok mikroprudencialis felvigyazasa mellett egyre inkabb el6térbe keril a
bankrendszer makroprudencialis szabalyozasa, és igy az egész bankrendszert érint6
rendszerkockazati események elemzése.

A tanulmany a bankok kozotti kitettségek és azok rendszerkockazati vetiiletének
feltérképezésére vallalkozik. A tanulmany 2. bevezet6 fejezete a bankkézi piacon
keresztili fert6zés lehetséges okait, illetve a fertézés milyenségének intézményi tényezdit,
koztik a bankkozi piac lehetséges strukturait ismerteti. A hazai bankkézi piac f6bb
tgyleteinek, tendenciainak, illetve allomanyi értékeinek bemutatasa mellett 50 kivalasztott
munkanap alapjan sor keriil a bankkdzi piac strukturajanak elemzésre is. A tanulmany 3.
része az eddigi, fertézéssel foglalkozé empirikus modellek szambavétele utan a
szimulaci6 iteracids folyamataval, az ujabb bankcséd bekévetkezésének feltételével,
valamint a veszteségrata potencialis alakulasaval foglalkozik. A szimulacié eredményeinek
Osszefoglalasat a 4. rész tartalmazza. A fert6zés stlyossagat az elsd, illetve a masodik
koros fertézések szama mellett a bankrendszer tékevesztése, illetve az érintett bankok
eszkozallomanyanak bankrendszeren belili aranya mutatja. A kilonb6z6 cséddefiniciok,
illetve a piaci varakozasok és az azonos kitettségi profillal rendelkezé bankok egyiittes
csédjének modellbe kapcsolasara is itt keriil sor. Ez kévetéen a hasonld szimulacids
modszerrel készult kilfoldi tanulmanyok eredményeivel ismerkedhet meg az olvas6. A
4.3. részfejezet az empirikus modell gyenge pontjait klasszifikalja. A tanulmany 5.
befejezé része a kulfoldi és a hazai eredmények eltérésére keresi a valaszt.

A szerz6 kOszonettel tartozik mindazoknak, akik az MNB-ben toltott hirom
hénapos kutatasat lehet6vé tették. Kilon koszonet illeti az MNB Pénztigyi Stabilitas
Féosztaly munkatarsait a tanulmany elkészitéséhez nyujtott segitséglikért, valamint a
tanulmany korabbi valtozataithoz fazott épité jellegi hozzaszolasaikért. Halas vagyok
Kiraly Julia igen értékes észrevételeiért, valamint Varga Janos modellépitésben nyujtott

hathat6s segitségéért.



2. A bankkézi piacrol

A rendszerkockazat feltarasaval a Magyar Nemzeti Bank mar évek 6ta
foglalkozik, az MNB Jelentés a Pénziigyi Stabilitasrol 2001. februari szamaban mutatja be
a  hazai stressztesztek  részletes, még korantsem  kiforrott ~moddszertanat.
(Stresszteszt...[2001].) Az MNB altal végzett stressztesztek célja a hazai bankrendszer
sokkokkal szembeni ellenallo-képességének feltérképezése. A modell egyelére nem képes
az egyes sokkok tovagylrazo, illetve likviditasra gyakorolt hatasat megragadni. A Jelentés
zar6 megjegyzéseinek sorai k6zott olvashatjuk, hogy ,,elé6fordulhat, hogy a rendszerszint
hitel és/vagy piaci kockazat viszonylag mérsékelt, de ha a veszteség azoknal a bankoknal
koncentralodik, melyeket kiterjedt bankkézi kapcsolatok jellemeznek, akkor a jelents
tovagylrizé hatasok megsokszorozhatjak a kockazat nagysagat. Ezért a bankok kizotti
kitettségek  feltérképezése  jelentdsen  gazdagitand  tuddsunkat a  rendszersinti - kockdzatril.”
(Stresszteszt... [2001], 65. old.) Véleményem szerint a Jelentés zar6 megjegyzéseinek fent
idézett utols6 mondata rendkivil jol ravilagit a bankkézi piac rendszerkockazati
jelent&ségére, és igy a bankok kozotti kapesolatok, halok feltérképezésének fontossagara.

A modern pénziigyi rendszerekhez hozza tartozik egy jo/ mikids bankkizi piac. A
bankkézi piac mikroszinten a likviditas allokacidjaban tolt be fontos szerepet, mig
makroszinten a pénzlgyl integraciot erdsiti. Egy jol mikods bankkézi piac azonban
nemcsak a bankoknak, hanem a jegybanknak is fontos, hiszen az eszkoztaran, koztik a
kamatlabon keresztill érvényre juttathatja a monetaris politikajat. A bankkézi piac igy a
transzmisszios csatorna egyik épitékove is.

A bankk6zi piacon keresztili fertdzésnek 1obb oka lehet. Egyrészt fertézést
eredményezhet az elégtelen aggregalt likviditds, masrészt a piaci varakozasok, harmadrészt
pedig egy bank csédje altal generalt domind-hatas. (Degryse és Nguyen [2003].) A
bankkézi piac csak a likviditas Gjraelosztasaban jatszik szerepet, a bankok a bankrendszer
likviditasat nem tudjak megnovelni. Likviditashiany esetén, melynek szamtalan oka lehet,
a bankok a befektetett eszkozeik likvidalasat ugy probaljak elkerilni, hogy el6sz6r mas
bankoknal 1évé bankkézi betétjeiket vonjak vissza. Allen és Gale [2000] szerint ez oda
vezet, hogy egy régid, azaz bizonyos bankok pénziigyi nehézsége mas régiokra, azaz mas
bankokra is atterjedhet. Tanulmanyomban ezen elégtelen aggregalt likviditasra
visszavezethet§ fertézési hatassal nem foglalkozom. A fertézés masodik potencialis
forrasat a piaci virakozdsok csatornaja jelenti, mely alatt azt értem, hogy amikor a betétesek

egy csoportja azt latja, hogy a betétesek egy masik csoportja visszavonja betétjét valamely



banktdl, inkabb 6k is igy cselekszenek.' Teszik ezt azért, mert félnek, hogy a végén nem
jutnanak hozza a kovetelésikhéz. A folyamat eredményeképp a varakozasok
onbeteljesitévé valnak. (Diamond — Dybving [1983].) A fejlett orszagokban a szabalyozo
hatésagok a betétek készpénzzé valthatosaganak felfiiggesztésével, illetve a betétbiztositas
intézményrendszerén keresztil a bankrohamot, illetve a bankpanikot hatékonyan tudjak
kezelni. (Freixas — Parigi — Rochet [2000].) Az persze, hogy val6jaban milyen mértékben
és milyen eszkézokkel, véleményem = szerint meglehetésen  orszagspecifikus.
Magyarorszagon a Postabank 1997-es februari megrohanasakor arra volt sziikség, hogy a
szabalyoz6 hatdsagok a bank mogé alljanak, és biztositsak a betéteseket, hogy a
Postabank fizet6képes. A panik ugyan par nap leforgasa alatt elmult, de a betétesek igy is
70 milliard forintot, a bank forrasainak egyhatodat kivették. (Varhegyi [2002].) A téma
érdekessége ellenére tanulmanyom nem terjed ki egy esetleges bankroham, illetve
bankpanik kévetkeztében bekovetkezs fertézési hatas vizsgalatira sem. A fert6zés
harmadik forrasat a bankok kizotti kirkiris hitelsgeryddések  lincolata jelenti, néhany
intézmény csédje magaval ranthatja akar az egész bankszektort. Ezt a jelenséget
nevezzem a tovabbiakban fert6zésnek vagy domind-hatasnak. A tanulmanyom targyat
valéjaban ezen bankkdézi kitettségekre visszavezetheté domind-hatas képezi. Ha ugyanis
egy bank, legyen akar inszolvens vagy ,csak” illikvid, valamilyen okbdl kifolydlag
bankkozi fizetési kotelezettségének nem tud eleget tenni, konnyen el6fordulhat, hogy
ennck kovetkeztében mar egy masik bank sem. A kezdeti nemfizetési hatas olyan gyorsan
terjedhet tovabb, mint ahogy egy domind-sor Osszeddl, ha egyik elemét eldontjuk. Az
egész domind-sor attdl fuggben dél Gssze, hogy a dominé-elemek milyen szorosan
kapcsolédnak egymashoz, azaz milyen tavol vannak egymastol. Hasonléan ehhez, az
egész bankszektor attol fuggden dol 6ssze, hogy bankjai kézott milyen a kapcsolat, azaz
milyen a bankkozi piac struktaraja.

A fertizés kockdzatinak milyensége szamos intéményi tényed fiiggvénye. A bankok sgintjén
a kockazatcsokkenté technikakat emlithetjiik, ide sorolhatjuk példaul a fedezet mellett
nyujtott hitelt, a repoét, illetve a belsé limitrendszert. A bankok kozotti nettdsitasi
megallapodasok a bankkoézi kitettségek nagysaganak csokkentésén keresztil mérséklik a

fert6zés kockazatat. A bankkizi piac szintjén a bankkozi piac struktdraja a meghatarozo,

" A bankrohamok legfébb oka a betétesek aszimmetrikus informaltsaga, ennek egy specialis esete,
amikor a bankrohamot egy bank csddje valthatja ki, ekkor ugyanis azok a betétesek rohanjék meg a
bankjukat, amelyek bankja hasonlo profillal, befektetési politikaval rendelkezett, mint a csddbe jutott
bank.



ami Osszefuiggésben all a bankkézi piacon keresztili fert6zés kockazataval. A bankkizi
piac struktirdjat tobb dimenzié mentén elemezhetjuk.

A bankkozi piac strukturajanak egyik fontos dimenzidjat a bankkizi  piac
koncentrdltsdga jelenti. Szamos tanulmany foglalkozik azzal, hogy a bankkézi piacon a
bankok koncentraciéja hogyan befolyasolja a bankkézi piac stabilitasat. Arra azonban
nincs egyértelmd valasz, hogy a magasabb koncentracié6 novelné vagy csokkentené a
stabilitast. Degryse és Nguyen [2003] szerint a magasabb koncentracié mar 6nmagaban is
noveli a fertézés silyossagat, amit még tovabb erdsit az, hogy a nagybankok
kockazatvallalasi hajlama a jegybank utolsé mentsvar funkciéjabol eredéen esetlegesen
megnd, és gy cséd esetén a krizis silyossiga is.” Charletti, Hartmann és Spagnolo
tanulmanyaban [2003] a banki 0Osszeolvadasok modellezése kapcsan az aggregalt
likviditast illetéen arra a kovetkeztetésre jut, hogy az Gsszeolvadas stabilitasra gyakorolt
hatasa, melyet a bankkozi piac aggregalt likviditashianyanak valészindségében és
nagysagaban mérnek a szerzok, szamos tényezé fuggvénye. A stabilitas egyrészt fligg a
likviditasi sokk jellegétél, masrészt a betéteseknek fizetend6 kamat, illetve a bankkézi piac
forraskoltségének relativ aranyatol, harmadrészt pedig az Osszeolvadas utani piaci
részesedésektol. Allen és Gale [2003] Verseny és Pénziigyi Stabilitis cimG tanulmanyaban a
joléti kozgazdasagtan azon a kérdésre keresi a valaszt, hogy hol van a verseny és a
pénziigyi stabilitds hatékony szintje. A szerzOk tobbféle elemzési keretet — altalanos és
részleges egyensulyelmélet, tgynokelmélet, schumpeteri innovacié altal vezérelt piac
modellje — segitségiil hivva megallapitjak, hogy a verseny és a stabilitds kozotti kapcsolat
az egyszerd trade off-nal sokkal Osszetettebb, a verseny novekedése olykor csokkenti a
stabilitast. Raadasul, 1étezik olyan egyensulyi allapot, amikor a koncentraltabb piac a
tokéletes versennyel szemben tarsadalmilag elényGsebb, illetve, amikor a stabilitas
magasabb szintje joléti veszteséghez vezet.

A bankkézi piac struktardjanak masik fontos dimenzidjat a bankok kapesolati
térképe, azaz az egymashoz kapcsolédd bankok haléjanak milyensége jelenti. Allen és Gale
Pénziigyi fertdozés cima cikkében [2000] a bankok kapcsolati térképének két f6 esetét
kilonbozteti meg. Ahogy az 1. abran lathatd, a bankkézi piac lehet teljes, illetve nem
teljes.” Teljes bankkizi piacon minden bank minden bankkal kapcsolatban all, és a banki

tgyfelek dontését megel6z6en az egymasnal elhelyezett bankkézi betétek nagysaga is

2 A koncentraci6 és a fertdzés viszonyat empirikusan azért nagyon nehéz tesztelni, mert a valosagban a
koncentracid hatasat nem nagyon lehet mas tényezék hatasatol elkiiloniteni.

3 Allen és Gale az alabbi terminologiat hasznalja a fenti két struktura leirasara: complete és incomplete
stucture.



azonos. A modellben az elsé idépontban az tgyfelek meghozzak a dontésiiket, hogy
most, vagy késébb fogyasztanak, mig a masodik idépontban — az tugyfelek dontésétél
fugegben — a bankok visszavonjak, illetve megtartjak a masik banknal elhelyezett bankkézi

betétjiiket.

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

A nem teljes bankkozi A nem teljes bankkozi
piac (A eset) piac (B eset)
AL " B A "' B A e B
D | » C D |«———C D | > C

Forras: Allen és Gale [2000]

Egy nem teljes bankkizi piac esetén alapesetben (1. abra, A eset) csak a szomszédos
bankok kapcsolédnak 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. abra, B eset), amikor a bankok nem egy, hanem tulajdonképpen két zart
rendszert alkotnak. A négy bankbdl allé bankrendszer példajanal maradva ez azt jelenti,
hogy A bank B-nél, B bank A-nal, C bank D-nél, D bank pedig C-nél helyezi el szabad
pénzeszkozeit. Ebben az esetben a bankok a két — vagy tébb — csoport egyikébe
tartoznak, a csoporton belil 1étezik a bankok kozott kapcesolat, a csoportok kozott
azonban nincs. Egy nem teljes piacnak szamtalan oka lehet, egy lehetséges magyarazat
szerint kialakuldsa a tranzakcios koltségekkel, illetve az informacids aszimmetriaval
hozhato6 6sszefiiggésbe.

Allen és Gale bebizonyitja, hogy egy likviditasi sokk esetén — a bankrendszer
egészére likviditashiany jellemz6 — teljes bankkozi piacot feltételezve a fertzés
valoszintsége joval kisebb, stlyossaga pedig alacsonyabb, mint egy nem teljes piacon. Bar
Allen és Gale cikke meglehetésen formalizalt, tulajdonképpen arrdl van szé, hogy egy
teljes piac esetén mivel egy likviditasi sokkbdl eredd veszteség tobb bank kozott oszlik
meg, kevésbé valoszind, hogy egy bank csédbe jutna, illetve, hogy egy kezdeti bankcséd
ujabb bankcsédot idézne el6. Egy nem teljes piac esetén pedig, mivel a likviditasi

sokkbol, és egy kezdeti bankcsédbdl eredd veszteség kevés bank kozott oszlik meg, a



veszteségek koncentraltsaga miatt valészintibb, hogy tjabb bankcsédok kévetkezhetnek
be. Nem teljes piacon a fert6zés bekévetkezése azonban fligg attdl is, hogy a bankok hogyan
kapesolddnak. egymashoz.* Az 1. abriban szereplé A esetbeli nem teljes piac kapcsolédasi
szintje magas volt. A kapcsolddasi szint akkor lenne alacsony, ha a B esetbeli struktdra
alakulna ki a piacon. Nem teljes piacon magas kapcsolddasi szint mellett magasabb, mig
alacsony kapcsolddasi szint mellett alacsonyabb a fert6zés bekovetkezésének
valészintsége.

Allen és Gale [2000] két £6 struktiraja mellett Freixas, Parigi és Rochet [2000]
megkiillonboztet egy Gjabb struktarat is, a pénzkézponttal rendelkezét. A pénzkozpont
egyszerre tobb bankkal all kapcsolatban, a pénzkézponthoz tartozé egyes bankok

azonban nem kapcsolédnak egymashoz.

2. abra: Pénzkozponttal rendelkezé bankstruktarak

Egy pénzkdzponttal Tobb (3) Tobb (3)
rendelkezd piac pénzkdzpontu piac pénzkdzpontu piac

Forras: Freixas, Parigi és Rochet [2000], valamint Degryse és Nguyen [2003] alapjan

Freixas, Parigi és Rochet [2000] bebizonyitja, hogy a pénzkézponthoz kapcsolodo
bankok csédje altalaban nem vezet a pénzkozpont csédjéhez, a pénzkézpont csédje

azonban a tobbi bank csédjét okozza.” A pénzkozponttal rendelkezé bankstruktirik egy

* Teljes piacon a kapcsolddasi szint értelemszeriien csak magas lehet, hiszen minden bank mindem
bankkal kapcsolatban all. Teljes piacon, magas kapcsolodasi szint mellett alacsony a fertdzés
valoszinlisége, hiszen van olyan egyensulyi allapot, amikor nem kdvetkezik be fert6zés.

> Magyarorszagon pénzkozponttal rendelkezé struktiraval irhaté le a takarékszovetkezeti szektor, ahol
a pénzkozpont szerepét a Magyar Takarékszovetkezeti Bank, a tovabbiakban a Takarékbank tolti be. A
takarékszovetkezetek altal 1989-ben létrehozott Takarékbank azért tolt be a takarékszovetkezetek
kozott specialis szerepet, mert az 1993. oktober 15-én alairt egyiittmiikodési szerzodés érelmében az
Orszagos Takarékszovetkezeti  Intézményvédelmi  Alaphoz  (OTIVA) tartozo 159
takarékszovetkezetnek a Takarékbanknal kell vezetnie elszdmolasi szamlajat. (Katz [2003].) A
Takarékbank tehat egy olyan bank, amely egyszerre végez kereskedelmi banki tevékenységet és latja el
a takarékszOvetkezeti integraci6 csucsbanki szerepkorét. A Takarékbank hazai pénzintézeti
rendszerben betdltott kivételes statusza miatt kiilondsen érdekes lenne annak vizsgalata, hogy vajon mi
torténne a 176 takarékszovetkezettel, ha a Takarékbank csédbe jutna. A vizsgalat elvégzését és
eredményeinek kozz¢ tételét azonban nemcsak a rendelkezésre allo adatok kore, hanem az 1993. évi
statisztikarol sz6l6 XLVI. torvény is korlatozza.
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specialis esete, amikor egy adott bankszektorban nem egy, hanem toébb pénzkdézpont
létezik, mint példaul Belgiumban. (Degtyse és Nguyen [2003].)

A tobb pénzkozponttal rendelkez6 bankstruktira esetén — a terminolégia angol
megjelel6je a multiple money centre — két tovabbi tiszta alesetet killonboztethetiink meg,
attol fiigeben, hogy a tébbi bank egyszerre hany pénzkézponthoz kapesolodik. Mindkét
esetben a pénzkozpontok kozott élénk bankkézi kapesolat figyelheté meg, igy a
pénzkozpontokhoz tartozé egyes bankok kozvetlenil ugyan nem kapcsolédnak
egymashoz, de a pénzkoézpontokon keresztil kozvetve igen. Az elsé esetben azonban egy
bank csak egy pénzkozponttal all kapcsolatban, a masodik esetben az adott bank az
Osszes pénzkozponttal kapcsolatban all. A pénzkozponttal rendelkezé struktarakat a 2.
abraban foglaltam Ossze. Természetesen a valésagban az 1. és 2. abran szerepld

bankstruktarak barmilyen, meglehetésen Gsszetett kombinacidja 1étrejohet.
2.1. A hazai bankkézi piac jellemz6i

A bankok atmeneti /lkviditasi problémdjuk menedzselése érdekében igénybe vehetik
akar a bankkézi piacot, akar a jegybankot. 2001 juniusa és 2003 juniusa kézott a magyar
pénzpiacon a jegybanktol felvett hitelek — hitelfelvételi napok szamaban mért —
gyakorisaga duplajara nétt, mig az igénybevételkor lehivott 6sszeg nagysaga a harmadara,
negyedére csokkent. Mindez a hazai bankok likviditds menedzselésének valtozasara utal.
(Balogh és Gabriel [2003].)

A fejlett orszagokban a bankkdizi pénzpiacon harom f5 jigylettipust kilonboztethetiink
meg, a devizak kozotti cseretgyleteket (FX-swapok), a fedezetlen bankkézi hitel-, illetve
betétigyleteket, valamint a kolcsonds visszavasarlasi megallapodasokat (repotgyletek).
Magyarorszagon a bankrendszer egészére jellemzé likviditasb&ség miatt a jegybanknal
clhelyezett — overnight, illetve a kéthetes — betétek volumene is jelentés. Balogh és
Gabriel [2003] a bankkézi pénzpiacok fejlédésének trendjeirdl szol6 tanulmanya szerint a
hazai pénzpiacon az FX-swap Ugyletek dominalnak, forgalmuk 2002 masodik félévében
tobb, mint kétszeresen feliilmilta a fedezetlen tgyletekét.” A fedezetlen tgyletek
forgalmanak novekedése elmarad az aktiv kilfoldi részvételnek betudhaté FX-swap piac
novekedésétSl. A fedezetlen tigyletek lassabb novekedése részben arra vezethetd vissza,

hogy a szdkil6 jegybanki kamatfolyosé miatt csokken a jegybanki eszk6zok

6 Kérdéses, hogy 2002 masodik félévét mennyire tekinthetjiik tipikus idészaknak. A 2003. januér 15-
16-an kulminald spekulacios tamadast megel6zé idészakban ugyanis néhany bank FX megbizasos
swap forgalma igen jelentds volt.
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igénybevételének koltsége, aminek kovetkeztében a bankok a bankkozi tranzakciok
helyett elényben részesitik a jegybankkal végzett tranzakcidkat.” Magyarorszigon a
repougyletek bankk6zi piacon betoltott szerepe jelentéktelen, szemben az eurdzoéna
pénzpiacaval, ahol 2001-ben mar a repopiac a legjelentésebb szegmens.

A magyar bankkozi pénzpiac forgalma lassulé ttemben ugyan, de folyamatosan
névekszik. Tanulmanyom tovabbi részében kizardlag a fedegetlen bankkizi hitel- és
betétijgyletekkel foglalkozom,’ azaz FX-swap iigyletekkel, a repoiigyletekkel, illetve a
fedezett hitel- és betétiigyletekkel nem. A fedezett bankkozi tgyletek forgalma 2001
janiusa és 2004 marciusa kozott egyébként az Osszes bankkézi tigylet forgalmanak
0,53%-at tette ki havi atlagban, és egyik hénapban sem haladta meg a 2,5%-ot. A fedezett
bankkézi tigyletek 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 betétigyletek mas orszagokbeli megoszlasardl sajnos
nem 4ll 6sszehasonlité adat a rendelkezésiinkre.’

A tanulmany a jelenlegi szabalyozoi gyakorlattdl eltéréen nem kezeli kilon a
Magyar Fejlesztési Bankot, letve az Eximbankot. Annak ellenére sem, hogy az MEFB-1dl,
illetve az Eximbankrl sz616 torvény értelmében az Allam, illetve a Kormany a kézponti
koltségvetés terhére készfizeté kezesként felel a bankok altal vallalt kotelezettségek egy
részéért'’ (2001. évi XX. térvény...[2004], 5. §. (1)., 1994. évi XLIL torvény...[2004], 6.
§. (1).). A Kormany kezessége ugyanakkor nem teljes kord, illetve a fenti két bank a
bankkézi piac meghatarozé szereplSje lehet, igy a bankok elemzésbdl vald kivétele
torzitana a  bankk6zi piac tényleges strukturajardl, illetve a bankrendszer

rendszerkockazatarél alkotott képet. Harmadrészt, ahogy a 3.3. részfejezetben, a

7 Balogh és Gébriel [2003] szerint az MNB-nél elhelyezett betétek alloménya 2002-ben atlagosan a
bankko6zi kihelyezések egyharmadat tette ki.

¥ Ennek megfelelden, amikor a tovabbiakban a bankkozi piacrol vagy bankkozi tigyletekrdl van szo,
akkor a fedezetlen bankkozi hitel- és betétiigyleteket értem alatta.

’ Ez azzal magyarazhato, hogy a kiilfoldi statisztikik alapvetéen a pénzpiac iigyleteit mashogy
csoportositjak. Az ECB 121 bankra kiterjed6 felmérése szerint egyrészt vannak a fedezett tigyletek,
koztiik 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].)

' A Magyar Fejlesztési Bank Rt.-rél sz6016 torvény értelmében az Allam készfizeté kezesként felel a
,,forrasszerzés céljabol felvett éven tuli lejaratu hitelekbdl és  kolesonokbol, valamint
kotvénykibocsatasbol eredd fizetési kotelezettségek teljesitéséért,” illetve ,,a Kormany hatarozata
alapjan nyujtott hitelfinanszirozasbol, valamint harmadik fél javara vallalt készfizetd kezességbol és
bankgaranciabol szarmazo kotelezettségek teljesitéséért.” (2001. évi XX torvény...[2004], 5. §. (1) a).
b).) Az Export-Import Bank Rt.-r6l sz6l6 torvény értelmében pedig a Kormany készfizet 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 fakadd fizetési
kotelezettségekért. (1994. évi XLIL térvény...[2004], 6. §. (1) a). b).)
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veszteségrata kapcsan latni fogjuk, egy bank ténylegesen elszenvedett vesztesége helyett a
bank varhaté vesztesége a lényegesebb. Igy a fenti két bank tSkevesztésének hosszan
elnyul6 jogi folyamata akar a tobbi bank technikai inszolvenciajahoz vezethet.

Az elemzés adathiany miatt nem terjed ki sem a hazai bankok egymas kozotti
devizaligyleteire, sem a kulf6ldi bankokkal megkotott tgyletekre. Balogh és Gabriel
[2003] becslése szerint 2002-ben a hazai bankok 6sszes fedezetlen tgyletének 15-20%-ara
teheté a kulfoldi bankokkal megkotott tgyletek részesedése. Ennek a 15-20%-nak
azonban lehet, hogy joval koncentriltabb a megoszlasa. Michele Manna [2004] az
eur6ovezet bankrendszerének integracidjat vizsgald tanulmanya szerint ugyanis a
hatarokon atnyul6 tgyletek zo6me szomszédos orszagok koézott zajlik. A piacok regionalis
jellege miatt tehat a kalféldi bankokkal megkotott tgyletek szerepe sem lenne
elhanyagolhat6, kilonésen Magyarorszagon, ahol a szomszédos osztrak bankok a
bankrendszer eszkozallomanyanak jelentés hanyadat tulajdonoljak.

A 3. abra a 2002-es és 2003-as év napi allomanyi adataibdl szamitott dtlagos
bankkizi fedezetlen dllomdnyokat mutatja. Az adatok a kamatstatisztikai adatszolgaltatasbol
szarmaznak, melynek keretében a hazai bankok partner szerinti bontasban naponta
jelentik a hazai bankokkal forintban megk6tott bankkozi hitel- és betétiigyletek 6sszegét,
a bankkozi tgylet értéknap szerinti kezdé és zard datumat, az tgylet kamatlabat és az
tgylet tipusat, mely lehet felvét vagy kihelyezés, fedezett vagy fedezetlen. 2002-ben a
fedezetlen bankkoézi hiteliigyletek atlagos allomanya 184,4 milliard forint volt, ami 2003-
ban 208,7 milliard forintra nétt. Ez a bankrendszer — havi altagokbdl szamitott — atlagos
mérlegfé6sszegének 1,89, illetve 1,71%-4t jelentette. A korrigalt alapvet tékére' vetitve
a bankkozi fedezetlen hiteligyletek allomanya atlagosan az alapvet6 téke 19,64, illetve
19,05%0-4t tette ki 2002-ben, illetve 2003-ban.

A 3. abran lathato, hogy az overnight iigyletek dominancidja mellett az egy- és kéthetes,
az egy, a harom és a hat honapos futamidejd tigyletek allomanya is jelent&s.'2 2003-ban az

éven tuli tigyletek allomanya az overnight tigyletek allomanyat kovetéen a legmagasabb.

A korrekcio sziikségességére és mértékére a késGbbiekben részletesen kitérek.

12 Az tigyletek futamidé szerinti besorolas teljes, azaz valamennyi iigylet egyszer besorolasra keriilt. Az
overnight tigyletek futamideje egy éjszaka, egy héten beliili ligyletek 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
hénaposoké 45-75 nap, a harom hoénaposaké 76-135 nap, a hat honaposaké 136-225 nap, a kilenc
hénaposaké 226-315 nap, a 12 honaposaké 316-366 nap, az éven tuliak futamideje pedig tobb, mint
366 nap.
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A hosszabb futamideji hitelek relative magas allomanya azért megleps, mert
fedezetlen bankkozi tigyletekrdl van sz6, amelyeket a bankok a szakirodalom szerint
leginkabb likviditas-menedzselési célokbdl vesznek igénybe. 2003. szeptember 1-jén a 6
hénapnal hosszabb futamidejd bankkézi hitelek kézel 50%- at egy nagybank, kézel 30%-
at pedig egy masik, a fogyasztasi hitelek részpiacara szakosodott kisbank vette fel.
Relative nagyobb, 6t-0t szazalék korili piaci részesedéssel rendelkezik még két nagybank.
A fenti bankok bankkézi piacon keresztili aktiv forrasszerzé politikaja vélhetéen a
bankkézi piac  relativ  olcsoésaganak koszonhetd. A hosszabb futamidejd hitelek
legjelent6sebb kihelyezdje kozel 45%-o0s, mig a masodik legjelent6sebb kihelyezdje pedig

kozel 25%-0s piact részesedést tudhat magaénak.

3. abra: Az atlagos bankkézi allomanyok nagysaga 2002-ben és 2003-ban

Atlagos bankkozi allomanyok 2002-ben és 2003-ban
(m Ft)
Even tuli 324 25204
12 hénap 1111 193193
9 hénap § 1%
61731
6 honap 20153
) 18 281
3 honap 16 059
) 11331
2 honap 7275 m2003
) 21 899
1 honap 18 764 [@2002
2 e 2108
. 141007
1 hét Tos 13 231
1 héten beliil 304
1149
1 nap 1406
70 989
O/N [ 60010
1 T T T T T T T 1
- 10 000 20 000 30 000 40 000 50 000 60 000 70000 80000

Forras: MNB, Napi jelentés a bankkézi forint-hitelek és forint-betétek kamatlabarol

A 2002-es és 2003-as év napi adataibol szamitott atlagos bankkézi fedezetlen
allomanyainak futamidi szerinti megoszlasat vizsgalva megallapithatd, hogy az overnight
tgyletek részesedése mindkét évben 30% feletti, a kéthetes és az egy honapos tgyletek
részesedése 10% koruli. 5-8% korili részesedéssel birnak az egyhetes, a harom hénapos
és az egy éves futamidejd tgyletek. Az egynapos, az egy héten belili és a kilenc hénapos
tgyletek aranya mindkét évben 3% alatti. Néhany nagy tgyletnek készonhetéen 2003-ban
az éven tuli tgyletek 2%-os részaranya 12%-ra nétt. Strukturalis jellegli valtozasra utal

azonban az, hogy a hat hénapos tigyletek részaranya 11%-r6l 3%-ra csokkent.
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A bankkozi dllomdnyok napi alakulisa — a bankkozi piac szerepébdl addédoan —
meglehetSsen volatilis. A futamidSk szerint csoportositott allomanyok szérasat vizsgalva
megallapithatjuk, hogy az overnight tgyletek 33 millidrdos szorasa a legnagyobb, de
jelentés még — 10 milliard forint kérili — az egy héten belili, az egyhetes, a kéthetes, az
egy honapos, illetve a harom hoénapos futamidejt tgyletek szorasa. A 4. abra a futamidé
szerint csoportositott bankkozi tgyletek relativ szdrdsit mutatja. Lathato, hogy a rovid
futamidejd tGgyletek — egy héten belili, egynapos, egyhetes, kéthetes — relativ szorasa a
legmagasabb, majd a kilenc, illetve harom hoénapos tgyleteké. Az overnight, a két

hénapos és a hat honapos tigyletek relativ szorasa 45% korili.

4. abra: A bankkozi allomanyok relativ szorasa

Bankkozi allomanyok relativ szérasa

Even tuli
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02002
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0,
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Forras: MNB, Napi jelentés a bankkézi forint-hitelek és forint-betétek kamatlabarol

Az 5. abra a bankkézi dllomanyok napi alakulisat szemlélteti. Az egyiittesen
szamitott bankkozi allomanyok 2003 marcius kézepén és december elején vették fel a
legmagasabb értékeket. Marcius 20-an azonban nem csak az egyiittes allomany a
legmagasabb, hanem az overnight, illetve az egy hétnél révidebb lejarata tgyletek nélkul
szamitott allomanyok is.

Az allomanyok magas értékeit tekintve azonban még semmit sem tudunk
mondani az allomanyok bankonkénti megoszlasanak belsé strukturajardl, és ennek

rendszerkockazati vetiiletér6l. Alacsonyabb bankkézi allomany mellett is el6fordulhat
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ugyanis, hogy az allomanyok megoszlasa koncentraltabb és igy a domind-hatas
valészintsége és sulyossagai is magasabb. A 2003-as évet vizsgalva tanulmanyomban hat,
Osszesen 50 napot magaba foglalé periddust valasztottam ki, ami a munkanapok szamat
tekintve 20%-os lefedettségnek felel meg. Az 5. abran bejeloltem azokat a
turbulensebbnek, illetve kevésbé turbulensnek mondhaté napokat, amelyek bankkozi
allomanyi adatai tulajdonképpen a szimulaciom inputjat képezik. Az abran bejelolt
periédusok a 2003. januar 7-a és 20-a, marcius 19-e és aprilis 1-je, junius 13-a és 26-a,
jalius 9-e és 15-e, oktober 15-e és 20-a, valamint december 2-a és 13-a kozotti napokat

jelentik.

5. abra: A bankkézi allomanyok alakulasa 2003-ban

Bankkozi allomanyok egyiittes alakuliasa 2003-ban (m Ft)
350000 —— Osszesen
300 000
250 000
200 000 —— O/N nélkiil
150 000
100 000 Nagyon rovid
50 000 lejaratiak nélkiil
) (1 hét felett)
FF &I LSO

Forras: MNB, Napi jelentés a bankkézi forint-hitelek és forint-betétek kamatlabarol

A négy, tiz napbdl allé turbulensebb periédus azon napok koré csoportosul, ahol
az egyittes bankkézi allomanyok értéke meghaladta a 250 milliard forintot. A két
révidebb, 6t napos periddus esetén az egyik periddus azokat a napokat foglalja magaba,
ahol az egytttes bankk6zi allomanyok 6t napos atlaga a legalacsonyabb, a masik, oktoberi
periddus pedig egy olyan id6szakot 6lel fel, ahol az overnight tigyletek allomany rendkivil

alacsony volt.
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2.2. A hazai bankkézi piac struktaraja

Az 50 kivalasztott nap allomanyi adatait alapul véve a koncentracids aranyszam,
illetve a Herfindahl Hirschman index segitségével megvizsgaltam a bankpiac
koncentriltsdgit.

Az 1. tablazat a legnagyobb szerepl6k napi adataibdl szamitott kumulativ piaci
részesedésének minimumat, atlagat és maximumat mutatja, az Osszes bankkdzi tgylet
allomanyra vetitve. A tablazat alapjan a bankkozi kihelyezések és felvétek piacanak
koncentracidja kozel azonos."” A harom legnagyobb piaci szerepld részesedése mindkét
részpiacon atlagosan 45%, az Ot legnagyobb szerepld piaci részesedése kozel 60%, mig a
tiz legnagyobb szereplé a piac 80%-at fedi le. A bankkézi piacon a 15 legaktivabb

szerepld egyiittes részesedése mindkét részpiacon 90% feletti.

1. tablazat: A hazai bankpiac koncentraltsaga

Kihelyezés Felvét
Minimum| Atlag | Maximum |[Minimum| Atlag | Maximum
A 3 legnagyobb szerepl6 részesedése | 35,24% |45,16%| 60,30% 36,65% |45,12%| 51,78%
Az 5 legnagyobb szerepl6 részesedése | 49,55% |58,50%[ 71,59% 49,38% 159,48%| 67,41%
A 10 legnagyobb szerepl6 részesedése | 71,78% [78,94%| 86,70% | 72,59% |80,90%| 87,27%
A 15 legnagyobb szerepl6 részesedése | 85,18% 90,30%| 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%
Forras: MNB, Napi jelentés a bankkézi forint-hitelek és forint-betétek kamatlabarol

A bankpiac koncentraltsaga

A bankk&zi piac legnagyobb kibelyezdjének a kivalasztott 50 nap atlagos allomanyi
adatai alapjan szamitott piaci részesedése 23%, a masodik legnagyobb kihelyezé 12%-os
piaci részesedéssel rendelkezik. Két tovabbi nagybank 7,5%-os, illetve 6%-os piaci
részesedést tudhat maganak. 4%-nal magasabb piaci részesedéssel tovabbi harom bank
rendelkezik.

A hitelfelvevdi piac legjelentésebb szereplSje tobb, mint 20%-os részesedést tudhat
magaénak, a masodik legnagyobb hitelfelvevé piaci részesedése 10%-os, a harmadiké
8,3%0-0s. Még két tovabbi bank 7,5%-o0s piaci részesedése haladja meg az 6t szazalékot.

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

1 Az 1. tablazatban lathato koncentracios aranyszamokat Gigy kaptam, hogy a bankkézi allomanyok
naponkénti nagysaga szerint csokkend sorrendbe rendeztem a bankpiac szereplinek 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 bird bank nem jelenti minden nap ugyanazt az 6t bankot.
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kihelyezések piacan hét, mig a hitelek piacan tiz olyan bank is 1étezik, amelyik semmilyen
allomannyal nem rendelkezett a vizsgalt 50 nap egyikén sem.

A kivalasztott 50 nap adatai alapjan meghataroztam a bankok egyéni piaci
részesedésének négyzeteit Osszesité Herfindahl-Hirschman indexe (HHI) értékét is. A
bankkézi kihelyezések piacan az index maximalis értéke 1581, atlaga 1045, mig
minimuma 729 volt. A bankkoézi forrasok piacanak koncentraciéja némiképp
alacsonyabb, az index maximalis értéke 1283, atlaga 988, mig minimuma 699 volt. Mivel a
Gazdasagi Versenyhivatal szerint az 1000 alatti HHI értéknél a piaci koncentracié
alacsony szintinek, 1000 és 1800 kozott mérsékeltnek, 1800 feletti értéknél pedig
magasnak tekinthetd, a szamok titkrében a magyar bankkézi piac mindkét részpiacanak
koncentrdcigja Osszességében mérsékeltnek mondhaté. (Horizontalis
Egytttmakodési. ..[2001].)

A bankkézi piac struktdrdjanak tovabbi vizsgalatdhoz és a domind-hatas
sulyossaganak megallapitasahoz azonban elengedetlen a bilateralis bankkézi pozicidk
konkrét nagysaganak ismerte. Az ehhez sziikséges adatok az MNB mar emlitett
kamatstatisztikai adatszolgaltatasabol szarmaznak.'

A bankok egymassal szembeni koveteléseit és kotelezettségeit, ahogy a 6. abran
lathato, mdtrix formaban érdemes felirni, N belféldi és M kilfoldi bank esetében egy (N
+ M) x N-es matrixot kapunk.” A bankok bankkézi pozicidjat mutaté X matrix x;-edik
eleme az i-edik bank j-edik bankkal szemben fennall6 kévetelését mutatja. A matrix i-edik
soranak a; 6sszege az i-edik bank 6sszes tobbi bankkal szemben fennallé kovetelését, azaz
bankkézi kihelyezéseinek Gsszegét jelenti. A matrix j-dik oszlopanak I 6sszege a j-dik

bank tobbi bankkal szembeni kotelezettségét, azaz bankkézi forrasainak sszegét mutatja.

* A Magyarorszagon rendelkezésre allo adatok korét illetéen fontosnak tartom megjegyezni, hogy az
MNB kamatstatisztikai nyilvantartdisdhoz hasonld nyilvantartds szdmos nyugat-eurdpai orszagban
(példaul Nagy-Britanniaban, Németorszagban, Belgiumban) nem Iétezik. Az egyik oldalr6l az adatok
felhasznalasaval a bankkozi piac tendenciai jobban nyomon kovethetdek, a masik oldalrdl viszont a
fenti nyilvantartas jelentds jelentésszolgalati kotelezettséget rd a bankokra.

15 A 6. 4bran a teljesség kedvéért szerepeltettem a kiilfoldi bankokat, ahogy korabban mar utaltam ra,
az elemzés adathiany miatt nem terjed ki a kiilf6ldi bankokra.
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6. abra: A bankkdzi kovetelések és kotelezettségek matrixa

Hazai bankok Kulfoldi bankok
X matrix 1 2 3.. j ..N ziNXii 1 2.0 ...MziMfii
1
2
3

)2 Xjj I

Mivel a bankok bankkozi koveteléseire és kotelezettségei vonatkozé egyedi banki
informaciék nem publikusak, a 2. tablazat a 2003-as év kivalasztott 50 napjanak 251,7
milliard forintos dtlagos bankkizi dllomanyanak  bankesoportonkénti sydzalékos  megoszldsat
mutatja Az elsé csoportot — a 2003. december 31-ei mérlegt6sszegeket alapul véve — az
6t legnagyobb mérlegf66sszeggel rendelkez6 bank jelenti, a masodik csoport a 6-10-dik
legnagyobb mérlegf66sszeggel rendelkezé bankokat foglalja magaba, és igy tovabb. Az
utols6é csoportban csak négy bank talalhaté. A tablazat masodik soranak és negyedik
oszlopanak metszetében 1év6 5,49%-os érték tehat azt jelenti, hogy a teljes
kotelezettségallomany 5,49%-a az elsé, illetve a harmadik bankcsoportba tartozé bankok
kozotti.

A 2. tablazat alapjan a kévetelések és a kotelezettségek piacanak koncentracidja
érdekes képet mutat. Az elsé 6t nagybank piaci részesedése a kévetelések piacan 47,32%-
os, ami lényegesen magasabb, mint a kotelezettségek piacabodl valo 22,79%-os részesedés.
Ez az anomilia azonban féként annak tudhaté be, hogy az elsé 6t nagybank jelentds
mennyiségu forrast helyezett ki egy, a masodik csoportba tartozoé, allami feladatokat ellaté
bankhoz. A t6bbi esetben a kumulalt piaci részesedést megvizsgalva viszont azt
tapasztaljuk, hogy a kotelezettségek piacan magasabb a koncentracié, kiilonosen igaz ez

az elsé tiz, illetve husz bank piaci részesedésére.
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2. tablazat: A bankkozi allomanyok szazalékos megoszlasa bankcsoportonként

1 2 3 4 5 6 7 8 Kovetelés | Kumulalt

osszesen | kovetelés
1 8.32% | 20,94%)]| 5,49%| 5,92%| 3,05%| 3,06%| 0,55%| 0,00%| 47,32% 47,32%
2 2,16%| 237%| 1,13%| 0,57%| 0,70%| 0,05%| 0,16%| 0,06%| 7,21% 54,53%
3 5,63%| 5,90%| 3,09%| 2,05%| 2,14%| 0,00%| 0,18%| 0,00%| 18,99% 73,52%
4 1,28%| 1,69%| 0,65%| 0,65%| 0,50%| 0,34%| 0,00%| 0,36%| 5,47% 78,99%
5 2,20%| 2.88%| 1,31%| 1,26%| 0,82%| 0,86%| 0,04%| 0,29%| 9,66% 88,64%
6 1,47%| 3,64%| 0,38%| 0,45%| 0,13%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 6,07% 94,71%
7 1,54%| 1,72%| 0,44%| 0,51%| 0,27%| 0,29%| 0,09%| 0,00%| 4.86% 99,57%
8 0,19%| 0,06%| 0,05%| 0,12%| 0,01%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,43% 100,00%

100,00%

OSSZES 193 79% | 39,20% | 12,54% | 11,53% | 7,63% | 4,59% | 1,02% | 0,71%
kotelezettség

Kumulalt
kotelezettség

22,79% | 61,99% | 74,52% | 86,05% | 93,69% | 98,27% | 99,29% | 100,00%

Forras: MNB, Napi jelentés a bankkdézi forint-hitelek és forint-betétek kamatlabardl

A 2. tablazatbdl lathat6, hogy a teljes kotelezettségallomany 5%-at meghaladé
piaci részesedés csupan hat bankcsoport kozotti relacidban fordul el6. A bankkézi
kovetelések és kotelezettségek tobb, mint fele a 64 lehetséges relaciobol ezen hat
relacibhoz kapcsolhat6. A hatbdl négy esetben az elsé csoportba tartozé nagybankok
bankkozi  kihelyezésérél, mig két esetben a harmadik csoportba tartozé bankok
forraskihelyezésérl van sz6. Erdekes, hogy a mérlegfGosszegiik alapjan a harmadik
csoportba sorolt bankok a bankkézi piacon jelentSsebb kihelyezdk, 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 tgyletek tobb mint 60%-
aban — az ugyletek volumenét tekintve — az egyik partner az elsé csoportba tartozd 6t
bank egyike. A teljes kotelezettségallomany 1%-at meghaladd piaci részesedés tizenhét
bankcsoport kézotti relacidban fordul el6, azaz a relacidk kézel negyedében, ami piac
tovabbi 36%-at fedi le. A 2. tablazat alapjan konnyen belathatd, hogy a magyar bankpiac
nem teljes, azaz szamos olyan bank van, amelyek a bankkézi piacon keresztill egyaltalan
nem kapcsolodik egymashoz.

A 2. tablazat alapjan megallapithatjuk azt is, hogy a magyar bankkozi piac egyetlen
tiszta struktdraval sem irhat6 le. Ugyanerre a megallapitasra juthatnank, ha a bankokat
nem a mérlegf66sszeglik, hanem a bankkozi kapcesolataik alapjan rangsorolnénk.16 A
magyar bankkézi piac struktdraja mindenesetre leginkabb egy tébb pénzkézponttal

rendelkezé piacra hasonlit. A pénzkézpontok szerepét kozel tizenot bank tolti be, ahol a

' Ekkor az elsé csoportba az 6t — a masodik csoportba a 6-10-dik, és igy tovabb —legkiterjedtebb
bankkoézi kapcsolatokkal rendelkezé bank tartozna. A bankkdzi kapcsolatok kiterjedtségét a
kovetelések, illetve a kotelezettségek egylittes allomanyanak altagos nagysagaval mérhetnénk.
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pénzkozpontok egymassal, illetve a tobbi bankcsoport bankjaival is szoros kapcsolatban
allnak. Az ugyletek kozel 60%-a az els6 harom bankcsoport kézotti, illetve az tgyletek
volumenét tekintve az tgyletek tobb, mint 95%-aban az egyik partner az elsé harom
csoportba tartozé tizenét bank egyike. Ha a magyar bankkézi piac struktarajat a belga
bankkézi piac struktdarajaval vetjuk Ossze, azt tapasztaljuk, hogy a belga piac sokkal
inkabb megkozeliti a pénzkozponttal rendelkezé struktarat. A négy legnagyobb belga
bank a bankrendszer eszkozallomanyanak 85%-aval rendelkezik, és kozottik bonyolodik
le a belf6ldi bankko6zi kapcesolatok kozel 35%-a, illetve a fenti négy bank az tgyletek kozel
90%-aban, mint partner jelenik meg a bankkézi tigylet egyik oldalan. (Degryse és Nguyen
[2003].)

3. A modell

Az eddigi empirikus modellek alapvetéen két csoportba sorolhatok. Az elsé
csoportba azok a modellek tartoznak, amelyek a killénféle makrookonémiai sokkok egész
skalajat figyelembe veszik. Ide tartozik példaul Elsinger, Summer és Lebar [2002]
tanulmanya, melyben annak vizsgalatara kertl sor, hogy a kulonféle makrookondmiai
sokkok — kamatlab-, valutaarfolyam- és az értékpapirpiac oldalardl ered6 sokkok illetve
tzleti ciklusok — a piaci és hitelkockazaton keresztil hogyan hatnak a bankok
fizet6képességére. Tulajdonképpen nincs masrél sz6, mint arrdl, hogy a piaci és
hitelkockazat a bankok kézotti pénzmozgasokra és a bankok tékéjének értékére is hat.
Elsinger, Lehar és Summer a standard kockazatkezelési technikak és a bankkézi piacra
alkalmazott halémodell kombinaldsa révén egyben képesek a bankkézi bilateralis
kapcsolatokat megragadasara is. A modell endogén moédon megmagyarazza a bankok
kozott valdszintsithetd pénzmozgast adott bankkézi poziciok és banki netté érték
mellett. Ennek segitségével pedig meghatarozhaté a bankcsédok bekovetkezésének
valészintisége, illetve megallapithato, hogy a bankcséd kozvetleniil a makrosokk hatasara,
lletve a fertézés révén kovetkezett-e be. Lebar [2003] a banki portfolidk kézotti
korrelaciokat becstli, majd ezeket a korrelacidkat a rendszerkockazat kulonbozé
mértékének meghatarozasahoz hasznalja fel. Gropp, Vesala és 1V ulpes [2002] a cs6dtdl vald
tavolsag eloszlasanak vastag széleit tanulmanyozza a fertézés kockazatanak
szamszerdsitéséhez. Az els6 csoportba tartozé tanulmanyok elénye, hogy kezelni tudjak,
azt, hogy az egyedi bankcs6dok valészintsége bankrél bankra mas. Ugyanakkor elég
specialis adatokat hasznalnak fel, mint példaul a t6zsdére bevezetett bankok

részvényeinek arfolyamat, vagy egy komplett hitel-nyilvantartasi rendszer adatbazisat.
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A masodik csoportba tartozé modellek kizarolag a fert6zés hatasat vizsgaljak és
elhatarol6dnak a kulénféle makrookonomiai sokkoktol. A szerzék szerint sokkal inkabb a
bankkézi piac strukturija az, melynek elemzése relevans problémakat vet fel. Az
empirikus modellek kiindulépontja ennek megfeleléen azonos, egy esetleges pénzigyi
valsag esetén el6fordulhat-e, hogy a bankok bankkézi forrasaik vissza nem fizetése révén
likviditasi problémajukkal az egész pénziigyi rendszert megfertézik. A modellek tobbsége
egyfajta stressztesztnek tekinthetd, és kizardlag a kozvetlen hitelezésre koncentralnak,
azaz arra, hogy egy bank bankkoézi forrasainak vissza nem fizetése milyen hatassal van a
kihelyezé bank tékéjére. Az elemzések nem foglalkoznak sem a fizetési és elszamolasi
rendszereken keresztil, sem a részvények kereszttulajdonldsa révén felmertld
kockazatokkal. Tanulmanyomban én is ezt a gyakorlatot kévetem, hasonléan ahhoz,
ahogy nem kezelem a likviditasi kockazatot sem, hiszen alapvetéen egy kilon kutatas
targyat jelenthetné, hogy vajon mit csindl a jegybank, és mi torténik a rendelkezésre
allassal egy bankkozi forgalombdl eredé likviditasi valsag esetén.

Sheldon és Manrer [1998] a svajci bankpiac empirikus elemzése kapcsan a bilateralis
bankkézi hitelek matrixanak becslésén keresztil a svajci bankrendszer stabilitasat veti
go6resé ala.

Furfine [1999] muhelytanulmanya a Fedwire-n, a nagy Osszegli atutalasok
elszamolasi rendszerén keresztiil beszerezhet6é adatokkal végzett szimulaciora épul, ami
lehet6vé tette a bankkozi hitelkockazat bilateralis alapon torténé mérését. Ezen mérték
ugyanakkor egy meglehetésen konzervativ mérték, hiszen a bankkézi kitettségek csak egy
bizonyos részét, Furfine becslése szerint az Osszes bankkozi kitettség 14%-at, foglalja
magaba.

Upper és Worms [2002] a szimulaci6 modszerével a német bankkoézi piacot banki
mérlegadatok elemezték alapjan. A szerzék valamennyi bankkézi fedezetlen hitelt
figyelembe vettek, a bilateralis bankkézi poziciok becslését az entropia optimalizacid
felhasznalasaval pedig kétféleképpen is elvégezték. Egyrészt a kovetelések és
kotelezettség  szétszort  voltanak  feltételezésével, a bankkézi  kovetelések — és
kotelezettségek — aggregalt értékeib6l  kiindulva, masrészt pedig a  kilonb6zoé
bankcsoportok almatrixainak segitségével, bizonyos tobbletinformaciot felhasznalva.” A

szerz6k a modellbe a biztonsagi halé bizonyos elemeit is beépitették.

A kitettségek szétszort volta nem jelent mast, mint azt hogy a bankok bankkozi kovetelésének és
kotelezettségének nagysaga a bankok bankkozi piacon betdltott szerepének relativ fontossagat tiikrozik.
A bankok a bankkozi kihelyezésiik és forrasuk allomanyat a tobbi bank kozott a lehetd legjobban
megosztjdk. Formalisan az x; konkrét értékekeit az a; és az |; szorzatanak és a matrix elemeinek
0sszegének hanyadosaként hatarozhatnank meg:
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Wells [2002] tanulmanyaban az angol bankok bankkozi piacon keresztiili
kitettségét, mint a rendszerkockazat egy potencialis forrasat helyezi a kézéppontba. Az
eddigi szerz6khoz hasonléan Wells is arra keresi a valaszt, hogy vajon egy bank
inszolvenciaja kivalthatja-e mas bankok csédjét. Wells a bankk6zi piacon keresztili
rendszerkockazat méréséhez  sziikséges bilateralis  bankkézi  kéveteléseket  és
kotelezettségeket kétféle modon becsli. Egyrészt az aggreagalt bankkozi kitettségek
szétszort strukturajat felételezve — ahogy Upper és Worms [2002], illetve Elsinger, Lehar
¢s Summer [2002] is tette —, masrészt pedig az angol tulajdonban 1év6é bankok altal
jelentett 20 legnagyobb, illetve az alapvetd t6kéjik 10%-at meghaladé bankkdézi
kitettségek adatainak figyelembe vételével. A modellben a kilfoldi bankok is
megjelennek, mint a rendszerkockazat forrasai.

Degryse és Nouyen [2003] a belga bankkézi piacon keresztiili fertézést — Wellshez
hasonléan — eltéré adatforrasokra illetve kulénb6z3 becslési eljarasokra tamaszkodva,
harom, a bilateralis bankkozi kapcsolatokat tikr6zé matrix segitségével ragadja meg.
Belgiumban a bankkézi piac struktaraja 1993-2002 kézott megvaltozott, egyrészt a
tokéletes piac felél a tobb pénzkozponttal rendelkezé felé mozdult el, masrészt pedig
koncentralédott, ami egyarant csokkentette a fert6zés valoszintiségét és sulyossagat. Bar a
bankkézi piac nemzetkézivé valasa szintén csokkentette a helyi bankokon keresztili
fertézést, ugyanakkor a kulfoldrél importalt fertézés valdszinlsége megnétt, bar még
mindig meglehetésen korlatozott szintd. Erzékenyég—vizsgélatok keretében a ,,too-big-to-
fail” doktrina és a tobbi bank potencialis reakcidja is elemzésre kerdlt.

A konnyebb attekinthet6ség érdekében a 4. tablazatban Osszefoglaltam a
kilonbo6z6 tanulmanyokban felbaszndlt adatok kirét. Furfine tanulmanya 719 kereskedelmi
bankra terjedt ki, ezen bankok a kereskedelmi bankok eszkozallomanyanak tobb, mint
70%-at tették ki. Furfine egy keresé algoritmus segitségével valamennyi, a Fedwire-n
keresztil realizalodé bankkozi tranzakcidét beazonositott. Az tgyletek fedezetlen
bankkézi hiteleket jelentettek. Mivel az adatok az egyedi bankok kozotti tranzakciokat
tartalmaztak, Furfine meg tudta hatdrozni a bilateralis bankkézi pozicidkat. (Furfine

[1999].)

xi=(ai- 1)/ ZijNN Xijs
ahol x;; az i-dik bank j-dik bankkal szemben fennall6 kovetelését, a; az i-edik bank 0sszes kovetelését, I;
pedig a j-edik bank tobbi bankkal szembeni kotelezettségét jeloli. Ekkor azonban az atloban 1évé
elemek nagy valoszinliséggel nem nullak, ami azt jelentené, hogy egy bank hitelezi dnmagat. A

srer

output tablak elemzésére hasznalt RAS algoritmus segitségével oldhaté meg.

23



4. tablazat: A kilonb6z6 tanulmanyokban felhasznalt adatok kore

Vizselt intézménvek Belfoldi vs. A tanulminvban felhasznil Fedezett vs. [ Bilateralis vagy
Szerzé(K) 158 tI‘(’,‘,tem“ye Kiilfoldi tam da““"’k al'l' elhasznalt | fedesetlen |  aggregilt | rdgpont, idétartam
ore bankok adatok jellemzoi ligyletek poziciék
. . 719 kereskedelmi bank ... ..| Fedwire-n keresztiil realizalodo . - ,
Craig Furfine (eszkizllominy T0%-a) csak belfoldi bankkiz tranzakeiok Fedezetlen Bilateralis 1998. ferbr.-marc.
Christian Upper, 3246 bank csak belféldi Af elugyeletrnak havonta jelentett Mindketté Ba/nkcsoport([)n— 1998, dec. 31.
Andreas Worms mérlegadatok ként aggregalt
. 24 nagybank, a tébbi egy| kiilfoldiis | A feliigyeltnek jelentett adatok, . M [
Well Mindkett It 2000. dec. 31
Simon Wells csoportban (8 kategéria) | legnagyobb kitettségek statisztika naketto Aggregd o
Hans Degryse, kilfoldi is A feliigyeltnek jelentett adatok, . M , 1992 -2002. dec. 31
65 bank Mindkett A It
Grégory Nguyen . (2 kategoéria) | legnagyobb kitettségek statisztika rcketto EETeg kozott félévente

Upper és Worms tanulmanya [2002] a német bilateralis bankkézi piacot a
jegybanknak havonta jelentett mérlegadatok alapjan elemezte. Az elemzés valamennyi,
Osszesen 3246 bankra kiterjedt, és kizardlag az 1998. december 31-ei fedezett és
fedezetlen tgyleteke egyarant tartalmazé mérlegadatokra éptlt. A szerzék a bilateralis
bankkézi poziciok becsléséhez a bankcsoportonként rendelkezésre allé aggregalt
informaciokat is felhasznaltak.

Wells [2002], valamint Degryse és Nguyen [2003] szintén a prudencialis
felugyeleti célokra jelentett banki adatokbdl indult ki. Wells modelljében a 2000.
december 31-ei allomanyok alapjan 24 angol nagybank kilon, mig a tébbi angol bank egy
csoportba dsszevonva keriilt goresé ala. ' Az angol modellben a kiilféldi bankok 8
kategéridba csoportositva jelennek meg. "’ Degryse és Nguyen elemzésében a 65 belga
bank mellett a kiilfoldi adds vagy hitelez6 foldrajzi régidja az Eurdpai Monetaris Unid és
egyéb lehetett. Wells felhasznalta az angol tulajdonban 1évé bankok altal jelentett 20
legnagyobb, illetve az alapvets t6kéjik 10%-at meghaladé bankkézi kitettségek adatait is,
ezek figyelembe vételével ugyanis korrigalta az aggregalt adatokbodl becsiilt bilateralis
pozicidkat. Degryse és Nguyen pedig a kitettségek megoszlasinak jobb becslése
¢rdekében a bankok legnagyobb, szavatolé tékéjuk 10%-at meghaladé kitettségeik
adatsorara épitett. Degryse és Nguyen becslésiiket 1992. és 2002. december 31-dike

kozott télévenként elvégezték, igy a fert6zés idébeli alakulasat is nyomon tudtak kévetni.
3.1. A szimulacid folyamata

A korabbi empirikus modellekhez hasonléan tanulmanyom célja a bankkdzi

piacon keresztili hitelkockazat és fertézés megragadasa, melyhez a szimulacié modszerét

'8 Az egy csoportba Osszevont bankok kevesebb, mint 1%-kal részesednek a bankkozi hitelek
allomanyabol.
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valasztottam. A szimulaciok soran — alapesetben — minden bank egyszer, egy
idioszinkratikus sokk kovetkeztében csédbe jut, azaz bankkozi kotelezettségeinek nem,
illetve csak részben tesz eleget. A domind-hatds kizardlagos vizsgalata érdekében a
fert6zést mas sokkhatastol, mint példaul a makrogazdasag oldalarél eredé sokkoktol el
kell kiilloniteni. Ebbdl kifolydlag egy bank kezdeti csédje egy varatlan, idioszinkratikus
sokk kovetkezményének tekinthetd. A kezdeti sokk exogén jellege miatt azonban a
kilonb6z6 szcenaridkhoz nem rendelheté valdszindség, ami egyben ezen empirikus
modelleknek az egyik legfébb hétranya.” A visszafizetési rata’ elméletileg 0 és 100%
kozott valtozhat. A £6 kérdés az, hogy el6fordulhat-e olyan szituacié, hogy egy bankcséd
esetén, a cs6édbe jutott bank kiterjedt bankkozi kapcesolatain keresztil mas bankot is

magaval rant.

7. abra:7 A fertézés iteracios folyamata

Egy bank (barmely okbdl kifolyolag) csédbe megy.

v

Az inszolvens bank bankkozi fizetési kotelezettségének nem,

illetve csak részben tesz eleget. A tobbi bank valtozatlanul
probalja meg fizetési kotelezettségét kielégiteni.

|
v

Lesz ijabb inszolvens bank, mivel nem
jutott hozz4 a teljes kdveteléséhez.
(Egyszerre tobb inszolvens bank is lehet.)

; !

Nincs Ujabb bank, Mivel létezik Gjabb inszolvens bank, az
amely bankkozi inszolvens bank fizetési kotelezettségének
kotelezettségének ne nem, illetve csak részben tesz eleget. A
tudna eleget tenni. tobbi bank valtozatlanul probélja meg

fizetési kotelezettségét kielégiteni.

Vége Lesznek még tjabb inszolvens bankok.

A 8 kategoriat az aldbbi orszagok, illetve orszagesoportok jelentik: feltdrekvd orszagok,
Franciaorszag, Németorszag, egyéb EU, Japan, Svéjc, Egyesiilt Allamok, egyéb fejlett orszagok.

% Elsinger, Lehar és Summer modellje az egyetlen, ami kezeli ezt a problémat is, a modell azonban
olyan adatbazisokra (hitel-nyilvantartasi rendszer, iparagak fizetésképtelenségére vonatkozo adatbazis)
éplil, amelyek szamos orszagban — koztiikk Magyarorszag — nem létezik.

21 A terminologia angol megfeleléje a recovery rate. Bazel II-nek koszonhetéen a szakirodalomban
azonban a loss given default (LGD), azaz a veszteségrata valt elterjedtebbé, ami tulajdonképpen 1
minusz a veszteségrata.
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Ha nincs olyan bank, amely a kezdeti bankcséd hatasara bankkézi
kotelezettségének ne tudna eleget tenni, azaz nincs fertézés, a folyamat véget is ér. Ha
van fert6zés, azaz a kezdeti cs6d kévetkeztében lesz Gjabb inszolvens bank™ (elsé kérés
fert6zés), ezen bank bankkézi kotelezettségének szintén nem vagy csak részben tesz
eleget. Ha nincs tovabbi fert6zés, a folyamat szintén véget ér. Ha lesz djabb olyan bank,
amely kielégitetlen bankkozi kévetelése nagyobb, mint alapvetd tékéje, djabb cséd
kovetkezik be (masodik koros fertézés). Igy lehetnek még Gjabb inszolvens bankok,
amelyek szintén nem jutottak hozza koveteléseikhez (harmadik, negyedik, stb. koros
fert6zés). Az iteraci6 kezdédik elolrél és egészen addig tart, amig a kovetkezd iteracidban
mar nincs Gjabb inszolvens bank. Az iteracié a 7. abran kovetheté nyomon. Az abran
bemutatott iteraciora épil Upper és Worms [2002], Wells [2002], valamint Degryse és
Nguyen [2003] modellje is, ahol minden egyes bank egy adott kezdeti sokk hatasara
egyszer csédbe jut. Furfine [1999] szimulacidja valamelyest eltér a 7. abraban felvazolt

folyamattdl, tanulményéban ugyanis csak harom bank jut csédbe.”
3.2. Az Gjabb bankcs6d bekovetkezése

A kezdeti bankcséd hatasara Gjabb bankeséd akkor kovetkezik be, ha egy bank
altal realizalt hitelezési veszteség meghaladja a t6kéjének nagysagat. Formalisan ez azt
jelenti, hogy a sokk kovetkeztében csédbe jutott i-dik bank djabb bankcsédét akkor idéz
el6, ha van olyan j-dik bank, amely vesztesége meghaladja a bank ¢; tékéjét. A j-dik bank
vesztesége tehat tulajdonképpen nem mas, mint az x; kitettség és a 0 veszteségrita a

Szorzata.

x.0 = ¢

A bank c t6kéje alatt Upper és Worms [2002] a t6ke kényv szerinti értékét™
értette. Furfine [1999], Wells [2002], valamint Degryse és Nguyen [2003] a Bazeli
Bizottsag altal meghatarozott alapveté t6kével dolgozott. A szimulacié soran, az
eredmények Osszehasonlithatésaga érdekében, a bank tékéje alatt szintén a bank —

korrigalt — alapvetd t6kéjét értem. A figyelembe vett korrigalt alapvetd téke a szimulacié

cres

3 Furfine tanulmanyaban a vizsgalt idszak alatt, 1998 februdrjaban és marciusaban minden egyes
napon az elsd, a masodik és a tizedik legkiterjedtebb bankkdzi kapcsolatokkal rendelkezé bankok
kiilon-kiilon, illetve ez els6 és a masodik egyiittesen jutnak csddbe.

** Tanulmanyukban nem fejtik ki részletesen, hogy a téke konyv szerinti értéke alatt pontosan mely
tékeelemeket értik.
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hénapjat megel6z6 honap végi alapvets téke értéke, azaz amennyiben a szimulacié
inputjat példaul a 2003. marcius 20-ai bankkézi allomanyok jelentik, ugy a figyelembe vett
alapvet6 téke a 2003. februar 28-ai korrigalt t6keérték. Az alapvetd tSke korrekcidjara
azért van sziikség, mert a bankok adézott eredményének jelentés része mérleg szerinti
eredmény, illetve altalanos tartalék formajaban december 31-ei datummal, az auditalas és
kozgytlés utan lesz az alapvetd t6ke része, holott ez az eredmény az adott évi mikodés
soran folyamatosan keletkezik. A teljes kumulalt ad6zott eredmény azért nem lesz teljes
egészében az alapveté téke része, mert az altalanos tartalékképzésen kivill” egy bank
osztalékot is fizethet. Az alapvet6 t6ke korrekcidjanal az alabbi médon 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
téke része lesz.

* Amely bank esetén a tervezett osztalék-fizetés mértéke mar ismert, elfogadom ezt az
el6zetes — a kozgytlés altal még jova nem hagyott — osztalék-fizetési mértéket. Ebben
az esetben a havi kumulalt ad6zott eredmény és az djrabefeketetési rata szorzata
jelenti az alapvetd téke korrekci6ijat. >

® Azon 8 bankrdl, amelyek a 2003-és évet megel6z6 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
osztalék-fizetési rata atlaga — azon bankokat tekintve, amelyek fizettek osztalékot —
33% volt. Amennyiben a bank kumulalt adézott eredménye pozitiv volt, az alapvet6
téke korrekcidjat tehat a havi kumulalt adézott eredmény 65%-a jelenti. Amennyiben
a bank kumulalt adézott eredménye negativ volt, a teljes negativ eredmény csokkenti
a bank alapvetd t6kéjét.

Ha az j-dik bank cs6dbe ment, még tovabbi bankcsédok kévetkezhetnek be. A k-
dik bank akkor fog csédbe menni, ha vesztesége, ami most x; és x; kitettségek

Osszegének és a veszteségratanak a szorzata, nagyobb, mint a k-dik bank tékéjének

értéke.

(x T x9)*0 = ¢

5 Az altalanos tartalék szintén az alapvetd toke részét képezi.

% Alapveté téke korrekcidja = havi kumulalt adozott eredmény x ujrabefektetési rata, ahol az
Ujrabefektetési rata = (1 — osztalékfizetési rata). Az osztalékfizetési rata a tervezett osztalék és az év
végi adozott eredmény hanyadosa.

27



Altalanos alakban az aldbbi médon irhatnank fel egy bank csédjét. Az i-dik bank

csédje jut, ha

N kg kO >
Y0 XFo*0 = ¢

ahol o egy dummy valtozé. o; = 0, ha a j-dik bank nem jut cs6édbe és o; = 1, ha a

j-dik bank cs6dbe jutott.
3.3. A veszteségrata

A bankkézi piac rendszerkockazati szemponti elemzéséhez kulcskérdés a 6
veszteségrata® alakuldsa. Furfine [1999] tanulminyiban — maésik tanulmanyokra
hivatkozva — két empirikusan megfigyelt veszteségratait emlit. James [1991] becslése
alapjan az Egyesiilt Allamokban az 1980-as évek kozepén az atlagos veszteségrata a banki
eszk6zok konyv szerinti értékének 30%-a volt. Emellett azonban mintegy 10 szazaléknyi
adminisztrativ illetve jogi koltséggel kellett még a hitelez6knek szamolniuk. James
becslése alapjan tehat a felszamolasi koltségeket is figyelembe véve a veszteségrata 40%.
James altal tanulmanyozott bankcsédok azonban nem igazan  tekinthetSk
rendszerkockazati eseménynek.”® Kaufman szerint [1994], a kiterjedt bankkozi
kapcsolatokkal rendelkez6 Continental Illinois esetébdl kiindulva a veszteségrata
nagysaga 5%-ra tehetd.

James 40, illetve Kaufman 5%-o0s veszteségratija mellett még két torténelmi
veszteségratat emlit Upper és Worms [2002]. A Financial Times-ra hivatkozva a BCCI
1991-es bukasakor a hitelez6k 90%-o0s veszteség rataval szamoltak, ami végil kevesebb,
mint 50% lett. A Herstatt hitelez6i — a Frakfurter Allgemeine Zeitung egy cikke alapjan —
a tobb évtizedes felszamolasi procedura soran kovetelésik 72%-ahoz hozzajutottak.
Upper és Worms szerint a fenti példak jol ravilagitanak arra, hogy nem feltétleniil a
ténylegesen elszenvedett veszteség a lényeges, hanem sokkal inkabb a varhaté veszteség
nagysaga, ami meghatarozza azt, hogy a csédbe jutott bankkal szembeni kitettségét egy
adott banknak milyen aranyban kell veszteségként leirnia. Ez ugyanis, ahogy 6k nevezik,

egy bank technikai inszolvencijit eredményezheti.””

7 Ahogy korabban mar emlitetem a veszteségrata nem mas, mint az LGD. A visszafizetési rata pedig
1- B-vel egyenl6.

* James elemzése 1985 és 1988 kozotti 412 bankeséddt olel fel, a csédbe jutott bankok atlagos
mérlegfodsszege 32 575 ezer, mig median mérlegfodsszege 25 680 ezer dollar volt.

¥ Egy elnézd feliigyelet ugyanakkor szemet hunyhat a felett, hogy a bankok nem irjik le a teljes
varhato veszteségiiket, még akkor sem, ha a bankok szinte biztosan nem jutnak hozza kdvetelésiikhoz.
Ez az esett allt fenn az amerikai bankok esetében az 1982-es mexiko6i addssagmoratorium, illetve az
1990-es években a japan bankok esetében.
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Wells [2002] tanulmanyaban Jacksonra hivatkozva egy, az Egyesult Kiralysagban
empirikusan  megfigyelt veszteségratat emlit. Jackson [1996] tanulmanyiban a
betétbiztositast és a bankcsédoket elemezve 35%-0s median veszteségratat figyelt meg.
De a megfigyelés alapjat képez6 minta csak 14 kisbankbol allt, raadasul az egyedi
veszteségratak nagyon eltéréek voltak, 0-t6l 100%-ig terjedtek, illetve nem vették
figyelembe a pénz idéértékét. Wells mindezek alapjan azt a kovetkeztetést vonja le, hogy
a valoszintsithet veszteségrata 35%-nal magasabb.

A Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag 2004. junius 26-an jelentette meg az yj
tékeegyezményre vonatkozo, Bazel 11 néven ismertté valt ajanlasat. A sok vitat kivalté j
bazeli  tékeszabalyozas  szerint a  tSkekovetelmény  alapmodszerrel  tOrténd
meghatirozasahoz csak a PD—re”, azaz a nemteljesités valészin(iségre vonatkozé sajat
becsléssel kell rendelkeznie a banknak, a veszteségrata értékét — LGD - az IRB
alapmoédszerében a bankokkal szembeni fedezetlen kockazatvallalasokra a Bizottsag
45%-ban allapitotta meg. (Basel 1I...[2004], 246., 287 §.) Az alarendelt kovetelésekre a
Bizottsag 4ltal meghatirozott veszteségrata értéke 75% (im. 288.§.).°" Az elismert
biztositékkal fedezett kockazatvallalasok esetén a Bizottsag lehetévé teszi a fenti
veszteségratak modositasat, és igy egy ugynevezett effektiv veszteségrata meghatarozasat.
(i.m. 289-294.1.)

A veszteségrata koruli bizonytalansag miatt Furfine [1999], Upper és Worms
[2002], Wells [2002], valamint Degryse és Nguyen [2003] is arra a kovetkeztetésre jut,
hogy egy kituntetett veszteségrata helyett érdemesebb a veszteségratak egy egész
skaldjaval dolgozni. Ennek megfeleléen a szerz6k a veszteségrata elméletileg 0%-o0s
minimuma és a 100%-o0s maximuma kézott valamennyi veszteségrata esetén bekovetkez6
szituaciot elemeztek. Az emlitett tanulmanyokban koz6s az is, hogy a szerzék a
veszteségratat az adott szimulacioban alland6 paraméterként kezelték, nagysiaga bankrol
bankra, illetve id618l id6re nem valtozott.

Bir Magyarorszagon is talalunk csédbe jutott bankokat,” amelyeknél a
rendelkezésre all6 adatok fuggvényében megvizsgalhatnank a veszteségrata nagysagat, a
kapott veszteségrata becslésének pontossaga és reprezentativitisa megkérddjelezhetd

lenne. Mivel a vizsgalat a veszteségrata korili bizonytalansigot ténylegesen nem

% A PD az angol probability of default réviditése.

31 A fejlett modszer esetén a bankoknak az adott kockazatvallalishoz tartozo kockézati komponensek
mindegyikére (nemteljesités valoszinlisége (PD), nemteljesitéskori atlagos veszteség (LGD),
nemteljesitéskor a kockazati kitettség értéke (EAD), futamidd (M)) sajat becsléseket kell készitenitik.
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csokkentené, az elemzéstdl eltekintenék, és a tobbi szerzé gyakorlatdhoz hasonlé

gyakorlatot kovetnék.

4. A szimulacié eredménye

A szimulici6 sordn alapesetben 1950 kiilénb6z6 szcenariét futtattam le.”
Kezdetben csédként definidltam, ha egy bank a korrigalt alapvetd tSkéjét teljesen
elvesztette. A veszteségrata induld értékét 100%-nak vettem, ami igaz ugyan, hogy
irrealisan magas, de ha a fert6zés kovetkeztében becs6dolt bankok szama még ekkor is
alacsony marad, akkor Magyarorszagon a bankkozi kapcsolatok rendszerkockazati hatasa
meglehetésen mérsékeltnek tekinthetd. A fenti feltételezések mellett bankcséd Gsszesen
11 esetben kovetkezett be, ami az esetek 0,55%-at jelenti. Masodik koros fertézés egyik
esetben sem volt. Valamennyi elsé koros fertézés annak tudhaté be, hogy egy hitelintézet
idioszinkratikus csédje tovabbterjedt egy, a bankcsoporthoz tartozé leanybankra is.™

Marcius 19-én, azon 11 nap egyikén, amelyiken a dominoé-hatasnak lehettink a
szemtanui, a bankrendszer a legrosszabb esetben a teljes korrigalt alapvet6 t6kéjének
3,53%-at vesztette el. A bankrendszer tOkevesztésének marcius 19-ei alakuldsit az 5.

tablazat masodik és harmadik oszlopa szemlélteti.

5. tablazat: A bankrendszer marcius 19-ei és marcius 21-ei tékevesztése

Marcius 19. Marecius 21.
Veszteség az alapveté | Bankok El:lntett, bal,lkok eszkoz- Bankok El:lntett, balrlkok eszkoz-
v . o . . allomanyanak bank- . allomanyanak bank-
toke szazalékaban szama e, szama ae
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%
Cs6d 1 0,23% 0 0%

Lathato, hogy kilenc bank szenvedett el az alapveté tékéjének 10%-anal kisebb

veszteséget, két-két bank vesztette el az alapvetd tékéjének 10-20%, illetve 20-50%-at. Az

> Az Ingatlanbank 1991-ben, az Ybl bank 1992-ben ment csédbe, az Innofinance Rt.-t 1994-ben
szamoltak fel, a Leumi Hitel Bankot 1995-ben, mig az Iparbankhaz Rt.-t 1996-ban vezették ki
csendben a piacrdl, a Realbank Rt.-t pedig 1998-ban szamoltak fel. (Varhegyi [2002].)
350 nap x 39 bank = 1950 szcenarid

Magyarorszagon jelenleg harom olyan bankcsoport van, amelyiknek van magyarorszagi
leanyvallalta: a HVB Bank Hungary bankcsoporthoz tartozik a Hypovereins Jelzalogbank, a
privatizacio soran a Konzumbank 0j 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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érintett két-két bank bankrendszeren belili eszkézallomanya azonban mind&ssze 3,88,
illetve 1,61%. A fert6zés hatasara csédbe jutott bank bankrendszerben betoltott sulya
igen alacsonynak mondhato.

A visszafizetési rata azon kiszobe, amely mellett még pont nem jutna csédbe a
leanybank 45,72%.” Ha a bankcsoporthoz tartozé leanybank bankkozi kitettségénelk
legalabb ennyied részéhez hozzajutna az anyabank csédje esetén, akkor mar az elsé
korben sem lenne fertézés.

A vizsgalt 50 nap alatt a bankrendszer atlagosan korrigalt alapvets tékéjének
0,53%-4t vesztette el. Frdemes megjegyezni, hogy a bankrendszer korrigalt alapvetd
tokéjének szazalékaban mért gyengiilése szamos napon azonban meghaladta, a marcius
19-ei értékeket. A vizsgalt napok kozil a 7,58%-0s maximumat marcius 21-dikén egy
nagybank csédje esetén vette fel. A bankrendszer gyengtlését ebben az esetben az 5.

tablazat utolsé két oszlopa szemlélteti.

4.1. Forgatékonyvek

4.1.1. Mé6dositott cséddefinicio

Az 1996. évi hitelintézetekrdl és pénzigyi vallalkozasokrol szold t6bbszor
moédositott CXII. torvény 151. § (3) a) része értelmében “a Feligyeletnek - a
rendelkezésére all6 adatokat és informacidkat mérlegelve - meg kell tennie a sziikséges
intézkedéseket, illetleg kivételes intézkedéseket, ha a hitelintézet fizet6képességi
mutatéja a torvényben vagy a Felugyelet hatarozatiban szamara meghatarozott érték
Otven szazalékanal alacsonyabb.” A kivételes intézkedéseket a térvény a 157. § (1)
részében csédeljarast helyettesité kivételes intézkedéseknek hivija. (Az 1996. évi CXII.
torvény... [2004].) Ennek értelmében kilon forgatokonyvben megvizsgalom, hogy
milyen rendszerkockazati hatdasa van, ha egy bank egy masik bank csédjének
kovetkeztében, t6kéjének akkora hanyadat veszti el, hogy a fizet6képességi mutatoja 4%
ala csokken. Ebben az esetben tehat a kezdeti cséd definicidjat mddositottam, egy adott
bank akkor jut csédbe, ha korrigalt szavatolé t6kéje a kockazatok fedezéséghez szitkséges
minimalis szavatold téke felére csokken. Mig alapesetben a bank akkor jutott cs6dbe, ha

elvesztette a teljes korrigalt alapvetd tékéjét, most akkor jut csédbe, ha fizetGképességi

3 A terminolégia angol megjeleléje a break even point lenne, a tanulmany tovabbi részében a
visszafizetési rata fent emlitett kiiszobét kiiszobpontnak nevezem.
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mutatéja 4% ald csékken.” Bz par bank esetén az el6z6 forgatokonyvnél kedvezSbb
helyzetet eredményez, mivel korrigalt alapvet6 tékéjiik kisebb volt, mint a korrigalt
szavatolo téke és a kockazatok fedezéséhez minimalisan sziikséges toke felének
kilonbsége. A bankok tobbségénél azonban a veszteségek fedezésére maximalisan
rendelkezésre all6 t6ke nagysiaga csOkken, bankrendszeri szinten atlagosan 30%-kal,
bizonyos bankok esetében azonban akar 50-65%-kal.

A veszteségratat tovabbra is 100%-nak véve az 1950 szcenariébol 51-szer, azaz az
esetek kozel 2,62%-ban kovetkezik be az elsé korben fertézés. A masodik kérben egyik
esetben sincs Gjabb fertézés. Az 51 esetbdl 43 elsé koros fertézés annak tudhaté be, hogy
egy anyabank idioszinkratikus csédje tovabbterjedt a csoporthoz tartozé leanybankra is.
Két eset egy adott nagybank kezdeti cs6djéhez kapcsolhatd, a kezdeti idioszinkrtatikus
cs6d kévetkeztében ugyanaz a kisbank két killonbéz6 napon jutott csédbe. Ot esetben
négy kilonb6z6 nagybank kezdeti csédje két kézépbankra terjedt tovabb. Egy esetben
pedig egy kisbank idoszinkratikus csédje egy koézépbank csédjét vonta maga utan. A

kapott eredményeket a 6. tablazatban foglaltam Gssze.

6. tablazat: Modositott csdddefinicio melletti fertzés

Kezdeti cséd Fertozés Napok szama Datum
, jan. 7, 9-10, 13-15, és jan. 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 fertézéses napokat vizsgalva — eltekintve a leanybank gyakori csédjétél —
megallapithatjuk, hogy a fert6zés idébeli alakulasa meglehet6sen esetleges, januarban és
juniusban kettd, oktoberben egy, decemberben pedig hirom olyan nap volt, amikor
fert6zés kovetkezett be. A bankrendszer atlagosan a maximalisan elveszthet t6kéjének”’

0,80%-at veszitette el, a maximalis veszteség marcius 21-én 10,87% volt. A fertézéses

% A fizetéképességi mutatd szamlalojaban azonban nem az alapveté téke, hanem a szavatol6 téke
szerepel.

7 A maximalisan elvesztheté téke alatt a korrigalt szavatolo tSke és a kockazatok fedezéséhez
minimalisan sziikséges téke felének kiilonbségét éretem. Ha egy bank vesztesége éppen ekkora, akkor
a bank fizet6képességi mutatdja pont 4%. Ha a bank vesztesége ennél magasabb, a bank csédbe jut,
hiszen fizet6képességi mutatdja 4% ala csdkkent.
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szcenariok kozul a maximalis veszteség — egy masik bank csédje esetén, azonban szintén
marcius 21-én — 8,33%, a minimalis veszteség 0,66%, mig az atlagos veszteség 2,47%
volt. A bankrendszer maximalisan elveszthet Ossztékéje a legjobban tehat szintén nem a
fert6zéses szcenariok egyikén séril. A bankrendszer tékevesztése — a fertézéses napok
kozili legrosszabb esetben, illetve abszolut értelemben a legrosszabb esetben — a 7.
tablazatban bemutatott médon alakul.

A visszafizetési rata kiszobpontja a leanybank csédjét kivaltd anyabank esetén

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

7. tablazat: A bankrendszer marcius 21—ei tékevesztése

Fortoze K Kozili
ertozéses napok koziili Legrosszabb eset
legrosszabb eset
Veszteség a maximalisan Erintett bankok eszkoz- Erintett bankok eszkoz-
e Bankok | ., Bankok , .,
elveszthet6 toke . allomanyanak bank- . allomanyanak bank-
. £z szama wye s Szama wre 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%
4.1.2. Varakozasok

A valésagban egy bank csédje nem egy hirtelen bekévetkez6, nem vart esemény,
hanem sokkal inkdbb egy folyamat eredménye. Igy a tobbi banknak van esélye arra, hogy
bankkézi kitettségét a cséd szélén allo6 bankkal szemben részben leépitse. A piaci
varakozasok effajta dinamikdjanak jelen modellbe kapcsolasa azt jelenti, hogy a cséd
sz€lén allé6 banknak a bankok nem nyujtanak Gjabb hitelt, azaz az adott bank nem
rendelkezik egyetlen olyan hitellel sem, amelyet hét naptari napon belil kétottek.
Vizsgalatom kiindul6 alapjat jelen esetben kizarolag az 51 fert6zéses szcenarid jelentette.
A veszteségrata tovabbra is 100%, és egy bank akkor jut csédbe, ha korrigalt szavatol6
t6kéje a kockazatok fedezéséghez sziikséges minimalis szavatolo téke felére csokken.

A varakozasok modellbe épitése utan azt tapasztaltam, hogy a korabbi 51
fert6zéses esetbdl mar csak 9 esetben kovetkezett be fertézés, az is f6ként tovabbra is a
r6vid — 14 napos — futamidejd kitettségekbdl eredéen. Valamennyi a leanybankra is
atterjed6 anyabanki cs6dhoz kapcsolhaté. Korabban tehat a domind-hatas aldozatava

valt bankok csédje a kezdetben becséddlt bankokkal szembeni magas révid futamidejd

kitettségeik allomanyanak volt betudhat6. Ez, a 3. abrat figyelembe véve nem meglepd,
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hiszen a bankok bankkozi kitettségének kozel 40%-a egy hét, illetve annal révidebb

futamideja.
4.1.3. Egyiittes bankcs6dok

Kiulon megvizsgaltam, hogy mi térténne, ha egyszerre nem egy, hanem t6bb,
azonos kitettségi profillal rendelkez6 bank menne csédbe. Az egyittes bankcsédot
vizsgalé forgatokonyvek képzésének alapjat a bankok ingatlan fejlesztési projekt
hiteleinek, a mez6gazdasagi hiteleinek, illetve a pénziigyi vallalkozasokkal szembeni
kitettségeinek nagysaga jelentette.

Az ingatlan felesztési projekt hitelek piaca meglehetésen koncentralt, a két f6
ingatlanfinanszirozé bank egytttes piaci részesedése 50% koruli. Mindkét bank esetén az
ingatlan fejlesztési hitelek a bankok mérlegfé6sszegének korilbelil 14%-at teszik ki. Az
adott bankok projekt hiteleinek allomanya mindkét bank esetében t6bb, mint kétszeresen
meghaladja a korrigalt szavatold tSke és a kockazatok fedezéséhez minimalisan sziikséges
téke felének kilonbségét.

A két 6 ingatlanfinanszirozé bank egyiittes csédje esetén, tovabbra is 100%-o0s
veszteségratat feltételezve, az 50 napbol 43 napon kévetkezik be az elsé korben fertézés.
Ez — a moédositott cséddefinicié melletti forgatokonyvhoz hasonléan — annak tudhaté be,
hogy az egyik ingatlanfinanszirozé bank idioszinkratikus cs6édje tovabbterjedt a
csoporthoz tartozé leanybankra is. A masodik korben egyetlen napon sincs djabb
fert6zés. A bankrendszer atlagosan a maximalisan elveszthetd tékéjének 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 téke szazalékaban mérve 0%o-
t61 319,4%-ig sz6rédott, a hanyados atlagos értéke 7,64% volt.™

A mezdgazdasdgi hitelek piacin a négy legjelentésebb piaci részesedéssel rendelkez6
bank a piac t6bb, mint 70%-val rendelkezik, a harom legjelent6sebb piaci szerepld a piac
kozel 60%-at tudhatja magaénak. A mez6gazdasagi hitelezés harom, jelentds piaci erét
képviselé bankjanak mezd6gazdasagi hitelallomanya a mérlegf66sszeg 5-6%-at teszi ki. A
harom bankbdl két bank esetében a mez6gazdasagi hitelallomany jelentSsen, kozel
haromszorosan meghaladja a bank korrigalt szavatolé tékéjének és a kockazatok

fedezéséhez minimalisan sziikséges téke felének kulonbségét. Ez utobbi két bank

¥ Tulajdonképpen 37 bank * 50 nap = 1850 egyedi adat minimumardl, maximumardl, illetve atlagarol
van sz0.
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egylttes cs6dje esetén fert6zés Osszesen két esetben, december 12-én és 13-an
kovetkezett be, amikor is egy kézépbank vélt a dominé-hatas dldozatava.”

A bankrendszer atlagosan a maximalisan elveszthet6 tékéjének 3,07%-at
veszitette el, a maximalis veszteség december 4-én 6,83%-ot tett ki. Az egyedi bankok
szintjén a maximalisan elveszthet t6kében mért veszteség 0%-t6l 100,04%-ig szérddott,
a hanyados atlagos értéke 4,26% volt.

A hitelintézetek egyre névekvé aranyban finanszirozzak sajat érdekeltségi
koriikbe tartozd pénziigyi villalkozdsaikat. A pénzigyi vallalkozasoknak nyujtott hitelek
allomanya 2003-ban 89%-kal nétt, szemben a 2002-dik évi 72%-o0s béviiléssel. Mivel a
pénztgyi vallalkozasokat finanszirozé hitelek névekedési tteme meghaladta a
haztartasokhoz és a vallalkozokhoz araml6 banki hitelekét, igy aranya a teljes vallalkozoi
és haztartasi hitelallomanyhoz képest a 2002-es 13%-r6l 2003-ban 15,8%-ra nétt. A
harom legjelentGsebb, pénzigyi vallalkozasokat finanszirozé bank a bankrendszer
pénziigyi véllalkozisoknak nydjtott hiteleinek tébb, mint 50%-4t, nytjtotta. Ot bank
esetén a pénzigyi vallalkozasoknak nyujtott hitelek allomanya meghaladja a bank
mérlegf66sszegének 15%-at. Harom bank esetében a pénziigyi vallalkozasoknak nyujtott
hitelallomany jelentésen, — 7-szersen, 5,3-szorosan, illetve 3,3-szorosan — meghaladja a
bank korrigalt szavatold tékéjének és a kockazatok fedezéséhez minimalisan sziikséges
téke felének killonbségét.”’ Ennek megfeleléen azt vizsgilom meg, amikor a fenti harom
bank egyiittesen cs6dbe jut. A kapott eredményeket idérendi sorrendben a 8. tablazatban

foglaltam 6ssze.

8. tablazat: Harom bank egytttes csédje melletti fert6zés

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

Annak ellenére, hogy a hiarom kezdetben csédbe jutott bank a bankrendszer
mérlegf66sszegébdl egyiittesen 12,3%-kal részesedett, — a két csédbe jutott f6 ingatlan

fejlesztést, illetve mezbgazdasagot finanszirozé bank az Osszesitet mérlegf6osszeg

39 Jelen esetben ugyanazokrol a csédesetekrdl van sz6, mint a 6. tablazat nagybank 3 — kozépbank 1
relacioban.
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korilbelil 14%-at tudhatta magaénak, — a rendszerkockazati hatasa némiképp sulyosabb.
Ahogy a 8. tablazatbdl is lathat6, 5 napon valt egy, mig egy napon, junius 18-an, két bank
a domino-hatas aldozatava. A csédbe jutott bankok Gjabb bankcsédot nem idéztek eld,
az adott napokon egy bank bankkézi kotelezettség-allomanya sem volt jelentSs. Az
egyedi bankok szintjén a maximalisan elveszthetS téke szazalékaban mért veszteség 0%-

t6l 149,16% kozotti értéket vett fel, a hanyados atlaga 6,02% volt.
4.1.4. Az arfolyamkockazat hatasa

Az MNB altal végzett stressztesztek célja a hazai bankrendszer sokkokkal
szembeni ellenallo-képességének feltérképezése. Az MNB stressztesztjei tulajdonképpen
arra keresik a valaszt, hogy bizonyos kockazati elemek — arfolyam, belfoldi és kilfoldi
kamatlab, hitelportfolié mindsége — szélséséges valtozasa hogyan modositana a bankok
piaci portfélidjanak, s igy alapvetd tékéjének értékét.

A modell azonban egyel6re nem képes az egyes sokkok tovagylrtzé hatasat
megragadni, igy el6fordulhat hogy a rendszerszintG hitel és/vagy piaci kockazat
viszonylag mérsékelt, de a veszteség azoknal a bankoknal koncentralédik, melyeket
kiterjedt bankkézi kapcesolatok jellemeznek. Ebben az esetben a jelents tovagylrizé
hatasok megsokszorozhatjak a kockazat nagysagat. Jelen alfejezetben arra vallalakozom,
hogy a stressztesztek eredményeit felhasznalva beazonositsam azokat a bankokat,
amelyek egy esetleges arfolyamsokk kévetkeztében az alapvetd tékéjik jelentds részét
elveszthetnék, majd ezen bankok egytittes csédjét feltételezve megvizsgalom a bankkézi
piac, és igy a bankok kozotti kapcesolatok, halok rendszerkockazati jelent6ségét. Egy
esetleges kamatsokk rendszerkockazati vetiltével nem foglalkozom, kamatsokk esetén
ugyanis a bankok alapvet t6kéjében mért vesztesége lényegesen kisebb.

Az elemzés soran azon bankok egylittes csédjét vizsgaltam meg, amelyek az
euréval, illetve a dollarral szembeni arfolyamkitettsége 2003 elsé, masodik és negyedik
negyedévének utolsé napjan magas volt, és igy a dollar és az eurd 40%-os egyiittes fel-,
vagy leértékel6désébdl szarmazoé veszteségitk meghaladta a bankok alapvet6 tékéjének
értékét. A dollar és az eurd egytittes 40%-os leértékel6dése ugyan egy-egy bank csédéhez
vezetett, a cs6deseményt nem tekinthetjik még az adott bankra sem tipikusnak. A
valutak 40%-os felértékelédése mellett viszont létezik harom olyan bank, amely

vesztesége gyakorlatilag mindharom negyedév végén, meghaladta az alapvetd tékéjének

0 A bankszektorban még harom tovabbi olyan bank van, ahol ez az ardny meghaladja a kettét.
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értékét.! Az elemzésre keriils szceniriomat a fenti harom bank egyiittes cs6djének
vizsgalata jelentette.

A harom kezdetben csédbe jutott bank a bankrendszer mérlegféosszegébdl
egytttesen 5,31%-kal részesedett. A fert6zés meglehetésen korlatozott mértékd, marcius
20-an és 31-én egy nagybank, mig januar 15-16-an egy kozépbank jutott csédbe. A
veszteségrata kiiszObpontja az elsé esetben 95,43%, mig a masodik esetben 60,29%, azaz
az adott bank nem jut csédbe, ha kovetelésének legalabb 4,57, illetve 39,71%-ahoz
hozzajut. A csédbe jutott bankok a masodik kérben Gjabb bankes6dét nem valtottak ki.
A bankrendszer atlagosan a maximalisan elvesztheté t6kéjének 8,09%-at veszitette el, a
maximalis veszteség marcius 31-én, a fertézéses napok egyikén, 15,94%-ot tett ki. A

bankrendszer marcius 31-ei tékevesztését a 9 tablazatban foglaltam Ossze.

9. tablazat: A bankrendszer marcius 31—dikei tékevesztése

Veszteség maximalisan Erintett bankok eszkoézallomanyanak

Bankok szama

elvesztheto téke szazalékiban 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%
Csod 1 5,90%

Az egyedi bankok szintjén a maximalisan elvesztethetd t6kében mért veszteség

0%-t61 165,86% kozott széroddott, a hanyados atlagos értéke 7,82% volt.

4.2. Kulf6ldi tanulmanyok eredményei

Ebben a részfejezetben a fert6zéssel foglalkozd, hasonld szimulacios
modszertannal készilt eurdpai tanulmanyok eredményeit vetem Ossze a magyarorszagi
eredményekkel. A kiilénb6z6 empirikus tanulmanyok f6bb eredményeit a 10. tablazat
tartalmazza. A szimulaciok sok tekintetben nagyon hasonléak, de egyrészt eltérd
idépontra, masrészt a kitettségek megoszlasat illetéen eltéré feltételezésekkel késziltek.
Az Osszehasonlitast nagyban megneheziti az is, hogy a kilénb6z6 szerzék a kapott

eredményeiket mas modon interpretaltak, gondolok itt a paraméterként kezelt

1A 2002-es év negyedév végi eredményeit megvizsgalva a kép mar nem ilyen egyértelmi, a fenti
harom bank koziil egyetlen egy bank jut harom negyedév végén csédbe, a masik kettd bank, hasonléan
az Osszes tobbihez, viszont egyszer sem.
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veszteségratak szintjére, vagy arra, hogy mekkora volt a csédbe juté bankok érintett

eszkozallomanyanak a bankrendszer eszkézallomanyaban mért medianja, illetve atlaga.

10. tablazat: A kilonb6z6 fert6zéssel foglalkozé tanulmanyok f6bb eredményei

Maximalisan s - Maximalisan csédbe jutd bankok
. ., . o Fert6zéses korok ., )
Szerzé(k) Veszteség-rata cs6dbe jutd maximalis szAma eszkozallomanya (bankrendszer
bankok szama eszkozallomanyanak szazalékaban)
Németorszag 40% 115 (3246) 3 5%
(1998) 100% 2800 (3246) 8* 85%
Nagy 40% 2 (33) na 0%
Britannia 100% 4 (33) n.a. 25,20%
(2000) 40% (kiilfldi bank) 3 (33) n.a. 0,00%
100% (kiilfoldi bank 9 (33) n.a. 15,70%
40% 7 (65) e 2,74%
Belgium 100% 21 (65) 4,38%
(2002) 40% (kiilf1di bank) 2 (65) n.a. 20,01%
100% (kiilfldi bank 7 (65) n.a. 18,08%
Magyarorszag 40% 1(39) 1 0,23%
(2003) 100% 1 (39) 1 0,23%

* 75%-0s veszteségrata mellett
**60%-0s veszteségrata mellett
Upper és Worms [2002], Wells [2003], Degryse és Nguyen [2003] alapjan

Upper és Worms [2002] tanulmanyabdl az dertl ki, hogy egy magas, 75%-os
veszteségratat feltételezve, a legrosszabb esetben 3246 bankbdl 2444 bank fert6zés
aldozata lett, ami a bankrendszer eszkézallomanyanak 76,3%-at jelentette, mig 100%-os
veszteségrata mellett 2800 bank” ment cs6dbe. 75%-0s veszteségrata mellett a becsédolt
bankok altagos szama 30,3, mig az érintett eszkozallomany 0,85% volt. A szerzék
megallapitottak azt is, hogy a veszteségratanak van egy kritikus szintje, valahol 40 és 45%
kozott. 40%-nal kisebb veszteségrata esetén a fertGzés hatasa nem jelentSs, 45% folotti
rata esetén a fertézés sulyos, viszont a veszteségrata tovabbi névelésével a potldlagos
dominé-hatas mérsékeltnek mondhat6. A fert6zés hatasat banktipusonként vizsgalva
Upper és Worms megallapitotta, hogy a legsulyosabb hatast a takarékpénztarak és a
szovetkezeti bankok kézponti intézményeinek csédjei valtjak ki. Egy kereskedelmi bank
csédje esetén a domind-hatds meglehet6sen mérsékeltnek mondhat6, ami részben a
kulfoldi bankkozi kitettségek és a bankcsoporton belili tényleges kihelyezések —
adathiany miatti — figyelmen kiviil hatasanak tudhaté be. A szerz6k empirikus médon
bebizonyitottak azt is, hogy az Allen és Gale [2000] féle teljes bankkézi piac esetén a nem

teljes struktirahoz képest a fertézés veszélye kisebb.

2 A szam koriilbeliili érték, meghatarozasa egy 4bra alapjan tortént.
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Upper és Worms a prudencialis bankfeligyelet és a biztonsagi halé bizonyos
clemeit is figyelem vették, a modellbe harom djabb, a német szabalyozasi sajatossagokat
titkroz6 feltételt épitettek be.”’ A kapott eredmények arra engednek kévetkeztetni, hogy a
biztonsagi halé figyelembe vétele mellett a fert6zés sulyossaga lényegesen alacsonyabb,
ugyanakkor teljesen nem szinik meg. 75%-os veszteségrata mellett a legrosszabb esetben
egyetlen bank csédje akar 100 bankot magaval ranthat, ami a bankrendszer
eszkoézallomanyanak 15%-at felélel6 cs6dsorozatot jelent.

Wells [2002] a bankok, illetve a bankcsoportok idioszinkratikus cs6djének
szimulacidja soran, az aggregalt adatokbol becsilt martixot felhasznalva megallapitotta,
hogy a fertézés sokkal inkabb kivételesnek, mintsem altalanosnak tekinthet6. 100%-os
veszteségrata mellett egy bank kezdeti csédje a 33 esetbdl csak négyszer valt ki fert6zést,
ezen esetek szama egy alacsonyabb és egyben realisztikusabb veszteségrata mellett tovabb
csokken. A kitettségek szétszort voltat feltételezve fert6zést csak valamely angol
tulajdonban 1évé nagybank csédje képes el6idézni, altaldban az els6 korben. Wells a
fert6zés sulyossagat az érintett bankok bankrendszerre vetitett eszkozallomanyaban is
méri. 100%-os veszteségrata mellett ennek median értéke 8,8%, a legrosszabb esetben
pedig 25,2%. 80%-o0s veszteségrata esetében a megfelel6 értékek 1%-ra, illetve 6,7%-ra
csokkennek. 40%-o0s veszteségratat feltételezve mind a median, mind a legrosszabb eset
értéke annak ellenére 0%, hogy két bank csédbe jutott. A legnagyobb bankkdzi
kitettségek alapjan modositott matrixszal elvégezve a szimulaciot a kapott eredmények
alapjan kialfoldrél importalt pénziigyi zavarok is el6fordulhatnak, egy nagy kualféldi bank
inszolvenciaja szamos bankcsédot idézhet el6, ennek rendszerkockazati kovetkezményei
azonban kevésbé silyosak. Bar a dominé-hatast kivaltani képes intézmények kore béviil,
az érintett bankok bankrendszerre vetitett eszkézallomanyanak nagysaga viszont csokken.
100%-os hipotetikus veszteségrata mellett egy bank kezdeti csédje a 33 esetbdl kilencszer
valt ki fert6zést, a legrosszabb esetben a bankrendszer eszkozallomanyanak 15,7%-at
érintve. Az érintett median eszkozallomany viszont csak 0,1%.

A szimulacié soran Wells a talélé bankok tékevesztésének nagysagat, azaz a
bankrendszer megingasanak mértékét is vizsgalta. Az aggregalt adatokbdl becstilt matrix
esetében 40%-0s veszteségrata mellett bar csak egy-két kisbank vesziti el alapvetd

t6kéjének tobb mint 50%-at, az alapveté téke tobb mint 20%-at elveszté bankok a

# Egyrészt a takarékpénztarak az allami betétbiztositasnak, masrészt néhany koztulajdonban 1évé bank
a szOvetségi kormanyzat altal vallalt garancianak koszonhet6en sohasem juthat csddbe. Harmadrészt
pedig a szdvetkezeti bankok az intézményi garancianak betudhatéan nem mehetnek csédbe az elsé
korben, illetve nem valthatnak ki ujabb bankcsédoket sem.
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bankrendszer eszkozallomanyanak 11%-at, mig a 10%-nal magasabb tSkeveszteséget
realizal6 bankok a bankrendszer eszkozallomanyanak 38%-at teszik ki. A veszteségrata
novekedésével ezen értékek természetesen emelkednek.

Degryse és Nguyen [2003] egy belga bank kezdeti csédjének hatasat vizsgalva 935
szcenario — 3 eltéré matrix, 5 kilonb6z6 veszteségrata, 65 bank kezdeti csédje —
lefuttatasa utan megallapitottak, hogy a fertézés kockazata az elmult évtized soran
jelentésen csokkent és jelenleg nagyon alacsony. 100%-os veszteségratat feltételezve, a
legnagyobb kitettségek statisztika adatainak felhasznalasaval korrigalt bankk6zi matrixot
tekintve a legrosszabb esetben 65-bél 21 bank jut csédbe, a bankrendszer
eszkozallomanyanak 4,38%-at érintve. 40%-o0s veszteségrata mellett ez 7 bankra, illetve
2,74%-ra csokken. Azon korok maximalis szama, amelyben fert6zés kévetkezett be 2002-
ben harom volt, 1995-ben pedig, amikor a legmagasabb értéket vette fel, a maximalis
tert6zési korok szama 11-re rugott.

100%-o0s veszteségrata mellett, a legrosszabb szcenariéban a belga bankrendszer
tokevesztésének mértékét a 11. tablazatban hasonlitom 6ssze a magyar bankrendszer

tékevesztésének mértékével.

11. tablazat: A belga illetve a magyar bankok t6kevesztése

B . i Erintett bankok eszkozallomanyanak

Veszteség az alapveto Bankok szama re x

t6ke szazaléksb bankrendszeren beliili aranya

oke szazalekaban Magyarorszag | Belgium Magyarorszag Belgium
0% 24 44.51%
14 - 21,759

0 és 10% kozott 9 49,77% 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%

Degryse és Nguyen [2003] alapjan

A 11. tablazatbodl jol lathato, hogy Magyarorszagon nemcsak a fertézés hatasa
joval kisebb, akar a bankok szamat, akar a bankok eszkézallomanyat tekintve, hanem a
bankrendszer t6kevesztése is 1ényegesen alacsonyabb.

Amennyiben a kezdeti cs6d a 135 kulfoldi bank egyikének csédjét jelentette,
Degryse és Nguyen a legnagyobb kitettségek adatainak felhasznalasaval megallapitottak,
hogy 100%-o0s veszteségrata mellett egy kilfoldi bank csédje akar hét belga bank

csédjéhez is vezethet, amely a bankrendszer eszkézallomanyanak 20%-at érinti. 40%-os
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veszteségrata mellett egy kulfoldi bank idioszinkratikus csédje kovetkeztében a
legrosszabb esetben két belga bank cs6dolt be, ami a bankrendszer eszkézallomanyanak
18,08%-4t érintette. Erdekes, hogy egy kiilfoldi bank csddje esetén kevesebb esetben
kovetkezik be fert6zés, 100%-os veszteségrata mellett 135 esetbdl csak 13 esetben volt
fert6zés. Amennyiben nem egy kulféldi bank, hanem egy adott orszag valamennyi bankja
becs6dol, megallapithaté, hogy az importalt fertézés az Egyesilt Kiralysag,
Franciaorszag, Németorszag, Hollandia és Luxemburg esetén igen sulyos.

Erzékenységvizsgalat keretében sor kerillt a tobbi bank vélaszreakcitjanak
modellbe kapcsolasara is, a bankok a 8 napnal révidebb hiteleiket a cs6dhelyzet elé néz6
bankkal szemben nem ujitjak meg. A to-big-to-fail doktrina figyelembe vétele pedig azt
jelentette, hogy a legnagyobb belga bankok nem mehetnek csédbe. 2002-ben, 100%-os
veszteségrata mellett a fert6zéses szcenaridk szama a kitettségek szétszort strukturajat
feltételez6 alapesethez képeset az el6bbi esetben ugyanugy négy maradt, mig az utébbi
esetben nullara csékkent. 2002-ben, szintén 100%-os veszteségrata mellett a fertézés
kovetkeztében csédbe juté bankok maximalis szama szintén jelentSsen, 14-r6l 7-re,
illetve 1-re csokkent, mig az érintett bankok bankrendszer eszkozallomanyaban mért
szazaléka 3,3%-161 2,5%-ra, illetve 0%-ra.

Bar némiképp eltéré modellt allitott fel Elsinger, Lebar és Summer [2002], a kapott
eredményeik valamelyest Osszehasonlithatok a fent bemutatott modellek eredményeivel.
A szerz6k a szimulaciok eredményeképp megallapitottak, hogy az osztrak bankrendszer
stabil, az osztrak bankok mediian csédvalészintsége 0,5% kortli. Csak nagyon kevés
banknak van igazan magas csédvalészinisége. Mivel a modell képes kiilonbséget tenni,
hogy a bankcséd koézvetlentil a makrosokk hatasara, illetve fert6zés révén kovetkezett be,
a szerzOk a bankkozi poziciok kapesan megallapitottak, hogy a bankcsédok csak igen kis
szazaléka fertézés eredménye. A cs6dok jelentés tobbsége, korilbelil 94%-a egy
makrosokk koézvetlen kovetkezménye, csupan 6% ered fertézésbol. Az eredmény
tanulsagos, minthogy a fert6zés messze nem olyan jelentés, mint ahogy azt altalaban
gondoljuk, a rendszerkockazat sokkal inkabb a makrodkondmiai kérnyezet fiiggvénye.
Az endogén moédon meghatarozott visszafizetési rata medianja 66%, azaz a bankok
felénél a bankkozi koveteléseik allomanya maximum a harmadaval csokken, ha egy masik
bank csédbe jut. Ez szintén azt mutatja, hogy az osztrak bankrendszer meglehetésen

stabil.
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4.3. Az empirikus modell kritikaja

A bankkézi piacon keresztili fertézést vizsgald modell gyenge pontjainak
ismertetése el6tt fontosnak tartom hangsulyozni, hogy a modellnek szamos eldnye van.
Egyrészt az egyedi banki kockazat helyett a rendszerkockazatot, a bankrendszer
egészének kockazatat ragadja meg, masrészt meglévé adatokra épit. Nem egy bonyolult
elméleti modellrél van szo6, hanem egy olyan modellrél, ami megprobal a meglévé adatok
sorai kozt olvasni. Harmadrészt az elemzési keret, jellegénél fogva kénnyen valaszt tud
adni a ,,mi torténik akkor, ha” jellegli kérdésekre is.

A modell talan egyik legfontosabb kritikaja, hogy mivel a pénziigyi zavarok
legtébbszor nemcsak egy intézményt érintenek, hanem intézmények egész csoportjat, egy
bank hirtelen bekévetkezé csédje kevésbé valészinG eseménynek tekinthetS. Elsinger,
Lehar és Summer [2002] modelljétél eltekintve a modellek nem képesek kilonbséget
tenni a sokk hatdsara kozvetlenil, illetve kdzvetve bekovetkezd csédok kozott. Holott
ennek ismerete adhatna meg, hogy a tovabbi kutatasokban inkabb a fert6zést, avagy
inkabb a bankrendszer egészét érinté pénziigyi és real-kockazatot kellene szem el6tt
tartani.

A korabbi részfejezetekben részletesen bemutatott modellnek szamos olyan
hidanyossdga van, amely a kockazat felil-, illetve alulbecslését eredményezi. A kockazat
feltil-, illetve alulbecslésének forrasait a 12. tablazatban foglaltam 6ssze.

Wells [2002], valamint Degryse és Nguyen [2003] tobb ponton is ravilagit
empirikus modellje, és igy a tobbi hasonld, koztik a magyar modell gyenge pontjara.
Egyrészt, a valosagban egy bank 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. FEzt a kritikat a 4.1.2. részfejezetben, a
varakozasok modellbe kapcsolasakor probaltam meg kikiiszobolni. A modell viszont
mindenképp statikus abban az értelemben, hogy a bankokrdl feltételezziik, hogy
semmilyen 1épést nem tesznek helyzetiik javitisa érdekében. A bankok a felmerils,
cs6dot kivaltd problémakat semmilyen moédon nem orvosoljak, azaz példaul nem
emelnek t6két. Ez mindenképp a fertézés kockazatanak feliilbecsléséhez vezet.
Kiulonosen igaz ez a magyar bankszektorra, ahol a bankok tébbsége egy erés kilféldi

anyabanki hattérrel rendelkezik.
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12. tablazat: A kockazat felul- és alulbecslésének forrasai

Kockazat feliilbecslésének forrasai Kockazat alulbecslésének forrasai
A potencialis banki valaszreakciok tagadasa Fizetési és elszamolasi rendszereken keresztiili
(bankkozi kitettségek leépitése, tokeemelés) 0sszefonddas figyelmen kiviil hagyésa
A potencialis feliigyeleti valaszreakcidok |Meérlegen kiviili tételeken keresztiili kapcsoldédas figyelmen
tagadasa kiviil hagyasa

A potencialis jegybanki Iépésekt6l vald

. . . Repé icioktol valo eltekinté
eltekintés (to-big to fail) epo pozicioktol valo eltekintes

Részvények kereszttulajdonlasa révén felmeriild

Nettdsitas figyelmen kiviil hagyasa kockézatok tagadasa

Nem konszolidalt adatok hasznalata

Eltekintés a kiilf61drél importalt fertdzéstdl

Bilateralis kitettségek szétszort voltanak feltételezése

Bankcsdd definicioj a (alap vetd téke elvesztése)

Ev végi adatok haszndlata

Degryse és Nguyen [2003] alapjan

A bankokhoz hasonléan a szabalyozé hatésagok — a feliigyelet, illetve a jegybank
— is passziv szerepl6ként jelennek meg a modellben, menet kézben semmilyen megel6z6
intézkedést nem hoznak. Holott a szabalyozé hatdsagok is sokat tehetnek a fertézés
kockazatanak csokkentése érdekében, példaul a nagykockazat vallalasanak korlatozasa
vagy a pénzugyl fedezetek hasznalatainak Osztonzése révén. A modell nem kezeli a
jegybank pénzigyi rendszerben betoltott stabilizald szerepét, koztik a jegybank utolso
mentsvar funkciéjat. Ez utébbinak tobb oka is lehet, egyrészt a jegybank utolsé mentsvar
funkcidjat az intézkedések diszkrecionalitasa miatt nehezen lehet beépiteni a modellbe,*
masrészt valamennyi eddigi tanulmanyt, — a mostanihoz hasonléan — a jegybankok
munkatarsai készitettek, és fél6, hogy az utolsé mentsvar funkcié modellbe épitése a
bankok szintjén moral hazardhoz vezethetne. A szabalyoz6 hatésagok valaszreakcidinak
figyelmen kivil hagyasa szintén a fertézés kockazatanak feliilbecslését eredményezi.

A kockazat felilbecslésének djabb forrasat az jelenti, hogy a modell eltekint a
mérlegen belili nettdsitas lehetéségétdl, és {gy adott esetben olyan kitettségeket is
figyelembe vesz, ami egy bank inszolvenciaja esetén nettositasra keriilhetne. A jelenleg
hatalyos 2001. évi tékepiacrdl szolé CXX. torvény értelmében a magyar jog a

pozicidlezaré nettositast ismeri.” A Peligyelet 4ltal elfogadott médon  kététt,

* Feltehetnénk, hogy az els6, masodik, stb. legnagyobb bank nem mehetne csédbe.

# “A pozicidlezard nettositas azonnali deviza- és értékpapiriigyletbdl, szarmaztatott tigyletbél, repora
vagy forditott repdra, illetSleg értékpapir-kdlcsonzésre iranyuld megallapodasbol vagy mas hasonld
pénziigyi ligyletbdl eredd tartozdsoknak és koveteléseknek az adott pénziigyi termék piacan elfogadott
elszamolasaként egyetlen nettd tartozassa vagy koveteléssé torténd atalakitdsa, amelynek
eredményeként a tartozds vagy a kovetelés kizardlag az ekként megallapitott nettd Osszegre
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pozicidlezard nettdsitasra vonatkozé megallapodas biztositja, hogy valamely szerz6d6 fél
nem teljesitése esetén a kovetelések és a kotelezettségek automatikusan és azonnal
beszamitasra keriilnek.” (2001. évi t6kepiacrdl..., 173. §.(2), d) 3. [2004].) A pozicidlezaro
nettositasra vonatkoz6é megallapodast a Feliigyelet akkor fogadja el, ha a szerzédés
vizsgalata alapjan meggy6z6dott arrol, hogy a kévetelések és kotelezettségek automatikus
és azonnali beszamitasanak semmilyen jogi akadalya nincs, valamint, hogy a megallapodas
jogi feltételeinek folyamatos figyelemmel kisérése a belsé szabalyzatok, eljarasi rendek
szerint biztositott. (1. m. 173. §. (4).) Tehat a nettdsitas lehet6sége nem automatikus,
hanem szerz6désbe kell foglalni, illetve csak bizonyos ugyletekre vonatkozik. A
pozicidlezard nettdsitas egyik specialis esete a mérlegen beluli nettdsitas, amikor is
példaul a betét a hitellel szemben nettosithatd. Ez egy olyan szerzédéses jogviszony,
amely kimondja, hogy ha a mérlegen belili nettdsitas szerzédésbe van foglalva, akkor
cs6d esetén alkalmazhatd. Ebbe az iranyba halad az 4j bazeli t6keegyezmény is, mely
szerint a t6kekovetelmény-szamitas a mérlegen belil nettdsitott pozicidra tobbek koézott
akkor megengedett, ha a banknak van jogilag kikényszerithet6 nettésitasi megallapodasa.
(Basel II... [2004], 139. §. és 188. §.) A nett6sitas lehetSségének figyelmen kiviil hagyasa
tulajdonképpen egy magasabb veszteségratat eredményez. A veszteségratak egy egész
skaldjanak vizsgalata ugyanakkor lehetéséget ad arra, hogy a nettdsitas hatasat részben
figyelembe vegytiik. A veszteségrata paraméterként torténd kezelésétdl tanulmanyomban a
fert6zés korlatozott mértéke miatt tekintettem el, helyette a veszteségrata kiiszobpontjat
vizsgaltam. A kilféldi tanulmanyokban a veszteségratak kulénb6z6 értékei a nettdsitas
mellett egyben a kockazatcsokkent6 technikak, és {gy a repok, illetve a fedezett bankkézi
hitelek mérlegelését is jelentik. Ezen tgyletek viszont, a rendelkezésre all6 adatoknak
koszénhetéen, nem képezték az elemzésem targyat.

Végtl fontos kérdés az is, hogy a felhasznalt adatok konszolidaltak-e, avagy sem.
Nem konszolidalt adatok esetében, mint amilyenek a magyar adatok, ugyanis a fertézés
kockazata egyrészt felilbecslésre, masrészt viszont alulbecslésre keril. Egyrészt
feltlbecsiljik a kockazatot, hiszen azt feltételezziik, hogy az adott bankkozi tranzakcid
nem a bankcsoporton belil, hanem kilonb6z6 bankok kézott zajlik. A szimulacié
eredményeinek értékelése soran lathattuk, hogy valéban ez volt a helyzet, ami annak
tudhaté be, hogy egy anyabanki-leanybanki relacioban a bankok fedezet és limit nélkdl is

hajlandéak egymast hitelezni. A hatas ugyankkor nem teljesen egyértelmd, hiszen

korlatozodik.” (i. m. 5. §. 87.) A pozicidlezard nettositas mellett 1étezik még az elszamolasi nettdsitas —
settlement netting, — de ez tulajdonképpen a fedezetek beszamitasara vonatkozik.
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el6fordulhat, hogy mind az anyabanknak, mind a leanybanknak ugyanazon harmadik
bankkal szemben van kitettsége. Igy a harmadik bank kovetelésének visszafizetése nem
egy, hanem két bank egytittes cs6djének fiiggvénye, ami ebben a szimulaciés modellben a
fert6zés kockazatanak alulbecsléséhez vezet.

A masik oldalrél a kockazat alulbecslésének egyik eleme, hogy a bankkozi piacon
keresztili fert6zésrél szolé tanulmanyok, — jelen tanulmannyal egyetemben — a bankok
kozotti kolesonhatasok modellezése soran kizardlag a bankkoézi piacon keresztili
kozvetlen hitelezésre koncentralnak, és eltekintenek a bankok hazai és kulfoldi fizetési és
elszamolasi  rendszereken, illetve derivativ- és repé  pozicidkon  keresztili
Osszefonodasatél. Holott a derivativ poziciok mellett az egyéb mérlegen kivili tételek,
mint példaul a feltételes kotelezettségek, a garanciak, az igérvények és a le nem hivott
hitelkeretek rendszerkockazati hatasa is igen jelentés lehet. Hasonléan ehhez a modellek
nem kezelik a részvények kereszttulajdonlasa révén felmeriil6 kockazatokat sem. A
modellek igy vélhet6en alulbecslik a fertézés kockazatat. A fenti tételek rendszerkockazati
hatasa azonban meglehetésen Osszetett, és igy feltérképezésik meghaladja a jelen
tanulmany kereteit.

A rendelkezésre all6 adatok miatt a tanulmany csak Magyarorszag bankkozi
piacara koncentral, azaz nem kezeli a kilfoldrél importalt fert6zést. Magyarorszagon,
mint egy kis nyitott gazdasagban, szamos bank kiilfoéldi anyabanki hattere mellett viszont
a kalfoldrél importalt fert6zés sem hagyhaté figyelmen kivil. Az angol és a belga bankok
esetén, pedig ennek a forditottjanak, azaz a kulféldre exportalt fert6zésnek a vizsgalata
lenne érdekes, hisz ezen bankok szamos mas bankkézi piac aktiv szerepl6i.

Frdemes megjegyezni, hogy a magyar modelltél eltekintve, valamennyi eddigi
eurépai tanulmany,” ahogy a 4. tiblazat is mutatja, az aggregalt adatokbol becsiili a
bilateralis pozicidkat tartalmazé bankkézi matrixot. A becslésénél a bilateralis kitettségek
szétszort voltat feltételezi, ami a fertézés kockazatanak alulbecslését eredményezi. A
kilfoldi modellekben a fert6zés kockazatanak alulbecslését eredményezi az is, hogy a
tanulmanyok a bankok csédjét az alapvets t6kéjuk elvesztésével definidltak. Ez viszont
egy meglehetésen konzervatlv mértéknek mondhaté, hiszen egy bank az alapvetd
tékéjének teljes elvesztése el6tt mar rég csédbe juthat.

Upper és Worms [2002], valamint Wells [2003] tanulmanya esetén tovabbi
kritikaként fogalmazhaté meg, hogy 1998, illetve 2000 végi adatok felhasznalasaval

% Az ebben a bekezdésben felsorolt kritikai megjegyzéseket a 12. tablazatban délt betiivel
szerepeltettem.
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készitik el az elemzést. Az év végi adatok azonban nagy valészintiséggel nem tekintheték
reprezentativnak.

A modell eredményeit a stressztesztek eredményeihez hasonléan kell inkabb
értelmezni. Szamos gyenge pontja ellenére ugyanakkor a modell segitségével lehet6vé
valik a fert6zés kockazatinak kvantitativ mérése. Emellett, mivel szamos szerzd készitett
mar hasonlé6 moédszertannal hasonl6 orszag-tanulmanyokat, lehetévé valik, ahogy a 4.2.
alfejezetben lathattuk, az egyes orszagok bankkézi piacon keresztili domind-hatasanak
nemzetk6zi  Osszehasonlitasa. A szimulacié folyamatanak korabbi, illetve kés6bbi
idépontokban torténd lefuttatasaval pedig a fert6zés kockazatanak idébeli valtozasat is

feltérképezhetjiik.

5. Kovetkeztetések

Ahogy lathattuk, a fert6zés valdszinisége ¢és sulyossaga meglehetGsen
orszagspecifikus, hiszen nagyban fiigg a bankkézi piac volumenétdl, illetve struktarajatol.
Magyarorszagon a domind-hatas mind abszoldt, mind relativ értelemben még a
meglehetésen szélséséges esetekben is korlatozott. Ez f6ként azzal magyarazhato, hogy a
hazai bankok bankkozi kitettségei meglehetésen alacsonyak, mind a bankrendszer
mérlegf66sszegéhez, mind a bankrendszer alapvetd tékéjéhez képest.

Lathattuk, hogy 2003-ban a fedezetlen bankkézi hiteligyletek atlagos allomanya
208,7 milliard forint volt, ami a bankrendszer mérlegf66sszegének 1,71%-at, a korrigalt
alapvet6 t6kének pedig a 19,05%-at jelentette. Az egyedi bankok szintjén ugyanakkor
jelentSs eltérések mutatkoznak. Létezik ugyanis olyan bank, amely fedezetlen bankkozi
kitettsége az 50 nap atlagaban a bank év végi mérlegf66sszegének 134%-at teszi ki. Az
egyedi bankok adatainak atlagib6l szamitva a bankok bankkozi kotelezettsége a
mérlegf6osszegitk 5,9%-at teszi ki, ami arra utal, hogy a kisebb bankok bankkézi
allomanya relative magasabb. Degryse és Nguyen [2003] tanulmanyabdl ismert, hogy
2002 végén a 65 belga bank 792 milliard eurds egyiittes mérlegf66sszegébdl a bankok
bankkézi hitelallomanya 176 milliard eurdt, azaz a mérlegféosszeg 22,28%-at tette ki, mig
a bankok bankkézi betétallomanya 228 milliard eurdra, azaz mérlegfé6sszeg 28,85%-ara
rigott.” Ha azonban csak a belga bankok kozotti hitel-, illetve betétallomanyat
tekintenénk a megfelelé értékek 25,98 milliard euréra, azaz 3,28%-ra, illetve 32,82

millidrd euréra, azaz 4,14%-ra csékkennének. Rdadasul a teljes bankkozi hitelallomany
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50,5%-a fedezett, igy a mérlegf6Gsszegre vetitett szazalékos értékek még alacsonyabbak.48
A két orszag kozotti letérés tehat csak az els6 latasra megddbbentd, a kilénbség azonban
alapvet6en nem jelentds.

Ha a bankok koételezettségallomanyat az alapvetd tokéjikre vetitjik, négy bank
esetén haladja meg a bank atlagos bankkozi kételezettségallomanya a bank korrigalt
alapvet6 t6kéjét, mig hat bank esetén az allomany magasabb, mint a bank maximalisan
elveszthets t6kéje.” Az egyedi bankok adatainak atlaga 2003-ban 53,18%, ami szintén
arra utal, hogy a kisebb bankok — az alapveté tékéjikhoz képest —relative magasabb
bankkézi  kitettséggel rendelkeznek. A kiugré bankkézi allomanyok azonban
Magyarorszagon  inkabb atipikusnak, mintsem tiptkusnak  tekinthetSk.
Osszehasonlitasképp Upper és Worms [2003] elemzése szerint Németorszagban a 3246
bankbol 2758 banknak, azaz a bankok 85%-anak a bankkozi hitelallomanya meghaladja a
bank t6kéjét. A bankkozi hitelek és a bank tékéjének atlagos hanyadosa 2,96, de a
szovetkezeti, illetve a takarékbankok bankok kézponti bankjainak fenti hanyadosa 14,
mig a kereskedelmi bankoké 4,64 koril van. A fenti elérés mindenképpen szignifikans.

Az allomanyi adatok mellett a bankkdézi piac struktiraja is fontos szerepet jatszik
a fertézés sulyossagat illetéen. A magyar bankkozi piac nem teljes, kapcsolddasi szintje
leginkabb kozepes, a koncentraciéja mérsékelt. A 2.2. részfejezetben lathattuk, hogy a
belga bankkozi piac koncentracidja a magyar bankkozi piac koncentraciéjanal 1ényegesen
magasabb. Osszehasonlitisképp, a négy legnagyobb belga bank a bankrendszer
mérlegf66sszegébdl 85%-kal részesedik, koztik bonyolddik le a bankkézi tgyletek 35%-
a, illetve ez a négy bank az tgyletek 90%-aban, mint partner jelen van a bankké6zi piacon.
Magyarorszagon az Ot legnagyobb bank a mérlegf66sszeg kozel 55%-val rendelkezik, a
bankkézi tgyletek 20,17%-a bonyolddik le kozottik, illetve a bankkézi piacon az
tgyletek 68,68%-ban vesznek részt, mint partner.

A fenti tények egylttes ereddjeként — alapveté tékéhez képesti alacsony
allomanyok, relative kevésbé koncentralt bankkézi piac — nem meglepd a hazai dominé-
hatas korlatozott mértéke. Nemcsak a fertézés bekovetkezésének valdszintisége alacsony,
hanem a fertézés silyossaga is. Angol terminoldgiaval élve a magyarorszagi bankkozi

piacon keresztili fertdzés a low probabily — low impact jellemzbkkel irhato le.

7 Az Eurdpai Monetaris Unié orszagaiban a kereskedelmi bankok vonatkozasdban 2001 végén a fenti
két arany 22,6, illetve 26,2%-ot tett ki. (Degryse és Nguyen [2003].) Magyarorszagon a magyar bankok
2003. december 31-ei Gsszesitett mérlege alapjan a megfeleld értékek 10,92, illetve 10,30% volt.

* A pontos arany meghatirozasa azért nem lehetséges, mert nem tudjuk, hogy a fedezett pozicid
mekkora része tartozik a kiilfoldi, illetve a belga bankokkal kotott ligyletekhez.
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Magyarorszag Eurépai Monetaris Unidhoz valé csatlakozasa kapcsan azonban a
bankkézi piac szerepének tovabbi névekedés prognosztizalhatd, hiszen a bankok mar
nem csak a magyar bankokt6l vehetnek majd fel a hazai fizetéeszkézben denominalt
hitelt. Tisztan kell latnunk, hogy ez, a regionalis eurdzonabeli pénzkézpontok
kialakulasaval ~egyetemben, azonban megndveli a kulféldrél importalt fertSzés

valoszintségét.
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