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LUBLOY AGNES

Domindhatas a magyar bankkozi piacon

A tanulmany a magyar bankkézi piacon keresztiili fert6zés kvantitativ mérésére valll
lalkozik. A bankok k6zo6tti korkords hitelszerz6dések lancolata ugyanis eléidézhet

olyan helyzetet, amelyben néhany intézmény csdédje akar az egész bankszektort mall
gaval rantja. A tanulmany a szimulacié médszerének felhasznalasaval minden bank

egyszeri, idioszinkratikus cs6djének hatasat kéveti nyomon. A fert6zés sulyossagat

az els6 és a masodik koros fert6zések szama mellett a bankrendszer tokevesztése,

valamint az érintett bankok eszk6zallomanyanak bankrendszeren beliili aranya mull
tatja. A szerz6 a dominéhatas mértékét egy modositott cséddefinicio mellett, illet[]
ve a piaci varakozasok figyelembevételével is megvizsgalja. Kiilén forgatékény[]
vekben elemzi, hogy mi térténne, ha egyszerre tobb, azonos kitettségi profili bank

jutna csédbe. Magyarorszagon a dominéhatas — mind abszolut, mind relativ érte[]
lemben — még a meglehetésen széls6séges esetekben is korlatozott, ami leginkabb

a bankok alapvet6 t6kéjiikkh6z viszonyitott alacsony bankkozi kitettségeivel magyal |
razhato.*

Journal of Economic Literature (JEL) kéd: C10, G21.

A kozelmiltban a bankok mikroszintd prudencidlis feliigyelete mellett egyre inkabb el
térbe keriilt a bankrendszer makroprudencidlis szabalyozasa, és igy az egész bankrendl
szert érint§ rendszerkockazati események elemzése. A rendszerkockazat feltirasaval a
Magyar Nemzeti Bank mar évek 6ta foglalkozik, az MNB Jelentés a pénziigyi stabilitasO
r6l cimd kiadvanya 2001. februdri szdmaban publikélta a hazai stressztesztek részletes
modszertanat (Stresszteszt... [2001]). A jegybank altal végzett stressztesztek célja a hazai
bankrendszer sokkokkal szembeni ellendllé képességének feltérképezése. A modell egyl
elére nem képes az egyes sokkok tovagytriizg, illetve likviditasra gyakorolt hatasat megll
ragadni. A Jelentés zar6 megjegyzéseinek sorai kozott olvashatjuk, hogy ,el6fordulhat,
hogy a rendszerszintd hitel és/vagy piaci kockazat viszonylag mérsékelt, de ha a vesztell
ség azokndl a bankokndl koncentralddik, melyeket kiterjedt bankkozi kapcsolatok jellell

2

meznek, akkor a jelentds tovagytirizd hatdsok megsokszorozhatjak a kockazat nagysal

* A tanulminy a Magyar Nemzeti Bankban végzett kutatds alapjan késziilt. A tanulmany teljes terjedell
mében a MNB Fiizetek 2004. 10. szdméban (Lubloy [2004]) olvashatd. A szerz$ koszonettel tartozik mindld
azoknak, akik az MNB-ben t6lt6tt hdrom hdnapos kutatasat lehetdvé tették. Kiilon koszonet illeti az MNB
pénziigyi stabilitds féosztily munkatarsait a tanulmény elkészitéséhez nyujtott segitséglikért, valamint a
tanulmany kordbbi valtozataihoz fizott épitd jellegd hozzdszoldsaikért. Héalds vagyok Kirdly Julia igen
értékes észrevételeiért, Varga Janos modellépitésben nyujtott hathatds segitségéért, valamint a Kozgazdasall
gi Szemle anonim birdldjanak kritikai megjegyzéseiért.
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gat. Ezért a bankok kozotti kitettségek feltérképezése jelentdsen gazdagitand tuddsunkat a
rendszerszintii kockdzatrdl.” (Stresszteszt... [2001], 65. o. — kiemelés tlem, L. A.) Az
irds zar6 megjegyzéseinek utolsé mondata rendkiviil j6l ravilagit a bankkozi piac rendd
szerkockazati jelentdségére, és igy a bankok kozotti kapcsolatok, halok feltérképel
zésének fontossagara.

A bankkozi piacon keresztiili fertézésnek tobb oka lehet. Eldszor is fertdzést okozhat
az elégtelen aggregdlt likviditds, masrészt a piaci varakozasok, harmadrészt pedig egy
bank csddje ltal generalt domindhatas (Degryse-Nguyen [2003]). A bankkozi piac csak
a likviditas ujraelosztasdban jatszik szerepet, a bankok a bankrendszer likviditdsdt nem
tudjak megnovelni. Likviditashidny esetén, amelynek szdmtalan oka lehet, a bankok a
befektetett eszkodzeik likvidalasat ugy probaljak elkeriilni, hogy eldszér mas bankokban
1évS bankkozi betétjeiket vonjak vissza. Allen-Gale [2000] szerint ez oda vezet, hogy
egy régid, azaz bizonyos bankok pénziigyi nehézsége mas régidkra, azaz mas bankokra
is atterjedhet. Tanulmanyomban ezen elégtelen aggregalt likviditasra visszavezethet§ ferll
t6z€si hatassal nem foglalkozom. A fertdzés mdsodik lehetséges forrasat a piaci vdrakoll
zdsok csatorndja jelenti. Amikor a betétesek egy csoportja azt latja, hogy a betétesek egy
masik csoportja visszavonja betétjét valamely banktol, inkabb 6k is igy cselekszenek.
Teszik ezt azért, mert félnek, hogy a végén nem jutndnak hozzi a kovetelésiikhoz. A
folyamat kovetkeztében a varakozasok onbeteljesitévé valnak (Diamond-Dybving [1983]).
A téma érdekessége ellenére tanulmanyom nem terjed ki egy esetleges bankroham, illetl]
ve bankpanik kovetkeztében bekovetkez$ fert6zési hatds vizsgilatira sem. A fert6zés
harmadik forrasat a bankok kozotti korkords hitelszerzddések ldncolata jelenti, néhiny
intézmény csédje magival ranthatja akar az egész bankszektort. Ezt a jelenséget nevezl
zem a tovabbiakban fertdzésnek vagy domindhatdsnak. A tanulminyom térgya valdjaban
e bankkozi kitettségekre visszavezethet6 dominéhatas. Ha ugyanis egy bank, legyen akar
fizetésképtelen vagy ,csak” illikvid, valamilyen okbdl nem tud eleget tenni bankkozi
fizetési kotelezettségének, konnyen elGfordulhat, hogy ennek kovetkeztében mar egy
masik bank sem. A kezdeti nemfizetési hat4s olyan gyorsan terjedhet tovabb, mint ahogy
egy domindsor 0sszeddl, ha egyik elemét eldontjik. Az egész domindsor attdl fliggden
ddl 6ssze, hogy a domindelemek milyen tdvol vannak egymastl. Hasonl6an ehhez, az
egész bankszektor attdl fiiggden dbl 6ssze, hogy bankjai kozott milyen a kapcsolat, azaz
milyen a bankkdézi piac struktdraja.

A tanulmanyban elGszor a fert6zéssel foglalkozé empirikus szakirodalmat tekintem at.
Ezt kovetden a szimuldcié kapcsan a fert6zés iteracids folyamatét, az tjabb bankcsdd
bekovetkezésének feltételét, valamint a veszteségrata lehetséges alakuldsat mutatom be.
A harmadik rész a felhaszndlt adatokat és a bankkozi piac struktdrdjat ismerteti, mig a
negyedik rész a kiilonboz6 forgatdkonyvek — eltér§ csdddefiniciok, piaci varakozasok,
egyiittes bankcsGdok, arfolyamsokkok — szimulacidinak eredményeit tartalmazza. A tall
nulmény az empirikus modell gyenge pontjainak ismertetésével, valamint a kalfoldi és a
hazai eredmények eltérésének magyarazataval zarul.

Empirikus modellek

A fert6zéssel foglalkozé empirikus modellek alapvetSen két csoportba sorolhatok. Az
els6 csoportba azok a modellek tartoznak, amelyek a kiilonféle makrodkonémiai sokkok
egész skaldjat figyelembe veszik. Ide tartozik példaul Elsinger és szerzotdrsai [2002].
Ebben a tanulméinyban a szerzdk azt vizsgéljak, hogy a kiilonféle makrodokondmiai sokl
kok - kamatlab-, valutadrfolyam- és az értékpapirpiac oldalarél eredd sokkok, illetve
tizleti ciklusok - a piaci és hitelkockazaton keresztlil hogyan hatnak a bankok fizetSké-
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pességére. Tulajdonképpen nincs masrél szd, mint arrdl, hogy a piaci és hitelkockazat a
bankok kozotti pénzmozgasokra és a bankok t6kéjének értékére is hat. Elsinger és szerll
zotdrsai [2002] a standard kockazatkezelési modszerek és a bankkdzi piacra alkalmazott
halémodell kombinaldsa révén képesek a bankkozi bilateralis kapcsolatok megragadasara
is. A modell endogén médon megmagyarazza a bankok kozott valdszindsithet§ pénzll
mozgast adott bankkdzi pozicié és banki nettd érték mellett. Ennek segitségével pedig
meghatarozhatd a bankcsddok bekodvetkezésének valdszintsége, illetve megallapithatd,
hogy a bankcsdd kozvetleniil a makrosokk hatdsara, illetve a fert6zés révén kovetkezettl
e be. Az els6 csoportba tartoz6 tanulményok elénye, hogy képesek kezelni azt, hogy az
egyedi bankcs6dok valdszintisége bankrdl bankra mas. Ugyanakkor elég specidlis adatod
kat haszndlnak fel, mint példaul a t6zsdére bevezetett bankok részvényeinek arfolyamat,
vagy egy komplett hitel-nyilvantartdsi rendszer adatbizisit, benne az iparigak fizetésO
képtelenségére vonatkozé informaciokkal, amely szamos orszdgban egész egyszertien
nem létezik.

A masodik csoportba tartozé modellek kizardlag a fert6zés hatasat vizsgaljak, és eltell
kintenek a kiilonféle makrodkondmiai sokkoktol. A szerzSk szerint sokkal inkdbb a bank0l
kozi piac struktirdja az, amelynek elemzése relevans problémaékat vet fel. Az empirikus
modellek kiinduldépontja ennek megfelelSen azonos, egy esetleges pénziigyi valsag esel
tén eléfordulhat-e, hogy a bankok bankkozi forrasaik vissza nem fizetése révén likvidital
si problémdjukkal az egész pénziigyi rendszert megfertézik. A modellek tobbsége egyl
fajta stressztesztnek tekinthets, és kizarélag a kozvetlen hitelezésre koncentralnak, azaz
arra, hogy egy bank bankkozi forrdsainak vissza nem fizetése milyen hatissal van a
kihelyez6 bank t6kéjére. Az elemzések nem foglalkoznak sem a fizetési és elszamolasi
rendszereken keresztiil, sem a részvények kereszttulajdonlasa révén felmeriil6 kock4zal
tokkal. Tanulmanyomban én is ezt a gyakorlatot kovetem, hasonl6an ahhoz, ahogy nem
kezelem a likviditasi kockazatot sem, hiszen alapvetGen egy kiilon kutatas tirgya lehetne,
hogy vajon mit csindl a jegybank, és mi torténik a rendelkezésre allassal egy bankkozi
forgalombdl eredd likviditasi valsag esetén.

Furfine [1999] mihelytanulmanya a Fedwire-n, a nagy 0sszegd atutalasok elszamolasi
rendszerén keresztiil beszerezhet$ adatokkal végzett szimuldcidra épiil, ami lehet6vé tetl
te a bankkozi hitelkockazat bilaterdlis alapon torténd mérését. Mivel az adatok az egyedi
bankok kozotti fedezetlen tranzakcidkat tartalmaztiak, Furfine meg tudta hatirozni a bilall
terdlis bankkozi poziciokat. Ez a mérték ugyanakkor egy meglehetdsen konzervativ mérll
ték, hiszen a bankkdzi kitettségek csak egy bizonyos részét — Furfine becslése szerint az
0sszes bankkozi kitettség 14 szazalékat — foglalja magaban. Furfine tanulmanyaban 1998
februédrjaban és marciusdban minden egyes napon az elsG, a masodik és a tizedik legkill
terjedtebb bankkozi kapcsolatokkal rendelkezG bankok kiilon-kiilon, valamint ez elsd és
a masodik egyiittesen jutnak csGdbe.

Upper-Worms [2002] a szimulacié mddszerével a német bankkozi piacot banki mérll
legadatok alapjan elemezték. Az elemzés valamennyi — 0sszesen 3246 - bankra kiterjedt,
és kizarolag a feliigyeletnek jelentett — 1998. december 31-ei fedezett és fedezetlen tigyl
leteket egyarant tartalmaz6 - adatokra épiilt. A szerz8k valamennyi bankkozi fedezetlen
hitelt figyelembe vettek, a bilateralis bankkdzi poziciok becslését az entrépiaoptimalizacid
felhasznalasaval pedig kétféleképpen is elvégezték: egyrészt a kovetelések és kotelezettl
ség szétszort voltanak feltételezésével, a bankkdzi kovetelések és kotelezettségek aggregalt
értékeibdl kiindulva, masrészt pedig a kiilonbdzd bankcsoportok almétrixainak segitséll
gével, bizonyos tobbletinformaciét felhasznalva.! A szerzék a modellbe a biztonsagi hald
bizonyos elemeit is beépitették.

U A kitettségek szétszort volta nem jelent mast, mint azt hogy a bankok a bankkozi kihelyezésiik és forra-
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Wells [2002] tanulmanyaban az angol bankok bankkozi piacon keresztiili kitettségét,
mint a rendszerkockazat egy lehetséges forrasat helyezi a kzéppontba. Wells szintén a
prudencidlis feliigyeleti célokra jelentett banki adatokbdl indult ki. Wells modelljében a
2000. december 31-ei dllomanyok alapjan 24 angol nagybank kiilon, mig a t6bbi angol
bank egy csoportba 0sszevonva Keriilt gorcsd ald.? Az angol modellben a kiilfoldi bankok
nyolc kategdridba csoportositva jelentek meg. A szerzd a bankkdzi piacon keresztiili
rendszerkockdzat méréséhez sziikséges bilateralis bankkozi koveteléseket és kotelezettl
ségeket kétféle modon becsli. Egyrészt az aggreagalt bankkozi kitettségek szétszort strukl
tarajat felételezve, masrészt pedig az angol tulajdonban 1évé bankok 4ltal jelentett 20
legnagyobb, illetve az alapvet§ t6kéjiik 10 szdzalékdt meghaladé bankkozi kitettségek
adatainak figyelembevételével.

Degryse-Nguyen [2003] a belga bankkozi piacon keresztiili fert6zést — Wellshez hall
sonldan - eltérd adatforrasokra, illetve kiilonbozd becslési eljarasokra tdimaszkodva, hal
rom, a bilateralis bankkdzi kapcsolatokat tiikr6z6 matrix segitségével ragadja meg. Elemi
zésiikben a 65 belga bank mellett a kiilfoldi bankok is megjelennek. Degryse-Nguyen
becslésiiket 1992. december 31-e és 2002. december 31-e kozott félévenként elvégezték,
igy a fertdzés id6beli alakuldsat is nyomon tudtik kovetni. Erzékenységvizsgalat keretéll
ben sor keriilt a tobbi bank vélaszreakcidjanak modellbe kapcsoldsara is, a bankok a
nyolc napnal rovidebb hiteleiket a cs6dhelyzet el6tt all6 bankkal szemben nem tjitjak
meg. A ,til nagy, hogy elbukjon” doktrina figyelembevétele pedig azt jelentette, hogy a
legnagyobb belga bankok nem mehettek csddbe.

A szimulacié
A szimuldcio folyamata

A bankkozi piacon keresztiili hitelkockazat és fert6zés megragadasara — a korabbi empill
rikus modellekhez hasonléan - a szimulacié modszerét valasztottam. A szimulaciok soll
ran - alapesetben — minden bank egyszer, egy idioszinkratikus sokk kévetkeztében cs6dl
be jut, azaz bankkozi kotelezettségeinek nem, illetve csak részben tesz eleget. A kezdeti
sokk exogén jellege miatt azonban a kiilonbdzd forgatokonyvekhez nem rendelhetd valod
szintség, ami egyben ezeknek az empirikus modelleknek az egyik legfébb hatranya.> A
f6 kérdés az, hogy kiilonbozd visszafizetési ratdkat feltételezve, elfordulhat-e az a szitull
aci6, hogy egy bankcsdd esetén, a csGdbe jutott bank kiterjedt bankkézi kapcsolatain
keresztiil mas bankot is magaval rant.

suk dllomanyat a tobbi bank kozott a lehet§ legjobban megosztjdk. Formalisan az x, konkrét érté€kekeit az a,
és az ljszorzaténak és a matrix elemei Osszegének hanyadosaként hatdrozhatnink meg.

NN
Xy = (a1 Y X

ahol x, az i-edik bank j-edik bankkal szemben fenndll6 kovetelését, a, az i-edik bank Osszes kovetelését, l/.
pedig a j-edik bank tobbi bankkal szembeni kotelezettségét jeloli (14sd késSbb a 3. dbrdr). Ekkor azonban az
atléban 1évé elemek nagy valdszintséggel nem nullak, ami azt jelentené, hogy egy bank hitelezi 6nmagét. A
probléma a matrix keresztentropidjanak minimalizdlasdra vezethet§ vissza, ami az input, illetve az outputll
tablak elemzésére hasznalt RAS algoritmus segitségével oldhaté meg. (Elsinger és szerzdtdrsai [2002], Upper-
Worms [2002], Wells [2002], Degryse-Nguyen [2003].)

2 Az egy csoportba Gsszevont bankok kevesebb mint 1 szdzalékkal részesedtek a bankkozi hitelek allomal
nyabol.

3 Elsinger és szerzotdarsai [2002] modellje ugyan kezeli ezt a problémat, de a modell olyan adatbazisokra
épul, amelyek szdmos orszagban - koztik Magyarorszdg - nem létezik.
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Ha nincs olyan bank, amely a kezdeti bankcsdd hatdsara bankkozi kotelezettségének
ne tudna eleget tenni, azaz nincs fert6z€s, a folyamat véget is ér. Ha van fert6zés, azaz a
kezdeti cs6d kovetkeztében lesz Ujabb fizetésképtelen bank (els kords fert6zés), ezen
bank bankkozi kotelezettségének szintén nem, vagy csak részben tesz eleget. Ha nincs
tovabbi fert6zés, a folyamat szintén véget ér. Ha lesz tGjabb olyan bank, amely kielégitetll
len bankkozi kovetelése nagyobb, mint alapvetd t6kéje, djabb cséd kdvetkezik be (masold
dik koros fertézés). Igy lehetnek még wjabb inszolvens bankok, amelyek szintén nem
jutottak hozza koveteléseikhez (harmadik, negyedik stb. kords fert6zés). Az iteracid
kezdddik elolrdl, és egészen addig tart, amig a kovetkezd iteracidban mar nincs djabb
fizetésképtelen bank. Az iterdcié az I. dbrdn kovethet6 nyomon. Az dbrdn bemutatott
iteraciora épiil Upper-Worms [2002], Wells [2002], valamint Degryse-Nguyen [2003]
modellje is, ahol minden egyes bank egy adott kezdeti sokk hatdsara egyszer csédbe jut.

1. dbra
A fert6zés iteracids folyamata

Egy bank (barmely okb6l) csédbe megy.

!

A fizetésképtelen bank bankkozi fizetési kotelezettségének nem, illetve
csak részben tesz eleget. A t6bbi bank véltozatlanul probalja meg fizetési |«
kotelezettségét kielégiteni.

v

Lesz Gjabb fizetésképtelen bank, mivel nem jutott
hozzi a teljes koveteléséhez. (Egyszerre tobb
fizetésképtelen bank is lehet.)

l

A 4

Mivel létezik Gjabb fizetésképtelen bank,
Nincs djabb bank, amely a fizetésképtelen bank fizetési kotelezettségének
bankkozi kotelezettségének nem, illetve csak részben tesz eleget. A tobbi bank
ne tudna eleget tenni. valtozatlanul probélja meg fizetési kotelezettségét
kielégiteni.
: :
Vége. | | Lesznek még tjabb inszolvens bankok. }—

Az tjabb bankcsod bekovetkezése

A kezdeti bankcsdd hatdsara tjabb bankcséd akkor kovetkezik be, ha egy bank altal
realizalt hitelezési veszteség meghaladja a t6kéjének nagysagat. Formalisan ez azt jelenl
ti, hogy a sokk kovetkeztében csddbe jutott i-edik bank Gjabb bankcsddot akkor idéz eld,
ha van olyan j-edik bank, amelynek vesztesége meghaladja a bank ¢ tokéjét. A j-edik
bank vesztesége tehit tulajdonképpen nem mads, mint az X, kitettség és a 0 veszteségrata
a szorzata (x, X 62> cj).

A szimul4ci6 sordn, az eredmények 0sszehasonlithatdsdga érdekében, a bank t6kéjén a
bank - korrigalt - alapvet6 t6kéjét értem. A figyelembe vett korrigalt alapvetd tGke a

Py

szimulacié honapjat megel6z8 honap végi alapvet§ téke értéke, azaz amennyiben a szi-
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mulaci6 inputjat példaul a 2003. marcius 20-ai bankkozi dllomanyok jelentik, ugy a figyel
lembe vett alapvetd tSke a 2003. februar 28-ai korrigélt t6keérték. Az alapvetd téke korl
rekcidjara azért van sziikség, mert a bankok ad6zott eredményének jelentds része mérleg
szerinti eredmény, illetve altalanos tartalék formajdban december 31-ei datummal, az
auditélas és kozgyilés utan lesz az alapvetd t6ke része, holott ez az eredmény az adott évi
mikodés soran folyamatosan keletkezik. A teljes kumulalt adézott eredmény azért nem
lesz teljes egészében az alapvetd téke része, mert az altalanos tartalékképzésen kiviil* egy
bank osztalékot is fizethet. Az alapvetd t6ke korrekcidjanal a kovetkezd mddon jartam el:

- Az a 21 bank, amely a 2003-as évet megel6z6 harom évben nem fizetett osztalékot,
2003-ban sem fizet, igy az adott honapig felhalmozott teljes adézott eredménye az alapl
vet§ t6ke része lesz.

- Amely bank esetében a tervezett osztalékfizetés mértéke mar ismert, elfogadom az
elézetes — a kozgydlés altal még jova nem hagyott — osztalékfizetési mértéket. Ebben az
esetben a havi kumulalt adézott eredmény és az Gjrabefeketetési rata szorzata jelenti az
alapvet§ t6ke korrekcidjat.’

- Azon nyolc bankrél, amelyek a 2003. évet megel6z6 harom év legalabb egyikében
fizettek osztalékot, de a 2003-as évre tervezett osztalékfizetési mérték nem ismert, feltéd
telezem, hogy 35 szazalék osztalékot fognak fizetni. Az el6z& harom évben ugyanis az
osztalékfizetési rata atlaga — azon bankokat tekintve, amelyek fizettek osztalékot — 33
szazalék volt. Amennyiben a bank kumulalt adézott eredménye pozitiv volt, az alapvetd
t6ke korrekcidjat tehat a havi kumuldlt adézott eredmény 65 szdzaléka jelenti. Amennyill
ben a bank kumulalt adézott eredménye negativ volt, a teljes negativ eredmény csokkenti
a bank alapvetd t6kéjét.

Ha az j-edik bank cs6dbe ment, még tovabbi bankcs6dok kovetkezhetnek be. A k-adik
bank akkor fog cs6dbe menni, ha vesztesége, ami most x,, €s x, . kitettségek dsszegének €s

a veszteségratanak a szorzata, nagyobb, mint a k-adik bank tokéjének értéke:
(x, + xkj) X 0z2c,.

Altaldnos alakban a kovetkezd médon irhatnénk fel egy bank csédjét. Az i-edik bank
cs6dje jut, ha

N
Y x;xa,x0 >,
7

ahol o, egy mesterséges valtozo. o = 0, ha a j-edik bank nem jut csédbe, és o =1, ha a
j-edik bank csGdbe jutott.

A veszteségrdta

A bankkozi piac rendszerkockazati szempontd elemzéséhez kulcskérdés a 6 veszteségrall
ta alakuldsa.® Furfine [1999] tanulmanyaban — masik tanulmanyokra hivatkozva - két
empirikusan megfigyelt veszteségratat emlit. James [1991] becslése alapjan a felszdmol

4 Az éltalanos tartalék szintén része az alapvet§ téke.

3> Alapvet§ téke korrekcidja = havi kumulalt adzott eredmény X ujrabefektetési rata, ahol az djrabefektetési
rata = (1 - osztalékfizetési rdta). Az osztalékfizetési rata a tervezett osztalék és az év végi adozott eredl
mény hédnyadosa.

® A terminoldgia angol megfelelGje a loss given default (LGD), ami Bézel-2-nek kdszonhetSen a szakiroll
dalomban széles korben elterjedt. A szintén gyakran hasznalt visszafizetési rata (recovery rate), nem mas,
mint 1 minusz a veszteségrata.
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lasi koltségeket is figyelembe véve a veszteségrata 40 szazalék. Kaufiman [1994] szerint,
a kiterjedt bankkozi kapcsolatokkal rendelkezé Continental Illinois esetébdl kiindulva a
veszteségrata nagysaga 5 szdzalékra tehets.

Upper-Worms [2002] tanulmanydban még két torténelmi veszteségratarol tesz emlill
tést. A Financial Timesra hivatkozva a BCCI 1991-es bukésakor a hitelez6k 90 szdzalél
kos veszteségrataval szamoltak, ami végiil kevesebb mint 50 szazalék lett. A Herstatt
hitelezGi — a Frakfurter Allgemeine Zeitung egy cikke alapjan — a tobb évtizedes felszal
molasi procedira soran kovetelésiik 72 szdzalékahoz hozzéjutottak. Upper—Worms-szerfl
zOpéros szerint a fenti példak jol ravilagitanak arra, hogy nem feltétleniil a ténylegesen
elszenvedett veszteség a lényeges, hanem sokkal inkdbb a varhat6 veszteség nagysaga,
ami meghatarozza azt, hogy a csddbe jutott bankkal szembeni kitettségét egy adott bankl
nak milyen ardnyban kell veszteségként lefrnia. Ez ugyanis, ahogy 6k nevezik, egy bank
technikai fizetésképtelenségét okozhatja.

A veszteségrata korili bizonytalansdg miatt Furfine [1999], Upper-Worms [2002],
Wells [2002], valamint Degryse-Nguyen [2003] is arra a kdvetkeztetésre jutott, hogy egy
kitiintetett veszteségrata helyett érdemesebb a veszteségratik egy egész skaldjaval doll
gozni. Ennek megfelelden a szerz6k a veszteségrata elméletileg O szazalékos minimuma és
a 100 szdzalékos maximuma kozott szamos veszteségrata melletti szituaciot elemeztek.’

Bar Magyarorszagon is taldlunk csGdbe jutott bankokat,® amelyeknél a rendelkezésre
4all6 adatok fliggvényében megvizsgalhatnank a veszteségrata nagysagat, a kapott vesztel
ségrata becslésének pontossiga és reprezentativitisa megkérddjelezhets lenne. Mivel a
vizsgélat a veszteségrata koriili bizonytalansagot ténylegesen nem csokkentené, az eleml
z8stdl eltekintenék, és a tobbi szerz6 gyakorlatdhoz hasonlé gyakorlatot kdvetnék.

A magyar bankkozi piac

A fejlett orszdgokban a bankkézi pénzpiacon hdrom f6 iigylettipust kiilonboztethetiink
meg, a devizdk kozotti cseretigyleteket (FX-swapok), a fedezetlen bankkozi hitel- és
betétiigyleteket, valamint a kolcsonds visszavasarlasi megallapodasokat (repoiigyletek).
Balogh-Gdbriel [2003] a bankko6zi pénzpiacok fejlédésének trendjeirdl sz616 tanulméanya
szerint a hazai pénzpiacon az FX-swap tigyletek domindlnak, forgalmuk 2002 méasodik
félévében tobb mint kétszeresen feliilmilta a fedezetlen tigyletekét.” A repdiigyletek bankl
kozi piacon betdltott szerepe jelentéktelen, szemben az eurdzona pénzpiacaval, ahol 20010
ben mar a repdpiac volt a legjelentdsebb szegmens. Magyarorszagon a fedezett bankkozi
igyletek dllomanya szintén nem jelentGs, a naponkénti dlloméanyi adatokat alapul véve,
2003 sordn az Osszes bankkozi tigylet dllomanydnak 1,26 szdzalékdra ragott atlagosan.
Ugyanakkor hazankban a bankrendszer egészére jellemzd likviditasbGség miatt a jegyl
banknal elhelyezett — overnight, illetve a kéthetes — betétek szerepe meghatiroz6, Ball

7 Tudomasom szerint Elsinger és szerzotdrsai [2202] tanulmanya az egyetlen, amelyben a veszteségrata
Eisenberg-Noe [2001] bizonytalansaggal kiegészitett halomodelljének felhasznilasaval endogén mddon hall
tarozodik meg. A tanulminyban a csddbe jutd bankok veszteségritija bankrdl bankra mads, ez a modell -
mér emlitett adatigénye miatt — méds orszagok esetében nem alkalmazhat6. Erdemben Elsinger és szerzotarQ
sai [2004] tGjabb tanulmanya - amely t6zsdén jegyzett bankok publikus adataira épiil - sem orvosolja ezt a
problémat, és igy csak nagyon fejlett pénziigyi rendszerrel rendelkez$ orszadgok esetében jelent megoldast.

8 Az Ingatlanbank 1991-ben, az Ybl bank 1992-ben ment csddbe, az Innofinance Rt.-t 1994-ben szdmoll
tak fel, a Leumi Hitel Bankot 1995-ben, mig az Iparbankhdz Rt.-t 1996-ban vezették ki csendben a piacrol,
a Realbank Rt.-t pedig 1998-ban szamoltik fel (Vdrhegyi [2002]).

 Kérdéses, hogy 2002 masodik félévét mennyire tekinthetjiik tipikus idGszaknak. A 2003. janudr 15-160
an kulmindlé spekuldcids tdmadast megel6z$ iddszakban ugyanis néhdny bank megbizasos FX-swap forgalll
ma igen jelentds volt.
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logh-Gabriel [2003] szerint az MNB-nél elhelyezett betétek dllomanya 2002-ben atlagol
san a bankkozi kihelyezések egyharmadat tette ki.

Tanulmanyomban kizardlag a fedezetlen bankkozi hitel- és betétiigyletekkel foglalkoll
zom, azaz FX-swap tigyletekkel, a repoiigyletekkel illetve a fedezett hitel- és betétiigylel
tekkel nem.!® A felhasznélt adatok az MNB kamatstatisztikai adatszolgaltatasabdl szarl
maznak, melynek keretében a hazai bankok partner szerinti bontdsban naponta jelentik a
hazai bankokkal forintban megkotott bankkozi hitel- és betétiigyletek 6sszegét, a bankkol
zi lgylet értéknap szerinti kezdd és zard datumat, az iigylet kamatlabat és az tigylet
tipusat, mely lehet felvét vagy kihelyezés, fedezett vagy fedezetlen. Az elemzés adathill
any miatt nem terjed ki sem a hazai bankok egymds kozotti devizailigyleteire, sem a
kiilfoldi bankokkal megkdtott tigyletekre.

A jelenlegi szabalyozd6i gyakorlattdl eltéréen nem kezelem kiilon a Magyar Fejlesztési
Bankot és az Eximbankot. Annak ellenére sem, hogy az MFB-r4l, illetve az Eximbankrol
sz6l6 torvény értelmében az allam, illetve a kormany a kozponti koltségvetés terhére
készfizet§ kezesként felel a bankok altal véllalt kotelezettségek egy részéért [2001. évi
XX. torvény... [2004] 5. § (1)., 1994. évi XLII. térvény... [2004] 6. § (1)]. A kormany
kezessége ugyanakkor nem teljes kord, illetve a fenti két bank a bankko6zi piac meghatall
roz6 szereplGje lehet, igy a bankok elemzésbdl vald kivétele torzitand a bankkozi piac
tényleges struktdirajarol, illetve a bankrendszer rendszerkockazatarol alkotott képet. Harll
madrészt, ahogy a veszteségrata kapcsan lathattuk, egy bank ténylegesen elszenvedett
vesztesége helyett a bank varhato vesztesége a lényegesebb. Igy a fenti két bank tdkel
vesztésének hosszan elnytild jogi folyamata akar a tdbbi bank technikai fizetésképtelenl
ségéhez vezethet.

A 2. dbra a bankkozi dllomdnyok napi alakuldsdt szemlélteti. 2003-ban a fedezetlen
bankkozi hiteliigyletek atlagos allomanya 208,7 milliard forint volt, ami a bankrendszer
- havi altagokbdl szamitott — atlagos mérlegf6osszegének 1,71 szazalékat, korrigélt alapl
vet§ t6kéjének pedig 19,05 szazalékat jelentette. Az egylittesen szamitott bankkdozi allod
ményok 2003. marcius kdzepén és december elején vették fel a legmagasabb értékeket.
Marcius 20-4n azonban nemcsak az egyiittes dllomany a legmagasabb, hanem az overnight,
illetve az egy hétnél révidebb lejaratd (O/N) tligyletek nélkiil szamitott dllomanyok is.

Az édllomanyok magas értékeit tekintve azonban még semmit sem tudunk mondani az
alloményok bankonkénti megoszlasanak belsd struktirdjaroél és ennek rendszerkockazati
vetiiletér6l. Alacsonyabb bankkozi dllomédny mellett is el6fordulhat ugyanis, hogy az
allomanyok megoszlasa koncentraltabb, és igy a dominéhatas valdszindsége és sulyossal
ga is magasabb. A 2003-at vizsgilva, tanulmidnyomban hat, dsszesen 50 napot magéban
foglal6 periddust vélasztottam ki, ami a munkanapok szdmanak 20 szdzaléka. A 2. dbrdn
bejeloltem azokat a turbulensebbnek, illetve kevésbé turbulensnek mondhaté napokat,
amelyek bankko6zi allomanyi adatai tulajdonképpen a szimulacié inputjat képezik. Az
abran bejelolt periddusok a 2003. januar 7-e és 20-a, marcius 19-e és aprilis 1-je, junius
13-a és 26-a, julius 9-e és 15-e, oktober 15-e és 20-a, valamint december 2-a és 13-a
kozotti napokat jelentik. A négy, tiz napbdl allé turbulensebb periddus azon napok koré
csoportosul, ahol az egytittes bankkozi dllomanyok értéke meghaladta a 250 milliard
forintot. A két rovidebb, Otnapos periddus esetén az egyik periddus azokat a napokat
foglalja magaba, ahol az egylittes bankkdzi dllomanyok 6tnapos atlaga a legalacsonyabb,
a masik, oktéberi periddus pedig egy olyan iddszakot dlel fel, ahol az overnight tigyletek
alloménya rendkiviil alacsony volt.

A bankkozi piac struktirajanak egyik fontos dimenzidjat a bankkozi piac koncentrdlll

10 Ennek megfelelGen, amikor a tovdbbiakban a bankkozi piacrdl vagy bankkozi tigyletekrdl van szo,
akkor ezen a fedezetlen bankkozi hitel- és betétiigyleteket értem.
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2. dbra
A bankkozi dllomanyok alakuldsa 2003-ban, milli6 forint
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Forras: MNB, Napi jelentés a bankkozi forinthitelek és forintbetétek kamatlabarol.

sdaga jelenti, ami a legkiterjedtebb bankkdzi kapcsolatokkal rendelkezd bankok piaci réd
szesedésével mérhetS. Az 50 kivalasztott nap dllomanyi adatait alapul véve az 1. tdbldzat
a koncentracios ardnyszam, azaz a legnagyobb szereplGk napi adataibdl szamitott kumul
lativ piaci részesedésének minimumat, 4tlagat és maximumat mutatja, az 9sszes bankkozi
ugylet allomanyra vetitve.!! A tiblazat alapjan a bankkozi kihelyezések és felvétek piacal
nak koncentracidja kozel azonos. A harom legnagyobb piaci szerepld részesedése mindl
két részpiacon atlagosan 45 szazalék, az ot legnagyobb szerepl§ piaci részesedése kozel
60 szazalék, mig a tiz legnagyobb szerepl6 a piac 80 szdzalékat fedi le. A bankkozi
piacon a 15 legaktivabb szerepl$ egyiittes részesedése mindkét részpiacon 90 szazalék
feletti.

A bankkozi piac legnagyobb kihelyezdjének a kivalasztott 50 nap atlagos allomanyi
adatai alapjan szamitott piaci részesedése 23 szdzalék, a masodik legnagyobb kihelyezdl
nek 12 sz4zalékos a piaci részesedése. Két tovabbi nagybank 7,5 szdzalékos, illetve 6
szazalékos piaci részesedést tudhat magéénak. A hitelfelvevdi piac legjelentGsebb szerepl
16je tobb mint 20 szdzalékos részesedéssel rendelkezik, a masodik legnagyobb hitelfelvel
v§ piaci részesedése 10 szdzalékos, a harmadiké 8,3 szazalékos. Még két tovabbi bank
7,5 szazalékos piaci részesedése haladja meg az 6t szazalékot.

A bankkozi piac struktirijanak tovabbi vizsgilatahoz és a domin6hatés silyossaganak
megallapitdsdhoz azonban elengedetlen a bilateralis bankkozi pozicidk konkrét nagysall
ganak ismerte. A bankok egymassal szembeni koveteléseit és kotelezettségeit, ahogy a 3.
abran lathatd, matrix formaban érdemes felirni, N belfoldi és M kiilfoldi bank esetében
egy (N + M) X N-es matrixot kapunk.'> A bankok bankkozi pozicidjat mutatdé X matrix

W Az 1. tdbldazatban 1ithaté koncentricids ardnyszamokat ugy kaptam, hogy a bankkozi allomanyok
naponkénti nagysdga szerint csokkend sorrendbe rendeztem a bankpiac szereplSinek dllomanyét, kiszdmoll
tam a szdzalékos részesedésiiket, majd kumuldltam, 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.

12.A 3. dbradn a teljesség kedvéért szerepeltettem a kiilfoldi bankokat, ahogy korabban mar utaltam ra, az
elemzés adathiany miatt nem terjed ki a kiilfoldi bankokra.
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1. tabldzat
Koncentraciés aranyszamok a magyar bankkdzi piacon
(szazalék)

Kihelyezés Felvét

A bankpiac koncentréiltsdga — - - — - -
minimum  dtlag  maximum minimum  4tlag  maximum

A 3 legnagyobb szerepld

részesedése 35,24 45,16 60,30 36,65 45,12 51,78
Az 5 legnagyobb szerepld

részesedése 49,55 58,50 71,59 49,38 59,48 67,41
A 10 legnagyobb szerepld

részesedése 71,78 78,94 86,70 72,59 80,90 87,27
A 15 legnagyobb szerepld

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

Forrds: MNB, Napi jelentés a bankkozi forinthitelek és forintbetétek kamatldbarol.

xy,—edik eleme az i-edik bank j-edik bankkal szemben fenndll6 kdvetelését mutatja. A matl
rix i-edik soranak a, 0sszege az i-edik bank Osszes tobbi bankkal szemben fenndllo kovel
telését, azaz bankkozi kihelyezéseinek Osszegét jelenti. A matrix j-edik oszlopanak /
Osszege a j-edik bank t6bbi bankkal szembeni kotelezettségét, azaz bankkozi forradsainak
Osszegét mutatja.

Mivel a bankok bankkdzi koveteléseire és kotelezettségeire vonatkozd egyedi banki
informaciok nem publikusak, a 2. tdbldzat a 2003. év kivalasztott 50 napjanak 251,7

3. dbra
A bankkozi kovetelések és kotelezettségek matrixa
Hazai bankok Kiilf6ldi bankok

X métrix 1 2 3. j ..N| Y'x 1 2. j .M
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milliard forintos dtlagos bankkozi dllomdnydnak bankcsoportonkénti szdzalékos megoszl
ldsdt mutatja. Az elsé csoportot — a 2003. december 31-ei mérlegfGosszegeket alapul
véve — az Ot legnagyobb mérlegf§osszegli bank jelenti, a masodik csoport a 6-10. legnall
gyobb mérlegféosszegii bankot foglalja magéban, és igy tovabb. Az utolsd csoportban
csak négy bank talalhat6. A tiblazat els§ sordnak és harmadik oszlopdnak metszetében
1év6 5,49 szazalékos érték tehat azt jelenti, hogy a teljes kotelezettségallomany 5,49
szdzaléka az els§ illetve a harmadik bankcsoportba tartozé bankok kozotti.

A 2. tdbldzatbol lathatd, hogy a teljes kotelezettségallomany 5 szazalékat meghaladé
piaci részesedés csupan hat bankcsoport kdzotti relacidban fordul el§. A bankkozi kdvel
telések és kotelezettségek tobb mint fele a 64 lehetséges relaciobol ezen hat relacidhoz
kapcsolhat6. A hatbdl négy esetben az elsé csoportba tartozé nagybankok bankkozi kihel
lyezésérdl, mig két esetben a harmadik csoportba tartozé bankok forraskihelyezésérdl
van sz0. A teljes kotelezettségallomany 1 szazalékat meghaladé piaci részesedés 17 bankl
csoport-relacioban fordul el§, azaz a relacidk kozel negyedében, ami a piac tovabbi 36
széazaléka.

2. tabldzat
A bankkozi allomanyok szdzalékos megoszlasa bankcsoportonként

Bank- . 2. 3 4 5 6 1. . Kovetelés - Kumulalt
csoport Osszesen  kovetelés
1. 8,32 20,94 5,49 592 3,05 3,06 0,5 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

SSzes
kotelel
zettség 22,79 39,20 12,54 11,53 7,63 4,59 1,02 0,71 100,00
Kumulalt

koteled

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

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

A 2. tdbldzat alapjan megallapithatjuk, hogy a magyar bankkdzi piac struktirdja leginll
kébb egy t6bb pénzkozponti piacra hasonlit. A pénzkdzpontu struktirat el6szor Freixas
és szerzotdrsai [2000] kiilonboztették meg. A pénzkdzpont egyszerre tobb bankkal 4ll
kapcsolatban, a pénzkdzponthoz tartozd egyes bankok azonban nem kapcsolddnak egyll
mashoz. A pénzkdzponti bankstruktirak egy specidlis - és a valdésagot jobban tiikr6zd —
esete az, amikor egy adott bankszektorban nem egy, hanem t6bb pénzkozpont 1étezik,
mint példaul Belgiumban (Degryse-Nguyen [2003]). A tobb pénzkdzpontd bankstruktira
esetén — a terminoldgia angol megfelelGje a multiple money centre — a tobbi bank egyl
szerre egy vagy akar tobb pénzkdzponthoz kapcsolédhat. Valamennyi esetben a pénzi
kozpontok kozott élénk bankkozi kapcsolat figyelhetd meg, mig a pénzkdzpontokhoz
tartozé egyes bankok kozvetleniil nem, de a pénzkdzpontokon keresztiil kozvetve kapl
csolodnak egymdashoz.

A pénzkozpontok szerepét Magyarorszagon kozel 10-15 bank tolti be, ahol a pénzkoz-
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pontok szoros kapcsolatban 4llnak egymadssal. Ez dsszhangban van azzal a tapasztalattal,
hogy a magyar bankkozi piacon 10-15 bank kozott partneri viszony van, azaz a reciprol
citas elve teljesiil. Ha a partnerbankok egyikének potldlagos likviditisra van sziiksége,
akkor a tobbi partnerbank igyekszik az adott banknak ezt a likviditast biztositani, és
forditva. A bankkozi piac tobbi szerepl§je bankkozi tranzakcidjat pedig leginkabb a pénzil
kozpontokon keresztiil bonyolitja le. Az ligyletek kozel 60 szazaléka az els6 harom bankl
csoport kozotti, illetve az tligyletek volumenét tekintve az tigyletek tobb mint 95 sz4zalél
kaban az egyik partner az elsé harom csoportba tartozd 15 bank egyike.

A bankkdzi piac struktirdja ugyan leginkdbb egy tobb pénzkdzpontd piacra hasonlit,
egy 39 bankbdl all6 bankrendszerre azt mondani, hogy 10-15 pénzkézponttal rendelkell
zik, meglehetGsen merész allitds. A 4. dbrdn a bankok bankkdzi piacon keresztiili kapl
csolodasanak grafja lathat, amelyet az Ucinet kapcsolathdlo-elemz$ program segitségél
vel készitettem el (Borgatti és szerzotdrsai [2002]). Az inputadatokat a 2003. év dsszesill
tett forgalmanak bankkozi koveteléseit és kotelezettségeit mutatdé matrixa jelentette. Az
abra bal felsd sarkdban 1év6 két bank a 2003-as év soran egyetlen egy bankkozi tranzakll
ciot sem hajtott végre. Az abra alapjan a bankok fele egymassal szoros kapcsolatban all,
mig a masik feliik csupan néhany kozépponthoz tartozé bankhoz kapcsolédik. Ugy tiinik,
a magyar bankkozi piacon valéban van egy 10-15 bankbdl all6 ,kemény mag”, amely
kortil a tobbi bank elhelyezkedik. Mivel a graf irdnyitott, lathat6 az is, ha egy adott bank
egy adott relacidban kizardlag kihelyezd, avagy kizarélag forrasfelvevd. Amennyiben A
bankb6l B bankba mutat a nyil, ez azt jelenti, hogy a 2003-as év soran kizarélag A bank
helyezett ki B bankhoz bankkozi forrdst. Abban az esetben, ha B bankbdl A bankba is
mutat a nyil, azaz oda-vissza nyilrél van szé, a bankok kdlcsondsen helyeztek ki egymasi
hoz bankkozi forrast. A 4. dbrdn négyzettel jeloli azt az 6t bankot, amely 2003-ban a
bankkozi piacon valamennyi reldcidban nett6 kihelyezd volt.!*> A 16 haromszoggel jelolt

4. dbra
A bankok bankkozi piacon keresztiili kapcsolddasanak grafja

m Valamennyi reldciéban nettd kihelyezd.

A Osszességében netté kihelyezs.

# Valamennyi relaciéban nettd forrasfelvevd.
® Osszességében nettd forrasfelvevd.

13 Ugyanakkor a négyzettel jelolt bankokba is mutathat oda-vissza nyil, ami azt jelenti, hogy a négyzettel
jelolt bank egy masik banktdl ugyanigy felvett, mint ahogy adott bankkozi forrast. A négyzettel jelolt bank
bankkozi kihelyezéseinek Osszege az adott relacioban azonban meghaladta a bankkozi forrasainak Osszegét.
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bank a 2003-as év forgalmi adatai alapjan nem minden reldciéban ugyan, de Osszességél
ben nett6 kihelyezd volt. A korrel jelolt bankok netté forrasfelvevik voltak. Az egyetlen,
rombusszal jeldlt bank valamennyi reldcioban nett6 forrasfelvevd volt.

A magyar bankkozi piac struktirdjanak elemzése utan jogosan meriilhet fel az a kérll
dés, hogy vajon a bankkdzi piac tobb pénzkdzpontd struktirdja milyen kapcsolatban all a
bankkozi piacon keresztiili fertdzés valdszintiségével és silyossagaval.

A szimulaci6é eredménye
Alapeset

A szimulacié soran alapesetben 1950 (50 nap X 39 bank) kiilonboz§ forgatokonyvet
futtattam le. Kezdetben csédként definidltam, ha egy bank a korrigélt alapvetS t6kéjét
teljesen elvesztette. A veszteségrata induld értékét 100 szdzaléknak vettem, ami igaz
ugyan, hogy irredlisan magas, de ha a fertzés kovetkeztében csGdbe jutott bankok szal
ma még ekkor is alacsony marad, akkor Magyarorszdgon a bankko6zi kapcsolatok rendl
szerkockdzati hatdsa meglehetGsen mérsékeltnek tekinthet. A fenti feltételezések mellett
bankcsdd Osszesen 11 esetben kovetkezett be, ami az esetek 0,55 szazalékat jelenti. Mal
sodik koros fert6zés egyik esetben sem volt. Valamennyi elsé kords fertdzés annak tudd
haté be, hogy egy hitelintézet idioszinkratikus csédje tovabbterjedt egy, a bankcsoportd
hoz tartoz6 leanybankra is.'*

Maircius 19-én, azon 11 nap egyikén, amelyiken dominéhatdsnak lehettiink a szemtall
nui, a bankrendszer a legrosszabb esetben a teljes korrigélt alapvets t6kéjének 3,53 szal
zalékat vesztette el. A bankrendszer tGkevesztésének marcius 19-i alakuldsat a 3. tdbldzat
masodik és harmadik oszlopa szemlélteti. Lathat6, hogy kilenc bank szenvedett el az
alapvetd t6kéjének 10 szazalékanal kisebb veszteséget, két-két bank vesztette el az alapl

vet§ t6kéjének 10-20 szazalékat, illetve 20-50 szazalékat. Az érintett két-két bank bankl
rendszeren beliili eszk6zallomanya azonban mindossze 3,88, illetve 1,61 szazalék. A ferll

3. tdabldzat
A bankrendszer marcius 19-1 és marcius 21-i tGkevesztése

Marcius 19.

Marcius 21.

) érintett bankok
Veszteség

érintett bankok

Lo az eszkdz- az eszkoz-
az alapvet§ toke bankok dllomanydnak  bankok allomany4nak
szazalekaban szdma bankrendszeren szdma bankrendszeren

beliili aranya beliili aranya
(szazalék) (sz4zalék)
Kevesebb, mint 10 szazalék 9 49,77 12 71,96
10 és 20 szazalék kozotti 2 3,88 1 0,49
20 és 50 szazalék kozott 2 1,61 4 4,75
50 szazalék feletti 0 0,00 1 5,61
Cséd 1 0,23 0 0

14 Magyarorszagon jelenleg harom olyan bankcsoport van, amelyiknek van magyarorszagi banki leanyl
véllalta: a HVB Bank Hungary bankcsoporthoz tartozik a Hypovereins Jelzdlogbank, a privatizici6 sordn a
Konzumbank 1j tulajdonosa a Magyar Kiilkereskedelmi Bank Rt. lett, az OTP csoport tagjai kozott pedig a
Merkatnil Bank Rt.-t, az OTP Lakastakarékpénztir Rt.-t és az OTP Jelzdlogbank Rt.-t talaljuk.



390 Lubldy Agnes

t6zés hatasara csddbe jutott bank bankrendszerben betoltott silya igen alacsonynak mondd
hato.

A visszafizetési rata azon kiiszobe, amely mellett még éppen nem jutna csédbe a leanyl
bank, 45,72 szazalék.'> Ha az anyabank csddje esetén a bankcsoporthoz tartozé leanyl
bank hozzijutna bankkozi kitettségének legalabb ennyied részéhez, akkor mar az elsG
korben sem lenne fert§zés.

A vizsgalt 50 nap alatt a bankrendszer atlagosan korrigalt alapvetd tékéjének 0,53
szazalékat vesztette el. Erdemes megjegyezni, hogy a bankrendszer korrigalt alapvetd
t6kéjének szazalékaban mért gyengiilése szdmos napon azonban meghaladta a marcius
19-i értékeket. A vizsgalt napok koziil a 7,58 szdzalékos maximumét marcius 21-én egy
nagybank csddje esetén vette fel. A bankrendszer gyengiilését ebben az esetben a 3.
tdblazat utolsod két oszlopa szemlélteti.

Moddositott csdddefinicio

Az 1996. évi hitelintézetekrdl és pénziigyi véllalkozasokrol sz416 tobbszor modositott CXII.
torvény 151. § (3) a) része értelmében ,,a Feliigyeletnek - a rendelkezésére allé adatokat és
informacidkat mérlegelve — meg kell tennie a sziikséges intézkedéseket, illetSleg kivételes
intézkedéseket, ha a hitelintézet fizet6képességi mutatdja a torvényben vagy a Feliigyelet
hatarozatidban szdmara meghatarozott érték otven szdzalékandl alacsonyabb.” A kivételes
intézkedéseket a torvény a 157. § (1) részében csddeljarast helyettesits kivételes intézkedél
seknek hivja (1996. évi CXII. térvény... [2004]). Ennek értelmében kiilon forgatokdnyvben
megvizsgilom, hogy milyen rendszerkockazati hatdsa van, ha egy bank egy masik bank
csddjének kovetkeztében t6kéjének akkora hanyadat veszti el, hogy a fizetGképességi mull
sitottam, egy adott bank akkor jut csédbe, ha korrigélt szavatol6 tSkéje a kockazatok fedel
zéséhez sziikséges minimadlis szavatold t6ke felére csokken. Mig alapesetben a bank akkor
jutott csédbe, ha elvesztette a teljes korrigalt alapvetd t6kéjét, most akkor jut csédbe, ha
fizetGképességi mutatdja 4 szazalék ald csokken.'s Ez néhany bank esetén az el§z6 forgatol
konyvnél kedvezGbb helyzethez vezet, mivel korrigalt alapvet§ t6kéjlik kisebb volt, mint a
korrigélt szavatold téke és a kockdzatok fedezéséhez minimalisan sziikséges tSke felének
kiilonbsége. A bankok tdbbségénél azonban a veszteségek fedezésére maximalisan rendell
kezésre 4ll6 t6ke nagysidga csokken, bankrendszeri szinten atlagosan 30 sz4zalékkal, bizol
nyos bankok esetében azonban akar 50-65 szazalékkal.

A veszteségratat tovabbra is 100 szdzaléknak véve, az 1950 forgatokonyvbdl 51-szer,
azaz az esetek 2,62 szazalékban kovetkezik be az elsé korben fertézés. A masodik korben
egyik esetben sincs tjabb fert6zés. Az 51 esetbdl 43 elsd koros fertdzés annak tudhatd be,
hogy egy anyabank idioszinkratikus csGdje tovabbterjedt a csoporthoz tartozé lednybankra
is. Két eset egy adott nagybank kezdeti csédjéhez kapcsolhatd, a kezdeti idioszinkrtatikus
csdd kovetkeztében ugyanaz a kisbank két kiilonbozé napon jutott csddbe. Ot esetben négy
kiilonbdzd nagybank kezdeti csédje két kozépbankra terjedt tovabb. Egy esetben pedig egy
kisbank idoszinkratikus csédje egy kdzépbank csddjét vonta maga utan. A fert6zéses napol
kat vizsgélva - eltekintve a lednybank gyakori csddjétdl - megallapithatjuk, hogy a fert6zés
id6beli alakuldsa meglehetGsen esetleges, janudrban és juniusban kett§, oktdberben egy,
decemberben pedig harom olyan nap volt, amikor fert6zés kovetkezett be.

IS A terminoldgia angol megjelelGje a break even point lenne, a tanulmény tovabbi részében a visszafizell
tési rata fent emlitett kiiszobét kiiszobpontnak nevezem.
16 A fizetSképességi mutatd szamlildjaban azonban nem az alapvetd tSke, hanem a szavatolé tGke szerepel.
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A bankrendszer atlagosan a maximalisan elveszthetd t6kéjének!” 0,80 szazalékat veszill
tette el, a maximalis veszteség marcius 21-én 10,87 szazalék volt. A fert6zéses forgatol
konyvek koziil a maximalis veszteség — egy masik bank csddje esetén, azonban szintén
marcius 21-én - 8,33 szdzalék, a minimalis veszteség 0,66 szdzalék, mig az atlagos
veszteség 2,47 szazalék volt. A bankrendszer maximalisan elveszthet§ 0ssztdkéje a legll
jobban tehat szintén nem a fertdzéses forgatokonyvek egyikén sériil. A bankrendszer
t6kevesztése — a fertdzéses napok koziili legrosszabb esetben, illetve abszolut értelemben
a legrosszabb esetben - a 4. tdbldzatban bemutatott médon alakul.

A visszafizetési rata kiiszobpontja a leanybank csddjét kivaltd anyabank esetén 68,69
szazalék, a tobbi bank esetén egyik esetben sem haladja meg a 11,5 szdzalékot.

4. tabldzat
A bankrendszer marcius 21-ei tGkevesztése

Fert6zéses napok koziili

legrosszabb eset Legrosszabb eset

Veszteség az érintett az érintett

az alapvetd tSke bankok az esz- bankok az esz0l

szazalékaban bankok kozallomanyanak bankok  kozdllomanydnak
szdma bankrendszeren szdma bankrendszeren

beliili aranya beliili aranya
(szazalék) (sz4zalék)

Kevesebb mint 10 szazalék 6 33,83 10 66,74

10 és 20 szazalék kozotti 3 27,54 3 5,71

20 és 50 szazalék kozott 4 9,12 4 6,02

50 szazalék feletti 0 0,00 1 5,61

Cséd 1 0,23 0 0

Varakozdsok

A valdsagban egy bank csddje nem hirtelen bekdvetkezd, nem vart esemény, hanem
sokkal inkabb egy folyamat eredménye. Igy a tobbi banknak van esélye arra, hogy bankll
kozi kitettségét a csdd sz€lén 4ll6 bankkal szemben részben leépitse. A piaci varakozasok
effajta dinamikajanak jelen modellbe kapcsolasa azt jelenti, hogy a cséd szélén all6 bankl
nak a bankok nem nyujtanak djabb hitelt, azaz az adott banknak egyetlen olyan hitele
sincs, amelyet hét naptari napon belil kotottek. Vizsgalatom kiindulé alapjat jelen esetll
ben kizarélag az 51 fertGzéses forgatokonyv jelentette. A veszteségrata tovabbra is 100
szazalék, és egy bank akkor jut csédbe, ha korrigalt szavatold t6kéje a kockazatok fedell
zéséhez sziikséges minimdlis szavatold tdke felére csokken.

A varakozasok modellbe épitése utan azt tapasztaltam, hogy a kordbbi 51 fert6zéses
esetbSl mar csak 9 esetben kovetkezett be fertGzés, tovabbra is fGként a rovid - 14
napos - futamidejd kitettségeknek kdszonhetGen. Valamennyi a lednybankra is atterjell

7' A maximdlisan elveszthetd t6kén a korrigélt szavatol6 téke és a kockazatok fedezéséhez minimalisan
sziikséges tGke felének kiilonbségét éretem. Ha egy bank vesztesége éppen ekkora, akkor a bank fizet6kél
pességi mutatja pontosan 4 szdzalék. Ha a bank vesztesége ennél magasabb, a bank csddbe jut, hiszen
fizetGképességi mutatdja 4 szdzalék ald csokkent.
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dé anyabanki csddhoz kothet. Korabban tehat a domindhatas dldozatava valt bankok
csddjét a kezdetben csGdbe jutott bankokkal szembeni magas rovid futamidejid kitettséd
geik allomanyéanak lehetett betudni. Ez, figyelembe véve azt a tényt, hogy a bankok
bankkozi kitettségének kozel 40 szazaléka egy hét, illetve anndl rovidebb futamidejd,
nem is meglepd.

Egyiittes bankcsédok

Kiilon megvizsgaltam, hogy mi torténne, ha egyszerre nem egy, hanem tdbb, azonos
kitettségi profillal rendelkezé bank menne csddbe. Az egyiittes bankcs6dot vizsgald forl
gatokonyvek képzésének alapjat a bankok ingatlanfejlesztési projekthiteleinek, a mezdl
gazdasagi hiteleinek, illetve a pénziigyi vallalkozasokkal szembeni kitettségeinek nagyl
sdga jelentette.

Az ingatlanfejlesztési projektek hitelpiaca meglehetGsen koncentralt, a két f6 ingatlanll
finansziroz6 bank egytittes piaci részesedése 50 szazalék kortli. Mindkét bank esetén az
ingatlanfejlesztési hitelek a bankok mérlegf6osszegének kortlbeliil 14 szizalékat teszik
ki. Az adott bankok projekthiteleinek allomanya mindkét bank esetében tobb mint kétll
szeresen meghaladja a korrigdlt szavatol6 téke és a kockazatok fedezéséhez minimalisan
sziikséges t6ke felének a kiillonbségét.

A két f6 ingatlanfinansziroz6 bank egyiittes csédje esetén — tovabbra is 100 szdzalékos
veszteségratat feltételezve — az 50 napbdl 43 napon kdvetkezik be az els korben fertdl
z€s. Ez — a mddositott csdddefinicié melletti forgatokdnyvhoz hasonldéan — annak tudhatd
be, hogy az egyik ingatlanfinansziroz6 bank idioszinkratikus csddje tovabbterjedt a csoll
porthoz tartozé lednybankra is. A masodik korben egyetlen napon sincs djabb fert6zés.
A bankrendszer atlagosan a maximalisan elveszthet§ t6kéjének 3,03 szazalékat veszitette
el, a maximalis veszteség marcius 21-én 9,67 szazalékot tett ki. Az egyedi bankok szintll
jén az elszenvedett veszteség a maximalisan elveszhetd t6ke szdzalékdban mérve 0 szizall
1€ktol 319,4 szazalékig szorodott, a hanyados atlagos értéke 7,64 szazalék volt.'®

A mezbgazdasdgi hitelek piacdn a négy legjelentGsebb piaci részesedési bank a piac
tobb mint 70 szazalékaval rendelkezik, a harom legjelentGsebb piaci szerepl§ a piac
kozel 60 szazalékat tudhatja magaénak. A mezGgazdasagi hitelezés harom, jelentds piaci
erét képviseld bankjanak mez&gazdasagi hiteldllomanya a mérlegf6osszeg 5-6 szazalékat
teszi ki. A harom bankbdl két bank esetében a mez8gazdasagi hiteldlloméany jelentGsen,
kozel haromszorosan meghaladja a bank korrigalt szavatold t6kéjének és a kockdzatok
fedezéséhez minimdlisan sziikséges t6ke felének kiillonbségét. Ez utébbi két bank egyiitll
tes csdje esetén fert6zés Osszesen két esetben, december 12-én és 13-an kovetkezett be,
amikor is egy kozépbank valt a domindhatas aldozatava.

A bankrendszer atlagosan a maximalisan elveszthetd t6kéjének 3,07 szazalékat veszill
tette el, a maximalis veszteség december 4-én 6,83 szazalékot tett ki. Az egyedi bankok
szintjén a maximalisan elveszthet§ t6kében mért veszteség 0 szazaléktdl 100,04 szazaléd
kig szérddott, a hanyados atlagos értéke 4,26 szazalék volt.

A hitelintézetek egyre novekv§ ardnyban finanszirozzdk sajat érdekeltségi koriikbe
tartozo pénziigyi vdllalkozdsaikat. A pénziigyi véllalkozasoknak nytjtott hitelek dllomal
nya 2003-ban 89 sz4zalékkal nétt, szemben az el6z6 évi 72 szazalékos bdviiléssel. Mivel
a pénziigyi vallalkozédsokat finansziroz6 hitelek novekedési liteme meghaladta a hiztartal
sokhoz és a véllalkozokhoz dramlé banki hitelekét, igy ardnya a teljes véllalkoz6i és
haztartési hiteldllomanyhoz képest a 2002. évi 13 szdzalékrdl 2003-ban 15,8 szdzalékra

18 Tulajdonképpen 37 bank X 50 nap = 1850 egyedi adat minimumar6l, maximumarol, illetve atlagardl
van szo.
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ndtt. A pénziigyi vallalkozasokat finanszirozé harom legjelentGsebb bank a bankrendszer
pénziigyi vallalkozasoknak nyjtott hiteleinek tobb mint 50 sz4zalékat nydjtotta. Ot bank
esetén a pénziigyi vallalkozdsoknak nyujtott hitelek adllomanya meghaladja a bank
mérlegf6osszegének 15 szazalékat. Harom bank esetében a pénziigyi vallalkozdsoknak
nyujtott hiteldllomany jelentGsen — 7-szeresen, 5,3-szorosan, illetve 3,3-szorosan — megll
haladja a bank korrigalt szavatold t6kéjének és a kockazatok fedezéséhez minimalisan
sziikséges t6ke felének killonbségét.!”” Ennek megfelelen azt vizsgdlom meg, amikor a
fenti hdrom bank egyiittesen csGdbe jut.

Annak ellenére, hogy a kezdetben csddbe jutott hdrom bank a bankrendszer
mérlegf6osszegébll egyiittesen 12,3 szdzalékkal részesedett — a két cs6dbe jutott 6 ind
gatlanfejlesztést, illetve mezdgazdasagot finansziroz6 bank az Osszesitett mérlegfGosszeg
kortlbelil 14 szazalékat tudhatta magaénak -, a rendszerkockézati hatdsa némiképp sal
lyosabb. Ot napon valt egy-egy, mig egy napon, jinius 18-dn, két bank a dominchatis
aldozatava. A csddbe jutott bankok djabb bankcsGddt nem idéztek eld, az adott napokon
egy bank bankkozi kotelezettségallomanya sem volt jelentSs. Az egyedi bankok szintjén
a maximalisan elveszthetd tSke szdzalékdban mért veszteség 0 szazaléktdl 149,16 szazall
1€k kozotti értéket vett fel, a hanyados atlaga 6,02 szazalék volt.

Az drfolyamkockdzat hatdsa

Az MNB éltal végzett stressztesztek célja a hazai bankrendszer sokkokkal szembeni elll
lendll6 képességének feltérképezése. Az MNB stressztesztjei tulajdonképpen arra keresik
a valaszt, hogy bizonyos kockdzati elemek - arfolyam, belfoldi és kiilfoldi kamatlab,
hitelportf6li6 mindsége — szélsdséges valtozdsa hogyan moddositana a bankok piaci
portfolijanak és igy alapvetd tékéjének értékét.

A modell azonban egyeldre nem képes az egyes sokkok tovagy(iriizé hatdsat megrall
gadni, igy el6fordulhat hogy a rendszerszintd hitel és/vagy piaci kockézat viszonylag
mérsékelt, de a veszteség azokban a bankokban koncentral6dik, amelyeket kiterjedt bankl
kozi kapcsolatok jellemeznek. Ebben az esetben a jelentds tovagytirizd hatdsok megsokl
szorozhatjak a kockazat nagysagat. Ebben az alfejezetben arra vallalkozom, hogy a stresszl
tesztek eredményeit felhaszndlva, beazonositsam azokat a bankokat, amelyek egy esetlell
ges arfolyamsokk kovetkeztében az alapvetd t6kéjlik jelentds részét elveszthetnék, majd
e bankok egyiittes csddjét feltételezve, megvizsgdlom a bankkdzi piac, és igy a bankok
kozotti kapesolatok, halok rendszerkockdzati jelentGségét. Egy esetleges kamatsokk rendl
szerkockazati vetiiletével nem foglalkozom, kamatsokk esetén ugyanis a bankok alapvet6
t6kéjében mért vesztesége 1ényegesen kisebb.

Az elemzés soran azon bankok egyiittes csGdjét vizsgaltam meg, amelyek eurdval,
illetve dollarral szembeni arfolyamkitettsége 2003 els§, masodik és negyedik negyedévll
ének utols6 napjan magas volt, és igy a dollar és az eur6 40 szazalékos egyiittes fel- vagy
leértékel6désébdl szarmazo veszteségiik meghaladta a bankok alapvetd tékéjének értékét.
A dollar és az eurd egyiittes 40 szazalékos leértékelddése ugyan egy-egy bank csddjéhez
vezetett, a csédeseményt nem tekinthetjiik még az adott bankra sem tipikusnak. A valutak
40 szazalékos felértékelddése mellett viszont 1étezik harom olyan bank, amelynek vesztesége
gyakorlatilag mindhdrom negyedév végén meghaladta az alapvet§ t6kéjének értékét. Az
kovetkezd forgatdkonyvben a fenti hdrom bank egyiittes cs6djét vizsgaltam.

A kezdetben csédbe jutott harom bank a bankrendszer mérlegf60sszegébdl egyiittesen
5,31 szazalékkal részesedett. A fert6zés meglehetGsen korlatozott mértékd, marcius 200

19 A bankszektorban még hiarom tovabbi olyan bank van, ahol ez az ardny meghaladja a kettGt.
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an és 31-én egy nagybank, mig januar 15-16-an egy kozépbank jutott csédbe. A vesztell
ségrata kiiszobpontja az elsé esetben 95,43 szazalék, mig a masodik esetben 60,29 szazall
1€k, azaz az adott bank nem jut cs6dbe, ha kdvetelésének legaldbb 4,57, illetve 39,71
szazalékdhoz hozzajut. A csddbe jutott bankok a masodik korben djabb bankcsddot
nem valtottak ki. A bankrendszer atlagosan a maximalisan elveszthet§ tkéjének 8,09
szazalékat veszitette el, a maximalis veszteség marcius 31-én, a fert6zéses napok egyill
kén, 15,94 szazalékot tett ki. Az egyedi bankok szintjén a maximalisan elvesztethetd
t6kében mért veszteség 0 és 165,86 szazalék kozott szorddott, a hanyados atlagos értéke

7,82 szazalék volt.

Kiilfoldi és hazai eredmények

Ebben a fejezetben a fertGzéssel foglalkoz6, hasonld szimulacids médszertannal késziilt
eurdpai tanulmanyok eredményeit vetem Ossze a magyarorszagi eredményekkel. A kiill
16nb6z6 empirikus tanulmanyok fébb eredményeit az 5. tdbldzat tartalmazza. A szimulall
ciok sok tekintetben nagyon hasonldk, de egyrészt eltérd idGpontra, masrészt a kitettséll
gek megoszlasat illetden eltérd feltételezésekkel késziiltek. Az dsszehasonlitdst nagyban
megneheziti az is, hogy a kiilonbozd szerzdk a kapott eredményeiket mas-méas modon

5. tablazat
A kiilonboz6 fert6zéssel foglalkozé tanulmanyok f6bb eredményei

Maximalisan
csédbe jutd
Maximalisan  Fert6zéses bankok eszkoz-

Orszég A bankok  Veszteségrata csddbe jutd erék' allomanya
szama (szazalék) bankok maximalis (a bankrendszer
szama szama eszkozallol
ményanak
szazalékaban)
Németorszag (1998) 3246 40 115 3 5
100 2800 8%* 85
Nagy-Britannia 33 40 2 n. a. 0
(2000) 100 4 n. a. 25,20
40 3 n. a. 0,00
(kiilfoldi bank)
100 9 n. a. 15,70
(kiilfoldi bank)
Belgium (2002) 65 40 7 Rlok 2,74
100 21 4,38
40 2 n. a. 20,01
(kiilfoldi bank)
100 7 n. a. 18,08
(kiilfoldi bank)
Magyarorszdg (2003) 39 40 1 1 0,23
100 1 1 0,23

* 75 szazalékos veszteségrata mellett.
** 60 szdzalékos veszteségrata mellett.
Forrds: Upper-Worms [2002], Wells [2003], Degryse-Nguyen [2003] alapjan.



Dominohatdas a magyar bankkozi piacon 395

magyaraztak, gondolok itt a paraméterként kezelt veszteségratdk szintjére, vagy arra,
hogy a csGdbe jutd bankok eszkdzallomanydnak a bankrendszer eszkdzdllomédnyédban
mért medidnjat, illetve atlagat hatdroztik-e meg.

Upper-Worms [2002] tanulmanyabdl az deriil ki, hogy egy magas, 75 szazalékos veszll
teségratat feltételezve, a legrosszabb esetben 3246 bankbdl 2444 bank fert6zés aldozata
lett, ami a bankrendszer eszkozalloméanyanak 76,3 szazalékat jelentette, mig 100 sz4zalél
kos veszteségrata mellett 2800 bank? ment csddbe. 75 szazalékos veszteségrata mellett a
csédbe jutott bankok atlagos szdma 30,3, mig az érintett eszkdzallomany 0,85 szazalék
volt. A szerz6k megallapitottdk azt is, hogy a veszteségratanak van egy kritikus szintje,
valahol 40 és 45 szazalék kozott. 40 szdzaléknal kisebb veszteségrata esetén a fertdzés
hat4sa nem jelentds, 45 szazalék folotti rata esetén a fert6zés sulyos, viszont a veszteségl
rata tovabbi novelésével a potldlagos domindhatds mérsékeltnek mondhatd. A biztonsagi
hal6 figyelembevétele mellett a fert6zés silyossaga 1ényegesen alacsonyabb, ugyanakkor
teljesen nem szlinik meg, 75 szazalékos veszteségrata mellett a legrosszabb esetben egyetlen
bank csddje akar 100 bankot magaval ranthat, ami a bankrendszer eszkdzallomanyanak
15 széazalékat felolel§ csGdsorozatot jelent.

Wells [2002] a bankok, illetve a bankcsoportok idioszinkratikus csddjének szimulacioll
ja soran - az aggregalt adatokbdl becsiilt matrixot felhasznalva - megallapitotta, hogy a
fertdzés sokkal inkabb kivételesnek, mintsem altalanosnak tekinthetd. A kitettségek szétl
szort voltat feltételezve, 100 szazalékos veszteségrata mellett egy bank kezdeti csGdje a
33 esetbdl csak négyszer valt ki fertdzést, a cs6dbe jutdé bankok bankrendszerre vetitett
eszkodzallomanyanak medidnértéke 8,8 szdzalék, a legrosszabb esetben pedig 25,2 szizall
1ék. 80 szdzalékos veszteségrata esetében a megfelel§ értékek 1 szdzalékra, illetve 6,7
szazalékra csokkennek. 40 szdzalékos veszteségratat feltételezve mind a medidn, mind a
legrosszabb eset értéke annak ellenére 0 szdzalék, hogy két bank csGdbe jutott. A legnall
gyobb bankkozi kitettségek alapjan modositott matrixszal elvégezve a szimulaciot, kill
foldrSl importélt pénziigyi zavarok is eldfordulhatnak. Egy nagy kiilfoldi bank fizetésO
képtelensége szdmos bankcsGdot idézhet elS, ennek rendszerkockazati kovetkezményei
azonban kevésbé sulyosak. 100 szazalékos hipotetikus veszteségrata mellett egy bank
kezdeti csddje a 33 esetbdl kilencszer valt ki fert6zést, a legrosszabb esetben a bankrendl
szer eszkozallomanyanak 15,7 szdzalékat érintve. Az érintett medidn eszkdzallomany
viszont csak 0,1 szazalék.

Degryse-Nguyen [2003] egy belga bank kezdeti cs6djének hatasat vizsgalva, 935 forl
gatdokdnyv - hiarom eltérd matrix, 6t kiilonbozd veszteségrata, 65 bank kezdeti cs6dje —
lefuttatdsa utdn megallapitotta, hogy a fertdzés kockézata az elmilt évtizedben jelentGsen
csokkent, és jelenleg nagyon alacsony. 100 szdzalékos veszteségratat feltételezve, a legll
nagyobb kitettségek statisztika adatainak felhasznalasaval korrigalt bankkdzi matrixot
tekintve a legrosszabb esetben 65-b6l 21 bank jut csGdbe, a bankrendszer eszkdzallomal
nyanak 4,38 szazalékat érintve. 40 szdzalékos veszteségrata mellett ez hét bankra, illetve
2,74 szazalékra csokken. Azon korok maximalis szdma, amelyben fert6zés kovetkezett
be, 2002-ben hiarom volt, 1995-ben pedig, amikor a legmagasabb értéket vette fel a
maximalis fert6zési korok szama, 11-re ragott.

100 szazalékos veszteségrata mellett, a legrosszabb forgatokdnyvben a belga bankl
rendszer tékevesztésének mértékét a 6. rdbldzatban hasonlitom Ossze a magyar bankl
rendszer tdkevesztésének mértékével. A tdblazatbol jol 1athatd, hogy Magyarorszagon
nemcsak a fert6zés hatdsa joval kisebb, akar a bankok szamat, akar a bankok eszkozallod
manyét tekintve, hanem a bankrendszer t6kevesztése is 1ényegesen alacsonyabb.

20 A szam korilbeliili érték, meghatdrozasa egy dbra alapjan tortént.
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6. tdbldzat
A belga, illetve a magyar bankok t6kevesztése

Erintett bankok eszkoz-

Veszteség az alapvet Bankok szdma allomanyé4nak bankrendszeren
téke szazalékaban beliili ardnya (szdzalék)

Magyarorszag Belgium Magyarorszag Belgium
0 szazalék 24 14 44,51 21,75

0 és 10 szazalék kozott 9 49,77

10 és 40 szazalék kozotti 4 12 5,49 38,57
40 és 70 szazalék kozott 0 8 0,00 20,78
70 szazalék feletti 0 10 0,00 14,54
Cséd 1 21 0,23 4,38
Osszesen 39 65 100,00 100,02

Forrds: Degryse-Nguyen [2003] alapjan.

Amennyiben a kezdeti csdd a 135 kiilfoldi bank egyikének csddjét jelentette, Degryse—
Nguyen-szerzGparos a legnagyobb kitettségek adatainak felhasznalasaval megallapitotta,
hogy 100 szazalékos veszteségrata mellett egy kiilfoldi bank csédje akar hét belga bank
cs6djéhez is vezethet, amely a bankrendszer eszkdzallomanyanak 20 szazalékat érinti. 40
szazalékos veszteségrata mellett egy kiilf6ldi bank idioszinkratikus csddje kovetkeztében
a legrosszabb esetben két belga bank ment cs6dbe, ami a bankrendszer eszkézalloméanyal
nak 18,08 szazalékat érintette. Erdekes, hogy egy kiilfoldi bank csddje esetén kevesebb
esetben kovetkezik be fert6zés, 100 szdzalékos veszteségrata mellett 135 esetbdl csak 13
esetben volt fert6zés.

Az empirikus modell kritikaja

A bankko6zi piacon keresztiili fertézést vizsgalé modell gyenge pontjainak ismertetése
el6tt hangsuilyozni kell, hogy a modellnek szdmos elénye van. Egyrészt az egyedi banki
kockéazat helyett a rendszerkockazatot, a bankrendszer egészének kockazatat ragadja meg,
masrészt meglévd adatokra épit. Nem bonyolult elméleti modellrdl van sz, hanem olyan
modellrdl, amely megprobal a meglévd adatok sorai kozt olvasni. Harmadrészt az eleml
zési keret, jellegénél fogva konnyen valaszt tud adni a ,,mi torténik akkor, ha” jellegd
kérdésekre is.

A modell talan egyik legfontosabb kritikaja, hogy mivel a pénziigyi zavarok legtobbl
szOr nemcsak egy intézményt érintenek, hanem intézmények egész csoportjat, egy bank
hirtelen bekdvetkezd csddje kevésbé valdszind eseménynek tekinthet§. Emellett az alkall
mazott modellnek szamos olyan hidnyossdga van, amely a kockazat feliil-, illetve alulll
becslését okozza. A kockazat felil-, illetve alulbecslésének forrasait a 7. tabldzat tartall
mazza.

Wells [2002], valamint Degryse-Nguyen [2003] t6bb ponton is ravilagit empirikus
modellje, és igy a tobbi hasonld, koztiikk a magyar modell gyenge pontjara. Egyrészt, a
valésdgban egy bank csddje nem vdaratlan esemény, hanem sokkal inkdbb egy folyamat
eredménye. Igy a tobbi banknak van esélye arra, hogy bankkozi kitettségét az adott
bankkal szemben részben leépitse. E problémat a varakozdsok modellbe kapcsoldsaval
probaltam kikiiszobolni. A modell viszont mindenképpen statikus abban az értelemben,
hogy a bankokrol feltételezziik, hogy semmilyen 1épést sem tesznek helyzetiik javitasa
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érdekében. A bankok a felmertiil§, csddot kivaltd problémakat semmilyen médon nem
orvosoljak, azaz példdul nem emelnek t6két. Ez mindenképpen a fertdzés kockazatdnak
feliilbecsléséhez vezet. Kiilonosen igaz ez a magyar bankszektorra, ahol a bankok tobbséll
gének er@s kiilfoldi anyabanki hattére van. Elsinger és szerzotdrsai [2002] modelljének
kivételével valamennyi modell, igy ez is, statikus abban az értelemben is, hogy a veszteségll
rata minden bank esetében azonos, és egy adott szimuldciéban alland6 nagysagd, amely
feltételezés a valdsadgban nagy valdszintiséggel szintén nem allnd meg a helyét.

A bankokhoz hasonldan a szabdlyozé hatdsdgok - a feliigyelet, illetve a jegybank - is
passziv szereplSként jelennek meg a modellben, menet kdzben semmilyen megeléz6 inl
tézkedést nem hoznak. Holott a szabalyoz6 hatdsagok is sokat tehetnek a fertdzés kockal
zatanak csokkentése érdekében, példaul a nagykockazat véllalasdnak korlitozdsa vagy a
pénziigyi fedezetek haszndlatdnak Osztonzése révén. A modell nem kezeli a jegybank
pénziigyi rendszerben betoltott stabilizald szerepét, koztikk a jegybank utolsé mentsvar
funkci6jat. Ez utébbinak tobb oka is lehet, egyrészt a jegybank utolsé mentsvar funkciol
jat az intézkedések diszkrecionalitdsa miatt nehezen lehet beépiteni a modellbe,?' masQ
részt valamennyi eddigi tanulmanyt a jegybankok munkatarsai készitettek, és fél§, hogy
az utolsé mentsvar, a funkcié modellbe épitése a bankok szintjén moralis kockazathoz
vezethetne. A szabalyozo hatdsagok valaszreakcidinak figyelmen kiviil hagyéasa szintén a
fert6zés kockazatanak feliilbecslését jelenti.

7. tabldzat
A kockazat feliil- és alulbecslésének forrasai

A kockazat feliilbecslésének forrasai A kockazat alulbecslésének forrasai
A lehetséges banki valaszreakcidok tagaddsa Fizetési és elszdmolasi rendszereken keresztiili
(bankkozi kitettségek leépitése, tGkeemelés) Osszefonddds figyelmen kiviil hagydsa

A lehetséges feliigyeleti valaszreakciok tagaddsa Mérlegen kiviili tételeken keresztiili
kapcsolddas figyelmen kiviil hagydsa

A lehetséges jegybanki 1épésektdl vald Repdpozicioktdl vald eltekintés
eltekintés (,,tdl nagy, hogy elbukjon™)

Nettositas figyelmen kiviil hagydsa Részvények kereszttulajdonlasa révén
felmeriil6 kock4zatok tagadasa

Nem konszolidalt adatok hasznalata
Eltekintés a kiilfoldrél importalt fert6zéstsl

Bilaterdlis kitettségek szétszort voltdnak
feltételezése

Bankcesdd definicidja (alapvetd toke elvesztése)

Ev végi adatok haszndlata

A kockazat feliilbecslésének tjabb forrasat az jelenti, hogy a modell eltekint a mérlell
gen beliili nettdsitas lehetdségétdl, és igy adott esetben olyan kitettségeket is figyelembe
vesz, ami egy bank fizetésképtelensége esetén nettdsitasra keriilhetne. A nettdsitas lehel
tGsége a legtobb orszdgban, koztiik Magyarorszagon®> nem automatikus, hanem szerzd0
désbe kell foglalni, illetve csak bizonyos iigyletekre vonatkozik. A mérlegen beliili nettod

2! Feltehetnénk, hogy az els§, masodik stb. legnagyobb bank nem mehetne csGdbe.
22 Lasd 2001. évi LXX. torvény... 173. § [2004].
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sitds olyan szerzGdéses jogviszony, amely csdd esetén alkalmazhatd, és legtobbszor a
betét a hitellel szemben nettdsithat. Ezt az elvet koveti az \j bazeli t6keegyezmény is,
amely szerint a tSkekOvetelmény-szamitis a mérlegen beliil nettdsitott pozicidra tobbek
kozott akkor megengedett, ha a banknak van jogilag kikényszerithetd nettositasi megallall
podésa (Basel II... [2004] 139. § és 188. §). A nettdsitas lehetGségének figyelmen kiviil
hagyésa tulajdonképpen egy magasabb veszteségratahoz vezet. A veszteségratdk egész
skéldjanak vizsgélata ugyanakkor lehetGséget ad arra, hogy a nettdsitas hatdsit részben
figyelembe vegyiik. A veszteségrata paraméterként torténd kezelésétdl tanulmanyomban
a fertdzés korlatozott mértéke miatt tekintettem el, helyette a veszteségrata kiiszobpontjat
vizsgaltam. A kiilfoldi tanulmanyokban a veszteségratdk kiilonbozd értékei a nettdsitas
mellett egyben a kockézatcsokkentd modszerek - és igy a repdk, illetve a fedezett bankl
kozi hitelek — mérlegelését is jelentik. Ezeknek az iligyleteknek az elemzésétdl viszont
eltekintettem. A rendelkezésre all6 magyar adatoknak koszonhetSen tanulminyomban
erre nem volt sziikség.

Végiil fontos kérdés az is, hogy a felhasznalt adatok konszolidaltak-e, avagy sem.
Nem konszolidalt adatok esetében, mint amilyenek a magyar adatok, ugyanis a fert§zés
kockazatat egyrészt feliilbecstilik, masrészt viszont alulbecsiilik. Egyrészt feliilbecsiiljiik
a kockazatot, hiszen azt feltételezziik, hogy az adott bankkozi tranzakcié nem a bankcsol
porton beliil, hanem kiilonb6z6 bankok kozott zajlik. A szimuldcidé eredményeinek értél
kelése soran lathattuk, hogy valéban ez volt a helyzet, ami annak tudhaté be, hogy egy
anyabanki-lednybanki reldciéban a bankok fedezet és limit nélkiil is hajlandok egymast
hitelezni. A hatds ugyanakkor nem teljesen egyértelmd, hiszen el6fordulhat, hogy mind
az anyabanknak, mind a lednybanknak ugyanazon harmadik bankkal szemben van kitettl
sége. Igy a harmadik bank kovetelésének visszafizetése nem egy, hanem két bank egyiit
tes csddjének fiiggvénye, ami ebben a szimuldcids modellben a fert6zés kockazatanak
alulbecsléséhez vezet.

A masik oldalrél a kockazat alulbecslésének egyik eleme, hogy a bankkdzi piacon
keresztiili fert6zésrdl szol6 tanulmanyok - jelen tanulmannyal egyetemben - a bankok
kozotti kolesonhatdsok modellezése soran kizarélag a bankkozi piacon keresztiili kdzvetl
len hitelezésre koncentralnak, és eltekintenek a bankok hazai és kilfoldi fizetési és elszall
molasi rendszereken, illetve derivativ és repopoziciokon keresztiili 6sszefon6dasatol. Holott
a derivativ pozicidok mellett az egyéb mérlegen kiviili tételek, mint példaul a feltételes
kotelezettségek, a garancidk, az igérvények és a le nem hivott hitelkeretek rendszerkocl
kéazati hatésa is igen jelentds lehet. Hasonléan ehhez, a modellek nem kezelik a részvéll
nyek kereszttulajdonldsa révén felmeriild kockdzatokat sem. A modellek igy vélhetGen
alulbecslik a fert6zés kockazatat. A fenti tételek rendszerkockizati hatdsa azonban megl
lehetGsen Osszetett, és igy feltérképezésiik meghaladja jelen tanulmany kereteit.

A rendelkezésre 4ll6 adatok miatt a tanulmany csak Magyarorszag bankkozi piacdra
koncentral, azaz nem kezeli a kiilf6ldrdl importalt fert6zést. Magyarorszagon — mint egy
kis nyitott gazdasagban - szamos bank kiilfoldi anyabanki hattere mellett viszont a kiilll
foldr6l importalt fert6zés sem hagyhat6 figyelmen kiviil. Az angol és a belga bankok
esetén pedig ennek a forditottjanak, azaz a kiilfoldre exportalt fert6zésnek a vizsgalata
lenne érdekes, hisz e bankok szdmos mds bankkdzi piac aktiv szerepldi.

Erdemes megjegyezni, hogy a magyar modellt§l eltekintve, valamennyi eddigi eur6l
pai tanulmany a feliigyeletnek havonta jelentett aggregalt adatokbdl becsiili a bilateralis
pozicidkat tartalmazé bankkozi matrixot.”> A becslésében a bilaterélis kitettségek szétO
szort voltat feltételezik, ami Degryse-Nguyen [2003] szerint a fert6zés kockazatdnak
alulbecslését okozza. A kiilfoldi modellekben a fertdzés kockazatdnak alulbecsléséhez

23 Az ebben a bekezdésben felsorolt kritikai megjegyzéseket a 7. tdbldzatban délt betlvel szerepeltettem.
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vezet az is, hogy a tanulmanyok a bankok csddjét az alapvet§ tGkéjik elvesztésével
definialtdk. Ez viszont meglehetGsen konzervativ mértéknek mondhatd, hiszen egy bank
az alapvetd tSkéjének teljes elvesztése eltt mar rég csGdbe juthat. Az eddigi eurdpai tanulll
manyokkal szemben tovabbi kritikaként fogalmazhat6 meg, hogy év végi adatok felhasznall
lasaval késziiltek. Az év végi adatok azonban nem tekinthetGk sem szamviteli, sem operall
ciés szempontbodl torzitatlannak, igy a fertdzés stlyossagarol kapott kép félrevezets lehet.>

A modell eredményeit a stressztesztek eredményeihez hasonléan kell inkabb értelmezll
ni. Szdmos gyenge pontja ellenére a modell segitségével lehet6vé valik a fert6zés kockall
zatanak kvantitativ mérése. Emellett, mivel szamos szerz§ készitett mar hasonlé mod
szertannal hasonld orszagtanulményokat, ahogy lathattuk, lehet6vé vélik az egyes orszall
gok bankkdzi piacon keresztiili domindhatdsdnak nemzetk6zi dsszehasonlitdsa. A szimul
laci6 folyamatdnak kordbbi, illetve késdbbi idSpontokban torténd lefuttatdsival pedig a
fert6zés kockazatanak id6beli valtozasat is feltérképezhetjiik.

Kovetkeztetések

A fert6zés valdszintsége és sulyossdga meglehetGsen orszagspecifikus, hiszen nagyban
fiigg a bankkozi piac volumenétdl, illetve struktirdjatol. Magyarorszdgon a dominéhatds
mind abszoldt, mind relativ értelemben - még a meglehetdsen szélsdséges esetekben is —
korlatozott. Ez f6ként azzal magyardzhatd, hogy a hazai bankok bankkdzi kitettségei
meglehetdsen alacsonyak mind a bankrendszer mérlegf6osszegéhez, mind a bankrendl
szer alapvet$ t6kéjéhez képest.

2003-ban a fedezetlen bankkozi hiteliigyletek atlagos adllomanya 208,7 millidrd forint
volt, ami a bankrendszer mérlegf6osszegének 1,71 szazalékat, a korrigalt alapvetd tékéll
nek pedig a 19,05 szazalékat jelentette. Az egyedi bankok szintjén ugyanakkor jelentGs
eltérések mutatkoznak. Létezik ugyanis olyan bank, amelynek fedezetlen bankkozi kill
tettsége az 50 nap atlagaban a bank év végi mérlegf6osszegének 134 szazalékat teszi ki.
Az egyedi bankok adatainak atlagabol szdmitva, a bankok bankkdzi kotelezettsége a
mérlegf6osszegiik 5,9 szazalékat teszi ki, ami arra utal, hogy a kisebb bankok bankkdzi
allomanya relative magasabb. Degryse-Nguyen [2003] tanulmanyabdl ismert, hogy 2002
végén a 65 belga bank 792 milliard eurds egytittes mérlegf6osszegébdl a bankok bankkod
zi hiteldllomanya 176 millidrd eurdt, azaz a mérlegf6osszeg 22,28 szazalékat tette ki,
mig a bankok bankkdzi betétdllomédnya 228 millidrd eurdra, azaz a mérlegf6osszeg 28,85
szazalékara ragott.” Ha azonban csak a belga bankok kozotti hitel-, illetve betétallod
manyt tekintenénk, a megfelel§ értékek 25,98 millidrd eurdra, azaz 3,28 szdzalékra,
illetve 32,82 milliard euréra, azaz 4,14 szazalékra csokkennének. Rdadasul a teljes bankl
kozi hitelallomany 50,5 szazaléka fedezett, igy a mérlegf6osszegre vetitett szazalékos
értékek még alacsonyabbak.? A két orszag kozotti eltérés tehat csak az elsG l1atdsra megl
dobbentd, a kiilonbség azonban alapvetGen nem jelentds.

Ha a bankok kotelezettségallomanyat az alapvetd t6kéjiikre vetitjiik, négy bank esetén
haladja meg a bank atlagos bankkozi kotelezettségallomanya a bank korrigalt alapvetd
t6kéjét, mig hat bank esetén az dllomany magasabb, mint a bank maximalisan elveszthetd

24 Tanulmanyomban - a rendelkezésre all6 bilateralis adatoknak koszonhetSen - a szimuldcié inputjat a
2003. év 50 napjanak adatai jelentették.

» Az Eurdpai Monetaris Uni6 orszdgaiban a kereskedelmi bankokra vonatkozdéan 2001 végén a fenti két
arany 22,6, illetve 26,2 szazalékot tett ki (Degryse-Nguyen [2003]). Magyarorszagon a magyar bankok
2003. december 31-i Osszesitett mérlege alapjan a megfeleld értékek 10,92, illetve 10,30 szdzalék volt.

% A pontos arany meghatdrozédsa azért nem lehetséges, mert nem tudjuk, hogy a fedezett pozicié mekkora
része tartozik a kiilfoldi, illetve a belga bankokkal kotott tigyletekhez.
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t6kéje.?” Az egyedi bankok adatainak atlaga 2003-ban 53,18 szazalék, ami szintén arra
utal, hogy a kisebb bankok - az alapvetd t6kéjiikhoz képest — relative magasabb bankkol
zi kitettséggel rendelkeznek. A kiugré bankkozi allomanyok azonban Magyarorszagon
ink4bb atipikusnak, mintsem tipikusnak tekinthet6k. Osszehasonlitisképp Upper-Worms
[2003] elemzése szerint Németorszagban a 3246 bankbodl 2758 banknak, azaz a bankok
85 szazalékanak a bankkozi hiteldllomanya meghaladja a bank t8kéjét. A bankkozi hitell
lek és a bank t8kéjének atlagos hanyadosa 2,96, de a szovetkezeti bankok, illetve a
takarékbankok kozponti bankjainak fenti hanyadosa 14, mig a kereskedelmi bankoké
4,64 koril van. A fenti elérés mindenképpen szignifikans.

A fenti tények egyiittes eredGjeként — alapvet§ t6kéhez képesti alacsony allomanyok,
mérsékelten koncentralt bankkdzi piac - nem meglepd a hazai domindhatds korlatozott
mértéke. Nemcsak a fert6zés bekdvetkezésének valdszintisége alacsony, hanem a fertdl
z¢€s sulyossdga is. Angol terminolégidval élve: a magyarorszagi bankkozi piacon kereszll
tili fertézés a low probabily-low impact jellemzdkkel irhatd le.

Tovébbi kutatast igényel ugyanakkor, hogy melyek a dominéhatés feltérképezésének
szabalyozasi, feliigyeleti kdvetkezményei azon tdl, hogy jelenleg biztonsagban érezziik
magunkat. Mivel a szimuldcié dnmagiban egyszerd, van mdd olyan tovéabbi forgatdl
konyvek vizsgalatara, mint mi az a rendszerszintd kitettségi fok, rendszeren beliili kitettségi
koncentracid, amikor a stabilitdsért felelds intézményeknek jobban oda kell majd figyell
nilik. Megvalaszoland6 kérdés maradt az is, hogy miként kell alakulnia a hazai bankkozi
piacnak ahhoz, hogy a valtozdsok érdemben noveljék a rendszerkockdzatot. Kiilondsen
Magyarorszagnak a Gazdasdgi Monetaris Unidhoz val6 csatlakozédsa kapcsan, amikor is
a bankkozi piac szerepének tovabbi novekedése prognosztizalhatd, hiszen a bankok mar
nem csak a magyar bankokt6l vehetnek majd fel hazai fizetGeszkdzben denomindlt hitelt.
Tisztan kell 1atnunk, hogy ez, a regiondlis eur6zonabeli pénzkozpontok kialakuldsaval
egyetemben, megndveli a kiilfoldrél importalt fert6zés valdszintségét.
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