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A 2011 végén elfogadott uj jegybanktorvény makroprudencidlis szabdlyozdi jogositvdnyokkal ruhdzta fel a nemzeti bankot.
A hatékony makroprudencidlis politika egyrészt a kiilonbdzé rendszerkockdzati csatorndkon keresztiil jelentkezé hatdsok
szdmszertisitésére és mérésére szolgdlo analitikus eszk6zok, mdsrészt a rendszerkockdzatok kezelését célzé szabdlyozdi
eszk6zok haszndlatadt igényli. A rendszerkockdzatok azonositdsdra és mérésére szolgdld négy analitikus eszkéz koziil (,,korai
figyelmeztetS” rendszer, stresszteszt, fert6zési modell, rendszerszint(i pénziigyi stresszindikdtor) ketté az MNB-ben mdr
rendszeres haszndlatban van (stresszteszt, rendszerszintli pénziigyi stresszindex [REPSI]), a fert6zési modell fejlesztés
alatt, a ,,korai figyelmeztet6” rendszer pedig bevezetés elétt dll. E cikkben a felsorolt eszk6zok kéziil a ,korai figyelmez-
teté” rendszert mutatjuk be, mely a tulzott hitelndvekedéssel és ebbdl fakadéan a bankrendszer eszkéz- és forrdsoldaldn
kialakulo kritikus mértéki egyensulyhidnyokkal jellemezhet6 id6szak azonositdsat tdmogathatja (tulzott hitelnGvekedés
rendszerkockdzati csatorndja), illetve tdmpontot nyujthat az uj MNB-térvényben nevesitett rendszerkockdzat-mérséklé
intézkedések (anticiklikus tékepuffer és tulzott hitelkidramldst megakaddlyozd elGirdsok) bevezetésének idézitéséhez.
Eredményeink szerint a magyar bankrendszer tulzott mérték(i eszkoz- és forrdsoldali egyensulyhidnyai kialakuldsdnak a
kezdete 2005 negyedik negyedévére tehet6, a bankrendszer jelenlegi problémdiért felel6s jelent6s mértékii eszkdz- és
forrdsoldali egyensulyhidnyok (tulzott hitelnévekedés és a kevésbé stabil vagy mdsodlagos forrdsok ardnydnak szamottevd
novekedése) a 2005 és 2008 negyedik negyedéve kozotti idészakot jellemezték.

és pénziigyi piaci fertézés. A kiilonféle rendszerkockazati
csatornakon keresztiil jelentkez6 hatasok szamszerdsitése,

A 2011 végén elfogadott, a rendszerkockazatok' feltarasaval
és kezelésével kapcsolatos feladatokat is magaban foglald
Uj jegybanktorvény az MNB-t teszi elsGdlegesen felelGssé a
makroprudencialis politika viteléért. A hatékony makro-
prudencialis politika nélkiilozhetetlen elemei egyrészt azok
az analitikus eszkozok, amelyek segitségével a kilonféle
rendszerkockazati csatornakon keresztiil jelentkezd hata-
sok szamszer(sithet6k, masrészt azok a szabalyozoi eszko-
z0k, amelyekkel a rendszerkockazatok hatékonyan kezelhe-
tok.

A nemzetkozi irodalom eredményei alapjan a rendszerkoc-
kazat felépiilésének jelenleg harom fé csatornaja ismert: a
tartos és tulzott mértékd, jelentls eszkozar-névekedéssel
egylitt jaro hitelnovekedés,? a pénziigyi rendszer szerepléit
szimultan érinté kiilsé és belsé sokkok, valamint a bankkozi

illetve a kvantitativ rendszerkockazati értékelés szamos
analitikus eszkoz egyidejl hasznalatat igényli. A rendszer-
kockazatok azonositasara és mérésére szolgaldo modell- és
indexcsalad gerincét az alabbi eszkdzok alkotjak.

1. ,Korai figyelmezteté” rendszerek. Az ,korai figyelmezte-
t6” rendszerek a tlzott hitelndvekedéssel és ebbdl faka-
doéan a bankrendszer eszkoz- és forrasoldalan kialakuld
kritikus mértéki egyensllyhianyokkal jellemezhet6 id6-
szakok azonositasat tamogathatjak.

2. Stressztesztek. A stressztesztek (hitel-, piaci és likvidita-
si kockazati stressztesztek) segitségével szamszer(sithe-
t6 a kiilonféle realgazdasagi és pénziigyi kockazatoknak
a pénzintézetek szolvencia- és likviditasi helyzetére
gyakorolt hatasa. A stressztesztek azonban nemcsak koc-

* Jelen cikk a szerz6 nézeteit tartalmazza, és nem feltétleniil tiikrzi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos allaspontjat.
1 ,Rendszerkockazat alatt olyan tipusi kockazatot vagy kockazatokat értiink, melyek bekovetkezése a pénziigyi instabilitas olyan mértékii novekedé-
sével jarhat, ami jelentés mértékben veszélyeztetheti a pénziigyi rendszer forrasallokacios képességét ezen keresztiil pedig a gazdasagi nvekedést”

(De Bandt-Hartmann 2000; De Bandt et al., 2009; ECB, 2009).
2 Alessi-Detken (2009).
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kazati forgatokonyvek hatasainak mérésére, hanem koc-
kazati forgatokonyvek gyartasara is hasznalhatoak (a
realgazdasagi és pénziigyi kockazatoknak mi az a kombi-
nacidja, amely mar veszélyezteti a pénziigyi rendszer
stabilitasat).

3. Fertézési modellek. A fert6zési modellek segitségével
kvantifikalhatoak a kiilonb6zé bankkozi és pénziigyi piaci
fert6zési csatornakon keresztiili hatasok, illetve azono-
sithatoak a rendszerkockazati szempontbol jelentds
pénziigyi piaci szereplok.

4. Pénziigyi stresszindikatorok. A pénziigyi stresszindikato-
rok a pénziigyi rendszer jelen idejii stressz-szintjét,
vagyis azt mérik, hogy a pénziigyi rendszert ér6 sokkok,
valamint a pénziigyi rendszerben felhalmozadott fesziilt-
ségek és egyensulyhianyok eredéjeként miként alakul a
pénziigyi rendszer kockazati szintje. A pénziigyi stressz-
indexekhez kalibralt kritikus kiiszobszintek pedig annak
eldontését segithetik, hogy a pénziigyi rendszer adott
idészakban megfigyelt kockazati szintje a rendszer egé-
szének stabilitasat veszélyezteté6 mértéki-e.

A makroprudencialis politika vitele azonban nem csupan a
rendszerkockazati csatornakon keresztiil jelentkezd hata-
sok mérésére szolgald analitikus eszko6zok létét koveteli
meg, hanem a rendszerkockazatok mérséklését célzd sza-
balyozoi eszkozok létét is. Az MNB-torvényben nevesitett
makroprudencialis szabalyozoi eszkozok elsésorban a tul-
zott hitelezésbol eredd kockazatok mérséklését szolgaljak
(tulzott hitelnovekedés rendszerkockazati csatornaja), mint
példaul az anticiklikus tékepuffer és a tlzott hitelkiaram-
last megakadalyozo elGirasok. Ugyanakkor a térvény lehe-
toséget ad tobbletkdvetelmények elirasara a rendszerszin-
ten jelentés pénzintézetek csédkockazatanak csokkentése
céljabol, a fert6zési kockazatok csokkentése és a rendszer-
szint( stabilitas erdsitése érdekében, valamint lehetdséget
ad a rendszerszint(i likviditasi kockazatok felépiilésének
megakadalyozasara is.

E cikkben bemutatasra keriil6 ,korai figyelmeztetd” rend-
szer kettds célt szolgal. Egyrészt tamogatja a tilzott hitel-
novekedéssel jellemezhetd idészakok azonositasat, mas-
részt tampontot ny(jthat a talzott hitelezéshez kapcsolodo
rendszerkockazat-mérséklé intézkedések bevezetésének
id6zitéséhez. Eredményeink szerint a bankrendszer jelenle-
gi problémaiért felelGs jelent6s mértékl eszkoz- és forras-
oldali egyensulyhianyok (talzott hitelndvekedés és a kevés-

bé stabil, vagy masodlagos forrasok aranyanak szamottevé
novekedése) a 2005 és 2008 negyedik negyedéve kozotti
id6szakot jellemezték. A tanulmany el6szor felvazolja azt a
szempontrendszert, amelyet egy ,korai figyelmeztet6”
rendszer kialakitasa soran mindenképpen érdemes lehet
figyelembe venni. Ezt kdvetden a magyar ,korai figyelmez-
tet6” rendszer elméleti hatterét ismerteti, majd az empiri-
kus vizsgalat eredményeit mutatja be. Végiil 6sszefoglalja a
fébb megallapitasokat.

A jelen globalis pénziigyi és gazdasagi valsag Uj impulzust
adott a ,korai figyelmeztet6” rendszerekkel kapcsolatos
kutatasoknak, ugyanakkor a kutatasi kérdés tekintetében
hangsulyeltolodast is eredményezett, ami jelentGs részben
a korabbi valsag-elérejelzésre fokuszalo, Ugynevezett els6-
generacios megkozelitések kudarcanak tulajdonithatd. Mig
a klasszikus vagy els6é generacios ,korai figyelmeztet6”
rendszerek célja valamilyen pénziigyi krizis elérejelzése
volt, addig a masodik generacidos megkozelitések esetében
a cél mar nem a valsag-elérejelzés, hanem a kritikus mér-
tékl, rendszerszint(i sériilékenységet’ okozd pénziigyi
egyensUlyhianyok idébeli azonositasa és nagysaganak méré-
se. A mogottes filozofia szerint, ha egy gazdasag nem sérii-
lékeny (pl. jelentGs real- és pénziigyi egyensulyhianyoktol
mentes), akkor egyrészt alacsony egy pénziigyi valsag kiala-
kulasanak a kockazata, masrészt a begy(ir(iz6 valsagok
hazai gazdasagra gyakorolt kedvezétlen pénziigyi és realha-
tasai kevésbé lesznek sllyosak. Az elsé generacios ,korai
figyelmeztet6” rendszerek kudarca alapvetden valsagdefi-
nicios problémakra (pl. hogyan definialhaté pontosan egy
arfolyam-, bank- vagy fizetésimérleg-valsag?), modellezési
nehézségekre (pl. a valsagok viszonylag kis szama, ami az
orszagspecifikus valsag-elérejelzé rendszer fejlesztésének
korlatja lehet) és koordinacios kudarcokra (pl. a kilonb6z6
orszagok, régiok valsag-elérejelzé rendszereinél a jelzések
osszehangolasanak és a kapcsolodo valsagmegel6zési intéz-
kedések hataron atnyulo koordinacidjanak a hianya) vezet-
heté vissza. Mindezek alapjan egy ,korai figyelmeztets”
rendszer kialakitasa soran az alabbi szempontok mérlegelé-
se lehet indokolt.

1. Egyrészt, az elsd generacios ,korai figyelmeztet6” rend-
szerek problémai miatt relevanciaja nem a valsag-elére-
jelzésnek lehet, hanem a rendszerszint( sériilékenységet

3 A sériilékenység fogalma kozgazdasagi kontextusban a valsagok tobbdimenzios jellegét fejezi ki, vagyis a redlgazdasagi és pénziigyi folyamatok altal
teremtett olyan feltételeket jelenti, melyek kdnnyedén sulyos pénziigyi valsag(ok) kialakulasahoz vezethetnek. E feltételrendszer részét képezik
tobbek kozott a bankrendszeri, a fiskalis és a kiilsé egyensUlyhianyok is. Vagyis a sériilékenység egy feltételrendszer, mig a kiilonféle egyensulyhianyok

e feltételrendszer ,elemei”.
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okozé pénziigyi egyensUlyhianyok azonositasanak és
nagysaga mérésének, vagyis a masodik generacios meg-
kozelitéseknek.

2. A masodik generacios ,korai figyelmezteté” megkozelité-
sek alkalmazasa melletti tovabbi érv, hogy segitségiikkel
kikiiszobolhetéek az elsé generacidos megkozelitések
fébb modszertani gyengeségei, mint példaul a valsagde-
finicios problémak, valamint a valsagok viszonylag kis
szamabol adodo modellezési nehézségek.

3. Végiil pedig egy ,,korai figyelmeztet6” rendszer kialakita-
sa soran érdemes szabalyozoi szempontokat is figyelem-
be venni, vagyis elsésorban azon pénziigyi egyensulyhia-
nyokra érdemes fokuszalni, melyeket makroprudencialis
szabalyozassal kezelni lehet.

A magyar ,korai figyelmeztet6” rendszert az el6bbi szem-
pontok figyelembevételével alakitottuk ki, vagyis célunk
nem a valsag-elérejelzés, hanem a magyar bankrendszer
kritikus mértékli eszkoz- és forrasoldali egyensulyhianyai-
nak idébeli azonositasa és nagysaganak mérése. A ,korai
figyelmezteté” rendszer kialakitasa soran azért fokuszal-
tunk a bankrendszerre, mert a makroprudencialis szabalyo-
zassal kozvetleniil a bankrendszeri folyamatokra lehet
hatni, amin keresztiil a makroprudencialis politika kozve-
tett modon a gazdasag egyéb szegmenseiben kialakult
egyensulyhianyokat is mérsékelheti (pl. ingatlanpiaci egyen-
sulyhianyok, kiilkereskedelmi egyensllyhiany, gazdasagi
novekedés rovid és kozéptavon, inflacios folyamatok stb.).
Ugyanakkor nemzetkozi valsagtapasztalatok bizonyitjak,
hogy kozvetlen és kozvetett koltségeiket tekintve a bank-
valsagok a legsulyosabbak, illetve azon valsagok, amelyek
nem a bankrendszerbdl indulnak ugyan ki, de amelyekben a
bankrendszer szamottevéen érintett. A Nemzetkozi Valuta-
alap a bankvalsagok kezeléséhez kozvetleniil kapcsolodo
koltségeket a valsag évében és az azt kovetd Gt év soran
atlagosan a GDP 10-15 szazalékara teszi,* e koltségek azon-
ban Reinhardt-Rogoff (2008) szerint eltorpiilnek a bankval-
sagot kisérd recesszio miatt kiesé adobevételek és a meg-
ugro szocialis kiadasok jelentette fiskalis koltségek mellett,
amelyek miatt az allamadossag kumulativ novekedése a
valsagot koveté harom évben atlagosan a 83 szazalékot is
elérheti. Vagyis egy stabil, kockazati szintjének megfele-
I6en tokésitett, jelent6s eszkoz- és forrasoldali problé-

maktél mentes bankrendszer szamottevéen novelheti a
teljes pénziigyi rendszer sokk-ellenalloképességét,
hiszen a kiilonféle kedvezétlen kiils6 és belsé sokkok
hatasait elnyeli, nem pedig felerdésiti, tehat akar tompit-
hatja is az lzleti ciklus kilengéseit. Fontos ugyanakkor
megemliteni, hogy a pénziigyi rendszer stabilitasat veszé-
lyeztet6 egyensulyhianyok nem csupan a bankrendszerben
alakulhatnak ki, hanem példaul a kiilsé egyensulyi poziciok
(folyo fizetési mérleg), vagy a fiskalis helyzet tekintetében
is, mely egyensUlyhianyok azonban makroprudencialis sza-
balyozassal kozvetleniil nem, illetve kdzvetetten is csak
részben kezelhetdk (pl. kiilkereskedelmi egyensuUlyhiany a
hitelkiaramlas mérséklésével csokkenthetd).

A klasszikus bankrendszer a megtakaritok altal rendelkezé-
sére bocsatott forrasokat kozvetiti a hitelfelvevék felé. A
bankrendszer legfontosabb forrasai a betétek, melyek allo-
manyanak bdviilése a gazdasag szereplbinek a pénziigyiva-
gyon-felhalmozasi képességének alakulasatol fligg. Gazda-
sagi fellendiilés id6szakaiban a betétek mennyisége altala-
ban elégtelen, igy a banki hitelezés korlatja lehet. Ezért
gazdasagi fellendiilés peridodusaiban a hitelexpanzio finan-
szirozasahoz a pénzintézeteknek egyéb forrasokat is igény-
be kell venniiik, ami viszont azzal jar, hogy a bankok forras-
szerkezete (a stabilnak tekintett betét, illetve egyéb kevés-
bé stabil forrasok aranya) a gazdasagi ciklus kilonboz6
szakaszaiban jelentdsen eltérhet (Shin et al., 2011).

A forrasoldalhoz hasonléan a bankrendszer eszkozoldala-
nak szerkezete is folyamatosan valtozik. Ez az ingadozas
egyrészt a pozitiv nettd jelenértékl beruhazasok szama-
nak, masrészt a bankok kockazati preferenciajanak valto-
zasaval magyarazhatd (pl. gazdasagi visszaesés idészaka-
ban a pénzintézetek kevésbé hajlandoak kockazatos pro-
jekteket finanszirozni). Az alabbi Gsszefiiggések segitségé-
vel konnyen megértheté a banki eszkdz- és forrasoldali
problémak kialakulasanak folyamata.> Az egyszer(iség
kedvéért banki eszkdoznek a maganszektornak nyujtott
hitelt tekintjuk.®

4 Forras: IMF banking crises database (http://www.luclaeven.com/Data.htm) és a hozza kapcsolodod tanulmany (Laeven-Valencia, 2008).

5> A megkozelités részletes technikai leirasa megtalalhat6 a Shin et al. (2011) tanulmanyban.

6 A bemutatott stilizalt modell kénnyen érthetd, egyszer(i keretet biztosit a bankok eszkoz- és forrasoldali folyamatai, illetve az eszkdz- és forrasoldal
kozotti interakciok jobb megértéséhez. A bemutatott modell lehetséges jovébeli kiterjesztési iranya egy bonyolultabb eszkozszerkezet alkalmazasa
(pl. likvid eszkozallomany figyelembevétele [a likvid eszk6zok jelentds kedvezétlen iranyu értékvaltozasa szélséséges banki reakciokat valthat ki]),
valamint jelentésebb mérlegen kiviili tételeknek a beemelése lehet (pl. devizaswapok figyelembevétele a hitelezés finanszirozasaban betdltott fontos

szerepe miatt).
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Mérlegazonossag
C=E+ CL + NCLB + NCLFC, (1

ahol C a maganszektornak nyujtott hiteldllomanyt, E a
bankrendszer tékeallomanyanak nagysagat, CL a bankrend-
szer elsédleges vagy stabil forrasanak tekintett betéteket
(core liability), NCLB és NCLFC pedig a bankrendszer masod-
lagos vagy nem stabil forrasanak tekintett (non-core
liability) bankkozi és kiilfoldi forrasokat jeldli.

Tokeattétel I.
L=C/E )
ahol L a tokeattételt (leverage) jeldli.

A pénzintézetek altalaban annyi tékét kivannak tartani,
hogy az nem vart veszteségeikre fedezetet nyGjtson, vagy-
is a nem vart veszteségek fedezéséhez sziikséges gazdasagi
toke nagysaganak éppen a banki eszkozportfolio kockazta-
tott értékével (Var) kell megegyeznie. Ha V-vel az egység-
nyi hitelre jutd kockaztatott értéket jeloljiik, akkor a nem
vart veszteségek fedezéséhez szilkséges gazdasagi tdéke
nagysaga a kovetkezé.

Gazdasagi téke

vagyis a tékeattétel kifejezhetd az alabbiak szerint.
Tokeattétel II.
L=C/E=1/V. @)

A (4)-es egyenlet alapjan a tokeattétel prociklikus, vagyis
gazdasagi fellendiilés id6szakaiban a banki eszkozallomany
alacsony kockazatott értéke miatt magas (V, azaz a kockaz-
tatott érték csokken; L, azaz a tékeattétel pedig emelke-
dik), mig recessziés peridodusokban az eszkdzportfolid
magas kockaztatott értéke miatt alacsony (V, azaz a koc-
kaztatott érték emelkedik; L, azaz a tdékeattétel pedig
csokken).” Egy pénzintézet ,mérlegkapacitasat” (mérlegé-
nek maximalis méretét) tehat rendelkezésre allo tokeallo-
manyanak nagysaga, valamint egységnyi hitel tokesziikség-
lete hatarozza meg.

Gazdasagi fellendiilés id6szakaban a pénzintézetek mérleg-
kapacitasa két ok miatt emelkedik. Egyrészt, a javulo jove-
delmezdéség noveli a tékebazist, masrészt a mérséklodo
hitelkockazatok miatt egységnyi hitel t6kesziikséglete csok-
ken, mely tényezok a bankok hitelezési hajlandosaganak és
képességének, vagyis hitelkinalatanak novekedése iranyaba
hatnak. Ha a hitelnévekedési dinamika jelentésen megha-
ladja a betétallomany, vagyis az els6dleges forras noveke-
dési litemét (a hitelallomany boviilését nem koveti a betét-
allomany azonos mértéki névekedése), akkor az elsédleges
forrasok elégtelen mennyisége miatt novekszik a bankkozi
és kiilfoldi forrasbevonas (masodlagos forrasok), aminek
kovetkeztében szamottevéen csokkenhet a betétallomany
teljes banki forrasallomanyon beliili aranya. Ez els6sorban
azért jelenthet problémat, mert a betét a masodlagos for-
rasokhoz (bankkozi és kiilfoldi forras) képest stabilabb,
kiszamithatobb finanszirozast jelent, kevésbé van kitéve a
gazdasagiciklus- és befektetdihangulat-valtozas kedvez6t-
len hatasainak. A banki forrasszerkezet valtozasa tehat
hasznos informaciot hordozhat a finanszirozas ,,ragadossa-
garol”, vagyis arrdl, hogy mekkora a pénzintézetek
»funding” likviditasi kockazattal szembeni kitettsége. Fon-
tos tovabba megemliteni, hogy a tulzott hitelexpanzié miatt
megvaltozd forrasszerkezet nem csupan a bank ,funding”
likviditasi kockazatat, de a bankkozi piacon keresztiili fer-
t6zési kockazatokat is novelheti.

A gazdasagi fellendiiléssel szemben, a gazdasagi visszaesés
idészakaiban a pénzintézetek ,mérlegkapacitasa” két ok
miatt csokkenhet. Egyrészt a novekvd hitelezési vesztesé-
gek miatt mérséklédhet a bank tékeallomanya, masrészt az
emelked6 hitelkockazatok kdvetkeztében a hitelportfolio
egységnyi tékesziikséglete ndvekszik, a bank tokekorlatossa
valhat. SzélsGséges esetben, vagyis rendkiviil sulyos gazda-
sagi visszaesés id6szakaiban e folyamatok akar a hitelezés
teljes leallasahoz is vezethetnek.

Egy bankrendszerre fejlesztett ,korai figyelmeztet6” rend-
szernek tehat a bankrendszer eszkoz- és forrasoldalan egy-
szerre jelentkezé problémakat kell tudnia megragadni.
A tllzott hitelkiaramlas kovetkeztében felépiilé hitelportfo-
li6 mindségének romlasa ugyanis a ,funding” likviditasi
kockazatok novekedését eredményezheti, aminek mértéke
azonban els6sorban a forrasszerkezet Gsszetételétdl fiigg,
vagyis a masodlagos (bankkozi és kiilfoldi forras), volatilisebb
forrasok teljes forrasallomanyon beliili aranyatél. Jelentds
kockazatot az jelent, ha a pénzintézetek mérlegkapaci-

7 Az Gsszefliggés a baseli tokefliggvény argumentumainak ismeretében konnyen belathatd. Gazdasagi fellendiilés idészakaiban a portfolio hitelkockaza-
tat kifejez6 kockazati paraméterek (nemteljesitési valoszinliség, veszteségrata) értéke joval alacsonyabb a recesszios idészakokban megfigyelt érté-
keknél, vagyis azonos portfolioméret, portfélio-osszetétel és konfidenciaszint mellett a portfolio ,,boom” idGszaki kockaztatott értéke a portfolio
»bust” id6szaki kockaztatott értékénél, vagyis gazdasagi tékéjénél jelentdsen kisebb lehet.
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tas-boviilése miatt novekvé hitelezési kapacitasanak
teljes kihasznaltsagat a hitelezési feltételek szamottevo
lazitasaval érik el, ami a hitelportféli6 minGségének fel-
higulasaval jarhat (a hitelkockazatok implicit felépiilése
gazdasagi fellendiilés id6szakaiban), illetve ha a tobblet-
hitelezést jelent6s részben masodlagos forrasokbal
(bankkozi és kiilfoldi forrasok) finanszirozzak (,,funding”
likviditasi kockazatok implicit felépiilése gazdasagi fel-
lendiilés id6szakaiban).

Fontos megemliteni, hogy az egyes pénzintézetek csédkoc-
kazatat nem csupan az befolyasolja, hogy a kiilonféle sok-
kok hatasara hitelezési veszteségei, illetve ,funding” likvi-
ditasi kockazati szintje milyen mértékben emelkedik,
hanem az is, hogy a bankrendszer tobbi szereplGje miként
reagal a rendszert ért sokkokra. A rendszerszint(i hatasok
erdssége a reagalo bankok szamatol, viselkedésének hason-
losagatol és e pénzintézetek méretétdl fiigg. A romlo
Hfunding” likviditasi helyzetre példaul a bankok eszkozeik
lejaratanak roviditésével, forrasaik lejaratanak hosszabbi-
tasaval, likvid eszkozeik mennyiségének ndvelésével,
illikvid eszkozeik mennyiségének csokkentésével reagalhat-
nak. A banki reakciok elsésorban az illikvid eszkozok és a
stabil forrasok piacait érinthetik, az elébbin eszkdzaresés-
hez, az utobbin pedig a stabil forrasok aranak novekedésé-
hez vezethetnek. Az eszk6zarak csokkenése a veszteségek
és a banki cs6dkockazat tovabbi névekedésével, a ,,funding”
likviditasi helyzet tovabbi romlasaval jarhat. Ez a pénzinté-
zetek részérdl tovabbi eszkdz- és forrasoldali alkalmazko-
dast tehet sziikségessé, ennek eredményeként egy olyan
hitel- és ,funding” likviditasi kockazati spiral alakulhat ki,
ami végill a piaci likviditas, legsUlyosabb esetben pedig akar
a teljes pénziigyi rendszer 6sszeomlasaval is jarhat.

Ebben a részben a magyar ,korai figyelmeztet6” rendszer
okonometriai hatterét ismertetjik. Az empirikus vizsgalat
elso lépése a korabban bemutatott elméleti keretrendszer-
re épitve azoknak a valtozoknak a kivalasztasa, melyekkel
megragadhatdak a bankrendszer eszkoz- és forrasoldali
egyensullyhianyai, a banki eszkozok értékének alakulasa
szempontjabol kedvezétlen eszkozarfolyamatok, az Uzleti

ciklus aktualis allapota, valamint a hitelportf6lio termék-
kockazati szerkezete. Az eszkozoldali egyensulyhianyt a
maganszektornak nyUjtott bankrendszeri hitelallomany
(arfolyamsz(irt lakossagi és vallalati hitelek) trendtdl vett
eltérésével (hitel/hitel trendje), vagyis a hitelciklussal
kozelitettiik. Minél nagyobb a hitelciklus amplitiddja, annal
nagyobb a bankrendszer eszkozoldali egyensulyhianya (pl.
jo idGszakban a hitelezési feltételek lazitasanak is koszon-
het6 jelent6s hitelkiaramlas, mig recesszioban a materiali-
zalodo hitelkockazatok miatt erételjes hitelvisszafogas). A
forrasoldali egyensulyhianyt az arfolyamsziirt hitel/betét
mutaté® trendtél vett eltérésével kozelitettiik [likviditasi
ciklus=(hitel/betét)/(hitel/betét trendje)]. Minél inkabb
meghaladja az aktualis hitel/betét arany e mutato6 egyensu-
lyi szintjét, vagyis az aranyok hanyadosa az 1-et, vagy a 100
szazalékot, a pénzintézetek a hitelezést annal inkabb
kevésbé stabil, masodlagos forrasok bevonasaval finanszi-
rozzak, a bankrendszer forrasoldali egyensulyhianya (latens
Hfunding” likviditasi kockazat) pedig annal jobban emelke-
dik. Pl. ha a hitel/betét mutaté egyensllyi értéke 1,06,
aktualis szintje 1,08, akkor a hitel/betét mutato trendtol
vett eltérése megkozelitéleg 2 szazalék (1,08/1,06). Az lizle-
ti ciklus proxy valtozdjaként a GDP trendtdl vett eltérését
hasznaltuk (GDP/GDP trendje). Az empirikus vizsgalatokban
eszkozarproxyként az FHB-lakasarindex trendtél vett elté-
rését alkalmaztuk (FHB-lakasarindex/FHB-lakasarindex
trend). Ez a valtozd a bankok hitelezési tevékenységéhez
kozvetlenebbiil kapcsolodd lakaspiaci aralakulast ragadja
meg.’ Végiil, a devizahitel-arany valtozéval a kiaramlo hitel-
allomany termékkockazati szerkezetét kozelitettiik."
A bankrendszer eszkoz- és forrasoldalan kialakulé egyen-
sulyhianyok kozotti kapcsolat modellezését rezsimvaltos
vektorautoregressziv modellkeretben végeztiik el (Markov-
switching VAR)." A mdgottes intuicid szerint a gazdasag
szerepl6i kiilonboz6 vilagallapotokban vagy rezsimekben
(pl. expanzi6 és alacsony novekedés idGszakai) eltéré
modon viselkednek, vagyis a gazdasagi és pénziigyi folya-
matok alakulasa rezsimspecifikus (pl. fellendiilés idészaka-
ban tulzott hitelkiaramlas, forrasrovidilés, a stabil forrasok
aranyanak csokkenése jellemzd; mig recesszioban a hitele-
zési aktivitas jelent6s visszafogasa, forrasok lejaratanak
hosszabbodasa, stabil forrasok aranyanak novekedése).
A modszer segitségével meghatarozhaté a kiilonbozé vilag-

8 A szamitasok soran azért dontottiink az arfolyamszlirt hite/betét mutato hasznalata mellett, mert az arfolyam-leértékel6dés hatasara a devizahitelek
magas aranya és a devizabetétek relative alacsony részaranya miatt a hitel/betét mutat6 szamlaldja a nevezgjénél jobban emelkedik, vagyis a ,tisz-
titatlan” mutato értéke egy szamottevé leértékelédés hatasara jelentésen néhet, ami tévesen a forrasszerkezet valtozasara utalhat (névekvé masod-
lagos forrasigény). Fontos megemliteni, hogy a forrasszerkezet valtozasanak értékelésekor kizardlag a mérlegen beliili tételekre koncentralunk.

% Nemzetkozi tapasztalatok alapjan a tulzott hitelkiaramlas altalaban a lakascéll ingatlanok aranak gyors novekedésével is egyiitt jar. Recesszios peri-
odusokban, a hitelkockazatok materializalddasanak id6szakaban pedig a banki veszteségeket nemcsak a nemteljesitések szamanak emelkedése nove-
li, hanem a fedezetként szolgald ingatlanok értékének ezzel parhuzamos csokkenése is.

0 A Hodrick-Prescott-sziirGvel torténd trendsziirés soran a hitelvaltoz6 esetében a baseli bizottsag ajanlasat figyelembe véve 400 000-es, mig a likvi-
ditasi és lzleti ciklus esetében 1600-as Lambda-értéket alkalmaztunk (ajanlott érték negyedéves idGsorok esetén).

" Abecsléshez a MATLAB-hoz fejlesztett MS_Regress csomagot hasznaltuk, mely letolthet6 az alabbi cimrél: http://www.mathworks.com/matlabcentral/

fileexchange/15789.
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1. tablazat

Modellvaltozok leiro statisztikai a modell altal azonositott rezsimekben

Becslési idészak 1998. Il. n.év-2011. Il. n.év
. . . . 1998. Il. n.év-2005. Ill. n.év;
Rezsim 1 2005. IV. n.év-2008. IV. n.év Rezsim 2 2009. 1. n.év-2011. II. n.év
Rezsim 1 (hitelciklus atlag) 112,6% Rezsim 2 (hitelciklus atlag) 98,4%
Rezsim 1 (hitelciklus szoras) 2,1% Rezsim 2 (hitelciklus szoras) 7,9%
Rezsim 1 (likviditasi ciklus atlag) 102,2% Rezsim 2 (likviditasi ciklus atlag) 97,1%
Rezsim 1 (likviditasi ciklus Rezsim 2 (likviditasi ciklus
szoras) 2,6% szoras) 4,0%
Rezsim 1 (devizahitel-arany Rezsim 2 (devizahitel-arany
novekedése el6zé negyedévhez novekedése el6z6 negyedévhez
képest atlag) 3,6% képest atlag) 0,7%
Rezsim 1 (devizahitel-arany Rezsim 2 (devizahitel-arany
novekedése el6z6 negyedévhez novekedése el6z6 negyedévhez
képest szoras) 2,6% képest szoras) 2,8%
Rezsim 1 (eszkozarciklus atlag) 101,0% Rezsim 2 (eszkozarciklus atlag) 98,0%
Rezsim 1 (eszkozarciklus szoras) 1,3% Rezsim 2 (eszkozarciklus szoras) 4,7%

Megjegyzés: az eszkozdrciklust az FHB-lakdsdrindexszel kozelitettiik.

allapotokban vagy rezsimekben tartézkodas valdszin(isége,
mely rezsimvaloszinlségek a rendszerb6l szarmaztathatd
Hkorai figyelmeztet6” indikatornak tekintheték. A modell-
ben a rezsimvaltas alapvetéen két dologtol fligg: a modell-
valtozok multbeli viselkedésétdl és az Ugynevezett rezsim-
atmenet-valoszintiségekt6l, vagyis egy ,determinisztikus”
és egy véletlenszer( tényez6t6l. A szamitasok soran két
rezsim, egy expanzios és egy alacsony novekedési rezsim
étével szamoltunk.'2 A modell maga nem azonositja a rezsi-
meket, vagyis azt, hogy melyik az alacsony ndvekedési,
illetve melyik az expanzios idészak. Az egyes rezsimek a
modellvaltozok leird statisztikainak rezsimspecifikus érté-
kei, és a modell egyenleteinek paraméterei alapjan identi-
fikalhatoak. Az 1. tablazatban a modell valtozéinak atlag és
szorasértékei lathatdak az 1-es és 2-es rezsimekben.

Az 1. tablazat eredményei alapjan a modellvaltozok 1-es
rezsimbeli atlagai meghaladjak a 2-es rezsimbeli atlagérté-
keket, tovabba a ciklusvaltozok atlagai az 1-es rezsimben
trend felettiek, mig a 2-es rezsimben trend alattiak. Ugyan-
akkor az is lathato, hogy a valtozdk szorasa az 1-es rezsim-
ben kisebb a 2-es rezsimben megfigyelt értékeknél, vagyis
a 2-es rezsimet az 1-es rezsimhez képest nagyobb mértéki
bizonytalansag jellemzi, ami altalaban gazdasagi visszaesés
id6szakaiban figyelhet6 meg. A modell egyenleteinek kons-
tansait és varianciait vizsgalva hasonld kovetkeztetésre
jutunk. A rezsimspecifikus konstansok értékei az 1-es
rezsimben meghaladjak a 2-es rezsimbeli értékeket, a vari-
anciak esetében azonban pont ellentétes az irany: a 2-es

rezsimet nagyobb, mig az 1-es rezsimet alacsonyabb
volatilitas jellemzi. A modellvaltozok viselkedése (trend
feletti értékek és kisebb volatilitas az 1-es rezsimben, trend
alatti értékek és magasabb volatilitas a 2-es rezsimben),
valamint a modellparaméterek rezsimspecifikus értékei
alapjan tehat az 1-es rezsim tekinthet6 az expanzios, mig a
2-es az alacsony novekedési rezsimnek. Ez az eredmény
részben egybevag az MNB szerzgi altal 2006-ban irt, a KKE-
orszagok tulzott hitelndovekedési idészakait vizsgalod tanul-
manyanak megallapitasaval (Kiss et al., 2006), nevezetesen
azzal, hogy Magyarorszagon a haztartasihitel-allomany
esetében 2004 o6ta a fundamentalisan indokoltnal nagyobb
mértéki hitelkiaramlas volt megfigyelhetd, melynek egyen-
stlyi palyajatol vett eltérése 2009-ben érte el maximumat,
mintegy 13 szazalékponttal meghaladva becsiilt egyensulyi
szintjét.

Az 1. abran a modellbdl szarmaztatott ,korai figyelmezteté”
indikatort, vagyis az expanzios rezsim-valoszinliséget abra-
zoltuk. Az abrarol az lathato, hogy az expanzios rezsimvalo-
szinliség egyértelmiien azonositja az expanzios idészakot,
vagyis az expanzios id6szak alatt az értéke mindvégig 1-hez
kozeli. Amint azt a fentiekben mar emlitettik, a rezsimval-
tas a modellvaltozok multbeli viselkedésétdl (determiniszti-
kus rész) és az Ugynevezett rezsimatmenet-valoszin(iségek-
tél (véletlenszer(i rész) fiigg. Annak érdekében, hogy a
rezsimvaltast mozgat6é determinisztikus folyamatok jobban
nyomon kovethet6ek legyenek, a sztenderdizalt®> modellval-
tozokbdl egy kompozit indikatort is képeztiink. Ezen index

2 A hitel/betét mutaté és a maganszektornak nyujtott hitelallomany trendtdl vett eltéréseinek becsiilt Kernel-siiriiségfiiggvényei alapjan két rezsim

azonosithato, mindkét valtozo becsiilt empirikus eloszlasa kétmoduszu.

3 A sztenderdizalt modellvaltozokat oly modon képeztiik, hogy a valtozok értékeinek a valtozo atlagatol vett eltéréseit a valtozo szorasaval normali-

zaltuk.
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segitségével, egy indexbe slritve egyrészt nyomon kovethe-
tok a bankrendszer sériilékenységének alakulasaért felelos
tényezok (eszkdz- és forrasoldali, valamint eszkozpiaci
egyensuUlyhianyok), masrészt mérheté az egyes faktorok
(hitelciklus, likviditasi ciklus, eszkozarciklus, a portfolid
devizahitel-arany valtozoval kozelitett termékkockazati
szerkezete) bankrendszeri sériilékenységhez valé hozzajaru-
lasanak mértéke. Az indikator magas értékei a bankrendszer
sériilékenységének magas szintjét, illetve az index noveke-
dése a sériilékenység felépiilését jelezheti, mig az alacsony
értékek egyrészt a sériilékenység hianyara vagy alacsony
szintjére (az expanzids idészakot megel6z6 periddus), mas-
részt a sériilékenység felépiilésével jellemezhet idGszakot
kovetd korrekciora is utalhatnak (az expanziot koveté perio-
dus). Az abrarol lathato, hogy a magyar bankrendszer a
novekvo sériilékenység allapotaba (hitel- és likviditasi ciklu-
sok tartos és pozitiv iranyu trendeltérései, vagyis eszkoz- és
forrasoldali egyensulyhianyok kialakulasa) a kompozit indi-
kator 0,47-es szintjénél lépett be, és az 1,37-es szintjénél
lépett ki. Az expanzids periddusba torténé belépéskor a
rezsimvaltas determinisztikus részét elsésorban a hitelcik-
lus, masod- és harmadsorban pedig az eszkozar- és a likvidi-
tasi ciklusok pozitiv iranyl trendeltérései mozgattak.
A korrekcios id6szakban a kompozit index csokkenéséért
pedig szintén a likviditasi, hitel- és eszkozarciklusok negativ
iranyu trendeltérései voltak a felelések. Fontos megemlite-
ni, hogy a kompozit index expanzios belépési és kilépési
szintjei nem feltétlenil tekinthetéek a jovoben is érvényes

1. dbra

Az expanzios rezsimvalosziniség, illetve
a modellvaltozokbol képzett kompozit index
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kritikus értékeknek, hanem csak egyfajta viszonyitasi alap-
nak. Tovabba azt is fontos megjegyezni, hogy ahhoz, hogy a
bankrendszerben egyértelmiien a sériilékenység novekedé-
sérél beszélhessiink, a modellvaltozok tartos és pozitiv ira-
nyu, egyidejl trendeltérései sziikségesek, amit az 1. abran
bemutatott kompozit indikator folyamatos és tartos noveke-
dése fejez ki.

E cikkben a magyar bankrendszer kritikus mértéki eszkoz-
és forrasoldali egyensUlyhianyainak azonositasara kifejlesz-
tett (j eszkozt mutattuk be. A rendszer kifejlesztése soran
a bankrendszeri folyamatokra koncentraltunk, mivel egy-
részt nemzetkozi tapasztalatok alapjan a bankvalsagok
kozvetett (realgazdasagi visszaesés) és kozvetlen koltségei
(pl. bankkonszolidacios koltségek) a legmagasabbak, vagyis
a bankrendszer eszkoz- és forrasoldali problémainak idébe-
li azonositasa és mérséklése segitheti a komolyabb bank-
rendszeri problémak, legsulyosabb esetben akar bankvalsa-
gok elkeriilését. Masrészt a bankrendszer akkor tekinthet6
stabilnak, erés sokk-ellenalloképességlinek, ha szamottevo
egyensulyhiany sem az eszkdz, sem pedig a forrasoldalon
nem alakul ki. Ekkor a bankrendszer elnyeli, nem pedig
felerdsiti a kiilonféle pénziigyi és realgazdasagi sokkok ked-
vez6tlen hatasait, vagyis a pénzintézetek viselkedése
kevésbé lesz prociklikus.

A bankrendszer stabilitasa szempontjabol f6 kockazati
tényezdnek a tartos és jelentds mértéki hitelndvekedés és
a hitelportfoli6 minéségének ezzel parhuzamos felhigulasa
tekinthet6 (hitelkockazatok latens felépiilése), amennyiben
ez a forrasoldali problémak, vagyis a kevésbé stabil masod-
lagos forrasok teljes forrasallomanyon beliili aranyanak
felépiilésével is egyiitt jar (likviditasi kockazatok latens
felépiilése). Ha ez bekovetkezik, Ugy gazdasagi visszaesés,
vagyis a hitelkockazatok materializalodasanak idészakaban
az eszkoz- és forrasoldali fesziiltségek kozotti kapcsolatok
banki csédkockazatra gyakorolt hatasa jelentsen felerd-
sodhet.

Eredményeink szerint a magyar bankrendszer jelenlegi
problémaiért felelds jelentés mértékl eszkoz- és forrasol-
dali egyensulyhianyok (tulzott hitelndvekedés és a kevésbé
stabil vagy masodlagos forrasok aranyanak szamottevé
novekedése) 2005 és 2008 negyedik negyedéve kozotti id6-
szakban alakultak ki.

A bemutatott rendszer segitheti a dontéshozokat a bank-
rendszer tulzott mértéki eszkoz- és forrasoldali egyensuly-
hianyainak idébeli azonositasaban, illetve tampontot ny(Gjt-
hat e sériilékenységeket mérséklé makroprudencialis szaba-
lyozdi eszk6zok bevezetésének idézitésében is.



ALessi, L.-C. DeTkeNn (2009): Real Time Early Warning
Indicators for Costly Asset Price Boom/Bust Cycles: A Role
for Global Liquidity. ECB Working Paper Series, No. 1039.

De BanpT, O.-P. HARTMANN (2000): Systemic Risk: A Survey.
ECB Working Paper Series, No. 35.

De BanpT, O.-P. HARTMANN-J.-L. PEYDRO (2009): Systemic Risk
in Banking: An Update. In A. BERGER-P. MOLYNEUX-J. WILSON
(eds.): Oxford Handbook of Banking, Oxford University
Press.

ECB (2009): Financial Stability Review, June.

Kiss, G.-M. NaGy-B. VonNAk (2006): Credit Growth in Central
and Eastern Europe: Convergence or Boom?. MNB Working
Papers, No. 2006/10.

LAEVEN, L.-F. VALENCIA (2008): Systemic Banking Crises: A New
Database. IMF Working Paper Series, No. WP/08/224.

ReINHARDT, C.-K. RoGorF (2008): Banking Crises: An Equal
Opportunity Menace. NBER Working Paper, No. 14578.

SHIN, H. S.-J. Haum-K. SHIN (2011): Non-core bank liabilities
and financial vulnerability. Kézirat.

MNB-SZEMLE « 2012. OKTOBER

45



