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Rendszerszintl stresszindex
a magyar pénziigyi rendszerre'

Az aldbbi tanulmanyban a magyar pénziigyi rendszerre fejlesztett rendszerszintii
pénziigyi stresszindexet (REPSI) mutatjuk be. Az indikator a magyar pénziigyi rend-
szer legfontosabb szegmenseinek, vagyis a spot devizapiacnak, a devizaswap-piacnak,
az allamkotvények masodpiacanak, a fedezetlen bankkozi forintpiacnak, a tékepi-
acnak, valamint a bankrendszernek az egyiittes stressz-szintjét méri. A pénziigyi
rendszer hat szegmensének stressz-szintjét kifejezé indexeket e szegmensindikatorok
idében valtozo korrelicids szerkezetét figyelembe véve aggregaltuk rendszerszintii
pénziigyi stresszindexszé. E modszernek koszonhetden a rendszerszintii stresszindex
relative nagyobb silyt rendel azon idészakokhoz, amikor a stressz a pénziigyi rendszer
egyszerre tobb szegmensében is fartdsan jelen van, vagyis amikor a silyos realgazdasa-
gi kovetkezményekkel jaré kockazatok (rendszerkockazatok) materializalodasanak az
esélye a legmagasabb. Eredményeink szerint 2007 januarjat kovetéen a magyar pénz-
ligyi rendszer stabilitasa szempontjabol egyértelmiien rendszerkockazati jelentoséggel
bird, tartos stresszesemények voltak a Lehman Brothers 2008. szeptemberi csédje és
ennek globalis kovetkezményei. Az is megallapithato, hogy a 2011. julius kozepétdl in-
tenzivebbé valé, foként nemzetkozi folyamatok altal vezérelt pénziigyi turbulencia a
rendelkezésre allé informaciok alapjan magaban hordozta a rendszerkockazati jelle-
get. Eredményeink szerint a pénziigyi rendszer stressz-szintjét a vizsgalt idészakban
(2007. januar 2.-2013. majus 14.) foként a banki szegmens- és a devizawap-piac zavarai
mozgattak.?

1. BEVEZETES

A legutdbbi globalis pénziigyi valsag a pénziigyi rendszerek® szamos gyengeségére vilagi-
tott ra. A valsag egyik fontos tanulsdga, hogy a szabalyozok €s egyéb, a pénziigyi rendszer
feliigyeletéért felelds szervek nem rendelkeztek azokkal az eszkdzokkel, amelyeknek a se-
gitségével megbizhatéan nyomon tudtak volna kdvetni a kockazatfelépiilés folyamatat, illet-
ve a pénziigyi rendszer aktualis kockdzati szintjének mérését. Ha a szabalyozok tudataban is
voltak a kockazatok felépiilésének, még abban az esetben sem rendelkeztek azokkal a szaba-
lyozdi eszkdzokkel, amelyek a kedvezdtlen folyamatok észlelése esetén a pénziigyi rendszer

1 A tanulmany a szerzd nézeteit tiikrozi, amelyek nem feltétleniil esnek egybe a Magyar Nemzeti Bank hivatalos
allaspontjaval.

2 A dolgozathoz fiizétt értékes megjegyzéseikért koszonettel tartozom Aczél Akosnak, Csajbok Attilanak, Kirdly
Julianak, Nagy Martonnak, Tamasi Balintnak ¢és Vilagi Balazsnak.

3 Pénziigyi rendszer alatt a pénziigyi piacok, pénziigyi kozvetitok és a pénziigyi infrastruktira Osszességét értjik.
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egészét érintd, azonnali beavatkozast tettek volna lehetévé. A pénziigyi valsag tehat ravila-
gitott, hogy a pénziigyi piacok szerepldinek mikroprudencialis feliigyeletét ki kell egészite-
ni az ugynevezett makroprudencialis feliigyelettel, amelynek feladata a pénziigyi rendszer
egészének szintjén jelentkezd sériilékenységek és egyenstlyhianyok azonositasa, sziikség
esetén — figyelembe véve a rendszer szerepl6i kozotti interakcidkat — a megfeleld beavat-
kozas. A valsagot kovetden szamos olyan kezdeményezés sziiletett, amely célul tlizte ki a
fennalld pénziigyi szabalyozasi és felligyeleti struktura Gjragondolasat (lasd Brunnermeier
¢és szerzotarsai [2009]). Ezzel parhuzamosan intenziv kutatasi tevékenység is indult azzal
a szandékkal, hogy ellassa a makroprudencialis feliigyeletért felelds szerveket azokkal az
analitikus eszkozokkel, amelyek segithetik a pénziigyi rendszer egészét érintd kockazatok
azonositasat és nagysaganak mérését.

A rendszerkockazatokat azonositani képes analitikus eszkdzrendszer kialakitdsanak el6-
feltétele egyrészt azoknak a gazdasagi folyamatoknak a megértése, amelyek e kockazatok
felépiiléséhez vezethetnek, masrészt azoknak az eseményeknek az elemzése, amelyek végiil
a rendszerkockazatok materializdlodasaval, vagyis nagy redlgazdasagi koltségli pénziigyi
valsag bekovetkezésével jarhatnak.

A rendszerszintli, azaz nagy realgazdasagi koltségli pénziigyi valsagokat gyakran pénz-
iigyi egyensulyhidnyok felépiilése el6zi meg (Borio és Lowe [2002; 2004]), amelyek tipiku-
san tartdsan kedvez6 gazdasagi folyamatokkal jellemezhetd iddszakokban alakulnak ki. E
periddusokban a fogyasztas és beruhazas novekedése, illetve az ezek tovabbi novekedését
finanszirozo hitelbdviilés olyan egymast gerjesztd folyamatta valhat, amellyel parhuzamo-
san a kockazatok latens felépiilése mehet végbe.* E latszolag végtelen fogyasztas-beruhazasi
és hitelnovekedési ciklusnak akar egy kismértékli pénziigyi sokk is véget vethet, amennyi-
ben a kockézatok hirtelen dtarazddasa a pénziigyi rendszer szamos szegmensét egyidejlileg
érinti. Harmincnégy orszag kozel negyvenévnyi makropénziigyi adatait vizsgalva, Borio
és Lowe [2002; 2004] azt talalta, hogy a tartés és eszkozar-novekedéssel egyiitt jaro
hitelndovekedés jelentdsen ndvelheti a pénziigyi krizis bekovetkezésének valoszintiségét.
Cardarelli és szerzOtarsai [2011] tizenhét fejlett gazdasag adatait elemezve pedig arra jutot-
tak: egy pénziigyi valsag redlgazdasagi kovetkezményeinek stilyossaga els6sorban annak a
fliggvénye, hogy a valsagot megel6zden a tulzott hitel- és ingatlanar-novekedés kovetkez-
tében a bankmérlegekben milyen mértéki fesziiltségek és egyensulyhidnyok alakulnak ki.

Rendszerszintii pénziigyi instabilitas kialakulhat még egzogén kiils6 és/vagy belsd sok-
kok hatasara is, amennyiben e sokkok a pénziigyi rendszer szerepldit szimultan érintik (De
Bandt és szerzotarsai [2009]). A magyar pénziigyi rendszer szempontjabol negativ kiilsé
sokknak példaul a kedvezdtlen nemzetkozi pénziigyi folyamatok altal kivaltott svajcifrank-
er6sodés, mig kedvezdtlen belsd sokknak az allamhaztartasi problémak fokozddasa mi-
atti, rendkiviili takarékossagi intézkedések bevezetése tekinthetd. E sokkok kedvezdtlen
pénziigyi stabilitasi kdvetkezménye a banki portfoliomindség-romlas jelentds felgyorsulasa
lehet, amennyiben pedig e sokkok egyszerre jelentkeznek (pl. a kdltségvetési konszolidacio
miatt romlo héaztartési és vallalati pénziigyi, jovedelmi helyzet, illetve ezzel egyidejlileg a

4 E periddusokat altalaban a bankok hitelezési feltételeinek jelentds lazitasa jellemzi, ami gyakran azt eredmé-
nyezi, hogy nagy szamban jutnak banki forrashoz instabil jovedelmi és pénziigyi helyzetli haztartasok, illetve
vallalatok, vagyis a hitelezési sztenderdek lazitasaval parhuzamosan altalaban a banki portfoliomindség felhi-
gulasa is elkezd6dik.
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forintnak a svajci frankkal szembeni, foként nemzetkdzi folyamatok altal indukalt, jelen-
tds gyengiilése), ugy a portfolioromlas még szamottevobb méreteket 6lthet. E folyamatok
hatasara a bankmérlegekben felhalmozddott fesziiltségek (pl. a magyar bankok jelentds
devizaalapu hitelportfolioja) és az egyensulyhidnyok mértékétdl fiiggéen szdmos pénzin-
tézetnél tokehiany léphet fel, rosszabb esetben pedig akar egy vagy tobb bank csédje is
bekovetkezhet (elsdkords hatasok). Amennyiben a kedvezétlen kiilsé és/vagy bels6 sokkok
eredményeként csédbe mend bank vagy bankok tovabbi szereplok csddjét, esetleg a pénz-
iigyi piacok 0sszeomlasat is kivaltjak, akkor fert6zésrdl beszéliink. Ha a fert6zés az emlitett
mechanizmus mentén megy végbe, akkor masodkords hatasnak tekintjiik.

Fert6zés azonban az eldbb leirt folyamattol fiiggetleniil, endogén modon is kialakul-
hat. Ez leggyakrabban egy fontosabb, rendszerkockazati jelentdségii pénzintézet’ nem
vart csddje esetén kovetkezik be, ami tovabbi bankok csddjével, illetve a pénziigyi piacok
Osszeomldsaval is jarhat. Fontos hangstlyozni, hogy ebben az esetben a fert6zés nem a
rendszerkockazati jelentdségili pénzintézet miikddési kornyezetének fundamentalis problé-
maibol, hanem a pénzintézet nem megfelel tizleti és miikddési modelljébdl, illetve hibas
menedzsmentdontésekbdl ered. Ekkor a rendszerkockézati jelentdségii pénzintézet csddje
altal kivaltott fertdzés és az ezzel egyiitt jaro, esetleges pénziigyi és redlgazdasagi 6sszeom-
las els6koros hatasnak tekinthetd.

Noha az emlitett hdrom mechanizmus (pénziigyi egyensulyhidnyok felépiilése kedvezd
gazdasagi koriilmények kozepette, fertdzés, kedvezdtlen kiilsd és belsé sokkok) egymastol
fiiggetlenill is végbemehet, leggyakrabban mégis egymast kolcsondsen felerdsitve jelent-
keznek.

A fentiekbdl kovetkezik, hogy a rendszerkockazatok azonositasat szdmos mddszer egy-
idejii alkalmazasa segitheti:

1. A pénziigyi egyensulyhidnyok felépiilésével jellemezhetd iddszakok azonositasat az
ugynevezett pénziigyi egyensulyhidnyt elérejelzé (,,early warning”) rendszerek ta-
mogathatjak.

2. A bankko6zi és pénziigyi piaci fertdzési csatorndk, valamint a pénziigyi rendszer leg-
fontosabb szerepldi €s piacai a kiilonféle fert6zési modellek segitségével azonosithatok.

3. Végiil a jegybankok altal gyakran alkalmazott stressztesztek segitségével azonosit-
hatok azok a fébb redlgazdasagi és pénziigyi kockéazatok, amelyek veszélyeztethetik
szlik értelemben a pénzintézetek, tdg értelemben a teljes pénziigyi rendszer stabili-
tasat.

Nyilvanvaléan minél hosszabb a bankmérlegekben fesziiltséget okozoé pénziigyi egyen-
sulyhianyok feléptilésének az idészaka, minél integraltabb a pénziigyi rendszer és minél
Osszetettebbek a pénziigyi piacokon forgalmazott termékek, annal nagyobb lehet a pénz-
iigyi valsagot kivaltd sokk(ok)nak a pénziigyi rendszerre és a realgazdasagra gyakorolt,
negativ hatdsa. A rendszerkockazatok azonositasara az eldbbiekben felsorolt modszereket
(,,early warning” rendszerek, fert6zési modellek, stressztesztek) kiegésziti még egy esz-

5 Az, hogy a pénzpiac egy szerepldjének (altalaban banknak) a csddje jarhat-e a pénziigyi rendszer 6sszeomlasa-
val, fiigg az adott pénzpiaci szerepl6 pénziigyi rendszerben vald integraltsaganak mértékétél, vagyis attol, hogy
mennyire tekinthetd rendszerkockazati szempontbol fontosnak. A rendszerkockazati szempontbol fontos sze-
rep nem feltétleniil a pénziigyi intézmény méretétdl, hanem egyéb tényezoktdl, példaul a végzett tevékenység
koncentraltsagatol és helyettesithetoségétdl is fliigghet (részletekrdl 1asd BRUNNERMEIER €s szerzOtarsai [2009]).
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koz: az ugynevezett pénziigyi stresszindikatorok, amelyek a pénziigyi rendszer jelen idejii
stressz-szintjét mérik, szemben példaul a pénziigyi egyensulyhidny-elorejelzd rendszerek-
kel és stressztesztekkel, amelyek viszont eléretekintdé informaciot hordoznak a rendszer-
szintli folyamatok alakulasarol.

A fentiekben felsorolt, rendszerkockazat azonositasara alkalmazhato, analitikus modsze-
rek koziil a pénziigyi stresszindikatorok és fert6zési modellek elsésorban a valsagmene-
dzselési, mig az ,,early warning” rendszerek és stressztesztek a valsagmegel6zési funk-
ciét tamogathatjak. E dolgozatban a magyar pénziigyi rendszerre fejlesztett, rendszerszintti
pénziigyi stresszindexet (REPSI) mutatjuk be, amely a pénziigyi rendszer jelen idejii stressz-
szintjének kvantitativ kifejezésével szamos célra alkalmazhato: példaul sulyos redlgazdasagi
kovetkezményekkel jaro, rendszerkockazati jelent6ségli pénziigyi stresszesemények azono-
sitdsara, nem szokvanyos gazdasdgpolitikai intézkedések (pl. rendkiviili likviditasbdvitd
eszk0zok) bevezetése és visszavonasa iddzitésének meghatarozasara, illetve multbeli pénz-
iigyi stresszesemények relativ sulyossaganak idébeli 6sszehasonlitasara.

Mit is értiink pénziigyi stressz alatt, illetve mikor tekinthetd a pénziigyi stressz mér-
téke sulyosnak, rendszerkockazati jelentdségiinek? A pénziigyi stressz tag értelemben
olyan helyzetet jelent, amikor a pénziigyi rendszer zavarai a pénziigyi termékek arat és
forgalmat nem vart médon befolyasoljak, ami akar rendszerkockazati jelentdségii pénz-
igyi intézmények csdédjével, a pénziigyi rendszer forrasallokacids képességének teljes
Osszeomlasaval is jarhat, sulyos redlgazdasagi visszaesést okozva. A pénziigyi stressz
mértéke elsdésorban harom dologtdl fiigg: a pénziigyi rendszert éré sokk nagysagatol, a
pénziigyi rendszerben felhalmozddott fesziiltségek (példaul a bankok jelentds deviza-
alapu hitelportfolidja) és egyenstulyhidnyok mértékétdl, valamint a pénziigyi stabilitési
kozéasoktol. A pénziigyi stressz mértéke egyértelmiien sulyosnak nevezhetd akkor, ha a
pénziigyi rendszerben jelentdés mértéki fesziiltségek és egyensulyhianyok halmozédtak
f6l, a rendszert szamottevd mértékli sokk éri, a piaci szereplék pedig nem szamitanak a
turbulenciat mérséklo, kiilsé beavatkozasra. A masik szélséséges eset pedig az, amikor a
pénziigyi rendszert nem jellemzi egyensulyhiany, a rendszert ér6 pénziigyi sokkok csak
kismértékiiek, valamint a pénziigyi rendszer szerepldi piaci zavarok esetén szamithat-
nak a turbulenciat mérsékld, kiils beavatkozasokra. A pénziigyi rendszer stressz-szintjét
meghataroz6 hadrom tényezdnek természetesen végtelen szdmu kombinécidja eléfordul-
hat. A pénziigyi rendszer egy latszolagos nyugalmi helyzetbdl is kdnnyen keriilhet a je-
lentés pénziigyi turbulencia allapotaba, amennyiben a rendszerben felhalmoz6doé infor-
maciods problémak (kontraszelekcid, moralis kockazat) és a pénziigyi rendszer jellemzdi
(pl. illikvid eszkdzok magas aranya, eszkdzok és forrasok lejarati 6sszhangjanak hianya,
szamottevo tokeattétel, vagyis a felhalmozodott fesziiltségek) erdteljes, a pénziigyi- és
redlszféra kozotti egymast felerdsitd visszacsatoldsi folyamatokat valtanak ki (7Trichet
[2011]).

Egy pénziigyi stresszindikator tehat elsésorban a rendszer aktudlis stressz-szintjét méri,
arra vonatkozoan azonban nem ad irdnymutatést, hogy a jelzett stressz-szintet mennyiben
magyarazza (magyarazzak) a pénziigyi rendszert ért sokk(ok), a pénziigyi rendszerben fel-
halmozddott fesziiltségek nagysdga, valamint a pénziigyi turbulenciat mérséklé beavatko-
zasok és az ezekre vonatkoz6 piaci varakozasok.
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A pénziigyi rendszer magas stressz-szintje els6sorban a rendszer instabilitasat jelzi, de
ezen til a monetaris politika transzmissziés mechanizmusat is gatolhatja. Ha a jegybanki
alapkamat és a széles értelemben vett pénziigyi indikatorok (pl. pénzpiaci kamatok, ka-
matfelarak, részvényarfolyamok stb.) kozotti kapesolat instabil, akkor ez egyrészt jelentds
mértékben ronthatja a monetaris politika hatékonysagat, masrészt az alapkamat valtozasa-
nak az inflaciéra és névekedésre gyakorolt hatdsa nehezen eldrejelezhetd, vagyis a pénziigyi
rendszer alacsony stressz-szintje a hatékony monetaris politikdnak is eléfeltétele.

A tanulmanyban bemutatott, rendszerszintli pénziigyi stresszindex a magyar pénziigyi
rendszer legfontosabb szegmenseinek, vagyis a spot devizapiacnak, a devizaswappiacnak,
az allamkotvények masodpiacdnak, a fedezetlen bankkozi forintpiacnak, a tékepiacnak,
valamint a bankrendszernek az egyiittes stressz-szintjét méri. Eredményeink szerint 2007
janudarjat kdvetden a magyar pénziigyi rendszer stabilitdsa szempontjabdl egyértelmiien
rendszerkockazati jelentdséggel biro, tartds stresszesemények, a Lehman Brothers 2008.
szeptemberi csddje, illetve annak a magyar pénziigyi rendszerre is tovabbgytirtizd, globalis
kovetkezményei voltak tekinthetdk. Az is megallapithato, hogy a 2011. jalius kdzepétdl in-
tenzivebbé valo, foként nemzetkdzi folyamatok altal vezérelt pénziigyi turbulencia a rendel-
kezésre 4ll6 informaciok alapjan a 2010. decemberi devizaswap-piaci zavaroknal sulyosabb,
a Lehman-csdd idejében tapasztalt zavaroknal enyhébb volt ugyan, de magaban hordozta a
rendszerkockazati jelleget. Végiil eredményeink szerint a pénziigyi rendszer stressz-szint-
jét a vizsgalt id6északban (2007. januar 2.-2013. méjus 14.) féként a banki szegmens ¢és a
devizaswappiac zavarai mozgattak.

Fontos megemliteni, hogy noha a pénziigyi stresszindexek a rendszerkockazati jelentdsé-
gl stresszesemények azonositdsanak hasznos eszkozei lehetnek, a robusztus és eléretekintd
rendszerkockazati értékelés nem nélkiilozheti a korabban mar emlitett, egyéb analitikus
eszkozok (stressztesztek, early warning rendszerek, fertézési modellek stb.) parhuzamos
hasznalatat, illetve a szakértoi értékitéletet.

A tanulmany felépitése a kovetkezd: a masodik részben a pénziigyi stressz mérésének
keretrendszerét ismertetjiik, a harmadik fejezet a szdmitasok eredményeit mutatja be, végiil
a negyedik rész dsszefoglalja a fébb megallapitasokat.

2. A PENZUGYI STRESSZ MERESENEK KERETRENDSZERE

A pénziigyi rendszerek stressz-szintjének mérésére szamos jegybank (Kanada: Illing és Liu
[2006], USA: Hakkio és Keaton [2009], EKB: Hollo, Kremer és Lo Duca [2012], nemzetkd-
zi pénziigyi szervezet (IMF: Caldarelli és szerzotarsai [2009]) és befektetési bank hasznal
pénziigyi stresszindexeket (lasd példaul Hatzius és szerzdtarsai [2010] atfogd dsszehason-
lité elemzését). Ezek az indikatorok azonban mind dsszetettségiiket, mind pedig a pénz-
iigyi rendszerre vonatkoz6 lefedettségiiket tekintve kiilonb6zdek. Rendszerszintiinek azt a
pénziigyi stresszindexek tekintjiik, amely a pénziigyi rendszer kiilonb6z6 szegmenseinek
egyiittes stressz-szintjét méri. A rendszerszinti index altalanos szerkezetérdl az 1. abra ad
attekintést. Az alapszerkezet tulajdonképpen minden orszag pénziigyi rendszerére azonos,
kiilonbséget a fobb blokkok megléte és dsszetétele jelenthet, ami viszont az egyes gazdasa-
gok pénziigyi rendszerei fejlettségének fiiggvénye.
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1. dbra
A pénziigyi stressz mérésének keretrendszere
Ke it Kompozit pénzigyi
ompozit-_J stressz index
index
Pénziigyi piacok Pénzlgyi Peénzhgyi
Blokk- kozvetitdk infrastruktdra
indexek
| Tékepiac | | Bankok | | Fizetési rendszerek |
| Allampapirpiac | | Biztositok | | Kliringrendszerek |
[ vallalati kétvénypiac | | Egyéb |
Szegmens-
indexek
| Spot devizapiac |
| Pénzpiac |
| Derivativak piaca |

Forrads: Hollo, Kremer és Lo Duca [2012] alapjan. A sziirkével jelolt téglalapok a magyar rendszerszintli pénz-
igyi stresszindex (REPSI) altal lefedett szegmenseket jel6lik.®

Az 1. abran bemutatott struktra els6sorban azért hasznos, mert a rendszerszintu stressz
mérésén tul lehetévé teszi annak a szamszeriisitését, hogy az egyes szegmensek milyen
mértékben jarulnak hozza a rendszerszintii stresszhez, vagyis azonosithatok azok a szeg-
mensek, amelyek a rendszer egészének stressz-szintjét mozgatjak. Optimalis esetben harom
eltérd aggregaltsagi szintli pénziigyi stresszindex szamithatd. Az elsé szint az egyes szeg-
mensek stresszindikatorait tartalmazza, amelyek a szegmensspecifikus kockazati tényezok
(példaul pénziigyi termékek ar- és nem arjellegii informéacioi) aggregalasa révén allnak eld.
A kozéps6 szint blokkindikatorai a szegmensindikatorok aggregalasaval adédnak, mig vé-
gil a rendszerszintii pénziigyi stresszindex a masodik szint blokkindikatorait 6sszegezve
szamithato.

A rendszerszintli indikator szamitdsa haromlépcsds. Az elsd 1épést az egyes szegmensek
ugynevezett ,,nyers” kockdzati tényezdinek kivalasztasa jelenti. E valtozokat koriiltekintden
kell megvalasztani, hiszen a jelzett stressz-szint az index valtozo osszetételének fiiggvényé-

6 Jovobeli kutatasi irany a REPSI kib6vitése a pénziigyi infrastruktira blokkal.
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ben médosulhat. Mivel a pénziigyi stressz egy nehezen kortilirhato fogalom, a nemzetkozi
irodalom szamos, a stressz kiilonbozo tiineteinek leirdsara alkalmas ar- és nem arjellegti
pénziigyi valtozot ajanl. A valtozokivalasztas leggyakrabban kvalitativ médon, annak alap-
jén torténik, hogy az adott ,,nyers” kockazati faktor a pénziigyi stressz mely aspektusat
ragadja meg.” A legtobb pénziigyi krizishez vezetd stresszesemény k6zos jellemzdje az esz-
kozok értékével és a befektetdk viselkedésével kapcsolatos bizonytalansdg ndvekedése, a
hitelezdk és hitelfelvevok kozotti informacios aszimmetria emelkedése, vagyis a kontrasze-
lekci6 és moralis kockazati problémak fokozddasa, illetve a kockdzatos, valamint illikvid
eszkozok birtoklasatol valo tartdzkodas. E tulajdonsagok jelenlétének intenzitasatol fiiggd-
en csokkenhet a piaci likviditas®, névekedhet az eszkozar-ingadozas, a nemteljesitési kocka-
zat, tagulhatnak a kockdzatos és kevésbé kockazatos eszkdzok kozotti kockazati felarak, va-
lamint az aktudlis és varhato pénziigyi veszteségek nagysaga is emelkedhet. Természetesen
a valtoz6 kivalasztasaban elméleti megfontolasokon til a tapasztalat és intuicio is szerepet
jatszhat, azonban a kvantitativ kritériumok sem nélkiilozhet6ek.

A rendszerszintli indikator szamitdsanak masodik 1épése a valasztott kockazati ténye-
z0k ko6z06s nevezdre hozasa (transzformalasa’), majd aggregaldsa szegmensindexszé. A
szegmensindikatorokat a transzformalt szegmensspecifikus valtozok szamtani atlagaként
hataroztuk meg. Végiil a rendszerszintli index szadmitdsanak harmadik 1épését a masodik
Iépésben meghatarozott szegmensindexek rendszerszintli indikatorrad torténd aggregalasa
jelenti. Amint azt a bevezetében mar roéviden emlitettiik, egy stresszindexszel szemben
kovetelmény, hogy képes legyen a rendszerkockazati jelentdségili, vagyis azon események
azonositasara, amelyek bekovetkezése a pénziigyi rendszer egészére hatassal van, és sza-
mottevé novekedési aldozattal jarhat. Ha a szegmensindikatorok rendszerszintli indexszé
aggregaldsa soran a stressz rendszerkockazati jellegét figyelmen kiviil hagyjuk, akkor ez
a kevésbé turbulens periddusok stressz-szintjének feliilbecslését eredményezheti. A masik
tényez0, amely a rendszer egészének stressz-szintjét befolyasolhatja és a rendszerszintli in-
dikator szamitasa soran figyelembe kell venni, az az egyes szegmensek realgazdasagi je-
lentésége. Nyilvanvald, hogy ha a pénziigyi rendszer egy relative fontosabb szegmensének
stressz-szintje emelkedik, akkor a rendszer egészének stressz-szintje jobban néhet ahhoz
képest, mint ha egy relative kevésbé fontos szegmens stressz-szintje emelkedne azonos mér-
tékben.

A rendszerszintli pénziigyi stresszindex megragadja a rendszerkockézat e két aspektusat
(a részletekrol 1asd Hollo, Kremer és Lo Duca [2012]), vagyis azt, hogy a pénziigyi instabi-

7 Természetesen a valtozo kivalasztasanak a legnagyobb korlatjat a megfelel6 nagy frekvenciju pénziigyi adatok
hidnya jelentheti.

8 Piaci likviditas alatt a kiilonféle pénziigyi eszkozok értékesithetdségét értjikk, ami nem jar sem jelen-
tés eszkozar-elmozdulassal, sem pedig az eszkoz értékének szamottevd csokkenésével. A piaci likviditas
megkiilonboztetendd az Gigynevezett funding likviditastol, mely DREHMANN és NikoLaou [2009] szerint a kote-
lezettségek esedékességkori teljesitésének a képessége. E definicio alapjan egy bank illikvid, ha kotelezettségeit
esedékességiik idépontjaban nem tudja teljesiteni, vagyis a funding likviditasi kockazatot annak a lehetsége
mozgatja, hogy a bank egy elére meghatarozott idéhorizonton fizetési kotelezettségeinek eleget tud-e tenni
vagy sem.

9 Mivel egy stresszindex multbeli értékeinek valtozatlansaga, vagyis a multban jelzett stresszszint stabilitasa a
stresszindikatorral szembeni fontos kovetelmény, ezért a valtozotranszformacio soran alkalmazott normaliza-
lasi modszernek az 0j informacio megérkezésére robusztusnak kell lennie. A percentilis alapl transzformalas
eleget tesz e feltételnek, igy a rendszerszintli pénziigyi stresszindex létrehozasakor ezt a modszert kovettiik.
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litas széleskorti, a pénziigyi rendszer egyszerre tobb szegmensére is kiterjed, illetve jelentds
redlgazdasagi koltsége lehet. Az elsd aspektus a szegmensindexek kozotti idében valtozo
korrelaciok figyelembe vételével szdmszertsithetd (sztenderd portfolidelméleti megkozeli-
tés; a szegmens stresszindikatorokat gy aggregaljuk rendszerszintli stresszindexsz¢, ahogy
egy portfoliot alkotd egyedi eszkdzok kockazataibol szadmitunk portfélidszintii kockéazatot).
Az aggregaciods séma masodik, rendszerkockazatot megragadd eleme, hogy a hat szegmens
stresszindikatorhoz az egyes szegmensek relativ redlgazdasagi jelentdsége alapjan rende-
liink szegmenssulyokat (portfoliostulyok).

Ezen aggregéaciés modszer arra az empirikusan megfigyelhetd jelenségre épiil, amely
szerint jelentds pénziigyi turbulenciaval jellemezhetd periddusokban a kiilonféle pénziigyi
piacok kockazatai szorosan egyiitt mozognak, a kockazatdiverzifikacios lehetdségek be-
sziikiilnek. Ez a kockazatok és ezzel egyiitt a pénziigyi rendszer stressz-szintjének tovabbi
novekedését is generalhatja, ami akar a pénziigyi rendszer 6sszeomlasaval is jarhat. Vagyis
a kiilonféle pénziigyi piacok kockazatainak erds pozitiv iranyu egyiittmozgasa és e fo-
lyamatok tartéssiaga rendszerkockazati jelentoséggel biré pénziigyi stressz jelenlétére
utalhat. Ha a pénziigyi turbulencia mértéke nem szamottevd, akkor a pénziigyi rendszer
egyes szegmenseinek stressz-szintjeit kifejez6 indikatorok nem mozognak szorosan és tar-
tésan egyiitt, vagyis a turbulenciat kivaltd esemény nagy valdsziniiséggel nem rendszer-
kockazati jelentdségii. A rendszerszintli pénziigyi stresszindikator altal jelzett stressz-szint
tehat akkor tekinthetd rendszerkockéazati szempontbol jelentdsnek, ha az alabbi két feltétel
egyszerre teljesil:

e a pénziigyi rendszer szegmenseinek stressz-szintjét kifejez6 indikatorok értéke tar-

tdsan magas;

e aszegmens stresszindikatorok kozotti korrelacid erds €s pozitiv irdnyu.

Fontos megemliteni, hogy a pénziigyi stresszindex jelzéseit a pénziigyi rendszer stabi-
lizalasa érdekében meghozott kiilonféle hatosagi intézkedések (pl. jegybanki, kormanyzati
beavatkozasok), valamint az ezekre vonatkozo piaci varakozasok is befolyasolhatjak. Mivel
a pénziigyi stresszindikatort alkot6 valos idejii pénziigyi ar- és nem arjellegli valtozok az
elébb emlitett informaciot magukban hordozzék, ezért egy pénziigyi stresszindex nem al-
kalmas eszkoz annak eldontésére, hogy hatosagi beavatkozasok nélkiil milyen mértéki lett
volna a pénziigyi rendszer stressz-szintje.

2.1. A magyar rendszerszintii pénziigyi stresszindex (REPSI) szamitdsa

A magyar rendszerszintli pénziigyi stresszindex (REPSI) bizonyos adatok hianya miatt a
pénziigyi rendszernek az 1. abran bemutatott, teljes korii lefedettségét nem tudja biztositani,
igy jelenleg a spot devizapiac, a devizaswappiac, az allamkdtvények masodpiaca, a bank-
kozi fedezetlen forintpiac, a tékepiac, valamint a banki szegmens egyiittes stressz-szint-
jét méri. A szegmensspecifikus valtozok korét kvalitativ kritériumok (az adott valtozo a
pénziigyi stressz mely aspektusat ragadja meg), valamint kvantitativ modszer'® segitségével
hataroztuk meg Ezek alapjan a hat szegmens valtozo-0sszetétele az alabbi:

10 A kvantitativ valtozo kivalasztasanak a leirdsa megtalalhato a modszertani figgelékben.
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Spot devizapiac:
e megiithetd arjegyzésekbdl szamolt napi atlagos bid-ask szpred (forint/eurd spot de-
vizapiac)
e 1 honapos eurd/svajci frank implikalt volatilitas

Allamkétvények masodpiaca:
e magyar allamkotvények CEBI (Central European Bond Indices'') bid-ask szpred in-
dexe
e napi forgalom/napi ligyletk6tések szama
e 5 éves magyar orszagkockazati (CDS) felar

Bankkozi fedezetlen forintpiac:
o indikativ arjegyzésekbol szamolt napi atlagos bid-ask szpred
e itlagos egynapos kamat valtozasa/napi forgalom

Devizaswappiac:
o Tligyletkotések implikalt hozamaibol becsiilt napi atlagos bid-ask szpred (forint/dollar
devizaswappiac'?)
e 3ltagos egynapos implikalt hozam napi valtozasa/mapi forgalom (forint/dollar
devizaswap-piac)

Tékepiac:
e BUX index felhasznalasaval szamitott CMA X"
o BUMIX index' felhasznalasaval szamitott CMAX
o Kotvény-részvény piaci korrelacio: BUX index és a 10 éves német allamkotvényindex
kozotti idében valtozo korrelacid'

11 A CEBI-indexek kozép-eurdpai orszagok (Csehorszag, Lengyelorszag, Magyarorszag és Szlovakia) sajat de-
vizaban denominalt allampapirjaibol allnak, és helyi piacokon forgalmazzak azokat. Az indexeket a Dresdner
Kleinwort Wasserstein (DrKW) londoni székhelyt befektetési bank kalkulalja és teszi kozzé.

12 Mivel a devizaswap-piaci forgalom jelent6s részét, hozzavetélegesen 95 szazalékat (lasd Csavas és szerzotar-
sai [2006]) a forint-dollar relacioju tigyletek adjak, ezért a devizaswap-piaci szegmens valtozo-9sszetételének
meghatarozasa soran e swappiac ar- és mennyiségi informacioibol indultunk ki.

13 A CMAX egy adott valtozo ¢ iddpontbeli értékét hasonlitja a valtozoé meghatarozott idészakra vonatkozo

Z

maximumahoz a kovetkez6 formula alapjan: CMAX, =1~ , ahol z a véltozot, T pe-

j=01..7)]

max[ze(zm

dig a mozgoablak rogzitett nagysagat jeloli. A CMAX szamitasa soran 90 napos mozgodablakot hasznaltunk.

14 A BUMIX index a Budapesti Ertéktézsde kozepes és kis kapitalizacioju részvényeinek indexe. Szamitasa
mogott az a térekvés hiizodik meg, hogy a kisebb, de jelentds vallalatok szegmensének aralakulasat is kovet-
hessék a befektetdk.

15 Ez a szamitott valtozo az tgynevezett ,,flight to quality”, vagyis menekiilés a biztonsagos eszkozokbe hatast
probalja megragadni. Ez azt jelenti, hogy jelentés pénziigyi turbulenciaval jellemezhet6 idészakokban a be-
fektetdk tartozkodnak a kockazatosabbnak tekintett eszk6zok (pl. részvények) birtoklasatol, és a biztonsa-
gosabbnak gondolt eszk6zoket (pl. allampapirokat) részesitik elényben, ennek kovetkeztében az elobbiek ara
csokken, az utobbiaké pedig emelkedik, vagyis e jelenség esetén a kétfajta eszkoz armozgasa kozotti korrela-
ci6 negativ. Minél inkabb negativ e korrelacio, annal erésebb a ,,flight to quality” hatas.
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Banki szegmens:
e _A” bank cs6dvalosziniisége'
e _ B” bank csddtavolsaga
e Datastream magyar pénziigyi vallalati idexébdl képzett CMAX

Az egyes szegmensekhez tartoz6 transzformalt valtozok szamtani atlagat véve adod-
nak a szegmensek stressz-szintjét kifejez6 stresszindikatorok. A mért stressz-szint az al-
kalmazott percentilis-transzformacié miatt a [0,1] intervallumban mozog, a stresszindex
magas értékei nagyobb, kisebb értékei pedig alacsonyabb stresszt jeleznek. A szegmens-
indexek aggregalashoz hasznalt, id6ben valtozo korrelaciokat az exponencialis mozgoat-
lag modszerét (EWMA) alkalmazva (l1asd példaul Resti és Sironi [2007]) szamszerisitet-
tiikk. A szegmensek idoben allando relativ sulyat a makrogazdasagra gyakorolt hatdsuknak
megfeleléen hataroztuk meg, amit redukalt formaji makromodellek (vektor autoregressziv
modellek) segitségével szamszerisitettiink.”” Mindezek alapjan a rendszerszint{i pénziigyi
stresszindikator (REPSI) az alabbiak szerint szamithato:

REPSI, = (x, o S)~ C, '(x, ° S)’, ahol x, a hat szegmensindex értékeit tartalmazo sorvek-
tort, s az egyes szegmensek idében allando relativ stlyat, C, pedig a hat szegmensindex
kozotti korrelacios matrixot jeldli a ¢ dik iddpontban. A © jel pedig az x és s vektorok elemen-
kénti szorzatat jeloli.

3. EREDMENYEK

A 2. és 3. abran az el6z0 részben leirt moédon szamitott rendszerszintli pénziigyi stresszindex
és az elmult hat év ismert stresszeseményei (2. abra), valamint az egyes szegmenseknek a
rendszerszint{i stressz-szinthez vald hozzajarulasa lathato (3. abra).

16 A bankok csddvaloszinliségét, illetve csddtavolsagat e két pénzintézet tézsdei és mérleginformacioit felhasz-
nalva, MErTON (1974) vallalati cs6dmodelljének segitségével szamszerisitettiik.

17 A relativ szegmenssilyok kiszamitasanak rovid leirasa megtalalhaté a modszertani fiiggelékben.

18 Természetesen a szegmenssulyok is lehetnek id6ben valtozoak. Az idében valtozd szegmenssulyok alkal-
mazasanak a relevanciajat pedig az adja, hogy a pénziigyi rendszer kiilonb6z6 szegmenseinek realgazdasagi
jelentdsége idoben valtozhat, vagyis meghatarozott iddszakonként az id6ben alland6 szegmenssulyok feliil-
vizsgalata is indokolt lehet.
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A

2. abra

A rendszerszintii pénziigyi stresszindex

Események

Rendszerszintli pénzligyi stressz index
A pénzligyi rendszer atlagos stressz szintje a Lehman-csuics elétt és utan

2. abran az alabbi ismert hazai és nemzetkozi pénziigyi stresszeseményeket jeloltiik

iddrendi sorrendben.
1. 2007. augusztus: masodrendii jelzaloghitel-piaci valsag kitorése (Egyesiilt Allamok).

2.
3.
4.

2008. marcius: turbulencia a magyar allampapirpiacon.

2008 szeptember 15.: Lehman Brothers csédje (Egyesiilt Allamok).

2008. szeptember 16.: az Egyesiilt Allamok egyik legnagyobb biztositéjat (AIG)
a ,,subprime” értékpapirokon elszenvedett jelentOs veszteségek miatt a Moody’s és
Standard and Poor’s lemindsiti, ami jelentdsen felerdsiti a vallalat csédjével kapcsola-
tos piaci félelmeket (Egyesiilt Allamok).

. 2008. szeptember 29.: a rendkiviili gazdasagstabilizacids programrol sz6ld, toxikus

értékpapirok megvasarlasat célzo, az USA pénziigyminisztere és a Fed elndke altal
eléterjesztett 700 Mrd dollaros javaslatot az Egyesiilt Allamok szenatusa leszavazza
(Egyesiilt Allamok).

. 2008. oktéber 6-10.: 75 éve a legrosszabb id0szak a tézsdék torténetében. A Dow

Jones 22,1 szazalékos veszteséget konyvelhetett el, a heti mélypont 40,3 szazalékos
veszteség volt. Az S&P 500 index" pedig 1933 6ta a legnagyobb, 18,2 szazalékos
veszteséget volt kénytelen elszenvedni.

19 Az S&P 500 index az 500 legnagyobb egyesiilt allamokbeli vallalat részvényeibdl szamitott index.
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7. 2009. januar 30.: spot devizapiaci turbulencia kezdete (EUR/HUF arfolyam attori
a 290-es szintet, 2009. marcius 6-an pedig eléri a 316 EUR/HUF szintet — Magyar-
orszag)

8. 2010. aprilis 27: Gorogorszag lemindsitése bovli (junk bond) kategoriaba (Standard
and Poor’s: BBB+ — BB+ negativ kilatasokkal), eurd6zéna addéssagproblémainak
kezdete.

9. 2010. aprilis 27.: Portugélia lemindsitése (Standard and Poor’s: A+ — A-).

10. 2010. december: év végi zavarok a devizaswap-piacon (Magyarorszag).

11. 2011. méajus 21.: a Standard and Poor’s kilatasba helyezi Olaszorszag lemindsitését.

12. 2011. julius 25.: a Standard and Poor’s fokozott figyelemmel kiséri az Egyesiilt Al-

lamokbeli allamaddssag-folyamatokat.

13. 2011. jalius 25.: a CHF/HUF éarfolyam atlépi a 230-as szintet.

14. 2011. jualius 27.: Gorogorszag lemindsitése a rendkiviil spekulativ kategdriaba (Stan-

dard and Poor’s: CCC — CC).

15. 2011. augusztus 5.: az Egyesiilt Allamok leminésitése (Standard and Poor’s: AAA

— AA+).
16. 2011. szeptember 9.: a devizaalapu hitelek rogzitett arfolyamon valod végtorlesztésé-
o6l sz6l6 kormanyzati terv bejelentése.

Az eseményeket vizsgalva elmondhato, hogy az index ugyan minden ismert stressz-
esemény esetében a pénziigyi rendszer stressz-szintjének emelkedését jelezte, azonban
szdmottevoen mégis a Lehman-csdd idején és a 2009. eleji spot devizapiaci turbulencia
idészakaban novekedett. Noha az indikator jelezte ugyan a magyar pénziigyi rendszer
stressz-szintjének a masodrendi jelzaloghitel-piaci (,,subprime”) valsag kitérése miatti no-
vekedését, a rendszer stressz-szintje azonban lényegesen elmaradt a Lehman-csod id6szakat
kovetd, atlagos stressz-szinttol. Ez foként azzal magyarazhatd, hogy a magyar bankrendszer
szerepldinek sem kozvetlen, sem pedig a lednybankok tulajdonosain keresztiili kdzvetett
»subprime” kitettsége nem volt. A valsag globalissa valasa, illetve ezzel parhuzamosan a
globalis kockazati étvagy csokkenése az orszag piaci forrashoz jutasi lehetdségeit besziiki-
tette, a forrasok arat megdragitotta, s ezeket a folyamatokat a makrogazdasagi fundamentu-
mok romlasa tovabb erdsitette. Az orszag finanszirozhatoésagaval kapcsolatos aggodalmak
atmenetileg mar a 2008 els6é negyedévében tapasztalt allampapir-piaci zavarokban felszinre
keriiltek. A vilaggazdasagi recesszid6 Lehman-cs6dot kdvetd elmélyiilése, valamint a ter-
mészetes fedezettel nem rendelkezd devizahitelesek fizetdképességével és a bankrendszer
stabilitdsaval kapcsolatos bizonytalansdg pedig még tovabb novelte a gazdasag finanszi-
rozhat6sagaval kapcsolatos félelmeket, ennek kovetkeztében a rendszerszintli stresszindex
ugrasszertien historikus csucsara nétt. A Nemzetkdzi Valutaalappal 2008. oktober végén
kotott hitelkeret-megallapodéas hatdsara a Lehman-csddot kovetd csucsrdl folyamatosan
csokkent ugyan a magyar pénziigyi rendszer stressz-szintje, de a Lehman-csédot megel6z6
idészakhoz viszonyitva egy atlagosan magasabb stresszszint koriil ingadozott. 2011. jalius
kozepétdl kezdédden pedig foként az eurdzona egyes tagallamainak, illetve az Egyesiilt
Allamok adoéssagproblémainak fokozodésa miatt ismét meredek emelkedésnek indult. A
magyar pénziigyi rendszer 2011. julius kozepét kovetd 2011. év végéig tartd stressz-szint-
emelkedése els6sorban a kedvezdtlen nemzetkozi folyamatok miatt kevésbé kockazatosnak
tekintett eszk6zok iranti kereslet ndvekedésével magyarazhaté (menekiilés a kockdzatos
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eszk6z6kbol), ami a svéjci frank arfolyamanak dramai er6sodéséhez vezetett. A drasztikus
frankersodés hatasara a magyar devizahitelesek fizetOképességével és a bankrendszer lik-
viditasi- és szolvenciahelyzetével kapcsolatos aggodalmak szamottevéen néttek, ami hozza-
jarult a pénziigyi rendszer stressz-szintjének jelentds névekedéséhez. A 3. abra és az [. tab-
ldzat az ismert stresszeseményekhez tartozo rendszerszinti stressz-szintek dekompoziciojat
mutatja, vagyis azt, hogy adott esemény bekdvetkezésére a pénziigyi rendszer mely szeg-
mense vagy szegmensei stressz-szintjének névekedése reagalt a leginkabb, mely szegmen-
sek mozgattak a rendszer egészének stressz-szintjét.

3. abra
A pénziigyi rendszer egyes szegmenseinek hozzajarulasa
a rendszerszintii stresszhez

SR R AR\
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32
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Spot devizapiac hozzajarulas Tékepiac hozzajarulas
mmmm Masodlagos allampapirpiac hozzajarulas mmmm Bankkozi fedezetlen forintpiac hozzajarulas
mmmm Devizaswap-piac hozzajarulas mmmm Banki szegmens hozzdjarulas

= = Korrelaci6 hozzajarulas Rendszerszint(i pénzligyi stresszindex

Megjegyzés: A korrelacio-hozzajarulas mértéke a rendszerkockazat egy 6nallo mérészamanak is tekinthetd. Mi-
nél kisebb az egyes szegmensindexek kozotti egyiittmozgas (minél kisebb a kozottikk mért korrelacid 1-nél),
annal kevésbé tekinthet6 rendszerszintiinek az adott esemény. Amig tehat a szegmensindexek kozotti korrelacio
kisebb, mint 1, addig a korrelacio hozzajarulasa a rendszerszintii stresszindexhez negativ. Ha a rendszerszintii
stresszindexet a szegmensindexek egyszerii szamtani atlagaként képeznénk, akkor implicit moédon a szegmensin-
dexek kozotti tokéletes korrelaciot tételeznénk fel, ami kevésbé turbulens idészakokban a rendszerszintli kocka-
zatok feliilbecslését eredményezné. Ezt kiiszoboli ki a korrelacios stlyokkal képzett rendszerszintii stresszindex.
A korrelacios sulyokkal és anélkiil szamitott rendszerszintli stresszindikatorok két esetben esnek egybe vagy
esnek kozel egymashoz: (1) ha az adott esemény rendszerkockazati jelentdséggel bir, azaz a szegmenskozi kocka-
zatok egytiittmozgasa erds és pozitiv iranyu; (2) a szegmenskozi kockazatok egyiittmozgasa erds negativ irany1, a
szegmenskozi kockazatok tartosan és egyidejlileg csokkennek, a pénziigyi rendszer ,,nyugalmi”, alacsony kocka-
zati szintii allapotaba tart. A szamitott szegmenskozi korrelaciok nagysaga mindkét esetben 1 vagy 1-hez kozeli.
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Az 1. tablazatbdl lathatd, hogy mig a masodrendii jelzaloghitel-piaci valsag kitdrésekor
a magyar pénziigyi rendszer stressz-szintjének novekedését elsdsorban a devizaswappiac
stressz-szintjének emelkedése okozta, addig az allampapir-piaci zavarok idészakaban a
rendszerszintli stressz-szintet az dllamkotvények piacanak stressz-szintjén til a banki és a
devizaswap-piaci szegmensek stressz-szintjének ndovekedése mozgatta. A Lehman Brothers
csOdjét kovetd idszakban pedig a rendszerszintli stressz-szint alakulasaért — amely ekkor
érte el historikus maximumat — féként a devizaswappiac és a szegmenskozi kockazatok
erételjes egyiittmozgasa volt a felelés. Az egyes eurdzénabeli orszagok és az Egyesiilt Al-
lamok adossagproblémainak 2011. julius kdzepétdl kezdddo fokozodasatol szamitva pedig
a magyar pénziigyi rendszer egészének stressz-szintjét a devizaswap- és spot devizapia-
cok, valamint a banki szegmens zavarai mozgattak. A dekompozicios gyakorlat eredményei
alapjan elmondhato, hogy a vizsgalt idoszak alatt (2007. januér 2.—2013. majus 14.) a pénz-
iigyi rendszer stressz-szintjének alakulasaért foként a devizaswap és a banki szegmensek
stressz-szintjének valtozasa volt felelds.

3.1. A péncziigyi rendszer kritikus stressz-szintje

A dontéshozonak nem csupan a pénziigyi rendszer stressz-szintjének alakulasat kell folya-
matosan figyelemmel kisérnie, de azt is el kell dontenie, hogy mi az a stressz-szint, amelyik
a pénziigyi rendszer stabilitdsa szempontjabol mar kritikusnak tekinthetd, vagyis mekkora
stressz-szinttdl kezdve lehet sziikség a turbulenciat mérséklo, a rendszerkockdzatok ma-
terializalodasat megakadalyozo, rendkiviili valsagmenedzselési intézkedésekre.?® Kritikus
stressz-szintnek azt nevezziik, amelyet ha a rendszerszinti stresszindex tartésan meghalad,
akkor a rendszerkockazat materializalodasanak valoszintisége jelentésen megemelkedik. Ez
a pénziigyi rendszer szegmenseinek stressz-szintjét kifejez6 indikatorok tartésan magas
értéke és a koztiik 1évo erds, pozitiv iranyl korrelaciod esetén kovetkezhet be.

A kritikus stressz-szintet Alessi és Detken [2009] jelentds realgazdasagi hatassal jaro
eszkozarbuborékok azonositasara kifejlesztett modszerének otletét felhasznalva szamszeri-
sitettiik (1. Modszertani fiiggelék). Alessi és Detken [2009] nyoman abbdl indulunk ki, hogy
egy rendszerszintl pénziigyi stresszindikator hasznalatanak téves jelzések esetén koltségei
vannak, a kérdés pedig az, hogy e kdltségek hogyan viszonyulnak az indikator hianya-
bol szarmazo koltségekhez (koltség alatt most az egyszerliség kedvéért a rendszerkockazat
materializalodasabol eredo realgazdasagi koltségeket értjiik). Amennyiben a dontéshozo a
rendszerszint(i stresszindex segitségével nagyobb hatékonysaggal képes azonositani a rend-
szerkockazati jelentségll stresszeseményeket, mint multbeli tapasztalataira és intuicioira
tamaszkodva, akkor van létjogosultsaga az indikatornak, és az indikator hianyabol adodo
hibas dontések koltségei szamottevoen mérsékelhetok.

A rendszerszintli stresszindex hasznalata soran a dontéshozo kétféle téves jelzéssel
szembesiilhet:

20 Az olyan jelen idejii stresszindexek, mint a REPSI, jellegiiknél fogva elsdsorban a valsdgmenedzselési fazis-
ban tamogatjak a dontéshozatalt. A valsagmegeldzési (makro- vagy mikroprudencialis) funkcid timogatasara
inkabb az el6retekintd elemzési eszkozok (stressztesztek, early warning indikatorok) alkalmasak.
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e REPSI tartésan a kritikus stressz-szint alatt van, de a krizisesemény mégis bekovet-

kezik (els6faju hiba);

e REPSI tartdsan a kritikus stressz-szint felett van, de a krizisesemény nem kovetkezik

be (mésodfaju hiba).

Kézenfekvonek tiinik, hogy egy pénziigyi stabilitdsi dontéshoz6 szamara az elséfaji
hiba elkovetése jelenti a f6 problémat, vagyis amikor az adott esemény rendszerkockazati
jelentdségti, de ezt az index nem jelzi, ami azzal jar, hogy a dontéshoz6 nem tudja a kelld
idében meghozni azokat a sziikséges intézkedéseket, amelyeknek a segitségével megaka-
dalyozhat6 lenne a rendszerkockazat materializalédasa. A masodfaju hiba elkovetése pedig
olyan intézkedések bevezetésével jarhat, amelyekre valojaban nincs sziikség: a pénziigyi
zavar nem olyan mértékli, amely rendkiviili hatosagi beavatkozast igényelne. Az elséfaju
hiba elkovetésének koltségei feltehetden joval magasabbak lehetnek a masodfaju hiba elko-
vetésébdl eredd veszteségeknél. Ha pedig koltségek alatt pusztan a rendszerkockédzat mate-
rializalodasabol eredo realgazdasagi koltségeket értjiik, akkor a masodfaji hiba elkdvetésé-
vel jard koltség nulla. E gondolatmenet alapjan tehat egy tipikus dontéshozo6 szamara, aki a
nagy realgazdasagi koltségli pénziigyi zavarok elkeriilésében, illetve bekdvetkezése esetén
hatasainak mérséklésében érdekelt, az alacsony kritikus stresszkiiszobszint tekinthetd op-
timalisnak. Alacsony kritikus stresszkiiszobszint esetén ugyan szamottevoen mérsékelhetd
az elséfaju hiba elkovetésének az esélye, hiszen a rendszerszintli stresszindex jelzései gyak-
ran keriilnek a kritikus stressz-szint f61¢, azonban ezzel pairhuzamosan a téves jelzések gya-
korisaga is (jelzés szinte mindig van, az esemény azonban mégsem kovetkezik be) jelentd-
sen emelkedik, vagyis névekszik a masodfaju hiba elkdvetésének valoszintisége. Ellenkez6
esetben, vagyis magas kritikus stresszkiiszob esetén a rendszerszintli stresszindex értékei
viszonylag ritkan haladjak meg a kritikusnak tekintett stressz-szintet, tehat gyakrabban for-
dulhat eld, hogy az indikator ugyan nem jelez, az esemény mégis bekovetkezik, ami noveli
az els6faju hiba elkovetésének a valoszintiségét; a masodfajuét pedig csokkenti, hiszen a
téves jelzések szama mérséklodik.

Mindezek alapjan tehat az els6- és masodfaji hibak nagysaga a kritikus stressz-szint
valtoztatasaval csak a masik rovasara mérsékelhetd, a ketté mértéke egyidejileg nem csok-
kenthetd. A dontéshozd szempontjabol optimalisnak az a kritikus stresszkiiszobszint tekint-
het6, amely a jegybankar kockéazati preferenciaszintjének (els6-, illetve masodfaju hiba el-
kovetéséhez tarsitott relativ sulyanak) a fiiggvényében minimalizalja az els6- és masodfaju
hiba elkovetésébdl szarmazo veszteséget.?!

Mivel a dontéshozo kockazati preferenciaszintjérél pontos informaciéval nem rendel-
keziink, ezért a kritikus stressz-szintet kétféle médon hataroztuk meg. Az elsé esetben a
kockazati preferenciaszintet semlegesre allitottuk be, ami azt jelenti, hogy a dontéshozd
egyforma sulyt rendel az els6faju, illetve a masodfaju hiba elkovetéséhez (semleges kritikus
stressz-szint). A szamitasok soran jelzésnek azt tekintettiik, amikor a REPSI értéke a kri-
tikus stresszkiiszobot tartésan, legalabb 20 munkanapon (1 hénapon) it meghaladta,
a jelzés altal kivaltott eseménynek pedig a 2 szdzaléknal nagyobb és legalabb 1 évig tartd
redl GDP-visszaesést tekintettiik, ami a szignalt kovetd 1 éven beliil jelentkezik (a szamitas
részletes leirasa megtalalhaté a Modszertani fliggelékben).

21 Az emlitett veszteségfiiggvény tartalmaz még egy korrekcios tényezot, amely az index hidnya esetén a hibas
dontésekbdl eredd veszteséget ragadja meg. Lasd a I1. modszertani fiiggelék (5) és (6) egyenleteit.
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Egy masik megkdzelitést kritikus kiiszobot is kalkulaltunk (tapasztalati kritikus stressz-
szint), amelyben felhasznaltuk az MNB-nek a pénziigyi rendszer zavarainak mérséklése ér-
dekében meghozott rendkiviili intézkedéseibdl szarmazé informacidt, Iényegében azt, hogy
a stresszmutat6 tipikusan milyen szintjeinél tett valamilyen operativ 1€pést a jegybank a
piaci zavarok enyhitése céljabol. igy a jegybank eddig megfigyelt viselkedése alapjan konst-
rualtunk egy MNB-re jellemz0, tapasztalati stresszkiiszobot (a tapasztalati kiiszobszint sza-
mitasanak részletes leirasa szintén megtalalhaté a Mddszertani fiiggelékben).

A semleges kritikus stresszkiiszobszint a becsléseink szerint 0,66-0s REPSI-értéknél
talalhato, mig az MNB tapasztalati stresszkiiszobe alacsonyabban, 0,55-6s REPSI-szintnél
huzodik meg, ami jol jelzi, hogy a jegybanki dontéshozdk diszpreferaljak az elséfaju hibat
(stresszesemény elvétése a tul magasan meghtizott kiiszob miatt) a masodfaju hibaval (a
tal alacsonyan meghtizott kiiszob miatti téves stressz-szignallal) szemben. Mivel a vizsgalt
id6szakban az MNB nemcsak bevetett rendkiviili eszk6zoket, hanem — kevésbé turbulens
idészakokban — idénként néhanyat vissza is vont, ezért a tapasztalati stresszkiiszobszint
meghatarozasdnak a mintdjara meghatarozhattunk egy MNB-re jellemzd ,.kilépési” kii-
szobszintet is, amely a REPSI 0,26-o0s szintjénél hizédik meg. A kilépési stressz-szint a
rendkiviili intézkedések visszavonasanak (,.exit” stratégiak) tervezését és id6zitését tamo-
gathatja.

A pénziigyi stabilitasi dontéshozok a kiilonféle rendkiviili intézkedések visszavondsaval
kapcsolatos dontéseik soran figyelembe veszik ezen eszkdzok kihasznaltsaganak idébeli
alakulasat. Ha a kiilonféle rendkiviili eszkdzok kihasznaltsaga tartdsan alacsony, akkor ez
azt jelezheti, hogy a piaci szerepl6k a pénziigyi turbulencia mértékét mar nem érzik szdmot-
tevonek, a piaci forrasbevonas zokkenémentesen biztosithatd, vagyis a rendkiviili eszkdz
visszavonhato. A kilépési stressz-szint tehat egyfajta indikatora lehet annak is, hogy mek-
kora az a pénziigyi stressz-szint, amely mellett a pénziigyi rendszer szerepldi funkcidjukat
zokkendmentesen tudjak ellatni.

Fontos hangsulyozni, hogy a fenti kiiszobszintek becslése soran szamos egyszeriisitd
feltételezést tettiink, tobbek kozott a kiilonbozé rendkiviili intézkedéseknek a pénziigyi
turbulenciat mérséklo hatasat azonosnak tekintettiik. Tovabba azzal a hatassal sem szdmol-
tunk, hogy két azonos vagy kozel azonos, de kiilonb6z6 iddpontban, a pénziigyi rendszer
eltérd stressz-szintjei mellett bevezetett rendkiviili intézkedés turbulenciamérsékld hatasai
eltérhetnek, illetve a dontéshozoi preferenciak is valtozhatnak id6ben, igy a becsiilt kiiszob-
szintek egy adott helyzet értékelésében semmiképp nem tekintendék valamilyen abszolut
mércének, inkdbb csak egy timpontnak a sok kdziil.

A kritikus stresszkiiszobszinteket és a pénziigyi turbulencia hatdsait mérsékld rendki-
viili jegybanki intézkedéseket a 4. dbra mutatja.
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4. abra

A pénziigyi rendszer kritikus stresszkiiszoébszintje
és a pénziigyi rendszer zavarainak mérséklése érdekében meghozott
rendkiviili jegybanki lépések
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Megjegyzés: A konnyebb attekinthet0ség érdekében a kritikus stresszkiiszobszinteket, valamint a rendszer-
szintli pénziigyi stresszindikatort 2008. szeptember 1-jét6l abrazoltuk. Az abran folytonos fiiggbleges vona-
lakkal a pénziigyi rendszer zavarainak mérséklése érdekében meghozott rendkiviili intézkedéseket szerepeltet-
tik, mig a fiiggéleges szaggatott vonalak egyes rendkiviili intézkedések visszavonasanak id6pontjait jelolik.
A folytonos vizszintes vonal a a rendkiviili intézkedések figyelembe vételével szamitott, tapasztalati kritikus
stresszkiiszobszintet, az alsd szaggatott vizszintes vonal pedig a pénziigyi rendszer zavarainak mérséklése ér-
dekében meghozott, korabbi rendkiviili intézkedések visszavonasahoz tartozo ,,kilépési” stressz-szintet mutatja.

Az elmult években az MNB a pénziigyi rendszer zavarainak mérséklése érdekében ido-
rendi sorrendben az alabbi rendkiviili intézkedéseket hozta:*?

A rendKkiviili intézkedések bevezetésének idopontjai

1. 2008. oktober 13.: Kétoldali (eurd- és forintlikviditast nyu;jtd) valtozé kamatu jegy-
banki O/N FX-swap gyorstenderek (devizalikviditasi fesziiltségeket enyhitd intézke-
dés), az intézkedés célszegmense: devizaswap-piac.

2.2008. oktober 16.: 2008. oktober 16-atol visszavonasig Uj eurolikviditast nyu;jto,
egynapos futamidejii devizaswap rendelkezésre allas bevezetése (devizalikviditasi
fesziiltségeket enyhitd intézkedés), az intézkedés célszegmense: banki szegmens,
devizaswap-piac.

22 Rendkiviili intézkedésnek tekintettiik a jelentdsebb devizapiaci intervenciokat is.
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2008. oktober 17.: Valtozé kamatozast allampapir-vételi aukcid meghirdetése (fo-
rintlikviditasi fesziiltségeket enyhitd eszkoz), az intézkedés célszegmense: allam-
papirpiac.

2008. oktéber 21.: Valtozé kamatozast, 6 honapos fedezett hiteltender (forintlik-
viditasi fesziiltségeket enyhitd eszkodz), az intézkedés célszegmense: banki szeg-
mens.

. 2008. oktéber 21.: Fix kamatozasu, kéthetes fedezett hiteltender (forintlikviditasi

fesziiltségeket enyhitd eszkoz), az intézkedés célszegmense: banki szegmens.

. 2008. oktober 22.: Az egynapos jegybanki hitel és betét kamata altal meghatarozott

kamatfolyos6 az irdnyadd eszkdz kamatszintje koriili £50 bazispontra torténdé mér-
séklése (forintlikviditasi fesziiltségeket enyhitd eszkoz), az intézkedés célszegmen-
se: banki szegmens, bankkézi fedezetlen forintpiac.

2008. oktober 22.: Rendkiviili 300 bp-os kamatemelés, az intézkedés célszegmen-
se: spot devizapiac.

. 2008. oktober 28.: A jegybanki hitelmiiveletek soran elfogadhato fedezetek korének

kibovitése (forintlikviditasi fesziiltségeket enyhitd eszkodz), az intézkedés célszeg-
mense: banki szegmens.

. 2008. november 24.: A kotelezo tartalékrata csokkentése 5 szazalékrol 2 szazalékra

(forintlikviditasi fesziiltségeket enyhitd eszkoz), az intézkedés célszegmense: ban-
ki szegmens.

2009. februar 2.: Az MNB 2009. februar 2-t6l visszavondsig 0j svéjcifrank-likvidi-
tast nyujto, rogzitett art, egyhetes futamideji EUR/CHF devizaswaptendert vezet be
(devizalikviditasi fesziiltségeket enyhitd intézkedés), az intézkedés célszegmense:
banki szegmens, devizaswappiac.

2009. marcius 2.: Az MNB 2009. marcius 2-t6] a belfoldi hitelintézetek szamara 6
hénapos futamidejii eurédlikviditast nytjt6 EUR/HUF devizaswapeszkozt vezet be
a vallalati hitelezés és a bankok hosszabb tavi kiilsé forrasbevonasanak élénkitése
érdekében (devizalikviditéasi fesziiltségeket enyhitd intézkedés), az intézkedés cél-
szegmense: banki szegmens, devizaswap-piac.

2009. marcius 9.: Az MNB 2009. marcius 9-ét6l visszavonasig Uj eurolikviditast
nyujtd, 3 honapos futamidejit EUR/HUF devizaswaptendert vezet be (devizalikvi-
ditasi fesziiltségeket enyhitd intézkedés), az intézkedés célszegmense: banki szeg-
mens, devizaswap-piac

2010. februar 8.: Az MNB a Monetaris Tanacs dontése alapjan jelzaloglevél-vasar-
lasi programot hirdet meg a hazai jelzaloglevél-piac hosszu tavu fejlodése a piaci lik-
viditas és transzparencia novelése érdekében (forintlikviditasi fesziiltségeket enyhitd
eszkdzok), az intézkedés célszegmense: banki szegmens, bankkézi forintpiac.

A rendKkiviili intézkedések visszavonasanak idépontjai
I. 2010. januar 26.: a 2009. februar 2-4n meghirdetett EUR/CHF devizaswaptender

felfiiggesztése.

II. 2010. janius 28.: a 2009. marcius 2-an bevezetett 6 honapos EUR/HUF deviza-

swaptender visszavonasa.

II1. 2010. december 31.: a jelzaloglevél-vasarlasi program lezarésa.
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A 4. dbrén lathat6, hogy a pénziigyi turbulencia intenziv szakaszdban (a Lehman-cs6dot
kovetd kb. két-harom honapban) a jegybanki dontéshozok rovid idén beliil a pénziigyi rend-
szer egyszerre tobb szegmensének (devizaswappiac, allampapirpiac, spot devizapiac®) za-
varat mérséklo intézkedéseket hoztak (lasd a fentiekben felsorolt els6 harom intézkedést).
Az 1. tablazatban bemutatott dekompozicié eredményei szerint a Lehman-cs6d idépontja-
ban és az azt kozvetleniil kdvetd iddszakban a jegybanki dontéshozok altal meghozott rend-
kiviili intézkedések érintették a pénziigyi rendszer azon szegmenseit, amelyeknek a stressz-
szintemelkedése a legnagyobb volt. E turbulens iddszakot kdvetéen azonban a rendkiviili
intézkedések bevezetésének gyakorisaga csokkent, a két rendkiviili intézkedés bevezetése
kozott eltelt idészak pedig fokozatosan novekedett.

3.2. Példa a REPSI alkalmazdsdra

Az 5. abran a rendszerszintli pénziigyi stresszindex, a pénziigyi rendszer szegmenseinek
egylittmozgasat kifejez6 korrelacio-hozzéjarulas mértéke, valamint a pénziigyi rendszer
kritikus stresszkiiszobszintje lathatd. A 2. tablazatban pedig a rendszerszintli pénziigyi
stresszindikator, valamint részindikatorai és a korrelacios hozzajarulas viselkedése alapjan
harom stresszeseményt hasonlitunk dssze: a Lehman Brothers csddjét és az azt kdzvetleniil
kovetd 30 napos iddszakot, a 2010. év végi devizaswap-piaci fesziiltségeket és a 2011. julius
masodik felétdl a periféridlis europai orszagok és az Egyesiilt Allamok adéssagproblémai és
lemindsitése miatt turbulensebbé valo pénziigyi piaci folyamatokat.

5. abra

A rendszerszintii pénziigyi stresszindex és a kritikus stressz-szint
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Megjegyzés: Az abran a vizsgalt stresszeseményeket jeloltiik szamokkal (Lehman Brothers csddje [1], 2010 év
végi fesziiltségek a devizaswap-piacon [2], 2011. julius masodik felétdl kezd6d6 pénziigyi turbulencia [3]).

23 A spot devizapiaci turbulenciak mérséklése a bankrendszeri fesziiltségeket kozvetleniil csdkkenti.
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Az 5. dbra és a 2. tablazat adatainak ismeretében azt biztosan kijelenthetjiik, hogy a
Lehman-cs6d Magyarorszag szempontjabol is rendszerkockazati jelentdségli pénziigyi
stresszesemény volt?*; célunk annak vizsgalata, hogy a masik két emlitett esemény milyen
aspektusok mentén hasonlitott, illetve kiilonbozott a Lehman-csdd és az azt kozvetlentil
kovetd iddszak folyamataitdl, illetve az utobbiak magukban hordoztidk-e a rendszerkocka-
zati jelleget. A 2. tabladzatban az emlitett harom eseményhez kapcsolodoan kiszamitottuk
a rendszerszintli stresszindex, illetve részindikatorainak atlagos értékeit, illetve az atlag-
értékeknek a szegmensspecifikus historikus maximumoktol vett szdzalékos eltéréseit. A
tablazat alapjan megallapithat6, hogy a 2010. decemberi devizaswap-piaci zavar nem volt
rendszerkockazati jelentdséggel bird pénziigyi stresszesemény. Egyrészt a szegmensek at-
lagos stressz-szintje az esemény bekovetkezését kdvetd 30 napban (a devizaswap-piaci za-
var kezdd iddpontjanak a szamitasok soran 2010. december 1-jét tekintettiik) atlagosan 70
szézalékkal volt alacsonyabb a historikus maximumszinteknél, szemben a Lehman-cséd
idészakaban megfigyelhetd 44 szazalék koriili atlagos eltéréssel, masrészt a szegmensin-
dexek kozotti korrelaciok a Lehman-cséd periddusaban kozel 60 szazalékkal haladtak meg
a devizaswap-piaci zavarok idején megfigyelt értékeket.?> Az 5. abrarol tovabba az is leol-
vashatd, hogy a devizaswap-piaci zavarok id6szakdban a rendszerszinti stresszindex értéke
mindvégig a kritikusnak tekintett szint alatt ingadozott.

Az elébbi két esemény ismeretében felvetddik a kérdés: a magyar pénziigyi rendszer
szempontjabdl rendszerkockazati jelentdségiinek tekinthet6-e a 2011. julius kdzepétdl
kezd6d6 pénziigyi turbulencia? A 2. tablazat adatai alapjan az 0sszes szegmens atlagos
stressz-szintje az esemény bekdvetkezését kovetd 30 napban atlagosan 59 szazalékkal volt a
historikus maximumszintek alatt, szemben a Lehman-cs6dot kovetd idoszakban megfigyel-
hetd, atlag 44 szdzalékos és a devizaswap-piaci zavar idején tapasztalt 70 szadzalékos atla-
gos eltérésekkel. A 2011. julius kozepétdl kezdddo folyamatok esetében a 2010. decemberi
devizaswap-piaci zavar id6szakéhoz képest a legtobb szegmens atlagos stressz-szintjének
novekedése, tovabba a szegmenskozi korrelaciok emelkedése figyelhetdé meg (a korrelacio-
hozzajarulds mértéke kozelebb esik nulldhoz). Nem meglepé mddon a pénziigyi rendszer

24 A rendszerszintl stresszindexet alkoto szegmens stresszindikatorok értékei tartdsan magasak voltak, pozitiv
iranyban egyiittmozogtak, aminek kovetkeztében a szegmenskozi korrelaciok tartosan megemelkedtek, a kor-
relacio-hozzajarulas nulla kozelébe keriilt, a rendszerszinti stresszindex értékei pedig tartosan meghaladtak
a kritikus stressz-szintet, amit a rendszerkockazat materializalodasa kovetett, vagyis jelentds recesszio vette
kezdetét.

25 Ismételten fontos megjegyezni, hogy a rendszerkockazati index szegmensindikatorai k6zotti korrelaciok erds-
ségét a korrelacio-hozzajarulas mértéke fejezi ki, mely a szegmensindexek idében valtozo korrelacids szer-
kezetét figyelembe vevé rendszerszintii stresszindex és a szegmensindikatorok szamtani atlagolasaval nyert
rendszerszint{i index kiilonbsége. Mivel az utdbbi implicite tokéletes szegmenskozi korrelaciokat tételez fel,
ezért a szegmenskozi korrelaciokkal és anélkiil szamitott rendszerszintii indexek rendszerkockazati jelen-
téséggel bird pénziigyi stresszesemény bekovetkezésekor egybeesnek (a pénziigyi turbulencia a pénziigyi
rendszer egyszerre tobb szegmensét tartdsan érinti). A kiilonbozé eseményekhez tartozo korrelacio-hozzaja-
rulas értékekbdl képzett hanyadosok segitségével dsszehasonlithato, hogy mekkora volt a szerepe a pénziigyi
rendszer szegmensei egyiittmozgasanak a rendszerszintii stresszszint alakitasaban. A gondolat a 2. tabldzat
szamait felhasznalva egy egyszerii példa segitségével illusztralhatd. A 2010. decemberi devizaswap-piaci za-
varok id6szakaban a korrelacio-hozzajarulas 30 napi atlagértéke —0,249, mig ugyanezen szam a Lehman-cséd
iddszakaban —0,156 volt. Az els6 és masodik érték hanyadosa 1,6, ami azt jelenti, hogy a Lehman-cséd idején
a szegmenskozi korrelaciok atlagosan ekkora mértékben (60 szazalékkal) haladtak meg a devizaswap-piaci
zavarok id6szakaban megfigyelt értékeket.
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szegmenseinek egyidejli stressz-szint ndvekedése, tovabba ennek eredményeként a szeg-
mensindexek kozotti korrelaciok erdsodése hatasara a pénziigyi rendszer stressz-szintje a
2010. év végi devizaswap-piaci zavar iddszakahoz viszonyitva jobban novekedett, és atme-
netileg a tapasztalati kritikus szint f6l¢é keriilt.

A korrelaciok erdsségét vizsgalva elmondhato, hogy a Lehman-csddot kovetd 30 napban
az atlagos korrelacios szint 37 szazalékkal haladta meg a 2011. jalius masodik felétdl kez-
d6édo turbulencia idején megfigyelt értékeket, mig a 2010. decemberi devizaswap-piaci za-
varoknal 60 szazalékkal, vagyis a szegmenskozi kockdzatok egyiittmozgéasa a devizaswap-
piaci turbulencia id6szakéaban a 2011. julius kdzepén kezd6d6 folyamatokhoz képest kevésbé
volt jelentds. A rendszerszintii pénziigyi stresszindikator jelzéseit hosszabb tavon vizsgalva,
a pénziigyi rendszer zavarainak fokozatos normalizalodésa figyelhetd meg; a rendszerszin-
tl pénziigyi stresszindikator (REPSI) visszatért a kritikus stressz-szint ala.

A magyar pénziigyi rendszer zavarainak normalizalodasa foként a vilag vezetd jegy-
bankjainak és az MNB-nek a pénziigyi turbulencidk mérséklése érdekében folyamatosan
meghozott rendkiviili intézkedéseivel (pl. a svajci jegybank 2011. szeptember 6-i eurd-frank
keresztarfolyam-rogzitd 1épése az 1,2-es szinten) és a pénziigyi zavarok csokkentése iranti
elkdtelezettségével magyarazhatd, aminek kovetkeztében csokkenésnek indult a rendszer-
szintll pénziligyi stresszindikatort alkotd szegmensek stressz-szintje, illetve atmenetileg
megtort a szegmensspecifikus kockézatokat kifejezd stresszindexek tartos és pozitiv ird-
nyu egylittmozgasa, vagyis a korrelacio-hozzajarulas mértéke a folyamatos névekedés utan
csokkenésnek indult.

Mindezek alapjan megéllapithat6, hogy a 2011. julius kozepétdl intenzivebbé valo, £6-
ként nemzetkozi folyamatok altal vezérelt pénziigyi turbulencia a rendelkezésre 4116 adatok
ismeretében (2007. januar 2.—2013. majus 14.) a 2010. decemberi devizaswap-piaci zavarok-
nal stlyosabbnak, a Lehman-csdd idejében tapasztalt zavaroknal enyhébbnek volt tekinthe-
td, de magaban hordozta a rendszerkockazati jelleget.
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2. tablazat

A rendszerszintii pénziigyi stresszindex és részindikatorainak
harom ismert pénziigyi stresszeseményhez kapcsolodo, atlagos értékei

Atlagértékek az esemény bekovetkezését kovetd
30 napban (szazalékos eltérés a historikus maximumtol)

Idépont 2008 szeptember 15.| 2010. december 2011. jalius 25.
Standard and
Poor’s fokozott
Lehman Brothers Zavarok az figyelemmel kiséri
Esemény csddje FX-swappiacon az egyesiilt
(Egyesiilt Allamok) | (Magyarorszag) allamokbeli
allamadossag-
folyamatokat

Spot devizapiac

0.281 (-36%)

0.085 (~82%)

0.264 (—40%)

Devizaswap-piac

0.340 (-30%)

0.356 (—26%)

0.378 (-22%)

Masodlagos
allampapirpiac

0.284 (-35%)

0.073 (~83%)

0.101 (~74%)

Bankkozi fedezetlen
forintpiac

0.154 (—66%)

0.055 (~88%)

0.097 (~79%)

Tokepiac

0.159 (—59%)

0.017 (~96%)

0.136 (—69%)

Banki szegmens

0.316 (-35%)

0.225 (~42%)

0.137 (-72%)

A hat szegmens stressz
szintjének atlagos eltéré-

L. . 44% 70% 59%
se a historikus maxi-
mumszintektol
Korrelacié hozzajarulas -0,156 —-0,249 -0,214

Rendszerszintli pénziigyi
stressz index (REPSI)

0.587 (-27%)

0.393 (-51%)

0.432 (—46%)

REPSI folyamatosan
a kiiszobszint felett?

Igen

Nem

Nem

4. OSSZEFOGLALAS ES KOVETKEZTETESEK

E tanulmanyban egy j monitoringeszkdzt, a magyar pénziigyi rendszerre fejlesztett rend-
szerszintll pénziigyi stresszindikatort, a REPSI-t mutattuk be. Az index a magyar pénziigyi
rendszer legfontosabb szegmenseinek, vagyis a spot devizapiacnak, a devizaswappiacnak,
az allamkdtvények masodpiacanak, a bankkozi fedezetlen forintpiacnak, a tékepiacnak, va-

lamint a bankrendszernek az egyiittes stressz-szintjét méri.
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A rendszerszintli pénziigyi stresszindex szamitdsa sordn a pénziigyi rendszer hat szeg-
mensének stressz-szintjét kifejezd stresszindikatorokat és e stresszindexek idében valtozo
korrelacios szerkezetét figyelembe véve aggregaltuk rendszerszinti stresszindikéatorra, ami
segitheti a rendszerkockazati jelentdséggel bird események és idoszakok azonositasat. Az
aggregacios modszernek kdszonhetden a rendszerszintii indikator altal jelzett stressz-szint
a nagyobb pénziigyi turbulenciaval jellemezhetd idészakokban a szegmensspecifikus koc-
kazatokat kifejezd stresszindexek erds pozitiv irdnyu, egyidejli egyiittmozgasa miatt maga-
sabb lesz a kevésbé turbulens iddszakokkal jellemezhetd periddusokhoz képest. Vagyis az
index relative nagyobb stlyt rendel azon id6szakokhoz, amikor a pénziigyi stressz egyszer-
re tobb piacon is jelen van.

A rendszerszintli pénziigyi stresszindikator jelzései alapjan egy stresszesemény akkor
birhat rendszerkockazati jelentdséggel, ha a szegmens stresszindexek értékei tartésan ma-
gasak, a szegmensindexek kozotti korrelacié pedig erds pozitiv.

Eredményeink szerint 2007 januarjat kovetden a magyar pénziigyi rendszer stabilitasa
szempontjabol egyértelmiien rendszerkockézati jelentdséggel bird, tartds stresszeseménynek
a Lehman Brothers 2008. szeptemberi csddje és ennek globalis kovetkezményei tekinthetok.
Az is megallapithatd, hogy a 2011. julius kdzepétdl intenzivebbé valo, foként nemzetkozi
folyamatok altal vezérelt pénziigyi turbulencia a rendelkezésre allé informaciok alapjan a
2010. év végi devizaswap-piaci zavaroknal sulyosabbnak, a Lehman-csdd idejében tapasztalt
zavaroknal enyhébbnek tekinthetd, de magaban hordozta a rendszerkockazati jelleget. Végiil
eredményeink szerint a pénziigyi rendszer stressz-szintjét a vizsgalt idészakban (2007. janu-
ar 2.-2013. majus 14.) foként a banki szegmens ¢és a devizawappiac zavarai mozgattak.

MODSZERTANI FUGGELEK
1. A kvantitativ valtozokivalasztas modszertananak leirasa

Egy stresszindikator szamitasa soran az egyik legnagyobb kihivast az indikatort alkotd
kockazati tényezok kivalasztasa jelenti. A nemzetkozi irodalom e kérdést illetéen nem ad
pontos elméleti iranymutatast, a valtozo kivalasztasa leggyakrabban annak alapjan torténik,
hogy az adott valtoz6 a pénziigyi stressz mely aspektusat ragadja meg. A kdvetkezdkben
bemutatjuk a kvantitativ valtozokivalasztas egy lehetséges modszerét. Fontos hangsulyozni,
hogy a valtozokivalasztds kvantitativ modszerétdl fiiggetleniil optimalis valtozoosszetétel
csak feltételesen a potencidlis valtozohalmazra tekintettel 1étezik, az optimalis valtozokor
a potencialis valtozohalmaz dsszetételének fiiggvényében modosulhat (szelekcios torzitas).
A hat szegmens kvalitativ alapon meghatarozott, ,,nyers” kockazati tényez6i az aldbbiak:

Spot devizapiac
o megiithetd arjegyzésekbdl szamolt napi atlagos bid-ask szpred (forint/eurd spot de-
vizapiac)
e napi arfolyamvaltozas/napi forgalom (forint/euré spot devizapiac)
e napi forgalom/napi tigyletkotések szama (forint/eurd spot devizapiac)
e | honapos eurd/svajci frank implikalt volatilitds
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Devizaswappiac
o iigyletkdtések implikalt hozamaibdl becsiilt napi atlagos bid-ask szpred (forint/dollar

devizaswap-piac)

altagos egynapos implikalt hozam napi valtozasa/napi forgalom (forint/dollar
devizaswappiac)

napi forgalom/napi ligyletkdtések szama (forint/dollar devizaswappiac)

napi iigyletkotések szama (forint/dollar devizaswappiac)

Allamkétvények masodpiaca

magyar allamkoétvények CEBI bid-ask szpred indexe

magyar allamko6tvények CEBI indexének napi valtozasa/napi forgalom
napi forgalom/napi iigyletkdtések szama

5-éves magyar orszag-kockazati (CDS) felar

Bankkozi fedezetlen forintpiac

indikativ arjegyzésekbol szamolt napi atlagos bid-ask szpred
atlagos egynapos kamat valtozasa/napi forgalom

napi forgalom/napi iigyletkdtések szama

napi iigyletkotések szama

Tokepiac

BUX index realizalt volatilitasa

BUX index felhasznalasaval szamitott CM A X?¢

BUMIX index felhasznalasaval szamitott CMAX

Kotvény-részvénypiaci korrelacio: BUX index és a 10 éves német allamkotvényindex
kozotti idoben valtozo korrelacio

Banki szegmens

,»A” bank cs6dvaloszinlisége

,»A” bank csddtavolsaga

,,B” bank csédvalodsziniisége

,»B” bank csddtavolsaga

Datastream magyar pénziigyi vallalati indexébdl képzett CMAX
Datastream magyar pénziigyi vallalati indexének realizalt volatilitasa
Datastream magyar banki indexébdl képzett CMAX

Datastream magyar banki indexének realizalt volatilitasa

Az alkalmazott kvantitativ valtozokivalasztasi modszer célja az eldre kivalasztott valto-
z06korbdl egy olyan sziikebb valtozohalmaz meghatarozasa, amely a legnagyobb informacios
tartalommal bir. A szamitas lépései az alabbiak:

26 A CMAX egy adott valtozo ¢ id6pontbeli értékét hasonlitja a valtozé meghatarozott idészakra vonatko-

z6 maximumahoz a kdvetkez6 formula alapjan: CMAX, =1—

ahol z a valtozot, T

max[z E(Z,,,»/j = 0=1’~~'T)]’

pedig a mozgodablak rogzitett nagysagat jeloli. A CMAX szamitasa soran 90 napos mozgodablakot hasznaltunk.



2013. TIZENKETTEDIK EVFOLYAM 4. SZAM 279

Elsé6 1épés

Az Osszes lehetséges stresszindikator kiszdmitdsa, szegmensenként kiilonb6z6 szamu és
tipust kockazati tényez6t felhaszndlva a szegmens-specifikus valtozohalmazbol. Ha az
i-edik szegmens (i=1,2,....,6) potencidlis (kvalitativ médon kivalasztott) valtozéinak szdma
x,a szegmensspecifikus stresszindex pedig e valtozokorbdl tetsz6legesen kivélasztott &, da-
rab valtozot tartalmazhat (ki:1,2,3,..,x;1 ), akkor a lehetséges stresszindikatorok szdma az
adott szegmensben a kovetkezok szerint szamithato (ismétlés nélkiili kombinaciok dsszege):

x;—1

; x,! |
A (x, — k)&, k)'k !
ahol z;az i-edik szegmens lehetséges szegmens stresszindikatorainak a szdma. A szeg-

mensindexeket a valasztott valtozok transzformaldsat kovetden e valtozok szamtani atlaga-
ként hatarozzuk meg.

O

Masodik 1épés

Minden egyes idépontban kiszamitjuk az el6z6 lépés soran meghatarozott z, darab lehet-

séges szegmensspecifikus stresszindikator medianértékeit. Formalisan az i-edik szegmens

median stresszindikatora, S a t-edik idépontban (1=1,2,...,v) az aldbbiak szerint szamithato:
S = median{s{yt,s;’t,sggt, ....... ,s}l’,,s}ﬂt} , )

ahol Sj;t jeloli az i-dik szegmens kvalitativ alapon kivalasztott valtozéhalmazabol

szamitott j-edik (j Z
idépontban. k )' k!

A szegmensspecifikus medlan stresszindikatorok kiszamitdsat a medianindexek al-
tal jelzett stressz-szintek stabilitasa?” indokolja (a jelzett stressz-szint idében stabil, a
valtozodsszetételre nézve pedig invarians). Empirikus eredmények bizonyitjak, hogy minél
nagyobb a szegmensspecifikus stresszindex informaciotartalma (minél tobb, a pénziigyi
stressz kiilonbozo aspektusait lefedd valtozot tartalmaz), annal kozelebb esik a median
stresszindikatorhoz, vagyis az azonos szamu, de kiilonbozo tipust valtozokat tartalmazo
stresszindexek altal jelzett stressz-szintek szorodasi terjedelme az indexeket alkotd vélto-
z6szam novekedésével parhuzamosan csokken, az indikatorértékek a median indexértékek-
hez konvergéalnak. A szegmensspecifikus median stresszindexek altal jelzett stressz-szintek
stabilitdsa (a jelzett stressz-szintek iddbeli stabilitasa és a valtozoosszetétel invarianciaja)
miatt ezek az indikdtorok megfeleld szegmensspecifikus stresszindexeknek tekinthetok.
Azonban a median szegmens stresszindexek szamitdsa, kiilonosen a kvalitativ alapon ki-
valasztott valtozok nagy szama esetén, rendkiviil szamitdsigényes lehet, ami jelentsen
megnehezitheti az indikatorok gyors Gjraszamitasat. Ezért a cél az indulé valtozéhalmazbdl
szegmensenként annak a valtozokombinacionak a kivalasztasa, amely valtozokbol képzett
szegmensspecifikus stresszindex a szegmensspecifikus medidn indikatorhoz a legkdzelebb
esik.

J szegmensspecifikus stresszindex értékét a 7-dik

27 Az index altal jelzett stressz-szintek stabilitasat az 0j informacio megérkezésére a ,,nyers” kockazati tényez6k
percentilis alapu transzformacidja biztositja.
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Harmadik 1épés
A lehetséges szegmensspecifikus stresszindikatorok median stresszindextdl vett négyzetes
eltéréseinek kiszamitasa (sum of squared deviation, SSD) az i-edik szegmensben:

i N i i )2 — I — ¥ xi! >
SSD; =;(S, —sj,t) ,t=12,..,v; j —1,...,;m! 5 ®)
SSD' = min{SSDY, SSD,.....,SSD'} @

A szegmensspecifikus stresszindex optimalis valtozoszamat és valtozo-Osszetételét az
adott szegmensen beliili minimalis négyzetes eltérésdsszeghez (SSD’) tartozo valtozokom-
binaci6 adja.

11. A kritikus stressz-szint meghatdarozdsanak elméleti hattere

A rendszerszintli pénziigyi stresszindikator kritikus kiiszobszintjét Alessi és Detken [2009]
jelentds realgazdasagi hatassal jard eszkozarbuborékok azonositasara kifejlesztett modsze-
rének Otletét felhasznalva szamszersitjiikk. A megkozelités grafikus illusztraciojat mutatja
a 6. abra.
6. dbra
A szignalozasi megkozelités grafikusan

Ajelzés kiiszob felett

tartozkodasanak minimalis Azesemény kezdete és vége

Ajelzett stressz szint [0,1]

idétartama

1
REPSI a Ao oealz ) o 'I

kritikus REES
| szint |

Azesemény
felett nem kovetkezik be
Kritikus kiiszob

1
REPSI a & 5 " %
kritikus Azesemény bekovetkezik 1
szint |

alatt -
Azesemény
. nem kdvetkezik be

1dé

Megjegyzés: A stresszindex értékei a [0,1] zart intervallumban vehetnek fel értékeket a nyers kockazati tényez6k
percentilis alapt transzformacioja miatt.

A modszer mogotti logika szerint, ha egy vizsgalt mutatd (esetiinkben a rendszerszintl
pénziigyi stresszindex) a kritikusnak tekintett kiiszobszintet elére meghatarozott hosszusa-
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gu id6északon keresztiil meghaladja (referencia-szignalhossz?®), akkor a szignalt kévetéen
nagy valoszintiséggel bekovetkezik az esemény (esetiinkben a rendszerkockazat materiali-
zalodasa). A 6. abran harom fontos idéintervallumot jeldltiink: a referencia-szignalhosszt, a
szignalt koveto referencia-idészakot (,,az esemény bekovetkezik” felirat a 6. dbran), vagyis
amikorra az esemény bekovetkezését varjuk, valamint az esemény (redlgazdasagi alkal-
mazkodas) kezd6- és végpontjai altal meghatarozott intervallumot (,,az esemény kezdete és
vége” felirat a 6. dbran).

Négy eset lehetséges:

1. A REPSI tartosan a kritikus stressz-szint felett van, és az esemény a szignalt kdvetd

referencia-idészakon bekovetkezik (A4).
2.A REPSI tartosan a kritikus stressz-szint felett van, de az esemény a szignalt kovetd
referencia-idészakon nem kovetkezik be (B).

3. A REPSI tartésan a kritikus stressz-szint alatt van, de az esemény bekovetkezik (C).

4. A REPSI tartosan a kritikus stressz-szint alatt van és az esemény sem kovetkezik be (D).

Példéaul 4 azon honapok, negyedévek stb. szama, amikor a szignal helyesnek bizonyult,
mig B azoknak a honapoknak, negyedéveknek a szdma, amikor az indikator hibas jelzést
adott. A C és D esetek hasonlé mddon interpretalhatok. Az elébbiek alapjan C az elséfaju,
B pedig a masodfaju hibat, e hibak aranyait pedig C/(4 + C) [elvétett események aranyal,
illetve B/(B + D) [téves jelzések aranya] adja meg. A dontéshozo az els6- és masodfaju hibak
nagysaganak ardnyait illetden nem indifferens, célja az (5)-ben definialt veszteségfiiggvény
minimalizalasa, amely az elsd- és masodfaju hibak aranyainak, a dontéshozo preferencijat
(relativ kockazatkeriilését) kifejez6 paraméterrel (6) sulyozott atlaga.

C
A+C

L=0-

B

A 0 paraméter, a jegybankar relativ kockazatkeriilésének mutatdja azt méri, hogy a
dontéshozo inkabb az elvétett események vagy inkabb a téves jelzések aranyat kivanja-e
csOkkenteni. Természetesen minél kozelebb esik 0 az 1-hez, a dontéshozo6 annal inkabb az
elsofaju, és annal kevésbé a masodfaju hiba elkdvetése miatti veszteség minimalizalasa-
ban érdekelt, vagyis nagyobb jelentdséget tulajdonit a hidnyzoé szignal miatt bekovetkezd
eseménynek, mint annak, ha van jelzés, de az esemény mégsem kovetkezik be. A vesz-
teségfiiggvény értéke kozvetleniil a dontéshozo relativ kockdzatkeriilésének mértékétdl,
valamint az elsé- és masodfaji hibak aranyaitol, az utdbbiak pedig a kritikusnak tekintett
kiiszobszinttdl és a szignal tartdssdgara vonatkoz6 feltevésektdl fiiggnek. Szamitasaink so-
rén relevans szignalnak azt tekintjiik, ha a rendszerszintli pénziigyi stresszindex értéke az
indikéator sajat eloszlasanak adott percentilisé¢hez tartozo kiiszobértékét legalabb 1 honapon
(20 munkanapon) keresztiil meghaladja. A szignal altal kivaltott eseménynek pedig a 2 sza-
zalékndl nagyobb éves redl GDP-visszaesést tekintettiik, amely legalabb 1 évig tart, és a
szignalt kovetd 1 éven beliil jelentkezik.

28 A referencia-szignalhossz azt a minimalis id6tartamot jeloli, amit a vizsgalt kockazati mérészamnak a kritikus-
nak tekintett szint f6l6tt kell toltenie ahhoz, hogy jelzése relevansnak legyen tekinthetd. E referencia-idéinterval-
lum hosszanak meghatarozasat nemzetkozi valsagtapasztalatok is segithetik. A vizsgalt kockazati mérészam kriti-
kusnak tekintett szignaljanak teljes idtartama a referencia-szignalhossznal természetesen joval hosszabb is lehet.
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A rendszerszintll pénziigyi stresszindex hidnya tulajdonképpen ekvivalens azzal, mint-
ha a jegybankar dontései soran a pénziigyi stresszindikator kritikus stressz-szint feletti és
alatti jelzéseit teljes egészében figyelmen kiviil hagyna. A kritikus stresszkiiszobszint feletti
jelzések negligdlasabodl (4 = B = 0) adodo veszteség nagysaga (5) alapjan éppen O-val vagyis
a relativ kockazatkeriilés mértékével egyezik meg. A kritikus stresszkiiszobszint alatti jel-
zések figyelmen kiviil hagyasabol (C = D = 0) eredd veszteség nagysaga pedig (5) szerint
éppen (1-60)-val egyenértékli. Mindezek alapjan a rendszerszinti pénziigyi stresszindex a
dontéshozo relativ kockazatkeriilésének (0) adott szintje mellett rendszerkockazati jelentd-
ségll pénziigyi stresszesemény azonositdsa szempontjabol informativnak akkor tekinthetd,
ha az (5) szerint szamitott veszteség nem haladja meg az indikator jelzéseinek negligaldsa-
val kapott veszteségek minimumat (1. alabb a (6) egyenletet), vagyis az index segitségével
a rendszerkockdzat nagyobb biztonsaggal azonosithaté annal, mintha a dontéshozo6 pusztan
multbeli tapasztalatdra €s intuicidira tdmaszkodna a kiilonféle pénziigyi stresszesemények
rendszerkockazati szempontu értékeléskor.

B
B+D

Mivel a dontéshozo relativ kockazati preferencidjardl pontos informaciéval nem rendel-
keziink, ezért azt semlegesnek allitottuk be (8 = 0,5; azaz a dontéshozd ugyanolyan sulyt
rendel az els6faju és a masodfaju hiba elkdvetéséhez).

Viselkedési informéciok felhasznélasa segitheti a dontéshoz6 relativ kockazatkeriilése
mértékének a becslését. Az MNB-nek az elmult években a pénziigyi rendszer zavarainak
mérséklése érdekében meghozott rendkiviili intézkedései hasznos kiindulépontként szol-
galhatnak. Mivel az intézkedések bevezetésének pontos id6pontjai ismertek, ezért kiszamit-
hat6 a pénziigyi rendszer azon kritikus stresszkiiszobszintje, amely mellett a dontéshozok a
pénziigyirendszer zavarait mérsékld rendkiviili intézkedések bevezetésérdl dontdttek. Mivel
arendkiviili intézkedések bevezetésérdl szol6 dontések meghozatalara a kockazatok megha-
tarozott idészakon keresztiili materializalodasat kovetden keriil sor — hiszen az informaciod
feldolgozasa és értékelése idot vesz igénybe —, ezért a kritikus stresszkiiszobszintet a rend-
szerszintll pénziigyi stresszindikatornak a rendkiviili beavatkozasokat megel6z6 10 mun-
kanapban felvett értékeit atlagolva szamitottuk.?” Az igy kapott kritikus stresszkiiszobszint
ismeretében meghatarozhatdé a rendszerszintli pénziigyi stresszindex sajat eloszlasanak
azon percentilise, amelyhez e kritikus stresszkiiszobszint, valamint a dontéshozo6 kockazati
preferenciajat kifejez6 6 paraméter nagysaga is tartozik.

nfo1-01-0 —<__(1-0)
min[0;1-6]-0 7 (i-9) >0 (6)

29 Az eredmények robusztussdganak ellenérzése céljabol a szamitdsokat a rendszerszintli pénziigyi
stresszindikator rendkiviili beavatkozasokat megel6z6 5, 15, és 20 napban felvett értékeit atlagolva is kiszami-
tottuk. Az igy kapott kritikus stresszkiiszobszintek nem mutattak 1ényeges eltérést a beavatkozasokat megeld-
z6 10 munkanapban felvett értékek atlagolasaval kapott kritikus stresszkiiszobszinttol.



2013. TIZENKETTEDIK EVFOLYAM 4. SZAM 283

111. A szegmenssulyok szamitdsa

A rendszerszintll pénziigyi stresszindexet alkotdé szegmensek relativ sulyait egysze-
ri redukdlt formdji makromodellek segitségével hatidroztuk meg. Kétvaltozds vektor-
autoregressziv’® (VAR-) modelleket becsiiltiink Jorda [2005] modszerét kovetve minden,
a rendszerszintll pénziigyi stresszindikatort alkot6 szegmensre. A modellek valtozdi a ma-
gyar ipari termelés volumenindexe mint a redlgazdasagi aktivitds proxyja és a megfeleld
szegmensstresszindexek. A szdmitds soran az ortogonalizalt impulzus-valaszfiiggvényekre
fokuszalunk, nevezetesen az ipari termés volumenindexének a szegmensindexeket ért or-
togonalis sokkra adott reakcidjara. Az impulzus-valaszfiiggvények identifikdcidja sordn a
Cholesky-eljarast kovettiik, amely a hibatagok kozotti korrelaciot a valtozésorrend alapjan
allokdlja. Identifikécios feltevésiink szerint (a pénziigyi valtozok a redlgazdasagi sokkokra
azonnal, mig a realvaltozok a pénziigyi sokkokra késve reagalnak) az ipari termelési indexet
a valtozosorrend elejére, a szegmens stresszindikatorokat pedig a végére rendeztiik. A rela-
tiv szegmenssulyok meghatarozasahoz elsé 1€pésben egy szordsnyi szegmensstresszindex-
sokkoknak az ipari termés volumenindexére gyakorolt abszolut kumulativ hatasat szam-
szerusitettiik kétéves id6horizonton, majd az igy kapott szegmensspecifikus hatasokat a hat
szegmens abszolut kumulativ hatdsainak Osszegével elosztva adodtak a szegmenssulyok.
A modelleket havi frekvenciaju adatokon a 2005 februarja és 2010 decembere kozotti id6-

szakon becsiiltiik. A modellek alapjan meghatdrozott idében alland6 szegmenssulyok az
alabbiak:

A magyar rendszerszinti pénziigyi Az EKB-kompozit rendszerkockazati
stresszindikator idében dllandé indexének idében allandé
szegmenssulyai szegmensstlyai

Bankkozi fedezetlen forintpiac: 13% Pénzpiac: 15%

Kétvénypiac (allam és nem pénziigyi val-

" . . 0,
Toékepiac: 12% lalat): 15%

Spot devizapiac: 16% Tokepiac: 25%
Devizaswap-piac: 25% Spot devizapiac: 15%
Masodlagos allampapirpiac: 15% Pénziigyi kozvetitok: 30%

Banki szegmens: 19%

30 Kétvaltozés VAR-modell esetében az impulzus-valaszfiiggvények identifikacioja egyértelmii, mig hétvalto-
z0s esetben (ipari termelés volumenindexe és a hat szegmensstressz index) nem az, mivel a szegmensindikato-
rok kozotti komplex ,,lead-lag” kapcsolatok nem ismertek. Az egyes modellek optimalis késleltetésszamat az
Akaike informacios kritérium alapjan hataroztuk meg.
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