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Bevezeto

A 2008-ben kirobbant gazdaségi valsag volt az az esemény, melynek kovetkeztében
egyre nagyobb hangsulyt fektetnek a szakemberek a pénziigyi stabilitasra.

A dolgozat elsé részéb6l megtudhatjuk, hogy mit jelent a pénziigyi stabilitas, mit is
jelent a stressz a pénzugyi vilagban, illetve azt, hogy kiilonb6z6 kutatdk, szakemberek hogyan
magyarazzak, milyen eszkozokkel probaljak mérni, meghatarozni a pénzigyi stabilitast vagy a
gazdasagban jelen levo stressz fokat. Egyes szakemberek csak egyetlen egy orszéagra
koncentraltak kutatasaikban, mig masok t6bb orszagra, orszagcsoportokra, régiokra.

A pénziigyi stabilitas mérésére kiilonboz6 modszerek 1éteznek, az évek soran mas-mas
mutat6szamokat fejlesztettek ki, illetve mas-mas tényezoket vontak be az index szamitasakor.
A dolgozat bemutatja azon mutatokat, médszereket, melyek alkalmasak a pénziigyi stabilitas,
stressz, illetve instabilitds mérésére. Az index kiszamitasanak egyik legfontosabb Iépése a
megfeleld valtozok kivalasztasa.

A modszerek és felhasznalt adatok bemutatdsa utan kdvetkezik a roméniai pénzigyi
rendszer helyzetének az elemzése, annak Iépéseinek bemutatasa, majd a kapott eredmények

értelmezése, illetve a kdvetkeztetések levonasa.



1 Pénzlgyi stabilitas fogalma

A pénzugyi stabilitas a gazdaség egy olyan éallapota, melyben a pénzigyi rendszer, mely
magaba foglalja a pénziigyi piacokat és a kiilonbozé pénziigyi intézményeket, ellenall a
gazdasagi sokkokkal szemben és képes ellatni alapveté funkcioit (Magyar Nemzeti Bank,
2017).

A pénzigyi stabilitas fenntartdsa igen fontos, ennek megvalésitasara létezik egy
szabalyoz0 keretrendszer, mely a pénziigyi rendszerre vonatkozé szabalyozasokat tartalmazza.
Ennek a szabalyozasi rendszernek elérejelzo és reaktiv, reagald szerepe is van. Az el6rejelz6
szerepen belll megkilénboztetiink direkt és indirekt Iépéseket. Indirekt szerepnek mindsiil a
rendszeresen megjelend kockazatokra vonatkozd megszoritdsok, mig direktnek mindsiil a
pénziigyi intézmények kockazatos magatartasanak korlatozasa. A keretrendszer reaktiv szerepe
akkor 1ép érvénybe, amikor az eldrejelzd 1épések nem képesek megfeleld eredményt elérni,
illetve amikor egy gazdasagi valsdg kockazata mertl fel, vagy amikor a valsag mar be is
kovetkezett (National Bank of Serbia, 2012).

A pénzigyi stabilitas vizsgalata foként a 2008-ban kirobbant gazdaségi valsag keltette
fel a kutatok figyelmét. Szamos kutatd foglalkozott és foglalkozik azzal, hogy megtalalja azt a
modszert, mellyel a legjobban mérhetd, becsiilhet a pénziigyi stabilitas, illetve instabilitas, a
pénzligyi stressz.

A pénziigyi stressz, instabilitds fogalmat toébb kdzgazdasz is definiélta. Balakrishnan
(2009) szerint a pénzugyi rendszer terhelés alatt van, nem képes beavatkozni a gazdasagba. Ezt
a helyzetet tovabbi igen fontos tulajdonsagokkal kapcsolja 6ssze, mint a kockéazat varatlan
megnovekedése, likviditas hianya, illetve a bankszektor elégtelen miikodése. Grimaldi (2010,
2011) szerint a stressz nem mas, mint a sériilékeny, gyenge piacok és a sokkok eredménye. A
stressz mértékét meghatarozza a pénziigyi sebezhetség és a sokk mérete kozotti interakcid
(Kliesen et al., 2012). Hakkio és Keeton (2009) szerint stressz helyzetre jellemz6 az eszk6zok
értékébe vetett bizonytalansag, a befektetok megndvekedett bizonytalansaga, informacios
aszimmetria megndvekedése, illetve a befektetok csokkent hajlandosaga kockazatos, illetve
illikvid eszkdzok tartasara. A pénziigyi stressz ezen jellemz6i szoros kapcsolatban vannak
egymassal, egy spiralisan gyliriz6do jelenség figyelhetdé meg, egyes tényezok hozzajarulnak

mas tényezok kialakulasahoz, megerdsitik, novelik egymas hatasat (Hollo et al., 2012).



Az Ertékpapir-feliigyeletek Nemzetkozi Szervezete! (2011) Ugy hatarozza meg a
kockézatot vagy pontosabban a rendszerszintli kockazatot rendszeresen megjelené kockazatot,
mint a gazdasdg azon helyzetét, melyben olyan események, cselekedetek vagy
eseménysorozatok lesznek jelen, melyeknek kiilonb6z6 hatasa lesz észlelhetd a pénziigyi
rendszerben és meghatarozé kdvetkezmenyei lesznek a gazdasagban.

A pénzugyi instabilitds képes megakadalyozni, gatolni a gazdasagi tevékenységet és
csokkenteni a gazdasagi jolétet, ennek jele a pénziigyi piacok rendellenes miikodése (Nelson és
Perli, 2007). Egyes gazdasagi szereplok, kozgazdaszok, a pénziigyi piacokon lebonyolitott
ugyletekkel foglalkozé szakemberek szerint a pénziigyi stressz felfoghaté mint a nem teljesités
valoszinlisége egy bizonyos értékpapir esetében, mint példaul a vallalati kotvények esetében
(Kliesen et al., 2012).

A fentebb emlitett elemzések a stabilitas, instabilitas, stresszszint mérésére fokuszalnak,
illetve arra, hogy hogyan jelezzék elore az esetleges stresszhelyzeteket vagy valsdgokat. A
gazdasagban azonban jelen vannak azon intézmények, melyek felel6sek a pénzigyi stabilitas
fenntartasaért és bizonyos eszkdzokkel meg tudjak el6zni a pénziigyi instabilitast. A nemzeti
kdzponti bankok azok az intézmények, melyek egyik feladata a pénziigyi stabilitas védelme,
fenntartasa ¢s melyek annak érdekében, hogy megel6zzék a pénziigyi instabilitas kialakulasat
figyelemmel kovetik a fizetési rendszerek miikodését, a makrookonomiai valtozokat, illetve
felugyelik a monetaris politikai intézkedéseket is (Smaga, 2013).

A pénziigyi stressz mértéke négy alapvetd dologtol fligg: a pénziigyi rendszert érintd
sokk mértékétdl, a rendszerben felhalmozott fesziiltség és egyensulytalansag mértékétol, a
pénziigyi stabilitasért felelés dontéshozok reakcidjatdl, illetve a piac elvarasaitdl a dontés
kovetkeztében. Egy magas stresszszint elsdsorban a pénzigyi instabilitasra utal, és gatolja a

monetaris politika transzmisszids mechanizmusat is (Hollg, 2012).

2 Penzugyi stabilitas mérese

A pénzlgyi stabilitas, stressz nem mérhetd oly kdnnyen, mint mas pénzigyi mutato,
mint példaul a GDP vagy foglalkoztatas, melyek érzékelhetd, megfoghato elemeket, a
munkasok, allasok szamat vagy a megtermelt javak értékét mérik. Ezzel szemben a pénziigyi

stabilitast mér6 indexek gazdasdgi és pénziigyi mutatokat felhasznalva latens &llapotokat

Y International Organization of Securities Commissions (I0SCO).
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mérnek, vizsgalnak kiilonb6z6 bonyolult statisztikai modszereket alkalmazva (Kliesen et al.,
2012).

A pénziigyi stabilitas mérésére kiilonboz6 mddszerek léteznek. Az egyik ilyen modszer
a korai figyelmeztetd rendszer, mely olyan mutatokbol tevodik 6ssze, melyek segitségével elore
jelezhetok a pénziigyi valsagok. Ez az eljaras csak kezdetleges eljarasként tekinthetd, mivel egy
alapos pénziigyi vizsgalat esetén figyelembe kell venni minden olyan kockazatot, melynek a
pénziigyi rendszer Ki van téve.

Egy pontosabb, alaposabb vizsgalat végezhetd el a stressztesztek segitségével,
melyekkel megallapithatd a pénziigyi rendszer ellenalldo képessége a kedvezdtlen
makrodkonomiai szcenaridkkal szemben. Azonban ezen tesztek segitségével is nehéznek
bizonyul a gazdasagok pénzugyi stabilitdsdnak meérése, illetve ezek 0Osszehasonlitasa. A
nehézséget mar maga a stressz helyzet megallapitasa okozza, illetve az, hogy a gazdasagok
pénziigyi rendszerei kozott strukturalis kilonbségek figyelheték meg, ilyen példaul a
kiillonb6z6 pénzugyi piacok vagy termékek jelenléte vagy hianya, a pénziigyi innovacio. A
pénziigyi innovacio azért tekinthetd nehézségnek, mert kovetkeztében Uj piacok vagy pénziigyi
termékek jelenhetnek meg, mely azt jelenti, hogy egyes piacok vagy termékek fontossaga né
vagy csokken. Ha a stresszindex szerkezete, tartalma nem koveti ezeket a valtozasokat, akkor
értéke félrevezet6 lehet (Jakubik és Slacik, 2013).

Az aggregalt pénziigyi stabilitds mutatdk a harmadik kvantitativ modszer, amellyel mérni
lehet a pénzlgyi stabilitdst. Tobbnyire orszagok pénzigyi stabilitdsanak elemzésére
alkalmazzak (Jakubik és Slacik, 2013). A pénziigyi rendszer kiilonbdzd szegmensekbél? all,
melyek kapcsolatban vannak egymassal, illetve az egyes szegmensen belll végbemend valtozas
hatéassal lehet a tobbi szegmensre is. A jol ismert pénziigyi mutatok lehet6vé teszik azt, hogy a
gazdasag kilonbozoé szegmensét, annak mitkodését jellemezni tudjuk, azonban nem nydjtanak
egy Osszképet a gazdasag egészérdl, annak helyzetérdl. Ezen probléma kikiiszobolése végett a
kutatok aggregélt mutatokat allitanak ossze, melyek a pénziigyi rendszer szegmenseinek
mutatoit tartalmazzak, igy egy mutatd segitségével probaljak megallapitani a kiilonb6z6
stresszhelyzeteket, elérejelezni a gazdasagi valsdgokat, illetve a gazdaségi valsag és a gazdasagi
tevékenység kozotti kapcsolatot. Amint mar emlitettem, nincs egy elfogadott modszer, mely
megfeleld arra, hogy a pénziigyi stabilitas mérhet6 legyen, ezért is van az, hogy a kutatok,
pénzigyi szakemberek kuldnb6zéképpen kombinaljak az aggregalt mutatokat, mas és mas

almutatokat vesznek figyelembe és kilonb6z6 fontossagot tulajdonitanak nekik. Egyesek

2 pénziigyi rendszer szegmensei: pénzpiac, devizapiac, értékpapir piac, bankszektor.

7



kozlluk csak a mérleg adatokat veszik figyelembe, mig mésok a pénzlgyi adatokkal is
szdmolnak (Hollo, 2012).

Barmely pénziigyi stresszt méré mutatod elsOsorban csak a jelenlegi stressz szintet méri
egy bizonyos teruleten, piacon vagy éppen a pénziigyi rendszer teljes egészére vonatkozoan, és
arra nem tér ki, hogy a stressz vagy zavar hogyan jott létre, minek kdszonhet6en alakult ki.
Kiilonb6z6 tényezdk hatasara alakulhat ki stresszhelyzet, mint példaul a rendszert érintd sokkok
kovetkeztében, a felhalmozodott pénziigyi instabilitdis mértékétol, a fesziiltség enyhitése
érdekében torténé intervenciokkal kapcsolatos piaci elvarasok is kialakitd tényezdéként
foghatdk fel (Hollg, 2012).

A kovetkez6kben lasunk néhany példat arra, hogy az elmdlt években hogyan prébaltak
mérni a pénzlgyi stabilitast mérni, illetve milyen kdvetkeztetésekre jutottak:

e Hanschel és Monnin (2005) a bankszektorra fokuszéltak és egy olyan mutatot
fejlesztettek ki, mely a svajci bankszektor stresszszintjét tudja mérni. Ezek utan azt
vizsgaltak, hogy a stresszindex értéke eldrejelezhetd-e bizonyos makrodkondmiali
valtozok segitségével. Tovabba, szerintiik stressz kiilsé sokk és a bankszektorban 1év6
gyengeségek, zavarok kombinacidjanak koszonhetben jelenik meg.

e Balakrishnan (2009) egy olyan mutatdt fejlesztett ki, mellyel a pénziigyi stressz
transzmisszids mechanizmusat figyelte meg a fejlett és a fejlodé orszagok kozott.

e Misina és Tkacz (2009) szerint a belfoldi hitelek ndvekedése a pénziigyi stressz legjobb
elorejelzdje, ami Kanadat illeti. Kutatdsuk soran arra a kovetkeztetesre jutottak, hogy
mivel Kanada egy nyitott gazdasag, ezért a nemzetkdzi események, valtozasok hatassal
vannak a belfoldi gazdasagra, igy a nemzetkdzi pénziigyi rendszerekben megjelend
zavarok, egyensulytalansagok ndvelik a belsd gazdasag stresszszintjét. Ez nem jelenti
azt, hogy a belfoldi gazdasag nem idézhet el stresszhelyzetet vagy gazdasagi
egyensulytalansagot bizonyos események bekdvetkeztekor vagy bizonyos tényezdk
kedvez6tlen megvaltozasa soran, azonban ennek hatasa, mértéke kisebb.

e Cuaresma és Slacik (2009) kifejlesztettek egy korai figyelmeztetd rendszert a pénziigyi
valsag esetére. Kutatasuk soran piaci adatokat hasznaltak fel és azt akartak megfigyelni,
hogy ezen adatok rendelkeznek-e eldrejelz6 képességgel, ami a pénziigyi valsagot illeti.
Mivel a piacok a gazdasdgban szétszért informaciokat hordoznak, ezért arra a
kovetkeztetésre jutottak, hogy a piaci adatokon alapuld elérejelzések igen relevansak,

megbizhatoak, helyesek.



e Slingenberg és Haan (2011) Kiterjesztette Misina és Knack (2009) mddszerét és 13
orszag eseteben alkalmaztak. Arra a kdvetkeztetésre jutottak, hogy a stressz helyzet
feltarasa nehézkes dolog, illetve arra, hogy egyes orszagokban a hitel novekedése
eldrejelz6é mutato lehet, mig masokban nem.

e Goodhart (2009) szerint a pénzligy valsagot egyetlen mutatoval, a hitelek nemteljesitési
valoszintiségével lehet figyelemmel Kisérni.

e Kota és Sage (2011) kidolgoztak egy havi rendszeres pénzugyi stresszindexet Albania
esetében, mely nyomon kdoveti a stressz kialakulasat, fejlodését a banki szektorban, a
pénzpiacon, a spot devizapiacon, illetve a haztartasok terdiletén.

e Cardarelli (2011) egy olyan stresszindexet alakitott ki, mellyel vizsgalta, hogy milyen
kapcsolat van a gazdasagi valsag és a gazdasagi hanyatlas kozott. Arra a kbvetkeztetésre
jutott, hogy azon periddusok, melyeket a banki szektorban fellép6 gondok miatti
gazdasagi zlirzavar jellemez sokkal tobb ideig tartanak és nagyobb mértéki hanyatlast
fejtenek ki, mint az értékpapirpiac vagy a devizapiac valaha is kivalthatna. Tovabba azt
is megallapitottdk, hogy azon periédusok melyeket gazdasagi hanyatlds és a banki
szektorban levd instabilités, stressz jellemez kétszer hosszabb ideig tartanak, mint azon
recesszio melyet nem el6z meg pénziigyi valsag.

e Lo Duca és Pelton (2012) egy olyan modellt alakitott ki, mellyel a rendszeres kockéazatot
lehet mérni, illetve mellyel el6rejelezhetdk a kockazatos események. Elemzésik sordn
28 fejlett és fejlodd orszag esetében multbeli stresszeseményeket hataroztak meg
felhasznalva egy Osszetett pénziigyi stabilitdst méré indexet, mellyel becsiilték a
pénzligyi rendszerben levo fesziiltség, stressz szintjét.

A kozoOs tulajdonsadguk ezeknek a kutatdasoknak az, hogy a pénzigyi rendszer tébb
szegmensét figyelembe veszik, mint példaul a devizapiacot, a bankkozi piacot, a tokepiacot, az
értékpapirpiacot, stb..

A valtozdk kivalasztasakor egyes kutatok szerint figyelembe kell venni, hogy az adott
mutaté milyen kapcsolatban van a redlgazdasaggal. Islami és Kurz-Kim (2013) kutatasuk soran
azt a valtozot vontak be elemzésiikbe, amelyik magas korrelaciét mutatott a havi ipari
termeléssel. Az elemzésekben napi, heti, havi, negyedéves vagy éves adatokkal szamoltak. Az
egyik elengedhetetlen jellemzéje a mutatoknak az, hogy nagy mennyiségli informaciot
tartalmaznak és képesek jelezni a gazdasagban végbemend valtozasokat.

A kovetkez0 tablazat tartalmazza a szakirodalomban hasznalt valtozokat, illetve a foldrajzi

teruletet, melyre végezték az elemzést.



1.tablazat: A 2006 és 2013 kozott elvégzett kutatasok

hozamgorbe

Cikk Elemzésbe bevont mutatok Szegmensek FoI_;IraJZ| Elerr,lzett
tertlet periodus
T
Park és Mercado | a bankszektor p-ja, t6zsdeindex | : és 15
(2013) volatilitésa, thzsde, | puags | 199272012
kodtvénypiac orszég
TED szpred, tozsdeindex | tozsde,
Lo Duca és | volatilitasa, valutaarfolyam | pénzpiac 28 orszég 1990-2009
Peltonen (2013) | volatilitasa, 3 honapos
Kincstarjegy volatilitasa
bankkozi
, piac,
Islami és Kurz- CDS_s_zpred, EUF.{.(USD ‘?‘rfO'y"’?m devizapiac ;
. volatilitasa, a jOvébeni olajar | , ’ eurodvezet | 2007-2013
Kim (2013) A : : t6zsde,
volatilitasa, Euribor/Eonia szpred .
olajipar,
hitelpiac
spot
Euribor volatilitisa, TED szpred, | devizapiac,
vallalati kotvény szpred, 10 éves | masodlagos
swap kamatlab szpred, | allampapir
. tézsdeindex volatilitasa, | piac, N
Hollo (2012) | 14 deindex CMAXC-ja, részvény- | bankkozi | Suroovezet| 1999-2011
kotvény korrelacid, euro dolléar | piac, swap
japan jen, angol font Kkozotti | devizapiac,
arfolyam volatilitasa banki szektor,
tézsde
bankszektor f-ja, TED szpred, | bankszektor,
: vallalati kotveny szpred, | értékpapir I
é&gfi)relll részv_épyindex csokkenése, t0zsde pia(‘:, _ é:szggl()do 1980-2007
volatilitasa, redl effektiv arfolyam | devizapiac
volatilitasa
TED szpred, 2 éves swap szpred, | bankkozi
Hakkio és | Baa/Aaa szpred, HY/Baa szpred, | piac, "
Keeton (2009) | részvény  és  allamkdtvény | értékpapir AEA 1990-2009
korrelacio piac, tézsde
bankszektor j-ja, likviditas szpred, | bankszektor,
Illing és Liu | vallalati kdtvény szpred, fedezett | t6zsde
(2006) kamatldh  szpred,  forditott Kanada | 1980-2006

Forréas: Huotari (2015)

3A CMAX 6sszehasonlitja egy valtozo t. idépontbeli értékét a maximalis értékével a kovetkezd képlet alapjan:

Zt

CMAX,=1 —

max[z €(zt_j ‘j:o,l,...,T)]

ablak értéke altalaban 90 nap.
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A téblazatban lathatjuk, hogy a kutatok nem ugyanazokat a mutatokat vontak be
elemzesikbe. Példaul Candarelli (2011) az értékpapirok fordiott szpredjét vagy a csokkend
hozamgdrbet is figyelembe vette, melyet az allam altal kibocsatott révid- és hosszu lejaratu
részvenyek hozamainak kilonbsegeként ertelmezhetink. Szerinte mivel a bankok ugy
teremtenek jovedelmet, hogy a rovid lejaratd kotelezettségeiket hosszu lejaratd eszkozokké
alakitjdk, vagyis hitelt nyQjtanak, a csokkend hozamgorbe veszélyezteti a bank
jovedelemteremtd képességét. A kiilonbozé mutatok, tényezOok volatilitdsa igen fontosnak
bizonyult tobb esetben is, mint példaul a penzigyi eszkdzok, részvények aranak volatilitasa.
Abban az esetben, amikor a befektetok vagy a hitelezok bizalma csokken, ami az eszkdzok
értékébe vetett hitet illeti ezen eszkdzok ara magasabb volatilitdst mutat, ami hatassal van a
pénzaramlasra, az értékpapirok pénzaramlasara (Pastor és Veronesi, 2009). Hakkio és Keeton
(2009) szerint az arak volatilitdsa attdl is fligg, hogy a befekteték mennyire ismerik a mas
befektetok szandékait. Hosszl tdvon az eszkdzbefektetések megtériilése nagy mértékben fligg
a tobbi befektetd cselekedeteitdl, igy abban az esetben, amikor a befektetok nagy hangstlyt
fektetnek arra, hogy megtudjék a tobbi befektetd dontését, az arak volatilitasa magasabb.

Szamos kutatd, penziigyi szakember foglalkozott és foglalkozik még mai nap is ezen
témaval, én csak néhanyukat soroltam fel, azonban a felsoroltak alapjan lathatjuk, hogy egyesek
csak egy bizonyos orszagra koncentralnak, mig masok megprobaljak elemzésiiket tobb orszagra
kiterjeszteni. Azok az elemzések, melyeket csak egy orszagra végeznek tébb mutatot
tartalmaznak, mint azok, melyek tébb orszagot vizsgalnak, mivel az orszagok kulénboznek, igy
lehetetlen minden egyes elem, mutaté bevonasa mindenik esetében.

A kovetkezOkben sz6 lesz kiilonb6z6é moddszerekrél, mutatészamokrol, melyeket
kifejlesztettek az elmult évek soran és melyek segitségével mérni tudtak a pénzugyi stabilitas,
instabilitds mertéket, a stresszszintet, illetve melyekkel elérejelzéseket végeztek felhasznalva a

multbeli adatokat.

2.1 A pénzigyi stresszindexek és a penzigyi allapot indexek

A szakirodalom megkiilonboztet pénzigyi stresszindexeket* és pénziigyi allapot
indexeket®, melyek mindamellett, hogy sok hasonldsaggal rendelkeznek, néhany dologban
mégis eltérnek. A pénziigyi stressz szamos definiciojat olvashattuk az el6z6 részekben, kivalto

oka sokak szerint egy gazdasagi sokk. Egy gazdasagi sokk hatasara a pénzligyi piacok

4 Financial Stress Indexes — FSI
5 Financial Conditions Indexes — FCI
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szereploinek elvarasa megvaltozik, ami a jovobeni megtériilést illeti. A sokk elsd jele az
aktualis eszkdzérak megvaltozasaban nyilvanul meg, melynek hatasa tovabb terjed az egész
gazdasagban. Mondhatni a pénzlgyi stressz egy tobb dimenzids problémanak tekinthetd, mely
egy bizonyos szamu egyidejii vagy id6ében kozel allo kiilsé sokkokat tartalmaz, melyek a
bankszektorban vagy a pénzilgyi szektorban keletkeztek. Az FSI ezen sokkok bizonyitékait
keresi, ¢és értékét a pénziigyi sebezhetdség és a sokk mértékének interakcidja adja meg.
Altalaban az FSI idésorok alapjan méri a pénziigyi stabilitas értékét, melynek megnovekedett
értéke valsagra utal. Olyan valtozokat tartalmaz, melyek arrésrol, korrelaciorol, kamatlabakrol
nyljtanak informéaciot, melyeket elészor szegmensindexekké aggregélnak, majd azokat
Osszesitik és megkapjak az FSI mutato értékét. Az FCI azonban pénziigyi és nem pénzlgyi
valtozokat egyarant bevon az elemzésbe, a mutatd értékének kiszamitdsaba. Tehat az elsd
Iényeges kulonbség az FSI és az FCI kdzott az, hogy mig az FCI tartalmaz mennyiségi
valtozokat, arakat és gazdasagi mutatokat, addig az FSI csak &rakat tartalmaz. Tehat az FCI-r6l
elmondhato, hogy egy sokkal tagabb, szinesebb véltozohalmazt 6lel fel mint az FSI és ezen
tipust mutatokat gyakran gy irjak le, mint a hosszl tavl trendtdl valo eltérést. Tovabba az FSI
felfoghatd, mint egy pillanatkép a pénzlgyi piacok jelenlegi stabilitasi, torékenységi,
sebezhetdségi szintjérél, az FCI azonban a pénziigyi allapotot térképezi fel és veti Ossze a
makrodkonomiai koriilméenyekkel. Ezen kilonbségek alapjan egyesek arra a kdvetkeztetésre
jutottak, hogy a pénziigyi stresszindexeknek (FSI) nincs megfelel6jiik, ellenpéldajuk a valos
vilagban, értékeiket csak sajat értékeikhez lehet hasonlitani. A pénzigyi allapot indexek (FCI)
egy kapcsolatot feltételeznek a pénzigyi szektor és a makrookondmia elemei kozott, igy tehat
az FCI mutatok a gazdasagi tevékenység relevansabb eldrejelz6i (Kliesen et al., 2012).

Az FSI és FCI mutatok szamitasakor a kutatdk arra torekednek, hogy minél hosszabb
iddsorokat vonjanak be az elemzésbe, ez lehetséges is abban az esetben, ha olyan valtozokkal
dolgoznak, mint részvényarfolyam, kamatlab, allami és vallalati kotvények. A tobb évet
feloleld elemzés, a tobb gazdasagi ciklust tartalmazo6 idésorok eldnye az, hogy az eldrejelzd
képességik jobb, pontosabb. Mindezzel szemben vannak olyan gazdasdgi mutatok, melyek
ujaknak szamitanak, igy esetiikben nem lehet olyan hosszl tava idésorokat szamitasba venni.
Ezen 0j mérészamok felhasznalhatok a pénziigyi allapot index szamitasakor (Kliesen et al.,
2012).

Nemcsak az idésorok hossza fontos tényezé az adatok kivalasztasakor, hanem a
gyakorisag is, vagyis az, hogy napi, heti, havi vagy éppen negyedéves adatok allnak a
rendelkezésre. A szakemberek szerint a magasabb gyakorisagu adatok konnyebbé teszik a valos

idejii  dontéshozatalt. Mindemellett elmondhatd, hogy a gazdasdgi sokk gyorsabban
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felismerhet6 a magasabb gyakorisaggal rendelkez6 adatok segitségével, vagyis a napi adatokkal
hamarabb felismerhet mint a heti adatokkal, igy a torvényhozok hamarabb feltérképezhetik a
gazdasag allapotat. Azonban ezen adatok altaldban sokkal volatilisebbek és téves jelzést is
nyujthatnak (Kliesen et al., 2012).

Minden kutato6 sajat maga valasztja ki, hogy melyek azok az adatok melyeket érdemes
bevonni az elemzésbe €s, hogy milyen tipusuakat, napi, heti, havi vagy negyedéveseket. A
valasztas szubjektiv, mindenki azon valtozokat vélasztja ki, melyekrdl azt gondolja, hogy a
gazdasag egy fontos jellemzdjét hordozza, fontos és megfeleld mennyiségli informaciot
tartalmaz.

Az FSI és az FCI tartalmazhatnak olyan mutatokat, melyek az inflacios elvarasrol, a
monetaris politika altal Kkivaltott bizonytalansagrél nyujtanak informéciét. Ugyancsak a
kockazati prémiumot méri az az arrés, melyet azonos tipusu, de kiilonbozd esedékességgel
rendelkezd pénziigyi instrumentumok esetén szamolnak, hataridos prémiumnak is nevezik. A
legnépszeriibb hataridés prémium a 3 hdnapos allampapir és a 10 vagy 30 éves allampapir
hozamok esetében mért kiilonbség (Kliesen et al., 2012).

A kamatlabak kozotti arrés is egy igen gyakran hasznalt valtozo, mely szintén a
kockazati prémiumot méri. Ilyen tipust valtozénak mindsiil példaul a két kiilonbozé tipusu, de
azonos esedékességgel rendelkezd pénziigyi instrumentum kamatldba kozotti arrés, mely a
befekteték kockazattal szembeni viselkedését irja le. Altalaban az ebbe a kategdriaba tartoz6
arrések azok, melyek a befektetési hozamok és vallalati kotvények vagy allampapirok hozama
kodzotti kulonbség (Kliesen et al., 2012).

A kockézati prémium mellett a likviditadsi prémiumra is hangstlyt fektetnek. A
likviditasi kockdzat nem mas, mint annak a kockézata, hogy bizonyos eszktzdket milyen
gyorsan tud pénzzé vagy pénzzel ekvivalens pénzlgyi eszkdzokkeé konvertalni. Az egyik
leggyakrabban alkalmazott likviditasi prémium a kincstarjegy és az euro-dollar szpred. A
pénziigyi stresszindex mutatdk altaldban ugy vonjak be szamitasaikba a részvénypiacot, hogy
Osszetett mutatdkat alkalmaznak, mint a pénziigyi beta, a banki téke megtériilés, melyek foként
a gazdasag, illetve a teljes piac profitabilitasat tikrozi. Tovabba a pénziigyi stresszindexek (FSI)
piaci volatilitasat tiikr6z6 mutatokat is tartalmaznak, melyek segitenek felfedni a befektetok
bizonytalansagat. Vannak olyan FSI mutatok, melyek tébb valtozot vonnak be egy bizonyos
kategoriabol, mely alaposabb, bévebb informaciot nyhjt a pénziigyi piacrol. Egyes kutatok
szerint ez helytelen és egyaltalan nem javitja az index mindségét. Grimaldi (2010, 2011) szerint

a tal sok valtozo csak ahhoz vezet, hogy a mutatd tobb helytelen magas stresszhelyzetet jelez,
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mésként megfogalmazva a sok azonos tipusu valtozo feltilértékeli a pénzligyi stressz szintjét
(Kliesen et al., 2012).

Vannak olyan valtozok, melyek csak az FCI-k esetében meriilnek fel, mint a
hitelintézetek altal nyujtott hitelek kamatlaba és a betétek altal felszamolt kamatlab kdzotti
kulonbség, vagy tagabb értelemben figyelembe vesznek minden kamatfizetéssel és
kamatbevétellel jaré6 pénzmozgésokat, pontosabban azok kamatlabait.

A kiilonb6z6é tipusy valtozokat, melyeket bevonnak a mutatdk szamitasaba,
standardizalni kell. A standardizalasnak tébb modszere van, az egyik modszer szerint a valtozo
értékébol levonjak a minta atlagat, majd elosztjak a minta szorasaval. Az eljarés hatranya az,
hogy abban az esetben, ha Gjabb megfigyelésekkel bovitik a mintat, akkor megvaltozik a minta
atlaga, illetve szorasa is. Ennek kovetkeztében a rendszerszintli index értéke is megvaltozik
(Hakkio és Keeton, 2009). Egy masik modszer a kumulalt empirikus eloszlasfuggvény, mely
értelmében az idosor értékeit rangsoroljak, csokkend sorrendbe helyezik és elosztjak dket a
megfigyelések szdmaval. A mddszer legfobb hatranya az, hogy egyenld tavolsagot feltételez a
rangsorolt értékek kdzott, mely informacio veszteséget jelenthet (Huotari, 2012).

A valtozokat kiilonboz6 kategoriakra, szegmensekre osztjak, majd a szegmensindexeket
egy végsd indexé aggregaljak és minden egyes szegmens kiilonbozé sulyt kap. Ami a
szegmensindexek aggregalasat illeti, megkulonboztetiink tobb aggregélasi modszert: a
legegyszerlibb mddszer az, mely szerint a szegmensek egyenld stlyokat kapnak, minden egyes
szegmens ugyanolyan fontossadglnak vélhetd. Egy bonyolultabb moédszernek bizonyul a
regresszid alapu sulyozés. A sulyok kiszamithatok egy logisztikus regresszid segitségével,
pénzlgyi stressz jellemezte periddusok adatait felhasznalva (Kliesen et al., 2012).

Mivel dolgozatom cime, A pénziigyi stabilitds mérésének modszerei, ezért a kdvetkezd
részében részletes bemutatasra kerull egy néhany mutatészam, melyek alkalmasak a pénziigyi

stabilitds mérésére.

2.2 Rendszerszintli pénziigyi stresszindex (System-wide financial stress index-
SWESI)

A rendszerszintii pénziigyi stresszindex lehetdséget nyujt arra, hogy a pénziigyi
rendszerben megjelené Gsszes stresszt egyuttesen mérni lehessen, fliggetlendl attol, hogy a
pénzlgyi rendszer mely szegmensén belil keletkeztek (Hollo, 2012).

A gazdasagot kiilonbozé sokkok érik, mint példaul az eszkdzarak nagy mérték,

varatlan ndvekedése vagy kilonbozo valsagok melyeknek fesziiltségnoveld hatasuk van a
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gazdasag kiilonboz6 szegmensein, piacain beliil. A fesziiltségnovekedés pénziigyi intézmények
csOdjével tarsithatdo. Ezen eseményeket gyakran megel6zi a bankszektorban felmeriild
instabilitas. Minél nagyobb, szélesebb korben elterjedt ez a helyzet, annal szorosabb kapcsolat
van a valtozok kozott (Lo Duca és Peltonen, 2012).

A mutatd kiszamitasanak els6 1épése a megfeleld valtozok Kivalasztasa minden egyes
szegmens estén. Fontos kiemelni azt, hogy olyan valtozdk legyenek kivalasztva, melyek a
lehet6 legtobb informacidt hordoznak, a legtobb informacioval rendelkeznek, ami az adott
szegmenst illeti. Ahhoz, hogy egy valtozd bekeruljon, bizonyos kritériumoknak kell
megfelelnie:

e Elérhetéség, érvényesség valodi idében, mely arra utal, hogy magas gyakorisaggal
eléforduld adatokra, napi vagy heti adatokra van sziikség, melyeket rendszeresen
publikalnak;

o A gazdasag egyik f6 szegmensére vonatkozik;

e A pénziigyi stressz kiillonbozo jeleit, tiineteit, mint példaul a befektetdk viselkedését, az
informéacios aszimmetria megnovekedését, az eszkozok értékébe vetett bizalom
csokkeneéseét jelzi.

A valtozok kivalasztasakor csakis mennyiségi Vvaltozok johetnek szoba, ezzel is
lesziikitve azon valtozok korét, amelyeket figyelembe vesznek az adott orszag pénziigyi
rendszere stresszszintjének mérésekor. A VvAaltozok kivalasztasakor bizonyos stabilitési
kritériumoknak is meg kell felelniik. Az egyik ilyen kritérium az ex-post stabilitas, ami azt
jelenti, hogy a stresszindex multbeli értéke ne valtozzon meg, amikor Uj valtozdkat vonunk be
az elemzésbe. A valtozdk megfeleld transzformacioja teszi lehetévé azt, hogy ezen problémat
elkeriiljik. A kovetkezé nagyon fontos jellemzoje, tulajdonsaga az, hogy képes legyen
megkiilonboztetni a rendszeresen felmeriild eseményeket és a nem rendszerességgel
megjelendket. Ezen tulajdonsag hianya kdvetkeztében a mutatd nem fog egy valds, realis képet
adni a pénziigyi rendszerben jelen lev0 stressz szintjérdl. A harmadik kritérium szerint a mutatd
kevés szamu valtozot kell, hogy tartalmazzon, melyek a lehet6 legtobb informaciot hordoznak
magukban.

A mennyiségi valtozok kivalasztasa tobb 1€pésben valosul meg: az els6 1épésben ki kell
szamolni az dsszes lehetséges stresszindexet minden egyes szegmens esetén kiilonboz6é szamu
és tipusu kockazati tényezoket figyelembe véve. A szamitas ismetles nélkili kombinécidval

végezhetd el. Ha az i. szegmens lehetséges valtozoi x; és a szegmens stresszindexe
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tartalmazhatja barmennyi k; (k;=1,2,3,... x;_;) valtozot, akkor a stresszindexek szdma a

kovetkezdképpen szamithatok ki:

x;!
Zi= Zk —1 (x;—k)k;!

z; az 1. szegmens stresszindexeinek szama. A kovetkezd 1épésben meghatarozzak ezen

stresszindexek median értékét minden egyes idépontban a kovetkezd képlet alapjan:
St=median{s{ 1, 3.1 S3,ts - Sj—1,6 ¢}
ahol S} az i. szegmens median értéke a t. idépontban, az s ¢+ pedig a szegmens . stresszindexe

t. idépontban (j= 1,... ). Empirikusan bizonyitott tény, hogy minél tébb

IR m
informécidt tartalmaz a szegmens stresszindexe, vagyis minél tébb olyan valtozot tartalmaz,
melyek a pénziigyi stressz kiilonb6z6 tulajdonséagaira fokuszal, annal kdzelebb lesz a szegmens
stresszindexe a median értékehez.

Az utolso 1épés a szorasnégyzetek kiszamitasa minden egyes stresszindex esetében, az

i. szegmensen belil:

SSD} = Xi=a(St — 5j,0% tFL2,y, Zk 1 k)'kl

SSD'=min{SSD}, SSD}, ..., SSD}} (Holl6, 2012).

A valtozok kivalasztasa utan ezeket egységesiteni, normalizalni kell, a valtozok értékeit
a percentilis alapu transzformacios eljarassal atalakitjak, majd a szegmensen belulli mutatok
szamtani atlaga adja meg a szegmens stresszindexét. A percentilis alapl transzforméacionak
koszonhetéen a szegmensek stresszindexeinek terjedelme (0,1] intervallumban mozognak. A
stresszindex magasabb értéke magasabb stresszszintet jelent, mig alacsonyabb értéke
alacsonyabb stresszszintet (Hollo et al., 2012).

A percentilis alapu transzformacios eljarason kivil més eljaras is létezik, ilyen az
empirikus kumulalt eloszlas fliggvény alapu. Ezeken kivil egyes kutatok Ggy standardizaljak a
valtozokat, hogy egy mintat alakitanak ki, majd a valtozok értékébdl kivonjadk a mintdban
szerepld valtozok atlagat, melyet aztan elosztanak a minta szordsaval (Cerqueira és Murcia,
2015).

Miutan a szegmensek stresszindexe ki van szamolva, 6sszesitik 6ket és megkapjak a teljes
rendszer pénzugyi stresszindexét. Az 0sszesités a standard portfolié elmélet alapjan torténik.
Az aggregalas soran szem el6tt tartando a valtozok kozotti iddben valtozo korrelaciot. A
korrelacios egydtthatokat rekurziv eljarassal becsiilik, az IGARCH(1,1) modellel. Kimutatott
tény, hogy minél nagyobb a valtozok kozotti korrelacio, annal nagyobb a pénziigyi instabilitas
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a pénziigyi rendszer szintjén. Minden egyes szegmenshez egy-egy sulyt tarsitanak, melyek
megadéasakor azt veszik figyelembe, hogy az adott szegmens mennyire fontos, ami a gazdasagi
miikodést illeti (Hollo et al., 2012).

A rendszerszintli pénziigyi stresszindex a kdvetkezo képlet alapjan szamithat6 ki:

REPSI =(x,°s) - C; - (x;°s)’,

ahol x, a szegmensindexek vektora, x; = (X1¢, X2¢, X3¢, Xg¢) Xs¢, Xg¢) L. idOpontban, s a
szegmensindexek sulyanak vektora s=(s; s, s3 S4 Ss Se), C; az id6ben valtozo korrelacios
egyutthatok matrixa. A “°” jel a tagonkenti szorzast jelenti az x és s vektorok kozoétt. Az igy
megkapott stresszindex alkalmas arra, hogy az orszag pénzugyi rendszerének stresszszintjét
mérni lehessen (Hollo, 2012).

Fontos, hogy az index képes legyen behatérolni, felismerni a rendszeresen jelentkez6
kockazatokat és azokat figyelembe véve felbecsilni az index értékét (Hollo, 2012). A
rendszeresen megjelend kockazatok alatt olyan kockézatokra kell gondolni, melyek
bekdvetkeztekor a pénziigyi instabilitas annyira elterjed, hogy korlatozza, megakadalyozza a
pénziigyi rendszer miikodését, oly annyira, hogy a gazdasagi novekedés és jolét romlasahoz
vezet. A rendszeresen felmeriild stresszrél akkor beszélhetiink, amikor egy bizonyos szamu
kockézat materializdlodott. Ami a rendszeresen felmeriild kockazatokat illeti, két tipusu
perspektiva létezik: az egyik a horizontalis, mely esettén a figyelem csak a pénzigyi rendszerre
korlatozodik, mig a vertikalis perspektiva esetén a pénzugyi rendszeren tdl az egész gazdasagot
feloleli (Hollo et al., 2012). Amennyiben a rendszeresség nincs jelen, a rendszerszintli
stresszindex értéke nagyobb értéket mutat a kelleténél, vagyis a rendszerben 1€v0 stressz szintjét
feliilértekeli. A rendszerszintli stresszindex értékét befolydsolja az, hogy a bizonyos
szegmensekhez milyen sulyokat rendelnek. A sulyokat annak fliggvényében kell megadni,
hogy a szegmens valdjaban mennyire fontos, 1ényeges a gazdasag szamara, milyen befolyassal
van a gazdasagra, illetve egyes kutatok szerint azt is figyelembe kell venni, hogy milyen
hatassal vannak az ipari termelésre (Hollg, 2012). Islami és Kurz-Kim (2013) kutatasuk soran
azt a valtozOt vontak be elemzésiikbe, amelyik magas korrelaciét mutatott a havi ipari
termeléssel. Mindamellett hogy a szegmensekhez sulyokat rendelnek, megvizsgaljak a valtozok
kozotti idoben valtozo korrelaciot is.

Empirikusan bizonyitott tény az, hogy azokban a periédusokban, melyeket pénziigyi
instabilitds jellemez a kiillonb6zé pénziigyi piacok kockazata egyiittesen mozog, mely egy
magasabb kockazathoz vezet, melynek kdvetkeztében a rendszerszintli stresszindex értéke

megné s mindezek pedig a pénziigyi rendszer Osszeomlédsat valthatjak ki. Tovabba
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megemlithetd, ha egy bizonyos szegmensen beliil az egyenstlytalansdg nem lényeges, akkor az
adott szegmens stresszindex értéke is alacsony, mely arra utal, hogy az egyensulytalansagot
kivaltd esemény, tényez6 nem utal stresszhelyzetre €s a vele jaro rendszeres kockazatra sem.
Ahhoz, hogy a rendszerszintli stresszindex altal jelzett stresszhelyzet jelentds legyen a
rendszeresen felmeriilé kockdzatok szempontjabol is, két feltételnek kell teljeslinie. Az els6
feltétel szerint a szegmens stresszindexe magas értéket mutat, mig a masodik feltétel szerint a
szegmensen beluli mutatdk kdzotti korrelacios egylitthatok magasak és pozitiv érteket vesznek
fel, ami azt jelenti, hogy a mutatok kozott szignifikans és egyenes kapcsolat all fent (Hollo,
2012).

2.3 Osszesitett rendszeresen felmeriilé stresszindex (Composite Indicator of

Systemic Stress-CISS)

A CISS mutatot arra fejlesztették ki, hogy képes legyen mérni a pénziigyi rendszerben
felmeriil6 stressz szintjét. A CISS és egy pénzigyi stresszindex nincs lényeges kilonbség
csupan az, hogy mig az FSI esetén a szakemberek arra térekednek, hogy a rendszerben fennallé
instabilitast, stresszhelyzetet, stresszszintet mérjék Ugy, hogy olyan kockazatokat, stresszt
kivalto eseményeket vesznek figyelembe, melyek rendszeresen jelennek meg, addig a CISS
segitségével a stresszhelyzeteket probaljak megérteni, megmagyarazni, értelmezni.
Rendszerszintli kockazatrol akkor beszélhetiink, amikor az instabilitas annyira elterjed a
pénziigyi rendszerben, hogy meggatolja ennek normalis miikddését, mig a rendszeres stressz a
mar materializalodott kockazatokat jelenti. A mutat6é kiszamitasanak Iépései is megegyeznek
az FSI kiszamitasanak Iépéseivel. A gazdasag tobb szegmensét bevonja az elemzésbe, minden
egyes szegmens kiilonb6zo valtozokat tartalmaz. A valtozok kivélasztdsa utan kiszamoljak a
szegmens stresszindexeket melyeket aztan a portfolio elmélet elvének megfelelden Gsszesitik,
aggregaljak és megkapjak a CISS mutatd értékét. Természetesen az aggregalds soran ezen
mutaté esetén is figyelembe veszik a valtozok kozotti idében valtozoé korrelacio értékét, illetve
nagy hangsulyt fektetnek a szegmenssulyokra is. Fontos, hogy a sulyokat annak fliggvényében
hatarozzak meg, hogy mennyire szdmitanak fontosnak. A fontossagot tébb szempont szerint
kozelithetjuk meg: a szegmens méretének fliggvényében, minél nagyobb egy bizonyos
szegmens, anndl nagyobb sulyt kap; a szegmens relative mekkora erével rendelkezik, milyen

hatassal van a gazdasagi mikodésre (Hollo et al., 2012).
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2.4 Pénzigyi piacok stresszindexe (Financial Market Stress Indicator — FMSI)

A pénzlgyi piacok stresszindex hasonlé mutato, mint a fentebb emlitett mutatd, a CISS.
Amint aneve is sugallja, az FMSI mutatd a pénziigyi stresszindexek kategoridba tartozé mutato,
melynek f6 célja a rendszeresen felmeriild kockdzatok egylittes mérése, illetve a pénziigyi
rendszerben 1év0 stresszszint szamszeriisitése. Segitségével megallapithat6 a pénziigyi rendszer
valods idejii pénziigyi stressz szintje, illetve a mult azon periddusai, melyeket pénziigyi stressz
jellemzett. Tovabba alap informaciokkal szolgalhat a korai figyelmeztetd rendszereknek,
melyek segitségével felmérhetd, felismerhetd az a helyzet, amikor a rendszer kdzel van egy
magas pénzigyi stresszszint kialakulasahoz (Cerqueira és Murcia, 2015).

A mutaté kiszamitasdhoz bevont valtozok a pénzigyi rendszer minden egyes
szegmensét, részét figyelembe veszik, minden egyes szegmenst képviseli legalabb egy valtozo,
mely a lehetd legtobb informacidt nyujt az adott szegmensrdél. Egyre tobben torekednek arra,
hogy az egész rendszert vizsgaljak és nem csak annak egy bizonyos szegmensét. A pénzigyi
valsag legnagyobb tanulsaga az, hogy a pénziigyi rendszer egészének a vizsgalata igen fontos,
mivel a rendszerszintli kockazatok kivaltoja nem csak egy bizonyos szegmens lehet, hanem
szegmensek egyUttese vagy eppen az egész rendszer. Tehat azokat a szegmenseket kell bevonni
az elemzésbe, melyek forrésai lehetnek a pénziigyi stressznek (Cerqueira és Murcia, 2015).

A pénzigyi piaci stresszindexének kiszamitasanak Iépési megegyeznek a CISS mutato
lépéseivel. A valtozok kivalasztasa utdn standardizaljak oket, majd kiszamitjak a
szegmensindexeket, melyeket majd aggregéalnak és megkapjak a végsé stresszindexet. A
valtozok aggregaléasa térténhet az emlitett modszerek alapjan. A szegmensindexek aggregalasa
a portfdlio elmélet elvein alapszik, mely természetesen figyelembe veszi a szegmensindexek
id6ben valtozo korrelacios egyiitthatok értékét. Az FMSI nagyobb hangsulyt fektet, nagyobb
sulyt rendel azokhoz a helyzetekhez, melyeket magasabb szintili stressz jellemez, mivel szem
elott tartja azt a tényt, hogy magas stresszszint altalaban egyszerre tobb szegmensen beliil jelen

van (Cerqueira és Murcia, 2015).

2.5 Pénzigyi instabilitasi index (Financial instability Index-FII)

A pénzigyi instabilitdsi mutatd egy komplex mutatészam, mely tébb mutatészambol
tevOdik Ossze. Segitségével magyarazni lehet a jovében felmeriilé pénziigyi instabilitast, de a
mutatd kiszamitasa elétt definidlni kell azokat a periddusokat, melyekre stressz jellemz6. A
mutaté komponensei eleget kell, hogy tegyenek két feltételnek, Osszehasonlithatdésag és

felcserélhetdség. Minden egyes valtozd egy iddsor, melyeket normalizalni kell. Egy
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normalizalasi modszer az atlagtdl vald eltérés, vagyis a szorason alapulé modszer. Alternativ
modszernek bizonyul az az eljéréas, amikor egy also és felsé hatar kozé alakitanak &t minden
egyes értéket. Harmadik modszerként megemlitheté az a folyamat, amikor a mutatok értékeit
leképezik kvantilisekké a kumulalt eloszlas fuggvény segitsegével. Ez a tipusu transzformacio
jobbnak bizonyul, mint az atlagon vagy variancian alapuld, f6leg amikor az elemzésbe bevont
valtozok széma alacsony (Holld, 2012). Amennyiben a harmadik normalizalasi modszert
alkalmazzak, a kovetkez6 1épésként a mutatdoszamok sulyat kell megallapitani. A
legegyszeriibb modszer az, hogy mindenik mutatohoz egyenld, ugyanazt a sulyt rendelik. Egy
masik lehetseges sulyozasi modszer szerint olyan sulyokat hasznalnak, melyek megegyeznek a
GDP novekedéséhez vald hozzajarulasuk értékével. Ez a megkdzelités azon az elven alapszik,
hogy a pénziigyi instabilitas negativan hat a gazdasagi output-ra, ndvekedésre igy elmondhatd,
hogy azon tényez6k melyek negativan hatnak vagy éppen meghatarozzak, befolyasoljak a
pénziigyi instabilitast megegyeznek azokkal a tényezOkkel, melyek a GDP novekedés hajto
erejei. Minden egyes mutatd ugyanugy van felépitve, ami azt jelenti, hogy figyelembe van véve

az éves novekedése és a volatilitasa is (Jakubik és Slacik1, 2013).

2.6 Pénzligyi stabilitds transzparencia index (Financial stability transparency
index — FST)

Az atlathatésag a nemzeti kdzponti bankok monetaris politikdjanak az atlathatésagara
utal. Napjainkban a kdzponti bankok egyre nagyobb hangsulyt fektetnek arra, hogy az altaluk
végzett feladatokat egyre részletesebben kozétegyék a gazdasagi szereplék szamara. Igy tehat
a monetaris politikai intézkedéseket egyre jobban beiktatjak éves jelentéseikbe és egyre tobb
informéciot szolgéltatnak rola. A kozponti bankok 6 feladata a monetaris politika kialakitasa,
azonban feladatai kozzé tartozik a pénzigyi stabilitds fenntartasa is. Az index segitségével
vizsgalni lehet azt, hogy a kdzponti bankok hogyan alakitjdk keretrendszerik atlathatosagat
annak érdekében, hogy hozzajaruljanak a pénziigyi stabilitas megdrzéséhez. Egyes kutatok csak
a jegybankok altal kozétett pénziigyi stabilitasrol szolo jelentések® alapjan épitették fel az
indexet, mig masok figyelembe vettek mas kommunikacios csatorndkat, dontéshozatali
procedurakat, illetve ezek alapjat szolgalo legalis jellemzoket (Horvath és Vasko, 2016).

Az eddigi kutatdsok alapjan elmondhat6, hogy a kdzponti bankok az elmult két
évtizedben egyre nyitottabbak lettek, ami a monetéris politika atlathatdsagat és a pénzigyi

stabilitast illeti. A monetaris politikai transzparencia befolyésolja a pénzigyi stabilitas

6 Financial stability report - FSR
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mértékét, fokat, hozzajarul ennek védelméhez, de csak egy bizonyos szintig, vagyis a tal magas

transzparencia negativ hatéssal lehet a stabilitasra, tehat arra a kovetkeztetésre jutunk, hogy

meg kell hatarozni a transzparencia optimalis szintjét (Horvath és Vasko, 2016).

A pénzigyi stabilitas legfébb kozvetitd csatorndja a peénzigyi stabilitas jelentések,

melyeket a kdzponti bankok allitanak Gssze. Az elsé ilyen tipusu jelentések az Egyesiilt

Kiralysag es a skandindv orszagokban jelentek meg (Horvéth és Vasko, 2016).

A pénzigyi stabilitds transzparencia index szamitasakor figyelembe vett valtozok

kiilonb6z6 kategoridkba sorolhatok: gazdasag, politikai, folyamat (eljarasi), mitkodési, politikai

atlathatdsdg. Horvath és Vasko (2016) az FST-t ugy szamoltak ki, hogy sszeadtak a kovetkezé
tételeket:

A kdzponti bank cselekedetei azt tiikrozik, hogy a pénziigyi stabilitas célként kezelik (O
— nem megallapitott, 1- megallapitott)

A pénzligyi stabilitasrol szol6 jelentés kozzététele (0— nincs kozétéve, 1- publikalt)

A pénzlgyi stabilitasrol szol6 jelentés kozzétételének gyakorisaga (0- nincs kdzétéve,
Y, — évente teszik kozé, publikaljak, 1 — félévente vagy annal gyakrabban publikaljak)
A pénziigyi stabilitasrol szol6 jelentés eléretekinté (0—nem eldéretekintd, 1- tartalmazza
a jovorol alkotott képet, az eldrejelzési kockazatot)

A jelentések atfogoképessége (maximum 1.5 pont):

A makrodkondmiai kornyezet és annak kockazatai (1/2 ha tartalmazza)

Letétek felhasznaloi és ennek kockazatai (1/2 ha tartalmazza)

Mas piaci informéaciok és azok kockéazatai (1/2 ha tartalmazza)

A stressztesztek publikalasa (0 — nem publikltak, %2 — évente publikaljak, 1 — egy éven
belll tdbbszor publikaljak)

A pénzlgyi stabilitds indexek publikalasa (O — nem publikaltak, ¥2 — a fobb indexek
publikaltak, 1 — mind publikalt)

Makroprudencialis politika atlathatdsaga, transzparencidja (0 — nem tartalmazza, nincs
leirva, %2 — az &ltalanos stratégia és az egyiittmiikodést leirja, 1 — tartalmazza a politika
részletes leirasat és a valsdg menedzsmentet is)

A Pénzugyi Stabilitasi Bizottsag létezése (0 — nincs bizottsag, 1 — van bizottsag, mely
rendszeresen gytilést tart és meghatarozott stratégiaval rendelkezik)

A kozponti bank weboldala kilon részt tartalmaz, mely a pénziigyi stabilitasrol nyajt
informaciot (0 — nincs kilon oldala, része, a weboldalnak mely a stabilitassal

foglalkozik, 1 — a weboldalon belul van olyan oldal, mely csak az ezzel kapcsolatos
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informéciokat tartalmazza). Olyan informéciora kell gondolni, mint a pénzigyi

stabilitds jelentése, meghatarozésa, illetve ennek fontossagat a gazdasagi ndvekedés

szempontjabol.
e A kozponti bank weboldala tartalmaz kulon részt, oldalt melyen megtalalhatéak a
pénziigyi stabilitasrdl szol6 beszédek (0 — nincs kuldn rész, ¥ — van kilon resz).

A zarojelben levo értékek a pontokat mutatjak. Vegyiik példanak az elso tételt, mely
szerint 1 pontot ér az adott tétel, ha a bank szerepet jatszik, felelés a pénziigyi stabilitds
védelméért, mig ha ez nem teljesiil, akkor 0 pontot ér. Horvath és Vasko (2016) ezeket
Osszeadva szamitottdk ki a pénziigyi stabilitas transzparencia indexet, minden egyes tételt
ellendrizve és hozzatarsitva a megfeleld pontszamot.

Lathato, hogy az index szamitasakor olyan tételeket, elemeket vontak be, melyek a pénziigyi
stabilitasrol szol6 jelentésekben taldlhaté meg. Vannak olyan orszdgok, melyek kozponti
bankjai egy évben tobbszor dsszeallitjak és publikaljak ezen jelentéseket. Kutatasok szerint a
gyakrabban kiadott jelentések nem novelik 1ényegesen az atlathatdsagot, illetve azt allitjak,
hogy ezek altaldban sokkal tomorebbek mint az éves jelentések (Horvéath és Vasko, 2016).

Horvath és Vasko (2016) elemzésik sorén azt a hipotézist tartottak szem el6tt, mely szerint
minél transzparensebb egy kozponti bank, ami a tevékenységeit illeti, annal nagyobb
valosziniiséggel valhat transzparensé vagy transzparensebbé a pénziigyi stabilitassal

kapcsolatos feladatok elvégzésekor.

2.7 Pénzlgyi stabilitas kotelezettség (igért) index (Financial Stability

Engagement Index)

Mar az el6z6 index esetén felvetettem a nemzeti kozponti bankok szerepét, fontossagat
a pénziigyi rendszer stabilitdsdnak megdrzésében, védelmében, kialakitidsaban. Ezen index is a
kdzponti bankokra helyezi a hangsulyt, és olyan valtozdkat von be az elemzésébe, melyek a
kozponti bankok fobb kotelezettségeit, intézkedéseit veszi figyelembe, ezekkel kapcsolatos
informéacidkat hordoznak; természetesen kizarélag azokat melyekkel direkt mddon
hozzéjarulnak a pénziigyi stabilitas fenntartasahoz. Ugyanakkor az index arra is alkalmas, hogy
ellendrizze azt a feltevést, miszerint azon orszagok, melyek tagjai az Eurdpai Monetaris
Unionak sokkal tobb energiat forditanak a pénziigyi stabilitas védelmere, annak fenntartasara,
mint azok az orszagok, melyek nem tagjai az Eur6pai Monetaris Unidnak. Egyes szakemberek
szerint nem csak az EMU tagsaga valtoztatja meg a kdzponti bankok viselkedését, hanem az

eur6Ovezethez valo csatlakozas is. A csatlakozast kovetéen a kozponti bankok kotelesek
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pénzlgyi stabilitasrol szold jelentéseket dsszeallitani. Természetesen az eurddvezethez valo
csatlakozas is egy 0sztonzo eréként tekinthetd, ami a pénziigyi stabilitas védelmét illeti.

Oosterloo és de Haan (2003) a koézponti bankok alapos vizsgalata utan azt allitottak,
hogy a bankok nagy része nem rendelkezik a pénzugyi stabilités, illetve a rendszeresen
kockazatokkal kapcsolatos informéciokat a kdzponti bankok a pénzigyi stabilitasrol szolo
jelentésekben teszik kozé. Ezen jelentés f6 céljai: a pénziligyi rendszer stabilitdsanak
fenntartasa, a pénziigyi intézmények kozotti egyiittmiikodés megerdsitése, illetve a stabilitas
eléréséért végrehajtott intézkedések atlathatosaganak névelése.

Egyes kutatok szerint, mint példaul Horvath és Vasko (2016), a mutatd részlegesen
szdrmaztathat6 a pénziigyi stabilitds transzparencia indexébdl, melyet a kozponti bank esetén
szamoltak, Smaga (2013) azonban figyelembe veszi a kozponti bank minden egyes
intézkedéseit, melyek a pénzigyi stabilitasi funkcidra vonatkozik, nem csak azt, amelyik a
transzparenciara utal, vagy annak javitasara szolgal.

Az index komponensei nyilvanosan elérhet6é adatok, informaciok, melyek
megtalalhatok a kozponti bankok és a megfeleld torvényhozo testiilet intézkedéseiben, a
pénziigyi stabilitasrol sz6l6 jelentésekben, illetve a kbzponti bankok honlapjan. Fontos tudni
azt, hogy az index értéke nem jelenti, nem tiikkr6zi egyértelmiien azt, hogy a kdzponti bank
mennyire hatékonyan, sikeresen jarul hozza a pénzigyi stabilitishoz vagy masként szolva a
pénzlgyi rendszer stabilabban tartasahoz. Ennek eléréséhez tovabbi elemzések, bizonyos
tényezok nyomon kovetése sziikséges, illetve egy, a pénziigyi stabilitast mérd index
Kiszamitasa, melynek segitségével megéllapithatd a kotelezettségi index és a stresszszint
kozotti kapcsolat erdssége. A mutatd kiszamitdsdhoz bevont valtozokhoz sulyokat lehet
rendelni, melyek meghatarozzak a valtozok hozzajarulasat a végso indexhez. Smaga (2013) 10
valtoz6t vont be elemzésébe, melyek a kézponti bankok viselkedésére vonatkoznak, de csak
olyan intézkedések johetnek szdba, melyek a pénziigyi stabilitds szerepkore ala tartozik. A
valtozokat majd ponttal latjak el, 0 vagy 1 pontot kap minden egyes valtozd, melyeket végiil
Osszeadnak és megkapjak a végsé index értékét. A valtozo, mely lehet egy jellemzdbje,
tulajdonsdga vagy kotelessége a bankoknak 0 pontot kap, ha nem jellemzd az adott bankra vagy
ha hataskdre nem terjed ki egy bizonyos feladatra, mig 1 pontot kap ha teljestl a bizonyos
feltétel. Olyan tényezoket vesznek figyelembe, mint példaul van-e a banknak egy pénzigyi
stabilitasra vonatkozd definicidja, publikdl-e pénziigyi stabilitasra vonatkozd, azt mérd
mutatokat, illetve a stresszszintet mér6 indexeket és azok értékeit, tovabba publikalja-e a sajat

maga altal kifejlesztett penzigyi stabilitas indexet, dsszeallit-e a pénziigyi stabilitasrol szolé
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jelentéseket, illetve a mikroprudencidlis felugyeletre is hangsulyt fektet. Ezeket és ezekhez
hasonl6 tényekre utalnak a mutaté komponensei, mellyel mérhetd, hogy mennyire vesz részt a

kdzponti bank a pénzugyi stabilitas védelmében, fenntartasaban.
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3 Adatok és moédszertan

Elemzésem soran Romaénia pénziigyi rendszerének stabilitasat vizsgalom havi adatokkal
2007 augusztusatol 2016 decemberéig. Az elemzésbe bevont valtozok kivalasztasakor a
kovetkezo kritériumokat vettem figyelembe:

e az adatok elérhetdsége;
e az orszag pénziigyi rendszerének fObb szegmenseire vonatkoznak;
e apénzligyi stressz azonos, hasonld tulajdonsagaira hivja fel a figyelmet, azokra,
melyek pénziigyi valsdghoz vezethetnek (Holld, 2012).
A pénzigyi rendszer tobb szegmensét elemzem. A szegmensindexek az orszag pénzugyi
rendszerének egy bizonyos piacarol nydjtanak informéaciét. A szegmensindexeket aggregalva

megkapom az orszag teljes pénzugyi rendszerének stresszindexeét.

1. A pénzpiac esetén a 3 hdnapos bankkdzi kamatlab volatilitasat, illetve a 3 hénapos
ROBOR és a 3 honapos allampapir, kincstarjegy hozamanak alakuldsat kdvettem
figyelemmel.

o A bankkodzi kamatldb realizalt volatilitaisa a 3 hdnapos ROBOR kamatlab
értékeibdl szarmaztathato.

2. Az értékpapirpiac egy igen fontos szegmense a pénzigyi rendszernek. A 10 éves
allamkotveny realizalt volatilitasat, illetve a 10 éves német allamkotvény szpredet
vontam be az elemzésbe.

o A romén allam altal kibocsatott 10 éves kotvény realizalt volatilitdsa a piac
stressz szintjérél nydjt informaciot.

o A 10 eves német allamkotvény szpred nem mas, mint a roman allamkotvény és
a német allamkotvény hozamok kozotti kulonbség. A német allamkotvényt
gyakran hasznaljak referenciaként, viszonyitasi alapként féleg Europaban. Ez a
mutaté ugyancsak a kotvénypiac stressz szintjét méri. Ugyanakkor azt, hogy
mennyivel kockazatosabb egy befektetd szamara, ha egy roman allamkotvénybe
fektet be és nem egy német kotvénybe, mely kevésbé kockazatos. Ha értéke nd,
akkor a roman kotvény kockazatosabbnak bizonyul mint a német. Amikor a
kotvénypiacon stressz helyzet van, megnd a kereslet a biztonsagosabb ¢és
likvidebb kotvények irant, melynek arnovelé hatasa van és ugyanakkor

hozamcsokkentd hatdsa is megjelenik.
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3. Devizapiac esetén a stresszhelyzet kiilonbozéképpen nyilvanul meg a fix és lebegd

arfolyamok esetén. Fix arfolyam esetén a stressz megnyilvanul a devizatartalékok

csokkenésében, illetve a kamatlabak novekedésében, mig lebegd arfolyam esetén egy

arfolyam csokkenese vagy varatlan volatilitasa is stresszre utal a devizapiacon. llling és

Liu (2006) szerint a volatilitas az arfolyam felértékelésébdl is eredhet, mely tulértékelést

von maga utan. Hakkio és Keeton (2009) nem szamolnak ezzel, de egy nyitott gazdasag

esetén fontos mutaténak bizonyul. Olyan vizsgalat esetén, mely tartalmazza az euro

arfolyamot is inkdbb az orszagon kivdili helyzetet jellemzi, mint a belféldi pénzigyi

rendszert, de mivel a stressz egy fert6z6 jelenségként is felfoghatd, mely atterjed egyik

szegmensrdl a masikra vagy egyik orszagrdl a masikra ezért elmondhato, hogy igenis a

devizaarfolyamok vizsgalata is. A szegmens mutatoi:

o

a lej dollar, illetve a lej euro devizaarfolyam realizalt volatilitdsa. A volatilitas
novekedése a devizapiacon levd bizonytalansdgot €s a magasabb kockazatot
jelenti.

a lej/dollar, illetve a lej/euro arfolyamok CMAX-ja, mely megmutatja a
kumulalt veszteseget egy bizonyos perioduson belul. Amikor a piacon
bizonytalansdg jelentkezik, a befektetdk megprobalnak megszabadulni a
kockazatosnak vélt eszk6zoktol, mely az ezen eszkdzok aranak csokkenéséhez
vezet. Kiszamitasakor egy mozgo ablakot kell vélasztani, mely napi adatok
esetén altaldban 90 nap, ebben az esetben mivel havi adatokkal végeztem az
elemzéseket ezért 12 honap lett a mozgd ablak. A 12 honapos mozgo ablak azt
jelenti, hogy 12 hdnap maximumahoz viszonyitom az értékeket.

4. Tokepiac esetén harom valtozot vontam be az elemzéshe:

o

o

o

A teljes piac részvényindexének realizalt volatilitasa, mely soran megallapithatd
a tékepiac stressz szintje.

A teljes piac részvenyindexének (BET) CMAX-ja.

Részvény-allamkotvény korrelacio, pontosabban a BET és a 10 éves roméan
allamkotvény kozotti idoben valtozo Korrelacio. Zavartalan, stresszmentes
idészakokban a részvények és az allamkotvények megtérulési ratdja megegyezik
a kockazatmentes kamatlab alakulasaval. Pénzlgyi stressz jellemezte
1d6szakokban a befektetok a részvényeket kockézatosabbaknak vélik, mint az
allamkotvényeket, ezért megprobalnak megszabadulni a részvényektol és
allamkotvényekbe fektetnek be. A két értékpapir megtérulési rataja ellentétes

iranyba kezd elmozdulni. A korrelacié tovabbi informaciot nyajt a tékepiac
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stresszhelyzetér6l ugyanakkor jol észlelhetd a befekteték ,,flight to quality”
magatartasa.
5. Bankszektor valtozoi:
o A bankszektor részvényindexének realizalt volatilitasa, a belsé megtériilési rata
adatait hasznalja fel és a banki szektor stressz szintjét méri.
o A banki szektor részvényindexének CMAX-ja.
o A szektor s-ja.
6. Fedezetlen bankkozi piac valtozoi:
o Az overnight kamatlab atlagos napi valtozasa/napi forgalom (Huotari, 2012).
o Az overnight kamatlab napi valtozasanak volatilitasa.

A valtozok kivalasztasa és az adatok Osszegylijtése utan nincs mas hatra, minthogy
felépiteni a pénziigyi rendszer egészét jellemzd mutatot.

Elemzésem soran Holl6 (2012) altal kialakitott modszertant fogom alkalmazni, tehat a
kovetkez6 1épés a valtozok transzformacioja. Az altalam alkalmazott standardizacios modszer
a kumulalt empirikus eloszlasfuggvény. A standardizalasra azért van sziikség, hogy a valtozok
értékei ugyanazon a ska&lan mozogjanak. Az elemzésembe bevont véltozok értékei a
standardizélas kovetkeztében 0 és 1 kdzott mozognak.

A standardizalt valtozokbol szamolhatd ki a szegmens stresszindexe, mégpedig ugy,
hogy kiszamoljak a szegmensen belili valtozok szamtani atlagat. Miutan a szegmensindexek
értékeit megkaptam ezek atlagabol megkaptam a rendszerszintii pénziigyi stresszindexet, mely
alkalmas arra, hogy az orszag pénzligyi stresszszintjét mérni lehessen (Hollo, 2012).

Az index Kiszamitasakor a pénzigyi rendszer minden egyes szegmense esetén bevontam
legalabb egy olyan valtozét, mely esetében a realizalt volatilitasa volt a meghatarozé, az adott
szegmens stresszszintjének mérésekor. Ilyen példaul a ROBOR 3M volatilitasa a pénzpiac
esetében, az arfolyamok volatilitdsa a devizapiac szegmensen beliil, az tokepiac esetében a BET
index volatilitdsa. Ezen volatilitasokat az RStudio 6konometriai program segitségével
szamoltam ki, azon belil az RStudio-ban megtalalhaté Garch parancscsomag segitségével. A
volatilitasok kiszamitasan kivil a bankszektor betait is ezen progam parancsainak,
fliggvényeinek segitségével szamitottam ki. Osszesen harom betat szamoltam. A bankszektor
esetén kiilon betat kell szamolni minden egyes bank esetében, mely jegyezve van a Bukaresti
Ertékt6zsdén. Jelen helyzetben a Transilvania Bank, a BRD, illetve a Carpatica Bank azok a
bankok, melyek mar 2007-ben is jegyezve voltak a tézsdén.
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4 Eredmények

Az elemzés kovetkeztében a rendszerszintli pénziigyi stresszindex segitségével
megallapithatd, hogy melyik az a periddus, mely esetén Romaniaban a pénzugyi rendszer
stressz szintje megnovekedett, vagyis melyik az az id0szak melyre instabilitas jellemzo.

A végso index bemutatésa elott eldszor a szegmensindexekre térek ki. Az elsé szegmens

a pénzpiac, melyet egyetlen egy valtozd segitségével elemeztem, a ROBOR 3M realizélt
volatilitasaval, amelynek alakuldsa az 1. &brén lathaté (1. &bra).

Abra 1: Pénzpiac szegmensindexe
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Forras: Sajat szerkesztés

Az abran lathatd, hogy a pénzpiac 0 és 1 kozdtt mozog, ez a standardizalasnak
koszonhetd. Ugyanakkor az is elmondhatd, hogy az értékek csokkend tendenciat mutatnak,
illetve az, hogy a 2008-as gazdasagi valsag ideje alatt volt a legmagasabb az értéke. Az &bran
ugyan nem lathatd, de a felhasznalt adatbazis alapjan allithatom, hogy a ROBOR 3M
meghaladta a 20%-0s szintet is, mig a kovetkez6 években értéke egyre csokkent, enyhe
novekedések néhol megfigyelhetdk, de nem voltak szamottevok. Az elemzett peridodus végére
mar 1% ala csokkent.

Az értékpapirpiac szegmensindexét két valtozo atlaga adta, a roman allamkotvény
volatilitasa, illetve a roman és a német allamkotvények hozama kozotti kilonbség. Mindkét
valtozo kilon-kilon alkalmas a piac stresszszintjének a megéallapitasara. Az allamkdtvény
volatilitasat az RStudio Okonometriai program segitségével hataroztam meg. A magas
volatilitas a szegmensen beluli magas stresszhelyzetre utal. Ami a hozamok kozti kilonbséget

illeti elmondhatd, hogy minél nagyobb a szpred a két hozam k&z6tt, annal kockazatosabb a
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roman kotvény a német kdtvényhez képest. A kockézatossag attol is fiigg, hogy mennyire stabil
az adott orszag gazdasagi helyzete, azon belil is az értékpapirpiac. A kovetkezé abran lathatod
a két valtozé értekének alakuldsa, a roman allamkotvény volatilitasa, illetve a roman-német
allamkotvények hozamainak kiilonbsége’ (2. abra).

Abra 2: Allamkétvény volatilitasa és a szpred
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Forras: Sajat szerkesztés

Amint lathatjuk a volatilitas igen magas értékeket mutat 2008 és 2010 kozott, majd
folyamatosan csokken. A 2007-ben kirobbant amerikai gazdasagi valsag, illetve az azt kovetd
Lehmann Brothers cs6dje hatassal volt ugy a roman gazdasagra, mint a tobbi 0rszag
gazdasagara is, ezzel magyarazhaté a magas volatilitas is. A hozamok kozotti kiilonbség esetén
is megfigyelhet6 ez a hatas, ami azt jelenti, hogy a roman allamkd&tvény magasabb hozamot
kinalt magasabb kockéazat mellett. A kilénbség esetén azonban nagyobb ingadozasok
figyelhetok meg, lathatjuk, hogy a 2012 végén értéke megnovekedett, elérve a 4%-ot, majd
2015 elsd negyedében alig haladta meg az 1%-ot. A csokkentést eldidézheti, gy a roman
allamkotvény hozamanak csokkenése, mint a német hozam ndvekedése. Ebben az esetben a
csokkentést a roman allamkotvény hozam csokkenése valtotta ki.

A szegmens indexének értékét a két valtozo szamtani atlaga adja meg (lasd kovetkezo
abra)?®.

" Az dbra a valtozok nem standardizalt értékeit tartalmazzak, mivel igy jobban lathaté hogyan alakultak az évek
folyaman.

8 A szegmens indexe 0 és 1 kozott mozog, mivel ennek értékét a mar standardizalt valtozok alapjan szamoltam ki.
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Abra 3: Az értékpapirpiac szegmensindexe
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Forréas: Sajat szerkesztés

A két valtozo egyittesen is azt mutatja, hogy a valsag és az azt koveté periddusban
magas stresszszint, fesziiltség volt jelen ezen a piacon, majd a lassu ¢és kiillonb6z6 mértékii
csokkenések utan 2015 elején elérte a minimum pontjat, mig az év végére jelentés mértéki és
igen gyors novekedés volt jelen, mely a hozamok kozotti kiillonbségnek kdszonheto.

A devizapiac vizsgélatara négy mutato lett bevonva, az euro-lej arfolyam volatilitasa, a
dollar-lej arfolyam volatilitasa, illetve ezen arfolyamok CMAX-jai. Az arfolyam alakulasa egy
igen fontos elem a roman gazdasagban, mivel az arfolyamokat alapvetden a devizapiaci kereslet
és kinalat alakitja, anélkiil, hogy értéke elére megallapithato lenne. Nem létezik egy
meghatéarozott &rfolyamsév, melyet az 4llam fenntart, mivel lebeg6 arfolyamrendszer van jelen

Romaniaban. A négy valtozd kozul az arfolyamok volatilitasara fektetem a hangsulyt (4. abra).

Abra 4: Arfolyamok volatilitasa
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Forréas: Sajat szerkesztés

Lathato, hogy a gazdasagi valsag ezen a szegmensen is érzékelhet6 volt, az arfolyamok
volatilitdsa igen magas értékeket mutat.
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A szegmensindex 0sszesitve mutatja ezen valtozok értékeit, jellemezve a roméan
devizapiac helyzetét 2007 augusztusatol 2016 decemberéig. Amint az alabbi abran is lathatjuk,
a devizapiac indexe ingadozo, de ebben az esetben is lathatjuk, hogy a legmagasabb értéket

2008-ban érte el, vagyis ebben az iddszakban mondhatd, hogy stressz helyzet volt jelen a
gazdasag ezen szegmensében (5. dbra).

Abra 5: Devizapiac szegmensindexe
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Forréas: Sajat szerkesztés

A tokepiac indexe egyetlen egy mutatd koriil forog, mely nem mas, mint a BET
(Bucharest Exchange Trading) index. A BET egy referencia index a romén értéktézsdén, mely
nyomon koveti a roman tézsdén jegyzett értékpapirok aranak alakulasat, melyekkel az
elsédleges piacon kereskednek. A t6kepiac indexe tartalmazza a BET volatilitasat, CMAX-jat,
illetve a BET és a 10 éves roman allamkotvény hozama kozotti korrelaciot. A BET index értéke,

illetve annak volatilitasa szintén a valsag ideje alatt ndvekedett meg, majd 2011-t61 az elemzett
periddus végéig stagnalt (6. abra).
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Abra 6: BET volatilitasa
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Forras: Sajat szerkesztés,

A CMAX a BET esetén is a kumulalt veszteséget mutatja egy bizonyos periéduson belul
és szintén 12 honapos mozgo ablakkal lett kiszdmolva. Ami a harmadik valtozot illeti, a BET
¢és a 10 éves roman allamkotvény hozama kozotti korrelacio a ,,flight to quality” jelenségre utal,
mely azt jelenti, hogy instabil helyzetek kozott a befektetok nem hajlandok kockazatos
eszkozoket tartani, ezért megszabadulnak a kockéazatos eszk6zoktol €s inkabb a biztonsagosabb
eszkozok felé fordulnak, vagyis az allamkotvények iranyaba. Ennek kovetkeztében a
kockazatos eszkdzok éara csokken, mig a allamkotvényeké né. A korrelacio éppen ezt
bizonyitja, minél negativabb a korrelacids egyiitthato értéke, annal jobban észlelhetd a forditott
kapcsolat a BET és a kotvény kozott, illetve anndl intenzivebb a ,,flight to quality” jelenség.

A kovetkez0 abran lathatjuk, hogy a tékepiac indexe tobb esetben utal stresszhelyzetre,

am az is megfigyelhetd, hogy ezen peridodusok rovidebb ideig tartottak, mint a valsag periddusa

alatt, illetve értékiik nem érte el a valsag alatti értéket (7.abra).
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Abra 7: Tékepiac szegmensindexe
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Forras: Sajat szerkesztés

A bankszektor esetén a BET-FI index, illetve a t6zsdén jegyzett bankok betaja adja a
szegmensindexet, mely a stresszszintet, a szegmensben 1év6 instabilitast méri. A BET-FI a
befektetési alapok, intézmények tranzakcioinak arat figyelemmel kiséré index. A BET-FI

volatilitasa az, mely lényeges a szektor stresszszintjének meghatarozasakor (8. abra).
Abra 8: BET-FI volatilitasa
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Forras: Sajat szerkesztés

Az abra alapjan elmondhato, hogy 2007 vége, illetve 2008 elsé felében az index értéke
magas volt, majd a kdvetkezé években stagnalt, 0 koriil mozgott. A BET-FI index mellett a
bankok betai is fontos szerepet jatszanak a szegmensindex kiszdmitasakor. A betdkat a BET
illetve az adott t6zsdén jegyzett bank részvényarfolyamabol szamoltam ki RStudio-ban,

Garch(1,1) segitségével. Abban az esetben, amikor a beta értéke nagyobb mint egy, a
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bankszektor volatilitasa nagyobb mint a teljes piac volatlitasa, ami azt jelenti, hogy a

bankszektor kockézatos. Minél nagyobb a beta, annal magasabb a stresszszint a bankszektorban
(Huotari, 2015) (9. abra).

Abra 9: Betak alakulasa
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Forras: Sajat szerkesztés

Lathatjuk, hogy a BRD bank betaja igen magas értékeket vesznek fel a valsag periédusa
alatt, mig a Transzilvania Bank és a Carpatica Bank betdi az elemzett periédusban 0 koril
ingadoznak. Ezzel is bizonyithaté az a tény, hogy a magas beta értékek magas stresszszintre

utalnak, mivel a valsag ideje alatt volt a legmagasabb.

A BET-FI volatilitasa, illetve a bankok betainak atlaga adja meg a szegmensindex
értékét (10. &bra).
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Abra 10: Bankszektor szegmensindexe
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Forras: Sajat szerkesztés

A fenti &bran lathat6 a szegmensindex alakulésa, mely az elemzett idészakban gyakran
utal magas stresszszintre, nem csak a valség ideje alatt.

A fedezetlen bankkozi piac index esetében az overnight, azaz a ROBOR-ON kamatlab
atlagos napi valtozasa, illetve ennek volatilitasabol képeztem a szegmensindexet. A volatilitas
ebben az esetben is magas értékeket mutat a valsag periodusa alatt, 2008 kdzepén lecsdkkent,
majd 2009 masodik felében ismét hirtelen gyors novekedés figyelhetdé meg. A 2009-es
ndvekedés utan kisebb-nagyobb ndvekedések és csokkenések kovetkeztében 2010 masodik

felétol értéke stabilnak mondhatd, nem jelez magas stresszszintet a piacon (11. &bra).

Abra 11: ROBOR-ON volatilitasa
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Forréas: Sajat szerkesztés
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A ROBOR ON havi atlagos valtozésat a napi adatok valtozasanak atlagoléasa
kovetkeztében kaptam meg, melynek volatilitasa amint az alabbi abran lathatjuk igen magas
értékeket vesz fel, illetve attér a negativ tartomanyba is. A legnagyobb kilengesek a 2008-2009-

es intervallumban figyelhetok meg, mig a tobbi iddszakban a valtozés kis mértekil.

Abra 12: ROBOR-ON valtozasa (%)
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Forras: Sajat szerkesztés

A fedezetlen bankpiac szegmensindex abraja hasonlé a fenti abraval, nagy ingadozasok,
valtozasok figyelhet6k meg az index értékében, mely arra utal, hogy a piac 2007 augusztusa és

2016 decembere kozott eléggé instabilnak mutatkozott, magas stresszszint volt jelen a
szektorban (13. abra).

Abra 13: Fedezetlen bankkdzi piac szegmensindexe
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Forréas: Sajat szerkesztés
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A szegmensindexek értékeibdl, abraibol lathattuk, hogy egyes szegmensekben tobbszor
is elofordult az, hogy a szegmensindex magas értékeket vett fel, mely megnovekedett
stresszszintre utal, ami azt jelenti, hogy az adott szegmens nem miikodott jol, instabilitas
jellemezte. Mindemellett a szegmensindexek k6zos tulajdonsaguk és egyben a legfontosabb is,
az, hogy a valsag iddszaka alatt magas értékeket mutattak, kovetkezésképpen az index jol be

tudja hatarolni a stresszhelyzeteket, és magas értékekkel jelzi azokat (14. abra).

Abra 14: Szegmensindexek
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Forréas: Sajat szerkesztés

Ezen az abran lathatjuk a penziigyi rendszer vizsgalt szektorait, illetve azok indexeit.

Amint mar fentebb emlitettem, minden egyes szegmens magas stresszszintet mutat a valsag
ideje alatt, ezt a fenti &bra is igazolja.

A pénziigy rendszer indexe, vagy a rendszerszintii pénziigyi stresszindex nem mas, mint

ezen szegmensindexek atlaga, amint a kovetkez6 abran lathato.
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Abra 15: Rendszerszintii pénziigyi stresszindex
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Sajat szerkesztés

Az index magas értéke magas stresszszintre utal a 2008-2009-es periddusra, ugyanugy,
mint a szegmensindexek is. Egyes szakemberek, akik a pénzigyi helyzet vizsgalataval

foglalkoznak meghataroznak egy kiszobértéket, mely folott a gazdasdgban megndvekedett
stresszszint, instabilitas van jelen.
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5 Kovetkeztetés

A rendszerszintli pénziigyi stresszindex segitségével elemeztem a romaniai pénzigyi
rendszer helyzetét 2007 augusztusa és 2016 decembere kozott. A rendszerszintii pénzigyi
stresszindex a teljes rendszerben megjelend stresszszintet méri, magéaba foglalva a pénziigyi
rendszer fOobb szegmenseit: a pénzpiacot, értékpapirpiacot, devizapiacot, tdkepiacot,
bankszektort, illetve a fedezetlen bankkozi piacot.

Az elemzésbe bevont hat szegmens kilonb6z6 szamu valtozot tartalmaz, 6sszesen 15
valtoz6 segitségével probaltam jellemezni a romaniai pénzigyi rendszert. A valtozok
kivalasztasa, a megfeleld adatok Osszegyiijtése, standardizaldsa utan a szegmensindexek
Kiszamitasa volt a kovetkezé 1épés. A szegmensindexek szamtani atlaga adta meg a
rendszerszintli pénziigyi stresszindex értékét.

Egy stresszt mérd index, vagy mutatd akkor tekinthetd jonak, ha megfeleloképpen jelzi
a megnovekedett stresszszintet, instabilitast. A legjobban ezt Ggy lehet megfigyelni, ha az
elemzett periodus alatt gazdasagi valsag is jelen volt az adott orszagban, mivel valsag ideje alatt
a stresszindex magas értékeket vesz fel. A rendszerszintli pénziigyi stresszindex alkalmas

mutatdszam, ezt a fenti abrak is alatdmasztjak.
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