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Bevezetés

A pénzugyi valsagok karosak, jarvanyszertiek lehetnek, és kozponti
intézkedest kivanhatnak.

Multbeli krizisek: mély recesszio, €s sulyos koltsegvetési
problémak.

Néhany esetben virulensek, és gyorsan atterjednek mas
orszagokra, ahol semmilyen sértilékenyseg nincs.

Okok lehetnek: nem fenntarthat6 gazdasagpolitika (nagy deficit,
nagy allamaddssag), tulzott hitelbdviilés, nagymérteki
tokebedramlas, stb.
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Krizisek csoportositasa

Bankrendszer krizise: nagyszamu bankcsdd, hatralekos
hitelvisszafizetések nagy szama, nyomott eszkozarak, novekvo
kamatok, Caprio és Klingebiel, Laeven, Noguera, 124 Krizis 1970
és 2007 kozott

Valutavalsagok: Frankel és Rose (1996), valutavalsag a
fizetoeszkoz legalabb 30%-0s leértékelodésekor, és az el6z0
id0szakos csokkenéshez képest legalabb 10%-kal nagyobb
csOkkenés esetén (bilateralis dollararfolyam, WEQO, IMF), 208
valutavalsag 1970-2007 kozott

Adodssagvalsagok: allamadossag visszafizetésének problémaja, 63
ilyen epizod 1970 6ta

Ikerkrizisek: bankvalsag és valutavalsag (26), ill. ad6ssagvalsag (8)
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Datum Orszag GDP %-a
1980-1982 Argentina 55
1997—-ongoing Indonesia 50
1981-1983 Chile 41
1997—-ongoing Thailand 33
1997—-ongoing South Korea 27
1997—-ongoing Malaysia 16
1994-1997 Venezuela 22
1995 Mexico 19
1990-ongoing Japan 20
1989-1991 Czech Republic 12
1991-1994 Finland 11
1991-1995 Hungary 10
1994-1996 Brazil 13
1987-1993 Norway 8
1998 Russia 57
1991-1994 Sweden 4
1984-1991 United States 3

Source: Daniela Klingebiel and Luc Laewen, eds., Managing the Real and Fiscal Effects of Banking Crises,

World Bank Discussion Paper No. 428 (Washington: World Bank, 2002).

Forrds: Mishkin, 2004
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Bankrendszer valsagainak gyakorisaga, 1980-98

Krizisek szama, kezd0év szerint
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93 orszagot tartalmazo minta, forras: Caprio es Klingebiel (2007)



Krizis Ktsg Hitelcsodok GDP real- Arfolyam Max. Realaktivak
Orszag éve (GDP%) (%) valtozasa - valtozas realkamat arcsokkenése

FInnorszag 1992 11.0 13 -4.6 -5.5 14.3 -34.6
Indonézia 1998 50.0 65-75 -15.4 -57.5 3.3 -78.5
Dél-Korea 1998 37.0 30-40 -10.6 -28.8 21.6 —45.9
Malajzia 1998 16.4 25-35 -12.7 -13.9 5.3 -79.9

Mexiké 1995 19.3 30 6.2 -39.8 24.7 -53.3
Fiilop-szk 1998 0.5 20 -0.8 -13.0 6.3 -67.2
Svédorszag 1991 4.0 18 -3.3 1.0 79.2 -6.8
Thaifold 1998 32.8 33 -5.4 -13.7 17.2 774

Forras: Djankov, Klingebiel, Krueger, Tornell
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Skandinav orszagok

‘80-as évek, a bankkolcsonok aranya Norvégiaban 40%-rdl 68%-ra ugrott
(GDP-aranyosan), az eszkozarak a pénzpiacon rohamosan novekedtek, a
fogyasztas és beruhazas szintén nétt. Olajarak 6sszeomlasa: kilyukasztja
a buborékot, és a haboru utani legrosszabb recesszidhoz vezetett

Finnorszag: expanziv koltségveteési politika (‘87), massziv hitelexpanzid
55%-r6l 90%-ra nd a bankhitelek aranya (GDP-aranyosan), lakasarak
(ingatlanarak) 68%-kal nottek '87-ben és '88-ban. A jegybank
kamatlabat novelt és a tartalékkovetelményeket megszigoritotta a
hitelexpanzi6 visszaszoritasa érdekében + a SZU 6sszeomlott =
osszeomlott az értékpapirpiac, bankkonszolidaciéra votl sziikség, és a
GDP 7%-kal csokkent.
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Svédorszag: '80-as évek vége, stabil hitelexpanzid, ingatlan-boom, 1990-
ben hitelrestrikcids intézkedések, és kamatlabnovekedés, banki fizetési
problémak a tulfujt eszkozarakra alapozott hitelkihelyezések miatt,
amely sulyos recessziohoz vezetett és kormanyzati beavatkozast tett
sziikségesse.

Mexiko: '90-es évek bankprivatizacioja, pénziigyi liberalizacio,
tartalekolasi kotelezettségek megsziintetése. Mishkin (1997):
hitelkihelyezés aranya 10%-r6l 40%-ra n6 (GDP-aranyosan, ‘80-as évek
végerdl 1994-re), jelentds tozsdei novekedés, a buborék kipukkadasa
politikai okokbdl (Colosio-gyilkossag, Chiapas-felkelés), mind a t6zsde,
mind a peso-arfolyam osszeomlott, sulyos recesszié kovette.
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Tigrisek (MY, PH, TH, IN) és Sarkanyok (HK, SG, SK, TW): 1997,
azsiai krizis, valutavalsag, tulértékelt valutak 6sszeomlasa,
dollarral szemben 52-151%-o0s leértékelddes, hatas némileg
késleltetett, szamos csod, realkibocsatas zuhanasa

Japan, 1980-as évek pénzugyi liberalizaciéja, rohamos
ingatlanaremelkedés és t0zsdeindexemelkedés (Nikkei-85-10000,
1989-38,916, 1990 okt.-20,222) majd osszeomlas a 90-es
években, a japan jegybank az inflacioellenes intézkedéesek
részekent 90-ben szikitette a pénzkinalatot, kipukkadt a lufi, a
tozsdeindex és az ingatlanarak zuhanni kezdtek, az elkovetkezo
években cs0dok és megszoritasok jellemezték a pénziigyi
rendszert. A realgazdasagot is sulyosan érintette a probléma, a
novekedési rata negativ, vagy eéppencsak pozitiv volt az
elkovetkez06 évtizedben, a haboru utani idoszakban
egyedulalléan.
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Kapcsolat az aktivak aranak emelkedése és a péenziigyi és
hitelpolitika kozott?

e Spekulativ oruletet gyorsito (és akar létre is hozod) jelenség,
szamos esetben az aktivak aranak nagymertékii emelkedése €s
dramai zuhanasa mogott pénziigyi liberalizacio és az azt
koveto megnott hitelkinalat all(hatot)t = Pénz és
hitelkinalat szerepét vizsgaljuk az aktivak aranak
meghatarozasaban

e Hogyan alakulnak ki a buborékok, és mi a hatasuk a pénziigyi
rendszerre?
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Buborék definicioja és kovetkezményei

e Buborék: akkor keletkezik, ha valamilyen eszkoz ara tartosan
emelkedve, fundamentalis gazdasagi értéke fole emelkedik (+/-)

e Buborék kipukkadasa: aktivak aranak (arfolyamanak) csokkenése

e A bankszektorra nagy terhelést gyakorol a betétesek rohama esetén, a
kotelezettségek fixek, az eszkozoldal csokken.

e Likvidalasra és hitelfelvételre kényszertlnek: negativ buborék alakulhat
ki, karositja a bankrendszert

* JelentOs readlgazdasagi hatasokkal szamolhatunk

e Monetaris politika szerepe a tul mélyre val6 zuhanas megel6zésében
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Alapprobléma és koncepcio

Vizsgaljuk meg a monetaris politika, az arbuborékok, pénziigyi krizisek és a
kozponti bank szerepe kozotti kapcsolatot!

1. Hitelexpanzio, és pozitiv buborékok kapcsolata - iigynék-megbizo
probléma,

2. Szamos befektetd beruhazasahoz a pénziigyi alapokat kiils6 forrasbol
szerzi meg, ha ezek a kiils6 forrasok nem képesek a beruhazasok
tulajdonsagait (pl. kockazatat) ellendrizni, akkor kockdzatatharitasi
(risk shifting) probléma jelentkezik. A kockazat atharitasa noveli a
kockazatos eszkozok megtériilését, és a befektetdk az arakat a
fundamentalis szintek felé hajtjak fel emiatt.

Fontos tényez6 tehat a rendelkezésre bocsatott hitel nagysaga.

- pénziigyi liberalizacio a hitelallomany novelésével és a jovObeli
hitelallomany valtozasanak bizonytalanna tételével a megbizoi
problémaval koélcsonhatasban buborék kialakuldsahoz vezet az
aktivak araiban.
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A banki szféra és a bubor

Ha megtorténik a buborék Kipukkanasa (az eszkozarak zuhanasa,a
kozponti bank hitelrestrikcidja, alacsony hozamok), akkor a bankok
nagy nyomas ala keriilnek.

Kotelezettségeik fixek - eszkozeik értéke csokken - betéteseik és
egyeb igényjogosultjaik a varhaté problémak miatt pénzalapjaik
kivonasardél donthetnek - ez pedig a bankokat eszkozeik eladasara
kényszeriti, amely az eszkozdrak tovdbbi csokkenését eredményezi a

piaci likviditas hidnya miatt.
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Pozitiv buborékok tipikus Kialakulasa

Hogyan lehet a pozitiv buborékokat és a bekovetkezd 6sszeomlast (amelyet
Japan, Skandinavia és Mexiko példajaban is lattunk) magyarazni?

Tipikus eseménysorrend az alabbi:

- Valamilyen pénziigyi liberalizacio, amely nagy hitelexpanziéhoz vezet
kovet, jelentdsen novekszik a banki hitelkihelyezés

- A kihelyezett hitelek egy részével U4j beruhazasokat finansziroznak, de nagy
részét (rovid tavon) rogzitett mennyiségben kinalt ingatlanok vagy
részveények vasarlasara forditjak —

- Mivel a kindlata ezeknek az eszk6zoknek rovid tdvon rogzitett, ezért
felértékelodnek (fundamentalis értékiik folé arazédnak)
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...es a buborék kipukkanasa

- A folyamat addig folytatodik, amig valamilyen realhatas (realsokk) nem
jar azzal a kovetkezménnyel, hogy ezeknek az eszkozoknek a
megtériilése a jovOben alacsonyabb lesz vagy a jegybank a hitelezés
visszaszoritasara nem kényszeriil a tulf(itott gazdasag vagy inflacio
veszélye miatt

- Ez(ek)nek a hatasara az ingatlanarak vagy a részvényarfolyamok
osszeomlanak, bankkrizisre keril sor, mivel a ,buborékarakon”
értékelt eszkozoket kolcsonbiztositekként (collateral) is hasznaltak

- Valutavalsag is bekovetkezhet, mert a kiilfoldi befektetok
megpréobalhatjak kivonni pénziiket, a jegybanknak valasztania kell az
arfolyamstabilitas vagy a bankvalsag hatasainak enyhitése kozott

- A krizis ,tulcsordul” a redlgazdasagba és bekovetkezik a recesszio.
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2008, Dow Jones Industrial Index 13,058. Egy éven beliil az index 6,470

pontra (2009/03/09), 2009) zuhan, tobb mint 50%-kal.

Alapveto jellemzdi: aktivak arainak buborékja

Uj, innovativ pénziigyi eszkozok, amelyek maszkoltak a kockazatot
Cégek nem kovették szabalyzataikat

Szabalyozok és feliigyeleti szervek nem korlatoztak a tulzott
vasarlasokat

USA-bol indult, globalis hatassal jart
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A Krizis okai I.

Az ingatlanarak novekedése a varakozasok részévé valt

A lakascélu ingatlanarak toretlen felfel€ ivelése volt tapasztalhato
évtizedes tavlatban, csokkenés csak lokalisan és sziik régidkra
szoritkozva tortént.

A befektetok/fogyasztok az ingatlanberuhazas (valamilyen portfélidja)
mellé semmilyen kockazatot nem tarsitottak.

Hosszu és rovidtavu kamatlabak alacsonyak voltak

A 2001-es recesszi6 miatt a FED tartésan alacsony tartott kamatlabai,
és a befektetok rendelkezésre allo (globalisan) nagy tokeallomany
mind azt biztositotta, hogy a jelzalogkamatok alacsonyak legyenek,
novelve a lakasok/hazak iranti keresletet.

Az alacsony kamatlab a hozaméhes befektetoket magasabb kockazat
vallalasara is batoritotta.
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A Krizis okai II.

Ingatlankereslet 6nmagat fujo lufiva valt
A kereslet nem csak a kamatlabtdl, és a jelzalogkolcsonok

elérhet6ségétdl n6tt, hanem a jarvanyszertien terjedo hittol, hogy
az arak csak novekedni tudnak.

Haz, nagyobb haz, hazbovités: nem csak nagyobb fogyasztas (jobb
élet), hanem nagyobb megtérulést igéro befektetés is.

Késoi 90-es evek: technologiai papirok buborékja, ennek
kipukkadasa utan a hazvasarlas még vonzobb befektetéssé valt.
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Hitelnyujtas és hitelfelvétel tipusanak valtozasa és a hitelfeltételek
erozioja

Az évtized elején: els6osztalyu hitelek voltak tulsuyban, 2,200 mrd USD-
85%-a prime rate.

Nagyfoku expanzi6: 2003, 4,000 mrd USD, 85%-o0s arany, majd 2004-
2006-ra 3,000 mrd dollarra csokken, a masodrendi (subprime) és

lakasalapu (home equity) hitelek ndttek, (prime rate 64%-56%-52%) -> a
nyujtott hitelek fele masodrendd, Alt-A, vagy lakasalapu.

Hitelexpanzio: alacsony jovedelmii,magas kockazatu csaladoknak, GSE,
Fannie Mae, Freddie Mac.
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A Krizis okai III.

Hitelfeltételek erozioja: sokszor letét nélkiil, 100% hitel /érték arany
mellett, egyre tobben jutottak hitelhez 10 szazaléknal Kisebb
onerovel, megfelel6 jovedelemigazolas nélkiil vagy a kezdeti id6szakban
alacsony torlesztési terhet biztosito konstrukciok keretében. Néhany -
jellemz6en két — évig alacsony kamatterhet biztosit6 valtozé kamatozasu
jelzaloghitelek aranya a subprime kategériaban 2006-ra 50 szazalékot

ért el.

Otthonukat ATM-ként hasznalva, sokan fogyasztasi hitelt vettek fel
(home equity), kivéve a piaci arnovekedés altal generalt értéktobbletet

Greenspan and Kennedy (2007) becslése szerint az amerikai
haztulajdonosok 743.7 mrd USD-t vettek fel ingatlanjaik
értéknovekedése utan 2005-ben a csucson, a 2000-es 229.6 mrd, és az

1991-es 74.2 mrd -hoz képest.
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Altalanos jelenség

Hajlamosak lehetiink orszagsajatossagokhoz kapcsolni a
buborékokat és kriziseket DE az események sorrendje hasonlo
volt Japanban, Norvégiaban, Finnorszagban, Svédorszagban,
Mexikéban, és legutobb az USA-ban is. = altalanos jelenség.

Megértésiikhoz harom kérdeést kell megvalaszolni:
(i) Mi vezet egy buborek kialakulasahoz?

(ii) Mi a bankrendszer szerepe?

(iii) Mitdl pukkan ki a buborek?



1 SZENT ISTVAN .‘- ".=E=: . . -
EGYETEM q ! = . S W

A kockazatatharitas (risk-shifting) problémaja

Allen és Gale (2004), (2001)

e Racionalis viselkedést feltételeznek

- Benchmark a standard modellbdl: az emberek sajat pénziiket fektetik
eszkozokbe, ebben a helyzetben az eszk6zok arat fundamentalis drnak
nevezzuk, és viszonyitasi (benchmark) alapként hasznaljuk

e Buborék akkor alakul, ha egy eszkoz ara tartésan efolé a benchmark folé
emelkedik

e A befektetési dontéshozok kolcsonzott pénzzel operalnak, ha
csddbemennek, felelosségiik korlatozott

e Ha a beruhazasi dontéseket hozok pénzt kdlcsonoznek, a
fizetésképtelenség (korlatolt felel6sség) miatt a kockazatos eszkoz

hozamgorbéjének csak a felso része érdekli oket (a veszteséget nem
6k alljak)
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* Ennek eredményeképpen jon létre a kockazatatharitas (risk-shifting)
problémaja, a kockazatos eszkoz arat folhajtjak a benchmark f61¢, igy jon
létre a buborék.

e A kolcsonaddék nem tudjak megfigyelni a projektek valos kockazatat =
ligynok-megbizo probléma.

e Arészvények esetén a hitelre vasarlast (buying on the margin) neheziti az
el6irt letét (margin limit) az egyének szamara = befektetési alapok

e A piacjelentds részét kitevo befektetési alapok (pl. nyugdijalapok)

esetében a7z nmmnl( meohizd nrnhlpmn hasonlit a kolcsonzéshe7:
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— az alapokat finanszirozé6 egyének kevés iranyitassal birnak a
befektetésekre,

- amagas hozamot eredményez0 befektetések magas jovedelmet
biztositanak az alapkezel6nek, rossz hozam esetén korlatolt a
kirott blintetés és felelosség is (allas), 1d. Allen és Gorton 1993.
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A modell feltételei
Aktiva Kinalat Beruhazas, t=1 Kifizetés, t=2
Biztonsagos | Valtozo 1 1.5
Kockazatos |1 P E(R)=0.25-6+0.75-1=2.25

1. tabldzat

Kezdetben két idopont, t = 1, 2, és két aktiva. Minden szereplo semleges a
kockdzat irdant.

» Az els6 aktiva a biztonsagos befektetés, valtozo kinalatu, 1 egység elsé
idopontbeli befektetés utan 1.5 egységet eredményez a masodik
idopontban.

» A masodik a kockazatos befektetés, amely rogzitett kinalatban all
rendelkezésre, és amelyet ingatlanként, vagy részvényekként képzelhetiink
el. Egy egység kockazatos aktiva van. Minden egység, az elsd idészakban P
aron megvasarolt ilyen aktiva utan a kifizetés 25% valoszintseggel 6, és
75% valoszinliseggel 1 a masodik idOpontban, igy a varhato Kifizetés 2.25.
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A fundamentalis értéket jelento ar

Tth. minden befekteto 1 egység kezddjovedelemmel rendelkezik, és
kozvetlenil befekteti azt. Mivel mindenki kockazatsemleges, ezért
a két aktiva hatarhozama meg kell hogy egyezzen:

225 1.5

= =P =1.5
P 1

Az aktiva értéke egyszerien a diszkontalt jelenertéke a
kifizetésnek, ahol a diszkontrata a befektet6 alternativ koltsége - ez
a fundamentalis ertek klasszikus definicioja, példankban ez 1.5.

Minden efolotti ar pénzpiaci buborékot jelent.
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A kozvetito esete

Tth. nincs sajdt vagyon, de kolcsont vehetnek fel a befektetok,
¢33.33%-0s kamatlabon aktivavasarlasra,

elegfeljebb 1 egység hitelt vehetnek fel, és ekkor 1.33 egységet
fizetnek vissza,

eha nem allnak helyt, akkor a kélcsonadé barmilyen eszkoziiket
elveheti (de mas felelosségiik nincs!)

A kolcsonado az elobb elmondottak szerint nem tudja
megfigyelni a hitelek felhasznalasat = ugynok-megbizé
probléma.
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A fundamentalis ar egyensulyi ar?

Aktiva Beruhazas, | Felvett Visszafizetendd | Hozam, t=2

t=1 kolcson | hitel
Biztonsagos |1 1 1.33 1.5-1.33=0.17
Kockazatos, | 1/1.5 1 1.33 0.25((1/1.5)-6-
fth. P=1.5 1.33)+0.75-0=0.67

Lehet-e a P = 1.5 egyensulyi ar?

1. A befektetd 1 egység kolcsont vesz fel €s a biztonsagos aktivaba fekteti, a
hatarhozama 1.5-1.33=0.17 lesz.

2. A befektetd 1 egység kolcsont vesz fel és a kockazatos aktivaba fekteti. Vasarol
1/1.5 egységet, ha a kifizetés 6, akkor visszafizeti a kolcsontokét és a kamatot és
megtartja a fennmarado hozamrészt, ha 1 a kifizetés akkor fizetésképtelenséget

jelent, a teljes kifizetés a kolcsonadonak megy, €s igy 0 hozamot realizal.

A kockazatos aktiva hatarhozama:

MRRA=0.25-( (1/1.5)-6 — 1.33 ) + 0.75 - 0=0.67
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A kockazatos aktiva egyertelmien preferalt ha P = 1.5 mivel 0.67 > 0.17.

Bar a varhato 1.5 értékii Kifizetés 1 egység biztos aktiva utan
ugyanakkora mint 1/1.5 egység kockazatos aktivaba vald beruhazasa utan,
meégis, a kockdzatos aktiva vonzobb a kolcsénvevOnek:

ebiztonsagos aktivaval 0.17-et kap 0, és 1.33-at a kolcsonado,

ea kockazatossal viszont 0.67-et kap a kolcsonvevo, mig a kolcsonado
0.25x%1.33+0.75%1%(1/1.5) =1.5-0.67 = 0.83 -at.

A fizetésképtelenség kockazata a varhato ertékben 0.5 egységet tol at a
kolcsonadoérél a kélcsonvevore, ez a kockazatatharitas (risk shifting)
jelensége.

Ha a kolcsonad6 meg tudna akadalyozni a kélcsonvevot a kockazatos
aktivaba val6 beruhazasban, akkor megtenné, de mivel ezt nem tudja
megfigyelni, ezért nem tudja ezt megtenni.
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A Kockazatos aktiva egyensulyi ara

P addig megy folfelé (mivel fix mennyiséget kinalnak), amig ugyanannyi nem
lesz a kétféle aktivabol varhaté hozama a befektetoknek (kolcsonvevoknek):

0.25(%><6—1.33)+0.75><O=1.5—1.33

Ebbol kiszamolhato, hogy P =3 > fundamentdlis ar (P=1.5) = buborék
van.

Az atharitott kockazat nagysaga attol fliigg, mennyire kockazatos az aktiva.

Minél nagyobb a kockazat, annal nagyobb az datharitasra valo
hajlandosag (és annak lehetdsége), és anndal magasabb az ar!



F L SZENT ISTVAN
ol EGYETEM
||

9,P =25%
R= — E(R)=2.25.
0,P =75%

Ekkor a kockazatos aktiva ara:

0.25(%><9—1.33)+0.75><0=1.5—1.33

—>P =45,

Tehat tobb kockazatot harit at a beruhazd, és az aktiva ara ennek
eredmenyeképpen még magasabbra kerul.
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Hitelmennyiség és kamatlab meghatarozasa egy példan
keresztil

Hitelmennyiség, kamatlab eddig exogén volt. Vizsgaljuk meg a
rendelkezésre allo hitel (és kamatlab) hatasat!

Jegybank: meghatarozza a bankok altal 1étrehozhato hitel (B)
mennyiségét a tartalékolasi kotelezettségen €s a tartaléknak
felhasznalhato6 aktivak mennyiségének szabalyozasan keresztiil.
Egyszerisitve, csak a B mennyiseget vesszuk inputvaltozoként.

A bankszektor kompetitiv, a bankok és befektetok szama egyarant 1-
ben normalizalt, minden befekteto tehat B mennyiségi hitelt
vehet fel a banktdl.
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Termelési fiiggvény és hitelkamat

A biztonsdgos eszkéz hozamat a toke hatarterméke hatarozza meg a
gazdasagban:

1. id0szak: x beruhazads (biztonsagos aktiva)— 2. id0szak f(x)
kibocsatas.

Kockazatos aktiva: 1 egység van, és annak ara P

A befektetheto 0sszes mennyiség B, és a kockazatos aktivaba az
els0 idOszakban fektetett mennyiség P.
Az els0 id0szak koltségvetési korlatja tehat
x=B-P.
Feltessziik tovabba, hogy (1.2)
f(x)=3 -x%°=3 -(B-P)?>
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Feltéve, hogy a hitelpiac kompetitiv, a bankhitelek utan fizetett r
kamat a beruhazott toke hatarterméke lesz:

r=f (x)=15(B-P)05 (1.2b)

Ekkor a biztonsagos aktiva nem fog semmilyen profitot biztositani
a befektetonek,

- harennel alacsonyabb, akkor végtelen lenne a bankhitelek iranti
kereslet a biztonsagos aktivaba valo befektetés miatt,

- har magasabb lenne ennél, akkor nem lenne kereslet a hitelek
irant, és senki sem ruhazna be a biztonsagos eszkozbe, de
f(0)=c0!
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A kockazatos aktivaért a befektetok ekkor az alabbi 6sszeget
hajlandoak kifizetni (fth. kifizetései az 1. tablazat szerint adottak):

1
0.25(—><6— rj+0.75><0 =0
P
Behelyettesitve a kamatlab 6sszefliggését (1.2b) adodik, hogy

P=4(B- P)%,
Ebbdl P-t Kkifejezve:

P=8(\/1+O.2SB—1) (1.3)

HaB=5akkorP=4ésr=1.5.
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A P és B kozotti kapcsolatot a kov. abran a piros vonal mutatja. Lathatéan a
hitelallomany szabalyozasaval a kozponti bank a kamatlab és az aktivak
arat is szabalyozza, vegytik észre hogy ez eltér a szabvany arazastol, ahol a
diszkontalt varhato kifizetések (varhaté NPV) adja meg az aktiva arat:

225

P ,

Ezt a helyzetet a zold vonal jelzi. Lathatéan a fundamentalis erték
érzéketlenebb a hitelmennyiségre, az igynok-megbizoi esettel ellentétben
ahol az aggregalt hitelallomany valtozasa nagy valtozasokat hozhat az
aktivak araban.
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— Ugynoék-megbizo esete
= Fundamentalis érték

N LN
oY oY A2 A2 42 2 o W 2 P o) 6 AP A% ® oY o P P NP ot B
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Pénziigyi kockazat bevitele- B
Elozbekben feltettik, hogy a B hitelmennyiséget a kozponti
bank meg tudta hatarozni, tudta szabalyozni.

Ezt relaxaljuk, B legyen véletlen valtozo, az egyéb
tényezokbol (politikai, kormanyzati, kornyezeti tényezok +
pénzugyi liberalizacid) adddoé bizonytalansagot is modellezni
akarjuk = tovabbi id0szakot tesziink a modellbe.

Az 1. és 2. idoszak kozott minden azonos az elozoekkel.

A 0. és 1. id0szak kozott egyetlen bizonytalansag sziinik meg,
B szintje meghatarozodik. (folfelé vagy lefelé mozdulhat)
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0. es 1. id0szak kozott tehat pénziigyi bizonytalansag van,
amely bizonytalansagot okoz az 1. idoszakbeli arakban.

A befektetok a 0. idopontban vesznek fel kolcsont a
bankokbol, az el6z6ekkel egyez6 modon, ez az
arbizonytalansag megint az ugynok-megbizo problémahoz
és a kockazatatharitas problémajahoz vezet.

A kockazatos aktiva ara a 0. idopontban tukrozni fogja az
arbizonytalansagot, és az aktiva arat magasabbra fogja tolni
mint az 1. idO0szakbeli értéke.
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B, =6, tth. 50% eseéllyel B=15 és 50% eséllyel B=7 az 1.
idopontban. Felhasznalva a korabbi 0sszefliggeseinket (1.2) és
(1.3)

r=f'(x)=15(B-P)05

P=8(y/1+0.25B 1)

az arakat és kamatlabakat az alabbi tablazat tartalmazza.

Valoszintség B P r

50% 5 4 1,5
50% 7 527 1,14




A 0. id6pontbeli arazasi egyenlet:

O.5(ix5.27—roj+0.5><0:0

0

ahol rj,, a 0. idOpontbeli kamatlab, amelyet (1.2b) ad B és P helyett B, és P,-t
felhasznalva. r,-t kifejezve és egyszertsitve:

5.27
R ZH(BO -R)™,

B, = 6 értéket helyettesitve (ez adott és ismert), és r, és P, -ra megoldva
kapjuk, hogy

r,=1.19
P,=4.42
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A nagyobb pénziigyi bizonytalansag tehat nagyobb kezdeti P, arhoz
vezet.

Vegylunk megint egy olyan modositast, ahol a varhatoé érték azonos, a szorast
azonban megnoveljuk, az alabbi tablazat szerint:

Valoszinlség B P r
50% 4 3.14 1.81
50% 8 5.86 1.03

Ebben az esetben kiszamolhato, hogy
ro=1.27
P,=4.61
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Kovetkeztetések

A kockazatatharitas jelensége a pénzugyi Kkockazat esetében a
realkockazatok esetével megegyezoen mikodik.

Bar a varhato Kkifizetés tovabbra is csak 2.25 a masodik idopont végen, de

a kockazatos aktiva értéke az utdbbi esetben mar 4.61 (v.6. P=4 ha B=5
fix).

A hitelexpanzio lehetésége néhany év tavlataban is mar nagyfoku
bizonytalansagot okoz a buborék mérete és annak kipukkanasa
vonatkozasaban. Ez kulonosen igaz, ha a gazdasagban peénzigyi
liberalizaciot hajtottak végre.

Ahogy tovabbi periodusokat adunk a modellhez, a buborékot
nagyon nagyra novelhetjik, a piaci ar a fundamentalis arat
sokszorosan meghaladhatja.



SZENT ISTVAN

EGYETENM

Pénziigyi sériilékenység

Az el6z6ekben megmutattuk, hogy a 0. idopontbeli arat az 1.
idopontbeli aggregalt hitelallomanyra vonatkozo varakozasok
hatarozzak meg.

- Ha a hitelallomany emelkedik, akkor az eszk6zarak magasak lesznek, és
nem Kertl sor fizetésképtelenségre

- Ha a hitelallomany valami miatt szikiil, az eszkozarak alacsonyak lesznek,
és a kovetelések nem teljesithetok (csdd).

Kérdés: milyen hatassal lesz a hitelallomdany idobeli vdaltozdsa a pénziigyi
rendszerre?

A hitelexpanziora vonatkozoé (pozitiv) varakozasaikat a befektetok mar
beépitették a hitelfelveteli és kockazatos aktivara vonatkozé arazasi
dontéseikbe.

Ha a hitellehet6ségek a varakozastdl elmaradnak akkor a befektet6k nem
biztos, hogy képesek lesznek visszafizetni a felvett kolcsonoket, és csdd
kovetkezik be.

Vannak helyzetek, ahol hiaba van a hitelmennyiség a varakozasok
felso hatara kozelében, a széleskorti fizetésképtelenségi hullam
elkeriilhetetlen. (Allen és Gale, 2000)



El6z6ekben: aktivak arai hogyan valnak tulzottan magassa a
megbizoi probléma miatt.

Nézziik meg most, mi van akkor ha tul alacsonyak az aktivak arai
a fundamentalis arhoz képest. Szamos régebbi és jelenlegi krizis

velejaroja ugyanis az aktivak arainak osszeomlasa. A felhasznalt
modell: Allen és Gale (1998, 2004).

Levezetjik az optimalis allokaciot, ha a kockazatos aktivaknak van
piaca, ahol a bankok ezeket eladhatjak, akkor az allokacié nem
hatékony, mivel a bankok aktivainak szimultan eladasa amely a
Krizis hatasara bekovetkezik negativ buborékot eredményez, és
a kockazat nem hatékony megosztasat.

A megfelel6 monetaris politika alkalmazasaval a kézponti bank az
optimalis allokaciéba juttathatja a piacot.
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A kockazatok félrearazasa a lakaspiac 2006-ban kezdddo
visszaesése nyoman kezdtek felszinre kertlni.

A lakasar-novekedés jelentds lelassulasa mellett a megemelkedett
kamatszint is hozzajarult a torlesztési probléemak novekedéséhez.

Ennek nyoman a késedelmes fizetésu subprime hitelek aranya

jelentosen emelkedett, 2007 utolso negyedévében 17,3 szazalékot
ért el (I1d. abra).



Késedelmes fizetésii jelzaloghitelek aranya az USA-ban,

2007-ig
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III. n.év
IV. n.év

1999. 1. n.év
III. n.év

IV. n.év

2000, L. n.év
III. n.év

III. n.év

IV. n.év

2003. [ n.év
III. n.év

IV. n.év

2004, 1. n.év
III. n.év

IV. n.év

2005, L. n.év
III. n.év

IV. n.év

2006. I. n.év
III. n.év

IV. n.év

2007. L. n.év
II. n.év

II. n.év
II. n.év
II. n.év
II. n.év
II. n.év
II. n.év
II. n.év
II. n.év

1998. L. n.év
2002. 1. n.év

==== Subprime jelzaloghitelek == Prime jelzaloghitelek

= = Teljes jelzaloghitel

Forrds: Mortgage Bankers Association.”
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A rovid forrasok hirtelen elapadasa sok alapnal a tokeattételes pozicidok
gyors felszamolasat tette sziikségessé.

sok alap hasonlé befektetési stratégiat kovetett, sok egyedi eszkoz (ABS és
CDO). Mivel ezekkel az eszkozokkel lényegében nem kereskedtek
(lejaratig tartottdk), ezért értékiiket pénziigyi modellek alapjan
hataroztak meg.

A kényszerértékesités kovetkeztében ezek a termékek megjelentek a piacon,
az egyiranyu eladdi nyomas miatt azonban aruk drasztikusan
alacsony volt, és a befektetoknek az 1j, alacsony arakon Kkellett
atértékelni eszkozeiket. Ez széls6séges arelmozdulasokat, esetenként a
piacok ,Kkiszaradasat” eredményezte.

A befektetok meérsékelni kivantak kitettségiiket, ami az amerikai
masodrendi jelzaloghitelhez kapcsolddé értékpapirok
kényszerértékesitéseivel egyiitt eladdsi nyomas ala helyezte a
kockazatosabb eszkozoket, és megnovelte a kockdzatmentes és nagyon
likvid eszk6zoOk keresletét.
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Harom periodusvant =0, 1, 2.

Kétfele aktiva, biztonsagos és kockazatos, valamint egy fogyasztasi
joszag.

A biztonsagos aktiva = tarolasi lehet0ség, egy egységnyi

fogyasztasi joszagot a t idOpontbodl egy egységnyi joszagga
transzformalja a t+1 id6pontban.

A kockazatos aktiva egy egység fogyasztasi joszagotat =0
idopontbdl R egység fogyasztasi joszagga transzformaljaa t = 2
idopontban, ahol R nemnegativ valoszinliségi valtozo:

R— RH? p(RH):ﬂ-
RU p(RL)zl_ﬂ-
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A kozéps6 idépontban (t=1) a betétesek jelzést kapnak, pl. egy fontos
gazdasagi mutato formajaban. Ez a jelzés adja meg teljes biztonsaggal
az R masodik idO0szakbeli értékét.

Feltételezziik még, hogy a fogyasztast fiiggové tehetjiik a gazdasagi
mutato alakulasatol és igy R-t0l is.

Standard beteti szerzodés: nincs explicit feltétel a gazdasagi mutato
valtozasara

Az ex ante betétesek (fogyasztok) halmaza folytonosan oszthato, a
betétesek egyformak, a 0. idopontban 1 indulévagyonnal
rendelkeznek, és semmivel a kovetkezo két periddusban.

A fogyasztok bizonytalan idOopreferenciaval rendelkeznek.
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Néhanyan korai fogyasztok lesznek, akik csak az 1. idopontban akarnak
fogyasztani, néhanyan kései fogyasztok lesznek, akik csak a masodik
id6szakban akarnak fogyasztani. Kezdetben annak a valdsziniiségét tudjak
csak, hogy milyen tipusuak lesznek, de nem tudjak pontosan milyenek
lesznek valojaban.

A bizonytalansag az 1. idopontban sziinik meg, ekkor elddl, hogy korai
vagy kései fogyasztok lesznek, és mi lesz a kockazatos aktiva hozama.
Egyszerliség kedvéért fth. ugyanannyi korai és kései fogyasztd van, és annak
a valdszinlsége (A), hogy melyik csoportba kertl, megegyezik mindenkinél
(egyformak) —» A=0.5

Ekkora a tipikus fogyasztéi varhaté hasznossagot felirhatjuk

2U(c,) + (1 -1) -U(c,)=1/2 -U(c,) + 1/2- U(c,)

alakban, ahol c, a t. id0szakbeli fogyasztast adja t = 1, 2 idOpontokban.
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A fogyaszto tipusa nem megfigyelhetd, emiatt a kései fogyasztok mindig
imitalhatjak a korai fogyasztokat, — olyan szerz6dések nem kothet6ek
emiatt amelyek explicite attol fliggnek, hogy a fogyasztd milyen tipusu.

Bankok szerepe: fogyasztok szamara beruhazzanak, csak 0k tarthatnak
(vasarolhatnak) kockazatos aktivat, kettds eldny a fogyasztéval
szemben

— Portfoliot ok tarthatnak csak, amely preferalt a csak biztonsagos
aktivaval szemben

— A forrasok gylijtésével biztositast nydjthatnak a bizonytalan
likviditasi igénnyel rendelkezo fogyasztok szamara, a korai
fogyasztdknak igy a magasabb hozamu kockazatosabb aktiva
hasznabdl juttatva, anélkil hogy kitennék 0ket az eszkozpiac
volatilitasanak
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Bankpiacra val6 szabad belépés (tokéletes versenypiac!): a
fogyasztok varhato hasznossagat maximalizalo
szerzodeseket kell, hogy kinaljanak a bankok —

a bankszektor viselkedését az optimalis
kockazatmegosztas jellemzi.



i SZENT ISTVAN
EGYETENM

Optimalis kockazatmegosztas

Kezdetben vizsgaljuk azt az esetet, amikor a bankok olyan
szerzO0dést kothetnek, ahol a Kivehet0o mennyiség minden
idopontban R értékétol fiigg (benchmark).

Mivel a kockazatos aktiva megtértilése csak a masodik idOpontban
dol el, a portfolio valasztasa ettol fuggetlen, de a korai és kései
fogyasztok kifizetése (amely R kiderulése utan torténik) mar fugg
R-t4l.

Legyen y a biztonsdgos és x =1 —y a kockdzatos aktiva
allomanya a reprezentativ banknal.

A betéti szerzodést két figgvénnyel irhatjuk le (¢, (R) és c,(R))
amelyek a korai és késoi fogyasztok fogyasztasat/kifizetését adjak
meg a kockazatos aktiva hozamatdl fiiggden.
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Az optimalis kockazatmegosztas problémajat a kovetkezo6 alakban
irhatjuk fel:

max E[AU (¢, (R)) + (1- U (¢, (R))]

fth. (1) y+x<1
(2)46(R) <y
(3)A¢(R)+(1-2)C,(R) < y + Rx
(4)c(R)<c(R).

1. Legfeljebb annyit fektetnek be, amennyit betétként elhelyeznek a betétesek.
(és fth. minden vagyonukat beteszik)

2. A biztonsagos aktiva allomanya az elsd id6szak végén a korai fogyasztok
fogyasztasat biztositani kell, hogy tudja. A bank tarthat ennél szigoruan
tobbet is, hogy a kései fogyasztok bizonytalansagat csokkentse.
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3. A kovetkezo feltétel azt mondja ki (az el6zoOvel egylittesen), hogy a
kései fogyasztok fogyasztasa nem haladhatja meg a kockazatos aktivak
osszértekének, valamint az el6z0 id0szakbol maradt, korai fogyasztok
szamara nem Kkifizetett biztonsagos eszkozok ertékének osszeget:

(1-% )c,)(R) < (y - hcy(R)) +Rx  (1.6).

4. Osztonzési korlat. Minden R érték mellett a kései fogyasztok
legalabb olyan jol kell, hogy jarjanak, mint a korai fogyasztok. Mivel a
kései fogyasztokat csak a 2. periodusban fizetik ki, a korai fogyaszto
nem jatszhatja el azt, hogy 0 kései, forditva viszont megteheti, és ha
nincs az 0sztonzesi korlat akkor felveszi 0 is a ¢,(R) Kkifizetést, majd a
tarolasi lehetoséget alkalmazva, ezt a 2. idopontban fogyasztja el. Ez
optimalis, hacsak ¢, (R) < c,(R) nem teljesiil minden R-re.



Egyszerusito feltételek

A kovetkezo feltételeket tesszik még hogy biztosan legyen optimum:
Preferenciak és technologia:
E[R] > 1— biztosan pozitiv legyen a kockazatos aktivak allomanya
és
U’ (0) > E[U’(R)] — és biztosan pozitiv legyen a biztonsagos aktivak
allomanya is.
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A probléma megoldasa

Megmutathato, hogy a probléma megoldasa

Yy . RX
R)=C,(R)=y+ RX ha=—>
G(R=c(R=y A=z
y RX y
Rl==—.C(R)=—— ha=<
G(R) 2 ,(R) (1= 1) aﬂ, 1— 1
y+Xx=1

E|U'(c(R)|=E[U'(c,(RR)].

Az optimalis allokaciét mutatjat a 3. abra >>>>>>>>



2. abra c(R) 1
c,(R)
e »
Cq
4
R=(1-A)y/ 2x R

Amikor megérkezik az informacio, hogy R magas értékét veszi fel a 2. idopontban (R =
(1 - A)y/Ax = R), akkor a korai fogyasztoknak a lehet6 legtobbet (y/A) kellene
fogyasztani az els6 iddpontban, mivel a fogyasztds a masodik id6szakban
mindenképpen magas lesz. Idedlis esetben a masodik idépontbeli hozamot az elsd
id6szakkal meg lehetne osztani, de ez nem lehetséges, csak késébbre tolhatunk
fogyasztast, de korabbra (visszafelé) nem.
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kovetkez6 numerikus példat:

U =In(c);
EU = 0.5In(c )+0.5In(c,)
- {2, 90% — os valdszinliséggel

0.6 10% — os valdsziniiséggel

Ezekre a paraméterekre megmutathato, hogy
(v,x) =(0.514,0.486) és R=1.058.

A fogyasztasi szintek
c,(R=2)=1.028; ¢,(R=2) = 1.944 90% valoszinliseggel;
c,(R=0.6) = ¢,(R=0.6) = 0.806 10%-o0s valoszinliséggel.
Az elért varhato hasznossag E(U) = 0.290.
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Optimalis letéti szerzodések

Tegylik most fel azt, hogy a szerz6déseket nem tudjuk R allapotahoz
kotni. Jelolje d a korai fogyasztoknak igert fix kifizetést az 1. id6szakban.
Fth. nincs piaca a hosszutavu (kockazatos) aktivanak!

Ha a bank nem tudja kifizetni d-t azoknak akik kérik az 1. id6szakban,
akkor a rovidtavu (biztonsagos) aktivaja allomanyat osztja szét
egyenlden kozottuk.

Mivel a bankszektor kompetitiv, és a bank célja a fogyasztdk varhaté
hasznossaganak maximalizalasa, a késdi fogyasztok mindig megkapjak
mindazt, ami az utolsé idopontban rendelkezésre all. Ebben az esetben
egyensulyban a korai és késdi fogyasztok ugyanannyit fognak
fogyasztani.
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Lathato, hogy az optimalis allokaciot letéti szerz6déssel meg lehet
valositani, a bank egyszertien az (y, x) = (0.514, 0.486) és d = 1.028-at
valasztja.

Barmi, ami a 2. idopontban megmarad egyenlden kertil kiosztasra a
megmarado betetések kozott.

Amikor R = R, = 2 értéket vesz fel, akkor a bank a biztonsagos aktivat
hasznalja a korai fogyasztok kifizetésére, és 6k ¢,(2) =d = 0.514/0.5 =
1.028 hozamot realizalnak, a késoi fogyaszto pedig c,(2) = 0.486 x 2/0.5
= 1.944-et.
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Ha R =R, = 0.6 akkor a késdi fogyasztok azzal szamolhatnak, hogyha az
osszes korai fogyaszto d = 1.028-at kap, €s kimeritik a biztonsagos aktiva
allomanyat, akkor a késoi fogyasztok szamara a 2. idopontban marado
mennyiség:

(0.6x0.486) /0.5 = 0.583 < 1.028

[gy a kései fogyasztok koziil néhanyan is az 1. id6északban vonjak ki
betétiiket, a bank pedig nem tudja minden betétesét kifizetni. Mivel a
kockazatos aktivanak nincs piaca, ezért a meglevd vagyont osztjak szét a
kifizetést kérok kozott, egyenl6 aranyban.



4 i SZENT ISTVAN
I' EGYETEM

IS

Tth. a (0.6) kései fogyaszto akar idejekoran felvenni, igy a A+o(0.6) korai
fogyaszto és az 1 - A - 0(0.6) kései fogyaszto varhaté hasznossaga akkor
fog megegyezni, ha

y B RX
A+a(0.6) 1-1-a(0.6)

Behelyettesitve
0.514 0.6x0.486

0.5+a(0.6) 1-0.5—(0.6)

és a,(0.6) -ra megoldva kapjuk, hogy c.(0.6) = 0.138. gy a fogyasztasok:

0.514 0.6x0.486

C,(0.6) =
(0-6) 1-0.5-0.138

0.5+0.138

.(0.6) =
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EszKkoOzpiac esete

Mi van akkor, ha a kockazatos (hosszulejaratu) aktivaknak van egy likvid
versenypiaca, ahol P arat adnak érte?

Résztvevoi: a bankok, akik likviditas biztositasara hasznaljak azt, és
szamos gazdag spekulans, akik kockdzatsemlegesek, és Ggy akarnak
profitot csinalni, hogy a megszorult bankoktdl olcson probalnak
vasarolni.

Ha a bank a pénziiket az elsd id0szak végén igénylo beteteseknek ki tudja
fizetni a d 0sszeget, akkor folytathatja mukodését a 2. iddszakig, ellenkez6
esetben csddbe megy, és eszkozeit a betétesek kozott aranyosan
szétosztjak, a standard betéti szerzddes tehat vagy d-t vagy aranyosan
szétosztott likvidalt banki vagyont igér.



Spekulansok

A spekulansok készpénzzel rendelkeznek (a biztonsagos aktiva a
modellben), amellyel az 1. idoszakban a kockazatos aktivabol
vasarolnak, ha annak ara kelloen alacsony. A készpénz megtériilése
alacsony de ezt ellensulyozza a spekulativ profit reménye, amennyiben a
kockazatos aktiva értéke fundamentalis ara ala csokken.

Tegyiik fel, hogy a kockazatsemleges spekulansok kezdeti portfolioja
(v, , X, ). Nem vehetnek kolcson, vagy nem adhatnak el rovidre (nem
vallalhatnak eladasi kotelezettséget).

Az egyensulyban indifferensek lesznek portféliojuk és 6sszes pénziik
kockazatos aktivaba fektetése kozott.
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3. abra - Eszkozpiac bevezetésének

hatasa
Az abran a kockazatos aktiva megtériilésének fliggvényében
lathatjuk a korai és kései fogyasztok fogyasztasi szintjét.
Ct[R] A
¢,(R)
d |
Y1V Cl [R]
Y

RO R* R
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Magas R értékek ( R = R*) esetén nincs esély a bankpanikra. A korai
fogyasztok fogyasztasat a standard betéti szerzddés ¢,(R) = d -ben
rogziti, és a késoi fogyasztok fogyasztasat a

c,(R)=(y+Rx-Ad)/(1-24)

koltségvetési korlat adja meg.

Alacsony R értékek esetén (R < Rx) nem lehetséges minden korai
fogyasztonak Kifizetni az igért rogzitett d 6sszegeket, az 6sztonzési

korlat
y+ Rx—Ad S

>d
1-A

nem teljesul és elkertilhetetlen a bankpanik.
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A standard beteti szerzodés feltételei a bankot 0sszes eszkozének
likvidalasara kesztetik a masodik idopontban ha nem tudja a d
osszeget mindenkinek kifizetni, aki azt keri.

Mivel a kései fogyasztok mindig legalabb annyit kapnak mint a
koraiak az 0sztonzési korlat miatt, ezért a banknak minden
eszkozeét likvidalnia kell hacsak nem tudja mindenkinek legalabb
a d-t Kifizetni.

Az R* értékét az hatarozza meg, hogy a bank mikor tudja éppen
mindenkinek a d-t kifizetni, igy

(1-A)d=y+Rx-1d= R*=d;y.
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Szakadas a fogyasztasban

Rx alatt nem tudja a bank minden betétesét Kifizetni d 6sszeggel,
rakényszerul a likvidalasra, a késoi fizetok pedig nem kapnak semmit.
Emiatt mindenki a masodik (korabbi) idopontban veszi fel betétjét.

A fogyasztasi profilokban szakadas van a kritikus érteknél, amelyik a
bankpanikok el6fordulasanak fels6 hatarat jeloli.

Ennek az oka az aktivak eladasanak hatasa a kockazatos aktiva arara: ez
arlehajté hatasu, igy varatlanul nyereséghez juttatja a spekulansokat és
nem vart veszteseget okoz a betéteseknek. Ez lathato6 a fogyasztas
szakadasszerl esésében viszont az el6z6 abran.
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A kovetkezo6 abra a kockazatos aktiva drazasat mutatja az 1. idépontban.

e R*-nal magasabb R-ek esetén a spekulansok mindkét aktivat tartani
kivanjak, és kozombos szamukra a kettd. Mivel a biztonsagos aktiva

értéke 1 az utolso periédusban, a kockazatos eszkoz fundamentalis
értéke R/1=R.

e R*-nal alacsonyabb R-ek esetén a bankok minden eszkoziiket fel kell
hogy adjak az igények kielégitése érdekében, a spekulansok
készpénziiket felhasznalva a kockazatos aktivat megveszik.



4. abra. Eszkozpiaci arak kéozpontibanki beavatkozas nélKkiil

P(R)
P(R)=R

Yy/x

RO R* R
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Feltéve, hogy R olyan, hogy R, < R < Rx ahol

R, =2,

X

a spekulansokaz 6sszes penziket a kockazatos aktiva
megvasarlasara forditjak. A piacon levo készpenz, y.
elégtelen arra, hogy a kockazatos eszkoz fundamentalis
értékét kifizesse, igy az arat spekulanosok pénzvagyonanak
és bankok kockazatos eszkozallomanyanak aranya hatarozza
meg

P(R):%.
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R, < R < Rx esetén “fogd a pénzt és fuss piaci arazas” van, a
kockazatos aktiva ara fundamentalis értéke alatt van. Masszéval,
negativ buborék van. R kis értékeire, (R < R,) a kockazatos aktiva
fundamentalis értéke kisebb, mint a piacon levo

készpénzallomany, igy az eszkozar a fundamentalis értékre allhat
vissza.

Mivel az ar fuggetlen R-t0l R, < R < Rx esetén a fogyasztas is
fuggetlen R-t0l ebben az intervallumban . Az els6 id0szakban
elérheto fogyasztas a bank biztonsagos eszkozeinek
allomanyabdl, y-bol és a spekulatorok biztonsagos
eszkozallomanyabdl, y.-bol all. Ezt osztjak meg a korai és kései
fogyasztok kozott, mindegyik y+y -t kap.
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Osszefoglalas-aktivak piaca
Az eszkozpiac bevezetésének kovetkezményei:

e A bankok likviditasuk megdrzése vegett eladhatjak eszkozeiket, ez
azonban csak rontja a helyzetet

— Mivel a bankpanikban a kései fogyasztok nem kapnanak semmit,
ezért 6k is korabban veszik fel betétjeiket,

— Ha a piac illikvid, akkor az eszk6zeladas lenyomja az aktiva arat,
megnehezitve a betétesek kielegitését.

— A jelenlegi bankrohamok nem véltetleniil alakulnak ki, hanem
azért mert nincs mas egyensulyi Kimenet.

Tovabba, a bankpanikok holttehervesztesége ebben az esetben
endogén: szuboptimalis kockdzatmegosztas koltsége, az eladasra
kényszeril6 bank az eszk6zt nyomott aron adja el, ez azonban csak
értéektranszfer a spekulansok felé, nem gazdasagi koltség.

A holtteherveszteség abbdl van, hogy a transzfer akkor keletkezik, amikor
a ,rossz” gazdasagi helyzet miatt a fogyasztok fogyasztasa mar eleve
alacsony, masszéval a piac negativ biztositast nyujt.
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Eszkozpiaci hatékonytalansag

A kimenet eszkozpiac jelenléte esetén Pareto-értelemben rosszabb
mint az optimalis allokacid. A bankbetétesek biztosan rosszabbul jarnak,
mivel fogyasztasuk alacsonyabb lesz R, < R < R* esetén, a spekulansok
indifferensek.

Ezt az el0z06 példa egy variansaval lehet megmutatni, legyen W.=1 a
spekulansok vagyona, és a tobbi paraméter megegyezik az el6zoekkel.

- Ekkor az optimalis betetszerzodés (y, x) = (0.545, 0.455), R, =
0.070, R =1.193, P(R) = 0.070 R, < R < Rx esetén és EU = 0.253.

- A spekulansok szamara optimalis allokacio (y,, x, ) = (0.032,
0.968) és varhato hasznossaguk EU, = 1.86. Ekkor ugyanazt a
hasznossagi szintet érik el, mint akkor, ha minden pénziiket a
kockazatos aktivaba helyezik.

Vegyuk észre, hogy a betétesek helyzete jelentosen romlik ebben az
egyensulyban a piac nélkiili helyzettel 6ssszehasonlitva ahol EU = 0.290
volt.
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Optimalis monetaris politika
Hatékonysagdeficit: negativ buborékbdl adodik

Kozponti bank: megeldzheti az eszkozarak 6sszeomlasat és a 2. abran
lathato allokaciot teremthet megfelel6 beavatkozassal.

Az alapotlet, hogy a jegybank egy repo-megallapodast
(visszavasarlasi megallapodast) kot (vagy biztositékkal fedezett
kolcsont ad), melynek soran a bank eladja eszkozei egy részet a
jegybanknak az 1. idOpontban pénzért és visszavasarolja azokat
ugyanazon az aron a 2. idépontban.

A likviditas biztositasaval a jegybank eléri, hogy a kereskedelmi
bank(ok) ne szenvedjen(ek) veszteséget eszkozei(k) ido elotti
eladasa miatt.

A jegybank beavatkozasa nyoman keletkezo6 egyensuly Pareto-
értelemben preferalt a piaci, beavatkozasmentes egyensulyhoz
képest.
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Feltessziik, hogy a betéti szerz0dést nominalis feltételekkel kotik meg, a
betétesek D fixosszegl juttatast kapnak a kozépso periodusban, és az
aktivakbol fennmarado értéket az utolso periédusban kapjak kézhez.

A t. id6szakbeli arszintet jelolje R allapot esetén p, (R) és a kockazatos aktiva
nominalis értéke az elsd idopontban R allapotban P(R).

Azt akarjuk elérni, hogy a kockazatos aktiva fundamentalis értékén kertiljon
eladasra, feltessziik ehhez, hogy P(R)=p,(R)R.

[lyen ar esetében a biztonsagos és kockazatos eszkozok tokéletes
helyettesitok. Legyen (y, x) a hatékony megoldas és (c¢,(R), ¢,(R)) a
megfelelo fogyasztasi allokaciok. R nagy értekei esetén, c,(R) =

V/A < c,(R) = Rx/(1-A); kis értékek esetén c,(R) = ¢,(R) = y+Rx.

Az allokacio megvalositasahoz az arvaltozasokhoz feltételes kapcsolatokat

kell bevezetnink: p,(R)cy(R) = D < p,(R)c,(R) R > Resetén és p,(R)c,(R) =
D =p,(R)c,(R) R< R esetén. Ezek az egyenletek hatarozzak meg p,(R) és

p,(R) értékeit.

Az a feladat, hogy hatarozzuk meg ehhez az eszkozeladasok ertékét és a
bankroham nagysagat.
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Bankpanik esetén csak azok a kései fogyasztdk jutnak készpénzhez, akik idejekoran
kiveszik betéteiket, mivel a korai fogyasztok (definicié szerint) minden likvid
jovedelmiiket el akarjak fogyasztani.

Ha a(R) a kései fogyasztok azon hanyada, akik koran kiveszik betéteiket, akkor a
rendszerbe o (R)D pénzt kell beinjektalni. Az egyszeriiség kedvéért feltessziik,
hogy a beinjektalt pénzmennyiség konstans, M, €s ez hatarozza meg a bankpanik
,méretét”, a(R)-t.

Mivel a biztonsagos és kockazatos eszkozok ezen a ponton tokéletes helyettesitok,
kozombos, hogy a bank melyiket adja el a jegybanknak, amig nominalis értéke pont
M.

A bank visszavasarlasi megallapodast kot, amelyben elad eszkdzoket az 1.
id6szakban M készpénzért, és vallalja, hogy visszavasarolja ezeket ugyanannyiért.
A leirt arakon a spekulansok nem akarnak biztonsagos aktivat tartani, ezért y, = 0

and x, = W.

N

Ellendrizhetd, hogy az dsszes egyensulyi feltétel teljestil, a betétesek és spekulansok
optimalisan viselkednek az adott drak mellett, és a megvalosithatosagi feltételek
teljestilnek.
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A jegybank az 1.5. megoldasat megvalosithatja egy repoval amelyet a bankkal
kot.

Az 1.5 megoldasat jelent0 allokaciot {(y, x), ¢,(R), ¢,(R)} véve az egyensulyi
arakat az alabbi feltételek adjak meg:

p1(R)c,(R) =D < py(R)c,(R) haR >R,
és

p1(R)ci(R) =D =py(R)c,(R) haR<R.

Bankpanik esetén fix pénzosszeggel nd a pénzkinalat a gazdasagban, és a
késeibol koraiva valt fogyasztok aranya o(R)D = M.

A kockazatos aktiva ara az 1. idopontban p,(R)R = P(R) —et kielégiti, és a
spekulansok optimalis portfolidja (y,, x. ) = (0,W, ).

A jegybank beavatkozasa biztositja, hogy a kockazatos aktiva értéke
mindig egyenlo legyen fundamentalis értékével, a spekulansok nem
profitalnak és a betétesek nem veszitenek R, < R < R* esetén. Az
eredmény Pareto-értelmben preferalt az aktivak piacan felirt
egyensulyhoz képest.



i E SZENT ISTVAN = -
= | H Ca = .4.!5___1\_‘.
=.":- I' EGYETEM | . .

(1.1) megoldasa (y,x) =(0.514,0.486), R =1.058 és EU = 0.290 volt. Tth.
D=1.028. Akkor R=R=1.058 esetén p,(R)=p,(R)=1.Ha R<R=1.058
akkor a két idOszak arai R szintjetdl fliggenek.

R, =0.6 esetén ¢,(0.6) = ¢,(0.6) = 0.806 és igy p,(0.6) = p,(0.6) = 1.028/0.806 =
1.275.

Minél alacsonyabb R értéke, annal magasabb p, (R), igy a fogyasztast csokkenti
a novekvd arszinvonal.

Tovabba P(R) = 1.028 x 0.6 = 0.617.

M hatarozza meg azon kései fogyasztok aranyat, akik kiveszik pénziiket az
elsd periddusban, és a pénziiket tartjak.

Legyen M = 0.1, ekkor a(R) = 0.1/1.028 = 0.097.
A spekulansokra (y,, x, ) = (0, 1) varhato hasznossaguk, EU, = 1.86.

A jegybank beavatkozasa nyoman keletkez6 egyensuly Pareto-értelemben
preferalt a piaci, beavatkozasmentes egyensulyhoz képest.
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Kovetkeztetések

A monetaris politika aktivak araira gyakorolt hatasa kétféeleképpen
jelentkezhet:

- Ugynok-megbizéi probléma esetén: az arak fundamentalis értékiik
folé emelkedhetnek, a beruhazok kockazatosabb projekteket
valasztanak, mint alapvetOen tennék, és felhajtjak az arakat. Minél
nagyobb a kockazat, annal nagyobb lehet a buborék, ezt
tovabbfujhatjak még a monetaris és pénzigyi politikahoz kapcsolodé
bizonytalansagok is = jegybank feladata a bizonytalansagok
minimalizalasa. Minél kevesebb a bizonytalansag, annal kisebb lesz a
buborék

e Masodik probléma: eszkozarak zuhanasa, negativ buborék keletkezhet.
I[lyenkor a jegybanknak likviditast kell rendelkezésre bocsatania, és meg
kell az arzuhanast akadalyoznia, ezt eszkozfedezett kolcsonadassal érheti
el.

Feladat: mindkét buborekfajta kialakulasanak megakadalyozasa. Fontos
megallapitani melyikkel all szemben, és mi a megfeleld intézkedés, annak
érdekében, hogy a helyzetet ne sulyosbitsa.
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I1. Pénziigyi jarvany modellje (financial contagion)

Pénzuigyi jarvany: az a folyamat, mely soran egy régioban kezd6ddo krizis mas,
gazdasagilag kapcsolddo régidkat vagy orszagokat fert6z meg.

e Néha az informaci6 a jarvany alapja (Kodres-Pritsker (2002), Calvo-Mendoza
(20004, b) és Calvo (2002) mutatjak meg hogyan lehet az asszimmetrikus
informacio a k6zos fundamentalis értékekkel bir6 gazdasagok atterjedd
jarvanyanak forrasa). Példa: két orszdg, két aktiva piaca. Arvaltozas szarmazhat
egy kozos, mindkét orszagot érintd sokkbol, vagy egy egyedi sokkbol, amely vagy
orszagspecifikus vagy hatasaban jelentéktelen. Mivel azonban ez egy k6zos sokkal
osszekeverhet0, ezért az egyik orszagban tapasztalt arzuhanas az onbeteljesito
joslatok (varakozasok) miatt a masik orszagban is arzuhanashoz és indokolatlan
és koltséges krizishez vezethet.

e Masik tipusu jarvany, egymadst atfedo kovetelések régiok és szektorok kozott a
bankrendszerben. Amikor az egyik régio bankvalsagba zuhan, a tobbi régio is
veszteséget szenved el, mivel a bajbajutott régioban levo koveteléseik ertéke
jelent0sen zuhan. Ha ez a tulcsorduldsi effektus elég er6s, akkor a kapcsolddo
régidokban is valsaghoz vezethet. Extrém esetben a krizis régiorol réegiora
terjedhet, sokkal nagyobbra duzzadva, mint kezdetben volt.
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Terjedési csatornak a 2007-es valsagban

A kényszerértekesités kovetkeztében az eszkozalapu értékpapirok
(ABS, CDO) megjelentek a piacon, az egyiranyu elad6i nyomas
miatt azonban aruk drasztikusan alacsony volt, és a befektetoknek
az uj, alacsony arakon kellett atertekelni eszkozeiket. Ez
szelsOséges arelmozdulasokat, esetenként a piacok ,kiszaradasat”
eredmenyezte.

A forrasok kiesése miatt az alapok a jelzaloghitel-piachoz
kozvetleniil nem kapcsolodo piacokon is megprobaltak
likviditashoz jutni, igy az eladasi hulldim mas piacokra is
atterjedt.

Junius végétol egyre tobb piaci szereplo jelentett veszteséeget vagy
csodot.

A pénzugyi turbulencia els6sorban az amerikai bankokat és alapok
érintette, de Europaban is megjelentek a veszteségek.
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A pénzpiaci turbulencia tobb csatornan keresztiil is érintette a bankokat.
- A Kkozvetlen kitettségen (jelzaloghitelek) tul a bankok befektetési

LY AL

- Tovabbi kitettséget jelentenek a bankok altal tékeattételes poziciék
felvallalasara létrehozott, de tdliik jogilag fliggetlen specialis szervezetek
(pl. conduit, SPV vagy SIV).

- Tovabbi kockazatot jelentettek az érintett, nem transzparensen miikod6
fedezeti alapoknak nyujtott hitelek.

MR 2 WL Fat ) felaYe ik 22 B Ko

rétii potencialis kitettség miatt nem lehetett y
bank mekkora kitettséggel rendelkezik. Ez a bizonytalansag a bankok
egymas iranti bizalmanak megingasahoz, a bankok forrasgytjtésére
hasznalt kereskedelmi értékpapirok piacanak, majd pedig a dollar és
euro bankkozi piacoknak a kiszaradasahoz vezetett.
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Fobb nyugati bankok kovetelései a kozép-eurdpai orszagokban, -

Py
mrd USD, 2009
Austria | Belgium | France | Germany | Italy Nether | Sweden | Total
lands

Belarus $2.1 $0.1 $0.2 $0.9 $0.2 $0.1 $0.0 $3.6
Bulgana | 5.7 2.0 3.6 2.8 8.1 0.7 0.0 22.9
Czech. 65.1 56.7 38.6 12.7 19.0 6.2 0.2 198.5
Rep.
Estonia 0.3 0.1 0.1 1.1 0.4 0.0 32.7 347
Hungary 38.3 18.7 11.9 37.9 293 5.6 0.3 142.0
Latvia 0.8 0.0 0.4 4.8 14 0.0 25.0 324
Lithuania | 0.3 0.1 0.4 3.8 0.7 0.0 28.9 34.2
Poland 17.2 25.2 229 554 54.4 41.2 8.1 2244
Romania | 46.5 1.2 17.6 3.8 12.9 11.0 0.2 3.2
Russian | 139 10.3 347 | 495 257 | 255 9.9 179.5
Fed.
Slovakia 33.2 10.9 0.4 4.1 23.6 6.7 0.2 §5.1
Ukraine 12.9 0.8 10.6 5.0 49 3.7 5.4 43.3
Total 246.3 126.1 147.4 181.8 180.6 | 100.7 110.9 1,093.8

Source: Lemer, Jeremy, Steven Bernard, and Helen Warrell, Eastern Exposure. Financial Times,

ary 25. 2009. '
February 25. 2009 in: Weathers, 2011
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Célok és feitevések
Ceél: a pénzugyi rendszer jarvanyanak mikrookonomiai megalapozasa

e Feltessziik, hogy a szereplok tokéletesen informaltak, egyéb terjedési
mechanizmusokat (pl. aszimmetrikus informaciék) nem vesziink
figyelembe. A nemzetkozi valutapiacok hatasat is kizarjuk a pénzugyi
krizisek vizsgalata soran, ezeknek a szerepéraol ld. pl. Masson (1999).

e Az elozekben felvazolt modellt alkalmazzuk, kis modositasokkal: a
hosszulejaratu aktiva nem a piacon kerul piaci aron majd eladasra, hanem
készpénzre valtjak majd valamilyen dtvaltdsi (likvidacios) technoldgia
segitségével

e Harom idoszak van, t = 0, 1, 2 és szamos azonos fogyaszto, mindegyikiik
1 egységnyi kezdokészlettel amely homogén, és beruhazasra vagy
fogyasztasra hasznalhato.

e Az 1. id6szakban a fogyasztok megtudjak, hogy korai fogyasztok (akik
szamara csak az 1. id6szakbeli fogyasztas értékes), vagy kései fogyasztok
(akik pedig csak a 2. id6szakbeli fogyasztast tekintik értéknek).
Preferenciaik bizonytalansaga likviditaskeresletet teremt.
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Bankszektor a modeliben

A bankoknal a fogyasztdék elhelyezik betétjeiket, amelyeket a bankok
befektetnek. Cserébe a betétesek a kovetkezd idoszakokban fix

fogyasztashoz juthatnak, attol fligg6en mikor akarjak kivenni betétjeiket.

A bank két eszkozbe fektethet bele:
e rovidtavu, biztos eszkoz, amelyik 1 egységet fizet egy periddus utdn,

e hosszulejaratu eszkéz amelyik egy id6szak utan r < 1-ért eladhaté,
vagy két iddszak utan R > 1-ért adhato el. A hosszabbik lejaratu aktiva
lejaratig tartva magasabb hozamot biztosit, de a kozbiilsd id6szakban
eladva koltséget jelent, a korai fogyasztdok szamara nem hasznos.

A bankszektor versenypiaci feltételek mellett mikodik,
kockazatmegosztast biztosito szerzodéseket ajanlanak, amelyek

maximalizaljak az el6zetesen varhat6 hasznossagot zéro gazd.profit
mellett.
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Bankkozi betétek

A gazdasag szamos alapvetoen egyezo régiobol all. A korai és
késoi fogyasztok szama véletlenszerilen fluktual, az
aggregalt pénzkereslet azonban konstans.

Emiatt lehetséges, hogy viszontbiztositasokkal az egyes
régiokban keletkezo tulzott pénzkeresletet a masik

régioban keletkezo tulkinalattal egyensulyba lehessen
hozni.

Ennek egy mddja a bankkozi betétek elhelyez

Zése
rpmnh;m nnovq7nmn a korai anmqﬂ'n akkor B ré
kevés korai fogyaszto van és vica versa.

SD

rhaaz A
ioban

)

Mivel a régiok egyébként identikusak ezért a betétek
tokéletesen helyettesit(het)dek, a bankok az elsd
idopontban betéteket cserélnek, miel6tt a likviditasi
sokkokat észlelik.
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Bankkozi betétek

Ha az A régioban magasabb a korai fogyasztok atlagos szama az
elsd iddoszakban, akkor az A-beli bankok kotelezettségeiknek a B-
beli régiéban levo bankoknal elhelyezett betéteik likvidalasaval
tehetnek eleget. Ennek a B-régio orommel tesz eleget, mivel
pénztulkinalata van a RLA formajaban.

A folyamat az utols6 id6szakban megfordul, mert ekkor a B-beli
bankok likvidaljak A-beli betéteiket az atlagosnal magasabb
szamu késoi fogyaszto miatt.
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A jarvany mechanizmusa

A régiok kozotti betétallomanyok addig mikodnek jol, amig a
bankrendszer egésze likvid.

Ha aggregalt pénztulkereslet van akkor katasztrofalis hatassal
jarhat ez, mivel a bankkozi-régiokozi betétek a
reallokaciot segitik, de nem novelik a teljes
pénzallomanyt.

Ha a teljes nemzetkozi (regionalis, stb.) gazdasagra vetitett
pénzkereslet a korai fogyasztoktol nagyobb mint a
rovidlejaratu eszkozok allomanya, az egyetlen méd,
ahogy ez kielégithet6 ha eladjak a hosszulejaratu eszkozt.
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Ennek is van egy hatara, ami felett bankpanik keletkezhet,
és ha a kezdeti sokk miatt magasabb lesz a kivonni
szandékozott likviditas, a bank csodbe jut.

A csodbejuto bankban betétet tarto bankok
tokeveszteséeget szenvednek el, amely miatt lehetetlenné
valhat kotelezettségeik teljesitese sajat régiojukban, igy a
kezdeti szikkord problémabdl jarvanyszeriien egyéb
régiokra terjedo valsag keletkezhet a bankko6zi betétek
miatt.

A valsag terjedésének kulcstényezoje az egymassal valé
kapcsolatok haldzati mintaja, amelyet a bankkozi betétek
alakitanak Kki.
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Bankkozi betétek halozata

e Teljes halozat: minden régié minden mas régioval kapcsolatban van,
barmely bank altal tartott bankko6zi betétek nagysaga nagyszamu bank
kézott egyenletesen oszlik meg. Igy egy pénziigyi krizis kezdeti hatasa
enyhe lehet

» Részlegesen 6sszekapcsolt, ha az egyes régiok csak néhany mas régiéval
vannak kacsolatban, a kezdeti (sokk)hatas egy kisszamu, szomszédos
régiokbol/orszagokbdl allé tertiletre koncentralddik, emiatt ezek
konnyen beddlhetnek. Ahogy a régidk egymas utan a krizis hatasa ala
kerulnek, ugy probaljak likvidalni hosszulejaratu eszkozeiket, minek
kovetkeztében azok veszitenek értéekiikbol, magukkal rantva eddig még
nem érintett régiokat is emiatt (h6golydbaol lavina)

Potyautas-szindroma: pénztulkereslet esetén minden bank igyekszik sajat
betéteit kivonni a tobbi bankbol, mas szoval atharitani a problémat,
ennek eredményeképpen minden bankko6zi betét felszivadik, és senki
nem jut likviditashoz.
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Likviditaspreferencia

Harom id6szak van, t =0, 1, 2, egyetlen joszag, amely
elfogyaszthatd vagy beruhazhat6 eszkozokbe hogy jovobeli
fogyasztast hozzon létre.

Két aktiva: rovid és hosszu lejaratu, 1d. 5. abra.

A rovid aktiva egy tarolasi technologiaval jellemezhetd, az egyik
idO0szakban eltett fogyasztasi joszagot a kovetkezo id0szakban
visszakapjuk.

A hosszulejaratu aktivaba beruhazni csak az indul6 peridodusban
lehet, és egy egység beruhazas R > 1 egység vegso fogyasztasi
joszagot ad az utols6 idoszakban.
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5. bra. Aktivak =0 =1 =2
lejarata ‘ ‘
Rovidlejaratu likvid aktiva 1 > 1 > 1
Hosszulejaratu illikvid aktiva 4 » R=1.5
r=.4
(eladva)

Vv HLA id6 el6tt eladhatd 0 < r < 1 egységért, a koztes idopontban is. Fth. a likvidacié
fizikai értékcsokkenéssel jar, a likvidacios érték technologiai konstans, a
yroncsérték” (scrap value)
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A gazdasagot 4 régidra osztjuk, amelyek ex ante azonosak, A, B, C, and D.
Eltérd regiok eltérd sokkhatast kapnak.

Barmilyen esetben, amikor eltérd bankok eltér6 sokkokban részestilnek
lehetséges interpretaciojaként szolgalhat a fenti régios struktura.

Régid lehet: egy bank, orszagon beliili foldrajzi tertilet, egész orszag,
orszagok csoportja, kontinens, a bankszektor egy spec. szektora, stb.
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Fogyasztok

Minden régio indulaskor azonos fogyasztokkal (betétesekkel) rendelkezik,
kezdeti vagyonuk 1, és 0 a késObbi iddszakokban.

Preferenciaik a szokasosak: A valdszinliséggel korai fogyasztok, és csak az 1.
idopontbeli fogyasztast ertékelik, (1 — 4 ) valdszinliséggel késoi fogyasztok,
akik csak a 2. idO0szakbeli fogyasztast tekintik hasznosnak. Az egyeéni
preferenciak ekkor

u(c,), A valdszinlséggel
U(c,c,) = J

Ve \ 1 A 17 14 rr 4 1
LU(Cz ), 1—AVAIOSZINUSCZLECl

Ahol ¢, a fogyasztast jelolia t = 1, 2 id0szakokban. Az iddszaki hasznossagi
fliggvények kétszer folytonosan diffhatd, monoton névekvo, és szigoruan
konkav fuiggvények. A kovetkezdekben a az u(-) = In(c, ) fliggvényt
hasznaljuk majd.
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Termeészet allapotai

A Avaloszinlisegek régionként valtoznak, 4, jeloli az i. régioban a korai
fogyasztoi status valosziniiségét, két lehetséges értéke van, egy magasabb
és egy alacsonyabb: 1> A , > A, >0, a valoszinlségi valtozo realizacidja a
természet allapotatol fugg (kiilso tényezoktol, exogén).

Két allapot lehetséges, amelyek egyforma valoszintséggel fordulnak elg, S,
es S, amelyek a likviditasi sokknak megfelelo realizaciokkal egyiitt a
kovetkezd tablazatban lathatoak.

Vegyluk észre, hogy eldzetesen minden régié azonos valosziniiséggel
szamithat likviditasi sokkra (magas likviditasigényt megjelenito
fogyasztdkra az elsd periodusban).

Az osszesitett pénzkereslet minden dllapotban ugyanakkora: a régiok fele
rendelkezik magas likviditasi preferenciaval, a masik fele alacsonnyal.

A 0. id6pontban a korai vagy kései fogyasztoi allapot valdszinlisége
A= (A 4+ A,)/2 minden régidban.
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Az 1. id0szakban bizonyossagot kapunk, a természet felfedi magat,
allapota S, vagy S,, és minden fogyaszto megtudja, hogy korai vagy kései
preferenciaja van. Ez az allapotuk nem megfigyelheto, a kései fogyasztok
imitalhatjak azt, hogy 6k koraiak.

A B C D
S, Ay=075  %,=0.25  X,=0.75 2,=0.25
S,  1=025  %,=0.75  %,=0.25 X,=0.75

2.1. tablazat. Regiondlis likviditdsi sokkok
Prob(S,)=Prob(S,)=0.5

Korai fogyasztok atlagos aranya= Kései fogyasztok atlagos aranya=0.5



i SZENT ISTVAN
EGYETENM

Optimalis kockazatmegosztas

A bankszektor bevezetése elott a kockazatok optimalis
elosztasat vizsgaljuk meg. K6zponti tervezot feltetelezink, aki
meg tudja kiulonboztetni a korai és kései fogyasztokat, és
meghozza a fogyasztasi és beruhazasi dontéseket a
fogyasztok varhato hasznossaganak maximalizalasa
érdekében.

Mivel nincs aggregalt bizonytalansdg, ezert az optimalis
fogyasztasi allokacio fuggetlen lesz a termeszet allapotatol.

Feltehetjuk, hogy regiotol és természeti allapottol fuggetlentl
minden korai fogyaszto ¢, és minden kései fogyaszto c,
fogyasztasban részesul.
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Optimalis kockazatmegosztas

Az els6 idO0szakban a tervezd egy (y, x) = 0 portfoliot valaszt,
amely teljesiti a megvaldsithatosagi feltételet

y+x<1,

ahol yés x=1 -y az egy fore jutdé beruhazasok rendre a rovid-
, €s hosszu lejaratu aktivakba.

Mivel az 0sszfogyasztas minden periédusban konstans, ezért
ésszerl az elsO periodusbeli fogyasztast a rovid aktivaval, a 2.
periodusbeli fogyasztast a hosszulejaratu aktivaval fedezni.



Mivel a korai fogyasztok atlagos hanyada A = (A ,+ A ;)/2, a
megvaldsithatosagi korlat az els6 id6szakban

Acysy (2.2)
a masodik idoszakban pedig

(1-A)c, < Rx. (2.3)

A kezd0 idOszakban, t=0, minden fogyaszto egyforman
valoszinlien lesz korai vagy kései fogyaszto, és igy az el0zetes
varhato hasznossaguk:

Aufey) + (1 - Wu(cy) (2.4)
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Hatékony allokacio feitételei

Es ez az amit a terezé maximalizalni szeretne, az el6z6 korlatozasokat
figyelembevéve. A hatékony allokacionak ki kell elégitenie az els6rendii
feltételeket:

u'(cy) = u’(cy).
egyébként a célfiiggvényt novelhetnénk a rovid aktiva felhasznalasaval,
hogy a fogyasztas egy részét a korai fogyasztoktol a kései fogyasztokra
tegyiik at. Igy a hatékony allokacié automatikusan Kielégiti az dsztonzési
korlatot is

€1 S Cy,
mely szerint a kései fogyasztok gyengén preferaljak tipusuk felfedését a
korai fogyasztok tipusanak imitacioja helyett.

Az 6sztonzeés-hatékony allokacio kielégiti a feltételeket, és maximalizalja a
célfliggvenyt, egyben tehat hatékony allokacio is.
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1. feltevés. A hatékony allokacio (x, y, ¢, ¢c,) 6sztonzés-hatékony
allokacio is, igy mindig elérhetdé még akkor is ha a tervezd nem tudja
megfigyelni a fogyasztok tipusat.

Példa. Legyenek az aktivak hozamairendre R=1.5ésr=0.4ésa
likviditasi sokkok A, =0.75és A ; = 0.25. A korai fogyasztok atlagos
aranya A = 0.5. A tervezo y-t ugy valasztja meg, hogy maximalizalja

O.SIn(lj + o.sm( R( - y)) _t.
0.5 0.5

Az elsOrendu feltétel y = 1 - y -re egyszerlisodik, aminek a megoldasa
y=0.5.

Ez adja az optimalis fogyasztasi profilt (¢,, ¢,) = (1, 1.5).
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kozponti tervezo beavatkozasa

Hogyan éri el a tervezo az allokaciot? Mivel 0.5 korai és 0.5 kesei
fogyaszto van, ezért 0.5 fogyasztas lesz az 1. idopontban és 0.75
fogyasztasra lesz sziikseg 0sszesen a 2. idoOpontban az 0sszes
régioban. Ahhoz, hogy a hatékony allokaciot elérje a tervezonek
transzfert kell megvalositania a kiilonb6z6 régiok kozott.

Az S, allapotban peldaul az A és C régiokban 0.75 korai fogyaszto
van, a B és D régiokban pedig 0.25. Minden régionak 0.5
rovidlejaratu aktivaja van, amely 0.5 fogyasztast biztosit. A és C
tehat tulkereslettel , B és D tulkinalattal rendelkezik 0.25
értékben, tehat a fogyasztas reallokalasaval a tervezo minden
régio igényét Kielégiti.

A 2.1idOpontban a transzferek ellentétes iranyban mozognak, mivel
B és D tulkeresletes 0.375-tel és A és C tulkinalatos 0.375-tel.
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Hatékony allokacio S, allapot esetén

A B C D
S, Ay=0.75 A, =0.25 Ay=0.75  |2,=0.25
A B C D
1. idoszak
Ld 0.75 0.25 0.75 0.25
LS 0.5 0.5 0.5 0.5
TR 0.25 <- 0.25 <-
2.1d0szak
Ld 0.25x1.5=0.375 |1.125 0.375 1.125
LS 0.5x1.5=0.75 0.75 0.75 0.75
TR ->10.375 ->10.375
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Piaci decentralizacio

Cel: hatekony allokacio6 elérése versenyzo banki szféra
segitsegével! Megvalosithato-e a decentralizacio?

Minden régioban azonos bankok sokasaga, szimmetrikus egyensuly
(mindegyik bank ugyanugy viselkedik) tehat régionként egy
reprezentativ bankot vizsgalunk.

Minden fogyaszto (betétes) kezdeti 1 egységnyi vagyonat a régio
reprezentativ bankjaba helyezi el.
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Hatékonysag nem iehetséges...

A bank olyan portfélidba fektet, ahol (y', x)) = 0 és cserébe
betétszerzddést ajanl, (¢!, c',) amely szerint a betétes vagy ¢/,
egység fogyasztashoz juthat az 1. idészakban vagy ¢/,
fogyasztashoz a masodik id0szakban.

A szerzodeés tehat nem fiigg az i. régioban bekovetkezd
likviditasi sokktol! A hatékony allokacié decentralizalt
bankszektoron keresztiil valo elérése érdekében legyen ()’ , x') =
(v, x) és (¢, c!,) = (¢4, c,), ahol (y, x, c;, c,) a hatékony (globalis)
allokacio.

Ezzel az a gond, hogy mig a befektetési portfolio kielegiti a
koltségvetési korlatot (y + x < 1) az els6 id6szakban, azonban a 2.
idO0szakban nem feltétlenil fogja.
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...elosztas neélkiil

A tervezo régiok kozott mozgathatja a fogyasztast, neki csak az atlagos
korlatot Ac, <y -t kell betartania.

Reprezentativ bank: korai fogyasztok aranya régiéjaban az atlagos érték
felett lehet A, > A, — y nem lesz elég ahhoz, hogy a korai fogyasztok
igényét kielégitse.— HLA értékesitésével probalkozhat — de akkor
abbdl nem lesz elég a 2. id0szak fogyasztoinak kielégitesére.

Ha r meg elég kicsi is, akkor a kései fogyasztoknak meg c,-et sem fog tudni
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taroljak azt a 2. id0szakig, ezzel bankpanikot okozva.

Nincs 0sszességeben likviditashiany, csak rossz elosztas. Ha bevezetjik a
bankkozi betétek rendszerét, az 1. példa adatait felhasznalva el6szor
teljes haldzat esetén majd részleges 0sszekotottségu haldzat esetén
nézzik meg a hatékony allokacio kialakulasanak lehetoségét.
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2.3. abra Egy teljes halozat

0.125
A < > | B
b~ ] 0125
0.125 0.125
v 0.125
D < > C
0.125
A B C D
S, %;=0.75 %,=0.25 %,=0.75  A,=0.25
S, %,=0.25 %;=0.75 %=025  A,=0.75
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Tth. a halozat teljes, és a bankok az 1. id6szakban cserélhetik betéteiket
(Id. 2.3. 4bra). Minden régio negativan korrelalt masik két régioval.
A Kifizetés ezeken a betéteken ugyanaz mint a fogyasztok szamara:
minden bank 1 egység 0 id6szakbeli betét utan az els6 id6szakban 1-et
vagy 2.iddszakban 1.5-et kaphat

Tth. minden banknak van egy (y, x) portfolioja amely (0.5, 0.5) alaku. Ha
most minden i. régiobeli bank z' = (A, - 1)/2 = 0.25/2 = 0.125 betétet
tart minden j #i régioban, akkor betéteseiket ki tudjak attol
fliggetlentil elégiteni, hogy S, vagy S, kovetkezik be.

Az els6 id6szakban megfigyelik a természet allapotat, és a bankok a
portfolidjukat gy igazitjak, hogy Kielégitsék a koltségvetési korlatjukat.
Ha az i. régionak nagy a likviditasigénye A ' = A , = 0.75, akkor minden
betétét felszamolja az egyéb regiokban, ha pedig alacsony a pénzkereslet
A=A, =0.25, akkor az egyéb régidkban tartott betéteit az utolso

iddszakig ott tartja.
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Tth. az S1 allapot kovetkezik be, és vizsgaljuk a koltségvetési korlatot egy
A régioban levo bank esetében amely magas pénzkereslettel szembesiil
(Id 2.4. abra).

Az els6 amit megfigyelhetiink, hogy elhelyez 0.125 betétet egy C régios
bankban amely szintén magas kereslettel szembesiil, és igy Kioltjak
egymassal szembeni igenytliket. Tovabba c,=1-et kell fizetnia A ,=0.75
ertéekben. A mérleg masik oldala, y = 0.5 révidlejarata aktivaja van és 2 x
0.125 = 0.25 betétkovetelése a B és D régidban. Igy eszkozei fedezik

kotelezettségeit, és ugyanez vonatkozik a C régioban levo bankra is.

Most vegyiink egy B-beli bankot, 6 alacsony pénzkereslettel szembesiil,
c,=1-et kell fizetnia A ; = 0.25 hanyadban jelentkez0 korai vasarloknak
pénzkeresletl régiokban levoé bankoknak. Mivel y = 0.5 egység rovid
lejaratu aktivaja van ezen igények Kielegitésére, eszkozei fedezik
kotelezettségeit. és ugyanez vonatkozik a D régioban lev6 bankra is.
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struktura esetén.

2.4. abra. Az S, allapot eseténi aramlasok a bankok kozott teljes halozati

o L.D=0.75 LP=0.25
1.id6szak (5205 0.125 [5=0.5
) B
Kereszttartozasok
0.125 kioltjak egymast 0.125
LP=0.25 » D | 1P=0.75
L5=0.5 0.125 L5=0.5
2. id6szak LP=0.375 0.1875 L7=1.125
L5=0.75 g ] L¥=075
Kereszttartozasok 01875
0.1875 kioltjak egymast :
L.P=1.125 < D L.LP=0.375
15=0.75 0.1875 15=0.75
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A 2.1id0szakban a bankok minden eszkozuket likvidaljak, és

az abran lathato modon elégséges forrasuk marad az osszes
kotelezettseg kifizetésére.

Egy A/C-beli bank esetén ¢, = 1.5 -0t kell fizetnie 1-A, = 0.25
osszesen 0.375 értékben. A B és D régidban levo bankok
osszes kovetelese 2 x 0.125 x 1.5 = 0.375. A bankkal
szembeni 0sszes kovetelés tehat 0.75.

A merleg masik oldalan 1 - y = 0.5 egység hosszulejaratu
aktivaja van amelynek a kifizetése 0.5x1.5 = 0.75 lesz. Igy
eszkozei fedezik kotelezettségeit, és ugyanez vonatkozik
a C régioban levo bankra is.
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A B és D régiobeli bankoknak ¢, = 1.5 hozamot kell fizetnie
1-A, = 0.75 hanyadban jelentkez06 kései fogyasztoinak
régidikban o0sszesen 0.75 x 1.5 = 1.125 értékben.

Eszkoz tekintetében 0.5 egység hosszulejarata aktivaja van
amelynek a Kifizetése 0.5x1.5 = 0.75 lesz és az A és C régios
bankokban levo betétjeiknek értéke 2 x 0.125 x 1.5 = 0.375.
Osszes eszkoziik értéke 0.75 + 0.375 = 1.125 és ez fedezi
kotelezettségeiket.

[gy a betétek mozgatasaval a régiok kozott a bankok
koltségvetesi korlataikat kielégithetik, minden allapotban és
minden iddszakban, raadasul betéteseik felé hatékony
allokaciét biztositva standard betéti szerzoédésen keresztil.
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Példa nem teljes halozat esetén

El6z6ekben: teljes bankkozi halozat, minden mas régidban tarthat a
bank bankko6zi betétet j #i.Szamos esetben ez nem realisztikus, a
tranzakcios és informacios koltségek megakadalyozhatjak a bankokat
tavolabbi régiokban levo bankokban levo kovetelések elhelyezésében
/megszerzésében.

A betétek ,szomszédos” bankokban keriilhetnek koncentraltan
elhelyezesre: bankok valamilyen uzleti tertiletre koncentralnak, vagy
foldrajzi-politikai egységben miukodnek ~ ,,szomszédsag”.

Bevezetjuk a realisabb, nem teljes 0sszekotottségl haldzatokat, az i.
régioban levo bankok betéteket csak néhany, de nem az 6sszes
régiobeli bankban tarthatnak. Konkrétan példankban csak egy kozeli
régioban, Id. 2.5. abra. A>B ->C »>D A
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2.5. abra. Részlegesen dsszekapcsolt halozat

0.25

>
v
we

0.25

0.25

0.25
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2.6. abra. Aramlasok S, allapotban részleges halézat esetén

1w LP=0.75 LP=0.25
1.id6szak [520.5 0.25 LS=0.5
LP=0.25 > LP=0.75
L5=0.5 0.25 L5=0.5
. _ LP=1.125
2.1id06szak LP=0.375
1.5=0.75 R L5=0.75
LP=1.125 < LP=0.375
L5=0.75

L5=0.75
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Eben a struktdraban is implementalhato a hatékony allokacio. A
fo killonbseg, hogy itt ahelyett, hogy két masik bankban
helyeznének el 0.125 betetet, egy szomszédos bankban helyeznek
el 0.25-0t.

A transzferek a 2. idO0szakban szintén az abran lathatoak. A
bemutatott hal6zati struktira érdekessége, hogy bar mindegyik
régio csak a szomszédjatol fiigg, az egész gazdasag 6ssze van
kapcsolva, A betétet tart B-ben, amely C-ben stb.
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2.7. abra. Szeparalt halozati struktura

0.25

0.25

Tekintsiik a 2.7. abran lathato alternativ hal6zatot, az A régio
betetet tart B-ben, és B betétet tart A-ban, C pedig D-ben, és D regio
bankja C-ben. Ez a szeparalt struktira meg kevésbé tsszekapcsolt
mint az eddig bemutatottak.
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2.8. abra. Aramlasok S, allapotban szeparalt halézat esetén

o L.D=0.75 L.P=0.25
1.id6szak [520.5 0.25 [5=05
A < B
LP=0.25 D » C | LP=0.75
L5=0.5 0.25 L5=0.5
_ .P=1.125
2. iddszak LP=0.375 0.375
' 15=0.75
15=0.75 A > B -
L.P=1.125 D |« C | LP=0.375

L5=0.75 0.375 L5=0.75




Meégis, a hatékony allokacio itt is elérheto, ugy néz ki, hogy a
halozati struktiura nincs hatassal erre. Kérdés, mi lesz a struktura
hatasa a pénziigyi jarvany terjedéséere?
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Pénziigyi jarvany

A kis sokkhatas feler6sodésének illusztralasara felhasznaljuk a
decentralizacids példa eredményeit, a modellt perturbaljuk, hogy
olyan S allapot megjelenését lehetoveé tegyltik, ahol az aggregalt
pénzkereslet nagyobb, mint a rendszer képesséege, hogy likviditast
bocsasson rendelkezésre, és megmutatjuk, hogyan vezethet ez globalis
(teljes rendszerre Kiterjedd) krizissé.

A halozati struktura a 2.5. abra szerint adott (részlegesen
O0sszekapcsolt). A hatékony allokacié megvalositasahoz a reprezentativ
bank a szomszédos régioban z = 0.25 betétet tart a betéti szerzddés
biztositasahoz. Ez az a minimalis 6sszeg ami kell ahhoz, hogy az
idoszakos koltségvetési korlatok teljesithet6ek legyenek. Latni fogjuk,
hogy ennél nagyobb bankkozi betétek, bar a hatékony allokaciot
megvalositjak, a problémat csak sulyosbitjak majd.
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2.5. abra. Részlegesen dsszekapcsolt halozat
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Regionalis likviditasi sokkok perturbacioja

Perturbaljuk a modellt egy olyan S allapot realizaciéjanak
bevezetésével, amelyben a likviditas iranti igény nagyon kozel
van az eddigi megvalosulasokéhoz, bekovetkezésének
valoszinusége nullahoz konvergal.

A 2.2. tablazat tartalmazza a likviditasi sokkok adatait. Az S
allapotban minden régio az atlagos A likviditaskereslettel
szembesiil, kivéve az A regiot, amelyikben ez némileg (A+¢)
magasabb, és emiatt az atlagos likviditaskereslet mind a négy
regioban magasabb lesz a normal S, és S, esetekénél.
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Regionalis likviditasi sokkok és perturbacio

A B C D
S, Ay=0.75 A =0.25 Ay=0.75 A =0.25
S, A, =0.25 Ay=0.75 A =0.25 Ay=0.75
S A+e=0.5+¢ A =0.5 A =0.5 A =0.5

2.2. tablazat

Mivel az abnormalis S allapot elhanyagolhato valdszinliséggel
kovetkezik be (hatarértékben 0 valosziniliséggel) ezert a 0.
id0szakbeli allokaciot nem valtoztatja meg.

Az S, és S, allapotok 1. id0szaki egyensulya megegyezik az el6zoével,
az S allapotban azonban az egyensuly eltér.
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Az 1. id6szakban a fogyasztok optimalis dontést hoznak arrol, hogy kivegyék-e
betéteiket a bankszamlakrol, vagy csak a 2. id6szakban vegyék ki, és a bankok
dontenek arroél, hogy pénzzé tegyék-e eszkozeiket a betétesek igényeinek
kielégitése érdekében.

A korai fogyasztok mindig az 1. id6szakban veszik ki betéteiket, a kései fogyasztok
attdl fliggden veszik ki az 1. vagy 2. id6szakban, hogy melyik tesz szamukra
magasabb fogyasztast lehet6vé. Mindig feltessziik, hogy racionalisak (a krizisek
is), és emiatt ha (legalabb gyengén) optimalis szamukra, akkor csak a 2.
id6szakban vonjak ki betéteiket.

A bankok a szerzddésben vallalt ¢, egység fogyasztast fizetik ki minden
betétesnek, aki ki akarja vonni pénzét, ha kell, akkor eszkézeik likvidalasaval,
amelynek bevételeit aranyosan osztjak fel a betétesek kozott, ha ezt el tudjak
kertiilni, akkor a 2. id6szakban az eszk6zok eladasaval a kései fogyasztokat
fizetik ki.

Most vizsgaljuk meg az S allapotot, annak egyensulyi megoldasat az 1. id6szakban,
feltéve hogy a 1épések konzisztensek a 0. id6szakbeli hatékony allokaciéval.
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Vagasi sorrend a likviditasban

Az els6 idopontban a bank harom helyzetben lehet:

- Fizet6képes: ha minden betétesének igényét ki tudja elégiteni (beleértve az egyéb
bankok nala elhelyezett betéteire vonatkozdakat is).

- Fizet6képtelen: ha a betéteire vonatkozo igényeket ki tudja elégiteni, de csak
aktivainak likvidalasaval

- Csddbement: betéteseinek igényét még eszkozeinek likvidalasaval sem tudja
biztositani

Ezek a definicidk azt sugalljak, hogy a bankoknak is van egy eszkozlikvidalasi
preferenciasorrendje az 1. id6pontban. Ezt vagasi sorrendnek (egyes
forrasokban likviditasi hierarchianak) nevezziik, eszerint a bank el6szor a
rovidlejarata aktivait, majd (mashol elhelyezett) betéteit, majd hosszulejaratu
aktivait likvidalja. Ez utobbi sorrendbeliség biztositasahoz még egy feltételre
van szikség:

RS (2.6
¢
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Mivel a hatekony allokacio fiiggetlen r-tdl (ez valtozo nem jelenik meg a
megoldasban) mindig biztosak lehetiink (2.6) teljestilésében, ha r-t elég
kicsinek valasztjuk. Példankban is teljesul a feltétel, hiszen R/r = 1.5/0.5 >

1.5/1=c,/c,.

A harom aktiva eltérd koltséggel elégiti ki a jelenlegi fogyasztasi igényt (1.
id0szak) a jovobeli fogyasztasra (2. iddszak) vetitve.

Legolcsobb a rovid lejaratu aktiva: Egy egység aktivaval egy egység jelenbeli
fogyasztast tudunk fedezni, és ha Gjra ebbe ruhazunk, akkor a jovobeni
fogyasztés egy egységét is fedezi. Igy a likviditasi kéltség 1.

ﬂr]f\]nh]r Alhali fA 7tAc
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(finanszirozasat) ad(ja) fel és c, egység jelenbeli fogyasztast kap. Igy a
bankszamlak likviditasi k('jltsege c,/c,. Az optimum elsdrendu feltételébol

tudjuk, hogy u’(c,) = Ru’(c,), igy c¢,/c, > 1.

A HLA likvidalasaval a bank R egység jovObeli fogyasztast ad fel és r egység
jelenlegi fogyasztast tud finanszirozni, igy ennek a lépésnek a likviditasi
koltsége R/r.

14
1
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[gy levezettiik a vagasi sorrendet (révidlejarata aktivak — bankkézi
betétek—hosszulejaratu aktivak):

1<c,/cy<R/T.

A betétesek érdekében a banknak tehat ezt a sorrendet kell kovetnie.

Feltettik természetesen, hogy a bank nincs cs6dben, ha csddben lenne,
akkor minden eszkozét azonnal el kell adnia, €s a bevételt aranyosan
szétosztania.
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Likvidacios értékek

Egy betét értéke az 1 idopontban ¢, ha a bank nincs cs6dben, és a bank
osszes eszkozének likvidacios értéke ha a bank cs6dben van.

Jelolje g’ a reprezentativ bank betétjét az i. régiéban az 1. id6pontban. Ha
q' < ¢, akkor a betétesek minden betétjliket ki akarjak venni, tovabba a
mas régiokban levo bankok is fel akarjak venni a banknal levd
koveteléseiket ugyanakkor amikor a bank is probalja érvényesiteni
koveteléseit veliik szemben.

Minden betétest egyenlden kell kezelni, igy minden betétes g' -t kap a
banktol minden egységnyi 0. id6szakbeli befektetése utan fliiggetlentil
attol, hogy bank vagy fogyaszto. A q' értékeket szimultan kell
meghatarozni.
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2.5b. abra. Részlegesen 6sszekapcsolt halozat
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Tekintsuik az A régio reprezentativ bankjat: ha minden betétes kiveszi
betétjét, akkor a kovetelések 1 + z nagysaguak lesznek, mivel a D régio
bankjai z betétet helyeztek el és az A régio fogyasztdinak 1 betétje van. A
bank kotelezettségeinek értéke (1 + z)qg-.

Az eszk0zOKk O0sszetétele:

- yegység rovidlejaratu eszkoz,
- x egység hosszulejaratu eszkoz,
- és znagysagu betétek a B régioban.



Az eszk0zOKk értéke y + rx + zqP. A g4 és qP egyensulyi értékei az eszkozok
és kotelezettségek egyenloségét kell, hogy megteremtsék:

A YHIX+29°
1+ 27

2.7.

g

Hasonl6 egyenlet kell hogy teljesiiljon minden i régiéra, amelyben g’ < ¢,

Ha g? = c; akkor ezt az egyenletet felhasznalva a g4 értékét kiszamolhatjuk;
de ha g? < ¢, akkor a g% meghatarozasahoz sziikséges egy kovetkezo
egyenlet, amely a g°-t tartalmazza, stb.



i E N SZENT ISTVAN
‘.":- I' EGYETEM

Biztonsagi puffer és bankostromok

Amennyiben elOre szamit ra, az esetleges likviditasi tulkeresletet a
bank az els6 id0szakban a hosszutavu illikvid aktivak egy
részének elozetes eladasaval, egy biztonsagi tartalék (puffer)
képzésével is kezelheti.

Tekintsiik a kovetkezo esetet (a korabbi példakat), egy nem teljes
haldzatu rendszerben néezziik S viselkedeéset.
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Természet allapotai perturbacioval

A B C D
Ay=0.75 A =0.25 Ag=0.75  A;=0.25
A, =0.25 Ay=0.75 A =0.25 A,;=0.75
A+e=0.5+¢ A =0.5 A =0.5 A =0.5

L U»n»n W»n»
N R

2.2. tablazat



Példa: Legyen € = 0.04 Ebben az esetben a 2.2. tablazatbol kovetkezik,
hogy a korai es kései fogyasztok aranya 0.54 és 0.46.

Mivel a bank ¢, =1 —-et igért szerzddésében ezért 0.54 fogyasztast kell
biztositania.

Ehhez a vagasi sorrendet veszi figyelembe:

(i) A sziikséges 0.54-b0l az elsd 0.5 likviditast 0.5-0s rovid
aktivajanak allomanyabol fedezi.
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(ii) Tovabbi likviditasigényét a B régio bankjaban levo betéteibdl
fedezi, a 2.2. tablazatbdl lathatjuk, hogy az S allapotban a B bank 0.5
likviditasigénynel bir korai fogyasztoi miatt, amely kielégitésére a
rovid eszkozben lev(d lekotéseit eladja, majd A bank koveteléseit
teljesitendd C banknal levo betéteit likvidalja. C bank azonban B-hez
hasonlo helyzetben van, tehat D bankbeli betéteit vonja ki, amely
emiatt A-ban levé betéteihez kénytelen nyulni. Osszességében az A
régio bankjanak nincs tobbletlikviditasa, mert bar van 0.25
kovetelése de van 0.25 tartozasa is a likvid aktivabol.

(iii) Az A bank a hierarchia harmadik eleméhez fordul, és eladja
hosszulejarata eszkozei egy részét, éspedig mivel r= 0.4 és 0.04 -
re van sziikséges ezert 0.04/0.4 = 0.1- et kell likvidalnia.
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A RLA teljes allomanyanak és a HLA 0.1 egységének eladasaval A
fedezi kotelezettsegeit, és marad 0.5 - 0.1 = 0.4 HLA.

A 2.id6pontban 0.4 x 1.5 = 0.6 bevetele lesz a hosszulejaratu
eszkozbol. A kesei fogyasztoknak ¢, = 0.6/0.46 = 1.30 —at oszthat
szét. Mivel ez a ¢, = 1 értek felett van, amelyet akkor kaptak volna,
ha korai fogyasztokként jelennek meg, ezért nincs bankpanik.

A megnovekedett likviditasigény egyetlen hatasa a kései
fogyasztok fogyasztasi lehetoségeinek szukiilése, mivel a HLA
allomanya csokkent a korabbi likvidalasi kényszer miatt.
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Példa - nagyobb sokk

Legyen most € = 0.10!

Tekintstink egy nagyobb likviditasi sokkot. A korai fogyasztok aranya 0.6,
a kései fogyasztok aranya 0.4.

Az események sorrendje ugyanaz mint az el6z6 példaban, de itt mar 0.25
egység (0.1/0.4) hosszulejaratu aktivat kell likvidalni, emiatt a kései
fogyasztdk a masodik idopontban (0.5-0.25 )x 1.5 = 0.375 jovedelmet
vehetnek fel, amelyik a ¢, =0.375/0.4 = 0.94 szétosztasat teszi lehet6vé a
fogyasztok kozott. Mivel ez kisebb mint ¢, = 1 ezért bankpanik /
bankroham tor Ki.

A bank betétesei, igy a D-beli bank is ki akarjak vonni betéteiket,
tulcsordulas van D felé. A kulcskérdés hogy tovabbterjed-e a jarvany, D
bank is csddbe megy-e.
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Tegylik fel, hogy nincs jarvany, és hogy az A bank betétje B bankban 0.25
értéekil (hamarosan megnézzik, ez konzisztens érték-e).
Felhasznalva 2.7-et

9 = 0.5+0.5x0.4+0.25
1.25

=0.76.

Ez azt jelenti, hogy a D bank 0.25 betéti kovetelese 0.76 x 0.25 = 0.19
érteki.

0.5 kovetelése van betéteseitol, és 0.25 kovetelés C bank betétjébdl,
osszesen tehat 0.75 értékben. Mivel 6sszlikviditasa a rovidlejaratua

aktivabol és az A bankban elhelyezett betétbdl all, 0.5+0.19=0.69 ezért

tartalékahoz kell nyulnia, és a HLA-b6l 0.75-0.69=0.06-ot likvidalnia kell
majd.
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Az 0sszes HLA-bol likvidaland6 mennyisége 0.06/0.4=0.15,igya D
banknak 0.5-0.15=0.35 HLA-ja marad.

Ebbo6l a masodik idoszakban 0.35 x 1.5 = 0.525 jovedelme
keletkezik, amelybdl ¢, = 0.525,/0.5 = 1.05 -0t tud kiosztani a
kései fogyasztoknak.

Mivel ez a ¢, = 1 -nél magasabb érték, ezért nincs bankostrom,
nincs jarvany.

Az A bank csodbe jutott, és minden betétese, fliggetlentil korai vagy
kései voltuktol 0.76-ot kap.

Ahhoz, hogy jarvany jojjon létre, R-nek kisebbnek kell lennie, mint
1.5. Nézzuk meg ezt a lehetOséget.
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Legyen most¢=0.10, R = 1.2!

Minden megegyezik az el6z0 esettel, kivéve az utolso 1épést. A masodik
idoszakban a D banknak a 0.35%1.5 = 0.525 HLA-bo6l szarmazé jovedelem
helyett 0.35 %X 1.2 = 0.42-je lesz. Ekkor ¢, = 0.42/0.5 = 0.84 jut a kései
fogyasztoknak, akik emiatt korai fogyasztoként viselkednek, hiszen ekkor c,
= 1 -et kapnanak, a D bank is ostrom ala kertil, és jarvany kezd6dik.

A C és B bankok ugyanilyen elemzés alapjan szintén cs6dbe mennek, az
egyensulyi helyzetben minden bank bukik, és q'=q,i=A4, B, C,D.
Felhasznalva 2.7-et, kapjuk, hogy

~0.5+0.5x0.4+0.25%xq
- 1.25 |

amit g - ra megoldva adodik, hogy g =0.7.

Minden betétes 0.7 —et kap és az 0sszjoléet alacsonyabb annal, ami jarvany
néelkiul adodna. Belathato, hogy R kelloen alacsony értéke mindig jarvanyt
eredmenyez, valahanyszor 0.35 x R < 0.5 vagyis R < 1.43.
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2. tétel. Vegylik a 2.5. dbraban bemutatott halézattal ellatott modellt, és
perturbaljuk a zéro valosziniiségii allapot S lehetdségével .

Tegyiik fel, hogy minden bank egy (y, x, z) beruhdzdsi portfoliot valaszt, és
egy (c,, ¢,) betéti szerzdodest kinal, ahol (x,y) a hatékony beruhdzdsi
portfolio allokacioja (c,, ¢,) a hatekony fogyasztasi allokacio6 és z=(1,-4).

Ha a likviditasi sokk € > 0 elég nagy, és R > 1 elég kicsi, akkor tetszoleges
egyensulyban az 0sszes bank cs0dbe fog menni az 1. idopontban az S
allapot bekovetkezte esetén.

A tételt szampéldakkal illusztraltuk, bizonyitasahoz Id. Allen és Gale
(2000).
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Tobbrégios eset

Csak négy regiot (A,B,C, D) vizsgaltunk. Ugyanakkor az utolso
péeldaban bemutatott végso lepésbol latszik, hogy a régiok
szamatol fliiggetleniil jarvany lep fel, amikor a D bank cs6dbe
megy, akkor az dsszes tobbi régio koveti.

Ugyanez az érvelés érvényes marad tobbszaz regio esetén is, és bar
a kezdeti sokk egyetlen régioban keletkezik, amely tetszdlegesen
Kicsi lehet, de az 6sszes régio bankjat bedontheti. Emiatt karos a
jarvany jelensége.

3. tétel. A 2. tétel a régiok szamatol fiiggetleniil érvényes.
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Robusztussag a halok teljességébol

A halozatok részlegessége fontos tényezo, megmutatjuk, hogy
teljes 0sszekotottség esetén nem feltétlentl jelentkezik
jarvany.

A teljes haldzatban a kiilonbség az, hogy minden bank 0.125

betétet helyez el a két masik bankban, és nem egy 0.25
érteki betétet az egyik bankban.

Legyen ismet € = 0.10, R = 1.2! Ekkor a perturbaci6 utan
bekovetkezo helyzetben D és B bank 0.125 nagysagu betétei
0.76 x 0.125 = 0.095 értekliek
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A B, C és D régiokban levo bankok korai fogyasztast preferalo
betéteseiktol 0.5 koveteléssel szembesiilnek, és 0.125 a
masik harom bank kovetelése naluk. A RLA-bol szarmazo
likviditasuk 0.5 és 0.125 kovetelésiik van két masik banknal,
valamint 0.095 az A banknal.

[gy a HLA-b6l 0.125-0.095=0.03 értékii részt kell likvidalniuk,
mivel r = 0.4 ezert 0.03/0.4 = 0.075 nagysagot adnak el.

Igy marad 0.5 - 0.075 = 0.425 HLA. A masodik idépontban
0.425 x 1.2 = 0.51 bevételuk lesz a HLA-allomanybol.
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A kései fogyasztoknak c, = 0.51/0.5 = 1.02 -t tudnak kiosztani. Mivel eza ¢, =
1 korlat felett van, ezért nem motivaltak korai fogyasztokként megjelenni,
és [gy nincs bankpanik a B, C, és D régio bankjaiban, sem jarvany.

Az ok, amiért a teljes halé erésebb, az, hogy likviditasi sokk tobb bank
kozott teriil szét, akiknek tobb tartalékeszkoziik van a sokk elnyelésére.

Emiatt a bankok nem szenvedik el azt a szakadast, amikor egy bankpanik
miatt az 0sszes eszkozt likvidalni kell, amely jelent6s veszteséget okoz, és
emiatt nincs jarvany sem.

A példakban megmutatott allitast, Allen és Gale (2000) altalanosabban is
megmutatja.

A teljes halozatok kevésbé sérulékenyek a pénziigyi jarvany problémajara
mint a nem teljes haldzatok.
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Struktura és jarvany kapcsolata?

A harom egyszer( halézati strukturat 6sszehasonlitva, egy nemmonoton
kapcsolatot vélhetiink felfedezni

- Komplett halozat esetén a krizis A-ra szoritkozik
— Részleges halozat esetén kiterjed az egész rendszerre
— Szeparalt halozat esetén csak A-ra és B-re

Fontos tehat, hogy a jarvany a pénzigyi szektor koveteléseinek endogén
struktirajatdl fliigg, egy részleges halozati struktura segitheti a
pénziigyi jarvany terjedését, de egy teljes kapcsolati halé nem jelenti
annak kizartsagat!

Lehetnek olyan atfedések, amelyek jarvanyt okozhatnak. Az eddig vett
egyensulyok mind beilleszthetdek a teljes haldzati strukturabal
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A teljes halozatban tovabbi egyensulyok lehetnek, amelyek a legjobb
allokaciot adjak az S, és S, allapotokban de eltérd pénzigyi
séruilékenységet mutatnak az S varatlan helyzetben a régiok kozti
betételhelyezkedés fliiggvényében.

Mivel a jarvany jelensége érdekel, azért ez haldzati felépités az ami fontos
szerepet kapott elemzéseinkben.

A teljes haldzattal jellemezhetd bankrendszernek vannak jarvannyal jaro
és jarvanymentes egyensulyai, és gyengébb taptalaja a jarvanyok
terjedésenek.

Az egyszerliség kedvéért feltettiik, hogy a HLA nem sztochasztikus
megtériilési, de realisabb lenne azt feltételezni, hogy kockazatos.
Belathaté, hogy amennyiben ez a helyzet, akkor a jovobeli megtériilésre
vonatkozo negativ informaciok is bankpanikhoz vezethetnek.
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Osszefoglalas

Megmutattuk, hogy Kis sokkok egyetlen régioban vagy bankban
képesek az egész bankrendszert bedoénteni, fiiggetleniil attdl,
hogy mekkora a rendszer a sokkhoz képest.

Fontos tényez06: bankkozi betétek hal6zatanak rendszere, relative
kevés csatorna esetén a jarvany valoszintibb. Tranzakcios
koltsegek is megdragitjak a bankkozi betétek széttertilését.

Az egész probléma olcs6 megoldasa egy minden bankkal
kapcsolatban all6 (szuper)jegybank, az elmélet tehat a
jegybanki modellt tamogatja.
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Alkalmazasok - Upper és Worms

Upper és Worms: (2004), (tovabbiakban UW),
e Német pénzigyi rendszer, bankkozi betétek alapjan
e Bankok, i =1, .., n, minden bank tokéje c; = 0.

 Minden rendezett i, j bankparra x;; 2 0 jeloli az i. bank koveteléséta j.
bank felé. (betét, bankkozi hitelkihelyezés)

» Veszteségi arany, 0. Bankcsdd esetén az aktivak utan kapott fizetési
arany és a konyv szerinti érték kulonbsége/ KSZE.

— Alacsonyabb aron lehet eladni, mert sietnek az eladassal

- Informacios asszimmetria, a vevok nem tudjak mit vesznek, banki
eszkozok értékelése, stb.

e A jarvany egy bank fizetésképtelensegével kezdddik, ha a vesztesegi
arany elég nagy, akkor az érintett (betéttel rendelkez6) bankok is
cs0dbejutnak, akik tovabbi bankokat visznek cs6dbe, rekurziv
algoritmus adhaté a cs0dbemeno bank altal kivaltott hatasra
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UW-algoritmusa

1. Iépés. Adott aj. bank csddje. Kiszamoljuk a hitelezokre gyakorolt hatast. Ez az
i. bank esetén éppen 6 - x;;. Ha ez kisebb mint a bank tokéje ¢, akkor a bank a
veszteséget lenyeli, ha nagyobb annal, akkor a bank eszkodzeinek értéke
kotelezettségei értéke ala siillyednek, a bank fizetésképtelen és cs6dbe megy,
a j. bank csddje az i. bank csodjét fogja okozna < 0x; > c;

2. Az egyenlotlenséget kielégito bankok mennek elsd korben cs6dbe a j. bank
cs6dje miatt. Legyen I, azon bankok és a j. bankbdl all6 halmaz amelyik
cs0dbe ment. A kovetkezo6 korben az I, halmaz bankjai okoznak cs6dot egy
tagabb korben, tfh. i. nem tartozik [;-be, ekkor minden j e I, esetén az
elszenvedett vesztesege 0 -x; tehat a teljes vesztesége Z 0X;

j€|1

Ez a bank pontosan akkor megy csodbe, ha

Y 6x >c.

jel
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A jarvany mertéke

Jelolje I, azon bankok halmazat, amelyek a k. vagy azt megelozo
periodusban esnek ki, mivel végesszamu bank van. Egyszerlien
belathato, hogy ha I, = I,,; akkor [, = I,,, minden 1> 0 eseten.

A jarvany mértékének mérése: tetszoleges adott i. bank esetén szamoljuk
ki, mennyi bankot rant magaval, majd minden bankra ismételjik ezt meg,
az ertékek szuprémuma lesz a kezdd i értékek felett a mérteék.

Masképpen: megkeressiik a maximalis jarvanyt okozo bankot, és a
maximalis értéket nevezzik a jarvany mértékének.
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Adatok

e Bilateralis matrixok, rekurziv algoritmussal becsiuilve az aggregalt
adatokbol, a havi jelentések alapjan

e 25 eltérd matrix, valos bilateralis Kitettség, csak a belfoldi
bankkozi kapcsolatokra, zart rendszer, aktivak és kotelezettségek
osszértéke zérod

e Banktipusonként eltero hitelfelvételi és kolcsonadasi mintak,
hasonl6 bankokkal jellemzobb a kapcsolat, kétszint
kapcsolatrendszer, takarékszovetkezetek és kereskedelmi
bankok szintje.

e Teljes és részleges modell k6zé esO rendszer, ex ante nem
azonosak
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bank A | < >| bank B

A A
Felso
szint <
Y \ 4

bank D | < >| bank C
Al o N 20N\
SZiSI(l)t < bank D1 bank D2 bank D3 bank C1 bank C2 bank C3

(Fig 4, Upper és Worms 2004).

eKétszintes rendszer

eSajatos, atmeneti hal6zati struktira
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Veszteségi arany és jarvany

Nincs a német bankrendszerre vonatkozo veszteségi aranyadat, UW 0
értékeinek sorozatat vizsgalja, és ezekre kiszamolja a jarvany mértékét
(a maximalis incidenciat).

A kovetkezd abra tartalmazza a veszteségi arany és a jarvany mérteke ill.
az erintett aktivak maximalis aranya kozotti kapcsolatot.

e Minden 0 esetén van jarvany, az elso korben 17 bank bukik, fliggetlenul
attél melyik bank kezdi a cs6dot. Ezek mind kis bankok, az interpolacios
feltevések miatt lehet ez, esetiikben nem realisak.

e Kritikus érték 0 -ra (kb. 40%) ahol az egy bankbal kiindul6 jarvany
ugrasszeru novekedést mutat hatasaban.

e Nagy O értékek esetében (nem realisak), az egész pénzugyi rendszer
osszeomlik.
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A modszer eionyei és hatranyai

+ Dinamikat és banktipust figyelembevevo modszer, hipotetikus
vesztesegi aranyok és becsiilt bilateralis kitettség alapjan

+ A penzugyi serulékenyseg kvantitativ becslése
- Kiils0, bankszektoron kiviili hatasok ignoralasa

- A bankok dinamikus alkalmazkodasa (portfolidk valtoztatasa,
védekezés) nem jelenik meg

- Az eszkozarak és kamatlabak rogzitettek. Nagymeérett eladasok
esetén ez nem realis. Az aktivak arainak csokkenése novelheti a
bankok sérulékenységet, ez gyorsithatja a terjedest.
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Alkalmazasok: Degryse és Nguyen (2004)
e Belga bankrendszer, 1993-2002, bankko6zi betétek és kolcsonok.

» A periodus elején teljes haloval leirhaté a rendszer, a végén
részleges, szamos kozponttal, ahol a kozpont kapcsolédik a nem
kozponti bankokhoz, de azok egymashoz nem

e A periddus elején és végén vizsgaljak a jarvany veszelyet, LGD( loss
given default -veszteség csdd esetén) mutatdval, azt talaljak, hogy a
jarvany veszeélye az idO0szak végére jelentosen lecsokkent, meg 100%-os
LGD esetén is csak a bankok 5%-anal kevesebbet ér el a csodhullam egy
bank bukasa utan. A kevésbé 0sszekotott bankrendszer kisebb
kockazatu szerintuk.

e Az el6z0 eredményeknek ellentmond, itt a centralis struktura lehet az
ok, az A-G modellben viszont ex ante azonos bankok voltak. A belga
rendszer egyéb szempontbol is konszolidalodott a periédusban (szam,
méret, mérlegfo0sszeg), de ezeket figyelembeveéve is meglepo az
eredmény.
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Kiiifoldi kapcsolatok és Kitettség

e Integracié a nemzetkozi rendszerbe, kulfoldi bankok:
megkiulonboztetik a jarvany forrasat, eredményeik szerint a kiilfoldi
eredet nagyobb mértékii csodhullamot okoz, azonban
figyelembeveendd, hogy a legfontosabb bankkapcsolatok nagyon
nagy kapitalizacioju jo minoésitéssel biro intézmények, amelyek
csekély eséllyel mennek csddbe.

e Szamos nagy belga bank jelentos kiulfoldi érdekeltségekkel bir,
eszkozeik allomanya relative nagy. A bankok puszta mérete nehézzé
teheti megmentésiiket baj esetén. Foleg kis orszagok esetén
probléma, ,tul nagy ahhoz, hogy megmenthessuk”.
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e CFS: az aktivak arara nehezed6 nyomas eladasi hullam esetén
csokkentheti a bankok tokéjét, és gyorsithatja/kiterjesztheti a
jarvany mértékét. Az arhatasok modelljiikben fontos szerepet
jatszanak.

e Eszkozpiacok: negativ meredekségii keresleti gorbe

e Két csatorna a jarvany terjedésére: bilateralis Kkitettség a
bankko6zi piacon + az aktivak arainak valtozasanak hatasa a
bank tokéjére

e Minden banknak teljesitenie kell egy tokemegfelelési mutatot
(kovetelmeény), ha ez ala mennek, aktivakat kell eladniuk, ha a
hosszulejaratu aktivakat adjak el, akkor nagyobb eladas csokkenti
azok arat.
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CFS - kétcsatornas jarvanymodell

e Elsd csatorna: jarvany a szokasos modon torténik a konvencionalis
csatornan

e Masik csatorna: a HLA eladasa nagy mennyiségben csokkenti az aktivak
arat, ez pedig az 6sszes bank tokéjét csokkenti, amellyel a
tOkemegfelelési kovetelmény lehetséges nemteljesiilése jarhat. Ez
tovabbi eladasokra 6sztonozhet, és tovabbi nyomast gyakorol az arakra.

e A CFS-modell el6nye és jdonsagtartalma: a két csatorna kombinalasa

e Nincs valos adatokra kalibralva a modell, de ésszerli paraméterek
mellett szimulacidkat futtattak, és az arak nagymértékii erdsitd hatasat
mutattak ki.

e Fontos tovabbi tényezokre mutatott ra a jarvany valdszinliségének és
mértékének tertiletén.
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A pénzugyi jarvanyok témaja a pénzugyi krizisek egyik
legfontosabb teriilete.

A sokkok terjedésének és megsokszorozodasanak hatasa kiemelt
fontossagu a szakpolitika szamara.

A beavatkozasok és szabalyozasok igazolasanak fontos alapja az
elmeélet. A jarvany szamos format olthet, sok nem kell6en vizsgalt
terulet lehet tovabbi kutatasok targya.

A bemutatott modell szerint a krizisek és bankpanikok egyensulyi
helyzetei a rendszernek

A monetaris politika eszkozeivel, egy kozponti szuperbank
szabalyozodi szerepével tompithatoak vagy kikiuiszobolhetdek a
hatasok.
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