49




50 HITELINTEZETI SZEMLE

LUBLOY AGNES

A BANKSZEKTOR
KOCKAZATOSSAGANAK
BARNHILLI MODELLJEROL

A bankrendszer stabilitasa felett 6rkodé nemzeti és nemzetkozi szervezetek, a sza-
balyoz6 hatésagok, valamint szamos tandcsadé cég az utébbi idében egyre jelent6-
sebb erdfeszitéseket tesz a pénziigyi rendszer stabilitisanak megitélésére alkalmas
eljarasok, modszerek kidolgozasa érdekében. A bankvdlsdgok nemcsak sebezheto-
vé teszik a pénziigyi rendszereket, hanem silyos kozvetlen és kozvetett hatasokkal
és koltségekkel jarnak egyiitt. A bankvalsagok azonban nemcsak a fejlédd orsza-
gok ,kivaltsagai”, Finnorszag és Japan esete jol mutatja a fejlett orszagok bank-
rendszerének makrosokkokra valé érzékenységét.

A szakirodalomban kevés olyan tanulmannyal talidlkozhatunk, amely alkalmas
lehet a bankrendszer szélesebb értelemben vett rendszerkockdzatinak mérésére. Ki-
vételek szerencsére akadnak. Theodore Barnhill strukturilis egyenletekkel operald
modellje, egymassal korrelalé piaci és hitelkockazatot feltételezve, a bankok toké-
jében bekovetkezett valtozast a makrokornyezet szimos paraméterének segitségé-
vel szimuldlja. Tanulmanyomban a portféliéelméleti alapokon nyugvé modell is-
mertetése mellett a modell kritikajat fogalmazom meg. Végiil Barnhill modelljét a
Magyar Nemzeti Bank stressztesztjeivel vetem ossze. Latni fogjuk, hogy a két mo-
dellben a szamos kiilonbség mellett szimos hasonlésag is fellelhetd.'

1 Ezlton szeretnék kdszonetet mondani Benedek Gabornak és Kalfmann Petranak, akikkel csiitortok reggelen-
te kozosen probaltunk meg a modell GtvesztGin keresztiil jutni. A témavalasztasért Szaz Janosnak, a kritikai
hangvételért pedig Kirdly Julidnak tartozom koszonettel. Halas vagyok Moricz Daniel értékes észrevételeiért,
valamint Késa Laszlo szakmai és lelki tamogatasaért. Orémémre szolgalt az is, hogy 2004 méjusiban
Theodore Banrhill professzorral személyesen is talalkozhattam a Budapesti K6zgazdasagtudomanyi és
Allmigazgatasi Egyetem Befektetések Tanszékének kutatasi foruméan, a Magyar Nemzeti Bankban egy koz6-
sen elkoltott ebéd és a Pénziigyi Stabilitasi FGosztalyon tartott eléadasa kapcsan, illetve ..ubomira Gertler po-
zsonyi Ph.D. védésén.
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A BANKSZEKTOR RENDSZERKOCKAZATI
JELENTOSEGE

A bankvalsagok tovagytiriz6 jellegiik,
igen jelentGs koltségvonzatuk, valamint a
redlgazdasagra gyakorolt negativ hatasuk
miatt gyakran képezik elemzés targyat.
A bankszféra amellett, hogy érzékenyebb
a rendszerkockazatra, Osszeomlasa igen
jelentSs direkt és indirekt koltséggel jar.
Mig a betétesek és a kormanyzat szamara
kozvetleniil felmeriil6 koltségek értéke el-
méletileg relative jol meghatarozhato, a
kozvetve felmeriilld koltségek becslése
problematikusabb. Az indirekt koltségek
koziil a legjelentGsebb a pénziigyi rend-
szerbe vetett bizalom megingasanak a
redlgazdasagra gyakorolt hatasa (GDP no-
vekedés csokkenése miatti kibocsatasi
veszteség, munkanélkiiliség ndvekedése).
Legtobbszor, a pénziigyi piacok tokéletlen
miikodése miatt gyengiil a monetaris és a
koltségvetési politika hatékonysaga, illet-
ve az er6forras-allokacid soran hatékony-
sagveszteség kovetkezik be.

Szamos tanulmany foglalkozik az dzsi-
ai, valamint a latin-amerikai orszagok el-
mult évtizedének pénziigyi kriziseivel,®
melyek felvetik a pénziigyi rendszer és

2 Az ézsiai valsagrol és tanulsagairol lasd példaul
Collyns és Senhadji: Lending Booms, Real Estate
Bubbles and The Asian Crisis cimii elemzését
(Collyns — Senhadji [2002]), Boorman et al.: Man-
aging Financial Crises — The Experience in East
Asia cim( irasat (Boorman et al. [2000]), vagy
Lindgren et al.: Financial Sector Crisis and
Restructuring Lessons from Asia cimii tanulma-
nyat (Lindgren et al. [1999]). A latin-amerikai val-
sagot Collyns és Kincaid: Managing Financial
Crises: Recent Experience and Lessons for Latin
America cimi tanulmanyaban veszi gorcsd ala.
(Collyns — Kincaid [2003].)

igy a bankrendszer stabilitasanak, makro-
gazdasagi sokkokkal szembeni ellenallo
képességének a fontossagat. A bankvalsa-
gok ugyanakkor nem kimélték Kozep-
Kelet FEurdpat sem, ennek talan legkézen-
fekvGbb példai az 1990-es évek elején a
volt szocialista orszagok GDP-jének je-
lentds szazalékat kitevé bankkonszolida-
ciok. A kozép-kelet eurdpai orszagok ko-
rében lezajlo pénziigyi valsagok koziil ki-
emelkedik az 1998. augusztus-szeptem-
beri orosz vilsag esete.’ Ha a kozép-kelet
eurdpai bankvalsagot, illetve a kés6bbi
orosz valsagot is a megel6z6 gazdasagi
rendszer utéhangjanak tekintjiik, azaz a
piacgazdasagra vald atmenet kapcsan egy
olyan egyedi eseménynek, amely minden
bizonnyal nem ismétlédik meg még egy-
szer, azt is gondolhatnank, nincs mit6l
félniink.* Azon tévhit eloszlatasara, hogy
a valsagok csak a fejlédo, illetve atalaku-
l6ban 1év6 orszagokat érintik, az 1990—
93-as egyedi finn valsag, valamint Japdn
példajat szeretném felhozni, melyek jol
szemléltetik, hogy a krizisek nem kimélik
a fejlett orszagokat sem.’

Az emlitett példak a pénziigyi rendsze-
rek sebezhetGségét, illetve valamennyi
orszag bankrendszerének makrosokkokra

3 Az orosz valsagrol lasd Dungey et al. [2003] ta-
nulmanyat.

4 Oroszorszag esetében azonban ebben egyaltalan
nem lehetiink biztosak. Ugyszintén Kina esetében
sem, ahol a négy legnagyobb allami bank a kozel-
jovében 6 milliard dollarnyi rossz hitelallomany
leirasat tervezi, nem is beszélve arrdl a potencialis
gocrol, amit a tovabbi 750 milliard dollarra be-
csiilt rossz hitelallomany jelent. (Chinese banks
plan... [2003].)

5 A finn valsagrol jo attekintést ad Urkuti [2001],
mig a japan valsagrél Kanaya és Woo [2000].
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valo érzékenységét szemléltetik. Mennyi-
re jelentettek azonban ezek a makrosok-
kok hatasara kibontakozd folyamatok
rendszerkockéazatot? A kiilonféle makro-
sokkok bankrendszerre kifejtett hatdsat
nehéz pontosan nyomon kovetni, raada-
sul problematikus, ha egyaltalan lehetsé-
ges, a makrosokkok bankszektorra gya-
korolt rendszerkockdzati hatdsanak
szdmszerdsitése. Theodor Barnhill, a
George Washington Egyetem professzora
¢és kutatocsoportja mégis vallalkozott a
rendszerkockazat kvantitativ megra-
gadasara alkalmas elemzési keret
kidolgozasara. A modell kétségkiviil ér-
dekes, egyben rendkiviil bonyolult. A va-
losag rendszerkockazati modellezése
kapcsan tulajdonképpen a 22-es csapda-
javal allunk szemben. Ha modellezési
célbol a valdsagtdl tulzottan elrugaszko-
dunk, és szdmos egyszer(isito feltevéssel
élink, elveszhet a rendszer. Ha viszont
megprobaljuk a valdsagot egy az egyben
lemodellezni, mi veszhetiink el a rend-
szerben. Ahogy latni fogjuk, Barnhill
modelljének bizonyos pontjain a rend-
szerrel egyiitt mi is konnyen elveszhe-
tink. ,,Egy modell értéke, hasznalha-
tosaga attol fiigg, hogy a modell tu-
lajdonsagai mennyire egyeznek meg a
valosagos (a modellezett) jelenségek
tulajdonsdgaival. Egy modell minél egy-
szertibb, annal konnyebben vizsgalhato,
de sajnos altalaban kevésbé pontos. Mi-
nél bonyolultabb egy modell, annal nehe-
zebben vizsgalhato, de — optimalis eset-
ben — annal pontosabban kozeliti az ere-
deti objektum, rendszer, jelenség tulaj-
donsagait.” (Takacs [2003], 97. o.)

BARNHILL MODELLJENEK ISMERTETESE
ES KRITIKAJA

Theodor Barnhill és kutatocsoportja arra
tesz kisérletet, hogy a piaci és a hitelkoc-
kazatot egyiittesen és ne elkiiloniilten ke-
zelve, a kiilonféle, a realgazdasag oldalarél
ered6 sokkok egyes bankokra, illetve a
bankrendszer egészére kifejtett hatasat
vizsgalja.® Barnhill amellett, hogy Dél-Af-
rikarol és Japanrol orszagtanulmanyt ké-
szitett, megfogalmazta Bazel II kritikajat
is. (Barnhill-Papapanagiotou—Schumacher
[2000], Barnhill-Papapanagiotou—Souto
[2001], Barnhill-Maxwell [2002], Barn-
hill-Gleason [2002]) Az alapprobléma a
szerzOk szerint az, hogy a bankok a kii-
lonféle sokkok — kamatlab-, arfolyam-,
ingatan- vagy az értékpapirpiac oldalarol
eredd sokkok, a banki ligyfelek cs6djének
vagy mindsitésiik csokkenésének hatasa —
kovetkeztében veszteséget realizalnak,
ami a bankrendszer valsagahoz vezethet.

Az inputadatok legjelentGsebb forra-
sat a banki mérlegek és eredménykimu-
tatasok adatai, a t6zsdei nyilvantartasok,
illetve a kdzponti bankok és a szabalyozo
hatésagok altal gytjtott adatok jelentik.
A dél-afrikai bankrendszer elemzése ezen
kiviil szamos, meglehetSsen nehezen 9sz-

6 Annak ellenére, hogy banki kockazatkezelési mo-
dellek, jelentds fejlédésen mentek keresztiil, cél-
szertiségi szempontokbol legtobbszor kiilon keze-
lik a piaci és a hitelkockazatot Az arfolyamkocka-
zattol eltekintve a bankok altalaban a kereskedési
konyvre a piaci, mig a banki kényvekre a hitelkoc-
kazatot szamszer(sitik. A valosagban ugyanakkor
mind a redlszféra, mind a pénziigyi szektor volatil-
itasa hat a térben és idGben is valtozo, ugyanakkor
egymassal korrelalo piaci és hitelkockazatra.
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szegyljtott adatra is épiil, mint példaul az
egyes vallalatok tékeattételi rataja. A ja-
pan bankszektor elemzése kizardlag pub-
likus adatokon nyugszik, ami viszont az
elemzés mélységét hatarolja be.

A modellbe szervesen beépiilt a port-
folioelmélet, Hull és White [1993] to-
vabbfejlesztett Vasicek-modellje, ami a
kamatlabak modellezésének az alapja, va-
lamint Hull [1997] tobbszorosen korrela-
16 sztochasztikus valtozok leirasara felal-
litott modellje. A modell elméleti hatteré-
nek legrészletesebb leirasat Barnhill és
Maxwell 4 korrelalo piaci és hitelkocka-
zat modellezése fix jovedelmii portfoliok-
ban ciml cikkében talaljuk. (Barnhill —
Maxwell [2002])’

A makrodkonomiai fluktuacié hatasat
vizsgalo, a korrelald piaci és hitelkocka-
zatot egyiittesen megragadd modell arra
keresi a valaszt, hogy a pénziigyi kdrnye-
zet volatilitisa miképp befolyasolja a
hill portfolidelmélettel 6tvozott piaci és
hitelkockazati szimulaciés modellje alap-
vetéen az egyedi bankokra koncentral.
A bankrendszer ugyanakkor szamos okra
visszavezethetGen tobb, mint a bankok
Osszessége. Egyrészt a bankrendszer egé-
sze jelentds lejarati transzformaciora ké-
pes, masrészt a bankok kozotti korkords
hitelszerz6dések lancolata specialis koc-

7 Megtévesztésre adhat okot, hogy ez a cikk csak
2002-ben jelent meg, mig a dél-afrikai, illetve a ja-
pan bankrendszerre vonatkozd tanulmény mér
2000-ben, illetve 2001-ben elkésziilt. A hivatkoza-
sokat megnézve tiszta vizet onhetiink a poharba:
itt ugyanis mindkét orszaghoz kapcsolodo elem-
z¢és bibliografiaja tartalmazza Barnhill és Maxwell
kozos — tulajdonképpen mar 2000-ben elkésziilt —
megjelenés alatt 4116 cikkét.

kazati forrast jelent, harmadrészt pedig a
pénziigyi intézmények bankkozi piacon,
illetve a fizetési és elszamolasi rendszere-
ken keresztiil megvalosuld 6sszefonddasa
is kockazatot hordoz. (Lubloy [2003]) Az
egyedi bankokra valo fokuszalas ¢és a
bankkozi halok figyelmen kiviil hagyasa
miatt Barnhill modelljét igazabol nem is
tekinthetjiik rendszerkockazati modell-
nek. Ez egyben a modell egyik legfGbb
hianyossaga, tigy szimulalja a makrosok-
kok hatasat, hogy kdzben a bankokat egy-
mastol elszigetelten kezeli.

A modell konkrét 1épéseinek bemuta-
tasa soran leginkabb a Dél-Afrikardl szo-
16 tanulmanyra tdmaszkodom. (Barnhill-
Papapanagiotou — Schumacher [2000])
Az egyes 1épések ismertetése révén a mo-
dell ,,filozofidjat” szeretném az olvasdval
megosztani, nem célom az orszagspeci-
fikus részletekbe, eredményekbe valo el-
mélyedés. A konnyebb kovethetGség ér-
dekében kritikai észrevételeimet az egyes
1épésekhez igyekszem kotni.

1. A szimulalt pénziigyi kornyezet ran-
dom valtozoéi — hazai, illetve kiilf6ldi
kamatlabak lejarati szerkezete, valutaar-
folyamok, értékpapir-arfolyamok, rész-
vényindexek, ingatlanarak, arany ara, inf-
laci6 — adjak majd meg azt a vilagot,
amelyben az eszkdzok értékelésre keriil-
nek. A pénziigyi kornyezet kalibralasa
multbeli adatokra épiil, a multbeli adatok
alapjan ugyanis kiszamithatd a pénziigyi
valtozok atlaga, medianja, szorasa és egy-
mas kozotti korrelacidja. A valtozok egy
sziik kore nem korrelalo valtozokat jelent,
ilyen példaul az egyedi kockazatot tiikro-
78 cég- és vagyonspecifikus hozam, illet-
ve a hitelekre sajatosan jellemz6 vissza-
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fizetési rata. A szerz6k a dél-afrikai és a
japan bankrendszerrdl szolé tanulmany-
ban két eltéré pénziigyi kornyezetet vizs-
galtak. Dél-Afrikaban 199699 kozott a
volatilitas lényegesen alacsonyabb volt,
mint 1998-99 ko6z6tt, amikor nemcsak a
volatilitas, de a megfigyelt korrelacio is
magasabbnak bizonyult. Japanban 1987—
95 kozott a piacot magasabb volatilitas,
korrelacio és hozam jellemezte, szemben
az 19962000 kozotti lényegesen kedve-
zGtlenebb, recesszidval sujtott periddussal.

Koztudott, hogy egy gazdasagban egy
sokkhatas kovetkeztében altalaban megnd
a pénziigyi valtozok volatilitasa és a koz-
tik 1év6 korrelacid. Nyitott kérdés marad
azonban, hogy hogyan lehet egy olyan
gazdasagban egy sokkos pénziigyi kor-
nyezetet kalibralni, ahol a multban egyet-
len sokk sem tortént.

2. A modell felépitésének egyik sarok-
kove a pénziigyi kornyezet szimulalasa,
mely Barnhill szerint tetszéleges szamu
sztochasztikus valtozoval ragadhaté meg.
E valtozok — kamatlabak, valutaarfolya-
mok, részvényhozamok, ingatlanhoza-
mok — tobbsége azonban, mint lattunk,
nem fiiggetlen, hanem egymaéssal korre-
lal. Barnhill a dél-afrikai pénziigyi kor-
nyezet modellezése soran 57 egymassal
korrelald, random piaci valtozot definialt,
mig a japan gazdasag leirasara 50-et.

Véleményem szerint a pénziigyi kor-
nyezet leirasahoz sziikséges valtozok sza-
ma nem tetszGleges, azt modellszelekcio-
val kell meghatarozni. Egy jol miikodod,
versenypiachoz kozeli pénziigyi kdrnye-
zetet sokkal kevesebb valtozoval le lehet
irni, mint egy rosszul miikods, surloda-
sokkal teli piacot.

A Magyar Nemzeti Bank stresszteszt-
jeiben a pénziigyi kornyezet leirasahoz, a
szcenariok meghatarozasahoz kivalasztott
relevans valtozok korét két belfoldi, két
kiilfoldi kamatlab, az azonnali HUF/ , il-
letve a HUF/USD bid zar6 arfolyamok, a
magyar, valamint a német allampapirok
atlaghozamabdl meghatarozott diszkont-
tényezOk jelentették.® A korrelalt stressz-
tesztek esetén a hitelsokk hatasanak szam-
szer(sitéséhez sziikség volt még a realka-
matlabra, a fogyasztoi arindexre, illetve az
ipari termelés volumenindexére is.’

Koénnyen megeshet, hogy Magyarorszag
esetében akar a fenti 10-15 valtozo is elég
lehet a pénziigyi kdryezet leirasara, 1évén,
hogy a magyar bankszektor nem annyira
fejlett. A pénziigyi kozvetités sekélységét
j6l mutatja a bankszektor GDP-hez vald
alacsony hozzajarulasa, a 70% koriili tran-
szmisszos hanyad," a 43,7%-os hitel/GDP
arany vagy a lakossag alacsony eladoso-
dottsaga. (A feliigyelt szektorok... [2004]a)
A piaci kockéazatokon beliil Magyarorsza-
gon elegendd lehet az arfolyamkockazat-

8 A Magyar Nemzeti Bank a hazai stressztesztek
végzésének modszertanat Jelentés a Pénziigyi Sta-
bilitasrol 2001. februari szamaban mutatja be.
(Stresszteszt... [2001]) Az MNB stressztesztje
id6r6l id6re arra keresi a valaszt, hogy szélsGséges
forgatokonyvek mellett milyen a magyar pénziigyi
rendszer sokkokkal szembeni ellenallo képessége.
Az alapprobléma az, hogy bizonyos kockazati ele-
mek — arfolyam, belfoldi és kiilfoldi kamatlab,
hitelportfolid6 minésége — szélsdséges valtozasa
modositja a bankok piaci portfoliojanak és igy
alapvetd t6kéjének értékét, ami adott esetben ve-
szélyeztetheti a pénziigyi rendszer stabilitdsat.

9 A korrelalt stressztesztek a pénziigyi kornyezet
egyes valtozoi kozotti korrelaciot is figyelembe
veszik.

10 A transzmisszios hanyad a bankszektor dsszesitett
mérlegf6osszegének és a GDP-nek a hanyadosa.
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nak és a kamatkockazatnak kitiintetett fi-

gyelmet szentelni, a részvényarfolyam- és

az arkockazat a hazai banki portfoliokban

a részvények, illetve az aruk igen alacsony

részaranya miatt elhanyagolhatonak tekint-

hetd. A befektetési és kereskedési célu tu-
lajdonosi részesedések 2003. december
31-én a bankrendszer Osszesitett mér-
legfoosszegének 0,38%-at tették ki. Felté-
telezhetGen az egyéb eszkdzok kozott nyil-
vantartott aruk 2003-ban a bankrendszer

Osszesitett mérlegf6osszegének 0,52%-4ara

ragtak. (A feliigyelt szektorok...[2004]b)

3. Barnhill modelljének szcenaridi a
pénziigyi kornyezet volatilitasa mentén
csoportosithatok, mely lehet alacsony
vagy magas.

4. Bamhill hipotetikus banki port-
folioi tobbféle dimenzid mentén csopor-
tosithaték."

* Az eltér6 mindsitési hitelekbdl allo la-
kossagi és vallalati portfoliok hitelkoc-
kazata lehet tipikus, alacsony, kozepes
¢s magas. A kiilonb6z6 mindsitést val-
lalati hitelek aranya, illetve az eltérd
fedezettséggel rendelkezd lakossagi hi-
telek aranya a bank hitelkockazatanak
milyenségét tiikkrozik.

» A portfoliokoncentracio lehet alacsony
vagy magas, azaz a portfolio lehet min-
den vonatkozasaban jol diverzifikalt,
diverzifikalt jelzaloghitelbdl felépiild,
diverzifikalt vallalati hiteleket tartal-
mazo, lizletagak szerint jol diverzifi-
kalt, avagy egy lizletagra, illetve egy
régidra koncentrald portfolio.

—_

A modell 7. lépésének ismertetése kapcsan vila-
gossa valik majd, hogy miért van ezekre a katego-
ridkra sziikség.

» Az eszkdzok és a forrasok lejarati szer-
kezete lehet azonos, illetve eltérd. Ha
az eszkozok futamideje meghaladja a
forrasok futamidejét pozitiv mismatch-

6l beszélink, ellenkezd esetben pe-
dig negativrol.”

* A becslés nemcsak 1 éves, hanem 3
¢ves horizontra is elvégezhetd, ahogy
ez a japan bankok elemzésekor tortént.
5. Az egyes pénziigyi paraméterek

modellje eltérd.

* A kamatlabban, illetve a spreadben
bekovetkezd valtozasok modellezésé-
nek a tovabbfejlesztett Vasicek-modell
az alapja, ahol a kamatlabak atlaghoz
visszatér0, igynevezett mean-reversion
folyamatot kovetnek. A kamatlab valto-
zéasa az alabbi egyenlettel irhato le:
Ar= 0o (0(t)/oc—r) At + 0 Az,
ahol
r= az azonnali rovid tava kamatlab,
o= az arata, amellyel az r visszatér

a hosszu tavu atlagahoz,

0(t) =a theta az id6 ismeretlen fiiggvé-
nye, ez biztositja a modell kon-
zisztenciajat a kezdeti hozam-
gorbével,

At = az id0 kis valtozasa,

0= aszigma, ami az r szorasa, érté-
ke konstans,

12 Barnhill tanulmanyaban zavar6, hogy szamtalan
esetben a lejarati gap (maturitiy gap) fogalmaval
talalkozhatunk. Tanulmanyomban, a szakiroda-
lomnak megfelelGen, a maturity mismach, illetve
mismatch fogalmat a lejarati eltérésre, mig a gap
fogalmat az atarazasi eltérésre hasznalom. A bank
mérleg szerinti — atarazasi — gap-jét a kamatérze-
keny eszkozok és forrasok kiilonbségeként defini-
alhatjuk: GAP, = RSAq — RSL(,. A mérleg szerint
gap kiszamitasanak egy egyszerli szampéldajat
lasd Kiraly [1998].
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Az = Wiener-folyamatot kovet, ahol
Az = ¢ At, ahol € egy standard
normalis eloszlasbol vett vélet-
len valtozo.

* A kockazatmentes kamatlab és a szto-
chasztikus lognormalis spread egyiitte-
sen adja meg az AAA besorolas elvart
hozamat. AA hozama az AAA és a hoz-
za tartoz6 spread Osszegekén adodik.
A, BBB stb. hozamat. A fenti szamita-
si mod nagy elénye, hogy bizonyos ki-
kotések mellett az arbitrazsmentessé-
get biztositja.

* Avrészvényindexek, az ingatlanok, az
arfolyamok, a fogyasztoi arak és az
inflacié geometriai Brown-mozgast
kovet, valtozasuk a kockazatmentes
kamatlabbal és a spreaddel korrelald
sztochasztikus valtozoként keriil defi-
nialasra.

S+ AS = S exp(U — 0Y/2)At + oeVAL,

ahol

S= az eszkdz (példaul az ingatlan)

azonnali arfolyama,

u=varhatoé novekedési rata,

o = volatilitas,

At = az 1d6 diszkrét valtozasa,

€= standard normalis eloszlasbol

vett véletlen valtozo.

* A tobbszordsen korrelald sztochaszti-
kus valtozok modellezése Hull elméle-
tére épiilnek. (Hull [1997])

& =X

&=px+ xz\/(]—pz),

ahol

x,, X, = a standard normalis eloszlas-

bol vett fiiggetlen, véletlen
valtozok,

p= a két sztochasztikus valtozo
kozotti korrelacio,

a kétvaltozos standard norma-
lis eloszlasbdl vett sziikséges
valtozok.

Mint lathatjuk, Barnhill modellje 1¢-
nyegében strukturalis egyenleteken ala-
pul, nem az arbitrazs arazason. Az arbit-
razs arazassal operalé modellek a gazda-
sagi szereplok racionalitasabol indulnak
ki, valos piacokon kockazat nélkiili pro-
fitszerzési lehet6ség nem allhat fenn
hosszu ideig. Az egyes paraméterek struk-
turalis egyenleteinek segitségével Barn-
hill a mult folyamatait vizsgalva a jovire
kovetkeztet. Ebben az esetben azonban a
paraméterek pillanatnyi értékének, szora-
sanak, illetve egymas kozotti korrelacio-
janak meghatarozasa mellett szamos,
meglehetdsen ad hoc feltevéssel kell €lni,
ami mindenképpen modellkockazatot je-
lent. Elég csak a kamatlabmodell esetén
az o-ra, vagy a thetara gondolnunk.

6. Az egyes banki mérlegtételek — hi-
telek, kotvények, egyéb banki eszkdzok
¢és forrasok — atdrazédasanak modellje
tobb szalon fut.

Ha hazai valutaban denomindlt koc-
kdzatmentes eszkozrol vagy forrasrol van
sz0, akkor az értékét ugy kapjuk meg,
hogy a jovibeni varhato pénzaramlasokat
a kockéazatmentes kamatlabbal diszkon-
taljuk. Ha azonban kiilfoldi valutiban
denominalt mérlegértékrol van sz, ak-
kor ezt el6tte at kell valtani a kamatlabbal
korrelalé szimulalt arfolyamon, majd ez-
utan lehet diszkontdlni. Az eljaras egy-
szeriinek tiinik, azonban tisztan kell lat-
nunk, hogy minden egyes mérlegtételt

£, 6=
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csak a pénzaramlas ismeretében lehet at-

arazni.

Amennyiben a kihelyezett eszkoz koc-
kadzatos, meg kell hatarozni annak hitel-
kockazatat, pontosabban azt, hogy a hitelt
felvevd hitelkockdzata a megvaltozott
pénziigyi kornyezet kovetkeztében ho-
gyan médosul. Igy épiil be tulajdonképpen
amodellbe az egymassal korrelalo piaci és
hitelkockazat. A hitelkockazat itt alapvetd-
en nem jelent mast, mint egy esetlegesen
bekdvetkez6 cs6dot vagy a vallalat tékeat-
tételi ratdjanak csokkenése miatti alsobb
mindsitési kategoriaba valo sorolast, ami a
bank szamara egy potencialis veszteség-
forrast jelent. Barnhill eltér6 hitelkockaza-
ti modellt hataroz meg a vallalati, illetve a
lakossagi iigyfelek esetében.

* A vdllalati hitelek pénzaramlasat a hi-
telek besorolasanak megfelelé elvart
hozammal kell diszkontalni, azaz ha is-
mert a hitel besorolasa, kiszdmithato az
értéke az adott besorolashoz tartozo
szimulalt elvart hozamot felhasznalva.
Amennyiben a vallalat fizetésképte-
lenné valik, a hitel pénzaramlasa a
visszafizetési rata fliggvénye, ami béta
eloszlast kovet.” A hitel besorolasa — a
Merton-modellnek megfeleléen — alap-
vetGen a vallalat tGkeattételétol és az
eszkozérték volatilitasatol fiigg. (Mer-
ton [1974]) Jelen modellben a banki
iigyfelek tokeattételi rataja a szimula-

13 Abéta eloszlas egyfajta elnyjtott U alaku eloszlas,
azaz a visszafizetési rata alacsony (0-hoz kozeli) és
magas (1-hez kozeli) értékeinél magasabb a gyako-
risag. Ez logikusan kovetkezik abbol, hogy a val-
lalat vagy csGdbe jut, és akkor valoban alig fizet
vissza valamit a hiteleibdl, vagy profitabilisan mii-
kodik tovabb, amikor is kamat- és t6ketorlesztési
kotelezettségének maradéktalanul eleget tesz.

cio eredményeként adodik, igy lesz tu-
lajdonképpen a hitelbesorolas a pénz-
igyi kornyezet valtozasaval korrelald
sztochasztikus valtozo. A szimulécid
soran minden egyes szcenarioban min-
den egyes ligyfél vonatkozasaban sor
keriil a tOkeattételi ratak becslésére, ami
alapvetéen négy 1épésben torténik. EI6-
szOr a megvaltozott pénziigyi kornye-
zetben () hozamgorbék) néhany, a dél-
afrikai esetben 20 agazati részvényin-
dex — tobbi valtozoval korrelald — hoza-
a CAPM-modell segitségével megbe-
csiilhet§ a részvények varhatdo hozama,
¢s igy szimulalt arfolyama az uj pénz-
iigyi kornyezetben. A CAPM-modell
alapjan r,= r,+ B, (r,,—r;) + 0, Az, ahol
1, az i-edik részvénytol elvart hozam, 7,
a kockazatmentes kamatlab, B az i-edik
részvény szisztematikus kockazata, r,, a
részvényindex szimulalt hozama, o; a
részvények hozamanak cég specifikus
volatilitasa, mig Az = &(A1)**. Tbzsdei
cégek esetén a B, és a o, paraméterek
konnyen meghatarozhatok lennének,
Dél-Afrikdban a B, és a o, paraméterek
értékei egy nagy bank becslésén alapul-
nak. Ha a részvények 11j varhato hozama
ismert, a részvény pénzaramlasa pedig
adott, akkor meghatarozhatd a részvé-
nyek arfolyama is. A részvényarfolyam
és a részvények darabszamanak ismere-
tében pedig a sajat t6ke 0j piaci értéke is
kiszamithato. Az 0j, szimulalt t6keatté-
teli ratat pedig tigy kapjuk meg, ha a ko-
telezettségek értékét elosztjuk a kotele-
zettségek konyv szerinti, illetve az 1j,
szimulalt sajat t6ke egylittes értékével.
Utolsoé [épésként pedig — a tékeattétel
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14

és a hitelbesorolas kozott determinisz-
tikus kapcsolatot feltételezve — mar
csak hitelbesorolassa kell konvertalni a
t6keattételi ratdkat. Barnhill modell-
jében a hitelbesorolas és a t6keattételi
ratak kozotti determinisztikus kapcso-
lat egy dél-afrikai nagybank becslésén
alapul. A modellalkotok ugyanis fel-
kértek egy nagybankot, hogy az S&P
altal nem mindsitett t6zsdei cégeket so-
roljak be az S&P mindsitési osztalyai-
ba. E hitelmindsités alapjan pedig
megallapitottak a kiilonbdzd hitelbeso-
rolasokhoz tartozo tipikus tékeattételi
ratakat. A vallalatok 0 t6keattételi ra-
tajanak fiiggvényében azutan meghata-
rozhat6 a vallalati hitelek uj hitelbeso-
rolasa. A hitelbesorolas ismeretében, az
ehhez tartozé hozamgorbét felhasznal-
va pedig mar at lehet arazni a hiteleket.
A szimulaciok lefuttatasa utan egy at-
menet-valosziniiségi matrix is meg-
hatarozhat6. Az atmenet-valoszintiségi
matrix azt mutatja meg, hogy egy bi-
zonyos besorolasu pénziigyi eszkoz
milyen valdszinliséggel marad ugyan-
abban a besorolasi osztalyban, illetve
keriil 4t egy masikba. A szimulacié
eredményeképp kapott dél-afrikai at-
menet-valoszinliségi matrixot Barnhill
tulajdonképpen a szimulacio hitelesité-
sére hasznalja fel, a matrixot az USA
atmenet-valdsziniliségi matrixdhoz vi-
szonyitja, ahol az USA matrixa a
benchmark szerepét tolti be.

Ogden [1987], valamint Barnhill és Maxwell
[1998] szerint a vallalatok tGkeattételi rajanak is-
meretében, az iizleti kockazat iparagi sajatossaga-
inak figyelembe vételével meg lehet hatdrozni a
vallalat hitelbesorolésat.

HITELINTEZETI SZEMLE

A villalati hitelek dtarazédasa tobb
szempontbol is a modell Kkritikus
pontjat jelenti. Egyrészt ez képezi a
modell lelkét, elég csak egy banki mér-
legre gondolnunk. Masrészt az atarazo-
das ismertetése rendkiviil feliiletes, a
kedves olvasd csak fél-, ha nem
negyedinformacidkat kap. A hianyzo
elemeket mindenki rakja Ossze sajat
maga. Harmadrészt az atarazédas mod-
szerével is tobb probléma mertl fel.
Vegyiik ezeket sorra.

valamennyi hitel pénzaramlasa ponto-
san ismert kell, hogy legyen. Raadasul
az igért kifizetések diszkontdlasa nem
elégséges, hiszen a hiteleknek egyedi
kockazata is lehet, és igy az igért kifize-
tés eltérhet a tényleges kifizetéstdl.
Masrészt Barnhill felteszi az iigyfelek-
161, hogy tdzsdei vallalatokrol van szo.
Az Amerikai Egyesiilt Allamokban
igaz lehet, hogy egy tipikus banki valla-
lati igyfél egyben egy t6zsdén jegyzett
cég, de Eurdpaban ez nem allja meg a
helyét, ahogy D¢l-Afrikaban sem. Ezek
az orszagok ugyanis inkabb bankkoz-
pontu orszagok ¢€s a tézsde kevésbé je-
lentds. Es ekkor jon egy kényszerpalya,
fel lehet kérni egy nagybankot, hogy
kalibralja a modellt, és segitsen a 3 és a
o, paraméterek értékeit megbecsiilni.”
A becslés josagardl azonban semmit

15 Mivel osszesen 30 mindsitett dél-afrikai vallalat

volt, egy nagybankot kértek fel, hogy szamos, t6-
zsén jegyzett céget soroljon be az S&P mindsitési
kategoriaiba. Barnhill e besorolas alapjan hataroz-
ta meg a bétakat, illetve a részvények hozamanak
cégspecifikus volatilitasat. Egy masik megoldas a
vallalatok szamviteli kimutatasainak felhasznalasa
lehetne.
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sem tudunk. Harmadrészt a sajat toke
Uj piaci értékének meghatarozasahoz
sziikségiink van a vallalat részvényei-
nek darabszdmara. Es ha a bankok vél-
lalati iigyfeleinek tobbsége nemcsak
hogy nem tdzsdei cég, de még csak
nem is részvénytarsasag? Mi a helyzet
példaul a kis- és kozépvallatokkal?
Hogy tudjuk meghatdrozni ezen cégek
sajat t6kének 0j piaci értekét? Negyed-
részt nem elég az egyes iigyfélhitelek
pénzaramlasanak ismerete, a tokeatté-
teli rata meghatarozasahoz ismerni kell
az lgyfél valamennyi kotelezettségé-
nek értékét. Otddrészt a Merton-mod-
ell alapjan Barnhill determinisztikus
kapcsolatot feltételez a tokeattétel és a
hitelbesorolas kozott. Tulajdonképpen
egy egyfaktoros csédmodellrél van
sz6, ami akar jo is lehet, bar a val6szi-
nlsége kicsi. A determinisztikus kap-
csolat egy dél-afrikai nagybank becslé-
sén alapul, a becslés helyességét
ugyanannyi erével el is vethetjiik, mint
amennyivel elfogadjuk. Emellett né-
hany, a tokeattétel és a hitelbesorolas
kapcsolatat vizsgald empirikus teszt
nem igazolta vissza ezt a determiniszti-
kus kapcsolatot. Blume és szerzotarsai
az amerikai vallalati kdtvényeket vizs-
galva azt talaltak, hogy a tékeattétel és
a hitelbesoroléas kapcsolata idében nem
allando. (Blume et al. [1998]) Végiil,
megkérdGjelezném, hogy két orszag
atmenet-valoszinliség matrixanak ha-
sonldsaga valoban Barnhill szimulacié-
janak josagat igazolnd. Nem hiteles a
szimulacio, mert nem hasonloak a mat-
rixok? Barnhill tanulmanyabol nem de-
riil ki, hogy, mikor mondhatjuk, hogy a

két matrix hasonlo. Ehelyett, a mat-
rixok kiilénbozdsége ellenére, Barnhill
a szimulaciot hitelesnek tekinti, hiszen
a két orszag — Dél-Afrika és az USA —
pénziigyi kornyezete eltérd, a megfi-
gyelt volatilitas Dél-Afrikaban joval
magasabb volt a vizsgalt idGszakban.'

* A lakossagi hitelek esetében a szerzk

azzal a feltételezéssel élnek, hogy az ki-
zardlag jelzaloghitelt jelent. A jelzalo-
got jelent§ ingatlan értéke geometriai
Brown-mozgast kévet, az 11j pénziigyi
kornyezetben mas €s mas az ingatlan
értéke. A hitel értékét a jovébeli pénz-
aramlasok jelenértékeként kapjuk meg.
A jelzaloghitelek kozotti fobb kiilonb-
séget a mogottes ingatlanfedezet mérté-
ke jelenti. A jelzaloghitelek mulasztasa-
nak becslésére a hitel fennall6 értéke és
a jelzalog értékének hanyadosa (loan to
value ratio) szolgal, ami a szimulalt in-
gatlanhozamok sztochasztikus fliggvé-
nye. Ha egy haztartas fizetésképtelenné
valik, akkor a pénzaramlas nagysagat a
béta eloszlast kovets visszafizetési rata
alapjan hatarozhatjuk meg.

Ahogy a vallalati hitelek esetében, a la-
kossagi hitelek esetében is ismerniink
kell az egyes hitelek pénzaramlasat.
Mivel Dél-Afrikaban a lakossagi hite-
lek 90%-a jelzaloghitel, igy valameny-
nyi hitel jelzaloghitelként valo kezelése
nem is olyan rossz kozelités. Osszeha-
sonlitasképpen, Magyarorszagon a haz-
tartasok hitelének 69,6%-a lakascélu,

16 Az atmenet-valoszinliség matrixok nemcsak or-
szagonként lehet mas és mas, de még egy orsza-
gon beliil is, attol fiiggben, hogy a gazdasag épp a
konjunktura lefelé vagy felfelé mend agaban van.
(Fridson et al. [1997])



60

jelzélogtipusu hitel, a hitelek 24,6%-4t
pedig a fogyasztasi €s egyéb hitelek te-
szik ki." (A feliigyelt szektorok...
[2004]a) Valamennyi lakossagi hitel
jelzaloghitelként valé kezelése akar ha-
zénkban is elfogadhato lehetne, hiszen
a bankszektor eszkozeinek 15,6%-at
kitev6 lakossagi hitelek kozel 70%-a
jelzaloghitelt jelent. Elsore furcsanak
tlinhet, hogy Barnhill tanulmanyaban a
jelzaloghitel visszafizetése nem a haz-
tartasok jovedelmi helyzetétdl, hanem
kizarolag a hitel fennallo értékének és
a jelzalog értékének hanyadosatol
fiigg. A haztartas fizetésképtelen, ha a
hanyados — dél-afrikai nagybank altal
becsiilt — értéke 1,1-nél nagyobb. Ezt a
részpiacot igy valoban jol le lehet irni,
tekintve, hogy a jelzaloghitelezés esz-
kozalapu hitelezés, igy a hitel visszafi-
zetése valoban sokkal nagyobb mérték-
ben fligg a fenti hanyadostol, mint az
ados jovedelmi helyzetétdl. Az tigyfél
a lakashitelt ugyanis mindaddig fizeti,
amig a lakas értéke meghaladja a hitel-
tartozas mértékét. (Kiraly [2004])

A vallalati és lakossagi hitelek mellett
természetesen a bankbetétek, a ban-
ki részvény- és kotvényportfoliok és
a banki ingatlanok is atarazasra kertil-
tek. Barnhill tanulmanyaban a fenti
mérlegtételek pontos paraméterei (vo-
lumen, lejaratig hatralévé futamidd,
torlesztés modja, fizetendd kamat, ka-
pott kamat, illetve osztalék, elvart ho-
zam, kotvények és részvények specialis

17 A haztartasoknak nyujtott hitelek tovabbi 2,9%-at

folyoszamlahitelek, 2,8%-4t pedig az egyéni val-
lalkozoknak nydjtott hiteleket jelentik.
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jellemzdi) rejtve maradnak, a tanul-
manybol csupan az deriil ki, hogy a 200
vallalati és 200 jelzaloghitel mellett 15
fajta kotvény, 20 fajta részvény, vala-
mint 20 fajta ingatlan keriilt bankon-
ként atarazasra. Sejtésem szerint a fenti
mérlegtételekrdl nem véletleniil kap-
tunk csak ennyi informaciot; ha a rész-
letekre is kivancsiak lennénk, a valaszt
Barnhill ValueCalc szoftverében lel-
nénk. (Barnhill [1998].) Mindenestre a
szoftver és a mérlegtételek pontos para-
métereinek ismerete nélkiil elég nehéz
megitélni az elemzés milyenségét, illet-
ve azt, hogy a bankok portf6liéi meny-
nyire tiikrozték hlien a valdsagot.

A banki portfolio értékét azonban
még a dij- és egyéb bevétel miikodési
koltséggel csokkentett értékével korri-
galni kell. Bar Barnhill tanulmanya
sem expliciten, sem impliciten nem
fejti ki, hogy erre miért van sziikség,
feltételezhetjiik, hogy a vizsgalt egy-
éves id6horizont alatt a bankok folya-
matosan muikodtek, és évkozi eredmé-
nyiik sajat t6kéjiik értékét modositotta.
A korrekcios tényezé multbeli adatok-
bol szamitott értékét a modell mindve-
gig konstansnak feltételezi.

Jogosan mertilhet fel benniink a kérdés,
hogyha a rendszerkockazatot szeretnék
megragadni, nem tekinthetd-e ,,tilzas-
nak”, hogy minden portfélidelemet
egyesével végignéziink. Tulzasnak ta-
lan talzas, de Barnhill professzor el-
mond4asa alapjan bizonyos, hogy az or-
dog a részletekben rejlik, és a sokkok is
innen gytrliznek be a gazdasagba.

7. A modellben sor keriilt egy ,,etalon”

bank létrehozasara. Ezen etalon bank ala-
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csony kockézati kérnyezetben tevékeny-
kedik, a teljes hitelek 30%-at ad6 lakossa-
gi hitelek kizarolag jelzaloghitelekbdl all-
nak, a vallalati hitelek a hitelportf6lio
64%-at teszik ki," a hitelek besorolasa a
dél-afrikai gazdasagra jellemzd allapotot
tikrozi, a portfolio — tizleti és maganiigy-
felek kozott, szektorok kozott, vallalatok
kozott és foldrajzilag is — jol diverzifikalt,
a kamatoz6 eszkozok és forrasok pedig
egyarant egy éves lejarattal rendelkeznek.
A tobbi, mintegy 29 bank kiilonb6z6 for-
gatokonyvek alapjan keriilt létrehozasra,
az etalon banktol eltérd piaci kockazattal,
hitelbesorolassal, portfoliokoncentralt-
saggal vagy lejarati mismatch-csel. Az
Osszesen 30 hipotetikus dél-afrikai bank
mindegyike 500 kiilonféle eszkdzbdl és
forrasbol felépiild banki portfolioval ren-
delkezett. A banki portf6liok tehat hipote-
tikusak, igazabol nem tudjuk, mennyire
tilkrozik a valosagot.” A stressztesztekben
alkalmazott banki portfoliok ezzel szem-
ben a valosagot tiikrozik.

Barnhill tanulmanya val6jaban arra ke-
reste a valaszt, hogy a kiindul6 allapotban
feltételezett alacsony volatilitasii pénz-
iigyi kdrnyezet, atlagos hitelbesorolas, jol
diverzifikalt hitelportf6lié, azonos esz-
koz—forras lejarat mellett a bank tékeella-
tottsaga hogyan modosul, ha a pénziigyi
kornyezet volatilitdsa megnd és még vala-
melyik fenti paraméter is modosul.

8. Minden egyes szimulacioban a bank
uj pénziigyi kornyezettel szembesiil,

18 A teljes hitelportfoliobol még hianyzo 6%-ot a
bankkdzi piac hitelei jelentik.

19 Annyiban bizonyosan nem, hogy a banki port-
foliok 500-nal lényegesen tobb termékbdl tevod-
nek Ossze.

melyben eszkozei és forrasai atarazédnak.
Az 0j pénziigyi kornyezetben, az uj banki
eszkozok és forrasok értékét, mint lattuk a
pénziigyi kornyezet volatilitasa, a pénziigyi
valtozok kozotti korrelacio, a befektetések
atlagos hozama, a banki hitelportfoliok mi-
ndsége, a hitelportfoliok — kiilonbozs hitel-
tipusok, iparagak és régiok kozotti — diver-
zifikaltsaga, az eszkdzok és a forrasok leja-
rati és devizanem-szerkezete, valamint a
részvények és mas befektetések iparagak
kozotti és regiondlis diverzifikaltsaga befo-
lyasolja. Az 0 banki eszkoz- és forrasérté-
kek mellett konnyen meghatarozhat6 a
bank t6kéjének — az eszkdzok és az idegen
forrasok kiilonbségének — értéke €s a bank
tokeellatottsdga. A bankcsdd bekovetkeze-
sének valoszintisége pedig a bankok tékeel-
latottsagatol fligg.

9. A 2000 szimulacio eredményekép-
pen kaphatunk valaszt arra, hogy a meg-
valtozott pénziigyi kdrnyezet milyen ha-
tassal van a bank tGkeellatottsagara, azaz
mekkora a bankcs6dok bekovetkezésének
valoszintisége. A szimulacié soran ugyan-
is megkapjuk a banki portfolioértékek, és
igy a tokeellatottsag eloszlasat, a bankok
sajattéke-értékének atlagat, szorasat, ma-
ximum és minimum értékét. Egyfajta VaR
elemzés is elvégezhetd, azaz megallapit-
hato, hogy a banknak mennyi t6kével kell
rendelkeznie ahhoz, hogy 1 év leforgésa
alatt 99%-os biztonsaggal a t6kéje értéke
pozitiv, illetve bizonyos kiiszobszint felett
maradjon.

A meglehetésen bonyolultnak tiing
modell lényegi elemeit az /. dbraban
foglalom &ssze.

A modell jobb megértése érdekében,
egy-két 1ényegesebb pontot kiemelve be-
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mutatnam, hogy a modell milyen kévet-

keztetések levonasara alkalmas.

hogy a tobb adattal operald dél-afrikai

Lathato,  lanosak.

tanulmany kovetkeztetései tartalmasab-  kozodan:

bak, mig Japan esetén meglehetGsen alta-

Dél-Afrika bankrendszerére vonat-
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* A pénziigyi valsagok megnovelik a
volatilitast és a korrelaciot, ami csok-
kenti a diverzifikacio jotékony hatasat,
illetve felerdsiti a koncentralt portf6lio
tartasanak kockazatossagat.

A kiilonféle kockazati elemek — egyedi,
piaci és hitelkockazat, portfoliokoncen-
traltsag, lejarati mismatch — nem additi-
vak, hanem egymassal korrelalnak. Mi-
vel a korrelacio nem tokéletes kozottiik,
a kockazati elemek egyszer( 6sszeada-
saval feliilbecsiiljiik a kockazatot.
Magas mindsitésti és jol diverzifikalt
hitelportfolioval a piaci kockazat nove-
kedése nem vezet bankcs6dhdz. Ugyan-
akkor a magas piaci kockazat noveli a
bankok kockazatossagat kiilondsen ma-
gas hitelkockazat és koncentralt port-
folid mellett, ami ravilagit arra, hogy
jogos az Osszességében teljesen azonos
tevékenységli bankok rosszabb besoro-
lasa, ha volatilisebb, feltorekvd piacon
tevékenykednek.

A hitelportfolié besoroldsa a legfonto-
sabb kockazati elem, ami az iparagak
kozotti és foldrajzi diverzifikacioval
csokkenthet6. Magas hitelkockazata
bankok, koncentralt portfolioval na-
gyobb valoszinliséggel mennek csdd-
be, nemcsak a pénziigyi valsagok so-
ran, hanem normal koriilmények ko-
z0tt is.

Az eszkdz—forrds mismatch altaldban
noveli a bankok kockazatossagat. Mivel
a hitelveszteség pozitivan korrelal a ka-
matlab novekedésével, az dsszkockazat
csokkenthetd, ha a bank forrasainak le-
jarata hosszabb, mint az eszkozeié.
Japan bankszektorat vizsgalva a szer-

z6k az alabbi megallapitasra jutottak:

* A 2000-es gazdasagi kornyezetben va-
l6szintisithetd, hogy szamos nagy japan
bank tovabbi veszteséget realizal, ami
tovabb csokkenti a mar amugy sem tul
magas tlkeellatottsagot. Egy kedve-
zG8bb gazdasagi komyezet csokkentené
a bankok cs6dbe jutasanak kockazatat
¢s a konszolidacio koltségét.

» Egy mérsékelt inflaciot szem el6tt tar-
td6 monetaris politika hossza tavon
ugyan hozzajarulhat a bankkonszolida-
ci6 koltségének minimalizaldsahoz, ro-
vid tavon viszont még lejjebb nyom-
hatja az eszkoz- és az ingatlanarakat.

+ Japan esetének legfontosabb tanulsaga,
hogy az eszkozarak hirtelen emelkedé-
sének tendencidja konnyen annak el-
lenkezGjére fordulhat. Eppen ezért egy
hosszl tava novekedést megcélzo gaz-
dasagpolitika mellett még pozitiv kon-
junktura esetén sem szabad a bankok-
nak a hitelezési politikajukon lazitani,
illetve tékeellatottsagukat csokkenteni.
A korabbiakban bemutatott modell fel-

hasznalasadval az @j bazeli tokeegyez-

mény kritikaja soran Barmnhill és Gleason

[2002] a kovetkezdket allapitottak meg:

* Mivel a hitel- és piaci kockazat egy-
massal korrelal, ezért egyszerd Ossze-
adassal — ahogy azt az 1j tékeegyez-
mény teszi — feliilbecslésre keriil a koc-
kazat, mely kovetkeztében a bankok
magasabb t6kekovetelménnyel szem-
besiilnek.

* A tervezett 0j bazeli t6keegyezmény
t6kekovetelményei megfeleldnek bizo-
nyulnak a kevésbé kockazatos bankok
esetében magasabb pénziigyi volatili-
tassal jellemezhet6 kornyezetben, és
kockézatosabb bankok esetében ala-
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csonyabb pénziigyi volatilitassal jelle-

mezhet§ kornyezetben. Ugyanakkor a

kevésbé kockazatos bankok alacsony

volatilitdssal jellemezhetd pénziigyi

kornyezetben tult6késitettek, mig a

kockazatosabb bankok a magas volatil-

itasu kornyezetben alultSkésitettek.

» Korreldld kamatlab és hitelkockazat
mellett a pozitiv eszkdz—forras lejarati
mismatch megnoveli a cs6d kockéza-
tat, a negativ mismatch pedig csokken-
ti azt.

A modell — gyenge pontjai ellenére —
szamos elemzési, tovabbfejlesztési lehe-
toséget rejt magaban. Rendszerkockazati
szempontbol a legfontosabb a bankkozi
halok, illetve a fert6zés figyelembe vétele
mellett a modell egész bankrendszerre va-
16 kiterjesztése, €s igy az egyiittes bank-
cs6dok valoszinldségének meghatarozasa
lenne. Erdemes lenne jobban odafigyelni
a sztochasztikus valtozok extrém valtoza-
sanak kezelésére is. Meg lehetne probalni
a sztochasztikus valtozok kozotti korrela-
ciot egy fontos gazdasagi valtozo, példaul
a kamatlab fiiggvényeként kezelni, hiszen
a korrelacio idében nem allando, az eltérd
gazdasagi helyzet eltérd korrelacioval jar
egylitt. A modellt érdemes lenne kiterjesz-
teni egy tobbéves id6horizontra, illetve a
pénziigyi szektor egyéb szerepldire is.

A fenti modell elénye abban all, hogy a
pénziigy kornyezet meglehetsen komp-
lex modellezése, valamint az egymassal
korrelalo piaci és hitelkockazat révén ra-
gadja meg a banki eszk6zok €s forrasok
Osszetételében bekovetkezett valtozaso-
kat, igy a bankok t6kéjének értékét, illet-
ve a bankcsddok bekovetkezésének valo-
szinliségét. A modell elemzési kerete

hasznos annak nyomon kovetésére is,
hogy a banki eszkoz-, illetve forrasport-
foliok osszetételének megvaltozasa — kii-
16nb6z6 pénziigyi kornyezetben — milyen
hatassal van a bank tdkeellatottsagara.
A modell egy tovabbfejlesztett valtozata-
nak segitségével pedig tobbet tudhatnank
meg a bankszektor rendszerkockazatardl,
hiszen megallapithaté lenne, hogy egy
esetleges, a bankrendszer egészét érintd
pénziigyi — és részint real — sokk hatasara
hany bank jutna szimultan médon csédbe.

BARNHILL MODELLJE
ES A STRESSZTESZTEK: PRO ES KONTRA

A stresszteszek a banki portfoliok abnor-
malis sokkokkal, illetve piaci koriilmé-
nyekkel szembeni viselkedésének feltér-
képezésére szolgalnak, segitségiikkel ér-
tékelni lehet, hogy egy bank mennyire
képes potencialis, de ugyanakkor nagy
veszteségek abszorbalasara. Tanulma-
nyom jelen részében Barnhill modelljét a
Magyar Nemzeti Bank stressztesztjeivel
vetettem Ossze. Nem célom sem a hazai
stressztesztek modszertananak részletes
ismertetése, sem a stressztesztek elonyei-
nek, valamint hatranyainak bemutatasa,
sem annak megallapitdsa, hogy melyik
modell a j6 modell.

A két modell célja azonos: a pénziigyi
kornyezet kalibralasa, majd szimulalasa
révén probalja meg feltérképezni a mak-

20 A hazai stressztesztek modszertanarol lasd
Stresszteszt... [2001], illetve Valentinyiné [2001].
Az aggregalt stressztesztek elényeir§l és korla-
tairdl jo altalanos attekintést ad a Stress Testing
by... [2000].
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rosokkok egyes bankokra, illetve a bank-
rendszer egészére kifejtett hatasat. Mind-
két modellben, eltéré modon ugyan, de
kulonféle sokkok keriilnek definialasra,
aminek kovetkeztében, az egymassal kor-
relalé valtozokon keresztiil, a banki mér-
legtételek atarazodnak, ami egyben a ban-
kok t6ékéjének valtozasat is jelenti. A mo-
dellek el6retekintd jellegiiknél fogva
nemcsak utdlagos tlizoltasra, hanem a
megeldzésre is lehetGséget teremthetnek.
A szabalyozd és feliigyel6 hatosagoknak
érdemes odafigyelni azokra a stressz-
szcenariokra, amelyekkel szemben magas
a bankrendszer rendszerkockazati kitett-
sége, illetve azokra a bankokra, amelyek
nagyobb valoszintiséggel mennek csédbe,
hiszen mindkettd a pénziigyi rendszer po-
tencialis sebezhetGségre utal. A pénziigyi
piacok kockazatvallalasanak és kockazat-
kozvetitésnek ilyenfajta monitoringja ra-
vilagithat a szereplék kozotti kockazati
forrasok eloszlasara és a kitettségek piaci
sak lehetnek mikroszinten, az egyes piaci
szereplSk részére is.

Barnhill modellje ugyanakkor 1ényege-
sen Osszetettebb, komplexebb. Egyrészt
Barnhill a pénziigyi kornyezet leirasara
tobb mint 50 valtozot haszndl fel, az MNB
stressztesztjei ennek csupan Otodét.
Ahogy azonban utaltam ra, konnyen meg-
eshet, hogy hazankban 10-15 valtozo de-
finialasaval is jol megragadhatd a pénz-
tigyi kornyezet. Fontos kiilonbség az is,
hogy bar mindkét modell egyedi banki
mérlegek és eredménykimutatasok adata-
ira épit, Barnhill modelljében ez a valosa-
got csak részben tiikrdzd, hipotetikus ban-
ki portfolidk alapjat — és nem a tényleges

portfoliokat — jelenti. A stressztesztek ese-
tében az auditalt banki mérlegek adatai
koziil a forint- és devizaatarazasi mérle-
gek, az allampapirok, a jegybanknal 1évo
betétek, a hitelek allomanya, a mindsités
ala es6 portfoliok allomanya teljesitd és
nem teljesitd szerinti csoportositasban, il-
letve az alapvetd tOke nagysaga a modell
tényleges inputjat képezi.

Barnhill modellje madasrészt azért is
komplexebb, mert a pénziigyi paraméte-
rek egy adott modellnek megfeleloen ala-
kulnak, példaul a kamatlab valtozasat a
Vasicek-modell irja le, mig a részvényin-
dexekét, arfolyamokét stb. a geometriai
Brown-mozgas. A stressztesztek esetében
a paraméterek valtozasa modellel nem ir-
hato le. A nem korrelalt stressztesztek for-
gatokonyveiben a piaci kockazatot meg-
hatarozé tényezok alakuldsa a tényezo
multbeli id6szakban mért legnagyobb
valtozasatol fligg. A szcenariok tehat his-
torikusak a tényezék multbeli valtozasai-
nak figyelembevétele miatt, de egyben hi-
potetikusak, mivel a szélsGséges esemé-
nyek egyszerre kovetkeznek be, illetve
sor kertil sokkal szélsGségesebb hipoteti-
kus forgatokonyvek felallitasara is. A hi-
telkockazat esetében a szcenariok hipote-
tikusak, az egyik esetben a kormanyzati
kotvények allomanya a felére csokken, a
hitelallomany nagysaga pedig ugyaneny-
nyivel nd, a masik esetben a nem teljesito
kovetelések allomanya két szorasnyival
nd, a harmadik esetben pedig a nem telje-
sit6 hitelek allomanya megduplazodik.
A korrelalt stressztesztek forgatokonyvei
Monte Carlo-szimulacion alapulnak, az
egyes kockazati tényezOk értékére vélet-
len megfigyeléseket kell generalni. A val-
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tozokat tekintve a kevésbé kidolgozott
korrelalt stressztesztek és Barnhill mo-
dellje kozott azonban huzhatunk egy par-
huzamot is. Az adott pénziigyi kérnyezet
leirasara szolgdld tényezOk valtozasai
egymassal korrelalnak.

Fontos kiilonbség, hogy Barnhill mo-
dellje a piaci és hitelkockdzatot integ-
raltan kezeli, a pénziigyi kornyezet és a
banki iigyfelek hitelmindsitése kozotti
kapcsolatot egy, a pénziigyi koérnyezet
valtozasaval korrelald, folytonos valtozo
biztositja. Ez a folytonos valtozé a valla-
lati Ggyfelek esetében a tékeattételi rata,
mig a jelzaloghitelek esetében a hitel és a
jelzalog értékének hanyadosa. Az MNB
stressztesztje nem képes a piaci és a hitel-
kockazat egyiittes kezelésére, a korrelalt
stressztesztek esetében is csupan az egyes
piaci valtozok korrelalnak egymassal.
A 2001. novemberi stabilitasi jelentésben
a korrelalt stresszteszt csak a piaci kocka-
zat estében keriilt elvégzésre, a hitelkoc-
kéazatra nem,” minthogy a ,hitelkockazat
makrovaltozokkal torténé modellezésében
még nem sikeriilt megnyugtat6 eredményt
eléri.” (Valentinyiné [2001], 51. 0.) Ha
ismernénk az ados vallalatok legfontosabb
pénziigyi mutatoéit, ha lenne egy hitel-nyil-
vantartasi rendszeriink, ha lenne egy atme-
net-valoszinliség matrixunk a stressztesz-
tek keretében is megoldhato lenne a pénz-
tigyi és a hitelkockazat integralt kezelése.

21 Az MNB stressztesztjeiben a hitelsokk hatisanak
szamszer megragadasahoz a portfolido mindségé-
nek valtozasat makrogazdasagi faktorokra vezeti
vissza. Bar a modell ugyan csak a szisztematikus
kockazatot ragadja meg, de a piaci és hitelkocka-
zatot integraltan kezeli, hiszen a hitelmindséget
meghatarozo egyenletekben a piaci kockazatot
meghatarozé makrovaltozok szerepelnek.

Negyedreszt Barnhill modelljében osz-
szetettebb a piaci kockdazat kezelése is.
A szimulalt pénziigyi kornyezetben a koc-
kazatos, a kockazatmentes, a hazai, illetve
a kiilfoldi valutdban denominalt mérlegté-
telek, a vallalati és a lakossagi hitelek el-
tér6 modellfeltevések mellett arazodnak
at, mig az MNB stressztesztjeiben a fo-
rint- és a devizaportfolio értékvaltozasat
egyarant duration alapi mutatok segitsé-
gével ragadja meg.

Otédrészt, a modellek eltéré mélysége
miatt mas lesz a kapott eredmény. A barn-
hilli modellben arra kapunk valaszt, hogy a
megvaltozott pénziigyi kornyezetben mek-
kora valdszintiséggel jut egy bank csdd-
be.” Az MNB stressztesztjei ezzel szem-
ben megbecsiilik ugyan az adott intézmény
vagy rendszer egy adott eseménynek vald
kitettségét, de nem rendelnek valoszintisé-
get az esemény bekovetkezéséhez. Mivel
az eseményekhez nem tartozik valdszint-
ség, a ,,mennyit veszthetiinkre” ad vélaszt
a ,,valoszintileg mennyit vesztiink” helyett.
A nem korrelalt stressztesztek az eltérd for-
gatokonyvek fliggvényében az alapvetd t6-
ke szazalékaban bekdvetkezett veszteség
nagysagat adjak meg, valoszintiség nélkiil,
a korrelalt stressztesztek pedig a relativ ér-

22 A bankcs6dok bekovetkezésének valoszintisége
mellett a modellben endogén modon hatarozodik
meg a bankok vallalati igyfeleinek tokeattételi ra-
taja, hitelbesorolasa és igy a hitelek atarazodott ér-
téke. Az 0j pénziigyi kornyezet szimulacidinak le-
futtatdsa utan engodén modon meghatarozhato
egy atmenet-valoszintiség matrix is. Szintén en-
dogén modon adodik a banki portfoliok szimulalt
értéke, illetve a hipotetikus bankok t6kéjének, il-
letve tOkeellatottsaganak eloszlasa, a bankok sa-
jattéke-értékének atlaga, szorasa, maximum €s mi-
nimum értéke.
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tékvesztés és a céltartalékigény stirtiség-
fiiggvényét. A slirliségfiiggvények szélé-
nek vizsgalata soran pedig a kockazat mér-
tékére kaphatunk becslést, egy VaR mutato
formajaban.

A két modellben vannak azonban még
fontos kozos vonasok. A stressztesztek
esetén — hasonldéan Barnhill modelljéhez
—szintén nem a rendszerkockazat tény-
leges megragadasardl van szo, hiszen a
végeredmény az egyedi bankok eredmé-
nyének aggregalasaként adodik. Mindkét
modell az egyedi bankokra koncentral,
nem foglalkozik az egyes sokkok tova-
gylirliz6, illetve a piaci likviditasra gya-
korolt hatasaval, a bankok kozotti korko-
r0s hitelszerz6dések lancolataval, vala-
mint a pénzligyi intézmények bankkozi
piacon, illetve a fizetési és elszamolasi
rendszereken keresztiili 0sszefonodasa-
val. Alkalmasak ugyan a bels6 gyengesé-
gek feltarasara, de nem igazan alkalma-
sak a rendszerkockazat mérésére. Ahogy
a stressztesztek szerzdje is irja: ,jelenleg
még messze allunk attél, hogy a sokkok
teljes rendszerszintli hatasat becsiilhes-
siik.” (Stresszteszt...[2001], 52. o.)
Egyelére az egyik modell sem igazi
rendszerkockazati modell, bar mindket-
t6 magaban foglalja a rendszerkockazat-
tal valo kibGvités (fizetési és elszamolasi
rendszerek, bankkdzi piac stb.) lehetd-
ségét.

Masrészt, mindkét modell exogén koc-
kazatot feltételez. Danielsson és Shin
szerint azonban a pénziigyi piacokat nem-
csak az exogén, hanem az endogén koc-
kazat is sujtja, s6t az endogén kockazat az
a sokk, ami a rendszeren belill jelenik
meg, és a legtobb artalmat okozza. (Da-

nielsson — Shin [2002]) Az endogén koc-
kazatra az eszkdzarak esését hozza példa-
ként a szerzOparos. Az eszkozarak csok-
kenésekor a keresked6k egyre kozelebb
keriilnek a napi kereskedési limitjiikhoz,
emiatt eladasra kényszeriilnek. A soroza-
tos eladasok azonban még lejjebb nyom-
jék az eszkozarakat, ami Gjabb eladast ge-
neral, és igy tovabb. Az eszkozarak lefelé
indul6 spiralja ebben az esetben endogén.
Szintén talalé a VaR modellek miikddésé-
nek esete is. Ha példaul 99%-os valdszi-
niséggel til nagy Osszeget veszthet egy
bank, a VaR modellek eladasra buzdita-
nak. Mivel sok bank hasonlo befektetési
portfolioval, illetve VAR modellel rendel-
kezik, kedvezdtlen piaci folyamatok ese-
tén valamennyi modell eladasra buzditja a
kereskeddket. Ez a nagyjabol egy id6-
pontban megjelend eladasi szandék pedig
csak tovabb rontja a mar amugy sem ked-
vez$ piaci folyamatokat. Normalis piaci
koriilmények kozott a bizonytalansag
exogén tényezdként vald kezelése nem
sok kart okoz. Nem igy a valsagok eseté-
ben. A szerzGparos allitasai igazolasara
harom példat hoz fel. Az 1987-es tézsdei
valsaghoz nem kis mértékben jarult hozza
a portfoliobiztositas és a dinamikus fede-
z¢és, melyek tulajdonképpen egyfajta me-
chanikus kereskedési stratégiat diktaltak,
ami még tovabb mélyitette a valsagot. Az
LTCM 1998-as krizise, illetve a dollar
yennel szembeni 1998. oktdberi draszti-
kus leértékelddése szintén az endogén
kockézatra vezethetd vissza.

Normalis piaci kortilmények kozott,
diverzifikalt poziciok és kereskedési stra-
tégiak esetén a kockazat exogén feltétele-
zésével nem kovetiink el tal nagy hibat.
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Ilyenkor a fenti modellek alkalmazasa el-
fogadhato, 1évén, hogy a rendszert ért
sokkok wvaloban kiviilrdl jonnek, azaz
exogének. Ha azonban a kereskeddk a pi-
ac mozgasaira reagalnak, és reakciojuk
visszahat a piaci folyamatokra, a bizony-
talansag endogén volta fontossa valik. Az
endogenitds annal 1ényegesebb, minél in-
kabb azonosak a varakozasok, hiedelmek
¢és a reakciok. Amennyiben azonosak, fi-
gyelembe kellene venni, hogy ha egy
sokk a tobbi piaci szereplé magatartasat is
befolyasolja, akkor a sokk rendszerszinti
hatasa a valosagban lényegesen nagyobb
lehet, mint a kezdeti szimulalt sokk hata-
sa. Egyeldre az egyik modell sem alkal-
mas a piaci szereplok extrém események-
re vonatkozd — dinamikus — valaszanak
nyomon kovetésére.

A MODELLEK UZENETE

A bankrendszerek sebezhetdsége, a valsa-
gok lezajlasa meglehetGsen helyzet- és
orszagspecifikus, igy a rendszerkockazat
mérése egyedi modellek felépitését jelen-
ti. Valamennyi modellt az adott orszag
bankrendszerére és gazdasagara kell spe-
cifikdlni, ami igaz egy adott orszagra,
nem feltétlenil igaz egy masikra. Az al-
kalmazhatd6 modellek korét ugyanakkor
jelentdsen befolyasolja a rendelkezésre
allo adatok milyensége is. Barnhill mo-
dellje szamos olyan adattal operal, mely
Magyarorszagon nem all a modellépit6k
rendelkezésére.

A hazai stressztesztek egyszertsito fel-
tételezéseinek természetesen ara van: a
modell hasznalhatosaga, megbizhatdsa-

ga.” Tisztaban van ezzel a hazai stressz-
tesztek megalkotoja is. ,,Az elvégzett tesz-
tek eredményeinek értékelésekor hangsi-
lyozni kell, hogy az alkalmazott modszer-
tan szamos egyszertsitéssel, feltevéssel él,
raadasul a felhasznalt idésorok is komoly
becslési problémakat vetnek fel. Ezért a
szamitott abszolut nagysagok kevéssé
megbizhatok. Szandékaink szerint a jovo-
ben folyamatosan végziink stresszteszte-
ket, és a valtozasok (aggregalt kitettség,
koncentraltsag) elemzésére helyezziik a
hangsulyt.” (Stresszteszt...[2001], 65. 0.)
Fontosnak tartom megjegyezni, hogy egy
modell attol, hogy lényegesen egyszer(ibb,
egyaltalan nem biztos, hogy kevesebb bel-
s6 gyengeség feltarasara ad lehetdséget.
A végzett stressztesztek szamos egyszeri-
sité feltételezése egyben a stressztesztek
6 elonyét jelenti.”

23 A stressztesztek egyrészt egy idépontbeli pillanat-
felvételen alapulnak. Masrészt a magyar gazdasag
sajatossagaibol kifolyolag a regresszids idésorok
rovidek, illetve toréseket tartalmaznak. Harmad-
részt a szcenaridalkotds soran gondot jelent a
multbeli valsagok hidnya, a kamatsokkra nincs
igazan megfigyelhetd példa, a hitelsokk pedig az
atmenethez kapcsolodik. Negyedrészt kérdés,
hogy mennyire relevansak a BIS altal becsiilt fel-
tételezett duration értékek, hogy alkalmazhato-e a
duration atarazasi gapekre, illetve kamatsokkkok
esetén. Otddrészt leegyszertisitést jelet a figyelem-
be vett kiilfoldi valutak szama, illetve a kereszt-
arfolyam-kockazattdl és az eszkdz és forrasoldal
eltér6 denominaciojabol eredd kockazattol vald el-
tekintés. Hatodrészt a modell figyelmen kiviil
hagyja a devizagapek struktirajanak potencialis
valtozasat. Hetedrészt a nem korrelalt stressztesz-
tek a valtozok fiiggetlenségét feltételezve feliilbe-
csiilhetik a kockazatot. A korrelalt stressztesztek
esetében pedig az jelenti a problémat, hogy a pia-
ci sokkok idején altalaban megvaltoznak a korab-
ban megfigyelt korrelaciok.

24 Természetesen a masik oldalrol ez a f6 hatranyuk.
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Nem szeretnék Barnhill modellje és a
stressztesztek kozott allast foglalni. Fi-
gyelembe véve mindkét modell sziikséges

77 7

egyszer(sito feltevéseit, az egyik modell
sem lehet nagyon j6 vagy rossz. ,,Ugyan-
annak az objektumnak, rendszernek, je-
lenségnek tobb kiilonbozé modellje is
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