69




70 HITELINTEZETI SZEMLE

LUBLOY AGNES

RENDSZERKOCKAZAT
A BANKSZEKTORBAN

Jelen tanulmanyban a pénziigyi szféra egy Kitiintetet szegmensének, a bankrend-
szernek az osszkockazataval foglalkozom. A megvaltozott pénziigyi kornyezet uj-
fajta kihivasokat hozott magaval: orszaghatarokra tekintettel nem lévé pénziigyi
valsagokat. Ugyanakkor a bankrendszer tobb, mint pusztian a bankok dsszessége,
hiszen egyedi bankok szintjén nem tapasztalhaté kockazatot rejt magaban. Amel-
lett, hogy a bankszektor a gazdasag tobbi szegmensénél érzékenyebben reagal a
rendszerkockazatra, osszeomlasa, illetve miikodési elégtelensége igen jelentds di-
rekt és indirekt koltséggel jar. Ez el6térbe helyezi a mikroprudencialis szabalyozas
mellett a makroprudencialis szabalyozas fontossagat.

A tanulmany hosszabb bevezet6 részét kovetden a rendszerkockazat kiilonb6zd,
a pénziigyi rendszerek instabilitisara és torékenységére utalé definicidit veszem
sorra. Mind sziikebb és tigabb értelemben, mind egy adott esemény erds és gyen-
ge vonatkozasaban. Kitérek a rendszerkockazat horizontalis, illetve vertikalis ve-
tiileteire, a direkt és indirekt fert6zés esetére, valamint a Krizis definialasara.

A rendszerkockazati modellek tobbsége ugyan jo elemzési keretet nyujt, de nem
alkalmas a rendszerkockazat mérésére. Kivétel ez alol az Osztrak Nemzeti Bank egy
tanulmanya, melynek ismertetésére vallalkozom. Az osztrak szerz6k modellje a
bankrendszer egészének kockazatat a kozponti bankoknal rendelkezésre allo, ugyan-
akkor hianyos banki adatok alapjan prébalja meg ténylegesen mérni. A modell arra
keresi a valaszt, hogy a bankkézi piac strukturajaval jellemzett bankrendszerre — a
bankok fizetoképességén keresztiil — hogyan hatnak a kiilonféle makrookonémiai
sokkok. A modell az egyedi banki kockazat helyett valoban a rendszerkockazatot ra-
gadja meg, s nem egy bonyolult elméleti modellel operal, hanem megprébal a meglé-
vo adatok sorai kozt olvasni. A modell képes kiilonbséget tenni a sokk hatasara koz-
vetleniil, illetve kozvetve bekovetkezé csodok kozott, melynek ismerete megadhatja,
hogy a tovabbi kutatasokban inkabb a fertdzést, avagy inkabb a bankrendszer egé-
szét érintd pénziigyi és realkockazatot kell szem el6tt tartani. S bar a modell arra a
kovetkeztetésre jut, hogy a fert6zés kevésbé jelentds, mint ahogy azt feltételeznénk,
egyeldre nyitott kérdés, hogy ez Magyarorszag esetében is igaz-e. A fert6zés valészi-
niisége és sulyossaga ugyanis meglehetdsen orszagspecifikus, mivel az nagyban fiigg
a bankkozi piac strukturajatol. Az Osztrak Nemzeti Bank tanulmanyanak elméleti
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és gyakorlati fontossagara rendkiviil jol ravilagit az MNB Jelentés a Pénziigyi Stabi-
litasrél tanulmany zaré megjegyzésének egyik mondata, mely szerint ,,a bankok ké-
zotti kitettségek feltérképezése jelentosen gazdagitana tudisunkat a rendszerszintii
kockazatrol.” (Stresszteszt... [2002] 65. old.)

,, A rendszerkockazat olyan a pénziigyi szféra szerep-
IGinek, mint Nessie, a Loch Ness-i szorny a skotoknak.
Mindenki tisztaban van a veszéllyel. Mindenki pontosan le
tudja irni a fenyegetd veszedelmet. Nessie, a rendszerkoc-
kazathoz hasonloan mindeniitt jelen van, de senki sem tud-
Jja mikor, és hol bukkanhat fel. Nincs ra bizonyiték, hogy
valaki mar valojaban szembetaldalkozott vele, de létezésé-
nek ténye minden kétséget feliilmul.” (Sheldon és Maurer
hasonlatat idézi De Brant — Hartmann [2000] 10 old.)

TENYEK ES ELOZMENYEK

Az elmult par évtized alatt a nemzetkdzi
pénziigyi rendszer jelentGsen atalakult.
A jolét emelkedésével a pénziligyi megta-
karitasok dinamikusan novekedtek, a
technikai fejlddéssel parhuzamosan a vi-
laggazdasag egyre inkabb globalizalodott,
mikozben a t6kemiiveletek végzése is li-
beralizalodott. Mindez hozzajarult a
pénziigyi piacok volatilitdsanak ndoveke-
déséhez, ami pedig tovabb novelte a ban-
kok, ezaltal a bankrendszer kockazatat.
Elég csak a brazil, az azsiai vagy az orosz
valsagra €s tovagylr(iz6 hatdsukra gon-
dolnunk. A nemzetkdzi t6kemozgésok re-
lativ szabadsaga felveti a kérdést, hogy
nem fordulnak-e el6 egyre gyakrabban
hasonlo, orszaghatarokat atlépd krizisek.
A megvaltozott pénziigyi kornyezethez
alkalmazkodva a szabalyoz6 hatosagok j-
fajta eszkozoket, modszereket kerestek,
hogy biztositsak a pénziigyi rendszer stabi-

litasat. Mig kezdetben a feliigyeletek a so-
rozatos bankcs6dok elkeriilése érdekében
az Osszetett értékelési modszerek mellett
az optimalis tkeattételi ratat probaltak
meghatarozni, 1988 ota a vilag szamos or-
szagaban adaptalt Bazeli Egyezmény sza-
vatolotSkére vonatkozo iranyelvei a meg-
hatarozok. Kiraly Julia egy esszéjében
részletesen bemutatja a Basel Committee
on Banking Supervision Peter Cook-féle
munkabizottsaganak biivos 8 szazalékos
tOke-megfelelési ratajanak sziiletését és
fobb fejlodési allomasait. (Kiraly Julia
[2002].) Az 1988-as direktiva jelenleg
modositas alatt all, a Bazeli Bankfeliigye-
leti Bizottsag varhatéan 2006-ban életbe
1ép6 megujitott tékeegyezményében ki-
tiintetett szerepet kap a minimalis t6kével
kapcsolatos kovetelmények és alkalma-
zott modszertan Ujragondolasa, valamint
a kozgazdasagi €s a szabalyozoi téke ko-
zelitése. Az 0j egyezmény valasztasi lehe-
téséget nyljtana a bankoknak az alkalma-
zott modszert illetéen, ami egyben azt is
jelenti, hogy bizonyos feltételek teljestilé-
se esetén elismerné a bankok altal jelen-
leg alkalmazott belsé kockazatkezelési
modelleket. A rugalmasabb, a kockazatra
sokkal inkabb érzékenyebb rendszer ha-
rom pillére a minimalis t6kekovetelmé-
nyek, a feliigyeleti ellendrzés és a piac fe-
gyelmezG, szabalyozo ereje. (Overview
of the New... [2001].)



72 HITELINTEZETI SZEMLE

A bankok kockazatnak val6 kitettsége,
a bankvalsagok tovagyliriiz6 tulajdonsa-
ga, igen jelentds koltségvonzata és a jolét-
re, valamint a redlgazdasdgra gyakorolt
negativ hatasa nem keriilte el a szabalyo-
z6 hatosagok figyelmét sem. Ugyanakkor
tevékenységiik homlokterében alapvetGen
az egyedi bankok allnak. Andrew Croc-
kett, a BIS korabbi elndke az egyedi
bankcsddok valoszinliségének csokkenté-
sére koncentralo mikroprudencialis sza-
balyozas mellett egy bazeli konferencian
hangsulyozta a makroprudencialis sza-
balyozas fontossagat. (Crockett [2000].)
A mikroprudencialis szabalyozas sziiksé-
ges, de nem elégséges feltétel, a rendszer-
kockazatbol eredd veszteség kivédéséhez
ez onmagaban nem elegendd. Az 1. sza-
mu tablazatban Gsszefoglaltam a két sza-
balyozas lényegi jellemzdit. Jol lathato,
hogy mas a cél, més a koncepcio €s mas
az alkalmazott eszkoztar is. A mikropru-
dencialis szabalyozas a betétesek védel-
mét szem elGtt tartva az idioszinkratikus
kockazatot probalja meg minimalizalni,
azaz a cél az egyes bankcs6dok bekovet-
kezésének Kikiiszobolése. A makropru-
dencidlis szabalyozas ezzel szemben a
pénziigyi rendszer valsagat és annak kolt-
ségét probalja meg korlatok kozé szorita-
ni, a cél a rendszerkockazat minimali-
zalasa, azaz a pénziigyi kozvetités zava-
roktol mentes miikodésének biztositasa.
A mikroprudencialis szemléletben a
bankszektor akkor mondhatd stabilnak,
ha minden egyes intézménye jol miiko-
dik. Ennek tiikrében az ellendrzés kdzép-
pontjaban az egyedi intézmények teljesit-
ménye és esetleges devianciaja all, a mo-
nitoring hatékony eszkdzének az tigyne-

vezett peer group elemzések tekinthetdk.
A makroprudencialis szemléletben nem
egy-egy banknak kell jol szerepelnie, ha-
nem a bankrendszer egészének. Igy egy-
egy bank csddje egyaltalan nem biztos,
hogy aggodalomra ad okot. S6t, az egye-
di bankcsddtdl valo talzott félelem és igy
a védelem gyengitheti a piac fegyelmezo
erejét, illetve az allokaciés mechanizmu-
sok hatékonyagat. Ennél fontosabb tehat
az, hogy a jol miikodés miként biztositott,
illetve, hogy egy adott bank milyen szere-
pet tolt be a pénziigyi szféraban.

A mikroprudencialis szabalyozas bot-
tom-up elvre épiil, azaz a szabalyozo ha-
tosagok egy reprezentativnak mondhato
pénziigyi intézményre hatdroznak meg
olyan egységes elGirasokat, standardokat,
amely aztdn valamennyi intézményre
egyarant vonatkozik. Ilyen egységes stan-
dard példaul hazankban a pénziigyi intéz-
mény prudens miikddését biztosito, jelen-
leg hatalyos, tobbszor modositott, a hitel-
intézetekr6l és pénziigyi vallalkozasokrol
sz0l6 1996. évi CXII. térvénynek a sajat
t6ke minimalis nagysagara, az altalanos
tartalékképzésre, a likviditasra, a hitelin-
tézetek tékemegfelelésére vonatkozo sza-
balyai, illetve a pénziigyi intézmények
kockazatvallalasara — nagykockazat val-
lalasanak, tulajdonszerzéshez kapcsolodo
kockazat vallalasanak, valamint a befek-
tetések, kiilon kiemelve az ingatlanbefek-
tetések korlatozasara — vonatkozo szaba-
lyai. A torvény bankcsoportokat érintd,
Osszevont alapt feliigyelettel kapcsolatos
rendelkezéseit is ide sorolhatjuk. (1996.
évi CXII... [1996].) Természetesen ahany
orszag, annyi eltérd szabalyozas.' A mikro-
prudencidlis szabalyozassal szemben a



2003. MASODIK EVFOLYAM 4. SZAM 73

makroprudencialis szabalyozas top-down
elvi, azaz nem az egyes intézményekbdl
indul ki, hanem a rendszer egész¢bdl, és
egy esetlegesen bekovetkez6 valsag valo-
szinliségét és koltségét tartja szem eldtt.
A szabalyok nem egységesek, hanem az
intézmények gazdasagban betoltott szere-
pétdl fiiggenek, figyelembe véve az intéz-
mények pénzligyi nehézségei kozotti kor-
relacio milyenségét €s szorossagat is.
Hong Kongban példaul ez abban nyilva-
nul meg, hogy a valutaiigyletekben aktiv
13 banknak hetente jelentenie kell a nettd
USD/HKD spot és forward poziciojat, il-
letve a harom legjelentésebb HKD likvi-
ditast felmutat6 intézménynek havonta je-
(Yue [2001].) Svédorszagban az 1990-es
évek elejének bankvalsaga kovetkeztében
a jegybank 1j, szamos makroprudencialis
elemet tartalmazo szabalyozasi keretet dol-
gozott ki a rendszerkockazat csokkentése
érdekében. (Blavag — Nimander [2002].)
A makroprudencidlis szabalyozas kapcsan
hazankban az MNB stressztesztjeit emlit-
hetnénk, bar ez egyel6re a pénziigyi rend-
szer stabilitasanak jobb megértését és nem
annak szabalyozésat szolgélja. Vélemé-
nyem szerint azonban az is kérdéses, hogy
ezen stressztesztek mennyire top-down el-
viek, hiszen a rendszer egészét az egyedi
bankok Osszegeként fogjak fel.

1 Hong Kongban példaul, tekintve, hogy a banki tevé-
kenység egyik alapeleme az ingatlanfinanszirozas, a
lakoingatlannal fedezett hitek esetében a bankok csak
az ingatlan piaci értékének 70 szdzalékaig nyujthat-
nak hitelt, illetve a hitelek maximum 70 szazaléka
kapcsolodhat valamilyen ingatlanhoz. A fenti elGira-
sok mellett érvényben van a bazeli 8 szazalékos tSke-
megfelelési rata, valamint az a szabaly, mely szerint a
bankok likvidalhato eszkozei a kotelezettségeik 25
szazalékat kell, hogy kitegyék. (Yue [2001].)

Mit is jelent a kétféle szabalyozas eltérd
alapelve példaul a t6kesziikséglet vonatko-
zasaban? Mivel egy, a rendszer egészét
érint6 valsag lényegesen magasabb veszte-
séggel jar, mint egy egyedi bankcsdd, igy
az eldbbi elfogadhatod bekovetkezési valo-
szinlisége alacsonyabb lesz, mint egy
konkrét bankcsdd bekovetkezésének elfo-
gadhat6 valdszinlisége. Azonban az, hogy
egy adott intézménynek pontosan meny-
nyi t6kével is kell rendelkeznie, sokkal
inkabb az intézmény méretétdl és kitett-
ségeinek korrelacidjatol fligg, igy a sziik-
séges t6ke lehet akar alacsonyabb, akar
magasabb is, mint a mikroprudencialis
szemléletben meghatarozott.

Végiil, a gazdasag miikddésérdl alko-
tott elképzelés is mas a két esetben. Mig
mikroprudencialis szemléletben a valto-
z0k, a rendszerkimenetek exogének, azaz
az intézmények vonatkozéasaban adottnak
tekinthet6k, addig makroprudencialis
szemmel a valtozok endogének, azaz a
rendszeren beliil, az egyedi intézmények
egylittes magatartasanak eredményeképp
hatarozodnak meg.

Andrew Crockett nyoman a pénziigyi
instabilitas két fajtajat kiilonboztethetjiik
meg. (Crockett [2000].) Az elsé esetben az
intézmény egyedi csddje cégspecifikus
faktoroknak tudhaté be, mint példaul a
Baring Brothers 1995-6s bukasa.” Vélemé-
nyem szerint ilyenkor van szerepe a mikro-

2 Nick Leeson a Baring Brothers szingapuri értékpapircé-
gének tizletk6tGje a napon beliili mennyiségi és termék-
specifikus limiteket athagva 3 év leforgasa alatt 1,4 mil-
liard dollar veszteséget halmozott fel, csédbe jutatva
ezzel a 233 éves multra visszatekintd bankhazat. A bu-
kast kivalto események okat és a csalassorozatot lehe-
t6ve tevd tényezoket részletesen elemzi Horvath Edit és
Szombati Aniké. (Horvath — Szombati [2002].)
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1. tablazat

A mikro- és a makroprudencialis szabalyozas jellemzéi

Megnevezés

A mikroprudencialis
szabalyozas jellemz6i

A makroprudencialis
szabalyozas jellemz6i

A szabilyozas célja

az egyedi cs6d valoszint-
ségének csokkentése

az egyedi kockazat mini-
malizalasa

a gazdasag pénziigyi zava-
rokbol eredé koltségének
minimalizalasa

a rendszerkockdzat csok-
kentése

A fékuszpont

az egyedi intézmények

a peer group elemzés, mint
a monitoring eszkoze
egyedi teljesitmény

az egymassal korrelald
kockazatok révén a bank-
rendszer egésze

az intézmény gazdasagban
betoltott szerepe igen fontos
egylittes teljesitmény

A szabalyozas
ideologiaja

a rendszer mindaddig sta-
bil, amig minden egyes
intézmény jol mikodik

A mikroprudencialis szaba-
lyozés olykor til sokat k-
vetel meg: nem egy-egy in-
tézmény csddje a probléma.
Olykor ez kevés: fontos az
is, hogy a megfeleld miiko-
dés miként biztositott

A szabilyozas elve

bottom-up elv: egy repre-
zentativ intézményre meg-
hatarozott eldirasok érvé-
nyesek mindenkire

top-down elv: egy esetle-
ges valsag valoszinliségé-
bél és koltségébdl indul ki,
fontos az intézmények ko-
z06tti korrelacid

A szabalyozas

egységes standardok

az intézmények gazdasagi

modja sulyatol fiiggd egyedi sza-
balyok
A gazdasagrol exogén valtozok: az egye- endogén valtozok: az egyedi

alkotott elképzelés:
a rendszerjellemzék

di intézmények vonatkoza-
saban adottnak tekinthet6k

intézmények egyiittes ma-
gatartdsanak az eredménye

Forras: Crockett [2000] alapjan
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prudencialis szabalyozasnak, minthogy
segitségével csokkenteni lehet a cséd be-
kovetkezésének valoszintiségét. Ennél
sokkal stlyosabb kovetkezményekkel jar
azonban a pénziigyi instabilitds masik ese-
te, amikor is bizonyos intézmények cso-
portos csédje az azonos kockazatnak vald
kitettséghez kapcsolhatd.” Ez utobbi eset-
ben a kockazat lehet exogén folyamatok
eredménye, ide tartozik példaul a kinalati
oldal altal indukalt olajarvaltozas. Leg-
tobbszor azonban a cs6dok sorozata a
pénziigyi rendszeren beliili endogén ténye-
z6khoz kapcsolhato, mint példaul a leg-
utobbi argentin valsag. A mar emlitett do-
minod-hatas kovetkeztében azonban a pénz-
igyi instabilitas mindkét fajtaja jelenthet
rendszerkockazatot, amit a makropruden-
cialis szabalyozas hivatott csokkenteni.

S miért olyan fontos a bankok esetében
a makroprudencialis szabalyozas? Kony-
nyen belathatd, hogy a részek Osszege
tobb, mint az egész, azaz maga a bank-
rendszer tobb, mint a bankok osszes-
sége. Gondoljunk csak Hellwig meglehe-
tésen egyszert, ugyanakkor kicsit extrém
példajara a lejarati transzformacio vo-
natkozasaban. (Hellwig [1995].) Képzel-
jink el egy 480 bankbol all6 bankrend-
szert. Tegyiik fel, hogy az n-dik intéz-
mény n honap lejaratl, fix kamatozasu
forrashoz jut, amit n+1 hdénap lejarati
szintén fix kamatozast eszkozbe fektet.
A lejarati transzformacio csekély, a ka-
matlabkockazat minimalis. Ha azonban
479 hasonl6 intézmény van, akkor ezek

3 Tulajdonképpen itt arrél van szd, hogy bizonyos ban-
kok, bankcsoportok tevékenységi kre nagyon hason-
16, aminek kovetkeztében egy esetleges makrosokk is
azonos modon érinti ezeket az intézményeket.

az 1 honapos lejarattal rendelkezd eszkozt
40 éves lejarath, fix kamatozasu instru-
mentumma transzformalhatjak. Ez vi-
szont jelentds kamatlabkockazatot jelent
az egész rendszerre nézve, ami rejtve ma-
rad az egyedi intézmények el6tt. Hellwig
extrém példajat a 1. dbra szemlélteti.

A lejérati transzformacié mellett a
bankok kozotti korkoros hitelszerzodé-
sek lancolata is egyfajta specialis kocka-
zati forrast jelent, néhany intézmény
cs6dje magaval ranthatja akar az egész
bankszektort.* Ezt a jelenséget nevezziik
fert6zésnek vagy dominohatasnak. Ha
ugyanis egy bank, legyen akar inszolvens
vagy ,,csak” illikvid, valamilyen okbol ki-
foly6lag bankkozi fizetési kotelezettsége-
nek nem tud eleget tenni, konnyen el6for-
dulhat, hogy ennek kovetkeztében mar
egy masik bank sem. A kezdeti nemfizeté-
si hatas olyan gyorsan terjedhet tovabb,
mint ahogy egy domindsor 6sszed6l, ha
egyik elemét eldontjiik. Az egész domino-
sor attol fiiggden ddl Ossze, hogy a do-
mindelemek milyen szorosan kapcso-
lédnak egymashoz, azaz milyen tavol
vannak egymastol. Hasonléan ehhez, az
egész bankszektor attol fiiggden dol 6sz-
sze, hogy bankjai k6zott milyen a kapcso-
lat° Igaz ugyan, hogy a dominohatas a

4 A korkoros hitelszerzédések lancolata mellett a bi-
zonytalansag és a lejarati gap (az egyedi intézmények
rovid lejarata forrasokbol hossza lejaraty, illikvid
eszkozoket finansziroznak) kiilondsen érzékennyé te-
heti a bankszektort az informacios hatasokra és a pa-
nikra. (Summer [2002].)

5 Upper és Worms tanulmanya szerint ez a fert6zés ke-
vésbé valoszin(, ha a kovetelések piaca tokéletes, az-
az ha a bankok szimmetrikus médon kapcsolodnak
egymashoz. Ha azonban a kovetelések piaca nem t6-
kéletes, azaz egy adott bank csak néhany masik bank-
hoz kapcsolodik, akkor a fertGzés esélye magasabb.
(Upper — Worms [2002].)
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1. abra

A lejarati transzformacio esete

n~dik bl

12 bebongp et T
kamatozdsh forris

470-dik bank

490 hinep b firwirh fix
kamntorind eldlz

vallalatok vonatkozasaban is el6fordul-
hat, de ennek koltsége messze alatta
marad a bankszektor Osszeomlasaval,
megingasaval egylitt jaro pénziigyi vesz-
teségnek.

De Brant és Hartmann szerint a bank-
szektor alapvetGen harom okra visszave-
zethetGen érzékenyebb a rendszerkoc-
kazatra. (De Brant — Hartmann [2000].)
Egyrészt a bank mérlegstrukturja olyan,
hogy rovid lejarata forrasbol hosszi leja-
rat vallalati hiteleket nyujt, s a nagy sza-
mok torvénye alapjan megteheti, hogy
tartalékanak csak egy bizonyos részét
tartja likvid eszkozokben, hogy a betéte-
sek kovetelésének eleget tudjon tenni. Fi-
zetésképtelenség vagy cs6d akkor kovet-
kezhet be, ha a tl sok betétes koveteli

vissza a pénzét, s a hosszll tavra kihelye-
zett hitelt nem lehet visszaszerezni, holott
a bank alapjaban véve szolvens.® Mas-
részt a pénziigyi intézmények bankkozi
piacon, illetve a fizetési és elszamolasi
rendszereken keresztiil megvalosuld spe-
cialis oOsszefonddasa jelent kockazatot.
Harmadrészt pedig a pénziigyi szerzé-
dések informacioigénye és ellenGrzésé-
nek — due diligence — nehézsége noveli a
bankok kitettségét. Ezzel szemben Kauf-
man szerint a bankok rendszerkockazati

6 Erdemes megjegyezni, hogy a bankok elGszor a bank-
kozi piacon kihelyezett betétjeikhez probalnak meg
hozzajutni. A bank csak akkor szamolja fel hossza
tavra kihelyezett eszkozeit, ha a bankkozi betétek
nem bizonyulnak elégségesnek, 1évén, hogy a hosz-
szabb iddre kihelyezett eszkozok a futamid§ vége
eldtt csak magasabb koltséggel tehetSk készpénzze.
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érzékenysége az alabbi harom bankspeci-
fikus okkal hozhato Gsszefliggésbe. Egy-
részt a bankok magas t6keattételilk miatt
kevesebb veszteség abszorbealasara ké-
pesek, masrészt az eszk6zokon beliili ala-
csony készpénzallomanyuk bizonyos jo-
vedelemtermd eszkdzok eladasat tehetik
sziikségessé, ha a betétesek visszakdvete-
lik pénziiket, harmadrészt pedig a rovid
futamide;ji forrasok, azaz betétek sszfor-
rason belilli magas aranya bizonyos ko-
riilmények kozott a bankok megrohanasa-
hoz’ vezethet.(Kaufman [1996].)

A bankszféra nemcsak hogy érzéke-
nyebb a rendszerkockazatra, de dsszeom-
lasa igen jelentds direkt és indirekt kolt-
séggel jar. Ugyan a betétesek és a kor-
manyzat szamara kozvetleniil felmeriild
koltségek értéke elméletileg relative jol
meghatarozhat6, a kozvetve felmeriilo
koltségek becslése problematikusabb. Az
indirekt koltségek koziil a legjelentdsebb
a pénziigyi rendszerbe vetett bizalom
megingasanak a redlgazdasagra — a GDP
novekedés csokkenése miatt bekovetkezd
kibocsatasi veszteség, a munkanélkiiliség
novekedése — gyakorolt hatdsa. Legtobb-
szOr a pénziigyi piacok tokéletlen miiko-
dése miatt gyengiil a monetaris és a kolt-
ségvetési politika hatékonysaga, illetve az

7 A bankok megrohanasanak igen eltérd, legtobbszor
valamilyen modon az aszimmetrikus informaltsaghoz
kothetS okai lehetnek. Ha példaul egy bank prudens
miikodésérdl akar valos, akar valotlan informacio lat
napvilagot, vagy a betétesek a varakozasaikkal ellen-
tétes dolgokat tapasztalnak, el6fordulhat, hogy visz-
szakovetelik pénziiket. A valosagban ugyanakkor
meglehetésen nehéz a kiilonboz6 hatasokat jol elkii-
I6niteni. Konnyen megeshet ugyanis, hogy az adott
informacids-hatas a makrosokk altal kivaltott problé-
makon alapszik. Lehet, hogy egy bank fizetésképte-
lenségének is makrooldali oka van.

eréforras-allokacid soran hatékonysag-
veszteség kovetkezik be.

A RENDSZERKOCKAZAT

Maga a rendszerkockazat szamos kiilon-
boz4 jelenséget takar, és nem korlatozodik
csupan a pénziigyekre. Gondoljunk csak a
14. szazadi eurdpai pestisjarvanyra. Shel-
don és Maurer talaldo — a tanulmanyban
korabban idézett — hasonlata szerint a
rendszerkockézatot leginkabb Nessiehez,
a Loch Ness-i szornyhoz hasonlithatnank,
hiszen pontosan nem tudhatjuk, hogy mi-
kor és hol bukkan fel, de Iétezéséhez nem
fér kétség. (A hasonlatot idézi De Brant —
Hartmann [2000] 10. old.)

A pénziigyi vilagban a rendszerkocka-
zatra vonatkozé definiciokban talan az a
kozos, hogy valamennyien a pénziigyi
rendszerek torékenységére és instabilitas-
ara utalnak. Bartholomew és Whalen rend-
szerkockazat alatt annak a valoszintiségét
érti, hogy a bank, illetve a pénziigyi rend-

8 Az IMF egy tanulmanya szerint a bankvalsagok koz-
vetlen koltsége a valsagot elszenvedd orszag GDP-jé-
nek 1-15 szazaléka koz6tt mozog, de bizonyos ese-
tekben — mint az 1980-as évek elején Chilében és Ar-
gentinaban — elérheti akar annak 40-55 szazalékat is.
Az IMF munkatarsai a kozvetett koltségek mérésére a
valos GDP novekedés trendtdl val eltéréseit vizsgal-
tak, ami a modszertant tekintve inkabb jelzés értéki,
mintsem ténylegesen elszenvedett kibocsatasi veszte-
ség. A tanulmany szerint az 1975 és 1997 kozott be-
kévetkez6 54 bankvalsag koziil 44 jart kibocsatasi
veszteséggel, atlagosan 14,2 szdzalékponttal. A par-
huzamosan bekovetkezd valuta- és bankvalasok ese-
tében ez a novekedésben elszenvedett veszteség 18,5
szézalékot tett ki. (World Economic...[1999]) Erde-
mes megjegyezni, hogy ahany tanulmany, annyi elté-
6 szam, ami jol ravilagit a mérés és az dsszehasonlit-
hatosag — eltér§ koltségtartalmak — gyakorlati jelen-
t6ségére. (vo. Kaufman [2000].)
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szerbe vetett bizalom egyszer csak meg-
rendiil, jelentGsen sujtva ezzel a realgaz-
dasagot is. Anna Schwarz szerint a fizetési
és elszamolasi rendszerek szétesése jelen-
ti a pénziigyi krizishelyzetet. Fredric
Mishkin definicioja szerint a rendszerkoc-
kazat annak a nem vart, hirtelen bekovet-
kez6 eseménynek a valoszinlisége, hogy a
pénziigyi piacok informacidhordoz6 sze-
repe oly modon sériil, hogy lehetetlenné
valik a pénziigyi piacok hatékony kozve-
tit6 kozegként miikddése, megakadalyoz-
va ezzel, hogy a t6ke a legjobb befekteté-
si lehetdségeket finanszirozza. George
Kaufman a domindhatasra helyezi a hang-
stlyt. Szerinte rendszerkockazatrdl vagy
fert6zésr6l van szo, ha annak valdszin(isé-
gét vizsgaljuk, hogy egy olyan esemény
kovetkezik be, amelyik sorozatos veszte-
séghalmozoddassal jar egy adott rendsze-
ren belilli piaci intézmények lancolata-
ban. (Kaufman [1995].) A BIS szerint a
,rendszerkockazat annak a kockazata,
hogy egy szereplé nem tud szerzédéses
kotelezettségének eleget tenni, aminek ko-
vetkeztében a tobbi szerepld is fizetéskép-
telen lehet, s lancreakciot kivaltva széles
korben pénziigyi nehézséget idézhet €l8.”
(idézi: Kaufman [1996].) Ezzel szemben
Martin Summer tanulmanyaban szamos
bank egyidejlileg bekovetkez6 csédjének
problematikajat érti a fenti fogalom alatt.
(Summer [2002].) Véleményem szerint itt
az intézmények kozotti gyengébb korrela-
ci6 is elégséges lehet, a hangsuly a
makrodkonomiai sokkok felé tolodik el.
De Brant és Hartmann tanulmanya va-
lamennyi 1étez6 definiciot dsszefoglalva
tobb dimenzid mentén probalja meg a
rendszerkockézat terminologidja koriili

zlirzavart rendezni. (De Brant — Hartmann
[2000].) Sziikebb értelemben akkor be-
széliink rendszerkockazatrol, ha egy adott
esemény a gazdasag szlik szférajat érintve
az 1d6 el6rehaladtaval, az események egy-
masutanisaga révén egy vagy szamos in-
tézményre vagy piacra kedvezétleniil hat.
A lényeg az egymast kovetd események
sorozatan van, amit akar egy egyedi, akar
egy korlatozott szisztematikus sokk ki-
vélthat. Széles értelemben az elGbbi mel-
lett akkor is rendszerkockazatr6l beszé-
link, ha az adott esemény szimultan mo-
don hat szamos intézményre és piacra egy
sulyos és kiterjedt sokk kovetkeztében.
Emellett az adott esemény lehet gyenge
vagy erds, amit a 2. tablazat masodik és
negyedik, illetve harmadik és 6todik osz-
lopaban lathatunk. Az esemény akkor
gyenge, ha a kezdeti sokk hatasara nem jut
cs6dbe egyetlen intézmény és nem omlik
Ossze egyetlen piac sem. Az esemény
erdsnek bizonyul, ha a sokk koévetkezté-
ben legalabb egy intézmény vagy piac be-
dol, holott ez nem tortént volna meg, ha
nincs a kezdeti sokk, hisz az intézmény
alapjaba véve szolvens volt, illetve a piac
is jol milikodott.

Bar egzakt kategoriakat, jol elkiilonithe-
t6 eseményeket a valosagban nehéz meg-
hatarozni, hogy a fenti fogalmak vilagossa
valjanak, alljon itt mindegyik lehetséges
esetre egy-egy példa. A példak sorszama a
2. tablazat megfeleld cellajaban szerepel.

Nézziik elGszor a szik értelemben vett
gyenge, illetve erds rendszerkockéazati
eseményeket!

1. 1997. februar végén a felroppent a
hir, mely szerint a Postabank tonkre fog
menni. Ez a bank megrohanasahoz veze-
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tett, melynek kovetkeztében egy hét lefor-
gasa alatt tobb 10 milliard forint aramlott
ki a bankbol. A rendszerkockazatot ebben
az esetben az jelentette, hogy ha a Posta-
bank nem tudta volna allni a betétesi ro-
hamot, az konnyen a tobbi bank megroha-
nasahoz és bankrendszerbe vetett bizalom
megingasahoz vezethetett volna.

2. A Barings Bank 1995-6s bukasa a
Barings Securities szingapuri iizletkotdjé-
nek néhany ,,jol sikerilt” kotésével ma-
gyarazhatd, ami a piaci és miikodési koc-
kazat nem megfelel6 kezelésével is paro-
sult. A szingaplri gazdasag relative szlik
szférajat érint6 korlatozott szisztematikus
sokknak a japan foldrengést tekinthetjiik,
melynek kovetkeztében zuhanni kezdett a
japan t6zsde, s igy Nick Leeson speku-
lacios célu derivativ pozicidinak értéke.
A nyitott hataridds €s a beépitett volatil-
itdsnal kisebb piaci ingadozas mellett
nyereséget igéré opcids poziciok kovet-
keztében elGszor a Barings Securities
azsiai értékpapircég jutott csédbe, majd
az anyabank, a Barings Bankhaz jelképes
Osszegért valo eladasa tortént meg. (Hor-
vath — Szombati [2002].)

3. Az 1997-es Gszi azsiai, majd az
1998-as nyari orosz valsag — korlatozott
szisztematikus sokk — hatasara a magyar
bankok egy része jelentGs veszteségeket
szenvedett el az exportpiacok sziikiilésé-
nek és a pénzpiacok volatilissé valasanak
kovetkeztében. A sokk tehat szamos bank
— Magyar Kiilkereskedelmi Bank, Keres-
kedelmi és Hitelbank, CIB Bank — ered-
ményét negativan érintette, de bankcsdd-
hoz nem vezetett.

4. A japan bankok tulzott ingatlan-
szektorbeli kihelyezései problémassa, il-

letve behajthatatlanna valtak, ahogy a 90-
es évek elején a részvény- €s ingatlanpia-
ci arbuborék kipukkant. Ez attételeken
keresztiil a gazdasagi aktivitas csokkené-
s¢hez is vezetett. Az ingatlanboom drasz-
tikus visszaesésének kovetkeztében a
bankok befektetési portfolioi és hitelfede-
zetei elértéktelenedtek, s igy szamos
pénziigyi intézmény valt inszolvensé, ami
a valsagot csak tovabb mélyitette.

5. A jelenlegi németorszagi recesszio
olyan, a gazdasag szamos szférajat érinto
szisztematikus sokkot jelent a német pénz-
igyi intézményeknek és piacoknak, amely
kovetkeztében forgalmuk és jovedelmezs-
ségiik csokken, de ett6l még csédbe nem
jutnak, felszamolasra nem keriilnek.

6. Az argentin valsag kiindulopontja a
10 éven at 1:1 aranyban a dollarhoz rog-
zitett, meglehetdsen tulértékelt peso sza-
bad lebegtetése volt, ami a gazdasag szin-
te valamennyi szegmensét érint§ sokkot
jelentett. 2002 elsé negyedévében a peso
arfolyama 3,4-re esett, azaz a valuta kdzel
70 szazalékot veszitett értékébdl, az infla-
cio felgyorsult, a tarsadalmi fesziiltség fo-
kozodott. A 4 éve recesszioval kiizdg ar-
gentin gazdasagban az ijabb sokk hatasa-
ra szamos intézményt — vallalat, bank —
zartak be, koztiik a legjelentGsebb talan az
egyik legnagyobb bank, a Scotiabank
Quilmes 30 napos felfliggesztése volt, il-
letve jo néhany piac miikddése lehetetle-
niilt el, koztiik a pénziigyi piacok is. (Vass
[2002].) A kozponti bank utasitasara az
orszag Osszes bankjat meghatdrozatlan
idére bezartdk, megsziintetve minden
tranzakciot. S minthogy a pénziigyi rend-
szer nem volt képes tovabb miikddni, kri-
zisr6l beszélhetiink.
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2. tablazat
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Forras: De Brant — Hartmann

De Brant és Hartmann szerint sziikebb
értelmezésben erés esemény bekovetkezé-
sekor fert6zésrél van szo. Véleményem
szerint azonban ez nem teljesen igaz.
A fert6zés esete akkor all fenn, ha a gazda-
sag szik szférajat érintd kezdeti sokk sza-
mos intézményt vagy piacot rant magaval.
Egy intézmény, vagy piac cs6dje onmaga-
ban nem jelent fert6zést. A szerzéparos
szerint krizisrol mind a sziik, mind a ta-

gabb értelmezésben akkor beszélhetiink,
ha olyan erds esemény kovetkezik be,
amelyik a pénziigyi rendszer egy fontos
részének tovabbi hatékony miikodését el-
lehetetleniti. A rendszerkockazat pedig
nem mas, mint annak a kockazata, hogy
egy erdsnek bizonyulo esemény kovetke-
zik be. Erdemes megjegyezni, hogy egy
erGs rendszerkockazati esemény, kiilond-
sen egy krizis bekdvetkezésének valdszi-
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niisége alacsony, ugyanakkor, ha egyszer
bekovetkezik, hatasa és koltségvonzata
annal jelentGsebb.

A tablazat egy tijabb dimenzidjaként
csoportosithatnank a rendszerkockazatot
annak foldrajzi kiterjedtsége alapjan is,
mely szerint lehet regionalis, orszagos,
vagy nemzetkozi. Ezzel egy id6ben
megkiilonboztethejiik a rendszerkockazat
horizontilis vagy vertikalis vetiileteit.
(De Brant — Hartmann [2000].) A rend-
szerkockazat akkor horizontalis, ha az ki-
zardlag a pénziigyi szektorra korlatozo-
dik, mig vertikalis, ha realgazdasagra is
hatast gyakorol. Véleményem szerint ez
utdbbi csoportositasnak inkabb csak el-
méleti sikon van jelentdsége, hiszen a
pénziigyi és realszféra szoros Osszekap-
csolodasa miatt tisztan horizontalis ese-
mény nem létezik.

Blavag és Nimander a fertdzésen beliil
még tovabbi két alcsoportot kiilonboztet
meg. (Blavag — Nimander [2002].) A di-
rekt fert6zés a bankok egymassal szem-
ben — fizetési rendszeren és egyéb deri-
vativ, illetve repo poziciokon keresztiil —
fennalld kitettségének kovetkezménye.
Az indirekt fert6zés pedig vagy azért ko-
vetkezik be, mert a piac direkt fert6zést
feltételez, holott valoéjaban nincs is errdl
sz0, vagy pedig azért, mert egy bank
pénziigyi problémait a piaci szerepldk al-
talanosnak, a tobbi bankra is vonatkozo-
nak tekintik, s megrohanjak a bankokat.
A szerzGparos véleménye szerint a szaba-
lyoz6 hatésagok az indirekt fert6zés meg-
akadalyozasa érdekében nem sokat tehet-
nek, nem igy a direkt fert6zés esetében.

James Dow tanulmanyaban a moral
hazard fontossagat emeli ki, mint a rend-

szerszintli kockazat egyik fontos elemét.
Bar a moral hazard nem a sokkok tovabb-
terjedésében, hanem elGidézésében jatszik
jelent8s szerepet, érdekes eredményre jut-
hatunk, ha megvizsgaljuk, hogy mekkora
szerepe is lehet egy sokk kivaltasaban az
egyedi, illetve kollektiv — hazardirozo tiz-
letkot6knek kdszonhetd, agressziv vallala-
ti kultarabol eredd, passziv vallalati kulta-
rara visszavezethetd, illetve tilzott kollek-
tiv kockazatvallalassal 0Osszefliggd —
moral hazardnak. (Dow [2000].)

AZ OSZTRAK NEMZETI BANK
TANULMANYA

Tudomasom szerint Helmut Elsinger, Alf-
red Lehar és Martin Summer tanulmanya
tesz el6szor kisérlet arra, hogy a bank-
rendszer egészének kockazatat a kdzponti
bankoknal rendelkezésre allo banki ada-
tok alapjan ténylegesen mérje. (Elsinger —
Lehar — Summer [2002].)

Az alapprobléma ketts természetd.
Egyrészt a bankok specialis 6sszefonoda-
sa — a kolcsonds hiteltartozasok Osszetett
haloja — potlolagos, raadasul egymassal
korrelald hitelkockazatot jelent. Masrészt,
ahogy Hellwig mar emlitett lejarati
transzformacios példaja is mutatja, az
egyedi bankok szintjén fel sem meriilo
kockazati elemek a bankrendszer egészé-
ben mar jelentGsek lehetnek.

A tanulmany szervesen épit korabbi
kutatasok eredményeire. Ezek koziil ta-
lan a legfontosabb Eisenberg és Noe
[2001] bizonytalansaggal kiegészitett ha-
16 modellje, ami a kliringfizetések prob-
lematikajaval foglalkozik. Sheldon és
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Maurer [1998], valamint Upper és Worms
[2002] a bilateralis bankkdzi piacot ele-
mezték svajci, illetve német banki mér-
legadatok alapjan, mely soran az Ugy-
nevezett entropia optimalizacios modellt
alkalmaztak a bilateralis bankkozi pozi-
ciok részleges informaciokbol torténd
becslésére. Bar Upper és Worms modellje
a késdbbi, mégis lényegesen tobb egy-
szerusito feltételezéssel él. Nem foglal-
kozik a cs6d bekdvetkezésének valoszi-
nilségével, az elemzés soran minden bank
egy adott kezdeti sokk hatasara egyszer
cs6dbe jut. A szerzék felhasznaltak a
CreditRisk+-t is,” mely a hitelkockazat
elemzésénél nyujtott segitséget.

Elsinger, Lehar és Summer modellje
azt vizsgalja, hogy a kiilonféle makrodko-
nomiai sokkok (kamatlab-, valutaarfo-
lyam- és az értékpapirpiac oldalarol eredd
sokkok, illetve tizleti ciklusok) hogyan
hatnak a bankok fizetGképességére. A fi-
zetGképesség fliggvényében pedig ele-
mezhet6k a bankkdzi bilateralis kapcsola-
tok, standard kockazatkezelési technikak
¢s a bankkdzi piacra alkalmazott halomo-
dell kombinalasa révén.

Most pedig tekintsiik 4t a modellt egy
kicsit alaposabban is. A modell exogén
valtozéi az alabbiak:

e A bankok egymassal szemben fennallo
bankkdzi kovetelése és kotelezettsége,
amit matrix formaban érdemes felirni
(L matrix). Ebb6l mar megallapithato
egy adott bank 0Osszes kotelezettsége
(d) és felirhaté a m matrix is, ami L

9  Credit Risk+, Credit Suisse Financial Products, 1997,
A Credit Risk Management Framework, London.

matrix bankkozi kotelezettséggel valo
normalasabol adodik.

* A bankok netto jovedelmi pozicidja (e
vektor).

* A nem bankkozi poziciora hato kocka-
zati elemek, azaz a gazdasagi kornye-
zet leirasahoz felhasznalt — kamatlab,
ar és arfolyam — paraméterek.

A modell endogén valtozo6i pedig a
kovetkezok:

* A halé modell révén a bankkdzi hitel-
kockazat, ami a bankkdzi pénzmozga-
sok vektoraval és eloszlasaval jelle-
mezhetd.

¢ A bank inszolvencidjanak valoszin(isé-
ge ¢s eloszlasa.

* A visszafizetési rata.

* Az inszolvencia két esete, hiszen egy-
értelmiien megallapithatd, hogy az
adott bank cs6dje kozvetlentil a
makrosokk hatasara vagy fert6zés ré-
vén kovetkezett-e be.

A modell legfontosabb inputadatai az
alabbiak:

¢ A banki szamviteli kimutatasok adatai,
valamint a kozponti banknak havonta
jelentett feliigyeleti adatok. A fenti ki-
mutatasok aggregalt moédon mutatjak a
feliigyeleti nyilvantartas 7 bankcso-
portjanak bankkozi tartozasat kiilon-
kiilon a hazai, a kiilfoldi, valamint a
kdzponti bankkal szemben.

* A hitel-nyilvantartasi rendszer adatba-
zisa, illetve a kiilonbozd iparagak fize-
tésképtelenségének mutatdoszamai.

* Piaci adatok bizonyos kore a banki
eszkozportfolio piaci kockazatossaga-
nak méréséhez. A kiilonféle szcenariok
létrehozasa soran a modell 4 valutaar-
folyamot, 2 indexet — ATX és MSCI —,
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4 féle valutaban denominalt 4 eltérd le-
jarata zéro-kupon kotvény arfolyamat
¢és hozamat veszi figyelembe.

A felépitett modell egyik igen nagy
elénye, hogy mar meglévd adatokkal dol-
gozik.

A modell a bankrendszert a bankkozi
piac strukturdjaval irja le. Egy esetleges
pénziigyi valsag esetén a bankok bankko-
zi betétjiik visszavonasa révén likviditasi
problémajukkal az egész pénziigyi rend-
szert megfertdzhetik.” Mivel a fejlett be-
tétbiztositasi rendszerrel rendelkezd or-
szagokban nem valoszintsithetd, hogy a
betétesek a bankok megrohanasaval csé-
dot idézhetnek eld, ezért a bankkozi piac
strukturdjanak elemzése vet fel relevans
problémakat. A modell endogén modon
megmagyarazza a bankok kozotti valoszi-
nisithetd pénzmozgast adott bankkozi po-
ziciok és banki nettd érték mellett. A mo-
dell az alabbi elemekbdl tevédik Ossze:

1. Az eclemzéshez elengedetlen egy
olyan matrix Iétrehozasa, amely a bankok
egymassal szembeni tartozasait mutatja.
N bank esetben egy NxN-es, a bankok
punk, ahol a matrix I;-dik eleme az i-dik
bank j-dik bank felé val6 tartozasat mutat-
ja. A matrix i-dik soranak 0sszege az i-dik
bank 0sszes tobbi bankkal szembeni kote-
lezettségét mutatja. A sorok Osszegekén
ad6do, az egyes bankok kotelezettségét
mutatd vektort az egyszerliség kedvéért

10 Valészintisithetd, hogy Magyarorszagon a bankok
mérlegfdosszeg szerint vett nagy méretbeli kiilonbsé-
gei miatt a bankkdzi piac messze nem tokéletes.
Upper és Worms [2002] tanulmanyaban bemutatja,
hogy egy nem tokéletes piacon a fert6zés valoszinti-
sége magasabb.

jeloljiik d-vel. A matrix j-dik oszlopanak
Osszege a j-dik bank tobbi bankkal szem-
ben fennallo kovetelését jelenti.

ok |1 2 3. § .N| @
I
2
3
i Iy &
N

Az osztrak szerzék 2001. szeptemberi
adatok alapjan készitették el a fenti — hia-
nyos — L matrixot, valamennyi bankkdzi
kovetelés figyelembe vételével.

2. Mivel valamennyi bank 9sszes tobbi
bankkal szemben kiilon-kiilon fennallo
kotelezettsége csak részben — a 7 bank-
csoport egymassal, a jegybankkal, illetve
a kiilfoldi bankokkal szembeni tartozasa —
ismert, az L matrix hidnyos almatrixok
csoportjara bonthato. Tulajdonképpen a
matrix 72 szazaléka kitolthets, a tobbi
adat pedig az entropia optimalizacié mod-
szerével becsiilhetd. (Upper — Worms
[2002], illetve Sheldon — Maurer [1998].)
Az optimalizacid célja egy olyan becsiilt
matrix 1étrehozasa, ami a leginkabb meg-
kozeliti a korabbi, hidnyos matrixot az is-
mert adatokat, részdsszegeket figyelembe
veéve.

3. Ezutan sor keriilhet egy wjabb II
matrix definialasara, amit tulajdonképpen
L-bdl le tudunk vezetni. A matrix ; ele-
me 0, ha az i-dik banknak nincs kotele-
zettsége a tobbi felé, kiilonben a matrik 7t;;
eleme az 1; és a d; hdnyadosaként adodik,
ami nem mas, mint az i-dik bank j-dik
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bankkal valamint az i-dik bank valameny-
nyi bankkal szemben fennall6 kotelezett-
ségének hanyadosa.

ly'dy, e &> 0
0, he 4,9

4. Az L matrix mellett sziikség van egy
N dimenzi6ji e vektorra, ahol e;, az i-dik
Nett6 jovedelem alatt a bank bankkozi és
a nem bankkdzi tevékenységének ered-
ményét értjiilk, ami a bankok szamviteli
kimutatasaibol allapithaté meg. A bankok
bankkdzi és nem bankkézi eredményének
kiilonvalasztdsa a makrogazdasagi kor-
nyezet modellbe valé bekapcsolasakor
lesz fontos.

5. A bankszektor kliringfizetésének N-
elemi p vektorat egy iteracios eljaras se-
gitségével kaphatjuk meg. Ha a bank va-
lamennyi kotelezettségének (d;) eleget tud
tenni, akkor p; megegyezik d--vel, ha nem
akkor vagy 0, ha a bank abszolut semmit
nem tud fizetni, vagy kotelezettségének
aranyosan tesz eleget. Ennek egy leegy-
szerlsitett bankcs6dmodell a hattere,
mely alapjan egy bank akkor inszolvens,
ha a bank teljes nett6 értéke, azaz a bank
bankkozi és nem bankkdzi jovedelmének
a bank bankkdozi kotelezettségeivel csok-
kentett értéke negativ." A hitelez bankok

11 A tisztan latas végett: ha egy bank egy adott pillanat-
ban illikvid, attél még lehet alapjaban véve szolvens,
illetve ha egy bank inszolvensen, azaz elégtelen t6ké-
vel mikodik, attol még képes lehet meghatarozott
ideig folyamatosan kielégiteni kotelezettségeit, azaz
lehet likvid. (Kiraly [2001].) Ugyanakkor egy likvidi-
tasi valsag is okozhat inszolvenciat, rdadasul bank-
rendszer szinten. Ezzel ugyan hosszu ideig egyaltalan

kovetelése inszolvencia esetén nem vagy
csak részben kerill kiegyenlitésre. Az
i-dik bank kliringfizetésének (p;) nagysa-
ga Osszességében 3 dologtol fiigg. Egy-
részt az 1;/d; hanyadostol, azaz a m;; érte-
két6l, masrészt a tobbi bank kliringfizeté-
seit6l, harmadrészt pedig az adott bank
nettd jovedelmétdl. A p vektor p; elemét
tehat az alabbi modon kaphatjuk meg:

d
pr=mln
{05 7 m py*) +&5)

A Kkliringfizetések p vektora tehat a
bankok rendszerkockazatnak valo kitett-
ségét mutatja. A vektor ugyanis adott
bankkdozi kotelezettségstruktira és bank-
érték — I, e és d — mellett arra vilagit ra,
hogy a rendszeren beliil melyik bankok
inszolvensek, valamint megadja ezen baj-
ba jutott bankok visszafizetési ratajat is.

A kliringfizetések kapcsan érdemes
most egy kis kitér6t tenni. Eisenberg és
Noe a képzelt cséd algoritmusan® ke-
resztlil bebizonyitja, hogy enyhe szaba-
lyozéi kornyezetben adott &, ¢ és d mel-
lett egyetlen egy p vektor létezik.
(Eisenberg — Noe [2001].) Az algoritmus
a 2. abran kovethet§ nyomon.

nem foglalkozott a szakirodalom, ugyanis ugy ttint,
hogy a pénziigyi piacok rendszere olyan mértékben
likvid és kiterjedt, hogy egy ilyenfajta lejarati, likvi-
ditasi kockazat nem fordulhat el§. Az 1990-es évek
azonban racéfoltak erre: volt ,,piackiszaradas” és fer-
t6zés is. Vilagossag valt, megint lehet mindent 0jra-
gondolni. (Kiraly [2003].)

12 A kifejezés angol megfelelje a fictitious default
algorithm.
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2. abra

A képzelt csod algoritmusa
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A kiindul6 helyzetben felteszik, hogy
minden bank eleget tesz kotelezettségé-
nek. Ha ezen kezdeti feltételezés mellett
minden bank értéke pozitiv, a folyamat
véget is ér. Ha valamely bank értéke ne-
gativ, azaz a bank inszolvens, kotelezett-
ségének vagy nem vagy csak részben tud
eleget tenni. A pozitiv értéki bankok fize-
tési kotelezettségét valtozatlanul hagyva,
eléfordulhat, hogy igy mar 6k sem tudjak
kételezettségeiket kielégiteni. fgy lehet-
nek Gjabb inszolvens bankok, mivel nem
jutottak hozza koveteléseikhez. Az itera-
ci6 kezdddik elolrdl és egészen addig tart,
amig a kovetkezd iteracidban mar nincs
ujabb inszolvens bank. Az iteraciok sza-
ma Eisenber és Noe bizonyitasa alapjan
N-hez, a bankok szamahoz kozelit és

egyetlen egy p vektort ad eredményiil.
Eisenberg és Noe algoritmusanak atvéte-
lével az osztrak szerzék kiilonbséget tud-
nak a ko6zott tenni, hogy egy bank cs6dbe
jutott, mert alapvetSen inszolvens volt,
vagy a fert6zés eredményeképp lett fize-
tésképtelen a késdbbiek soran.

6. A bank pénziigyi eredménye a ka-
matlab, az arfolyam, az értékpapirpiac és
az lzleti ciklusok sokkjainak fiiggvényé-
ben alakul. A gazdasagi sokk alapvetSen a
bank bankkozi piactdl kiilonvalasztott
pénziigyi eredményére hat. A bizonyta-
lansdgot a modellben az e-re hato,
szcenariok révén szimulalt tényezdk kore
jelenti. A gazdasag allapotanak modelle-
zése soran tehat nem torténik mas, mint a
banki eredmény bankkdzi piactol kiilon-
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valasztott részének vizsgalata a sokkhata-
sok fiiggvényében.

A bank vagy nyereséget, vagy veszte-
séget realizal, attol fiiggden, hogy hitel-
illetve piaci kockazata — bizonyos érték-
papirok arfolyamanak, a kamatlabak illet-
ve a valutaarfolyamok fiiggvényében —
hogyan alakul. A tanulmany a piaci koc-
kéazat miatti veszteséget historikus adato-
kon szimulacidval, mig a nem banki sze-
repl6knek nyujtott hitelek esetében a hite-
lezési veszteséget hitelkockazati modellel
ragadja meg.

A piaci kockazat historikus adato-
kon alapuld szimulacidja leegyszer(isi-
tett banki mérlegekbdl — valuta- és hazai
és kiilfoldi értékpapir-poziciok, valamint
kamatlab-érzékeny eszkozok korébdl —
indul ki, kiilon kezelve a kamatlab-, az ar-
¢és a valutakockdzatot. A modell vala-
mennyi bankra dsszesen 26 kockazati ele-
met szamszer(sit, 4 valutaarfolyamot, 2
részvény arat és 20 kamatlabat. Multbeli
adatok megfigyelésére tamaszkodva ran-
dom moédon meghatarozhatok az extrém
mozgasokat is tiikr6z6 piaci kockazati té-
nyez6k, ami alapjan a piaci kockazati ele-
mek egyiittes eloszlasa és az elemek ko-
z0otti korrelaciok megragadhatok.

10 000 szcenarid lefuttatasa utan meg-
kaphatjuk a banki nyereség és veszteség
eloszlasat.

A hitelkockdzat multbeli adatokra ta-
maszkodo szimulacioja informacié hia-
nyaban nem lehetséges, viszont a Credit-
Risk+ alkalmas a hitelezési veszteségek
eloszlasanak becslésére. Ezen veszteség-
eloszlas alapjan pedig mar szimulalhatok
a bankok veszteségei az egyes szcenariok-
ban. A CreditRisk+ modell inputja a ban-

kok bankszektoron kiviili kihelyezései,
azaz a hitelkitettség, valamint a hitelport-
olio vissza nem fizetésének atlagos gya-
korisaga és szdrasa.”? Ez utobbi a bankok
kiilonboz6 iparagakkal szemben fennallo
koveteléseinek multbeli visszafizetései
alapjan szamithaté ki. Amennyiben ez
megvan, az egyedi bankokra kénnyen ki-
szamolhatd a vissza nem fizetésének atla-
gos gyakorisaga és szordsa, ami alapjan
meghatarozhato, hogy egy gazdasagi sokk
hogyan hat az e-re, azaz az adott bank
pénziigyi eredményére. Szimulaciok ré-
vén pedig megkapjuk ennek eloszlasat is.

A hitelezési veszteség, valamint a piaci
kockazat multbeli adatokon alapul6 szi-
hat valamennyi bank e;-jét, amiben tulaj-
donképpen a bankkozi piac hitelkockaza-
tat kivéve valamennyi kockazati elem
tiikr6z6dik. A bilaterlis bankkozi pozicio
matrixa és a fenti modon szimulalt jove-
delmi pozicid a halé modell révén minden
egyes szenaridban egyértelmtien megha-
tarozza a bankkozi pénzmozgasok vekto-
rat és ezzel egylitt az inszolvens bankok
cs6djének gyakorisagat.

A szerz6k az elemzés eredményeképp
az alabbi fobb kovetkeztetésekre ju-
tottak:

» Az osztrak bankrendszer stabil, az
osztrak bankok atlagos csédvaldszint-
sége 0,5 szazalék koriili. Csak nagyon
kevés banknak van igazan magas cs6d-
valoszintisége. Ezek kisziirése és tiize-

13 Ezen adatok Ausztridban a 364 000 eurét meghaladd
hiteleket nyilvantarté Grosskreditevidenz rendszerbdl,
illetve a kiilonboz6 iparagak fizetésképtelenségére vo-
natkozo, 1870 ota létez6 Austrian Rating Agency
Kreditschutzverband adatbazisbol szerezhetGk meg.
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3. abra

Az Osztrak Nemzeti Bank rendszerkockazati modellje
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tesebb vizsgalat ala vétele hasznos le-
het a szabalyoz6 hatésagok vonatkoza-
saban.

Mivel a modell képes kiilonbséget ten-
ni, hogy a bankcséd kozvetleniil a
makrosokk hatasara, illetve fert6zés ré-
vén kovetkezett be, a szerzok a bankko-
zi poziciok kapcsan megallapitottak,
hogy a bankcs6ddk csak igen kis szaza-
Iéka fertdzés eredménye. A cs6dok je-
lentGs tobbsége, koriilbeliil 94 szazalék-
a a makrosokk kozvetlen kovetkezmé-
nye, s csupan 6 szazalék ered fertzés-
bdl. Az eredmény tanulsagos, minthogy

a fert6zés messze nem olyan jelentds,
mint azt gondolhattuk volna, a rendszer-
kockézat sokkal inkabb a makrodkono-
miai kornyezet fiiggvénye.

A visszafizetési rata medianja 66
szazalék, azaz a bankok felénél a bank-
kozi koveteléseik allomanya maximum
a harmadaval csokken, ha egy masik
bank csddbe jut. Ez szintén azt mutat-
ja, hogy az osztrak bankrendszer meg-
lehetGsen stabil.

Nincs bizonyiték arra, hogy a bankko-
zi pénzpiac ndveli vagy csokkenti a
bankok ko6zo6tti korrelaciot. Tény, hogy
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megvaltoztatja, de egyértelmi trend

nem allapithaté meg.

A modell felépitését a 3. abraban fog-
lalom Gssze.

A modell azonban nemcsak a fenti
elemzésre alkalmas.” El lehet jatszani a
gondolattal, hogy mi is torténik, ha a bank
inszolvencidja csokkenti a bank eszkdzal-
lomanyat. Példaul az eszkozok értékének
10 szazalékos csokkenésékor a fert6zés
kovetkeztében csédbe jutott bankok maxi-
malis szama mar 413, mig 0 szdzalékos
csokkenéskor ez 46 volt. Erdekességképp
kiszamolhato az is, hogy a szabalyozé ha-
tosagoknak mennyi t6két kell elGteremte-
niiik, hogy a szcenaridk 99 szazalékban el-
keriilhetd legyen a bankcs6d. Elsinger,
Lehar és Summer szamitasai szerint ez a
bankszektor eszkdzallomanyanak 1,5 sza-
zalékat jelenti. Az elemzési keret kiegé-
szithetd a kiilfoldi bankok nemfizetésének
kockazataval is. Végiil a szerz6k megvizs-
galtak azt is, hogy mi torténik, ha a bank-
szektor legjelentGsebb szerepldi csak rész-
legesen tudnak fizetési kotelezettségiiknek
eleget tenni.

A MODELL JELENTOSEGE

A modell jelentdsége a modell szamos
elényében all. Egyrészt egyedi banki koc-
kéazat helyett a rendszerkockazatot ragadja
meg, masrészt ugyan hianyos, de mar
meglévd adatokra épit. Nem egy bonyo-
lult elméleti modellt allit fel, hanem meg-
probal a meglévd adatok sorai kozt olvas-

14 Jelen bekezdés inkabb a gondolatébresztés céljat
szolgélja, nem all szandékomban a szamok mogotti
pontos szamitasok, modellek, logikai kapcsolatok is-
mertetése.

ni. Harmadrészt a modell képes kiilonbsé-
get tenni a sokk hatasara kozvetleniil, illet-
ve kozvetve bekdvetkezd cs6dok kozott.
Ennek ismerete megadhatja, hogy a tovab-
bi kutatdsokban inkabb a fert6zést, avagy
inkabb a bankrendszer egészét érintd
pénziigyi és real-kockazatot kell szem
el6tt tartani. Negyedrészt a fenti elemzési
keret konnyen valaszt tud adni a ,,mi torté-
nik akkor, ha” jelleg(i kérdésekre, s igy al-
kalmas lehet stressztesztek végzésére is.

Az Osztrak Nemzeti Bank modellje ar-
ra a kovetkeztetésre jutott, hogy a fert6-
z¢€s kevésbé jelentds, mint ahogy azt felté-
teleznénk. Hasonlo eredményeket kapott
Sheldon és Maurer [1998] a svajci bilate-
ralis bankkozi piac elemezése soran,
Upper és Worms [2002] a német bankkozi
piac kapcsan, valamint Furfine [1999] a
Fedwire-n keresztiil beszerezhet6 adatok-
kal végzett szimulacio alapjan. Az azon-
ban kérdéses, hogy vajon ez Magyarorsza-
gon is beigazolddik-e, hiszen a fert6zés
valoszintisége és sulyossaga meglehetGsen
orszagspecifikus, hiszen nagyban fligg a
bankkozi piac struktirajatol.

Fontosnak tartom megemliteni, hogy a
rendszerkockazat megragadasaval foglal-
kozik mar a Magyar Nemzeti Bank is.
Az MNB Jelentés a Pénziigyi Stabilitasrol
2001. februari szamaban mutatja be a
hazai stressztesztek részletes, még ko-
rantsem kiforrott modszertanat. (Stressz-
teszt... [2002].) A stressztesztek arra ke-
resik a valaszt, hogy bizonyos kockazati
elemek — arfolyam, belfoldi és kiilfoldi
kamatlab, hitelportf6lio mindsége — sz¢l-
sOséges valtozasa hogyan modositana a

crer

t6 tokéjének értékét. A historikus, illetve a
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hipotetikus alapokon nyugvo szcenario-
elemzés soran a piaci és a hitelkockazat
keriil gorcs6 ala, egyrészt elkiiloniilten,
masrészt pedig integraltan. A piaci kocka-
zatot — belfoldi, illetve kulfoldi kamat-
sokk, arfolyamsokk — az atarazasi mérle-
gek duration alapii mutatok segitségével
torténd elemzésén keresztiil, mig a hitel-
sokk hatdsat a makrogazdasagi tényez6k
valtozasaval Osszefliggésben 1évG, nem
teljesitd hitelek miatti potlolagos céltarta-
lékolason keresztiil ragadja meg a felépi-
tett modell. Bar az MNB altal végzett
stresszteszt célja a hazai bankrendszer
sokkokkal szembeni ellenalloképességé-
nek feltérképezése, a modell egyelére
nem képes az egyes sokkok tovagyiirii-
20, illetve likviditasra gyakorolt hatasat
megragadni. Masrészt a potencialis t6ke-
vesztés nagysagat egy konkrét szamba sti-
riti, holott fontos lenne a valészinliségek
megadasa is. A Jelentés zaré6 megjegyzé-
seinek sorai kozott olvashatjuk, hogy
»elofordulhat, hogy a rendszerszint(i hitel
¢és/vagy piaci kockazat viszonylag mérsé-
kelt, de ha a veszteség azoknal a bankok-
nal koncentralodik, melyeket Kkiterjedt
bankkdzi kapcsolatok jellemeznek, akkor
a jelentds tovagytiriz6 hatasok megsok-
szorozhatjak a kockazat nagysagat. Ezért
a bankok kozotti kitettségek feltérképe-
zése jelentGsen gazdagitana tudasunkat
a rendszerszintii kockazatrol.” (Stressz-
teszt... [2002] 65. old.) Véleményem sze-
rint a Jelentés zard megjegyzéseinek fent
idézett utols6 mondata rendkiviil jol ravi-
lagit az Osztrdk Nemzeti Bank tanulma-
nyanak elméleti és gyakorlati fontossaga-
ra, a bankok kozotti kapcsolatok, halok
feltérképezésének, a bankok kozti atrende-

z6dések nyomon kovetésének jelentSsége-
re. Mindazonaltal vilagosan kell latni,
hogy nemcsak maga a fert6z¢s, de a fert6-
zést kivalto események tanulmanyozasa is
nagyon fontos, ahogy teszi ezt az MNB a
stressztesztek végzésekor.

A fent részletesen bemutatott modellnek
ugyanakkor vannak hianyossagai is. Ezek
koziil talan az egyik legfontosabb az, hogy
a bankok kozotti kolesonhatasok modelle-
zése soran kizarOlag a bankkdzi piacra
koncentral, s eltekint a bankok a fizetési és
elszamolasi rendszereken, illetve derivati-
vokon ¢és repokon keresztiili Gsszefono-
dasatol, holott ennek rendszerkockazati
hatasa is igen jelentds lehet. A masik hia-
nyossag a jegybank pénziigyi rendszerben
betdltott stabilizalo szerepének figyelmen
kiviil hagyasaban nyilvanul meg. Az oszt-
rak szerz6k tanulmanyaban emlitésre sem
keriil, hogy vajon mit csindl a jegybank és
mi torténik a rendelkezésre allassal egy
bankkozi forgalombol eredd likviditasi
valsag esetén.

OSSZEGZES

Lathattuk, hogy a bankszektorban a fertd-
z¢és sok intézményt érintve gyorsan terjed
tovabb, szamos intézmény csddjét kivalt-
hatja, s nemcsak a betétesek és az egyéb
hitelez6k vesztesége lehet igen jelentds,
de érzékenyen érinthet mas szektorokat és
orszagokat is. A tanulmanyban megismer-
kedhettiink a rendszerkockdzat szamos
remteni a terminoldgiai ,,rendetlenség-
ben”. A rendszerkockazati modellek ko-
ziil az Osztrak Nemzeti Bank egy, a koc-
kazat tényleges mérésére vallalkozd mo-
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delljének felépitését kovethettiik végig,
melynek lathattuk gyakorlati hasznat is.
Annak megvalaszolasa azonban, hogy

HITELINTEZETI SZEMLE

Magyarorszag esetében van-e ennek gya-
korlati haszna, relevanciaja, még tovabbi
kutatast, elemzést igényel.
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