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LUBLÓY ÁGNES

A BANKSZEKTOR
KOCKÁZATOSSÁGÁNAK

BARNHILLI MODELLJÉRÕL

A bankrendszer stabilitása felett õrködõ nemzeti és nemzetközi szervezetek, a sza-
bályozó hatóságok, valamint számos tanácsadó cég az utóbbi idõben egyre jelentõ-
sebb erõfeszítéseket tesz a pénzügyi rendszer stabilitásának megítélésére alkalmas
eljárások, módszerek kidolgozása érdekében. A bankválságok nemcsak sebezhetõ-
vé teszik a pénzügyi rendszereket, hanem súlyos közvetlen és közvetett hatásokkal
és költségekkel járnak együtt. A bankválságok azonban nemcsak a fejlõdõ orszá-
gok „kiváltságai”, Finnország és Japán esete jól mutatja a fejlett országok bank-
rendszerének makrosokkokra való érzékenységét.

A szakirodalomban kevés olyan tanulmánnyal találkozhatunk, amely alkalmas
lehet a bankrendszer szélesebb értelemben vett rendszerkockázatának mérésére. Ki-
vételek szerencsére akadnak. Theodore Barnhill strukturális egyenletekkel operáló
modellje, egymással korreláló piaci és hitelkockázatot feltételezve, a bankok tõké-
jében bekövetkezett változást a makrokörnyezet számos paraméterének segítségé-
vel szimulálja. Tanulmányomban a portfólióelméleti alapokon nyugvó modell is-
mertetése mellett a modell kritikáját fogalmazom meg. Végül Barnhill modelljét a
Magyar Nemzeti Bank stressztesztjeivel vetem össze. Látni fogjuk, hogy a két mo-
dellben a számos különbség mellett számos hasonlóság is fellelhetõ.1

1 Ezúton szeretnék köszönetet mondani Benedek Gábornak és Kalfmann Petrának, akikkel csütörtök reggelen-
te közösen próbáltunk meg a modell útvesztõin keresztül jutni. A témaválasztásért Száz Jánosnak, a kritikai
hangvételért pedig Király Júliának tartozom köszönettel. Hálás vagyok Móricz Dániel értékes észrevételeiért,
valamint Kása László szakmai és lelki támogatásáért. Örömömre szolgált az is, hogy 2004 májusában
Theodore Banrhill professzorral személyesen is találkozhattam a Budapesti Közgazdaságtudományi és
Állmigazgatási Egyetem Befektetések Tanszékének kutatási fórumán, a Magyar Nemzeti Bankban egy közö-
sen elköltött ebéd és a Pénzügyi Stabilitási Fõosztályon tartott elõadása kapcsán, illetve …ubomíra Gertler po-
zsonyi Ph.D. védésén.



A BANKSZEKTOR RENDSZERKOCKÁZATI

JELENTÕSÉGE

A bankválságok tovagyûrûzõ jellegük,
igen jelentõs költségvonzatuk, valamint a
reálgazdaságra gyakorolt negatív hatásuk
miatt gyakran képezik elemzés tárgyát.
A bankszféra amellett, hogy érzékenyebb
a rendszerkockázatra, összeomlása igen
jelentõs direkt és indirekt költséggel jár.
Míg a betétesek és a kormányzat számára
közvetlenül felmerülõ költségek értéke el-
méletileg relatíve jól meghatározható, a
közvetve felmerülõ költségek becslése
problematikusabb. Az indirekt költségek
közül a legjelentõsebb a pénzügyi rend-
szerbe vetett bizalom megingásának a
reálgazdaságra gyakorolt hatása (GDP nö-
vekedés csökkenése miatti kibocsátási
veszteség, munkanélküliség növekedése).
Legtöbbször, a pénzügyi piacok tökéletlen
mûködése miatt gyengül a monetáris és a
költségvetési politika hatékonysága, illet-
ve az erõforrás-allokáció során hatékony-
ságveszteség következik be.

Számos tanulmány foglalkozik az ázsi-
ai, valamint a latin-amerikai országok el-
múlt évtizedének pénzügyi kríziseivel,2

melyek felvetik a pénzügyi rendszer és

így a bankrendszer stabilitásának, makro-
gazdasági sokkokkal szembeni ellenálló
képességének a fontosságát. A bankválsá-
gok ugyanakkor nem kímélték Közép-
Kelet Európát sem, ennek talán legkézen-
fekvõbb példái az 1990-es évek elején a
volt szocialista országok GDP-jének je-
lentõs százalékát kitevõ bankkonszolidá-
ciók. A közép-kelet európai országok kö-
rében lezajló pénzügyi válságok közül ki-
emelkedik az 1998. augusztus-szeptem-
beri orosz válság esete.3 Ha a közép-kelet
európai bankválságot, illetve a késõbbi
orosz válságot is a megelõzõ gazdasági
rendszer utóhangjának tekintjük, azaz a
piacgazdaságra való átmenet kapcsán egy
olyan egyedi eseménynek, amely minden
bizonnyal nem ismétlõdik meg még egy-
szer, azt is gondolhatnánk, nincs mitõl
félnünk.4 Azon tévhit eloszlatására, hogy
a válságok csak a fejlõdõ, illetve átalaku-
lóban lévõ országokat érintik, az 1990–
93-as egyedi finn válság, valamint Japán
példáját szeretném felhozni, melyek jól
szemléltetik, hogy a krízisek nem kímélik
a fejlett országokat sem.5

Az említett példák a pénzügyi rendsze-
rek sebezhetõségét, illetve valamennyi
ország bankrendszerének makrosokkokra
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2 Az ázsiai válságról és tanulságairól lásd például
Collyns és Senhadji: Lending Booms, Real Estate
Bubbles and The Asian Crisis címû elemzését
(Collyns – Senhadji [2002]), Boorman et al.: Man-
aging Financial Crises – The Experience in East
Asia címû írását (Boorman et al. [2000]), vagy
Lindgren et al.: Financial Sector Crisis and
Restructuring Lessons from Asia címû tanulmá-
nyát (Lindgren et al. [1999]). A latin-amerikai vál-
ságot Collyns és Kincaid: Managing Financial
Crises: Recent Experience and Lessons for Latin
America címû tanulmányában veszi górcsõ alá.
(Collyns – Kincaid [2003].)

3 Az orosz válságról lásd Dungey et al. [2003] ta-
nulmányát.

4 Oroszország esetében azonban ebben egyáltalán
nem lehetünk biztosak. Úgyszintén Kína esetében
sem, ahol a négy legnagyobb állami bank a közel-
jövõben 6 milliárd dollárnyi rossz hitelállomány
leírását tervezi, nem is beszélve arról a potenciális
gócról, amit a további 750 milliárd dollárra be-
csült rossz hitelállomány jelent. (Chinese banks
plan... [2003].) 

5 A finn válságról jó áttekintést ad Urkuti [2001],
míg a japán válságról Kanaya és Woo [2000].
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való érzékenységét szemléltetik. Mennyi-
re jelentettek azonban ezek a makrosok-
kok hatására kibontakozó folyamatok
rendszerkockázatot? A különféle makro-
sokkok bankrendszerre kifejtett hatását
nehéz pontosan nyomon követni, ráadá-
sul problematikus, ha egyáltalán lehetsé-
ges, a makrosokkok bankszektorra gya-
korolt rendszerkockázati hatásának
számszerûsítése. Theodor Barnhill, a
George Washington Egyetem professzora
és kutatócsoportja mégis vállalkozott a
rendszerkockázat kvantitatív megra-
gadására alkalmas elemzési keret
kidolgozására. A modell kétségkívül ér-
dekes, egyben rendkívül bonyolult. A va-
lóság rendszerkockázati modellezése
kapcsán tulajdonképpen a 22-es csapdá-
jával állunk szemben. Ha modellezési
célból a valóságtól túlzottan elrugaszko-
dunk, és számos egyszerûsítõ feltevéssel
élünk, elveszhet a rendszer. Ha viszont
megpróbáljuk a valóságot egy az egyben
lemodellezni, mi veszhetünk el a rend-
szerben. Ahogy látni fogjuk, Barnhill
modelljének bizonyos pontjain a rend-
szerrel együtt mi is könnyen elveszhe-
tünk. „Egy modell értéke, használha-
tósága attól függ, hogy a modell tu-
lajdonságai mennyire egyeznek meg a
valóságos (a modellezett) jelenségek
tulajdonságaival. Egy modell minél egy-
szerûbb, annál könnyebben vizsgálható,
de sajnos általában kevésbé pontos. Mi-
nél bonyolultabb egy modell, annál nehe-
zebben vizsgálható, de – optimális eset-
ben – annál pontosabban közelíti az ere-
deti objektum, rendszer, jelenség tulaj-
donságait.” (Takács [2003], 97. o.)

BARNHILL MODELLJÉNEK ISMERTETÉSE

ÉS KRITIKÁJA

Theodor Barnhill és kutatócsoportja arra
tesz kísérletet, hogy a piaci és a hitelkoc-
kázatot együttesen és ne elkülönülten ke-
zelve, a különféle, a reálgazdaság oldaláról
eredõ sokkok egyes bankokra, illetve a
bankrendszer egészére kifejtett hatását
vizsgálja.6 Barnhill amellett, hogy Dél-Af-
rikáról és Japánról országtanulmányt ké-
szített, megfogalmazta Bázel II kritikáját
is. (Barnhill–Papapanagiotou–Schumacher
[2000], Barnhill–Papapanagiotou–Souto
[2001], Barnhill–Maxwell [2002], Barn-
hill–Gleason [2002]) Az alapprobléma a
szerzõk szerint az, hogy a bankok a kü-
lönféle sokkok – kamatláb-, árfolyam-,
ingatan- vagy az értékpapírpiac oldaláról
eredõ sokkok, a banki ügyfelek csõdjének
vagy minõsítésük csökkenésének hatása –
következtében veszteséget realizálnak,
ami a bankrendszer válságához vezethet.

Az inputadatok legjelentõsebb forrá-
sát a banki mérlegek és eredménykimu-
tatások adatai, a tõzsdei nyilvántartások,
illetve a központi bankok és a szabályozó
hatóságok által gyûjtött adatok jelentik.
A dél-afrikai bankrendszer elemzése ezen
kívül számos, meglehetõsen nehezen ösz-

6 Annak ellenére, hogy banki kockázatkezelési mo-
dellek, jelentõs fejlõdésen mentek keresztül, cél-
szerûségi szempontokból legtöbbször külön keze-
lik a piaci és a hitelkockázatot Az árfolyamkocká-
zattól eltekintve a bankok általában a kereskedési
könyvre a piaci, míg a banki könyvekre a hitelkoc-
kázatot számszerûsítik. A valóságban ugyanakkor
mind a reálszféra, mind a pénzügyi szektor volatil-
itása hat a térben és idõben is változó, ugyanakkor
egymással korreláló piaci és hitelkockázatra.



szegyûjtött adatra is épül, mint például az
egyes vállalatok tõkeáttételi rátája. A ja-
pán bankszektor elemzése kizárólag pub-
likus adatokon nyugszik, ami viszont az
elemzés mélységét határolja be.

A modellbe szervesen beépült a port-
fólióelmélet, Hull és White [1993] to-
vábbfejlesztett Vasicek-modellje, ami a
kamatlábak modellezésének az alapja, va-
lamint Hull [1997] többszörösen korrelá-
ló sztochasztikus változók leírására felál-
lított modellje. A modell elméleti hátteré-
nek legrészletesebb leírását Barnhill és
Maxwell A korreláló piaci és hitelkocká-
zat modellezése fix jövedelmû portfóliók-
ban címû cikkében találjuk. (Barnhill –
Maxwell [2002])7

A makroökonómiai fluktuáció hatását
vizsgáló, a korreláló piaci és hitelkocká-
zatot együttesen megragadó modell arra
keresi a választ, hogy a pénzügyi környe-
zet volatilitása miképp befolyásolja a
bankok portfólióját és eredményét. Barn-
hill portfólióelmélettel ötvözött piaci és
hitelkockázati szimulációs modellje alap-
vetõen az egyedi bankokra koncentrál.
A bankrendszer ugyanakkor számos okra
visszavezethetõen több, mint a bankok
összessége. Egyrészt a bankrendszer egé-
sze jelentõs lejárati transzformációra ké-
pes, másrészt a bankok közötti körkörös
hitelszerzõdések láncolata speciális koc-

kázati forrást jelent, harmadrészt pedig a
pénzügyi intézmények bankközi piacon,
illetve a fizetési és elszámolási rendszere-
ken keresztül megvalósuló összefonódása
is kockázatot hordoz. (Lublóy [2003]) Az
egyedi bankokra való fókuszálás és a
bankközi hálók figyelmen kívül hagyása
miatt Barnhill modelljét igazából nem is
tekinthetjük rendszerkockázati modell-
nek. Ez egyben a modell egyik legfõbb
hiányossága, úgy szimulálja a makrosok-
kok hatását, hogy közben a bankokat egy-
mástól elszigetelten kezeli.

A modell konkrét lépéseinek bemuta-
tása során leginkább a Dél-Afrikáról szó-
ló tanulmányra támaszkodom. (Barnhill–
Papapanagiotou – Schumacher [2000])
Az egyes lépések ismertetése révén a mo-
dell „filozófiáját” szeretném az olvasóval
megosztani, nem célom az országspeci-
fikus részletekbe, eredményekbe való el-
mélyedés. A könnyebb követhetõség ér-
dekében kritikai észrevételeimet az egyes
lépésekhez igyekszem kötni.

1. A szimulált pénzügyi környezet ran-
dom változói – hazai, illetve külföldi
kamatlábak lejárati szerkezete, valutaár-
folyamok, értékpapír-árfolyamok, rész-
vényindexek, ingatlanárak, arany ára, inf-
láció – adják majd meg azt a világot,
amelyben az eszközök értékelésre kerül-
nek. A pénzügyi környezet kalibrálása
múltbeli adatokra épül, a múltbeli adatok
alapján ugyanis kiszámítható a pénzügyi
változók átlaga, mediánja, szórása és egy-
más közötti korrelációja. A változók egy
szûk köre nem korreláló változókat jelent,
ilyen például az egyedi kockázatot tükrö-
zõ cég- és vagyonspecifikus hozam, illet-
ve a hitelekre sajátosan jellemzõ vissza-
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7 Megtévesztésre adhat okot, hogy ez a cikk csak
2002-ben jelent meg, míg a dél-afrikai, illetve a ja-
pán bankrendszerre vonatkozó tanulmány már
2000-ben, illetve 2001-ben elkészült. A hivatkozá-
sokat megnézve tiszta vizet önhetünk a pohárba:
itt ugyanis mindkét országhoz kapcsolódó elem-
zés bibliográfiája tartalmazza Barnhill és Maxwell
közös – tulajdonképpen már 2000-ben elkészült –
megjelenés alatt álló cikkét.



fizetési ráta. A szerzõk a dél-afrikai és a
japán bankrendszerrõl szóló tanulmány-
ban két eltérõ pénzügyi környezetet vizs-
gáltak. Dél-Afrikában 1996–99 között a
volatilitás lényegesen alacsonyabb volt,
mint 1998–99 között, amikor nemcsak a
volatilitás, de a megfigyelt korreláció is
magasabbnak bizonyult. Japánban 1987–
95 között a piacot magasabb volatilitás,
korreláció és hozam jellemezte, szemben
az 1996–2000 közötti lényegesen kedve-
zõtlenebb, recesszióval sújtott periódussal.

Köztudott, hogy egy gazdaságban egy
sokkhatás következtében általában megnõ
a pénzügyi változók volatilitása és a köz-
tük lévõ korreláció. Nyitott kérdés marad
azonban, hogy hogyan lehet egy olyan
gazdaságban egy sokkos pénzügyi kör-
nyezetet kalibrálni, ahol a múltban egyet-
len sokk sem történt.

2. A modell felépítésének egyik sarok-
köve a pénzügyi környezet szimulálása,
mely Barnhill szerint tetszõleges számú
sztochasztikus változóval ragadható meg.
E változók – kamatlábak, valutaárfolya-
mok, részvényhozamok, ingatlanhoza-
mok – többsége azonban, mint láttunk,
nem független, hanem egymással korre-
lál. Barnhill a dél-afrikai pénzügyi kör-
nyezet modellezése során 57 egymással
korreláló, random piaci változót definiált,
míg a japán gazdaság leírására 50-et.

Véleményem szerint a pénzügyi kör-
nyezet leírásához szükséges változók szá-
ma nem tetszõleges, azt modellszelekció-
val kell meghatározni. Egy jól mûködõ,
versenypiachoz közeli pénzügyi környe-
zetet sokkal kevesebb változóval le lehet
írni, mint egy rosszul mûködõ, súrlódá-
sokkal teli piacot.

A Magyar Nemzeti Bank stresszteszt-
jeiben a pénzügyi környezet leírásához, a
szcenáriók meghatározásához kiválasztott
releváns változók körét két belföldi, két
külföldi kamatláb, az azonnali HUF/�, il-
letve a HUF/USD bid záró árfolyamok, a
magyar, valamint a német állampapírok
átlaghozamából meghatározott diszkont-
tényezõk jelentették.8 A korrelált stressz-
tesztek esetén a hitelsokk hatásának szám-
szerûsítéséhez szükség volt még a reálka-
matlábra, a fogyasztói árindexre, illetve az
ipari termelés volumenindexére is.9

Könnyen megeshet, hogy Magyarország
esetében akár a fenti 10-15 változó is elég
lehet a pénzügyi környezet leírására, lévén,
hogy a magyar bankszektor nem annyira
fejlett. A pénzügyi közvetítés sekélységét
jól mutatja a bankszektor GDP-hez való
alacsony hozzájárulása, a 70% körüli tran-
szmisszós hányad,10 a 43,7%-os hitel/GDP
arány vagy a lakosság alacsony eladóso-
dottsága. (A felügyelt szektorok… [2004]a)
A piaci kockázatokon belül Magyarorszá-
gon elegendõ lehet az árfolyamkockázat-
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18 A Magyar Nemzeti Bank a hazai stressztesztek
végzésének módszertanát Jelentés a Pénzügyi Sta-
bilitásról 2001. februári számában mutatja be.
(Stresszteszt… [2001]) Az MNB stressztesztje
idõrõl idõre arra keresi a választ, hogy szélsõséges
forgatókönyvek mellett milyen a magyar pénzügyi
rendszer sokkokkal szembeni ellenálló képessége.
Az alapprobléma az, hogy bizonyos kockázati ele-
mek – árfolyam, belföldi és külföldi kamatláb,
hitelportfólió minõsége – szélsõséges változása
módosítja a bankok piaci portfóliójának és így
alapvetõ tõkéjének értékét, ami adott esetben ve-
szélyeztetheti a pénzügyi rendszer stabilitását.

19 A korrelált stressztesztek a pénzügyi környezet
egyes változói közötti korrelációt is figyelembe
veszik.

10 A transzmissziós hányad a bankszektor összesített
mérlegfõösszegének és a GDP-nek a hányadosa.



nak és a kamatkockázatnak kitüntetett fi-
gyelmet szentelni, a részvényárfolyam- és
az árkockázat a hazai banki portfóliókban
a részvények, illetve az áruk igen alacsony
részaránya miatt elhanyagolhatónak tekint-
hetõ. A befektetési és kereskedési célú tu-
lajdonosi részesedések 2003. december
31-én a bankrendszer összesített mér-
legfõösszegének 0,38%-át tették ki. Felté-
telezhetõen az egyéb eszközök között nyil-
vántartott áruk 2003-ban a bankrendszer
összesített mérlegfõösszegének 0,52%-ára
rúgtak. (A felügyelt szektorok…[2004]b)

3. Barnhill modelljének szcenáriói a
pénzügyi környezet volatilitása mentén
csoportosíthatók, mely lehet alacsony
vagy magas.

4. Barnhill hipotetikus banki port-
fóliói többféle dimenzió mentén csopor-
tosíthatók.11

• Az eltérõ minõsítésû hitelekbõl álló la-
kossági és vállalati portfóliók hitelkoc-
kázata lehet tipikus, alacsony, közepes
és magas. A különbözõ minõsítésû vál-
lalati hitelek aránya, illetve az eltérõ
fedezettséggel rendelkezõ lakossági hi-
telek aránya a bank hitelkockázatának
milyenségét tükrözik.

• A portfóliókoncentráció lehet alacsony
vagy magas, azaz a portfólió lehet min-
den vonatkozásában jól diverzifikált,
diverzifikált jelzáloghitelbõl felépülõ,
diverzifikált vállalati hiteleket tartal-
mazó, üzletágak szerint jól diverzifi-
kált, avagy egy üzletágra, illetve egy
régióra koncentráló portfólió.

• Az eszközök és a források lejárati szer-
kezete lehet azonos, illetve eltérõ. Ha
az eszközök futamideje meghaladja a
források futamidejét pozitív mismatch-

rõl beszélünk, ellenkezõ esetben pe-
dig negatívról.12

• A becslés nemcsak 1 éves, hanem 3
éves horizontra is elvégezhetõ, ahogy
ez a japán bankok elemzésekor történt.
5. Az egyes pénzügyi paraméterek

modellje eltérõ.
• A kamatlábban, illetve a spreadben

bekövetkezõ változások modellezésé-
nek a továbbfejlesztett Vasicek-modell
az alapja, ahol a kamatlábak átlaghoz
visszatérõ, úgynevezett mean-reversion
folyamatot követnek. A kamatláb válto-
zása az alábbi egyenlettel írható le:
Δr = α (θ(t)/α – r) Δt + σ Δz,
ahol
r = az azonnali rövid távú kamatláb,
α = az a ráta, amellyel az r visszatér

a hosszú távú átlagához,
θ(t) = a theta az idõ ismeretlen függvé-

nye, ez biztosítja a modell kon-
zisztenciáját a kezdeti hozam-
görbével,

Δt = az idõ kis változása,
σ = a szigma, ami az r szórása, érté-

ke konstans,
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11 A modell 7. lépésének ismertetése kapcsán vilá-
gossá válik majd, hogy miért van ezekre a kategó-
riákra szükség.

12 Barnhill tanulmányában zavaró, hogy számtalan
esetben a lejárati gap (maturitiy gap) fogalmával
találkozhatunk. Tanulmányomban, a szakiroda-
lomnak megfelelõen, a maturity mismach, illetve
mismatch fogalmát a lejárati eltérésre, míg a gap
fogalmát az átárazási eltérésre használom. A bank
mérleg szerinti – átárazási – gap-jét a kamatérzé-
keny eszközök és források különbségeként defini-
álhatjuk: GAPQ = RSAQ – RSLQ. A mérleg szerint
gap kiszámításának egy egyszerû számpéldáját
lásd Király [1998].
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Δz = Wiener-folyamatot követ, ahol
Δz = ε Δt, ahol ε egy standard
normális eloszlásból vett vélet-
len változó.

• A kockázatmentes kamatláb és a szto-
chasztikus lognormális spread együtte-
sen adja meg az AAA besorolás elvárt
hozamát. AA hozama az AAA és a hoz-
zá tartozó spread összegekén adódik.
Ennek analógiájára kaphatjuk meg az
A, BBB stb. hozamát. A fenti számítá-
si mód nagy elõnye, hogy bizonyos ki-
kötések mellett az arbitrázsmentessé-
get biztosítja.

• A részvényindexek, az ingatlanok, az
árfolyamok, a fogyasztói árak és az
infláció geometriai Brown-mozgást
követ, változásuk a kockázatmentes
kamatlábbal és a spreaddel korreláló
sztochasztikus változóként kerül defi-
niálásra.
S + ΔS = S exp(μ – σ 2/2)Δt + σε√Δt,
ahol
S = az eszköz (például az ingatlan)

azonnali árfolyama,
μ = várható növekedési ráta,
σ = volatilitás,
Δt = az idõ diszkrét változása,
ε = standard normális eloszlásból
vett véletlen változó.

• A többszörösen korreláló sztochaszti-
kus változók modellezése Hull elméle-
tére épülnek. (Hull [1997])
ε1 = x1

ε2 = ρ x1 + x2√ (1–ρ 2),
ahol
x1, x2 = a standard normális eloszlás-

ból vett független, véletlen
változók,

ρ = a két sztochasztikus változó
közötti korreláció,

ε1, ε2 = a kétváltozós standard normá-
lis eloszlásból vett szükséges
változók.

Mint láthatjuk, Barnhill modellje lé-
nyegében strukturális egyenleteken ala-
pul, nem az arbitrázs árazáson. Az arbit-
rázs árazással operáló modellek a gazda-
sági szereplõk racionalitásából indulnak
ki, valós piacokon kockázat nélküli pro-
fitszerzési lehetõség nem állhat fenn
hosszú ideig. Az egyes paraméterek struk-
turális egyenleteinek segítségével Barn-
hill a múlt folyamatait vizsgálva a jövõre
következtet. Ebben az esetben azonban a
paraméterek pillanatnyi értékének, szórá-
sának, illetve egymás közötti korreláció-
jának meghatározása mellett számos,
meglehetõsen ad hoc feltevéssel kell élni,
ami mindenképpen modellkockázatot je-
lent. Elég csak a kamatlábmodell esetén
az α-ra, vagy a thetára gondolnunk.

6. Az egyes banki mérlegtételek – hi-
telek, kötvények, egyéb banki eszközök
és források – átárazódásának modellje
több szálon fut.

Ha hazai valutában denominált koc-
kázatmentes eszközrõl vagy forrásról van
szó, akkor az értékét úgy kapjuk meg,
hogy a jövõbeni várható pénzáramlásokat
a kockázatmentes kamatlábbal diszkon-
táljuk. Ha azonban külföldi valutában
denominált mérlegértékrõl van szó, ak-
kor ezt elõtte át kell váltani a kamatlábbal
korreláló szimulált árfolyamon, majd ez-
után lehet diszkontálni. Az eljárás egy-
szerûnek tûnik, azonban tisztán kell lát-
nunk, hogy minden egyes mérlegtételt



csak a pénzáramlás ismeretében lehet át-
árazni.

Amennyiben a kihelyezett eszköz koc-
kázatos, meg kell határozni annak hitel-
kockázatát, pontosabban azt, hogy a hitelt
felvevõ hitelkockázata a megváltozott
pénzügyi környezet következtében ho-
gyan módosul. Így épül be tulajdonképpen
a modellbe az egymással korreláló piaci és
hitelkockázat. A hitelkockázat itt alapvetõ-
en nem jelent mást, mint egy esetlegesen
bekövetkezõ csõdöt vagy a vállalat tõkeát-
tételi rátájának csökkenése miatti alsóbb
minõsítési kategóriába való sorolást, ami a
bank számára egy potenciális veszteség-
forrást jelent. Barnhill eltérõ hitelkockáza-
ti modellt határoz meg a vállalati, illetve a
lakossági ügyfelek esetében.
• A vállalati hitelek pénzáramlását a hi-

telek besorolásának megfelelõ elvárt
hozammal kell diszkontálni, azaz ha is-
mert a hitel besorolása, kiszámítható az
értéke az adott besoroláshoz tartozó
szimulált elvárt hozamot felhasználva.
Amennyiben a vállalat fizetésképte-
lenné válik, a hitel pénzáramlása a
visszafizetési ráta függvénye, ami béta
eloszlást követ.13 A hitel besorolása – a
Merton-modellnek megfelelõen – alap-
vetõen a vállalat tõkeáttételétõl és az
eszközérték volatilitásától függ. (Mer-
ton [1974]) Jelen modellben a banki
ügyfelek tõkeáttételi rátája a szimulá-

ció eredményeként adódik, így lesz tu-
lajdonképpen a hitelbesorolás a pénz-
ügyi környezet változásával korreláló
sztochasztikus változó. A szimuláció
során minden egyes szcenárióban min-
den egyes ügyfél vonatkozásában sor
kerül a tõkeáttételi ráták becslésére, ami
alapvetõen négy lépésben történik. Elõ-
ször a megváltozott pénzügyi környe-
zetben (új hozamgörbék) néhány, a dél-
afrikai esetben 20 ágazati részvényin-
dex – többi változóval korreláló – hoza-
mának szimulációjára kerül sor. Ezután
a CAPM-modell segítségével megbe-
csülhetõ a részvények várható hozama,
és így szimulált árfolyama az új pénz-
ügyi környezetben. A CAPM-modell
alapján ri = rf + βi (rm – rf ) + σi Δz, ahol
ri az i-edik részvénytõl elvárt hozam, rf

a kockázatmentes kamatláb, βi az i-edik
részvény szisztematikus kockázata, rm a
részvényindex szimulált hozama, σi a
részvények hozamának cég specifikus
volatilitása, míg Δz = ε(Δt)0,5. Tõzsdei
cégek esetén a βi és a σi paraméterek
könnyen meghatározhatók lennének,
Dél-Afrikában a βi és a σi paraméterek
értékei egy nagy bank becslésén alapul-
nak. Ha a részvények új várható hozama
ismert, a részvény pénzáramlása pedig
adott, akkor meghatározható a részvé-
nyek árfolyama is. A részvényárfolyam
és a részvények darabszámának ismere-
tében pedig a saját tõke új piaci értéke is
kiszámítható. Az új, szimulált tõkeátté-
teli rátát pedig úgy kapjuk meg, ha a kö-
telezettségek értékét elosztjuk a kötele-
zettségek könyv szerinti, illetve az új,
szimulált saját tõke együttes értékével.
Utolsó lépésként pedig – a tõkeáttétel
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13 A béta eloszlás egyfajta elnyújtott U alakú eloszlás,
azaz a visszafizetési ráta alacsony (0-hoz közeli) és
magas (1-hez közeli) értékeinél magasabb a gyako-
riság. Ez logikusan következik abból, hogy a vál-
lalat vagy csõdbe jut, és akkor valóban alig fizet
vissza valamit a hiteleibõl, vagy profitábilisan mû-
ködik tovább, amikor is kamat- és tõketörlesztési
kötelezettségének maradéktalanul eleget tesz.



és a hitelbesorolás között determinisz-
tikus kapcsolatot feltételezve – már
csak hitelbesorolássá kell konvertálni a
tõkeáttételi rátákat.14 Barnhill modell-
jében a hitelbesorolás és a tõkeáttételi
ráták közötti determinisztikus kapcso-
lat egy dél-afrikai nagybank becslésén
alapul. A modellalkotók ugyanis fel-
kértek egy nagybankot, hogy az S&P
által nem minõsített tõzsdei cégeket so-
rolják be az S&P minõsítési osztályai-
ba. E hitelminõsítés alapján pedig
megállapították a különbözõ hitelbeso-
rolásokhoz tartozó tipikus tõkeáttételi
rátákat. A vállalatok új tõkeáttételi rá-
tájának függvényében azután meghatá-
rozható a vállalati hitelek új hitelbeso-
rolása. A hitelbesorolás ismeretében, az
ehhez tartozó hozamgörbét felhasznál-
va pedig már át lehet árazni a hiteleket.
A szimulációk lefuttatása után egy át-
menet-valószínûségi mátrix is meg-
határozható. Az átmenet-valószínûségi
mátrix azt mutatja meg, hogy egy bi-
zonyos besorolású pénzügyi eszköz
milyen valószínûséggel marad ugyan-
abban a besorolási osztályban, illetve
kerül át egy másikba. A szimuláció
eredményeképp kapott dél-afrikai át-
menet-valószínûségi mátrixot Barnhill
tulajdonképpen a szimuláció hitelesíté-
sére használja fel, a mátrixot az USA
átmenet-valószínûségi mátrixához vi-
szonyítja, ahol az USA mátrixa a
benchmark szerepét tölti be.

A vállalati hitelek átárazódása több
szempontból is a modell kritikus
pontját jelenti. Egyrészt ez képezi a
modell lelkét, elég csak egy banki mér-
legre gondolnunk. Másrészt az átárazó-
dás ismertetése rendkívül felületes, a
kedves olvasó csak fél-, ha nem
negyedinformációkat kap. A hiányzó
elemeket mindenki rakja össze saját
maga. Harmadrészt az átárazódás mód-
szerével is több probléma merül fel.
Vegyük ezeket sorra.
Egyrészt a bankok portfóliójában lévõ
valamennyi hitel pénzáramlása ponto-
san ismert kell, hogy legyen. Ráadásul
az ígért kifizetések diszkontálása nem
elégséges, hiszen a hiteleknek egyedi
kockázata is lehet, és így az ígért kifize-
tés eltérhet a tényleges kifizetéstõl.
Másrészt Barnhill felteszi az ügyfelek-
rõl, hogy tõzsdei vállalatokról van szó.
Az Amerikai Egyesült Államokban
igaz lehet, hogy egy tipikus banki válla-
lati ügyfél egyben egy tõzsdén jegyzett
cég, de Európában ez nem állja meg a
helyét, ahogy Dél-Afrikában sem. Ezek
az országok ugyanis inkább bankköz-
pontú országok és a tõzsde kevésbé je-
lentõs. És ekkor jön egy kényszerpálya,
fel lehet kérni egy nagybankot, hogy
kalibrálja a modellt, és segítsen a βi és a
σi paraméterek értékeit megbecsülni.15

A becslés jóságáról azonban semmit
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15 Mivel összesen 30 minõsített dél-afrikai vállalat
volt, egy nagybankot kértek fel, hogy számos, tõ-
zsén jegyzett céget soroljon be az S&P minõsítési
kategóriáiba. Barnhill e besorolás alapján határoz-
ta meg a bétákát, illetve a részvények hozamának
cégspecifikus volatilitását. Egy másik megoldás a
vállalatok számviteli kimutatásainak felhasználása
lehetne.

14 Ogden [1987], valamint Barnhill és Maxwell
[1998] szerint a vállalatok tõkeáttételi rájának is-
meretében, az üzleti kockázat iparági sajátossága-
inak figyelembe vételével meg lehet határozni a
vállalat hitelbesorolását.



sem tudunk. Harmadrészt a saját tõke
új piaci értékének meghatározásához
szükségünk van a vállalat részvényei-
nek darabszámára. És ha a bankok vál-
lalati ügyfeleinek többsége nemcsak
hogy nem tõzsdei cég, de még csak
nem is részvénytársaság? Mi a helyzet
például a kis- és középvállatokkal?
Hogy tudjuk meghatározni ezen cégek
saját tõkének új piaci értékét? Negyed-
részt nem elég az egyes ügyfélhitelek
pénzáramlásának ismerete, a tõkeátté-
teli ráta meghatározásához ismerni kell
az ügyfél valamennyi kötelezettségé-
nek értékét. Ötödrészt a Merton-mod-
ell alapján Barnhill determinisztikus
kapcsolatot feltételez a tõkeáttétel és a
hitelbesorolás között. Tulajdonképpen
egy egyfaktoros csõdmodellrõl van
szó, ami akár jó is lehet, bár a valószí-
nûsége kicsi. A determinisztikus kap-
csolat egy dél-afrikai nagybank becslé-
sén alapul, a becslés helyességét
ugyanannyi erõvel el is vethetjük, mint
amennyivel elfogadjuk. Emellett né-
hány, a tõkeáttétel és a hitelbesorolás
kapcsolatát vizsgáló empirikus teszt
nem igazolta vissza ezt a determiniszti-
kus kapcsolatot. Blume és szerzõtársai
az amerikai vállalati kötvényeket vizs-
gálva azt találták, hogy a tõkeáttétel és
a hitelbesorolás kapcsolata idõben nem
állandó. (Blume et al. [1998]) Végül,
megkérdõjelezném, hogy két ország
átmenet-valószínûség mátrixának ha-
sonlósága valóban Barnhill szimuláció-
jának jóságát igazolná. Nem hiteles a
szimuláció, mert nem hasonlóak a mát-
rixok? Barnhill tanulmányából nem de-
rül ki, hogy, mikor mondhatjuk, hogy a

két mátrix hasonló. Ehelyett, a mát-
rixok különbözõsége ellenére, Barnhill
a szimulációt hitelesnek tekinti, hiszen
a két ország – Dél-Afrika és az USA –
pénzügyi környezete eltérõ, a megfi-
gyelt volatilitás Dél-Afrikában jóval
magasabb volt a vizsgált idõszakban.16

• A lakossági hitelek esetében a szerzõk
azzal a feltételezéssel élnek, hogy az ki-
zárólag jelzáloghitelt jelent. A jelzálo-
got jelentõ ingatlan értéke geometriai
Brown-mozgást követ, az új pénzügyi
környezetben más és más az ingatlan
értéke. A hitel értékét a jövõbeli pénz-
áramlások jelenértékeként kapjuk meg.
A jelzáloghitelek közötti fõbb különb-
séget a mögöttes ingatlanfedezet mérté-
ke jelenti. A jelzáloghitelek mulasztásá-
nak becslésére a hitel fennálló értéke és
a jelzálog értékének hányadosa (loan to
value ratio) szolgál, ami a szimulált in-
gatlanhozamok sztochasztikus függvé-
nye. Ha egy háztartás fizetésképtelenné
válik, akkor a pénzáramlás nagyságát a
béta eloszlást követõ visszafizetési ráta
alapján határozhatjuk meg.
Ahogy a vállalati hitelek esetében, a la-
kossági hitelek esetében is ismernünk
kell az egyes hitelek pénzáramlását.
Mivel Dél-Afrikában a lakossági hite-
lek 90%-a jelzáloghitel, így valameny-
nyi hitel jelzáloghitelként való kezelése
nem is olyan rossz közelítés. Összeha-
sonlításképpen, Magyarországon a ház-
tartások hitelének 69,6%-a lakáscélú,
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16 Az átmenet-valószínûség mátrixok nemcsak or-
szágonként lehet más és más, de még egy orszá-
gon belül is, attól függõen, hogy a gazdaság épp a
konjunktúra lefelé vagy felfelé menõ ágában van.
(Fridson et al. [1997])



jelzálogtípusú hitel, a hitelek 24,6%-át
pedig a fogyasztási és egyéb hitelek te-
szik ki.17 (A felügyelt szektorok…
[2004]a) Valamennyi lakossági hitel
jelzáloghitelként való kezelése akár ha-
zánkban is elfogadható lehetne, hiszen
a bankszektor eszközeinek 15,6%-át
kitevõ lakossági hitelek közel 70%-a
jelzáloghitelt jelent. Elsõre furcsának
tûnhet, hogy Barnhill tanulmányában a
jelzáloghitel visszafizetése nem a ház-
tartások jövedelmi helyzetétõl, hanem
kizárólag a hitel fennálló értékének és
a jelzálog értékének hányadosától
függ. A háztartás fizetésképtelen, ha a
hányados – dél-afrikai nagybank által
becsült – értéke 1,1-nél nagyobb. Ezt a
részpiacot így valóban jól le lehet írni,
tekintve, hogy a jelzáloghitelezés esz-
közalapú hitelezés, így a hitel visszafi-
zetése valóban sokkal nagyobb mérték-
ben függ a fenti hányadostól, mint az
adós jövedelmi helyzetétõl. Az ügyfél
a lakáshitelt ugyanis mindaddig fizeti,
amíg a lakás értéke meghaladja a hitel-
tartozás mértékét. (Király [2004])

• A vállalati és lakossági hitelek mellett
természetesen a bankbetétek, a ban-
ki részvény- és kötvényportfóliók és
a banki ingatlanok is átárazásra kerül-
tek. Barnhill tanulmányában a fenti
mérlegtételek pontos paraméterei (vo-
lumen, lejáratig hátralévõ futamidõ,
törlesztés módja, fizetendõ kamat, ka-
pott kamat, illetve osztalék, elvárt ho-
zam, kötvények és részvények speciális

jellemzõi) rejtve maradnak, a tanul-
mányból csupán az derül ki, hogy a 200
vállalati és 200 jelzáloghitel mellett 15
fajta kötvény, 20 fajta részvény, vala-
mint 20 fajta ingatlan került bankon-
ként átárazásra. Sejtésem szerint a fenti
mérlegtételekrõl nem véletlenül kap-
tunk csak ennyi információt; ha a rész-
letekre is kíváncsiak lennénk, a választ
Barnhill ValueCalc szoftverében lel-
nénk. (Barnhill [1998].) Mindenestre a
szoftver és a mérlegtételek pontos para-
métereinek ismerete nélkül elég nehéz
megítélni az elemzés milyenségét, illet-
ve azt, hogy a bankok portfóliói meny-
nyire tükrözték hûen a valóságot.

• A banki portfólió értékét azonban
még a díj- és egyéb bevétel mûködési
költséggel csökkentett értékével korri-
gálni kell. Bár Barnhill tanulmánya
sem expliciten, sem impliciten nem
fejti ki, hogy erre miért van szükség,
feltételezhetjük, hogy a vizsgált egy-
éves idõhorizont alatt a bankok folya-
matosan mûködtek, és évközi eredmé-
nyük saját tõkéjük értékét módosította.
A korrekciós tényezõ múltbeli adatok-
ból számított értékét a modell mindvé-
gig konstansnak feltételezi.

• Jogosan merülhet fel bennünk a kérdés,
hogyha a rendszerkockázatot szeretnék
megragadni, nem tekinthetõ-e „túlzás-
nak”, hogy minden portfólióelemet
egyesével végignézünk. Túlzásnak ta-
lán túlzás, de Barnhill professzor el-
mondása alapján bizonyos, hogy az ör-
dög a részletekben rejlik, és a sokkok is
innen gyûrûznek be a gazdaságba.
7. A modellben sor került egy „etalon”

bank létrehozására. Ezen etalon bank ala-
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17 A háztartásoknak nyújtott hitelek további 2,9%-át
folyószámlahitelek, 2,8%-át pedig az egyéni vál-
lalkozóknak nyújtott hiteleket jelentik.



csony kockázatú környezetben tevékeny-
kedik, a teljes hitelek 30%-át adó lakossá-
gi hitelek kizárólag jelzáloghitelekbõl áll-
nak, a vállalati hitelek a hitelportfólió
64%-át teszik ki,18 a hitelek besorolása a
dél-afrikai gazdaságra jellemzõ állapotot
tükrözi, a portfólió – üzleti és magánügy-
felek között, szektorok között, vállalatok
között és földrajzilag is – jól diverzifikált,
a kamatozó eszközök és források pedig
egyaránt egy éves lejárattal rendelkeznek.
A többi, mintegy 29 bank különbözõ for-
gatókönyvek alapján került létrehozásra,
az etalon banktól eltérõ piaci kockázattal,
hitelbesorolással,  portfóliókoncentrált-
sággal vagy lejárati mismatch-csel. Az
összesen 30 hipotetikus dél-afrikai bank
mindegyike 500 különféle eszközbõl és
forrásból felépülõ banki portfólióval ren-
delkezett. A banki portfóliók tehát hipote-
tikusak, igazából nem tudjuk, mennyire
tükrözik a valóságot.19 A stressztesztekben
alkalmazott banki portfóliók ezzel szem-
ben a valóságot tükrözik.

Barnhill tanulmánya valójában arra ke-
reste a választ, hogy a kiinduló állapotban
feltételezett alacsony volatilitású pénz-
ügyi környezet, átlagos hitelbesorolás, jól
diverzifikált hitelportfólió, azonos esz-
köz–forrás lejárat mellett a bank tõkeellá-
tottsága hogyan módosul, ha a pénzügyi
környezet volatilitása megnõ és még vala-
melyik fenti paraméter is módosul.

8. Minden egyes szimulációban a bank
új pénzügyi környezettel szembesül,

melyben eszközei és forrásai átárazódnak.
Az új pénzügyi környezetben, az új banki
eszközök és források értékét, mint láttuk a
pénzügyi környezet volatilitása, a pénzügyi
változók közötti korreláció, a befektetések
átlagos hozama, a banki hitelportfóliók mi-
nõsége, a hitelportfóliók – különbözõ hitel-
típusok, iparágak és régiók közötti – diver-
zifikáltsága, az eszközök és a források lejá-
rati és devizanem-szerkezete, valamint a
részvények és más befektetések iparágak
közötti és regionális diverzifikáltsága befo-
lyásolja. Az új banki eszköz- és forrásérté-
kek mellett könnyen meghatározható a
bank tõkéjének – az eszközök és az idegen
források különbségének – értéke és a bank
tõkeellátottsága. A bankcsõd bekövetkezé-
sének valószínûsége pedig a bankok tõkeel-
látottságától függ.

9. A 2000 szimuláció eredményekép-
pen kaphatunk választ arra, hogy a meg-
változott pénzügyi környezet milyen ha-
tással van a bank tõkeellátottságára, azaz
mekkora a bankcsõdök bekövetkezésének
valószínûsége. A szimuláció során ugyan-
is megkapjuk a banki portfólióértékek, és
így a tõkeellátottság eloszlását, a bankok
sajáttõke-értékének átlagát, szórását, ma-
ximum és minimum értékét. Egyfajta VaR
elemzés is elvégezhetõ, azaz megállapít-
ható, hogy a banknak mennyi tõkével kell
rendelkeznie ahhoz, hogy 1 év leforgása
alatt 99%-os biztonsággal a tõkéje értéke
pozitív, illetve bizonyos küszöbszint felett
maradjon.

A meglehetõsen bonyolultnak tûnõ
modell lényegi elemeit az 1. ábrában
foglalom össze.

A modell jobb megértése érdekében,
egy-két lényegesebb pontot kiemelve be-
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18 A teljes hitelportfólióból még hiányzó 6%-ot a
bankközi piac hitelei jelentik.

19 Annyiban bizonyosan nem, hogy a banki port-
fóliók 500-nál lényegesen több termékbõl tevõd-
nek össze.
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mutatnám, hogy a modell milyen követ-
keztetések levonására alkalmas. Látható,
hogy a több adattal operáló dél-afrikai
tanulmány következtetései tartalmasab-

bak, míg Japán esetén meglehetõsen álta-
lánosak.

Dél-Afrika bankrendszerére vonat-
kozóan:

1. ábra
A bankkockázat barnhilli modellje



• A pénzügyi válságok megnövelik a
volatilitást és a korrelációt, ami csök-
kenti a diverzifikáció jótékony hatását,
illetve felerõsíti a koncentrált portfólió
tartásának kockázatosságát.

• A különféle kockázati elemek – egyedi,
piaci és hitelkockázat, portfóliókoncen-
tráltság, lejárati mismatch – nem addití-
vak, hanem egymással korrelálnak. Mi-
vel a korreláció nem tökéletes közöttük,
a kockázati elemek egyszerû összeadá-
sával felülbecsüljük a kockázatot.

• Magas minõsítésû és jól diverzifikált
hitelportfólióval a piaci kockázat növe-
kedése nem vezet bankcsõdhöz. Ugyan-
akkor a magas piaci kockázat növeli a
bankok kockázatosságát különösen ma-
gas hitelkockázat és koncentrált port-
fólió mellett, ami rávilágít arra, hogy
jogos az összességében teljesen azonos
tevékenységû bankok rosszabb besoro-
lása, ha volatilisebb, feltörekvõ piacon
tevékenykednek.

• A hitelportfólió besorolása a legfonto-
sabb kockázati elem, ami az iparágak
közötti és földrajzi diverzifikációval
csökkenthetõ. Magas hitelkockázatú
bankok, koncentrált portfólióval na-
gyobb valószínûséggel mennek csõd-
be, nemcsak a pénzügyi válságok so-
rán, hanem normál körülmények kö-
zött is.

• Az eszköz–forrás mismatch általában
növeli a bankok kockázatosságát. Mivel
a hitelveszteség pozitívan korrelál a ka-
matláb növekedésével, az összkockázat
csökkenthetõ, ha a bank forrásainak le-
járata hosszabb, mint az eszközeié.
Japán bankszektorát vizsgálva a szer-

zõk az alábbi megállapításra jutottak:

• A 2000-es gazdasági környezetben va-
lószínûsíthetõ, hogy számos nagy japán
bank további veszteséget realizál, ami
tovább csökkenti a már amúgy sem túl
magas tõkeellátottságot. Egy kedve-
zõbb gazdasági környezet csökkentené
a bankok csõdbe jutásának kockázatát
és a konszolidáció költségét.

• Egy mérsékelt inflációt szem elõtt tar-
tó monetáris politika hosszú távon
ugyan hozzájárulhat a bankkonszolidá-
ció költségének minimalizálásához, rö-
vid távon viszont még lejjebb nyom-
hatja az eszköz- és az ingatlanárakat.

• Japán esetének legfontosabb tanulsága,
hogy az eszközárak hirtelen emelkedé-
sének tendenciája könnyen annak el-
lenkezõjére fordulhat. Éppen ezért egy
hosszú távú növekedést megcélzó gaz-
daságpolitika mellett még pozitív kon-
junktúra esetén sem szabad a bankok-
nak a hitelezési politikájukon lazítani,
illetve tõkeellátottságukat csökkenteni.
A korábbiakban bemutatott modell fel-

használásával az új bázeli tõkeegyez-
mény kritikája során Barnhill és Gleason
[2002] a következõket állapították meg:
• Mivel a hitel- és piaci kockázat egy-

mással korrelál, ezért egyszerû össze-
adással – ahogy azt az új tõkeegyez-
mény teszi – felülbecslésre kerül a koc-
kázat, mely következtében a bankok
magasabb tõkekövetelménnyel szem-
besülnek.

• A tervezett új bázeli tõkeegyezmény
tõkekövetelményei megfelelõnek bizo-
nyulnak a kevésbé kockázatos bankok
esetében magasabb pénzügyi volatili-
tással jellemezhetõ környezetben, és
kockázatosabb bankok esetében ala-
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csonyabb pénzügyi volatilitással jelle-
mezhetõ környezetben. Ugyanakkor a
kevésbé kockázatos bankok alacsony
volatilitással jellemezhetõ pénzügyi
környezetben túltõkésítettek, míg a
kockázatosabb bankok a magas volatil-
itású környezetben alultõkésítettek.

• Korreláló kamatláb és hitelkockázat
mellett a pozitív eszköz–forrás lejárati
mismatch megnöveli a csõd kockáza-
tát, a negatív mismatch pedig csökken-
ti azt.
A modell – gyenge pontjai ellenére –

számos elemzési, továbbfejlesztési lehe-
tõséget rejt magában. Rendszerkockázati
szempontból a legfontosabb a bankközi
hálók, illetve a fertõzés figyelembe vétele
mellett a modell egész bankrendszerre va-
ló kiterjesztése, és így az együttes bank-
csõdök valószínûségének meghatározása
lenne. Érdemes lenne jobban odafigyelni
a sztochasztikus változók extrém változá-
sának kezelésére is. Meg lehetne próbálni
a sztochasztikus változók közötti korrelá-
ciót egy fontos gazdasági változó, például
a kamatláb függvényeként kezelni, hiszen
a korreláció idõben nem állandó, az eltérõ
gazdasági helyzet eltérõ korrelációval jár
együtt. A modellt érdemes lenne kiterjesz-
teni egy többéves idõhorizontra, illetve a
pénzügyi szektor egyéb szereplõire is.

A fenti modell elõnye abban áll, hogy a
pénzügy környezet meglehetõsen komp-
lex modellezése, valamint az egymással
korreláló piaci és hitelkockázat révén ra-
gadja meg a banki eszközök és források
összetételében bekövetkezett változáso-
kat, így a bankok tõkéjének értékét, illet-
ve a bankcsõdök bekövetkezésének való-
színûségét. A modell elemzési kerete

hasznos annak nyomon követésére is,
hogy a banki eszköz-, illetve forrásport-
fóliók összetételének megváltozása – kü-
lönbözõ pénzügyi környezetben – milyen
hatással van a bank tõkeellátottságára.
A modell egy továbbfejlesztett változatá-
nak segítségével pedig többet tudhatnánk
meg a bankszektor rendszerkockázatáról,
hiszen megállapítható lenne, hogy egy
esetleges, a bankrendszer egészét érintõ
pénzügyi – és részint reál – sokk hatására
hány bank jutna szimultán módon csõdbe.

BARNHILL MODELLJE

ÉS A STRESSZTESZTEK: PRO ÉS KONTRA

A stresszteszek a banki portfóliók abnor-
mális sokkokkal, illetve piaci körülmé-
nyekkel szembeni viselkedésének feltér-
képezésére szolgálnak, segítségükkel ér-
tékelni lehet, hogy egy bank mennyire
képes potenciális, de ugyanakkor nagy
veszteségek abszorbálására. Tanulmá-
nyom jelen részében Barnhill modelljét a
Magyar Nemzeti Bank stressztesztjeivel
vetettem össze. Nem célom sem a hazai
stressztesztek módszertanának részletes
ismertetése, sem a stressztesztek elõnyei-
nek, valamint hátrányainak bemutatása,
sem annak megállapítása, hogy melyik
modell a jó modell.20

A két modell célja azonos: a pénzügyi
környezet kalibrálása, majd szimulálása
révén próbálja meg feltérképezni a mak-
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20 A hazai stressztesztek módszertanáról lásd
Stresszteszt… [2001], illetve Valentinyiné [2001].
Az aggregált stressztesztek elõnyeirõl és korlá-
tairól jó általános áttekintést ad a Stress Testing
by… [2000].



rosokkok egyes bankokra, illetve a bank-
rendszer egészére kifejtett hatását. Mind-
két modellben, eltérõ módon ugyan, de
különféle sokkok kerülnek definiálásra,
aminek következtében, az egymással kor-
reláló változókon keresztül, a banki mér-
legtételek átárazódnak, ami egyben a ban-
kok tõkéjének változását is jelenti. A mo-
dellek elõretekintõ jellegüknél fogva
nemcsak utólagos tûzoltásra, hanem a
megelõzésre is lehetõséget teremthetnek.
A szabályozó és felügyelõ hatóságoknak
érdemes odafigyelni azokra a stressz-
szcenáriókra, amelyekkel szemben magas
a bankrendszer rendszerkockázati kitett-
sége, illetve azokra a bankokra, amelyek
nagyobb valószínûséggel mennek csõdbe,
hiszen mindkettõ a pénzügyi rendszer po-
tenciális sebezhetõségre utal. A pénzügyi
piacok kockázatvállalásának és kockázat-
közvetítésnek ilyenfajta monitoringja rá-
világíthat a szereplõk közötti kockázati
források eloszlására és a kitettségek piaci
koncentrációjára. A modellek így haszno-
sak lehetnek mikroszinten, az egyes piaci
szereplõk részére is.

Barnhill modellje ugyanakkor lényege-
sen összetettebb, komplexebb. Egyrészt
Barnhill a pénzügyi környezet leírására
több mint 50 változót használ fel, az MNB
stressztesztjei ennek csupán ötödét.
Ahogy azonban utaltam rá, könnyen meg-
eshet, hogy hazánkban 10-15 változó de-
finiálásával is jól megragadható a pénz-
ügyi környezet. Fontos különbség az is,
hogy bár mindkét modell egyedi banki
mérlegek és eredménykimutatások adata-
ira épít, Barnhill modelljében ez a valósá-
got csak részben tükrözõ, hipotetikus ban-
ki portfóliók alapját – és nem a tényleges

portfóliókat – jelenti. A stressztesztek ese-
tében az auditált banki mérlegek adatai
közül a forint- és devizaátárazási mérle-
gek, az állampapírok, a jegybanknál lévõ
betétek, a hitelek állománya, a minõsítés
alá esõ portfóliók állománya teljesítõ és
nem teljesítõ szerinti csoportosításban, il-
letve az alapvetõ tõke nagysága a modell
tényleges inputját képezi.

Barnhill modellje másrészt azért is
komplexebb, mert a pénzügyi paraméte-
rek egy adott modellnek megfelelõen ala-
kulnak, például a kamatláb változását a
Vasicek-modell írja le, míg a részvényin-
dexekét, árfolyamokét stb. a geometriai
Brown-mozgás. A stressztesztek esetében
a paraméterek változása modellel nem ír-
ható le. A nem korrelált stressztesztek for-
gatókönyveiben a piaci kockázatot meg-
határozó tényezõk alakulása a tényezõ
múltbeli idõszakban mért legnagyobb
változásától függ. A szcenáriók tehát his-
torikusak a tényezõk múltbeli változásai-
nak figyelembevétele miatt, de egyben hi-
potetikusak, mivel a szélsõséges esemé-
nyek egyszerre következnek be, illetve
sor kerül sokkal szélsõségesebb hipoteti-
kus forgatókönyvek felállítására is. A hi-
telkockázat esetében a szcenáriók hipote-
tikusak, az egyik esetben a kormányzati
kötvények állománya a felére csökken, a
hitelállomány nagysága pedig ugyaneny-
nyivel nõ, a másik esetben a nem teljesítõ
követelések állománya két szórásnyival
nõ, a harmadik esetben pedig a nem telje-
sítõ hitelek állománya megduplázódik.
A korrelált stressztesztek forgatókönyvei
Monte Carlo-szimuláción alapulnak, az
egyes kockázati tényezõk értékére vélet-
len megfigyeléseket kell generálni. A vál-
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tozókat tekintve a kevésbé kidolgozott
korrelált stressztesztek és Barnhill mo-
dellje között azonban húzhatunk egy pár-
huzamot is. Az adott pénzügyi környezet
leírására szolgáló tényezõk változásai
egymással korrelálnak.

Fontos különbség, hogy Barnhill mo-
dellje a piaci és hitelkockázatot integ-
ráltan kezeli, a pénzügyi környezet és a
banki ügyfelek hitelminõsítése közötti
kapcsolatot egy, a pénzügyi környezet
változásával korreláló, folytonos változó
biztosítja. Ez a folytonos változó a válla-
lati ügyfelek esetében a tõkeáttételi ráta,
míg a jelzáloghitelek esetében a hitel és a
jelzálog értékének hányadosa. Az MNB
stressztesztje nem képes a piaci és a hitel-
kockázat együttes kezelésére, a korrelált
stressztesztek esetében is csupán az egyes
piaci változók korrelálnak egymással.
A 2001. novemberi stabilitási jelentésben
a korrelált stresszteszt csak a piaci kocká-
zat estében került elvégzésre, a hitelkoc-
kázatra nem,21 minthogy a „hitelkockázat
makrováltozókkal történõ modellezésében
még nem sikerült megnyugtató eredményt
elérni.” (Valentinyiné [2001], 51. o.) Ha
ismernénk az adós vállalatok legfontosabb
pénzügyi mutatóit, ha lenne egy hitel-nyil-
vántartási rendszerünk, ha lenne egy átme-
net-valószínûség mátrixunk a stressztesz-
tek keretében is megoldható lenne a pénz-
ügyi és a hitelkockázat integrált kezelése.

Negyedrészt Barnhill modelljében ösz-
szetettebb a piaci kockázat kezelése is.
A szimulált pénzügyi környezetben a koc-
kázatos, a kockázatmentes, a hazai, illetve
a külföldi valutában denominált mérlegté-
telek, a vállalati és a lakossági hitelek el-
térõ modellfeltevések mellett árazódnak
át, míg az MNB stressztesztjeiben a fo-
rint- és a devizaportfólió értékváltozását
egyaránt duration alapú mutatók segítsé-
gével ragadja meg.

Ötödrészt, a modellek eltérõ mélysége
miatt más lesz a kapott eredmény. A barn-
hilli modellben arra kapunk választ, hogy a
megváltozott pénzügyi környezetben mek-
kora valószínûséggel jut egy bank csõd-
be.22 Az MNB stressztesztjei ezzel szem-
ben megbecsülik ugyan az adott intézmény
vagy rendszer egy adott eseménynek való
kitettségét, de nem rendelnek valószínûsé-
get az esemény bekövetkezéséhez. Mivel
az eseményekhez nem tartozik valószínû-
ség, a „mennyit veszthetünkre” ad választ
a „valószínûleg mennyit vesztünk” helyett.
A nem korrelált stressztesztek az eltérõ for-
gatókönyvek függvényében az alapvetõ tõ-
ke százalékában bekövetkezett veszteség
nagyságát adják meg, valószínûség nélkül,
a korrelált stressztesztek pedig a relatív ér-
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21 Az MNB stressztesztjeiben a hitelsokk hatásának
számszerû megragadásához a portfólió minõségé-
nek változását makrogazdasági faktorokra vezeti
vissza. Bár a modell ugyan csak a szisztematikus
kockázatot ragadja meg, de a piaci és hitelkocká-
zatot integráltan kezeli, hiszen a hitelminõséget
meghatározó egyenletekben a piaci kockázatot
meghatározó makrováltozók szerepelnek.

22 A bankcsõdök bekövetkezésének valószínûsége
mellett a modellben endogén módon határozódik
meg a bankok vállalati ügyfeleinek tõkeáttételi rá-
tája, hitelbesorolása és így a hitelek átárazódott ér-
téke. Az új pénzügyi környezet szimulációinak le-
futtatása után engodén módon meghatározható
egy átmenet-valószínûség  mátrix is. Szintén en-
dogén módon adódik a banki portfóliók szimulált
értéke, illetve a hipotetikus bankok tõkéjének, il-
letve tõkeellátottságának eloszlása, a bankok sa-
játtõke-értékének átlaga, szórása, maximum és mi-
nimum értéke.



tékvesztés és a céltartalékigény sûrûség-
függvényét. A sûrûségfüggvények szélé-
nek vizsgálata során pedig a kockázat mér-
tékére kaphatunk becslést, egy VaR mutató
formájában.

A két modellben vannak azonban még
fontos közös vonások. A stressztesztek
esetén – hasonlóan Barnhill modelljéhez
– szintén nem a rendszerkockázat tény-
leges megragadásáról van szó, hiszen a
végeredmény az egyedi bankok eredmé-
nyének aggregálásaként adódik. Mindkét
modell az egyedi bankokra koncentrál,
nem foglalkozik az egyes sokkok tova-
gyûrûzõ, illetve a piaci likviditásra gya-
korolt hatásával, a bankok közötti körkö-
rös hitelszerzõdések láncolatával, vala-
mint a pénzügyi intézmények bankközi
piacon, illetve a fizetési és elszámolási
rendszereken keresztüli összefonódásá-
val. Alkalmasak ugyan a belsõ gyengesé-
gek feltárására, de nem igazán alkalma-
sak a rendszerkockázat mérésére. Ahogy
a stressztesztek szerzõje is írja: „jelenleg
még messze állunk attól, hogy a sokkok
teljes rendszerszintû hatását becsülhes-
sük.” (Stresszteszt…[2001], 52. o.)
Egyelõre az egyik modell sem igazi
rendszerkockázati modell, bár mindket-
tõ magában foglalja a rendszerkockázat-
tal való kibõvítés (fizetési és elszámolási
rendszerek, bankközi piac stb.) lehetõ-
ségét.

Másrészt, mindkét modell exogén koc-
kázatot feltételez. Danielsson és Shin
szerint azonban a pénzügyi piacokat nem-
csak az exogén, hanem az endogén koc-
kázat is sújtja, sõt az endogén kockázat az
a sokk, ami a rendszeren belül jelenik
meg, és a legtöbb ártalmat okozza. (Da-

nielsson – Shin [2002]) Az endogén koc-
kázatra az eszközárak esését hozza példa-
ként a szerzõpáros. Az eszközárak csök-
kenésekor a kereskedõk egyre közelebb
kerülnek a napi kereskedési limitjükhöz,
emiatt eladásra kényszerülnek. A soroza-
tos eladások azonban még lejjebb nyom-
ják az eszközárakat, ami újabb eladást ge-
nerál, és így tovább. Az eszközárak lefelé
induló spirálja ebben az esetben endogén.
Szintén találó a VaR modellek mûködésé-
nek esete is. Ha például 99%-os valószí-
nûséggel túl nagy összeget veszthet egy
bank, a VaR modellek eladásra buzdíta-
nak. Mivel sok bank hasonló befektetési
portfólióval, illetve VAR modellel rendel-
kezik, kedvezõtlen piaci folyamatok ese-
tén valamennyi modell eladásra buzdítja a
kereskedõket. Ez a nagyjából egy idõ-
pontban megjelenõ eladási szándék pedig
csak tovább rontja a már amúgy sem ked-
vezõ piaci folyamatokat. Normális piaci
körülmények között a bizonytalanság
exogén tényezõként való kezelése nem
sok kárt okoz. Nem így a válságok eseté-
ben. A szerzõpáros állításai igazolására
három példát hoz fel. Az 1987-es tõzsdei
válsághoz nem kis mértékben járult hozzá
a portfólióbiztosítás és a dinamikus fede-
zés, melyek tulajdonképpen egyfajta me-
chanikus kereskedési stratégiát diktáltak,
ami még tovább mélyítette a válságot. Az
LTCM 1998-as krízise, illetve a dollár
yennel szembeni 1998. októberi draszti-
kus leértékelõdése szintén az endogén
kockázatra vezethetõ vissza.

Normális piaci körülmények között,
diverzifikált pozíciók és kereskedési stra-
tégiák esetén a kockázat exogén feltétele-
zésével nem követünk el túl nagy hibát.
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Ilyenkor a fenti modellek alkalmazása el-
fogadható, lévén, hogy a rendszert ért
sokkok valóban kívülrõl jönnek, azaz
exogének. Ha azonban a kereskedõk a pi-
ac mozgásaira reagálnak, és reakciójuk
visszahat a piaci folyamatokra, a bizony-
talanság endogén volta fontossá válik. Az
endogenitás annál lényegesebb, minél in-
kább azonosak a várakozások, hiedelmek
és a reakciók. Amennyiben azonosak, fi-
gyelembe kellene venni, hogy ha egy
sokk a többi piaci szereplõ magatartását is
befolyásolja, akkor a sokk rendszerszintû
hatása a valóságban lényegesen nagyobb
lehet, mint a kezdeti szimulált sokk hatá-
sa. Egyelõre az egyik modell sem alkal-
mas a piaci szereplõk extrém események-
re vonatkozó – dinamikus – válaszának
nyomon követésére.

A MODELLEK ÜZENETE

A bankrendszerek sebezhetõsége, a válsá-
gok lezajlása meglehetõsen helyzet- és
országspecifikus, így a rendszerkockázat
mérése egyedi modellek felépítését jelen-
ti. Valamennyi modellt az adott ország
bankrendszerére és gazdaságára kell spe-
cifikálni, ami igaz egy adott országra,
nem feltétlenül igaz egy másikra. Az al-
kalmazható modellek körét ugyanakkor
jelentõsen befolyásolja a rendelkezésre
álló adatok milyensége is. Barnhill mo-
dellje számos olyan adattal operál, mely
Magyarországon nem áll a modellépítõk
rendelkezésére.

A hazai stressztesztek egyszerûsítõ fel-
tételezéseinek természetesen ára van: a
modell használhatósága, megbízhatósá-

ga.23 Tisztában van ezzel a hazai stressz-
tesztek megalkotója is. „Az elvégzett tesz-
tek eredményeinek értékelésekor hangsú-
lyozni kell, hogy az alkalmazott módszer-
tan számos egyszerûsítéssel, feltevéssel él,
ráadásul a felhasznált idõsorok is komoly
becslési problémákat vetnek fel. Ezért a
számított abszolút nagyságok kevéssé
megbízhatók. Szándékaink szerint a jövõ-
ben folyamatosan végzünk stresszteszte-
ket, és a változások (aggregált kitettség,
koncentráltság) elemzésére helyezzük a
hangsúlyt.” (Stresszteszt…[2001], 65. o.)
Fontosnak tartom megjegyezni, hogy egy
modell attól, hogy lényegesen egyszerûbb,
egyáltalán nem biztos, hogy kevesebb bel-
sõ gyengeség feltárására ad lehetõséget.
A végzett stressztesztek számos egyszerû-
sítõ feltételezése egyben a stressztesztek
fõ elõnyét jelenti.24
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23 A stressztesztek egyrészt egy idõpontbeli pillanat-
felvételen alapulnak. Másrészt a magyar gazdaság
sajátosságaiból kifolyólag a regressziós idõsorok
rövidek, illetve töréseket tartalmaznak. Harmad-
részt a szcenárióalkotás során gondot jelent a
múltbeli válságok hiánya, a kamatsokkra nincs
igazán megfigyelhetõ példa, a hitelsokk pedig az
átmenethez kapcsolódik. Negyedrészt kérdés,
hogy mennyire relevánsak a BIS által becsült fel-
tételezett duration értékek, hogy alkalmazható-e a
duration átárazási gapekre, illetve kamatsokkkok
esetén. Ötödrészt leegyszerûsítést jelet a figyelem-
be vett külföldi valuták száma, illetve a kereszt-
árfolyam-kockázattól és az eszköz és forrásoldal
eltérõ denominációjából eredõ kockázattól való el-
tekintés. Hatodrészt a modell figyelmen kívül
hagyja a devizagapek struktúrájának potenciális
változását. Hetedrészt a nem korrelált stressztesz-
tek a változók függetlenségét feltételezve felülbe-
csülhetik a kockázatot. A korrelált stressztesztek
esetében pedig az jelenti a problémát, hogy a pia-
ci sokkok idején általában megváltoznak a koráb-
ban megfigyelt korrelációk.

24 Természetesen a másik oldalról ez a fõ hátrányuk.
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Nem szeretnék Barnhill modellje és a
stressztesztek között állást foglalni. Fi-
gyelembe véve mindkét modell szükséges
egyszerûsítõ feltevéseit, az egyik modell
sem lehet nagyon jó vagy rossz. „Ugyan-
annak az objektumnak, rendszernek, je-
lenségnek több különbözõ modellje is

alkotható. Gyakran a valóság olyan bo-
nyolult, hogy vizsgálatához több külön-
bözõ modellt is használnunk kell, mert a
modellek külön-külön csak korlátozott je-
lenségkör leírására alkalmasak.” (Takács
[2003], 97. o.)
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