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MATITS AGNES

A magannyugdijpénztarak problémairol

Az utébbi idében 1jra sok szé esett a magannyugdijpénztarakrol. Egyrészt az elmult
esztendo tragikusan rossz befektetési teljesitményei, masrészt a magan-nyugdijpénz-
tari rendszer altal termelt, folyamatos koltségvetési hidny sok olyan véleményt is fel-
szinre hozott, amely egyenesen a magan-nyugdijpénztari rendszer létjogosultsagat
kérdéjelezte meg. Ez a tanulminy megprobalja a magiannyugdijpénztarak probléma-
jat a gyakorlat oldalarél megkozeliteni, s f6 célja a tisztanlatas elosegitése. Az egyér-
telmii, hogy sziikség van valtozasokra, de el6szor minden valtoztatasnak az indokait
és céljait kellene megfogalmazni. Természetesen minden probléma sok szempontbol
vizsgalhato, s ugyanigy a megoldasok is sokfélék lehetnek. A tanulmany tobb javasla-
tot is megfogalmaz néhany alapvet6 kérdésben, de semmiképpen sem azzal a tudattal,
hogy ezek az egyediil lehetséges megoldast jelentenék. A javaslatok egyetlen célja a
gondolatébresztés.

1. A KOTELEZO MAGANNYUGDIJPENZTARAK LETJOGOSULTSAGA

Csak szakmai alapon biralhatjuk el, hogy indokolt volt-e a kdtelez6 nyugdijrendszer ugy-
nevezett 2. pillérének a létrehozasa, illetve, hogy célszerii-e a tovabbiakban is fenntartani.
De ma mar semmiképpen sem valaszolhatunk erre 0igy, mintha az 1990-es évek kdzepén
jarnank. Az elmult évtizedet nem lehet meg nem torténtté tenni, s ma mar egy kialakult,
jol-rosszul, de miikddo rendszerrdl kell itéletet mondanunk. Meggy6zddésem, hogy a mar
létez6 magan-nyugdijpénztari rendszer szétzuzasa akkor is szakmai hiba lenne, ha nem
biztos, hogy ma is a létrehozasa mellett dontenénk.

A kotelezo rendszerbe épitett magannyugdijpénztarak bevezetését szamos demografiai,
foglalkoztatottsagi és egyéb érv tamasztotta ala.

A demogrdfiai indokok mindenckel6tt a jol ismert 6regedési trendeket emlitik. Kétségte-
len tény, hogy a felosztd-kirovo rendszer fenntartasa Gnmagaban is kérdéses akkor, amikor
az 1d6s népesség aranya drasztikusan ndvekszik, mikdzben az aktiv kortl (25—-62 éves) né-
pesség aranya folyamatosan csokken.

Csak néhany tényszamot nézziink!

A 62 éven feliili népesség varhato szamanak aranya a teljes népességen beliil":

2007: 18%; 2025: 24%; 2050: 33%.

A 62 éven feliiliek varhaté szamanak aranya az aktiv kortl népesség szamahoz képest:
2007: 34%; 2025: 47%; 2050: 74%.

1 Forras: HaBLIcSEk LAszLo kutatasai alapjan a NYIK A megrendelésére készitett anyag hatasvizsgalati modell-
szamitasainak eredménye (NYIKA [2009]).



260 HITELINTEZETI SZEMLE

Az eldrejelzések szerint az idéskort népesség aranya drasztikusan novekszik, kovetke-
zésképpen egyre kevesebb aktiv korti embernek kellene egyre tobb nyugdijast eltartania. A
generaciok kozotti fesziiltségek enyhitését célzo, sajat megtakaritasok felé tdrténd elmozdu-
las még akkor is pozitiv tényként értékelhetd, ha a demografiai problémak kovetkezményein
a magémnyugdijpénztérak léte 6nmagéban nem segit
szempontjabol a tények szintén nem kedvezdek. Hlszen a foglalkoztatottak aranya (akiknek
a munkabéreik utan fizetendd jarulékaikkal a nyugdijakat finanszirozniuk kellene) mar ma-
napsag is nagyon alacsony, s bizony, az eldrejelzések szerint sem varhatunk javulast.

A teljes munkaidoben foglalkoztatottak ardnya a 25-62 éves kort népességen beliil
2007-ben nem érte el az 50%-ot.

A jovedelmek jelentds része feltehetdleg a jovében sem munkaviszonybodl (vagy ahhoz
hasonlito statuszokbol) fog szarmazni. Ugyanakkor jelentés a toredezett karrierrel, rész-
munkaiddben foglalkoztatottak szama és aranya. Kovetkezésképpen a népesség egyre no-
vekv6 hanyada fog kiszorulni a mai rendszertl nyugdijellatasokbol. Minden olyan megol-
dast figyelembe kell tehat venni, ami elGsegiti, hogy akar a nem lathat6é jovedelmekbdl,
akar a nem munkabér jellegli jovedelmekbdl nyugdijcélt megtakaritasok keletkezzenek. A
magan-nyugdijpénztari rendszer ennek egyik lehetséges eszkoze is lehet(ne).

A magan-nyugdijpénztari rendszer bevezetésekor nagy reményeket fliztek a dontéshozok
ahhoz a feltételezéshez, hogy a jarulékfizetési hajlandosagot kedvezden befolyasolja az egyé-
ni szamlak bevezetése.”? Tény, hogy ez az elvaras nem teljesiilt maradéktalanul. De azt is jol
tudjuk, hogy mindeddig nem sikeriilt a sziirke és fekete gazdasag visszaszoritasanak valodi
feltételeit megvalositani — am ezért nem lehet a magadnnyugdijpénztari rendszert hibaztatni.

Onmagéban az a tény, hogy a 2. pillér bevezetésével a ma fizetendd jarulékok egy részét
nem lehet a mai tb-nyugdijak finanszirozasara forditani, az allami koltségvetésre ijabb terhe-
ket rott. De meggy6z6désem, hogy nem volt sziikségszerli az a ma sokat hangoztatott tény,
hogy a magan-nyugdijpénztari rendszer altal generalt hianyokat az allam csak és kizarolag
potlolagos hitelelvétellel volt képes finanszirozni. Az viszont, hogy igy tortént, valoban az al-
lam eladosodasat noveld tényezove ,,emelte” a magan-nyugdijpénztari rendszert. Ugyanakkor
ne felejtsiik el, hogy mara egyuttal tul is jutottunk az atmenet els6, valoszintileg legnehezebb
10 esztendején, és ma mar nem jelentene valodi megoldast a nyugdijvagyon ,,allamositasa”.

Osszességében: szamomra nem sok érv szl a tékésitett nyugdij-alrendszer fenntartésa
ellen. Ez azonban nem jelenti azt, hogy ez csak a magannyugdijpénztarak jelenlegi szaba-
lyozasi kornyezetében képzelhetd el.

2. KINEK JO A MAGAN-NYUGDIJPENZTARI TAGSAG?
A nyugdijpénztari rendszer indulasakor sokszor és sokféle értelemben felvetddott a kérdés,
hogy kinek érdemes belépnie az 0j nyugdijpénztarakba. Majd tobbszor és tobbféle értelme-

zésben felmeriilt a visszalépés kérdése, mindig erésen ad hoc jellegii szabalyokkal.

2 Természetesen ez az Osztonzés a tb-nyugdijaknak a jarulékokhoz valo kdzvetlen aranyositasaval is megvalo-
sithato.
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Ekozben szamos elemzés jelent meg arrdl, hogy mennyire rosszul jarnak azok a magan-
nyugdijpénztari tagok, akik mostandban mennek nyugdijba. Arrél viszont alig hallani, hogy
végiil is megérheti-e egyaltalan valakinek a vegyes rendszer, illetve, ha igen, milyen felté-
telek mellett. Mert ha nem, akkor most azonnal meg kell sziintetni. Ha pedig igen, akkor
torekedni kell azoknak a feltételeknek a megteremtésére, amelyek biztositjak, hogy valoban
jO legyen.

A valaszadast kezdettdl fogva alapvetden zavarta, hogy mindig 6sszekeverjiik a rend-
szernek ¢és az atmenetnek a problémait. Ha valaki mostanaban nyugdijba vonul, az bizony
a magan-nyugdijpénztari rendszer bevezetésekor mar komoly alkalmazotti multtal, kdvet-
kezésképpen nem elhanyagolhaté mértéki nyugdijjogosultsaggal rendelkezhetett. Raadasul
az, aki most nyugdijba 1ép, az tiz éve is tudta, hogy aligha fog 15-20 évet a vegyes rendszer-
ben eltdlteni. S mégis atlépett, sét, nem ¢€lt a korabban mar tobbszor felajanlott visszalépés
lehetéségeivel sem. Most pedig hirtelen raébredtiink, hogy az illeté mennyire rosszul jart a
vegyes rendszer bevezetésével! Biztos, hogy ez a magan-nyugdijpénztari rendszer hibaja?

Térjiink most vissza az ,.egyaltalan megérheti-e valakinek a magan-nyugdijpénztari
tagsag?” kérdéshez, s kiséreljiik meg a valaszadast egy nagyon egyszerii példan keresztiil,
steril feltételezések mellett.’

Azt vizsgaljuk, hogy a ma hatalyos nyugdijtérvények szerint mekkora nyugdijra sza-
molhatunk, ha

a) csak tb-nyugdija van valakinek,

b) az illetd6 MNYP-tag, s a nyugdijpénztari toke éves atlagos netté hozama 0%,

¢) MNYP-tag, s a nett6 atlagos tékehozam 3%.

Az 6sszehasonlitashoz a nyugdij-helyettesitési aranyt, azaz a varhat6 indul6 nyugdijnak
a nyugdijba 1ép6 tag szamitott nett6 atlagjovedelméhez viszonyitott aranyat hasznaljuk.*

Az I. abra mutatja a harom alapesetben meghatarozott nyugdijak mértéket.

Belatom, nem kdnnyi ennek az abranak az értelmezése, de meglehetdsen sok {izentet
hordoz.

3 Tegyiik fel, hogy nincs inflacid, és a jovedelmek sem emelkednek. Vegyiik azt az esetet, hogy valaki évi 1 pénz-
egység bruttd jovedelemmel rendelkezik. Tegyiik fel, hogy nyugdijba lépéskor mindenki 62 éves, s a jogszerz6
idot ugy értelmezziik, mint a 62 éves kor el6tt teljesitett, folyamatos iddszakot. A megallapitasokat csak a jaru-
Iékplafon alatti jovedelmekre tartjuk érvényesnek. Természetesen az inflacio, illetve a béreknek az inflaciotol
eltéré dinamikdja modosithatja eredményeinket, de a kovetkeztetések, illetve az ezekben rejlé lizenetek igy is
elgondolkodtatdak.

4 A tb-nyugdij mértékének meghatarozasahoz egy kissé onkényes modot valasztunk: a jelenlegi nettdsitott nyug-

dijalapul szolgalo jovedelem becsléseként a bruttd atlagkereset 75%-anak atlagat alapul véve, a ma még hata-
lyos torvény szerinti nett atlagkereset x szolgalati év X nyugdijszorzo alakt nyugdijformulat hasznaljuk, ahol
a nyugdijszorzé 1,65% a nem MNYP-tagokra (TB1) , illetve 1,22% a MNYP-tagokra (TB2).
A MNYP-i egyéni szamlakon a felhalmozas iddszakaban ugy szamolunk, hogy a brutté jévedelembdl az adott
jarulékkulccsal (jelenleg 8%) szamolt befizetésbol 4,5% koltséget, a keletkezett hozambol 1% koltséget vonunk
le. A nyugdijba 1épésig felhalmozott vagyont 62 éves korra szamolt, 1% éves koltséggel és a feltételezett befek-
tetési hozammal megegyez6 technikai kamatlabbal meghatarozott (éves) annuitasi tényezdével hatarozzuk meg
az induld MNYP-jaradék &sszegét, amelyet azutan a tb-nyugdij megallapitdsahoz szamitott atlagjovedelemmel
osztva vesziink figyelembe. Ezzel egy also becslést adunk az elérhetd§ MNY P-jaradékokhoz.
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Ezeket az alabbiakban probalom meg dsszefoglalni:

e 40 éves ¢életpalyat feltételezve, a 0% nettd realhozam feltételezése mellett a vegyes
rendszerbdl szarmazo6 nyugdij nagyjabol megegyezik a tiszta tb-nyugdijjal.’

e Ha a nyugdijpénztar atlagos hozamteljesitménye negativ, a kotelezd rendszerbdl var-
hat6 nyugdij a vegyes rendszerben — még 40 év tagdijfizetés esetén is — kisebb, mint
a tisztan tb-rendszerben.

e Jtt persze felvetodik a kérdés: megengedhetd-e, hogy a nyugdijpénztar atlagos realho-
zama hosszl tdvon negativ legyen?

e Ha a nyugdijpénztar atlagos hozamteljesitménye® atlagosan legalabb 3%, akkor az
elérhet6 nyugdij — hosszu tagdijfizetési idoszakot feltételezve! — a vegyes rendszerben
lényegesen magasabb lehet, mint a tisztan tb-rendszerben.

e Tudnunk kell: néhany rossz év esetén is elvarhato, hogy a hosszu tavu teljesitmény
(nettd realhozam értelemben is) tartsan pozitiv legyen.

e A jelenlegi minimalis szolgalati id6 kovetelmény (20 év) miatt a vegyes rendszer tag-
jai még rovid jogszerz6 1do alatt is jobban jarhatnak. Az MNY P-rendszerben ugyanis
a befizetéseikbdl megszerezhetd nyugdij nem vész el.

e A jelenlegi magyar nyugdijrendszer egyik kérdéses eleme a minimalisan 20 év szol-
galati id6 megkovetelése. Ez a jovoben valosziniileg nem tarthatd, de jelenleg még a
vegyes rendszer melletti érvelést erdsiti.

e Ha valakinek nyugdijba 1épéskor 40 év elismert szolgalati ideje van, de ennél ro6-
videbb a nyugdijpénztari tagdijfizetési idGtartama (6k azok, akiknek korabbiakban
szerzett nyugdijjogosultsagukrol is részben le kellett mondaniuk a belépéskor) csak
minimum 30 év pénztartagsag ¢és jo pénztari hozamteljesitmény esetében varhatjak,
hogy a vegyes rendszerbe torténd atlépésiik kedvezé dontésnek bizonyuljon.

Az belathat6, hogy vannak/lehetnek olyan koriilmények, amelyek mellett a magan-
nyugdijpénztari rendszer fenntartasa a tagok érdekét szolgalja. De mindazoknak, akiknek
tobb, mint 10-15 év szolgalati idejiik volt az MNYP-rendszer bevezetésekor — elsdsorban a
szamukra kedvezdtlen, s valljuk be, az eurdpai nyugdijjogban is példa nélkiili, visszame-
néleges jogvesztés miatt — eleve nem lett volna szabad atlépniiik. Es az is biztos, hogy nem
egészen korrekt ma igy beallitani ezeknek a tagoknak a helyzetét, mintha csak a pénztarak
nem vart, rossz teljesitménye okozta volna, hogy ilyen kedvezétlen helyzetbe keriiltek.”

Ha valaki elegend6 ideig tagja lehet a vegyes rendszernek, és a pénztar hozamteljesit-
ménye jo, akkor jobban jarhat az MNY P-rendszerrel, mintha csak a tb-nyugdijat kapna. De
akkor minek kell barkit kotelezni az MNYP-tagsagra? Ugyanakkor azt is belathatjuk, hogy
aki nem tud elegend6 ideig a pénztarban tokét akkumulalni, és/vagy a pénztar gyengén
teljesit, akkor bizony rosszul jarhat az MNYP-tagsaggal. De ekkor viszont szabad-e barkit
kotelezni a tagsagra?

5 Mas jovedelempalyan ettdl eltérd kovetkeztetésre juthatunk.

6 A gyakorlatban hozamszinten mindig a nett6 realhozamokat kell érteni.

7 Véleményem szerint az MNYP bevezetésével egyidejiileg életbe Iéptetett th-nyugdijtorvény, amely szerint az
MNYP-tagok a teljes aktiv életszakaszra — és nem csak az MNYP-be fizetett jarulék idészakara — veszitik el
tb-jogosultsaguk egynegyedét, mindenképpen a vegyes rendszer egyik legnagyobb hibaja.
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Mindez szerintem a kotelezo tagsag intézményet kérddjelezi meg.

Persze tudom: ill0zi6 is a tagok felel6s dontéseire hagyatkozni, hiszen a tarsadalom tag-
jainak ma még sem a felkésziiltsége, sem az affinitdsa nem megfelel6 ahhoz, hogy magukra
hagyva hozzanak ilyen dontéseket. De erre akkor sem a mindenkire (s ezlttal a minden
palyakezddre egyarant) érvényes, altalanos kotelezés a megoldas! Valosziniileg jobb lenne,
ha az allam — vagy az, akire ezt a feleldsséget bizzuk — csak ajanlasokat fogalmazna meg; az

ezektdl eltérd dontést hozo maganszemély viszont utdlag nem kérhetné szamon az allamtol,
ha dontése rossznak bizonyult.

1. abra
Nyugdijigéretek a magyar nyugdijrendszerben
100. 0,7
MNYP-tagdij 8 %

tb-nyugdij = atlagjovedelem * szolgalati év * 1,65%/1,22%

Az indulé nyugdij az atlagjévedelem ardnyaban

>
172 3 45 6 7 8 9 10111213 14 1516 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35 36 37 38 39 40 41
Nyugdijjogszerzé id6 (év)

B Vegyes, 3% MNYP nettd redlhozam M Vegyes 0% MNYP nett6 realhozam
= Csak tb, minimum szolgalati id6 kévetelménnyel W tb-nyugdij 40 év szolgalati idével
Csak tb

3. LEHETOSEGEK A MAGAN-NYUGDIJPENZTARI RENDSZER SAJATOSSAGAINAK
MODOSITASARA

A tokefedezeti alrendszernek a magyar nyugdijrendszerben betdltott helye €s szerepe tobb
vonatkozasban modositasra szorul, hiszen a ma mikddo rendszerrel kapcsolatosan szamos
probléma megfogalmazhato. A tovabbiakban az MNYP-alrendszer néhany problémasnak
itélt sajatossagarol, illetve a problémak megoldasara vonatkozo javaslatokrol beszéliink.

3.1. Az MNYP-rendszer tartalmi sajdatossdagainak néhany problémdja

3.1.1. A Kkorabbi jogosultsag elvesztése miatti korrekcio

A mar aktiv korban belépett tagok helyzete mindenképpen modositasra szorul. Ha kiilon-
b6z6 megfontolasok alapjan az mar szoba sem jon, hogy a belépés el6tti idészakban meg-
szerzett jogosultsagokbol ne veszitsenek az MNYP-tagok, akkor mindazoknak, akiknek a
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belépéskor 10 évnél hosszabb elismert szolgalati idejiik volt, lehetdvé kellene tenni a visz-
szalépést! Be kellene latni, hogy (elsdsorban vagy kozvetleniil) nem az életkor donti el,
hogy valaki rosszul jart-e az MNYP-tagsaggal, hanem az a jogvesztés, amelyet a belépéskor
elszenvedett. Ha ezt kimondanank, akkor legalabb kozvetleniil nem az MNYP mikodését
biralnak azért, hogy ezeknek a tagoknak miért is éri meg a visszalépés. De én tovabbra sem
koteleznék visszalépésre senkit, hiszen lehetnek olyanok, akiknek még ezekkel a feltételek-
kel is vonzobb az egyéni szamlavezetésen és tokésitésen alapuld jogszerzEs, mint a politi-
katol alaposan atszott tb-jogosultsag. Raadasul az sem elképzelhetetlen, hogy egy specialis
egyéni életpalya mentén még a vitatott jogosultsagvesztés mellett is akad, akinek a vegyes
rendszer elonydsebb.

1998-ban kortilbeliil 30 éves volt, aki 10 év koriili munkaviszonnyal rendelkezhetett.
Ezek a tagok 2007-ben voltak 38—39 évesek. Vagyis azt mondhatjuk, hogy a 2007-
ben 40 éven feliiliek azok, akiknek elvileg jogos lehet megengedni, hogy visszalép-
jenek a tiszta tb-rendszerbe. A rendelkezésre all6 adatok alapjan ez mintegy 745 ezer
embert jelent.* Hogy ezek koziil hanyan vannak olyanok, akiknek személy szerint
mégsem a visszalépés a kedvezdbb, azt bizony egyénileg kellene meggondolni.

3.1.2. A visszalépés lehetoségének megsziintetése

A visszalépés lehetségét ugyanakkor a jovében véglegesen le kellene zarni.? Az el6z6 pont-
ban vazolt lehetéséget — ami valdjaban egy hibas torvénykezés okozta karmentés alapjan
torténik — valoban utolsonak kellene tekinteni. Ezt kdvetden viszont mar senki nem léphetne
vissza'® ugy, mintha nem is Iépett volna at. Vagyis, aki ezutan az MNY P-rendszerbe fizet,
az mar kapjon is onnan nyugdijat."" Altalaban mondjuk ki, hogy semmiféle olyan intézkedés
nem hozhato, ami egy korabbi dontést ugy korrigal, hogy azt meg nem térténtnek tekinti.

3.1.3. A tiszta tb és a vegyes rendszer kozotti atjarhatosag biztositasa

A két rendszer (tiszta tb és vegyes rendszer) k6z6tti mozgast ugyanakkor nem kellene az
egyének szempontjabol véglegesen letiltani. Lehetévé kellene tenni, hogy barki ugy dont-
son: egy meghatarozott idészakban (1-5 év?) az Osszes jarulékat az 1. pillérbe fizeti. Vagy
éppen forditva: aki kordbban csak a tb-rendszerbe fizetett, donthessen ugy, hogy egy kovet-
kez6 idészakban részben MNYP-be fizessen. Egy jobb piaci kdrnyezetben, vagy példaul
a jelenlegihez képest csokkentett szintl tb-ellatas mellett, vagy éppen egy megvaltozott
¢élethelyzetben sokan lehetnek, akik esetleg — id6legesen vagy véglegesen — szivesen fizetné-

8 A 2009-ban bejelentett modositasok szerint ebbdl most maximum mintegy 170 ezer fore vonatkozik a visz-
szalépési lehetdség.
9 A visszalépés mai lezarasa még szamos egyéni esetben vitathato helyzeteket szentesit.

10 A rokkantnyugdijrendszer napirenden 1évo levalasztasa az dregségi nyugdijrendszerrdl, illetve az ezzel egyi-
dejlileg sziikségessé valo atalakitasa egyébként is sziikségessé teszi annak atgondolasat, hogy mi torténjen az
MNYP-tagok megrokkanasa esetén. Bar ebben a dolgozatban nem lehet cél ennek a kérdésnek az elemzése,
nagy valoszintiséggel allithatom, hogy ebben az esetben sem a ,,visszalépés” lesz a megoldas.

11 Elvileg elfogadhatoak lennének olyan megoldasok is, amikor valaki mégis ,,visszaléphet” a tiszta tb-rendszerbe,
de csak ugy, ha a visszalépés esetei torvényben rogzitettek, és az MNY P-rendszerbdl bevitt toke alapjan biz-
tositdsmatematikai alapon torténne meg a tb-varomany korrekcidja.



2009. NYOLCADIK EVFOLYAM 4. SZAM 265

nek a vegyes rendszer szabalyai szerint.”> Gondoljuk meg, hogy gyakran és Iényegesen val-
toz6 vilagunkban barmilyen életre sz6l6 dontés kikényszeritése veszélyeket hordoz. Mindig
kellene (6n)korrekcios lehetéséget hagyni. Miért épp az MNY P-tagsag lenne a kivétel?

A kétféle rendszer kozotti idészakonkénti valtasi lehetéségnek szamos gyakorla-
ti haszna lehet. El6szor is: senki sem érezhetné ugy, hogy véglegesen rosszul jart,
amikor belekényszeriilt, vagy amikor éppen nem engedték be a vegyes rendszerbe.
Ugyanakkor ez elvileg segithetné az MNY P-rendszer piaci hatékonysagat is, hiszen
a pénztaraknak egyfajta serkent fenyegetettséget jelentene. Az realis ellenérv, hogy
a mozgasok varhatoan akkor valnanak tomegesé, amikor az MNYP-k hozamai na-
gyon rosszak, vagy éppen nagyon jok. De ez a dontés még mindig hasznosabb lehet-
ne az egyénre nézve, mint azok, amelyek a mai rendszerben lehetségesek, mikdzben
nem is hatdrozna meg véglegesen a tag jovojét. A pénztarmiikodés tervezhetsége
természetesen joval bonyolultabba valna, de ez Snmagaban nem indokolhatja egy
olyan &tlet elvetését, amely a tagoknak esetleg a jelenleginél kedvezdbb helyzetet
teremthetne.

3.1.4. A tb-jogosultsagok jarulékfiiggosége

Meg kell sziintetni azt a kozelmultig altalanosan megismert gyakorlatot, hogy a nyugdij-
jarulékok folyamatos valtoztatgatasa mellett a nyugdijigéretek semmit sem vagy alig valtoz-
tak. Fontos lenne, ha a jévoben a vegyes rendszer tagjai esetében a tb-nyugdij szabalyai ugy
valtoznanak, hogy a tb-nyugdij aranyosan annyival lenne kevesebb, amennyivel ténylegesen
kisebb volt a tb-rendszerbe fizetett jarulékok aranya.” Ez véleményem szerint csak olyan
logika mentén képzelheto el, hogy azokra az id6szakokra, amikor valaki a jarulékok térvény
altal meghatarozott részét MNY P-be (vagy annak megfelel6 intézménybe) fizeti, akkor — és
csak akkor — lesz kisebb a tb-jogosultsaga, €s a jogosultsagok csokkentésének mindenkép-
pen aranyban kell lennie a jarulékoknak az MNYP-be fizetett részével. Ez természetesen
csak egy szigoruan jarulékfiiggd jaradékszabalyozas bevezetése mellett valdsithatd meg.

3.1.5. Mekkora a sziikséges MNY P-tagdij?

Onallo kérdésként kell kezelni, hogy a mindenkori tb-nyugdij varhaté mértéke, illetve a ve-
gyes rendszer tagjait érintd, csokkentett varomanyok mekkora MNY P-tagdijakat tennének
sziikségesse. Véleményem szerint egy normativ tervezési alapelvet kellene alkalmazni.

Példaul ilyen alapelv lehetne az az elvaras, hogy az atlagkeresetek szintjén a 40 év
szolgalati id6 mellett egy elvarhato realhozammal szamolva, a vegyes rendszer ¢s a
tiszta tb ellatasai kozott varhato értékben ne legyen érdemi kiilonbség. Vagyis a tény-
leges nyugdijszint csak akkor kiilonbdzne a két (tiszta tb, illetve vegyes rendszer)

12 A tervezhetdség — akar a tb, akar a pénztarak oldalardl — ugyanakkor megkoveteli: arrol a dontésrol, hogy
valaki a kovetkez6 idészakban (mindig egy meghatarozott ideig) csak a tb-be fizet, vagy egy MNYP-be is,
mindig eldre, egy meghatarozott naptari napig kellene nyilatkoznia; ennek hidnyaban a kdvetkez6 idészakban
is a korabbi rend maradna érvényben.

13 A jarulékfizetés és a nyugdijigéretek osszhangja rdadasul a 3.1.3. pont szerinti médositasnak is egyik alapfel-
tétele lenne.
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esetben, ha valaki az elvarnal tobbet/kevesebbet fizet az MNY P-alrendszerbe, vagy
az MNYP az elvart minimalis hozam felett/alatt teljesit. Erdemes azon elgondolkod-
ni, hogy a mai rendszer a fenti tervezési alapelvnek akkor is megfelelne, ha csak 4%
MNY P-tagdijjal szamolnank, viszont az elvart hozam 3% lenne.

3.1.6. A miikodés finanszirozasa

Semmiképpen sem elhanyagolhatd az a koriilmény, hogy a jelenlegi szabalyozas szerint
az MNYP csak a befizetésekbdl levont dsszegbdl fedezheti miikodési kiadasait. Ez viszont
megkoveteli, hogy bdrmely olyan szabalyozasi valtoztatast, amely az MNY P-rendszerbe
bearamlo tagdijakat érdemben befolyasolhatja, azonnali intézkedésként kell kdvetnie a mi-
kodés finanszirozasat modositd szabalyozasnak." Eléggé kézenfekvének tiinik ezen a te-
riileten is a vagyonalapu finanszirozas bevezetése (ahogyan ez a vagyonkezelési koltségek
kapcsan mar meg is valosult).

3.1.7. A kotelezo és onkéntes pénztarak megkiilonboztetése

A kotelez6 nyugdijrendszer részét képezd, tokésitett nyugdij-alrendszer sajatossagai szinte
kizarolag a kotelezésen alapulo jarulékfizetésben (s ezen keresztiil az MNYP intézménye-
inek garantalt bevételeiben) kiilonbozik a 3. pillérbe sorolt, onkéntes nyugdijpénztaraktol.
A jovobeli modositasok soran érdemes lenne meggondolni, hogy valdban sziikség van-e
hosszu tavon erre a kétféle intézményre, hiszen mindkettd egyéni nyilvantartason alapu-
16, tékefedezeti nyugdijalapok ilizemeltetését jelenti. A beérkezd jarulékok jogcimének —
munkaltatoi, sajat, kotelez6 vagy onkéntes befizetés — elkiilonitett nyilvantartasa nagyon
egyszeriien megoldhato. Akar az is kiilon szabalyozhato, hogy ezek a kiilonb6z6 jogcimen
érkezett befizetések hogyan hasznalhatok fel. Vagyis nem feltétleniil kell ezért két intéz-
meényt, de legalabbis kettd plusz egy konszolidalt mérleget, két kozgytilést (vagy kétszeres
szavazast), két vezetdséget, kétféle befektetési politikat, elkiiloniilt portfolidkat és az ezzel
jaro, szamtalan elkiiloniilt egyeztetést elvégezni.”

Ettdl fiiggetlentil még létezhetnének olyan pénztarak, amelyek csak onkéntes, vagy
csak kotelez6 jarulékokat gyiijtenek. De a f6 megkiilonboztetd ismérv az lehetne,
hogy milyen tevékenység 6nallo elvégzésre jogosult az adott intézmény:

e Ha onalloan végzi a tagok szamlainak vezetését, akkor megfelelé szakemberekkel
kell rendelkeznie, és legalabb annyi sajat tokével, mint egy kdnyveldcégnek.

e Ha befektetési kockazatot kezel (vagyis maga végez befektetetési tevékenységet),
akkor a megfeleld szakemberek mellett rendelkeznie kell a befektetési vallalkoza-
sok tokesziikségletének megfeleld szavatolotokével.

e Ha ¢letkockazatokat is kezel (¢letjaradékot szolgaltat), akkor a biztositointézetekre
érvényes szavatolotoke-sziikségletet kell eldirni.

14 Kiilon szeretném a figyelmet felhivni arra, hogy a varhaté tagdijbevételeket érint6, legutobbi intézkedések (a
visszalépési lehetdség megnyitdsa, vagy mas szabalyozok valtozasai miatt varhatdan elmarado tagdijbevéte-
lek) jelentdsen novelik a nyugdijpénztarak miikodési kockazatait, mikdzben semmiféle olyan intézkedésrol
nincs tudomasom, amely a miikddés finanszirozhatésaganak modositasat érintené.

15 Az onkéntes nyugdijpénztarak altal alapitott — vele egy szervezetben mitkodtetett — magannyugdijpénztar
eleve egy meglehetdsen életidegen intézményi forma.
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e Ha viszont csak a tagok érdekképviseletét latja el, akkor nem feltétleniil kell toke-
kovetelményt eldirni.
Vagyis elvileg egy mai formaju nyugdijpénztar is iizemelhetne tovabb, csak éppen
nem kezelhetne vagyont, és nem igérhetne életjaradék-szolgaltatast. Azutan majd a
piac eldonti, hogy ilyen korlatozott tevékenységi korrel egy nyugdijpénztar verseny-
képes-e.

3.2. AZ MNYP-alrendszer miikodtetésének alapveté problémadai

3.2.1. A verseny hianya

Az MNYP hatékonysagara vonatkozo varakozasokat alapvetden az a feltételezés tamasz-
totta ald, hogy a maganszervezetek kozotti piaci verseny ki fogja kikényszeriteni a jo ho-
zamokat. Sajnos azonban a gyakorlat masképpen alakult. A magas fokl koncentracio és a
pénztarak mogotti pénziigyi intézmények tizleti érdekei erdsen korlatoztak a valodi teljesit-
ményversenyt a pénztarak kozott.

A piaci kivéalasztodas és a gazdasagossagi feltételek miatt a pénztarak szdmanak csokkené-
se természetesnek, s6t sziikségszerlinek tekinthetd. St akar az is torvényszerii lehet, hogy egy
megalakult pénztarnak kétszer akkora esélye volt a piacon maradasra akkor, ha pénzintézeti
hattérrel alakult meg, mint azoknak, amelyek mogott nem pénzintézetek alltak. Kovetkezés-
képpen a pénztarak szamanak csokkenése egyuttal a pénzintézeti pénztarak dominancidjanak
kialakulasaval jart (1. /. tablazat). 2008 végére az Osszes pénztartag —illetve az 6sszes MNY P-
vagyon kozel 85%-a —az 5 legnagyobb, pénzintézeti hatterii pénztarban volt.

1. tablazat
Adatok a kotelez6 magan-nyugdijpénztari piacrél

- - 3, Atlagos méret
s % S5 e Piaci részesedés
Zc =< 2 (2008. dec. 31.)
r i s S ® = = o
Hattér = 8 2 0 3
&5 *® g- ] Létszam | Vagyon [Létszam| Vagyon
S = S = =
S E & [ (ezer £8) | (Mrd F)
Bank 1 99 8 40% 292 197 89% 87%
vagy biztosito
Munkiltato 1, ) 5 21% 15 69 3% 5%
(csoport)
Egyéb 19 5 26% 48 29 8% 8%
Osszesen 65 18 28% 155 115 100% 100%

Forrds: A PSZAF honlapjan kozolt pénztaradatok alapjan a szerz osszeéllitasa
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A pénztarak iizemeltetésében a f6 iizleti vonzerdt a vagyonkezelés jelenti. gy lehetséges
az, hogy — bar a toérvény elbirja a vagyonkezeldk nyilt tendereztetését — ezeket a tendereket
mindig az érintett pénztar sajat intézményi hattéréhez tartozé vagyonkezeldk nyerik. Akkor
is, ha a piacon esetleg a sajat iizleti kdrbe tartozé vagyonkezelonél alacsonyabb dijakkal is le-
het szolgaltatashoz jutni, s akkor is, ha egy tendert megel6z6 iddszakban az adott vagyonkeze-
16 a piaci atlagnal esetleg sokkal rosszabb hozamokat produkalt. Ehhez hozzajarult az is, hogy
ezek a vagyonkezel6k évekig meg sem probaltak a referenciahozamnal jobb hozamokat elérni,
hiszen a térvény szerinti elvaras minddssze ezeknek az — esetenként sajat maguk altal defini-
alt, s bizony, nem mindig a piaci optimumokhoz igazitott — referenciahozamoknak a teljesitése
volt. S ha a sajat érdekkorbe tartozo vagyonkezelok esetleg mégis elmaradtak volna a refe-
renciahozamoktdl, annak sem volt kdvetkezménye, hiszen egyetlen esetben sem valtottak le a
vagyonkezel6t. Pedig azokban a vagyonkezeldi szervezetekben, ahol a kezelési mandatumok
elvesztésétdl senkinek sem kell tartania, ott bizony kdnnyen sériilhetnek a tagok érdekei.

Pedig milyen 6sztonz6 lehetne egy olyan szabalyozas, amely szerint, ha egy vagyon-
kezel6 mondjuk 5 éves atlagban alatta marad a pénztarpiac valamilyen jol definialt moédon
meghatarozott, atlagos vagy éppen elvart teljesitményének, akkor példaul a kovetkezd 5
éves id0szakra az illetd szervezetet nem valaszthatna be a pénztar a vagyonkezeldi kozé.
S ha egy adott vagyonkezeld esetében nincs ilyen alulteljesités, akkor senkinek sem lenne
kifogasa az ellen, hogy ugyanazt az akar sajat érdekkorbe tartozo vagyonkezel6t alkalmaz-
zak, akar kizardlagosan is. S raadasul nem kellene eldirni a latszattenderezéseket sem.

A pénzintézeti tizemeltetési monopoliumok egyuttal annak a szabalyozasnak a kijatszasara is
lehetGséget teremtettek, amely szerint a mitkddés kizardlag a befizetésbol levont részbdl finansziroz-
hato. Hiszen a vagyonkezelési tevékenységnek a sajat intézményi korben tartasa egyfajta keresztfi-
nanszirozasra adott lehetdséget, mig a tobbieket a szigoru finanszirozasi szabalyok kototték gtizsba.

3.2.2. Szervezeti ellentmondasok
A jo szakmai mukodtetés adekvat szervezeti format feltételez. A nyugdijpénztarak forma-
ilag nonprofit jellege és a tagok tulajdonosi pozicioja, illetve a hattérszervezetek tényeges
szerepe kozotti ellentmonddsok mara azt eredményezték, hogy a tiszta piaci miikodtetés
jogilag akadalyokba iitkdzik, mikdzben a tagi érdekérvényesités gyakorlatilag nem létezik.
Nem véletlen tehat a szervezeti atalakulast siirgetd kezdeményezések 1étezése, bar még
nincs valodi konszenzus a megoldast illetden. Raadasul kissé elsietett lenne a szervezeti
formarol barmiféle dontést hozni az MNYP helyzetének és szerepének ujragondolasa nél-
kiil. E helyiitt nem is szeretnék komolyabban érvelni amellett, hogy mi lehetne a valtozas
tényleges tartalma. Minden olyan megoldas jobb lehet a jelenleginél, amelyik a tisztanlatast
¢és a latszatmegoldéasok kikiiszobolését segiti. De barmiféle valtoztatast csak tigy szabad
kezdeményezni — és kiilondsen kotelezévé tenni —, ha az atalakulas értelme és célja vilago-
san megfogalmazhato6 eldnydkkel jar a tagok szempontjabol. Es az is biztos, hogy az atmenet
tervezésére legalabb akkora gondot kell forditani, mint magara az intézményi atalakulasra.

3.2.3. Az iizemeltetés koltségei

A pénztarakban a jelenlegi elszamolasi rendszer meglehetdsen kusza, és sok tekintetben
atlathatatlan; kovetkezésképpen az iizemeltetés valodi — mas orszagok nyugdijalapjaival
Osszehasonlithato tartalmi — koltségei gyakorlatilag nem allapithatok meg.
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Ugyanakkor meglehetdsen sok a tévhit a pénztarak tényleges koltségeivel kapcsolatban.

A pénztarak lizemeltetési koltségei két nagy csoportra bonthatok: az els6 csoport a miiko-
dési koltségeket, a masodik a vagyonkezeléssel osszefiiggd koltségeket jelenti. A pénztartagok
szempontjabol értelemszeriien nem fontos ez a megbontas, hiszen azok mindegyike oket ter-
heli, de 1ényeges kiilonbség van a forrasokban: a miikodési koltségeket csak a befizetésekbol
levont 0sszeggel lehet fedezni, mig a vagyonkezelési koltségek a hozamokat terhelik.

2.tablazat
Az iizemeltetési koltségek alakulasa az MNYP-szektorban (2000-2008)

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

A targyévi vagyon
atlagos piaci 133 | 230 | 348 | 561 | 724 | 1061 | 1420 [ 1779 | 1861
érteke (Mrd Ft)
Elszamolt koltségek 6sszesen (Mrd Ft)

Miikodtetési
koltségek

sa 67 | 70| 94 | 11,4] 126141 132 | 185

Vagyonkezeléssel
Osszefliggd 1,6 2,6 3,5 5,0 6,6 93 | 11,5 | 10,8 | 13,0
koltségek

Osszes iizemelte-
tési koltség

7,0 93 | 10,6 | 143 | 18,0 | 21,9 | 25,6 | 24,0 | 31,5

Az elszamolt kéltseg a pénztari vagyon éves dtlagos piaci értékének szazalékaban

Mikodtetési
koltségek

4,06%12,92%2,04%(1,67% | 1,57%(1,19%]0,99%| 0,74% |0,99%

Vagyonkezeléssel
Osszefliggd 1,17%1,13%1,01%0,89%0,90% 0,88%0,81%| 0,61% |[0,70%
koltségek
Osszes iizemelte-
tési koltség

5,23%14,05%3,05%(2,55%(2,48%2,07% 1,80%| 1,35% |1,69%

Az dsszes tizemeltetési kéltség a targyévi tagdijbefizetések szazalékaban
8,77%19,69%9,27% | 8,86% | 8,45% | 8,98%9,74% | 14,48% | 9,23%

EbbSI mikddtetési | ¢ ¢0. 1 7 005 | 6.29% | 5.8% | 5.4% | 5.2% | 5.4% | 8.0% | 5.4%
koltségek

Egy fore juto koltségek ( Ft/fo/év)

Miikddtetési 246229743191 4056|4744 5031|5321 | 4734 | 6470
koltségek

Vagyonkezelés-

sel osszefiiggd 711 [1150 | 1582 2156|2727 (3704|4332 3870 | 4547
koltségek

Osszes lizemelte-

o L teo A 317414123 (477316213 17472|873519652| 8604 (11017
tési koltség

Forrds: A PSZAF adatainak alapjan a szerzé sszeallitisa
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Jol 1athato, hogy a teljes lizemeltetési koltség a targyévi atlagvagyon aranyaban a kezdeti
5% feletti szintrol 2008. évre 1,7%-ra csdkkent (1. a 2. abrdt is). Ez a vagyon ndvekedésével
természetes elvarasunk is lehet, s valdjaban a mai, az eurdpai atlaghoz viszonyitva még
mindig nem tal nagy méreteket alapul véve, ezt a 2% alatti koltségszintet akar elfogadhato-
nak is tekinthetjiik. Persze, a tovabbi csdokkenés reményében. Kiilondsen annak fényében,
ha azt 1atjuk, hogy az egy fore juto, teljes tizemeltetési koltség nem éri el a havi 1000 forin-
tot, vagy mondhatnank ugy is, hogy nem éri el a havi 3,5 eurot. Ez pedig ahhoz képest, hogy
a nyugdijpénztar tizemeltetdit mennyi adminisztracios és kommunikacios kotelezettség ter-
heli, nem is tekinthetd nagy sszegnek.

2.abra
AZ MNYP-szektor iizemeltetési koltségeinek alakulasa (2000-2008)

o
[=)
(=2

0,051

@ Mikodtetési koltségek
m Vagyonkezeléssel 0sszefliggd koltségek |

0,04
0,031
0,02
el

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

=

Az elszamolt koltségek a kezelt vagyon aranyaban (%)

o

Forrds: A szerzd szamitasai
Néhany sajatossagra azonban kiilon fel kell hivnunk a figyelmet:

e A 2008. évben megtorpant a korabbiakban egyenletesen csokkend koltségszint tenden-
cigja. Mind a miikddési koltségek, mind a vagyonkezelési koltségek szintje novekedett.
Ebben ugyan része van a 2008. évi vagyonvesztésnek's, de a tendencia mégis rossz.
Mikozben a kezelt atlagvagyon az el6z6 évinek a 104,6%-a, a mikodési koltségek
mintegy 40%-kal(!) novekedtek az el6z6 évhez képest, de 20% koriili volt a vagyon-
kezeléssel 0sszefiiggd koltségek novekedése is. Végeredményét tekintve, az egy tagra
Juto tizemeltetési koltség 2008. évben az el6z6 évinél kozel 30%-kal volt magasabb.
Ez részben biztosan a vélaszthatd portfolios rendszer bevezetésének tulajdonithato.
Természetesen egy év utan nem mondhatjuk meg, hogy ebbdl mennyi a bevezetés egy-
szeri koltsége, s mennyivel nd a rendszer bonyolultsagabol kdvetkezden a rendszeres
iizemeltetési koltség, de maga a jelenség dnmagéaban is nagyon elgondolkodtato.

16 Lassult a viszonyitasként hasznalt vagyonérték novekedése (kisebb a mutatészam nevezdje).
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e Nagy valosziniiséggel allithatjuk, hogy részben a pénztarakra terhelt, tulbonyolitott
¢és esetenként felesleges adminisztracios kotelezettség eredménye, hogy az admi-
nisztracios tevékenységekre koltdtt 0sszegek az Osszes lizemeltetéssel Osszefiiggd
raforditasok tobb mint 50%-4t teszik ki. Ha tehat azt latjuk, hogy draga a pénztarak
iizemeltetése, el kell gondolkodnunk azon: a mas orszagokhoz képest magasabb kolt-
ségszintet vajon nem éppen ezek az adminisztracios eldirasok okozzak?

e A targyévben elszamolt mitkodési koltségek aranya a targyévi befizetésekhez képest
még egyetlen évben sem maradt a mai szabalyozas altal megengedett maximalis levo-
nasi mérték, azaz 4,5% alatt. Ez tehat azt jelenti, hogy ez a szabalyozasi kényszer eleve
negativ miitkodési eredményt indukal, vagyis hibasnak tekinthetd eldirasrol van szo.

En egyébként is elhibazottnak tartom a koltségek normativ korlatozasat. Nehezen Gsz-
szehasonlithaté ugyanis, hogy mennyi a sziikséges koltségszint egy kicsi vagy nagy, egy
munkaltatoi vagy éppen egy fiiggetlen pénztarban. Raadasul kiillonbozhetnek a pénztarak
abban is, hogy milyen tajékoztatast vagy egyéb szolgaltatasokat nyujtanak tagjaiknak. Vagy
altalanossagban is kijelenthetjiik, hogy kiilonb6z6 lehet a pénztarak szolgaltatasainak mi-
nésége. Akkor pedig a koltségeik is kiilonbozok lehetnek. Es ha ezek az eltérések tisztan
lathatok, akkor azt igazan rabizhatjuk a tagokra, hogy hajlandok-e a magasabb koltség meg-
fizetésére.

S még valami: jol tudjuk, hogy a végso cél, azaz a varhaté nyugdij szempontjabol na-
gyon kicsi a befizetésekbdl vald levonas jelentdsége a hozamok kozotti kiilonbségekhez
képest. Talan ez is indokolatlanna teszi, hogy ezen a teriileten kiilondsebb korlatozasokat
kelljen életben tartani.

o A vagyonkezelési dijakra vonatkoz6 eldiras (max. 0,8%) szemmel lathatéan kifejtette
ugyan jotékony hatasat, de nem lehetiink elégedettek a vagyonkezelési dijaknak a
vagyonnovekedés hatasara bekdvetkezo csokkenésével. Ez valdsziniileg éppen annak
a kovetkezménye, hogy a hattérintézmények a vagyonkezelési dijakon keresztiil pro-
baljak biztositani a gazdasagos tizemeltetés feltételeit, s ehhez az elvarhatonal eseten-
ként magasabb dijakkal dolgoznak.

e Ezek a szamok nem mutatjak, de jol ismert tény: nincs ,.tipikus” koltségszint, mivel
nagy kiilonbségek mutatkoznak az egyes pénztarak koltségszintjeit tekintve. Bar a
legtijabb adatok nem allnak rendelkezésemre, nem hinném, hogy a korabbi adatokra
éplld kovetkeztetéseim'’, amelyek a pénztarak koltségszintjei kozotti megmagyaraz-
hatatlan kiilonbségekre utalnak, ma mar ne lennének érvényesek.

3.2.4. A garancia és a kockazati tartalékok hianya

A befizetéssel meghatarozott, tékésitett nyugdijrendszerben a tagok viselik a befektetések
kockazatat. Vagyis a maihoz hasonld pénziigyi valsag(ok) varhatéan tdmegessé teheti(k)
azoknak a szamat, akik a vegyes nyugdijrendszer veszteseivé valnak. Mivel (részben) ko-
telez6 rendszerrdl van szo, itt az allam felel6ssége nem elhanyagolhat6. Egy kdtelez6 rend-

17 L. Mamits A.: A magannyugdijpénztarak hatékonysaga, avagy az ordog most is a részletekben van (Hitelinté-
zeti Szemle, 2006/1.)
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szerben az allamnak olyan szabalyozast kell kialakitania, amely maximalisan védi a tagokat
a jovobeli gyenge nyugdijak egyes kockazataival szemben.'®

Ebben a kérdésben az MNY P- rendszerrdl nagyon rossz bizonyitvany allithato ki.

Eloszor is a bevezetést kovetden eltorolték azt a fontos szabalyt, amely szerint a tagok
arra vonatkozoan kaptak volna garanciat, hogy a vegyes rendszerbdl szarmazoé nyugdijuk —
minimum 15 év szolgalati id6t kovetden — legfeljebb 10%-kal lehet kevesebb, mintha csak a
tb-rendszerbdl kaptak volna nyugdijat. Azt nem allitom, hogy tul sok olyan belépd volt, aki
csak ennek a garancidnak a tudataban lépett be az MNYP-rendszerbe, mégis azt hiszem,
hogy a kotelezés fenntartasa mellett ennek a garancianak az eltorlése valojaban jogszeritlen
volt. Ugyanakkor az is igaz, hogy ez a térvényi eldiras eleve elhibazott volt, mert egyszert
szamitasok alapjan mar az indulaskor lathattak, hogy 15-20 éven belill ennek a lehivasa
gyakorlatilag biztosan bekovetkezett volna, mikdzben nem voltak meg ennek a garancianak
a valodi fedezetei. De ez nem ok arra, hogy a kozvetlen allami garanciavallalast eltdroljék,
vagy éppen a hitelrontassal felérd, visszalépési lehetdséggel kompenzaljak. Csak egy reali-
sabb garanciarendszert kellett volna kialakitani.

Ugyancsak elhibazottnak tartom a kockazati tartalékolasi rendszert, illetve a kezdetben
erre vonatkozoan legalabb csirdjaban meglévo eldirasok eltdrlését is. A kezdeti szabalyo-
zasban megjelend hozamkiegyenlitési tartalék képzési elve ugyan valdban hibas volt, de ez
nem a megsziintetését indokolta volna, hanem a tartalékképzési rend ésszerti modositasat.
A 2008. év katasztrofalis veszteségei jol mutatjak, milyen nagy sziikség lenne egy ilyen
tartalmu tartalék képzésére. Most csak azért nem tortént nagy tragédia, mert még nincsenek
(csak elvétve vannak) nyugdijhoz kozelallo pénztartagok, akiket a nyugdij megallapitasanal
nagyon ¢érzékenyen érintett volna egy ilyen aranyt hozamveszteség. A valaszthato portfolio
bevezetése, s ezen beliil a nyugdijhoz kozelalloknak az Gigynevezett klasszikus vagy koc-
kazatkeriil6 portfolioba kényszeritése némi javulast hozott ugyan a kockazatkezelési rend-
szerbe, de ez — meggy6zodésem szerint — nem elegendd. Elére nem lathatd veszteségek
barmikor, barmilyen befektetési politika mellett megjelenthetnek, s az ezek kiegyenlitésére
lehetéséget ado tartalékok nagymértékben segitenék az MNYP-k hitelességét. Ezért gon-
dolom azt, hogy a hozamkiegyenlitési tartalék képzési kotelezettségének az eltdrlése eleve
rossz és szakszerttlen lizenetet kozvetitett a szektor részvevoinek.

Ugyanennek a rossz tizenetnek a jegyében foganhatott az az eldiras, amelyik a meg-
sziintetésig felgytlilt hozamkiegyenlitési tartalékokat a fedezeti tartalékba utalta. Egy olyan
helyzetben, amikor a pénztarak megengedhetetleniil kicsi sajat tartalékkal rendelkeznek,
hasznosabb lett volna, ha ezt példaul a likviditasi tartalékban hagyhatjak.

3.2.5. A hozamteljesitmények

Az elmult idészakban hihetetleniil sok publikacio jelent meg az MNYP rossz hozamairol. A
2008. évben elszenvedett paci értékvesztések ugyanis valoban gyakorlatilag lenullaztak az
MNYP-tagok altal felhalmozott hozamokat (1. 3.dbra).

18 A 20009. évi szabalyozovaltozasok a hozamgarancia bevezetésével kivanjak kezelni ezt a problémat. A hozam-
garancia ugyanakkor ellene szl a piaci sajatossagoknak, s csak meglehetdsen nagy koltségekkel miikddtethe-
td. S mivel a koltséget végs6 soron mindig a tagok fizetik, nem vagyok biztos abban, hogy ennek a bevezetése
hosszl tdvon valdban a tagok javat szolgalja.
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3. dbra
A magannyugdij-pénztari tagok koveteléseinek alakuldsa (1998-2008)
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Forrds: A PSZAF adatainak alapjan a szerz osszeéllitasa

Persze nem vigasztalhat senkit, hogy a befizetések még nem vesztek el, hiszen ebben az
iddszakban (a vagyonnal stlyozott atlagot alapul véve) mintegy évi 5,5%-os inflacio volt.
Vagyis a minimalisan elvart, nulla szazalékos netté redlhozamtol nagyon messze vagyunk.
Raadasul azt is tudjuk, hogy nem az &sszes befizetés valik a tagok koveteléséve, vagyis a
befizetéseken elért hozam még a fentieknél is alacsonyabb volt.

Kiilon problémat jelent a hozamokkal kapcsolatos eléirasok folyamatos valtozasa és a
kozolt mutatok atlathatatlansaga, s bizony, sokszor félrevezetd jellege. Folyamatosan val-
toztak a hozamok szamoladsara vonatkozo eldirasok, s a pénztarakat egyre tobbféle mutatd
kozzétételére kotelezik.

Ugyanakkor még kérdésesek is ezek a kotelez6 hozammutatok. Példaul a nyilvanossagra
hozott mutatok kozott szerepel a 10 éves atlaghozam. Ez a mutat6 elég félrevezet6”, hiszen a
ndvekvo vagyonok mellett nem szabadna stilyozatlan hozamatlagokat nyilvanossagra hozni.
S ne feledjiik, hogy éppen a nagy vagyonokon, azaz a legutols6 évben veszitettek nagyot
a pénztarak, amit nem kompenzalnak a kisebb vagyonokon nyert hozamok. Ugyancsak
kérddjeles az atlagos referenciahozam értéke, mivel referenciahozamokat (megint kérdeés,
hanyan tudjak, hogy ez miféle szerzet?) csak 2002 6ta kell szamolni, azaz most még csak 7
¢év adatainak — ismét stlyozatlan — atlagolasardl van sz6, ami nem j6 viszonyitasi alap, ha
mellette a 10 éves atlaghozam szerepel.

19 Igaz, az is el6iras, hogy megjegyzésként szerepelnie kell: ez az adat a vagyonkezel§ teljesitményét mindsiti,
csak éppen aligha van sok olyan pénztartag, aki érti ezt a megjegyzést.
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Csak az illusztracié kedvéért — a mutatok tartalmara vonatkozoé fenntartasaim mellett —
elvégeztem néhany dsszehasonlitast a 2008. évre nyilvanossagra hozott hozamadatok alap-
jan (. 3. és 4. tablazat).

3. tablazat
A 10 éves atlaghozamok* alakulasa
a magannyugdijpénztarak egyes csoportjaiban (1999-2008)
A vagyonnal stlyozott 10 éves 4tlagos inflacio: 5,60%
portfolio jellege novekedési | kiegyensiilyozott** | klasszikus | Osszesen®**

hattér
banki-biztositoi 1,88% 2,56% 6,0% 2,3%
munkaltatdi 2,94% 4,16% 6,4% 3,6%
egyéb 2,21% 3,57% 7,0% 2,7%
MNYP-szektor 2,0% 2,7% 6,1% 2,3%

* az adott csoportba tartoz6 pénztari atlagozamok egyszerli szamtani atlaga
** beleérve az egy portfolioban kezelt vagyonok teljesitményét
*** yagyonnal stlyozott csoportatlagok
Forras: A szerzg sajat szamitasai

Megallapithatjuk, hogy a szektor vagyonkezelési teljesitményét jelzo, 10 éves atlagos
redlhozam (az atlagos inflacié és az atlaghozam egymashoz viszonyitott aranya) negativ,
ami minden véarakozast alulmult. Csak az tigynevezett klasszikus portfolidkban, illetve a
munkaltatéi pénztarak kiegyensulyozott portfolidiban értek el a vagyonkezelok pozitiv atla-
gos realhozamot, de ezek a portfoliok a szektor dsszes vagyondnak kevesebb, mint 3,5%-at
képviselik. A szamok azt is jelzik, hogy banki-biztositdi pénztarak vagyonkezel6i 10 éves
atlagban évi 1%-kal elmaradtak a munkaltatoi hatterti pénztarak vagyonkezeldinek hozam-
teljesitményeihez képest, ami megint elgondolkodtato.

A helyzet nem sokkal biztatobb akkor sem, ha a realisabb értékelést ado, ugynevezett va-
gyonndvekedési mutatdkatnézziik. Lathatjuk, hogy tékevesztés egyetlen portfolidecsoportban
sincs®®, mivel az atlagos vagyonndvekedési mutatd minden csoportban pozitiv. Viszont inf-
laci6 feletti atlaghozamot ebben a 10 éves idGszakban csak a klasszikus portfoliot valaszto
(pontosabb oda besorolt) tagok érhettek el®', de 6k nagyon kevesen vannak.

pénztari vagyon 20%-at képviseld portfolid!
21 Ok is csak akkor, ha a 10 év alatt végig tagok voltak. Azok, akik késébb l1éptek be, még nem tudtak annyi
nyereséget felhalmozni, ami ellenstlyozta volna a 2008. évi veszteségeket.
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4. tablazat

A 10 éves vagyonniévekedési mutato atlagos értékei (1999-2008)

A vagyonnal sulyozott 10 éves atlagos inflacio: 5,60%
portfolio jellege novekedési | kiegyensiilyozott** | klasszikus | 0sszesen™**

hattér

banki-biztositoi 1,88% 2,56% 6,0% 2.3%

munkaltatoi 2,94% 4,16% 6,4% 3,6%

egyeb 221% 3,57% 7,0% 2,7%

MNYP-szektor 2,0% 2,7% 6,1% 2,3%

* az adott csoportba tartoz6 pénztari atlagozamok egyszer(i szamtani atlaga
** beleérve az egy portfolioban kezelt vagyonok teljesitményét
*** yvagyonnal stilyozott csoportatlagok
Forrds: A szerzd sajat szamitasai

Ebben a helyzetben nehéz barmivel vigasztalni a tagokat. Mondhatjuk, hogy a vesztesé-
gek egy része csak ,virtudlis”, hiszen a piaci értéken veszteséges allampapirokat biztosan
nem fogja senki eladni, s ha lejaratig megtartjak azokat, akkor elég nagy valoszinliséggel
megtériilnek ezek a leirt veszteségek. Abban is lehet bizni, hogy a részvénypiacok tjra erére
kapnak. Mondhatjuk azt is, hogy ez az év a szerencsétlen koriilmények egyiittes jelentkezé-
se miatt kivételesnek tekinthetd. De az érintettek, kiilondsen azok, akiknek mar nincs idejiik
megvarni a helyzet jobbra fordulasat, biztosan csalodottak. S most csak nagyon nagy em-
patiaval lehet megmenteni 6ket attol, hogy ebben a helyzetben ne a szamukra legrosszabb
dontést hozzak, vagyis realizaljak ezeket a veszteségeket.

Ezért fontos minél tobb érthetd magyarazattal szolgalni. Ebben talan a legnyomosabb
érv, hogy csak egyetlen év eredményei adjak ezt a rossz bizonyitvanyt, s nem teljesen igaz-
sagos, ha ennek alapjan itéljiik meg az MNYP-k hosszl tavu teljesitményét.

Ennek alatamasztasara még egy szamitast végeztem: egy olyan megtériilési ratat ha-
taroztam meg, amely egymast kdvetd ot (illetve tiz) évben vizsgalja, hogy a szektor netto
befizetésein mekkora hozamot lehet kimutatni** (a tovabbiakban a mutaté jelolése BMR:
befizetésmegtériilési rata). Az eredményeket az 5. tablazat foglalja dssze:

22 Ez a mutat6 azt fejezi ki, hogy az idészak elején meglévd vagyont és az idészak alatti befizetéseket mekkora
.kamatra” kellett volna befektetni ahhoz, hogy az iddszak végén egyéni szamlan 1év6 dsszeggel rendelkez-
ziink.
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5. tablazat
A befizetések hatékonysaga az MNYP-szektorban

Iddszak
1998-2002
1999-2003
2000-2004
2001-2005
2002-2006
2003-2007
2004-2008
1999-2008

5 éves BMR 57% | 3.9% | 6,5% | 7.5% | 7.8% | 7.7% | 0,1%

5 éves atlagos

inflacio® T,1% | 6,5% | 5,8% | 4,7% | 52% | 5,9% | 5,3%

5 éves redlhozam | —1,3% [ -2,5% | 0,6% | 2,7% | 2,5% | 1,7% | —4,9%

10 éves BMR 0,9%
atlagos inflacio™ 5,5%
10 éves realhozam -5,2%

* A pénztartagok targyévi vagyonaval sulyozott, egyszer( atlag
Forras: A szerzd sajat szamitasai

Lathatjuk, hogy a szektor egésze, a kezdeti évektdl eltekintve, egészen a legutolsoé évet
megel6z6 idoszakig barmelyik 6t egymast kdvetd évben a befizetéseken pozitiv realhoza-
mot ért el. A 2008. évi megsemmisitd veszteséget tehat nem mindsithetjiik tgy, hogy az
MNY P-rendszer hatékonyséaga altalaban elfogadhatatlanul rossz volt. Ez a tény persze nem
menti azt, hogy végeredményét tekintve, a 10 éves id6szak egészére a BMR értéke nem éri
el az 1%-ot, ami — tekintve, hogy ebben az iddszakban az atlagos inflacié 5,5% koriil volt —
nagyon rossz eredmény.

3.2.6. A jaradékszabalyozas

AZ MNYP-rendszer minésitéséhez mindenképpen hozzatartozik, hogy a fennallasa o6ta
eltelt 10 év nem volt elegend6é ahhoz, hogy az indulaskor kidolgozatlan szolgéltatasi szaba-
lyozas elkésziiljon. Vagyis, mikdzben a legaprobb részletekig kidolgoztak — igaz, szamtalan
esetben ebben is modositasokkal —, hogyan torténjen a nyugdijcélu kotelezé megtakaritasok
begytjtése, nem volt meg a kell6 akarat vagy tehetség annak kimunkalasra, hogyan is fog-
jak ezeket a pénzeket a tagok visszakapni.

A jaradékszabalyozas kapcsan meglehetdsen sok és akar egymasnak is ellentmond6
javaslat fogalmazodott meg. Ezek kozott komoly hangsulyt kapnak az olyan megoldasok,
amelyek a jaradékfizetési szakaszban az MNYP alapjan torténd nyugdijszolgaltatasokat
Ujra teljesen vagy nagymértékben allami intézményben és/vagy allami garanciakkal kivan-
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jak biztositani. Pedig az 0j rendszer egyik nagy elénye éppen az lehetne, hogy a nyugdij nem
teljes egészében az allami-politikai akarat fiiggvénye.

Nehezen indokolhat6 az is, hogy akik tobbet fizettek és/vagy jobb hozamot biztositd
pénztarban toltdtték az akkumulaciés iddszakot, azoknak 1ényegesen tobbet kellene a ko-
zdsbe aldozniuk akkor, ha ez a szolgaltatas-visszaallamositasi elv valoban érvényesiilne.
A hosszu élet természetes €s romteli kockazatait természetesen mindig egy kozosségnek
kell véllalnia, s ez akar allami feladat is lehet. De torekedni kellene arra, hogy az MNYP-
rendszerben felhalmozott tobbleteknek az egyénhez kotott jogosultsagat a lehetd legtisztabb
modon meg lehessen Orizni. Ennek az egymasnak ellentmondo két célnak talan olyan meg-
oldasok felelnének meg leginkabb, amelyek a nyugdijszolgaltatas megkezdésekor csak egy
magas ¢letkortdl kezd6do — akar mindenki szamara azonos 0sszegii — életjaradék megvasar-
lasat tennék kotelezvé, mig az eme dij feletti megtakaritasok az életjaradék megkezdéséig
tarté idészakban egy banktechnikai jaradékként volnanak hozzaférhetok. igy a banktechni-
kai jaradék szolgaltatasi idétartama alatt bekovetkezo halal esetén a fel nem hasznalt egyéni
fedezetekre megmaradhatna a méltan népszerti 6rokosodési lehetdség is.

4. OSSZEFOGLALAS

Sok probléma és kérdés fogalmazhaté meg a magyarorszagi nyugdijpénztarakkal kapcsolat-
ban. Ez a tanulmany — természetesen a teljesség igénye nélkiil — éppen ezeknek a megvala-
szolando kérdéseknek a megfogalmazasara vallalkozott.

A 16 kérdések kovetkezok:

o Miért kotelezd az MNY P-tagsag?

o Miért kell véglegesnek tekinteni azt a dontést, hogy valaki az 6sszes kotelez6 jarulé-
kat a tb-be fizeti, vagy egy részét az MNY P-rendszerbe?

o Miért van az, hogy az MNYP-tagok tb-nyugdijanak csokkentése nem kozvetleniil
fligg attol, hogy valdjaban mennyi jarulékot fizettek az MNY P-rendszerbe?

o Tudjuk, hogy mennyi a sziikkséges MNY P-tagdij az érvényesnek tekintett tb-nyugdij-
igéretek mellett?

® Miért nem garantalt a mikodési koltségek transzparencidja?

e Ha a szabalyozas barmikor hozhat a befizetések mértékét érintd valtoztatasokat, ho-
gyan maradhat fenn a miikddés befizetésalapt finanszirozasa?

o Miért késik a jaradékszabalyozas?

A fenti kérdések mindenképpen megfontolasra érdemesek; a szerzg altal felvetett javas-
latok csak egy lehetséges iranyt jeldlnek ki.
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Acs ATTILA

Ut a valsaghoz

Ezen iras megkisérli feltarni a jelenlegi likviditasi és gazdasagi valsag kivalté okait, je-
lentos részben akadémiai, kisebb részben befektetési banki elemzésekre tamaszkodva.
A Kkoncepcié egyrészt tiikrozi a szerzé érdeklédését, masrészt véleményét is; felhivja
a figyelmet arra, hogy a gyakorlati, iizleti vilag és az elméleti, akadémiai vilag észre-
vételei sokszor hasonléak, és a ketté kozott intenzivebb parbeszédre lenne sziikség a
jelenlegihez hasonl6 gazdasagi katasztrofak elkeriilése érdekében. Kiindulopontként
a folos likviditas meghatarozasa szolgal, majd a cikk vizsgilja a kovetkezményeket,
a talzott likviditas forrasat. Ezutan ratér az Egyesiilt Allamok szerepére, igyekezvén
fényt deriteni a hatosagok és a piaci szereplok felel6sségére, valamint felvazolni a hitel-
b6l valé novekedés szerepét a ,,dotcomvalsag” utani periéodusban.!

BEVEZETO

Ugy tiinik, a jelenlegi valasag varatlanul toppant be: meglepte nemcsak a hétkoznapi em-
bereket, de még a szakemberek nagy részét is. Mintha a kozponti bankok ataludtak volna
a valsag kirobbanasat, szemiik el6tt csakis a 2-3 szazaléknal magasabb inflacio rémisztd
képe lebegett, amit mindenaron meg kell akadalyozni. Ironikusan szdlva, a célt elérték, sét
tul is 16ttek rajta; most johet a deflacio elleni kiizdelem, a zér6 kamatlab és a ,,mennyiségi”
lazitas idészaka. Az elmult években szamos, egymassal szorosan dsszekapcsolodo folyamat
— likviditasbdség, csokkend hozamok és kamatok, ndvekvé eszkdzarak, névekvo kockazat-
vallalas — jatszodott le, amelyek egymast erdsitették, igy szinte csoda, hogy senki nem tett
semmit a torténtek megallitasa érdekében. De valoban ennyire észrevétleniil, minden eldjel
nélkiil lepte meg a vilagot a jelenlegi valsag?

A 2000-es évek kdzepére megszaporodtak a ,.tulzott” likviditassal kapcsolatos irasok,
elemzések mind a piaci szerepl6k, mind a gazdasagi elemzdk oldalarol, s ezek sokszor mel-
16zték a kelld kozgazdasagi megalapozottsagot, figyelmen kiviil hagyva a pénziigyi innova-
cidk szerepét. A legtobbet hangoztatott félelem az arstabilitast, az inflaciot és az eszkozarak
tulzott emelkedését érintette (Riiffer—Stracca [2006]).

1 A szerz6 koszonetet mond a Hitelintézeti Szemle névtelen lektoranak értékes javitasaiért és észrevételeiért.
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1. A GLOBALIS FOLOS LIKVIDITAS MERESE

A kozgazdaszok altal sokat vitatott jelz6szamhoz folyamodunk segitségiil, méghozza a
monetaris aggregatumokéhoz?, amely a gazdasagi szereplok rendelkezésére allo ,,pénzét”,
megtakaritasat csoportositja a likviditas foka szerint. Annyira mell6z6tté valt mara, hogy
az altalanosan elfogadott, Uj-keynesi elveken nyugvo jegybanki makromodellek egyaltalan
nem tartalmaznak a pénzkinalatra vonatkoz6 valtozot. Sok jegybanki szakember és elméleti
kozgazdasz azonban megkérddjelezi, hogy a monetaris aggregatumok alakulasanak teljes
figyelmen kiviil hagyasa helyes gyakorlat lenne (Komdromi [2008]). Az amerikai jegybank
szerepét betolté FED pedig 2006 marciusaban be is sziintette az M3 pénzaggregatumra
vonatkozo statisztikai adatszolgaltatast, mondvan, semmi olyan informéaciot nem tartalmaz,
amelyet mas makroadatbdl nem lehetne kinyerni (FED [2008]).

A globalis f6los likviditas meghatarozasa, mérése igen kemény dié — egyrészt az egy-
séges adatszolgaltatas és fogalmi meghatarozas hianya miatt, masrészt nehéz meghataroz-
ni azt a pontot, ahonnan a likviditas mar folosleges. Kiilondsen manapsag, amikor a koz-
ponti bankok altal eredeztetett, nagy erejii pénz csak a toredékét alkotja a pénziigyi- és
hitelaggregatumoknak, amelyek sokkal inkabb tekinthetok relevansnak az aggregat kereslet
szempontjabol. A likviditast, a pénzteremtést az Gjkori jegybanki gyakorlatnak megfelelden
a jegybank kozvetleniil nem befolyasolja, hanem azt a gazdasagi szereplok igényei hataroz-
zak meg a mindenkori kamat- és gazdasagi kdrnyezet fiiggvényében. A jegybank operativ
célként egy rovid lejarata kamatlabat hataroz meg, és az adott kamatfeltételek mellett kor-
latlanul partnerei ,,rendelkezésére all” (Komaromi [2007]). Ett6l koncepcionalisan eltérd
fogalom a gazdasagban meglévo, tagan értelmezett likviditas, ami bizonyos kell6en likvid
(konnyen mozgosithatd) megtakaritasi formakat jelent, és ez utobbiakat szamszerisitik a
monetaris aggregatumok. Vagyis a likviditast gazdasagi igény teremti meg; minthogy a
készpénztartasnak alternativ koltsége, a hitelnek pedig ara van, ezért sziikséges, hogy cse-
rébe valamilyen nagyobb hasznossagot nyujtson. A készpénz esetében ez példaul az azon-
nali elkolthetdség, fogyasztas, a hitel esetében az elérehozott fogyasztas vagy befektetési
lehetdseég.

A pénz mindig utat talal maganak a lehetséges befektetési alternativak iranyaba, azaz
nem hever szanaszét, felhasznalatlanul, foloslegesen. Az elnevezés olyan, a gazdasagot
egyensulyi helyzetébdl eltéritd likviditasra utal, amely a gazdasag tartds, kiegyenstlyozott
ndvekedése szempontjabol sziikségtelen. Erre utal az ECB (Europai Kozponti Bank) altal
hasznalt ,,nominal” és ,,real money gap” fogalmi meghatarozas is. Az el6z6 azt a kiilonb-
séget jeloli, amely az aktualis M3 és a 4,5% -os referenciaértékkel névekvé M3 kozott all-
na fenn, 1998 decemberétdl indulva. Az utdbbi pedig a ,,real money gapnak” a ,,nominal

2« Ml: a pénztartd szektoroknal 1évé készpénz, valamint a latra sz0lo és folydszamlabetétek allomanyanak
Osszege (denominaciotdl fiiggetleniil).

* M2: az M1 elemein til a pénztartd szektorok két évnél nem hosszabb lejaratra lekotott, forintban vagy mas
devizaban denominalt betéteit is tartalmazza.

» M3: az M2 mellett tartalmazza a belf6ldi monetaris pénziigyi intézmények altal kibocsatott és a pénztart6 szek-
torok birtokaban levé piacképes pénziigyi eszkozoket, amelyek a bankbetétek kozeli helyettesitinek tekinthe-
t6k. Ezek a repoiigyletekbdl szarmazo forrasok, a pénzpiaci alapok altal kibocsatott befektetési jegyek, illetve a
maximum kétéves eredeti lejaratt, hitelezdi jogviszonyt megtestesitd értékpapirok (Komarom [2008]).



280 HITELINTEZETI SZEMLE

money gap” HICP-vel (Harmonised Index of Consumer Prices) deflalt valtozata.? Az ECB
moddszerének gyengesége a referenciaidészak meghatarozasabol ered, amely feltételezi az
1998. decemberben fennallo egyensulyi allapotot. Vagyis az 1998 decemberéig esetlegesen
felhalmozodott plusz (negativ) likviditast ez a szamitasi mod figyelmen kiviil hagyja.

A talzott likviditasnak az eurozonan beliili alakulasat illusztralja az /1. és 2. abra, szem-
l¢éltetvén a referenciaértékként szolgalé M3 ¢és a valos, nominalis M3 értékei kozt nyilo olld
alakulasat. A kumulalt 6sszeg 9400 milliard euro volt 2008 végén, ami értékben meghaladta
az eurozona 9150 milliard euro 0sszegli nominalis GDP-adatat.

1. abra
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3 A hivatalos ECB-meghatéarozas szerint: ,, The measure of the real money gap is defined as the difference between
the actual level of M3 deflated by the HICP and the deflated level of M3 that would have resulted from constant
nominal M3 growth at its reference value of 4/2:% and HICP inflation in line with the ECB's definition of price
stability, taking December 1998 as the base period.”
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2. A LIKVIDITAS MERESENEK ALTERNATIV MODJA

A likviditas mérésének egy alternativ modjat ajanlja az Adrian—Shin szerzOparos: szerintiik
a modern pénziigyi kornyezetben sokkal helyesebb lenne a bankok aggregat mérlegeinek
figyelemmel kisérése, és a ,,kollateralizalt™ hitelnyujtas allomanyat javasoljak a likviditas
jelzészamakeént (Adrian—Shin, FED NY [2008]). Az aggregat likviditast a bankok aggregat
mérlegféosszegeiként is lehet interpretalni. Amikor a bankok mérlege erds, akkor tokeatté-
teliik altalaban alacsony, folos, szabad tokével birnak, amit igyekeznek jévedelmez6 modon
kihelyezni, ndvelni mérlegf6osszegiiket. A bankok ezen tevékenységének intenzitasa igy az
aggregat likviditdas mérészamanak is tekinthetd. Ezt jol példazza az USA subprime valsa-
ga, amikor a mérlegf6dsszegek gyorsan nottek, olyan adosokat is hitelezve, akiknek esélye
sem volt a teljes torlesztésre. Az olyan pénziigyi innovacioktol fiitétt pénziigyi rendszer
esetében, mint az Egyesiilt Allamoké, nem lehetséges a pénziigyi aggregatumokat a magas
tokeattétellel miikodo pénzintézetek aggregat kotelezettségével azonositani. Kiillondsen igaz
ez a befektetési bankok és ,,hedge fundok” esetében, amelyek igen tavol esnek a klasszikus
betétkezeld kereskedelmi bank fogalmatol, igy ezek kotelezettsége nem is szamit bele a
pénzaggregatumokba. Vagyis az igy mért, bovebb likviditas jobb el6hirndke lehet a valsa-
goknak (Adrian—Shin [2008]).

3. A TULZOTT LIKVIDITAS KOVETKEZMENYEI

A gazdasagi tranzakciokhoz pénzre van sziikség. Feltételezve a pénz forgasi sebességének
allandosagat, a pénzzel valo ellatottsagnak a nominalis GDP novekedési iitemével egyenes
aranyban kell ndnie. Ha ez a feltétel nem teljesiil, azaz a pénzellatottsag a nominalis GDP
novekedését meghaladja, akkor a felesleges pénz inflaciot okozhat, vagy utat keres maga-
nak, és kiilonbozo befektetési formakban csapddik le. A beruhazas vagyoneszkozokben
valosul meg. Ez azonban 6nmagaban nem csokkenti a likviditast, csak az egyik szamlarol
a masikra tereli, éppen ugy, ahogyan barmilyen arucikk vasarlasakor. A f6l6s pénz éppen
ezért korforgasban marad, allandéan ujabb megtériilési lehetéséget keres, felhajtja a va-
gyontargyak arat, ezaltal csokkenti azok hozamat. Eppen ezért kiemelt fontossagti nyomon
kovetni a vagyontargyak aranak a relativ valtozasat a realvaltozokhoz képest ahhoz, hogy
megtalaljuk a pénz Gtjat, és megel6z6 intézkedéseket tegyiink az inflacio, ,,vagyontargybu-
borék™ és a jelenlegiez hasonlo valsag kialakulasanak a megel6zésére.

Az Ggynevezett ,tulzott” likviditas esetén a ,,folos” pénz egyre alacsonyabb varhato
megtériilést igéré befektetések felé iranyul, felhajtja az eszkozarakat, és lenyomja a jove-
delmezdséget. Ezaltal az Gjabb beruhazasok sokktiird képessége egyre alacsonyabb lesz,
hiszen az aruk magas, jovedelmezdségiik alacsony; a befektetési eszkdzok tularazodnak.

Mely eszk6zok ara szakadt el a gazdasagi fundamentumoktol? A fejlett piaci részvé-
nyek P/E hanyadosainak alakulasa alapjan kijelenthetd, hogy azok részvényei nem arazod-
tak kiilondsen tul, bar a Shiller P/E mutat6 a ,,dotcomlufi” kipukkadasa utan tovabbra is a

4 Collateralization: az adossag fedezet altali biztositasa részben vagy egészben, mint példaul a CDO, amely va-
gyontarggyal, ingatlannal fedezett kolcson.
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torténelmi atlagot meghalado6 25-6s szint f6lott tartézkodott (Crestmont Research [2008]).
Ezzel ellentétben a kormanyzati kdtvények és kiilondsen egyes orszagok — mint példaul az
Egyesiilt Allamok és Nagy-Britannia — ingatlanpiaci rairél ugyanez mar nem mondhato el.
A Deutsche Bank Research 2007. marciusi elemzése példaul a B és annal gyengébb beso-
rolast vallalati kotvények esetében azt talalta, hogy a multbeli nemfizetési arany mar nem
kompenzalta a befektetdket a varhatd veszteségeikért, vagyis ezen kotvényeket egyértelmii-
en tularazta a piac (Deutsche Bank Research [2007. majus, marcius]).

A tulzott likviditas csokkentésének alternativja lehet az inflacio, az erételjes real GDP-
novekedés, a nemzeti bankok restriktiv politikaja, illetve a kereskedelmi bankok részérdl a
hitelezési tevékenység visszafogasa példaul egy ,,vagyonbuborék™ kipukkadasa utan (Erste
Bank [2005. december]).

Napjainkban éppen ezen utobbi legkellemetlenebb alternativa megvalosulasat €ljiik at. A
kdzponti bankok, mint ahogyan az varhat6 hasonlé esetekben erételjes monetaris lazitassal
valaszoltak, tovabbi extra pénzt és alacsony kamatokat ajanlva a vilaggazdasagnak, bizo-
nyos szempontbol olajat 6ntve a tlizre.

3. dbra
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4.abra
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6. abra
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4. A TULZOTT LIKVIDITAS FORRASA

Amint a 3. és 4. abrakbdl latszik, a tobbletlikviditas teremtésében elsdésorban az eurodvezet
jart az élen. Az M1 és M3 aggregatum kéz a kézben novekedett, mig az Egyesiilt Alla-
mokban a GDP novekedési iitemét jobban kovette a monetaris aggregatumok valtozasanak
sebessége; sot az M1-nek a GDP-hez viszonyitott aranya folyamatosan csokkend palyan
volt.> Az unidn beliili likviditasnovekedést két szakaszra oszthatjuk; az elsé periddus 2001
kozepétol 2003-ig tartott (6. abra), a masodik pedig 2004 és 2007 kozt kovetkezett be.

Az els6 idOszak alatt a monetaris politika laza, de hatastalan volt, erételjesen csékkend
kamatlab mellett, gyenge ndvekedési kilatasokkal, a pénz jorészt biztonsagos likvid befek-
tetési format keresett maganak, mint példaul az allamkotvények — ez nem volt meglepetés
a terrortamadasok és a ,,dotcombuborék™ kipukkadasa utan; mindekézben a banki hite-
lezés csokkend tendenciat mutatott. Majd a 2004-2007 kozti iddszak alatt az Gjbol erdre
kapott likviditas mar kockazatosabb befektetéseknek nyitott utat a javuld novekedési jelek-
nek koszonhetben, szabad utat engedve a jelzaloghitelezés novekedése révén az ingatlan-
arak tovabbi emelkedésének. Ugyanezen idészak alatt a fogyasztoi hitelek névekedési iite-
me is megnégyszerez6dott, jelezvén a fogyasztoi bizalom erésddését (Campanella [2007],
Wyplosz [2005]).

5 Ennek egyik oka, hogy az 1990-es évek soran szamos szamlatulajdonos a foly6szamlajarol az un. money market
mutual fundokba utalta egyenlegének egy részét, amelyek nem részei az M1-nek. Masik oka az elektronikus
fizetési modok terjedésébol fakado, alacsonyabb készpénztartasi igény.
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Miért nem emelt tehat kamatot az ECB az eldbb vazoltak megfékezésére? A valasz egy-
szer(i: azért, mert nem jelentkezett kiilondsebb inflacios nyomas. A rejtély magyarazata az
lehet, hogy a fejlett gazdasagok —a globalizacionak, a termék, szolgaltatas- ¢s munkapiacon
mutatkozo erdteljes versenynek kdszonhetéen — dezinflacios kdrnyezetben talaltak magukat
(Deutsche Bank Research [2007. majus]). Majd 2007 soran az ECB elnoke, Jean-Claude
Trichet személyesen hangoztatta félelmét az inflacid ujboli erésodésével kapcsolatban,
mondvan, hogy az eurdpai gyarak kapacitasaik felso hataranak kozelében miikddnek, erd-
teljes kereslettel talalvan szembe magukat a piacon, ami lehetdséget teremt az aremelésre.
Ezzel parhuzamosan az olajarak is novekedni kezdtek.

Az olcso pénz teremtésében azonban az eurodvezeten kiviill még mas allamok is részt
vettek, kiilondsen Japan és Kina.

A Japan Nemzeti Bank (BOJ) a zérokamat-politika révén probal 1j életet lehelni a szi-
getorszag gazdasagaba, olcso finanszirozasi lehetdséget kinalva az orszadg gazdasagi sze-
repléinek ¢és lakosainak. Mindeddig a kivant hatast nem sikeriilt elérnie otthon, viszont
olcs6 finanszirozasi lehetdséget biztositvan a ,carry-trade™ befekteték szamara, tovabbi
likviditast pumpalt a vilaggazdasagba. A japan bankok masszivan novelték rovid tava hi-
teleiket a 2004-es 290 milliard jenrdl a 2007-es mintegy 9,5 billid jenre, ami akkoriban 80
milliard amerikai dollarral volt egyenértékli. Mindez azt eredményezte, hogy a kiilfoldi
bankok hitelfelvételi aranya ezen a piacon a kezdeti 2,7%-r61 majdnem 43%-ra szokkent fel
ropke 3 év alatt (Deutsche Bank Research [2007. majus, marcius]), megalapozva a 2008-as
makrodkondmiai nonszensz bekovetkezését; romlo fizetési mérleg, rekordmértékben zsugo-
rodo export, zér6 kamat és folyamatosan, erételjesen er6sodo japan jen. Az ok egyszeri: az
un. ,,deleveraging”, azaz olcso japanjen-hitelbdl finanszirozott, spekulativ poziciok leépitése
¢s hitelek visszafizetése, ami jenvisszavasarlassal és a japan deviza er6sodésével végzodik.

Kina oriasi kereskedelmi tobblete révén hatalmas devizatartalékot halmozott fel, jorészt
amerikai dollarban, mikdzben folyamatos devizapiaci intervenciokkal tartotta mestersége-
sen alacsonyan nemzeti fizetéeszkozének arfolyamat, ezaltal folyamatosan pénzt pumpalva
a gazdasagba. Mit tehet Kina hatalmas, jorészt amerikai dollarban fennallo tartalekaval? A
legegyszeriibb természetesen amerikai vagyontargyak vétele (elkeriilve az arfolyamkocka-
zatot), azon beliil is allamkd&tvényekbe fektetve, finanszirozva az amerikai kiilkereskedelmi
mérleget, ¢és javitvan az Egyesiilt Allamok gazdasaganak hitellel valé ellatottsagat (kiszori-
tasi hatas mérséklése). Annak ellenére, hogy Japan is lelkesen vasarolta az amerikai kotvé-
nyeket — pozitiv folyé mérlegének koszonhetden 2008 decemberére 626 milliard dollarnyit
halmozott fel beldle —, Kina atvette az USA legnagyobb hitelezdjének a szerepét, 2008 vé-
gére 727 milliard dollaros kotvényportfoliot épitett fel.

5. Az USA TULZOTT LIKVIDITASA
A thlzott likviditas hatarokon tuli aramlasa igen vitatott. A Riiffer—Stracca szerzéparos
szerint jorészt csak intuicid, mind teoretikus mind tapasztalati alapon igencsak megkérdo-

jelezhetd. VaR-analizist alkalmazva, az eurozona iranyaba jelentds, Japan iranyaba pedig

6 Alacsony kamatozast deviza- (jen-) hitelekbdl finanszirozott befektetési poziciok.
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mérsékelt ,,spill-over” hatast’” mutatottak ki, ezzel szemben az Egyesiilt Allamokat éro, ha-
sonlo hatas jelentéktelen®, azaz az USA szempontjabodl a globalis likviditas sokkal korlato-
zottabb szereppel bir (Riiffer—Stracca [2006]). Ezt részben megerdsitik mas kutatasok is
(Borja—Goyeau [2005]).

Ugyanakkor figyelembe kell venniink a pénziigyi globalizacioé szerepét, amely megval-
toztathatta a kapcsolatot a monetaris kondiciok és az eszkozarak kozott, kedvezdbb arbit-
razslehetdséget kinalvan kiilonbozo orszagok piacain. Ha példaul egy orszag piaca aluldra-
zottnak tlinik mas piacokhoz képest a restriktiv monetaris politikanak koszonhetden, akkor
azon orszagok szerepl6i, amelyek élvezik az expanzivabb hazai monetaris politikat, igye-
keznek kihasznalni ezt az alularazottsagot. Azaz egy orszag tulzott likviditasa igy nemcsak
a hazai, hanem a kiilfoldi eszkozarakat is megemelheti a monetaris ,,spill-over” hatasnak
koszonhetden. Ezen hatasra segithetnek még ra a javulo gazdasagi kilatas és a csokkend
kamatlabak (Borja—Goyeau [2005]).

A Borja—Goyeau szerzéparos regresszios szamitasa egybecseng korabbi kutatasok ered-
meényeivel (Baks—Kramers [1999]), amely szerint létezik ,,spill-over” hatés a legnagyobb or-
szagok gazdasagai, nevezetesen az Egyesiilt Allamok és az eurozona kozétt. Tovabba az M1
¢s az eszkozarak kozti jelentds regresszios eredmény megerdsiti az eurozona és az ASIAN
5 orszagait vizsgalva, hogy kiilondsen az M1 pénzaggregatumban bekdvetkezd valtozas van
hatassal az arakra. Ezzel szemben az Egyesiilt Allamok eszkozaraira nincs hatéssal a belfcl-
di likviditasbdség. Ennek egyik magyarazata lehet a tulzott likviditas atiranyitasa kiilfoldi
piacokra, a masik, hogy az amerikai befektetok aktivan hasznaljak a pénziigyi innovaciokat
(példaul a tokeattételt) vagyoneszkozok vételekor (Borja—Goyeau [2005]).

A kétségesnek tekintett ,,spill-over” hatas mellett az Egyesiilt Allamok bankrendszeré-
nek az eszkozarbuborék kialakulasahoz sziikséges, extra likviditds megteremtésében sa-
jat forrasai mellett nagyfoku kreativitasara is tamaszkodnia kellett, minthogy a lakossagi
megtakaritasok torténelmi mélypontjukra zuhanva, a nulla kozelébe keriiltek, csokkentvén
a banki forrasokat. Mivel a klasszikus kereskedelmi banki hitelnyujtas alapja a banki iigy-
felek megtakaritasa, ezért ha ez elégtelen, akkor a banknak kiilsé forrasokhoz kell folya-
modnia, amennyiben kihelyezési tevékenységét fokozni kivanja. A megoldast az amerikai
pénziigyi innovaciok nyujtotta forrasteremtés adja.

Csakhogy a pénziigyi intézmények kifogyhatatlan kreativitasa ¢s mohdsaga révén kor-
csosulasnak indult a jelzaloghitelezési tevékenység és az arra épiild, jelzaloggal fedezett
értékpapir-kibocsatas. A rendszer lényege, hogy az értékpapirositas révén az amerikai haz-
tartasok hosszu lejaratu hiteleit az amerikai hosszu tava befektetdk finanszirozzak, ezaltal
a bankok friss forrashoz jutnak, amelybdl ijabb hiteleket teremthetnek. Tovabba a 2001 és
2007 kozti iddszakban a masodrendii jelzaloghitelek volumene meghatszorozodott, vagyis a
nem elsérangt adosoknak nyujtott hitelek egyre jelentdsebb részaranyt hasitottak ki a teljes
jelzalogpiacbol: mig 2001-ben a masodrendi jelzaloghitelek a teljes jelzaloghitel-allomany
5 szazalékat adtak, addig ez az arany 2007-re meghaladta a 15 szazalékot. Ami pedig iga-
zan sulyos negativ hatast gyakorolt a piac egészére, az az, hogy egyre kevésbé lehetett meg

7 Tovagytiriizé hatas.
8 Vagyis ebbdl a szempontbol az eurozona kis, nyitott gazdasagként viselkedik, ami az egységes fizetdeszkoz
bevezetésével megvaltozhatott.
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kiilonboztetni a kivaldo minéségli papirt a kevésbé kivaldo mindségitdl: a piac fokozatosan
szennyez0dott, és a negativ lakaspiaci spiral beindulasaval, azaz a lakasarak és azokkal
egylitt a fedezeti értékek csokkenésével egyre novekedett a nemfizetési rata, igy az egész
jelzaloggal fedezett értékpapirpiac értéke megkérddjelezodott.

Itt kapcsolodik a képbe a CDO-piac’® felfutasa, ahol erre a célra 1étrehozott, magas (tiz-
tizendtszoros) tokeattétellel rendelkezd befektetési alapok ontottak a CDO-kat. A jelzalog-
hiteleken beliil 1400-1500 milliard a masodrendi hitel, és ebbdl 1000-1100 milliard érték-
papirositott (MBA [2007], IMF GFSR [2008]). Mivel ezeknek az alapoknak a tevékenysége
nem jelenik meg kozvetleniil a tulajdonos bank kimutatasaban, igy az rejtve maradt mind a
szabalyozok, mind a bank tulajdonosai el6tt. Sokszor ezen CDO-k fedezete is CDO volt, és
amint bekdvetkezett az ingatlanpiaci arcs6kkenés, gyorsan eltlint a papirok egy része mogiil
a fedezet. Csakhogy nem tudtak, melyik része mogiil, mivel a piac dsszetettsége miatt nem
lehetett meghatarozni a CDO-k mogotti fedezetet (ha volt egyaltalan). Mindezek kovetkez-
ményeként dsszedolt a teljes rendszer, magaval rantva a vilag pénzvilagat és vele gazdasa-
gat a likviditasi kockazat megnovekedése nyoman a leépiild tokeattétel dnerdsitd, rombold
hatasanak, valamint a veszteségek nagysaganak ¢s eloszlasanak bizonytalansagabol eredd
bizalmi valsagnak koszonhetéen (Kirdly —Nagy —Szabo [2008]).'°

Meg kell emliteniink a SEC — az amerikai bankok feliigyeletét ellato szervezet — szerepét
is, amely 2004-ben eltordlte a befektetési bankokra vonatkozo, tizenkétszeres tokeattételi
korlatozast. Ennek kovetkeztében példaul a Bear Stern és a Lehman Brothers (két, azota
cs6dbe ment bankhaz) tokeattéte 30-ra novekedett, azaz igy egyéb forrasbevonas nélkiil
tudtak fokozni hitelezési tevékenységiiket, kvazi ingyen forrast kapvan ajandékba.

Erre a folyamatra segitett ra a kamatlabak alacsony szintje, annak kdszonhetéen, hogy
az Egyesiilt Allamok oriasira dagadd kereskedelmi hianyat a partnerorszagok készséggel
finansziroztak, valamint, hogy az alacsony munkaerékoltségii orszagok folyamatosan olcso
termékekkel latték el a vilag és az Egyesiilt Allamok fogyasztoit, alacsony szinten tartva az
inflaciot.

6. HITELBOL FINANSZIROZOTT NOVEKEDES

Annak ellenére — mint ahogy azt fentebb lathattuk —, hogy a GDP-hez viszonyitott, tulzott
likviditasteremtés nem jellemezte az amerikai gazdasagot, mégis 1étrejott a konny hite-
lezés és egyéb pénziigyi Ujitasok hozomanyaként az ingatlanpiaci ,,lufi” kialakuldsanak a
feltétele, ami jelentés gazdasagi novekedés forrasa volt az Egyesiilt Allamokban, és fiitotte
az egész vilaggazdasagot.

9 Collateralised debt obligation — CDO: fedezett addssagkotelezveény (tobbféle hitellel, kotvénnyel fedezett ér-
tékpapir).

10 Van, aki mar 2005-ben eldre sejtette a piac bukasat, és erre hajlandoé is volt fogadni; nevezetesen John Paulson,
aki a nevezett év aprilisatol kezdte az un. ABX-indexet (a masodrendii jelzaloghitelekb6l képzett kosar ar-
folyamat) shortolni, és keresett az altala vezetett befektetési alapoknak 15 milliard dollart, maganak pedig
bénusz formajaban 3 millidrdot! Mindezt nem a vakszerencsének, hanem alapos elemzdi munkanak és éles-
latasanak koszonheti.
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Hogy mennyire volt jelentds az extra likviditas kdvetkeztében megugro banki hitelezés
hozzajarulasa a vilaggazdasag Osszteljesitményéhez, azt igen nehéz megbecsiilni; viszont az
amerikai gazdasagra vonatkozoan elég jo becslést kaphatunk a John Mauldintdl kdlesonzott
gondolatok felhasznalasaval. Segitségiinkre lesz a 8. dbra, amely az amerikai allampolgarok-
nak a jelzaloghiteleik révén torténd hozzajarulasat mutatja orszaguk gazdasagi teljesitményé-
hez. Mint ahogy az vilagosan kiolvashato, 2001 ¢és 2002 folyaman az ingatlanvagyon terhére
tortént eladosodas és fogyasztas nélkiil az amerikai ,,Jlokomotiv” technikai recesszidba kertilt
volna. Ez a fogyasztas évi plusz 2-3% hozzéjarulast jelentett a GDP-hez a vizsgalt évek soran
(Mauldin [2008]). Az ok-okozati viszony vildgosnak tlinik: bdséges likviditas, olcsé hitelle-
het6ség, novekvo ingatlanvagyon és fogyasztas, végiil jelzalogpiaci valsag. A szikrat pedig az
inflacio elleni harc jegyében a FED 2004-t6] megindulo kamatemelése szolgaltatta, ami 2007-
ben érte el cstucspontjat (lasd 7. abra). Az ebbdl a hitelbdl teremtett vagyontomeg tiint most el
Amerika — és végso soron a vilag — gazdasaga mogiil. A jelzaloghitelezés 3 év alatt 95%-kal
esett vissza, ami eldrevetiti a pillanatnyi valsag mélységét és id6tartamat. A helyzet anndl is
sulyosabb, mivel mindez egy erésen fogyasztascentrikus tarsadalomban tortént meg, ott, ahol
a tulkoltekezésnek koszonhetden, a tarsadalom egészének nem maradtak tartalékai.

Pillanatnyi segitséget jelentett a hitelkartya terhére torténd, tovabbi eladosodas, ami
azonban nem lehet hosszll tavia megoldas. Az alabbi adatok igen beszédesek:

e 10 havi hitelkartyakdleson-novekmény 2007. szeptember és 2008. julius kozott: 29.1

milliard §$,

e 10 heti hitelkartyakdleson-névekmény 2008. augusztus és 2008. oktober kozott: 32.3

milliard $.

Vagyis a vizsgalt 10 hetes id6szak alatt felvett hitelkartyakolcson-ndvekmény magasabb
volt, mint a megel6z6 10 honapban! Es ami igazan megddbbentd, a masodik legnagyobb
Osszesitett kifizetés ezekrdl a kartyakrol a McDonaldsnak tortént. Ami azt jelzi, hogy sok
amerikainak sulyos anyagi problémakat jelent, ha 4 dollaros Big Macjét és ,,chipsét” hitel-
kartyaval egyenliti ki (Mouldin [2008]).
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7. A JEGYBANKI ES HATOSAGI FELELOSSEG

A jelenlegi valsag fényében joggal meril fel a kérdés: miért nem torekedett az ECB arra,
hogy jobban kordaban tartsa a likviditast? Kiilondsen annak tudataban, hogy az M3 novek-
ményére az ECB az évi +4,5% referenciaértéket hatarozta meg, és a nevezett aggregatumot
monetaris politikdja egyik sarokkovének tekinti. Eldszor is, az ECB legfobb feladata, hogy
az eurodvezet arstabilitasa felett 6rkodjék. Ehhez legfébb eszkoze az alapkamat valtoztata-
sa, aminek ismeretében a gazdasag szerepldi maguk hatarozzak meg hiteligényiiket, vagyis
azt, hogy mennyi pénzre van sziikségiik gazdasagi tranzakcioik lebonyolitasahoz. Masod-
sorban, az M3 aggregatumot nem konny{i meghatarozott keretek kozott tartania az Euro-
pai Kézponti Banknak. A probléma az European System of Central Banks felépitményébdl
ered, amely szerint az ECB nem felelds az eurozona banki feliigyeletéért. Az a jegybankok
hataskorében maradt, igy azoknak lehet6ségiik nyilik arra, hogy sajat bankjaikat helyzetbe
hozzak. Az ECB kiszolgaltatott helyzetében — sokszor téves informaciok és tanacsok alap-
jan — tulzott likviditast teremthetett, veszélyeztetvén magat az arstabilitast is (Eijffinger
[2001]).

Ahogy Komaromi Andrés irja: ,,Ha a kozponti bank a bankkézi kamatlabra helyezi a
hangsulyt, akkor megsziinik a monetaris bazis feletti kontrollja, illetve megfordul az oksagi
kapcsolat a bazispénz és a tagabb pénzaggregatumok nagysaga kézott. A mai gyakorlatban
a monetaris bazist befolydsolo tényezdk jo része a kézponti bank szamdra adottsag, hiszen
a gazdasagi szereplok portfoliodontéseinek eredménye csapodik le a jegybanki mérlegben,
és hatarozza meg a jegybankpénz mennyiséget. Az MNB miiveleteivel korlatlanul partnerei
wrendelkezésére all«, tehat az adott kamatfeltételek mellett a bankokra bizza annak eldon-

téesét, hogy mennyi jegybankpénzt kivannak tartani, és ehhez passzivan alkalmazkodik.”
(Komaromi [2007])
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Ezen a ponton elengedhetetlen vizsgalni az amerikai pénziigyi szervek és intézmények
felelosségét is. Egyrészt nem tettek semmit a pénziigyi innovacionak nevezett korcsosulas
megfékezésére, mivel tokéletesen meg voltak gyézddve a piacok onszabalyozo és tévedhe-
tetlen voltarol", annak ellenére, hogy kiviilr6l mar tdbben hangoztattak félelmeiket mind
akadémiai, mind gyakorlati oldalrél. Masrészt még ra is tettek egy lapattal azzal, hogy elt6-
rolték a befektetési bankokra vonatkozo, 12 szazalékos tokeattételi limitet.

Z.ARO MEGJEGYZESEK

Az amerikai kontinensen indult valsdg gyorsan nemzetkozivé terebélyesedett; az éveken
keresztiil olcso hitellel finanszirozott, nem kelldé gazdasagi megalapozottsaggal miikodo
vallalkozasok ¢és orszagok (Izland és bankszektora, Magyarorszag, a balti orszagok, Uk-
rajna...) hirtelen finanszirozasi nehézségekkel talaltak magukat szemben, és most utolag
megfizetnek mindenért. Ezzel is bizonyitvan azt, hogy egy orszag addig képes a hianyat fi-
nanszirozni, amig a piac hajlando azt tamogatni, azaz biintetleniil nem lehet tulkdltekezni.

Az olcso hitel kovetkezményeként olyan beruhazasok is megvaldsultak, azaz hozzaja-
rultak a nemzeti GDP-k névekedéséhez, amelyek kiegyensulyozott gazdasagi koriilmények
kozott nem eredményeztek volna megfelelé megtériilést, vagy tiilsagosan kockazatosnak bi-
zonyultak volna. A jelen koriilmények kozt ezek a mar megvaldsult vagy még el sem késziilt
beruhazasok a kereslet globalis visszaesésének okan nagy valosziniiséggel sosem tériilnek
meg, tetemes adossagokat és a munkanélkiiliek névekvd szamat hagyvan maguk utan.

A gazdasagi dontéshozoknak figyelemmel kell kisérniiik a pénziigyi innovaciok nyuj-
totta finanszirozasi lehet6ségek hatasat a realgazdasagi folyamatokra. Mint a japan ,,carry-
trade” poziciok és az amerikai strukturalt termékekben jelentds tokeattétellel kialakitott
poziciodik is jelzik, a likviditas teremtésének a klasszikus banki hitelezésen kiviil mas, igen
hatékony, de veszélyes modja is megjelent, amely nem megfeleld kontroll esetén puszti-
to fegyverként viselkedhet, kiilondsen akkor, amikor a siillyedé hajot mindenki egyszerre
akarja elhagyni ugyanazon az Gitvonalon.

Masik fontos kovetkeztetés, hogy a mai globalizalt gazdasagban, ahol milliardos nagy-
sagrendi pénzalapok pillanatok alatt korbejarjak a vilagot, az er6s gazdasagi befolyassal
bird gazdasagok monetaris és fiskalis politikajanak nemzetkdzi hatasa van. A vilag egyik
részén keletkezett, konny( hitelpénz — atlépve az orszaghatarokat, kontinenseket — mas-
hol talal maganak megtériilést, esetlegesen eszkozarbuborékot okozva. Vagyis az orszagok,
gazdasagi uniok monetaris politikaja lyukas'?, egyre nagyobb szerepét jelezve az Gssze-

11 Ahogy Greenspan mondta: ,,I do have an ideology. My judgment is that free, competitive markets are by far
the unrivaled way to organize economies. We've tried regulation. None meaningfully worked.” (House hearing,
2008. oktober 23.)

12 A ,lyukas” monetaris politika elnevezést Ernos TiBor A Kritika Kritikdja [2008] cimi cikkébdl kolesondztem,
ahol a szerz6 emliti, hogy Magyarorszagon a monetaris politika — az olcso kiilf6ldi finanszirozasi lehetéségeknek
koszonhetden — csak nagyon korlatozott mértékben volt képes az aggregat keresletnek a magas jegybanki kamat-
labakon keresztiili szabalyozasara. A monetaris szabalyozas ott is meggyengiilt, ahol altalaban elég hatékonynak
szokott bizonyulni. Masodszor: az inflacios cél kovetése sokba keriilt. Ez az utobbi megallapitas kisértetiesen
igaz a mai eurdpai helyzetre.
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hangolt politikak fontossaganak. Az egyes térségek szerveinek a mai globalizalt vilagban
a pénz-, téke- és vagyontargy-arfolyamatokat is globalisan kell nézniiik, elére feltarni a
lehetséges kolcsonhatasokat.

Végiil: a jelenlegi valsagot — jobb hijan — éppen a pénzcsapok megnyitasaval igyeksze-
nek orvosolni a vilag jegybankjai és kormanyai, tovabb ndvelve az adossaghegyeket, kolt-
ségvetési hianyokat. Kutyaharapast szérivel. A veszélyt a gazdasagi aktivitas ujjacledése
utan a vilaggazdasag vérkeringésében marado, tilzott likviditas jelenheti: amennyiben nem
sikeriil idében kiszivattytzni, inflacios potencialt hagyhat maga utan.
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AszTaLos LAszLO GYORGY

,Vissza a 10 hatara™!
(A pénziigy1 szabalyozas ¢s feliigyelés valsaga
miatti paradigma-kiegészitesrol)

A pénziigyi szabalyozas és feliigyelés (Sz & F) elméleti és gyakorlati problémaival tobb
mint 30 éve foglalkozo szerzo a jelenlegi paradigma? gyors és alapveté kiegészitése mel-
lett érvel. A mostani nagy pénziigyi valsag problémainak és tanulsagainak tisztaza-
sa végett roviden bemutatja az ,eredeti”, a ,klasszikus” és a ,,modern” SZ & F-pa-
radigmak fébb vonasait. Egy ,,posztmodern” (kiegészitett) alapfelfogasra valo attérés
mellett emel szo6t, s ehhez egy sor konkrét és praktikus modszert és eszkozt is javasol:
f6 termékelemzés, kezdo, illetve zaré menedzsment-feliigyelet dialogus, feliigyeleti (ad-
minisztrativ) szerzédés, kétfajta feliigyeleti figyelmeztetés (warning) stb., egyben a de

.

Laroisiére-csoport, a G-20 és a Turner-jelentés megfelel6 javaslatainak megvalésitasa.

1. VAN OK A VALTOZTATASRA?

Mar nem vagyunk messze egy varhatoan igen kellemetlen, am elkeriilhetetlen vitatol: mi
volt a szerepe és a feleldssége a pénziigyi szabalyozasnak és feliigyelésnek az euroatlanti
értékrend napjainkban szétterjedd, sulyos pénzintézeti, pénziigyi, gazdasagi, tarsadalmi és
moralis valsagaban?® Sajnos, abban kiilonosebb elemzés nélkiil is megegyezhetiink: a vilag
mai ,,Nagy Depressziojanak” kialakulasaban a pénziigyi szabalyozas és feliigyelés elmult
masfél-két évtizede fontos (nagyon jelentds, dontd, meghatarozo stb.) szerepet jatszott. Ta-
lan még ennél is egyértelmiibb dnkritikat fogalmazhatunk meg: az elmult évtized folyamati
és eseményei a pénziigyi SZ & F totdlis csddjét* hoztak, s sujtottak mindazon orszagok

1 A tanulmany a szerzd egyéni véleményét tiikkrozi, s nem azonosithato egyetlen intézmény hivatalos allaspontja-
val sem. Egy kiegészité iras ,,ikercikke” (AszraLos LAszLd GYORGY: Solution of ,,Bonus-problem”, kiadas alatt
allo kézirat, Budapest, 2009. marcius).

2 ,,Paradigmane... olyan dltalanosan elismert tudomanyos eredményeket értek, melyek egy bizonyos idészakban a
tudomanyos kutatok egy kozossége szamara problémdik és problémamegoldasaik modelljeként szolgal.” Kunn,
S. Tuomas [1984]: A tudomanyos forradalmak szerkezete, Gondolat Kiado, Budapest, 11. o..

3 Az ,euroatlanti civilizaci6” fogalmarol és a jelenlegi valsag kiilonbozé tipusairdl — tovabba az egymashoz valo
kapcsolodasukrol részletesen 1. ALGY: A ,,pénziigyi” és a ,,pénzintézeti” valsag kapcsolata, Pénziigyi Szemle
2009/2., 55. évf.

4 fme, néhany példa a totalis cs6d nagysagrendjének megitéléséhez! Az elmult évtizedben a vildg egyéves GDP-
jének (flow) megfeleld vagyonérték (stock) ,,veszett el”, azaz az elmult évtized gazdasagi novekedésének jelen-
tds része valt semmivé. Az allami és jegybanki megmentési segély/tamogatasi stb. programok teljes 0sszegét
kb. 4-6000 Mrd USD-ra teszik, am egyrészt ember nincs, aki at tudna tekinteni a naponta névekvo dsszeget,
masrészt a jovobeli finanszirozasnak, harmadrészt globalis kiszorité hatasanak a kovetkezményeit. Az IMF
becslése szerint az Egyesiilt Allamokbol szarmazo, rossz befektetési eszkozok amerikai vesztesége 2009 mar-
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alanyait, amelyek (szoros) kapcsolatba keriiltek az euroatlanti régié pénziigyeivel. Minden
gondolkod¢ és felelds értelmiséginek — s kiilondsen a pénziigypolitikaval foglalkozoknak —
erkdlcesi kotelessége ezek utan, hogy feltegye a kérdést: ez hogyan téorténhetett meg?!

A vilag legfejlettebbnek mondott, az elmult két évtizedben ,,best practice”-ként hirdetett-
terjesztett, &s évi 2-3 Mrd USD-ba keriil feliigyeleti rendszereirdl® deriilt ki, hogy még ilyen
nagysagrendil kockazat- és veszteséghalmozodast sem voltak képesek id6ben felismerni s
kezelni! Hogyan kell tehat értékelniink a jelenlegi SZ & F alapallasunkat (paradigmankat)
akkor, amikor éppen az euroatlanti kultura pénziigyi intézményeinek ,,anyahajoirol” deriilt
ki, hogy olyan — sz6 szerint életeket, egzisztencidkat lerombold — ,,csodavilagot” terem-
tettek, amelynek a veszélyeirdl az azzal megbizott ellenérzé szervek még ,,figyelmeztetd
jelzést” (warning) sem tudtak nyujtani?! S a végs6 kérdés, az ultima ratio: hogyan, miért, s
mennyiben bizhatunk meg a jovoben ebben a szabalyozasi és feliigyelési modellben akkor,
amikor az elmult 75 év legstlyosabb valsagainak okairol, tényezdirdl és feleldseirdl a nyilt,
lényegi és szakszer(i vita alig, vagy talan igazabol még el sem kezd6dott?!®

Ezen cikk szerz6je — mar tobb mint 30 éves pénziigyi szabalyozasra ¢s feliigyelésre vo-
natkozo elméleti és gyakorlati tapasztalata alapjan — mind a 3 kérdésre egyetlen, viszonylag
egyszeri valaszt talalt: a jovében csak akkor bizhatunk meg a jelenlegi (csufosan kudarcot
vallott) SZ & R-modelljeinkben, ha készek és képesek vagyunk , ledsni egészen az alapo-
kig”, s ennek tanulsagaval kiegészitjiik, kiszélesitjiik a 20-25 év 6ta terjedd, ma uralkodo
szabalyozasi ¢és feliigyeleti ,,modern paradigmat”. A jelenlegi paradigma lényegének meg-
ismerése végett azonban célszerl lehet, ha eldszor roviden attekintjiik és értékeljiik a pénz-
intézeti szabalyozas ¢és feliigyelés korabbi fontosabb paradigmait.

ciusanak végéig kb. 2000 Mrd $-ra teheté. S ugyanekkora osszegre becsiilik azt az osszeget, amelyet még
realizalni kell.” (L. RoGER ALT™MAN sokatmond6 cimii cikkét: ,, Why this will not be a normal cyclical recovery”
(Financial Times, 2009. aprilis 6., 9. 0.). Ez utobbit azonban az IMF aprilisi stabilitasi riportja mar 2700 Mrd
USD-ra tette, mikdzben a vilag egészénél 6sszesen mar 4,2 ezer Mrd USD tobbletigényt feltételezett. Az USA-
ban tavaly 2,3 milli¢ lakasra hirdettek meg kényszereladast, s az OECD-orszagok legtobbjénél a I1. vilaghabort
utani legmagasabb munkanélkiiliségi szamokhoz kozelitenek, stb.

5 Avilag és Eurdpa pénzintézeti feliigyeleteinek fejlédéstorténetérdl 1. DiviTri Vitas [1990]: Financial Regulation.
Changing the Rules of the Games (EDI of the World Bank, Washington D. C.); FRESHFIELDS—BRUCKHAUS—
DerINGER: How Countries Supervise their Banks, Insurers and Securities Markets (Central Bank Publications;
London, 2004), BAV: 100 Jahre materielle Versicherungsaufsicht in Deutschland (Berlin, Bundesaufsichtsamt
fiir Versicherungswesen, 2001). A vilag 172 orszaganak feliigyeleti rendszereire vonatkoz6 attekintést . ALGY:
Hogyan feliigyelik a vilagban a bankokat, a biztositokat és az értékpapirpiacokat (A Freshfield Revisited),
in: MKT: Sorsfordité esztenddk (42. Vandorgytilés eléadasai, TAS Kiado, Budapest, 2005); Biztositasiigy
és feliigyelete — harmas ,,szoritasban” (Biztositdsi Szemle 2007/9), s a legujabb Osszeallitasra 1. FRESHFIELDS—
BruckHAUS—DERINGER: How Countries Supervise their Banks, Insurers and Securities Markets (Central Bank
Publications; London, 2008)

6 Az onkritikat is vallalo, fontosabb elemzések koziil 1. ,,identified weaknesses” in G20 Working Group on En-
hancing Sound Regulation and Strengthening Transparency, Final Report (Washington D. C., 2009. marcius 6.,
4-5. 0.) és Commission Decision of 23.1.2009. establishing the Committee of European Banking Supervisors;
A Proposal for Decision of European Parliament and of the Council of establishing a Community Programme
to support specific activities in the field of financial services, financial reporting and auditing (2009. 01. 23.
Briisszel); tovabba Part I11. Correcting regulatory weaknesses, in Report of The de Laroisiere Group (Briisszel,
2009. 02. 25., 15-19. 0.); EU Financial Services Committee: Consideration of Report by de Laroisiere Group;
Chapter 1: What went wrong?, in FSA: The Turner Review. A regulatory response to the global banking crisis
(London, 2009. marcius, 11-51. 0.) és az ,,Important failures” alfejezet in Commission of European Communi-
ties: European financial supervision (Com [2009] 252 final, sec [2009] 715-716, Briisszel, 2009. 05. 27., 2. 0.).
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2. Az S7Z. & F-PARADIGMAK FEJLODESI VAZLATA

Az, eredeti” (,,original” avagy ,,anglo-saxon”) paradigma az Angol Bank 1694. évi, spe-
cialis bankjegy-kibocsato intézményként torténd megalapitasatol szamithato.” Ez az intéz-
mény ugyanis — nem kis mértékben tdmaszkodva a tulajdonosainak ¢és iigyfeleinek a kiralyi
csaladtol a nemesi korokon at a meggazdagodott kereskedokig terjedd, széles és befolyasos
koreire — ,,szerves”, ,,alulrol jové” pénz- és toke piaci modszereken keresztiil fejlesztet-
te magat ,,elsové a formailag egyenlé bankjegy-kibocsatok™ korében. A klasszikus angol
bankfeliigyeleti rendszer — az italiai gyokereket elismerve — kezdettdl fogva az onallo, a
belsé banki, Ggynevezett autonom revizio elsodlegességének elvére épiilt. Minden pénzin-
tézetnek els6sorban maganak kellett ellendriztetnie (pl. a belso ellendrrel) a tevékenységét,
megvizsgaltatnia a konyveit (pl. a konyvvizsgaldval, majd a fiiggetlen aktuariussal), s nyil-
vanos éves jelentéseiben (hosszu ideig) tetszéleges formaban tajékoztatnia az tigyfeleit, il-
letve az egész kozvéleményt. Emiatt Angliaban, Skocidban és frorszagban mar a 18. szazad
elején miikodtek olyan szabadon valaszthato-valasztando revizorok és egyben konyvvizsga-
ok (,,accountants”), akik koz¢é mar a 19. szazad Stvenes éveitdl csak a magas szintii, hato-
sagilag elismert vizsgak, illetve meghatarozott ,,szakmai gyakorlat” utan lehetett bekeriilni.
(,,chartered accountants”).

A kivételes jogositvanyokkal rendelkezd, kiemelkedd pénziigyi helyzetl és a gyakor-
latban a pénziigyi 1ét- avagy nemlét kérdésében is donteni képes, mivel erkdlcesi sullyal is
rendelkez6 Bank of England ezek alapjan ,,csak” — mai kifejezéssel élve: ,,pénziigyi fel-
tigyeletet” — akart ellatni. Vizsgalodasaiban kezdettél fogva két pontra dsszpontositott:
mindenekel6tt azt elemezte, hogy egy-egy pénziigyi intézmény egésze, illetve elsésorban
az azt tobbé-kevésbé jol tiikrozo pénziigyi helyzete — fizetdképessége (likviditasa, illetve
szolvabilitasa) és jovedelmezdsége (rentabilitasa) — és vezetése megfelelé-e.* Ha ez a két do-
log rendben volt, s ezen tényallast a belso, illetve az érintett cégek altal meg- és kivalasztott
kiils6 revizorok is ,,zaradék nélkiil” igazoltak, akkor — a tulajdonos kiraly és kiralynd nevét
meg sem emlitve — merték azt feltételezni, hogy az adott intézménynél (legalabbis 6sszessé-
gében) jol mennek, jol mehetnek a dolgok.

Az Angol Bank tehat mindaddig eldzetesen megbizott a tobbi, altala csak kozvetve fel-
igyelt-befolyasolt, ,,terelgetett” intézményben, ameddig azokrol utélag ki nem deriilt, hogy
visszaéltek a bizalommal. Ebben a rendszerben tehat sz sem esett-eshetett arrol, hogy pl. az
Angol Bank kozvetleniil és nyiltan is beleavatkozzon a tobbi pénzintézet mindennapi tigy-
leteibe (operativ tranzakcidiba), engedélyeztesse — avagy utdlagos neheztelés alapjan, mo-
dosittassa — a szerzédések (un. ,,anyagi”) tartalmat, betekintsen, illetve részletekbe menden
rosszallja valamelyik bank ligymenetét, izemgazdasagi viszonyait, a koltséggazdalkodasat,

7 A prekapitalista (pl. szakralis, ill. feudalis és varosallami stb.) pénzintézeti szabalyozasi és feliigyeleti model-
lekre 1. ALGY [2007]: A ,vilagi feliigyelet” avagy a , feliigyelt vilag” kialakuldsa”, in Pénziigypolitikai straté-
giak a XXI. szazad elején (Akadémia Kiado, Budapest).

8 Az ,autonom revizi6” tartalmat képletesen vilagitja meg hazai nyilt hive, Katona Lajos [1916] a ,,Pszikologia a
pénzintézeti revizidban” cimil tanulmanyaban: ,, Egy pénzintézetnek megvan a maga tartalma és formdja, meg-
van a maga teste és lelke, szelleme, akdrcsak az embernek. Amidén revizio ala veszek egy pénzintézetet, ezzel
célom egy komplett vélemény megalkotasa, eszkozeim kozott tehat csak oly fontos a pszikologia, mint amilyen
elkeriilhetetlen akkor, amikor egy emberrdl igyekszem véleményemet teljessé tenni.” (Pénzintézetek szanalasa
és revizidja a gyakorlatban, Budapest, Pallas Rt. nyomddja, 192. 0.)
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netan foglalkozzon az egyes pénzintézetek elleni tigyfélpanaszokkal stb. Az Angol Bank al-
tal fokozatosan, am nem hivatalosan képviselt ,,allamhatalomnak” ebben a modellben tehat
a legfontosabb feladata a pénzintézeti szektorban is érvényesiilo, ,,lathatatlan kéz” szamara
nyujtott iranymutatas a ,vilagitotorony” szerepében. Mondhatnank: ez volt a ,,ldassa min-
denki, hogy van nekiink esernyonk is...” féle paradigma fénykora.

A klassszikus” (,,kontinentalis”) paradigma l1éte a svéd allami bankfeliigyelet 1824. évi
alapitasatol, illetve az Osztrak—Magyar Monarchia 1852. évi biztositasfeliigyeleti patense 6ta
szamithato. Ennek a modellnek a 1ényegét a wesztfaliai béke utan 208 fejedelemségre tagolt
német egyesités, illetve az ,,EIbatol keletre” tipusu tarsadalom ¢s jog-fejlodés hatarozta meg.
Ezen orszagokban a kameralizmus’® és a ,,Polizeiwissenschaft”', illetve ,,Gewerbepolizei™"
értékrendjének megfelelden mar Nagy Frigyes 1775-ben allami engedélyt adott a késdb-
bi kozponti bank (Porosz Bank) elddjének (,,Konigliche Giro- und Leihnbank zu Berlin™)
létrehozasara. A 19. szazad végén, a 20. szazad elején elterjedt ,,allami feliigyeleti” modell
Iényegét a pénziigyi intézmény teljes tevékenysége feletti, részletekbe mend fotdlis biirok-
ratikus kontroll igénye jelentette. Az Un. anyagi feliigyelet'? magaban foglalta az allami
hivatalnokok felhatalmazasat és kotelezését, hogy valamennyi szerzédés (termék, szolgal-
tatas) valamennyi tartalmi (anyagi-jogi) részletét vizsgaljak meg elézetesen és rendszeresen
(szisztematikusan) az engedélyezéshez. A tarifa- (kalkulacios) kontroll és az Un. minimalis
dij elvén nyugvo ,.elozetes termékengedélyezés” emellett kiegésziilt a pénzintézet sizemgaz-
dasagi tevékenységének az eldzetes, rendszeres ¢s tilalomra feljogosito allami beleszolas jo-
gaval is. Az emlitett két alapelven nyugodott a tobbdimenzios, a legfontosabb 15-20 mutatd
¢évszazados értékeinek a konjunktiratol fiiggd, savok segitségével torténd feliigyeleti kocka-
zatértékelés. A pénzintézeti szakmaval egyre inkabb kozdsen elfogadott, éves savokon be-
[iili mutatokat felmutato (kb. 95 %-ot kitevd) pénzintézetek a feliigyeletek ,,békén hagytak™.
Azonban minden olyan intézményre, amely a savokon kiviili, ,,rendkiviili” (benchmark-)
értékeket mutatott, ,,raszallt a feliigyelet”. (Némi rosszmajusaggal allithatjuk: ez volt a ,,vi-
seljiink mindig esernyot” modellje, fliggetleniil attol, hogy esik-e az esd, siit-e a nap, vagy
¢éppen vihar tombol...)

A ,,modern” paradigma Iényegében az elmult szazad 80-as éveinek elejétdl, a korabbi
IRIS-rendszert" felszamolni akar6 NAIC™ | Risk Based Capital” modszertananak kb. 10
¢éves id6szaka alatt terjedt el. Az RBC-mddszer a biztositotarsasagok végtelen szamu lehet-

9 A kameralizmus az allamkincstar (kamara) jévedelmének gyarapitasat célzo gazdasagpolitika a 17-18. sza-

zadban, illetve az ezt timogaté elmélet; a merkantilizmus németorszagi és ausztriai valtozata.

10 Igazgatastudomany, a kozigazgatas, az allamapparatus mitkodésének tudomanya

11 Ipari rendérség

12 A német, un. anyagi feliigyelet elméleti alapjat von Mohl pontosan megadta mar egy eredetileg 1833-ban meg-
jelent, s késobb alapmiivé valt irdsaban: ,, 4 dolog jelentdsége és a sulyos visszaélések lehetésége miatt jogosult
egy olyan szigoru feliigyelet létrehozasa, amelyik nem engedi az alkalmatlan feltételek, a trehany tigymenet
vagy a rosszindulati biinozés lehetdséget, az iigyfelek becsapdsat, vagy végsd soron az egész intézménynek
az ezrekre tehetd érintettek kardara valo kihaszndlast. Ezért jogosult és kiteles egyben a kormdany nemcsak
az intézmény alapszabdalyat.... megvizsgalni, hanem a renddrhivatalnokaival folyamatosan figyelemmel kell
kisérnie annak betartasat, és altaldban is az intézmény tevékenységébdl adodo hatasokat.” (MoHL, ROBERT
voN [1866]: Die Polizey-Wissenschaft nach Grundsaetzen des Rechtsstaates, 3. Bd., 3. Afl., S. 149., in BAV
[2001], 10-11. 0.)

13 Integrated Risk Information System.

14 Amerikai Szovetségi Biztositas-feliigyelet (National Association of Insurance Commissioners)
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séges kockazatat 4 kockazati klaszterbe szintetizalta, majd pedig — tobbszdrds transzforma-
cion keresztiil — egyetlen dimenziora, a szavatolotokére vetitette. Ez az amerikai feliigyeleti
gondolkodas mindenhatdsagra vonatkozo6 illuzidinak a korszakformalé megfogalmazasava
valt. Komolyan feltételezték ugyanis, hogy valamennyi kockazat és azok kélcsonhatasa el6-
re felmérhetd, meghatarozhato, szamszeriisithetd, azaz (statikusan) rendszerbe foglalhato.
Ennek alapjan pedig bdrmelyik tipusu (hitel, operacios, likviditasi, szervezeti, személyi,
illetve un. kiilsé stb.) kockazatnal elére megallapithato az az ,,atvaltasi arany”, amelynek az
alapjan a mar vallalt kockazat utélag meghatarozott dsszegii potlolagos tokével lefedheto.

Ezen gondolkodasmodnak a Bazel 1. és Solvency 1. szabalyozasi modellekre gyakorolt
elméleti, majd pedig az amerikai bank- ¢s biztositasiigybe valo tényleges bevezetése, illetve
az europai unioés, masodik generacios iranyelvekbe valo beépiilése el- és lesoprd hatast gya-
korolt a korabbi ,,klasszikus” modellre. Az 1990-es évek elejétol ugyanis egyre inkabb teret
nyert az anyagi feliigyeleti modszerek, a termékellendrzés, az lizemgazdasagi dsszefiiggé-
sek eldzetes, rendszeres feliigyeleti ellenérzésének (szo szerinti) tilalma. A , biirokratikus,
»termékfejlesztést akadalyozo, vallalkozdi innovaciot bénitod” stb. cimkével megbélyegzett,
klasszikus modszereket (€s képviseloiket) eltavolitottak a SZ & F intézményeibdl, s azok
helyett az OECD-orszagok ,,legjobb gyakorlataként” az amerikai FED ¢és a brit feliigyelet,
az FSA 1n. ,,/ight touch” feligyeleti paradigmajat és annak modszertanat probaltak érvé-
nyesiteni, propagalni. Eszerint a feliigyeletek ettdl kezdve elvileg kizdrolag a valos folya-
matokrol adott (auditalt, ratingelt, monitoringozott, stressztesztelt stb.), utolagos pénziigyi
adatokat vizsgalhatjak meg, a folyamatok utan 30-/80 nappal kapott jelentések alapjan.
Ennek megfeleléen a termékek profit- vagy veszteségtermeld képessége, az egész szakma
eldtt nyilvanvalo szakmai hibak és mulasztasok, a kalandor, avagy dilettans vallalatvezetés,
stb. ,,nem rendszeres” (non-systematic) elézetes megvizsgalasara és szankcionalasara csak
azutan (ex post) kaptak felhatalmazast a feliigyeletek, ha az (elére lathato, illetve kalkulalt)
veszteségek mar be is kovetkeztek. (Ezt a felfogast tehat joggal nevezhetjiik a ,,hordjunk
esernyot, de mindig csak a zapor utan” jellegt alapallasnak...)

Ezen ,,modernizalt angolszasz” paradigma alapvetd elvi és gyakorlati problémai mar a
kezdettdl fogva vilagosak voltak, sokan vitattak. A , klasszikus” és a ,,modern” paradigma
hiveinek heves vitai az 1990-es évek végétdl az elavult nézetek képviseldinek megsemmisitd —
értsd: remek nyugdijba és az altalaban kitiing igazgatosagi poziciokba tortént — szamiizetésé-
vel zarultak. A felheviilt vitdk azonban nem voltak feleslegesek, mivel elkezd6détt a ,,modern”
felfogas — hivatalosan soha be nem vallott — szép, csondes korrekcidja (,,hidden correction™).

A ,,modern paradigma korrekcioja” — avagy az ,.interim periodus” — l1ényegében sza-
zadunk kezdete ota figyelheté meg. A ,.digitalizacio globalizaciojaban és a globalizacio di-
gitalizalasaban” sirithetd, az 1980-as évek elejétdl megfigyelhetd, igynevezett ,,harmadik
ipari (informatikai és tavkozlési, logisztikai) forradalom” sajatos megnyilvanulasat, vetii-
letét jelentd Wall Streeti aranyldz' ugyanis az elmult szazad végére az egyszerii emberi

15 A globalis vilaggazdasag és a ,Wall Street-i aranylaz” okaira, dsszefiiggéseirdl és jellemz6irél 1. ALGY: A
,.pénziigyi” és a ,,pénzintézeti” valsag kapcsolata (Pénziigyi Szemle, 2009/1-2.) és ALGY: A globalis pénz-
teremtés ketts korforgasa (A ,,paralel banking” pénz- és inflacioelméleti alapjai), (Budapest, 2009. marcius,
megjelenés alatt). A legkiilonb6zébb pénziigytechnikai ujdonsagok bemutatasara és értékelésére 1. a Hitelin-
tézeti Szemle 2008/5. szamaban megjelent, kivalé subprime-0sszeallitast, ill. ALmAst MikLos: Hova tiint az a
rengeteg pénz? (Atheneum, Budapest [2009]) KevIN PHILLIPS Osszedllitasara is épitd torténelmi listajat (71. o.).
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agy szamara mar attekinthetetlenné tette a pénzintézeti vilagot (is). A mintegy 1 milliora
szaporodott pénzintézeti termékhalmaz dsszefliggéseit és kockazatait mar csak azért is kép-
telenség volt elézetesen felmérni, értékelni, rendszerezni stb., mivel ezen termékek koziil
legalabb szazezret naponta at- és jraértékeltek a szamitogépek. ..

A robbanasszerii pénziigy-technologiai forradalom felismerése vezetett példaul a ,,pénz-
tigyi terv”, illetve a ,,pénziigyi helyreallitasi terv’ megjelenéséhez némely pénzintézeti
szektorban. Ezek az 0j szabalyozoeszk6zok ugyanis legalabb lehetdséget és dsztonzést (eny-
he kényszert) adtak a feliigyeleteknek arra, hogy — ,,az ligyfelek érdekeinek veszélyeztetése
esetén” tipusu ,,gumimondatokra” épitve — végre rendszeresen elemezhessék mar elézete-
sen a varhato f6 veszteségeket és kockazatot okozo termékeket, a legstilyosabb {izemgaz-
dasagi melléfogasokat, vallalatiranyitasi (corporate governance) stb. hibakat, hianyokat, s
azonnal intézkedhessenek is: példaul (valamilyen alapon, valamennyire) emeltessé¢k meg
a biztonsagi-, illetve szavatolotokét. A kdvetkezd 1épést a kiilonbozo pénzintézeti szekto-
rokbol szarmazo informaciok integralasa és konszolidalasa jelentette, ami egyre inkabb a
feliigyeletek részleges vagy (legalabb 6tféle alapmodellben megvaldsithatd) teljes integra-
cidjahoz vezetett.

Az 1j évezred elejére azonban nyilvanvalova valt, hogy a Bazel I. és Solvency 1. mod-
szertanok toldozasa-foldozasa — éppen az adott paradigma meghataroz6 vondsai miatt —
mar nem képes biztositani a SZ & F-hatésagoknak a pénziigyi piacok ¢és ligyletek feletti
attekintését. A preventiv allami beavatkozas elkeriilését erkolesi, jogi és 1élektani okokbol
elvetd, angolszasz tipusu (illetve azt masolo) feliigyeletek ,,uj csodafegyverévé” emiatt valt
az Un. risk-based modszertanok's tomeges és iszonyatos id6t, energiat kovetel6 kidolgozasa.
Ennek az a Iényege, hogy részben (f)elismerték: a korabbi egységes, tobbdimenzios, klasz-
szikus feliigyeleti értékelési és elézetes (preventiv) beavatkozast megkoveteld rendszernek
az egydimenzios, utdlagos tokeszabalyozason alapuld, statikus értékelési rendszerrel vald
felvaltasa megoldhatatlan feladat el¢ allitotta a ,,folyamatok utan rohand” allami hatosa-
gokat. A gondot azonban csak abban lattak, hogy valamennyi — kis- és nagyméreti, illet-
ve nemzetgazdasagi hatdsu — pénzintézet szamara egységes (univerzalis) modell alakult
ki ahelyett, hogy minden egyes pénzintézet egyéni (individualis) ,,kockazati étvagyat” és
wkockazati térképét” rajzoltak volna meg. Az SZ & F kétségbeesett, évtizediinkben meg-
kezdett ,,individualizacidja”, korrekcidja azonban mar elkésett...”” A pénzintézeti bomba
ugyanis a ,,Lehman testvérek” kezében felrobbant. (Ugy is fogalmazhatunk: a korabbi, né-
hany klasszikus ,,konfekciotermékeket” eléallitdo SZ & F-t6l kezdték elvarni, hogy minden
egyes jelentds cég egyéni ,,uri szabdja” legyen...'®)

16 Kockazatalapti modszertanok

17 A pénzintézeti szabalyozas és feliigyelés elkésett korrekciojanak okairdl és tényezdirdl 1. ALGY ,,vihar el6tti”
tanulmanyat: Biztositasiigy és felligyelet — harmas ,,szoritasban (A feliigyelet-szabalyozasi normak ujkori fej-
l6déstorténetének vazlata), Biztositasi Szemle 2007/9., 3-40. 0.).

18 Nem ennek a tanulmanynak és szerzdjének feladata, hogy a ,.kockéazatalapu feliigyelés” fontos és vitathato, ér-
zékeny alkotmdanyos kérdéseivel — mindenekel6tt a pénzintézetek ¢s ligyfeleik kozotti kiilonbségtétel jogosult-
sagaval, az allami biirokratakhoz valo telepithetdségével, a feliigyeleti dijjal és a feliigyeleti szolgaltatassal, a
feliigyeleti tartalékok és a birsagpénzek felhasznalasaval stb. — foglalkozzék.
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3. A JELENLEGI PARADIGMA ALAPVETO PROBLEMAI

A ,,modern” paradigma alapvetd problémajat ugy is megfogalmazhatjuk, hogy a ,.klasszi-
kus modell” (helyes) levaltasakor (tévesen) ,.dtestiink a lo tuloldalara”. A korabbi, valoban
elavultta valt — dontden csak (minden egyes) termék és dij engedélyezésére, tovabba a kor-
latlan, elézetes ,,régimodi” felligyeleti ,,intervencionizmusra” épiilé —, biirokratikus Sz &
F-rendszer felett ugyanis mar valoban eljart a (globalizaltta valt) tér és id6. A gond ,,csak”
az, hogy a vilag legfejlettebb pénziigycentrumai altal kivalasztott, ,,0j” — illetve lattuk: in-
kabb csak ,,felujitott” — angolszasz modell egy sor sulyos elméleti és gyakorlati hianyos-
saggal, s6t hibaval terhelt. A SZ & F-teriilet vilagszerte megtalalhato ,,0reg rokainak™ ezért
valdjaban nem is a mostani pénzintézeti valsag kirobbanasa okozta az igazi fejtdrést, hanem
az, hogy ez vajon ,,miért csak most tortént meg”.

A jelenlegi paradigmankra ¢épiild, valamennyi SZ & F-modell (Bazel I.-11. és Solvency
L.-I1.) ugyanis alapvetiéen elfogadhatatlan, mivel ,,egyoldalu”, illetve csak részleges az el-
méleti alapvetése. Ugy is fogalmazhatunk: a jelenlegi paradigma (valtozatlansiga) nem volt,
s a_jovoben még kevésbé lesz elegendd és igy megfeleld a globalizalt pénzintézeti rendszer
feletti szabalyozasi és felligyeleti attekintés és kontroll helyreallitasahoz.

3.1. Napjaink ,,digitalizalt, ,,24 6ras”, ,,0 & D” —korszakaban irracionalis és életveszélyes
olyan adatokra tdmaszkodni, amelyek némelykor tragi(komi)kus iddbeli késéssel kovetik a
valos ligyleteket. Ha ugyanis elézetesen egy feliigyelet nem ismeri — mert nem jogosult ra,
avagy nem képes felismerni —, hogy az egyes tomegtermékek, illetve nagy forgalmat gene-
1alo fo termékek szerzodésének altalanos feltételei koziil melyek jarulnak hozza a profit, a
veszteség, illetve a kés6bbi kockazatok és stilyos anyagi kovetkezmények kialakulasahoz,
akkor az az intézmény ,,csak iil, néz és a joszerencséhez imadkozhat”. Ha nincs pontos
¢és ,,napra kész” adatbazisa valamennyi lényegesebb pénz- és tdkepiaci trend(ki)alakitd
kulcstermék altalanos feltételeirdl, az atlagos, illetve még elfogadhatd mértékekrol (para-
méterekrol), a kiillonbozo 1ényeges koltségelemek szokasos, elfogadhatonak tartott sulya-
16l — beleértve természetesen a kockazatkezelés terheit is —, akkor mindenfajta szamszert
»becslése”, stressztesztje, monitoringtevékenysége stb. a ,levegdben log”. A 6 termékek
hogy egy-egy ..iizleti terv”, avagy , pénziigyi terv” és ,,pénziigyi helyreallitasi terv”’ meny-
nyire tekinthet6 redlisnak. A legfontosabb termékek szerzddési feltételeinek és dijkalkula-
cigjanak (folyamatosan utdkalkulalt, a ,,lebonyolitasi eredményt” is figyelembe vevd stb.)
ismerete nélkiil tehat valojaban mindkét fél, azaz a feliigyelt és a feliigyeld intézmény is
csak bloffol.

Ebbdl a csapdabdl csak ugy lehet kitorni, ha a ,,feliigyeletek” visszakapjak (részlege-
sen) a ,,szabalyozoktol” azt a jogositvanyukat (és kotelezettségiiket), hogy a pénzintézetek
legnagyobb jelentdségii termékeinél elozetesen, rendszeresen gyiijtsék, elemezzék és pub-
likaljak valamennyi lényeges (relevans) informaciot. A pénziigyi és a termékjellegii adatok
kozotti kolesonods kapcesolatok és hatasok feltarasa ugyanis a valosagos ,,.kockazati étvagy”
¢s a tényleges ,,felelos kockazatkezelés” megitélésének a Iényege (eszencidja); fliggetleniil
az adott pénzintézet 6Snmagara vonatkozo ,,0nértékelésétol”, illetve a beszamoloiban sze-
repld (auditalt, ratingelt, szakértett stb.) ,,csodaszamoktol”. A paradigmakiegészités alapja
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emiatt a csak pénziigyi mutatok utodlagos ellendérizhetdségébdl adodo ,.egyoldalusag” , két-
oldaluva” tétele.

3.2. Valamennyi kockazatalapti modell kozds alapjat képezi az a vagy és remény, hogy egy
Jjol szerkesztett (strukturalt) modszertan segitségével

e cgyrészt egy-egy pénzintézet valamennyi lényeges (relevans) feltételezheto kockaza-
tara vonatkozoan feljes listat (check-list) legyiink képesek osszeallitani,

e masrészt tudunk olyan objektiv és szubjektiv valoszintiségeket alkalmazni, amelyek-
kel a szamtalan (,,n szamu”) kockazatot 3-4 meghatarozo jelentéségii kockazati cso-
portba (pillérbe, szintre, klaszterbe stb.) sorolhatunk, ,,vetithetiink™;

e harmadrészt ezek alapjan majd felelésen és egyértelmiien meg tudjuk hatarozni, hogy
példaul az atlagosnal magasabb kockazatot milyen ,,dtvaltdsi kulccsal” — és milyen
biztonsagi fokon (konfidenciaintervallumban) — lehet potldlagos tékekdvetelményre
forditani.

S biznunk kell abban is, hogy megfeleld ,,finomhangolassal” — példaul a korabbi idészak
statisztikai adatainak elemzésébdl nyert, sztochasztikus eloszlasok figyelembe vételével —
a ma hasznalatos mennyiségi és mindségi elemzési modszereink a jovoben egyre inkabb
képesek lesznek visszatiikrozni a valosagos piaci folyamatok tényszamait, objektiv valo-
szintiségeit. Az elmult években bevezetett, egyre béviild SZ & F-eszkdztar — mindenekeldtt
a ,,Supervisory Review and Evaluation Process” (SREP)*, az ,,Internal Capital Adequacy
Assesment Process (ICAAP)?, a ,,CRD Minimum Requirements”?, a Solvency II. teszte-
1ését jelentd ,,Q1-Q4” negyedéves onértékelések €és azok validacidja stb. — ezt a fokozatos
fejlesztést ¢s valosaghoz vald kozelitést szolgaltak.

Valamennyi ilyenfajta, s komoly kdvetkezményekkel jaro feliigyeleti intézkedéshez jog-
alapot teremteni kivano becslo modell kézos problémai ezen vazolt 3 kdvetelmény koriil
forognak.

e Egyrésztegy-egy pénzintézet ,,relevans” kockazatainak feltarasahoz ismerni kell(ene)
a pénziigyi mutatok mogott meghtizodo adatok egész sorat, példaul a legfontosabb
értékesitett termékeik szerzddési feltételeiben vallalt kockéazatokat, azok dijat, majd
a kockazatkezelését, illetve az lizemgazdasagi-iranyitasi rendszeriik valamennyi 1é-
nyeges pontjat is. Valds kockazatértékelést azonban kizarolag az utdlagos és csak
a pénziigyi adatok rendszeres ,,riportolasara” épitve nem lehet késziteni, mivel az
egyrészt egyoldalu, nem teljes, s — tegyiik hozza — (egy ideig) nagyon kdnnyen meg is

19 Nem ennek a cikknek a témaja az, hogy bizonyitast nyerjen: a vilag minden eddigi szabalyozasi-feliigyeleti
rendszere Un. ,,.kockazatalapu” volt, vag yis ez a szOhasznalat — valosziniileg nem is teljesen véletleniil — erésen
félrevezetd. S nem itt kell bizonyitanunk, hogy minden feliigyeleti rendszer alapkérdései a kovetkezok:

e milyen kockazatokat és miért éppen azokat akarja vizsgalni,

e /ogyan, milyen modszerekkel kivanjak elemezni a kockazatokat,

e milyen kockazatokat akar avagy éppen nem akar egy-egy tarsadalom, ill. a pénzintézeti feliigyelete elfo-
gadni vagy szankcionalni?

20 Feluigyeleti feliilvizsgalati és értékelési folyamat

21 A tékemegfelelés belsd értékelési folyamata

22 Toékekovetelmény-szabalyozas (Capital Requirements Directives)
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szépithetd. Tehat lehet, hogy az ,,n szam0” kockazat ,,markolasa” helyett a valésagos
viszonyokbol tobbet tudnank ,,(fel)fogni” egy-egy pénzintézet valos helyzetérdl, ha
»csak” a szakmankban kialakult, legfontosabb 15-20 klasszikus pénziigyi mutatora
Osszpontositanank — am azoknak minden elemét a pénzintézetek ,,realfolyamataival”,
illetve a rendszeres helyszini ellendrzéssel is Osszevetve, tobbszor kontrollalnank.
(Mas megfogalmazasban: talan nem kellene minden fat megvizsgalnunk ahhoz, hogy
meg tudjuk itélni, milyen erdében is bolyongunk...)

e Masrészt mindenfajta informaciodsszefogas (,,levetités”) informaciovesztéssel és
-torzulassal jar. Kiilonosen igaz ez akkor, amikor a kiilonboz6 kockazati tényezoket
¢és csoportokat még szubjektiv valosziniiségekkel is kénytelenek vagyunk sulyozni.
A szubjektiv valoszintiségeket kivaltani képes, am igen fejlett és koltséges pénz-
iigyi infrastruktara (id6sorok, felkésziilt és fliggetlen elemzok, felel6s ,.értékpapir-
ratingel6k™ stb.), tovabba a tényadatok megfeleld biztonsagu elemzéséhez megko-
vetelt hosszu, homogén, konzisztens adatsorok kialakitasa nélkiil ezek a modszerek
tehat csak ,,joslasnak”™, illetve (tudatos, avagy fel sem ismert) ,,adatmanipulalasnak”,
»intervencionizmusnak” stb. tekinthet6k. (Mas megfogalmazasban: ami érvényes a
Wall Street és a City ,,legjobb modszertanara”, az mindazoknal megvalosithato, akik
képesek megteremteni és karbantartani az ahhoz sziikséges, teljes pénziigyi infrast-
rukturat is.)

e Harmadrészt — s ez az igazi probléma — elméletileg sem lehet még a birdsag elott is
biztosan megvédhetd, szamszeriien alatamaszthato (objektiv) alapot talalni a vallalt
tobbletkockazatok egy jelentds csoportja és az emiatt sziikséges tobblettoke-sziik-
ségletek kozotti ,,atvaltasi kules” mértékére vonatkozoéan. Mennyi (atlagon feliili koc-
kazat miatti) tobblet-tokét — s miért éppen annyit? — kell megkovetelni egy olyan
pénzintézettdl, amelyet
o példaul egy Mr. Greenberg (AlIG) tipust, illetve
o egy frissen kinevezett, tehetségesnek €s ambicidzusnak tind Mr. Nobody jellegli
vezetd iranyit, amelyben a Barrings vagy a SocGen dinamikus és innovaciot ked-
vel6 brokerjei dolgoznak;

o aNorthern Rock, a UBS, a Swiss Re, a Citybank stb. sikeres 90-es évekbeli mod-
szereivel iranyitjak az 0j évezredben is;

o igen kozeli munkakapcsolatban all a jo nevii Mr. Madoff cégével, avagy

o erdsen kooperal a Fanny Mae, a Freddy Mac vagy az AIG Financial Service Ltd.
cégekkel;

o hogyan kell letartalékoltatni a bankkozi piacok esetleges teljes avagy részleges
.Kiszaradasat™: 3 hétre, egy honapra, fél évre szamitva(?!), illetve

o valdban pétlolagos tokével lehet és kell kezelni pl. az eurdpai pénzforgalmi rend-
szer (SEPA%) esetleges nemzeti, regionalis avagy totalis kihagyasabol, 6sszeom-
lasabol adodo potencialis kockazatokat stb.

23 Single Euro Payments Area — egységes euro-pénzforgalmi vezet
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A mindennapi feliigyeleti gyakorlatban éppen a kockazat/potlolagos toke kozotti ,,at-
valtasi kulcs” elvi és gyakorlati megalapozhatatlansaga (jogi miikodoképtelensége) okozta,
hogy a feliigyeletek — kiilondsképpen a nem angolszasz jogrendl orszagokban — alig vagy
egyaltalan nem mertek élni a preventiv tokeemeléssel mint elvileg meglévo eszkoziikkel.
Mi torténne ugyanis akkor, ha a feliigyelet szerint hazardirozo, illetve ziirzavaros belsé
iranyitasi-hatalmi-ellendérzési rendszerrel rendelkezd, multinacionalis nagyvallalat hazai le-
anypénzintézeténél a birosag a hivatal allaspontjat a ,,nem megfelelé mértékii, nem aranyos
szankciora” hivatkozva vetné el?

Ki képes elére pontosan meghatarozni, hogy egy tehetségtelen, de ambiciézus operativ
vezetés €s/vagy egy jo szandéku, korabban magas rangti lobbistakkal teletdomatt, am ama-
tér-dilettans pénziigyesekbdl allo igazgatosag esetén hogyan lehet megvédeni a csak mi-
attuk sziikséges potlolagos tokeigény mértékének megalapozottsagat? Nem sokkal inkabb
¢ésszerl akkor mar az a ,,normalis biirokrata alapallas”, hogy ,,varjuk csak ki”, amig beko-
vetkeznek, s a kézikonyveknek megfeleléen, dokumentaltan meg is jelennek a bekovetke-
zett, ,,riportalt” veszteségek, s majd azutan, az eldirasoknak megfelelden, szép nyugodtan
intézkediink?!

Vitathatatlan: az ENRON, a WordCom ¢és a Marsh & McLellan utan az eurédpai feliigye-
letek mar jobban hajlottak ,,az igyfelek érdekének védelmében”, illetve a ,,k6z0s tarsadalmi
érdek” (common interest of people) védelmét szolgalod ,,gumiparagrafusok” megelézést szol-
galo felhasznalasara. Ezzel azonban csak fokozodott a kdztisztvisel6kbdl allo feliigyeletek
zavara: mikor maradjanak meg a ,,modern” paradigma szokasos, a pénziigyi mutatok alap-
jan adodo, ,.kovetd” jellegti, utdlagos intézkedéseinél, s mikor vegyék igénybe a ,,rugalmas
¢és preventiv”’ uj eszkdzoket? A valodi megoldas persze itt is viszonylag egyszeri tételként
fogalmazhatd meg: elvileg is ismerni kell, hogy egy sor jelentos pénzintézeti kockdzat elo-
re nem szamszertisitheto megfelel6 (jog)biztonsaggal, s emiatt a ,,kockazatalapti, modern”
modszertant (jogszabalyban meghatarozott esetekben) ki kell egésziteni mas jellegli, rész-
ben a ,,klasszikus” paradigmabodl adodo eszkoztar egyes elemeivel.

3.3. Mindenfajta egydimenzids — esetiinkben: a ,,mindenséget a potldlagos tokeellatottsag-
gal mérd” — kockazatalapti modell alapvetd és kozos problémaja az, hogy kizarolag toke-
szabalyozassal elméletileg is lehetetlen kontrollalni egy pénzintézet megfelelo/elfogadhato
tevékenységet. A pénziigyi szolgéltatasok minden szektordban ugyanis 1:6 és 1:25 kozotti
aranyt engednek meg a vallalhatd kockazatok és a (feltdltendd) tokebazis kozott. Ez azt
jelenti, hogy a mar vallalt kockazatok utan ,,futva” a feliigyeleteknek — a végsé 0sszeom-
las elkeriilése végett — akar a torvényesen eldirt mértékek 6-25-szérosét kitevo, potlolagos
tokeigényt is eld kellene irniuk.?* (S azért csak ennyit, mert elfogadjak a szolgaltatott pénz-
iigyi adatok helytallosagat, ami az elmult évtizedek ,kreativ konyveléseinek” fényében igen
nagyfokl bizalmat avagy naivitast feltételez.) Ha ugyanis a feliigyelet egy-egy jelentds pénz-
igyi tigylet (termék, szolgaltatas, kockazatvallalas stb.), vagy akar az egész iizleti vonal, s6t
az lizleti stratégia (teljes) irrealitasat is fel tudna mérni, a jelenlegi szabalyok kozott csak a
mar sziikségessé valt tokeemelések toredékét, 100-200% kozotti kockazatitobblet-silyozast
24 ArMast [2009] i. m. szerint az AIG négyszazszoros fedezetattétellel vallalta a Lehman Brothers altal kibo-

csatott ,,vonal alatti” CDO-kotelezettségét; a Nobel-dijas ,,modellezdket” felvonultatd (s gyorsan megbukd)
LTCM pedig 4,8 Mrd USD-ra 1250 Mrd kockazatot ,,vallalt be” (37. és 42. o.).
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lenne joga eléirni. Az elmtlt idészak tobb ezer milliard dollarra tehetd ,,mérgezetteszkoz-
vasarlasai” azonban bizonyitottak: nagysdagrendileg eltérd mértékben torpiiltek el a poten-
cialis tobblettéke-elbirasi szabalyok a ténylegesen vallalt kockazataik miatt sziikségessé
valt tékevisszapotlasokhoz képest.

S ha az ovatos feliigyelet, amely a vallalkozo6i szabadsagba még az eldrelathatd ész-
szerlitlenség esetén sem akar/mer beavatkozni, az elso, pénziigyileg is dokumentalt hirek
utan azonnal , kibovitett cégauditalast”, ,termékkalkulacio-ellenérzést”, ,,veszteségforras-
detektalast” stb. kovetel meg, akkor is honapok telhetnek el a kdzbeszerzési, elokészité-
si, véleményezési stb. eurdpai allamigazgatasi és koltségvetési eldirasok betartasa miatt.
Ha azonban a veszteségképzddés ,,dinamikus spiralnak” tekinthetd — s korunk digitalizalt
pénziigytechnologidjanak automatikus miikodésére éppen ez a jellemz6 —, akkor a feliigye-
leti (uto)vizsgalatok is csak rohannak az egyre romld eszkdzmindség utan, illetve egyre
Ujabb és ujabb ,,csontvazak™ keletkeznek a tul késon, utolag kinyithato ,,szekrényekben”.
Emiatt fontos, hogy a feliigyeletek nyerjék vissza a szabalyozoktol azt a felhatalmazast,
jogot és kotelezettséget, hogy ne csak rendszeresen €s eldzetesen gyijtsék és elemezzék
a sziikséges adatokat, hanem a varhato veszteségeket mérséklendd, aktiv, hatékony és
idejekoran meghozott, hatarozott dontésekkel akadalyozzak is meg a feleldtlen, illetve a
tulajdonosok altal elorelathatoan nem finanszirozhato pénzintézeti mikodést. (L. példa-
ul az irrealis, illuziokkal teli {izleti terveket, a szellemi és anyagi lehetdségekhez képest
tul kockazatos tizleti ligyleteket, a tul alacsony arakon vald kalandozast, a tul nagyvonalt
koltségszerkezetet, a nem professzionalis vallalatiranyitast és belsé ellenérzo apparatuso-
kat stb.) Ameddig ez nem torténik meg, addig a feliigyeletek mindenkor (joggal) fogjak
elmesélni, hogy miért nem volt modjuk egy-egy ,,mindenki” altal elére latott pénzintézeti
kudarc megakadalyozasara.”® Be kell ugyanis latni: tokealapon csak azt lehet befolyasolni,
aki ,tokeérzékeny”, akinek (csak) a potlolagos tokehatékonysag-romlas szamit. Azon tu-
lajdonosok és menedzserek azonban, akiknek az ,,érdekeltségi centrumaban” mas (is) all
— példaul az tigyletbdl adodo, kiugro tékehatékonysag-ndvelési lehetdség, a piacbovités, a
nyugdij, illetve az ,,atigazolas” elotti szép eredmény felmutatasa, a beigért bonusz otthoni
elvarasa stb. —, azaz ,,nem tékeérzékeny”, azt nemhogy ellendrizni, hanem még lényegesen
befolyasolni sem tudja az SZ & F.

3.4. A ,,modern” paradigma ,,korrekcidjabol” fakadt az az uj probléma, hogy a kialakitott,
korabbi szabalyoknak megfeleld, un. szabalykovetd (rule based) feliigyeleti cselekvést a bii-
rokratak Un. elveknek megfeleld (principle based) viselkedésével akartak-akarjak felvaltani.
Ebbdl kétfajta zavar is fakadt.

25 Kiilon tanulmanyt — de legalabbis végiggondolast érdemel — minden orszag felelds szellemi és politikai elitje
részérdl az, hogy a ,.klasszikus” feliigyeleti paradigmarol a ,,.kockazatalaptira” valo attérés vajon
a) , kinek” (mely orszagoknak, vallalatoknak , stb.) eldnyos: kik és miért is 4llnak ezen javaslatok mogott;
b) ,, kinek” és mennyiben, miben hdtranyos, és mit tehetnek ezek az alanyok a veszteségeik csokkentéséért;
c) ki fizeti a paradigmavaltasnak a koltségeit; s végezetiil:
d) hogyan is érinti ez a valtas a mi orszagunkat?!
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A kisebbik gondot az okozta, hogy az angolszasz jogrendben €s birosagi gyakorlatban
alapvetd jelent6ségli ,,jozan ész” (common sense) elve a kontinentalis eurdpai jogrendsze-
rii orszagok gyakorlataban egyszeriien alkalmazhatatlan. Itt ugyanis a pontos jogszabalyi
hellyel ala nem tamaszthato jogsértéseket a feliigyeleti dolgozok csak akkor vethetik fel
,»jozan ésszel”, ha a birosag elott kés6bbi nagy valdszinliséggel bekovetkezo pervesztésiik
utan mar meg van az 4j munkahelytik...

(A korabbi hasonlatot folytatva: mintha a biirokratakra biznank, hogy dontsék el: ,, Hord-
Jjunk-e néha esernydt a felhok megjelenésekor, vagy sem?”)

Az ,elvszerti” SZ & F igazi probléméja azonban ennél sulyosabb. A ,,light touch” para-
digma minden (eredeti avagy korrigalt) valtozata ugyanis elvileg ¢és gyakorlatilag egyarant
téves hipotézisekre épiil(t). Az allami hivatalnokok elézetes beavatkozasat megtilto, az uto-
lagos ¢és csak ,,pénziigyi” feliigyelet alapszabalya ugyanis az, hogy egy pénzintézet tulaj-
donosainak és menedzsereinek kizarolagos és elidegenithetetlen *, |, emberi (alkotmdnyos)
Jjoga” barmilyen termék elézetes mindségellendrzés nélkiili ,,piacra vitele” a kdvetkezé in-
doklasokkal:

1. axioma: 0k a sajat pénziiket és presztizsiiket tették az tizletbe, s 6k tudjak, hogy a hosz-
szu tav fennmaradas érdekében mi a helyes, mi a helytelen (ellentétben az egész szektor
viszonyait részletekbe menden ,,hivatalbol” ismerd, konydkvédds biirokratakkal). S ha
mégis tévednének valamiben, akkor

2. axioma: feleldsen vallaltak, hogy a rossz dontéseikkel okozott veszteségeket vagy
keresztfinanszirozassal, vagy tokevisszapotlassal rendezik, kifizetik.

Az elmult masfél év tényei kesertien igazoltak, hogy a ,,modern” paradigma ezen két
alaptétele teljességgel téves. Meghatarozott feltételek kozott a pénzintézeti vezetdk egyik
fele — példaul a kontinentalis Eurdpaban a tulnyomo tobbsége — igy viselkedik; masok mas
koriillmények kozott — példaul az Egyesiilt Allamok és London pénz- és tokepiacain te-
vékenykeddk — pedig egészen masképpen viselkednek. Kideriilt, hogy a révid tavu profit
maximalizalasa, a tozsdei arfolyamok ,,szépitgetése”, az eladasra felkészitett vallalatban
megtestesiilt ,,érték” megemelése, a felelds pozicié utan ,,levezetésként” kapott igazgatosa-
gi és felligyeld bizottsagi tagsag, a barmekkora kockazat vallalasara 6sztonzo, ,,van akko-
ra” bonuszok beigérése, a kozeledd nyugdij el6tti utolsé nagy ,,bespajzolas” stb. legalabb
annyira érvényes viselkedési osztonzok (,,.érdekeltségi centrumok™), mint a tankdnyvek
mikrogazdasagi hasznokat optimalizalo papirfigurdi. A dollarmilliardokra tehetd pénzin-
tézeti ,,mérgezetteszkoz-bevasarlasok™ pedig szamszertien igazoltak, hogy a pénzintézeti
vezetéseknek ¢€s tulajdonosoknak sokszor fogalmuk sincs arrél, hogy 6k vagy a neviikben
ki és mekkora kockazatokat és veszteséglehetéségeket vallal. Kideriilt tovabba az is, hogy
a pénzintézeti vezetdk és (mindsitett) tulajdonosaik ugynevezett |, feketelistaja” (Career’s
Record) nélkiil lehetetlen valoban megfeleld (fit & proper) személyi értékelést tartani; hogy

26 A ,,modern” paradigma eme bornirtsaganak érzékeltetésére: képzeljiink el egy olyan vilagot, amelyben az élet
barmely mas teriiletén — példaul a gyogyszerek, az elektromos eszkdzok, a gépjarmiivek, az élelmiszerek stb.
esetében — megtiltanak, hogy egy barmilyen, de kézérdeket védo szervezet elézetesen megvizsgalja a termé-
keket, hogy azok esetleg nem mérgezdk, rombold hatastak, tomegpusztitok-e. S tennék ezt arra hivatkozva,
hogy ,,a vasarlo elolvashatja a termékleirast, s a kapcsolodo szerzddési feltételeket™!
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a veszteségek ,,keresztfinanszirozasnak” a jogi és felel0sségi ,,ekvivalenciaszabalyozassal”
valo 6sszhangja mar réges-régen, s egyre elfogadhatatlanabb mértékben felborult; hogy a
,.koltségekben” és ,,nyereségben” valod ,,0sztozas” (cost- and profit-sharing) mellett megddb-
bentden hianyzik a ,,veszteség(en valo) osztozas (loss-sharing) intézménye stb.

Mell6zve az elmult 20 évben uralkodova valt — s tobbszordsen modositott —,,modern” Sz
& F-paradigma tovabbi, s bebizonyosodott elvi és gyakorlati hidnyossagainak a szapulasat,
célszeriibb lehet attérni arra, hogy ,,akkor most mi a teend6”.

4. A PARADIGMAKIEGESZITES ELVI ALAPJAI

A félreértések elkeriilése végett: a paradigmakiegészités alapjaul vazoland6 elvek nem a mai
(,,kockazatalap”; ,elvszerli”, ,,visszaélés-kozpontu” stb.) Sz & F-rendszerek teljes felvaltasat
kivanja megalapozni. Eppen ellenkez6leg: pontosan a ,,féloldalas”, ,,pénziigyi”, ,,a valos kocka-
zatokon alapuld” stb. ,,modern” feliigyeleti paradigma fennmaraddsat, a Bazel 11., Solvency I1.
és a Crime 1I. SZ & F-moddszerek gyors, effektiv, tehat sikeres elterjedését kivanjak szolgalni.

Hasonloképpen vilagossa kell tenni: az 1 milliora becsiilheté termék, a 3 milliard fére
tehetd megtakaritoi 1étszam s tobb szazezer pénzintézet(szeril) intézmény Osszekapcsolo-
do vilagaban mar nincs visszaut a ,klasszikus” paradigma tilzottan biirokratikus, min-
den részletben mindenkor elmeriilni kivané ,,anyagi feliigyeletéhez”.>” Eppen ellenkezdleg:
bizonyos ,,klasszikus” elemek jragondolasaval a mai ,,pénzintézeti feliigyeleti modell”*
kaphat olyan védelmet, amely jogos valasz a kozvélemény és a politikai képviselok (nem is
mindig jogosulatlan) stlyos kritikajara.

A javasolando praktikus megoldasok tulajdonképpen a pénzintézeti feliigyeleti tevé-
kenységnek (és miivészetnek) nagyrészt az elmult 200 év alatt kikristalyosodott szabalyait
Osszefoglald, ,,magikus hatsz6g” alapjan értheték meg. Ezen gondolkodasi méd avagy logi-
ka alapjan valamennyi pénzintézetrdl igen nagy (kovetelményszinten: 95 %-os) valoszinii-
séggel megallapithato, hogy az ,,egészséges-¢”, ,,szolvens-¢”, ,,prudens-¢” stb. akkor, ha a
,,blivos kocka” mind a 6 teriiletének fobb elemei osszeillenek, egybevagnak.

27 Az ,,anyagi” avagy , kontinentdlis” jellegli pénzintézményi feliigyelet az a munkaszervezeti keret, munka-
rend, modszertan, eszkoztar és személyi allomany stb., amelyiknél elsédlegesen a pénzintézetek
— maganjogi szerz6déseinek tartalma (anyagi jog) és formaja (eljarasjog), tovabba
—a belsé (nem nyilvanos) lizemgazdasagi (elsésorban dij- és koltség-) adatainak elézetes, rendszeres gyijtése,
elemzése, értékelése és (sziikség esetén) a tevékenységiik elozetes (ex ante) megvaltoztatasanak kikényszeri-
tése is a feliigyelet joga és kotelessége. A fogalom részletes bemutatasarol 1. TALLOS JANos [1932]: A biztositd
maganvallalatok allami feliigyeletének feladatai (a szerz6 kiadasa, Budapest, 36-352. 0.).

28 A, pénziigyi” avagy , angol(szdsz)” jellegli pénzintézményi feliigyelet az a munkaszervezeti keret, munka-
rend, modszertan, eszkoztar és személyi allomany stb., amelyiknél a feliigyelet elsédlegesen a pénzintézetek
— (multbeli) eredeti és szarmaztatott pénziigyi mutatoi alapjan kialakitott,
—a (jovobeli vészhelyzetekre vonatkozodan) perdontd erejii bizonyitékokat szolgaltatni tudo, in. vészeldrejelzd
(nyilvanos modszertan alapjan tesztelt, folyamatosan adaptalt matematikai-statisztikai) modellek alapjan jo-
gosult és koteles a pénzintézet pénziigyi helyzetére vonatkozo adatokat gytijteni, s azokat elemezni, értékelni
és tevékenységiiket utdlagosan (ex post) korlatozni. Az ,,anyagi” és a ,,pénziigyi” feliigyeleti modell dsszeve-
tésérdl L. pl. ALGY [1998]: Ellendrzés a biztositastigyben (Ellendrzési Szemle, Budapest, 1998/1V., 35-38. 0.).
és részletesen ALGY [2004]: A magyar pénziigyi feliigyelet mai elvi-elméleti problémai c. tanulmany 1. mel-
1éklete (PSZAF; FT-iratok, 005/ALGY/2004).
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1. tényezd: a ,readlis termékarazas”. Ha egy pénzintézet f6 termékeinek ara (dija) dsszhang-
ban van az altala vallalt kotelezettségekkel s a kockazatkezelés koltségeivel, akkor leg-
alabb az esély megvan arra, hogy elegendd eszkoz képzodjon az tigyfelek érdekeinek
megvédéséhez. Ha a bevételi jovedelemfolyamatok redlisnak mindsitheték, kdvetkezik a

2. tényezo: a ,,minoségi kockdazatkezelés” (risk management — RM) ellendrzése. Ez biztositja,
hogy a pénzintézethez kapcsol6dod kockazatoknak a cég szellemi és anyagi képességeit
meghalado részét (pl. refinanszirozas, pool vagy kozos finanszirozas, viszontbiztositas
CDO, CDS stb. utjan) tigy porlasszak szét, hogy az atvett (cedalt) kockazatok birtokosai
is képesek legyenek a kotelezettségeik teljesitésére.?’

A pénzintézetnél igy visszamarado kockazat és jovedelem viszonya hatarozza meg a 3.
tényezot: a ,.kockazattal aranyos sajat alapok, tartalékok képzését”. Ha ezen vallalati
avagy termékspecifikus tartalékok nem elegenddk a szokasos konjunkturahullamzasok
kivédésére sem, akkor az intézmény ki van szolgaltatva a pénz- és tokepiacnak.
Elegendden boséges, tobblettel zaro tartalékok €s vallalati eszkozok esetén azonban ér-
dekessé valik a

4. tényezo: a ,hatékony eszkoz- és forrasmenedzsment” (ALM) is. A pénzintézeteknél par
ezer év oOta kikristalyosodott — bar mostanaban eléggé elfelejtett — alapszabaly, hogy
az eszkozok ,,gyltimolcsdztetésénél” igen szigoru értéksorrendnek kell érvényesiilnie:
a) mindig a likviditasnak, b) a (rdvid tavu) szolvabilitasnak és c) a (hosszu tavu) renta-
bilitasnak. Barmifajta termékfejlesztés ugyanis — nevezzék azt ,,engineeringnek” vagy
innovacionak — egy pénzintézetnél csak akkor, addig és ugy fogadhato el, ha kozben ez
a kotelezettségei teljesitéséhez sziikséges értékrend maradéktalanul érvényesiil.*

S ha mindezen négy ,,0ldal” szinei megfeleléen allnak, akkor érdemes foglalkozni az 5.
sz. tényezovel: a,,professzionalis vallalatiranyitas és ellendrzés (,,corporate governance”)
1étével. Csak a ,,redlis arazas”, a feleldsségteljes RM, a ,,megfeleld tartalékképzés™ és
az erds koltségkontroll, illetve az atlagot legalabb elérd, hatékony eszkozbefektetés stb.
adhatja meg azt az alapot, amelynek birtokaban érdemes foglalkozni a kiilonb6z6 belsd
és kiilsé iranyitasi és ellendrzési rendszerek formai teljességével, illetve a tényleges mii-
kodéstik-érvényesiilésiik vizsgalataval. S ha mindezen tényezdk rendben vannak, akkor
kovetkezhet a

29 Mar itt érdemes megjegyezni, hogy valamennyi tényezénél alapvetd és objektiv érdekellentét all fenn az
egyik oldalon a prudencialis, a masik oldalon pedig a fogyaszto-, illetve versenyvédo intézmények, szervezeti
egységek kozott. Az elébbiek ugyanis akkor nyugodtak, ha az ezzel kapcsolatos koltségek viszonylag ma-
gasak — azaz, altalaban ,.komoly” szereplék a kockazatatvallalok —, mig az utobbiak abban érdekeltek, hogy
minél kisebb koltségek terheljék az iigyfelet, és nem mindig gondoljak végig az igy igénybe vett szolgaltatok
alacsony szinvonalabdl adodé kockazatokat és potlolagos koltségeket.

30 Pontosan a korabban kimondottan sikeres Northern Rock bukésa utani débbenetes pénz- és tokepiaci ,,ki-
szaradas” igazolta, hogy ezen 3 tényezd egyikét sem lehet csak ,,x szdzalékosan”, avagy ,,masodlagosan
(subprime) elfogadhatonak” mindsiteni. A teljes ALM attekintésével kell a feliigyelet és a feliigyelt folyamatos
parbeszédében feltarni, hogy mikor, honnan és milyen aron képesek még az extrém esetekben (a sokat emle-
getett ,.tail”-helyzetekben is) is mindenkor, s legalabb a szerzédéses feltételek érvényességi idejéig biztositani
a kotelezettségek teljesitésének 3 alapvetd tizemgazdasagi kovetelményét.
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6. tényezo: ,elegendd (mult- és jelenbeli) pénziigyi eredmény”, amely magaban foglalja a
torvényesen eléirt toke, biztonsagi- és szavatolotoke, avagy a ,,pénziigyi terv”, a ,,pénz-
igyi helyreallitasi terv” kdvetelményeinek megfeleld eszkozok felhalmozasat és potla-
sat. Az erre vonatkozo ,,pénziigyi beszamolokat” (reporting) azonban a feliigyeletnek
mindenkor ellendriznie kell, alkalmanként még a pénzintézet helyszinén is.

Sosem (lenne) szabad azonban megfeledkezniink arrél, hogy a koltség a toke- és a
szavatolotéke funkcidjabol — példaul a konjunkturaalakulasbol, jogszabaly-modositasbol
stb. szarmazo kiilso (objektiv) sokkokbol — vagy/€s a még szakmailag és emberileg elfogad-
haté mértéki belso (szubjektiv) hibakbol adodo, rendkiviili veszteségek iddleges athidalasa-
bol szarmaznak-e, s nem az elhibazott avagy feleldtlen pénzintézeti tevékenység folyamatos
veszteségeinek allando és folyamatos kiegyenlitése torténik.*!

Ha ezen pénziigyi SZ & R-t szolgalo, sajatos ,,Rubik-kocka” minden oldalat 6sszehan-
golva képesek voltunk kihajtogatni, akkor annal a pénzintézetnél nagy baj mar nem le-
het. Persze, a tétel forditva, illetve tagadva is igaz: a csodalatos ,,kockazati térképek”, a
nagyszeri ,,stressztesztek”, a roppant részletes, kiterjesztett vizsgalatok stb. is csak akkor
lehetnek megnyugtatok egy pénziigypolitikai vezetés szamara, ha az emlitett 6 kérdéskort
leiro, legfontosabb 15-20 mutatd mindegyike a szakmaval kozdsen évente megallapitando,
konjunkturafiiggé ,kritikus értékeken” belill van. Ezt a végkovetkeztetést nem lehet sem-
miféle ,,n tényezds” kockazati (vész-) elérejelz6 modell tobbszordsen atlagolt, ,,levetitett” és
manipulalt atlageredményével potolni, mondvan: ,, Hat igen; a cég rengeteg szempontbol jo
ertékeket kapott, de egy-két (Gsszeomlast is lehetové tevd) dologban gyengécske. No de az
atlaga azert nem rossz, sot...”

Mielott ratérnénk a gyakorlati teenddk ismertetésére, foglaljuk Ossze a paradigma-
kiegészités legfontosabb elvi alapjait!

Az elso lépést annak a fel- és elismerése jelenti, hogy a jelenlegi ,,modern”, illetve
»korrigaltan modern” SZ & R-paradigma alapveto elvi és gyakorlati hianyokkal, hianyos-
sagokkal és tévedésekkel kiizd. A masodik 1épés annak a belatasa, hogy minden pénzin-
tézet egy totalis, kialakult szabalyokbol és a kiilvilag kihivasaira adott valaszokbol allo,
¢16-valtozo — divatos kifejezéssel €lve: heurisztikus — egység, amelynek legalabb a 6 leg-
fontosabb teriiletén egyértelmii hatarértékeken beliil kell tevékenykednie. A harmadik — s
egyben legnehezebb — 1épést pedig annak ki- és feldolgozasa jelenti, hogy egy pénzintézet
szabalyozasat ¢és feliigyelését nem szabad egyetlen (statikus) tényezdre bizni — legyen az
latszolag valoban Iényeges is a tulajdonosok szamara —, mivel egy-egy cég sorsa és életké-
pessége csak egy sor egymassal Osszefliggo, egymdsra hatast gyakorlo, kozelito (iterativ)
Jolyamat dinamikus szimulalasaval tarhato fel. A Bazel I1. és a Solvency II., illetve a SREP
értékelési modszertan kitling eszkozt jelent ebben a folyamatos feliigyelési gyakorlatban a
még elviselhetd koltségli megvalodsithatosaghoz, am sulyos oncsalds lenne, ha az eszkdz
mutatdjat azonositanank magaval a megfigyelt valosaggal. A legalaposabb standard- avagy

31 Ebbdl is kovetkezik a csak a (szavatold)tdke-alapon nyugvd szabalyozasi mai paradigma ujabb kettds elvi
hibaja: nem elég, hogy csak egyetlen tényezét emel ki és abszolutizal a pénzintézeti tevékenység atfogod €s
értéksorrendil értékelési folyamatabol, hanem raadasul még azt az egy ,,archimedesi pontot” is éppen a leg-
utolsd, a ,,rezidudlis” tételben véli felfedezni. (Mintha egy kutya farkat vizsgalva probalnank megallapitani,
hogy vajon egészséges-e még az egész allat ...)
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belsé modellek legszebb végsd szamai sem tudjak ugyanis megtakaritani és potolni a ,,ma-
gikus hatszog” (Iényegében nem is tul bonyolult) kérdéseinek egyértelmi és pozitiv megva-
laszolasara vonatkozo, évszazadok o6ta fennallo feliigyeleti kotelezettségiinket.

5. GYAKORLATI JAVASLATOK

Barmely paradigma valtozasat legitim, az adott k6z0sség altal elfogadott és kotelezd érvény-
nyel bird szabalyokba, mddszertanokba foglaltan kell megvaldsitani, érvényesiteni.

5.1. Célszerti lesz ezért az igynevezett fo termék fogalom bevezetése. Ehhez példaul csak
a pénzintézet forgalmanak, mérlegféosszegének, tokebazisanak stb. a 10 vagy akar 15%-
at adoé termékcsoportokat kell besorolni. A legfeljebb 5-7 f6 termékcsoportra vonatkozdan
valamennyi — kis, kdzepes €s nagy ,.kockazati étvagyu” — pénzintézet koteles lesz ,.ter-
méktervet” (product plan) kidolgozni s a ,,fiokban Orizni”, illetve évente elvégezni annak
utokalkulacios ,, profittesztjét”. (Ma a menedzserek ¢€s feliigyelok tilnyomo tobbsége nem
tudja a mértékét — s6t, néha még az eldjelét sem —, hogy példaul a kovetkezményes, a kiilso, a
teljes stb. koltségekkel egyiitt melyek is a sajat pénzintézetiik tényleges profit- avagy veszte-
ségtermeld tertiletei; az ilyen elemzéseket ugyanis altalaban, illetve gyakran nem fétermék-
szinten készitik.) Kiilonosen alapos elemzést igényel a ,,magikus hatszogben” felvetett va-
lamennyi szempont ellenérzése a hibrid termékeknél, illetve az ,,egytermékii” (monoliner)
pénzintézeteknél. Ezeknél a keresztfinanszirozas lehetdsége, illetve lehetetlensége egy sor
tovabbi probléma tisztazasat teszi lehet6vé és kényszerit6veé.

5.2. A pénzintézeteknek maguknak kell minden évben egy ,, (f6)termék-SREP”-et (Product-
SREP) is végrehajtaniuk, beleértve a dij- és koltségkalkulacio értékelését, s esetleges Uj-
ragondolasat. Ezeket a vallalat éves ,jizleti tervével” egyiittesen kell a feliigyelethez
benyujtani, ami lehetové és kotelezové teszi a kétféle értékelési szint dsszhangjanak (kon-
zisztenciajanak) az ellenérzését.

5.3. A feliigyeleteket jogosultta és kotelezetté kell tenni a hozzajuk benytjtott ,,f6 termé-
kekre” vonatkozé adatok folyamatos gytijtésére és rendszerezett értékelésére. A piac feletti
attekinthetdség megteremtéséért és az esetleges értelmezési- és jogvitdk megeldzéséért a
feliigyelet koteles lesz ezeknek az alapjan évente szintetizalt, az tizleti titkokat megérz6 for-
maban fétermékszintli ,,részpiaci statisztikakat és elemzéseket” (market analyse), példaul
atlagokat, szorasokat, elfogadhatosagi hatarértékeket stb.) kozolni. s

5.4. A feliigyelet minden évben koételes lesz a rendelkezésére allo id6 (példaul 30 nap) alatt
egytittesen értékelni, verifikalni (verification) a feliigyelt intézmény el6z6 évi beszamolait,
,»termék-SREP”-jeit és a jovore vonatkozd ,,iizleti terveit”.

32 Ez ajavaslat 6sszhangban van a RdeL 2., 4., 7., és 8. javaslatokkal, az RG20 10. és 17. javaslataval és a TurnerR
2.,5.,7. és21. felvetésével.

33 Ez a javaslat 6sszhangban van a RdeL 7., 13., 16., 17., 25., 27., 29. javaslatokkal, az RG20 3., 4., 5., 18. javas-
lataval és a TurnerR 9., 19., 20. sz. felvetésével.
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5.5. A feliigyeleti ,,verifikaciot” minden alkalommal kovetnie kell (legalabb) egy hivatalos
»menedzsment-feliigyelet megbeszélésnek” (management-SUPA dialog). Ezen a feliigyelet
koteles ismertetni mindazokat a gondokat, amelyeket akar a multra, akar a jovore nézve fel-
tart, illetve mindazt, amit akar pénziigyi, akar termékszinten problémasnak tart. A feliigye-
let jogosult és kotelezetté valik arra, hogy példaul a tulajdonosok anyagi helyzete, avagy
a vezetOi magatartas alapjan sulyosnak mindésiild kockazatok esetén ,,hivatalos ajanlatot”
(official offer) tegyen:

5.5.1. Ha a pénzintézet énként hajlando a valtoztatasra és a felligyelettel valorészletek-
ben ¢s hataridokben is megnyugtaté megallapodasra, akkor annak tartalmaval a feliigyelet
nem 1ép a nyilvanossag elé (elegendd csak a szerzddés tényének kdzzététele).

5.5.2. Ha a pénzintézet onként nem hajlandé az ésszeriinek mindsitettvaltoztatasokra,
akkor fel kell késziilnie a jogszabalyokban rogzitett, gyors és hatarozott, megel6z0 preventiv
intézkedésekre.

5.6 Ha pénzintézet és a feliigyelet meg tud allapodni egy ésszerti kockazatmeérséklo —
avagy azt elkeriil6 — valtoztatasi ,,menetrendben”, akkor azt egy feliigyeleti szerzédésben
(Supervisory Adminstrative Contract) kell rogziteni. Ez a megallapodas ezek utan mindkét
felett koti. A feliigyeletnek az abban foglaltak alapjan kell elvégeznie az (utd)ellendrzéseit,
illetve csak uj és 1ényeges kockazatok alapjan lehet azon tilmend pénzintézeti intézkedése-
ket a feliigyelettdl megkdvetelni. (Ezt a jogi megoldast a mai eurdpai kdzigazgatasi torvény-
kezés mar altalaban lehetové teszi.)

5.7. Ha a feliigyelet és a menedzsment nem képes kozos helyzetértékeléshez eljutni, akkor —
a jogszabalyokban eldirt Iépéseken tul — a feliigyelet jogosult és koteles lesz haladéktalanul
kétfajta ,,feliigyeleti figyelmeztetést” (supervisory warning) is kibocsatani.*

571. A kozvélemény szamara megfogalmazandoé ,,nyilvanos figyelmeztetésnek” (public
warning) vilagos és egyértelmi jelzést kell adnia a pénzintézettel vagy/€s egyes termékeivel
kapcsolatos atlagon feliilinek, illetve ,,nem megfelelden kezeltnek™ itélt kockazatokrol.
5.7.2. A pénzintézet tulajdonosai szamara késziil6, bizalmas ,,tulajdonosi figyelmeztetés”
(owner’s warning) a menedzsmenttdl a tulajdonosoknak azonnal eljuttatando, tajékoztatd
eszkoz. Ebben a feliigyeletnek jeleznie kell, hogy a tulajdonukban 1év6 pénzintézetnél miért
¢és milyen rendkiviili, illetve ,,nem megfelelden kezelt” kockazatokat tartak fel. Jeleznie kell
azt is, hogy az adott menedzsment altal szandékolt tervek megvalosulasa esetén — s kiilo-
ndsen az esetleges veszteségek bekovetkezésekor — a tulajdonosoknak milyen mértéki és
formaju potlolagos kotelezettségekkel kell szamolniuk.

5.8. Ezen javasolt paradigmakiegészités alapjan tehat a feliigyeleteknek a jovoben sem lesz
joga a kockazatos lizleti tervek avagy termékfejlesztés stb. elézetes és kozvetlen (direkt)
megakadalyozasara, azaz sz6 sincs a régi termékengedélyezés visszatérésérdl. Ugyanakkor
kotelezetté valnak minden ,,nem megfelelden kezelt” kockazat esetén az azonnali €s eld-

34 Hasonl6 gondolatokat vetett fel Lucas Papademos, az ECB elnok-helyettese az,,After The Storm: The Future
Face of Europe’s Financial System” konferencian (Organised by Bruegel, National Bank of Belgium and the
International Monetary Fund, Briisszel, 2009. marcius 24., Part I1.)
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zetes, kozvetetten korlatozo intézkedések megtételére és a kdzvélemény egyértelmii érték-
itéletet jelentd figyelmeztetésére. Ezek az intézkedések — dsszekapcesolva a feleldsségteljes
tulajdonosi és menedzsmenti ,,érdekeltségi centrumot” erdsitd, a szerzé masik tanulmanya-
ban® kifejtendd 4 konkrét szaballyal — egylittesen realis esélyt adnak arra, hogy a pénzinté-
zetek ,.kezelhetd kockazattal jaro” fejlesztései (innovacioi) megvalosulhassanak, am a ,,nem
megfelelden kezelt kockazatokrol” azonnal tudomast szerezzen minden érdekelt fél.

35 Részletesen 1d. ALGY: Solution of ,,Bonus-Problem” (Budapest, 2009. marcius, kézirat kiadas alatt)
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OravECZ BEATRIX

Szelekci0s torzitas és csokkentése
az adosminositési modellekneél

Az adésmindésitéshez hasznalt credit scoring modszerek széles kori alkalmazasianak
ellenére, még mindig vannak a médszertannak olyan aspektusai, amelyek nem kaptak
elegendo figyelmet sem a szakirodalomban, sem a gyakorlatban. A modellépitési minta
laban nem reprezentativ mintan épiilnek, hiszen itt tipikusan csak azoknal az iigyfe-
leknél rendelkeziink teljes adatallomannyal, akik dtestek egy hitelbiralati folyamaton,
és elfogadtak dket. Ha viszont a modellépitéshez csak a befogadott iigyfelek adatait
hasznaljak, akkor megkérddjelezheto lesz a modell érvényessége, hiszen a befogadot-
tak és az elutasitottak eloszlisa valésziniileg kiilonbozik a szisztematikus elbiralasi
folyamat eredményeként, igy a befogadottak nem reprezentaljak a teljes sokasagot je-
lent6 6sszes kérelmezét. Ezt a jelenséget nevezziik elutasitasi torzitasnak (reject bias),
vagy altalanosabban szelekcios torzitasnak. Ez a tanulmany a credit scoring modellek-

r

nél fellépd szelekcios torzitds csokkentésére hasznalhatéo modszereket tekinti at.

A credit scoring eljaras folyaman azt becsiiljiik, hogy egy adott hitelkérelmez6 milyen valo-
szinliséggel lesz ,,rossz ados”. A kérelmek elfogadasara/elutasitasara hasznalt credit scoring
modell idével elveszti aktualitasat, pontossagat, ezért tjra kell épiteni. Ha nem frissitik a
modellt, akkor nem koveti a populdcidban és a magyarazo valtozok hatdsaban bekdvetkezd
valtozasokat, és az eredeti scorecard prediktiv ereje csokken. A jo becsléshez olyan modellre
van szilikség, amely minden hitelkérelmezd viselkedését reprezentalja. A scoringmodellek
fejlesztésének egyik f6 probléméja éppen az, hogy csak azon tigyfelek teljesitésérdl van
multbéli tapasztalati adatunk, akik kordbban mar kaptak hitelt a banknal. Azon kérelme-
zOknek, akiket elutasitottak, bizonyos tulajdonsagaikat ismerjiik, de nincs informacionk
arrél, hogy jo vagy rossz adosok lettek volna. Ha ezeket az iigyfeleket nem veszik figyelem-
be az ij modellépités soran, akkor a minta nem lesz reprezentativ, nem képviseli az ,,ajton
bejovd”, valos sokasagot. Ez minden erre a mintara épiil6 klasszifikacios eljaras esetén tor-
zitast okoz. Ezt a torzitast nevezik elutasitasi torzitasnak (reject bias), vagy altalanosabban
szelekcios torzitasnak.

A credit scoring esetén fellépd szelekcids torzitas modellezhetd egy kétlépcesds folya-
matként, amint azt az alabbi abra mutatja:
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1. dbra

A credit scoring esetén fellépd szelekcids torzitas kétlépcsds folyamata

kérelmezé jo (megfigyelhetd)
(Zjépcsfl/,//”/////)?
befogad \\\\\\‘\\\\\\\\\Si
rossz (megfigyelhetd)

bank

]

(1. Iépcsb)

elutasit / j6 (nem megfigyelhetd)
\ rossz nem megfigyelheté

Az elsé Iépcsdben a bank eldonti, hogy meghitelezi-e az ligyfelet, vagy sem. A masodik
lépcsoben megfigyelhetd, hogy az ligyfél a jo vagy rossz kockazati csoportba tartozik-e, de
csak azoknal az iigyfeleknél, akiket meghiteleztek.!

A scoringmodellek épitésénél fellépd szelekciods torzitas kikiiszobolésére szamos mod-
szert kiprobaltak és ajanlottak az utobbi idékben, ezen technikak dsszefoglalod neve a reject
inference (kovetkeztetés az elutasitottak felhasznalasaval). Ez tulajdonképpen azt jelenti:
megprobaljuk megbecsiilni, hogyan viselkedtek volna az elutasitottak, ha meghiteleztiik
volna Oket, és az elutasitottakat is felhasznaljuk a modellépitéshez vagy az elfogadottakon
épitett modell kiigazitasahoz.

Egy gyakran idézett példa a biintetett eloélet. A biintetett eldéletli kérelmezdket majd-
nem mindig elutasitjak. Ha mindet elutasitanak, akkor reject inference nélkiil a végsé mo-
dellben nem jelenne meg ez az ismérv. Az a tény, hogy a tobbséget elutasitjak, gyakran azt
jelenti, hogy a kisebbség, akit elfogadnak, nagyon specialis tulajdonsagokkal rendelkezik,
és egyaltaldn nem reprezentalja a biintetett elééletiieket altaliban. Igy, ha csak az elfogadot-
tak teljesitését modellezziik, akkor a végs6 modelliink tulzottan optimista lesz.

Hogyan lehet tehat felhasznalni az elutasitottakrol rendelkezésre allo, részleges infor-
maciokat a scoringrendszer fejlesztéséhez? A kérdés megvalaszolasa el6tt csoportositsuk a
lehetséges helyzeteket!

1 Itt természetesen application scorecard épitésrdl van szd, azaz olyan tigyfelekrél, akik most eldszor jonnek a
bankhoz, tehat nincs rajuk vonatkozé multbéli visszafizetési adat.
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1. A SZELEKCIOS TORZITAS MINT HIANYZOADAT-PROBLEMA

A reject inference technikékat harom csoportba oszthatjuk. Az elsé csoportba tartozik az
az idealis helyzet, amikor a minta reprezentéalja az egész populaciot. A masodik csoportban
—bar a minta csak az elfogadottakat tartalmazza — feltételezziik, hogy az elfogadottak elosz-
lasanak jellemz&i kiterjeszthetSk az elutasitottakra is. gy az elutasitottakrél 1évé informa-
ciok is beépithetdk a modellbe az elfogadottak informacidival készitett, ismert fiiggvények
segitségeével. A harmadik csoportban a minta az elfogadottakbol szarmazik, ami egy rész-
sokasaga a teljes populacionak, és feltételezziik, hogy eloszlasa kiilonbozik az elutasitotta-
kétol. Ebben az esetben az elfogadottakbodl az elutasitottakra vonatkozo, direkt statisztikai
kovetkeztetés megbizhatatlan.

A probléma felfoghato a hidnyzo adatok alapjan késziilt statisztikai kovetkeztetés egy
példajakeént is. Ekkor a fenti csoportositast megfeleltethetjiik a Little és Rubin-féle adathi-
any-mechanizmusok harom tipusanak?® 1. teljesen véletlen adathiany (Missing Completely
at Random — MCAR), 2. véletlen adathiany (Missing at Random — MAR) és 3. nem véletlen
adathiany (Not Missing at Random — NMAR).

Nézziik meg ezt egy kicsit kozelebbrol!

El6szor is kiilonboztessiik meg a szelekcios mechanizmust, amely meghatarozza, hogy
egy ugyfelet beenged vagy elutasit-e a hitelezd, és az eredménymechanizmust, amely meg-
hatarozza, hogy az tigyfél j6 vagy rossz-e. A szelekcio tulajdonképpen maga az adathi-
any-mechanizmus, hiszen jelzi, hogy az ligyfélnél megfigyelhetd-e az eredményvaltozo (jo/
rossz) értéke. A credit scoringban az elsédleges cél az eredménymechanizmus modellezése.
A hitelez0 szeretne egy javitott, frissitett befogadasi/elutasitasi szabalyt, amelyet az 01j tigy-
feleknél alkalmazhat. A tovabbiakban tegyiik fel, hogy x = (x, ..., x,) a magyaraz6 valtozok
vektora, amelyik minden kérelmez6 esetén ismert. Ez tartalmazza azokat az informacio-
kat, amelyeket a hitelkérelmi nyomtatvanyban kitdltdttek, és esetleg egyebeket, amelyeket
a bank még ismer a kérelmezd hiteltorténetébdl. Az y értéke csak az elfogadottakra ismert,
az elutasitottakra hianyzik. Feltételezziik, hogy y €{0,1}, ahol a 0 jeldli a jo hiteleket és az 1
a rosszakat. Tovabba definialjunk egy a segédvaltozot Ggy, hogy a = 1 jelentse azt, ha befo-
gadnak egy tigyfelet, és a = 0, ha elutasitjak. Az y értéke tehat ismert, ha a = 1, és hidnyzik,
haa=0.

A tovabbiakban a révidség kedvéért néhol alkalmazzuk az alabbi jeloléseket:

A: a =1 (accept — elfogadas),
R: a =0 (reject — elutasitas),
B:y=1 (bad —rossz),

G: y=0 (good — jo).

Ez a betls jelolés rovidebb, és talan konnyebben megjegyezhetd.
Nézziik tehat az adathidny Little és Rubin-féle tipusait!

2 A hidnyz6 adatok kezelésének legalkalmasabb moédjat akkor tudjuk megtalalni, ha ismerjiik, hogy miként val-
tak hianyzoakkd. LiTTLE és RUBIN [1987] az adathiany harom alapvetd esetét kiilonbozteti meg, attdl fiiggben,
hogy milyen a kapcsolat a hidnyzas és az adatbazisban 1év6 valtozok értékei kozott. Ezeket 6k adathiany-me-
chanizmusnak nevezték el.
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1.1. Teljesen véletlen adathiany (MCAR)

Az y értéke teljesen véletlenszertien hianyzik (MCAR), ha annak a valdszinisége, hogy y
megfigyelhetd — azaz 4 (a = 1): a kérelmet elfogadtak — nem fiigg sem az x, sem az y érté-
kétdl. Azaz: P(4|x, y) = P(A).}

Ez azt jelenti, hogy a kérelmek elfogadasa és elutasitasa véletlenszerii (példaul pénzfel-
dobassal dontik el, ki kapjon hitelt). (Ez akkor térténhet meg, ha igy probalnak meg infor-
maciot vasarolni az egyébként elutasitandokrol.) Akarmi is az oka a teljesen véletlen adat-
hianynak, ebben az esetben semmi probléma nincs, mert az elfogadottakon épitett modell
megbizhato és torzitatlan lesz az egész sokasagra nézve is.

1.2. Véletlen adathiany (MAR)

A visszafizetést leird valtozo (y) értéke véletlenszerlien hianyzik (MAR), ha az elfogadas
valdsziniisége fligg x-tdl, de feltéve, hogy x-et ismerjiik, nem fiigg y-tol.

Azaz: P(A|x, y) = P(A|x).

Ez a helyzet mar el6fordulhat a gyakorlatban, hiszen egyre tobb helyen alkalmaznak
formalis szelekcios (credit scoring) modelleket. Ekkor y értékét csak akkor ismerhetjiik, ha
az X magyarazo valtozok valamilyen s fliggvénye egy kiiszobérték ala siillyed, azaz s(x) <
¢, ahol ¢ a cut-off érték.*

Ekkor a fenti azonossagbol kovetkezik, hogy

Py =1Ix, 4) =P(y = 1|x, R) = p(y = I|x),

azaz x minden rogzitett értékére a megfigyelt €s a hidnyzo y-ok eloszlasa megegyezik.
Ez a MAR-feltételbdl kovetkezo, fontos tulajdonsag, amelyet az erre az esetre alkalmazhato
modellek ki is hasznalnak.

Bar az elobb azt mondtuk, hogy ez a feltétel teljesiilhet a gyakorlatban, a valésagban
azért inkabb csak kozelitoleg teljesiil, mert a formalis modelleket esetenként feliilbiralhatjak
a befogado/elutasitd dontés meghozatalakor (override), azaz eléfordul ,kivételagon” vald
beengedés vagy ligyintézoi elutasitas is.

3 Furcsanak tlinhet, hogy feltételként szerepel a hitelkockdzatot leird valtozoé (), aminek értéke (jo vagy rossz)
csak késobb deriil ki, vagy az elutasitottaknal ki sem deriil. Ez a hitelképesség vagy hitelkockazat azonban mar
meglévo tulajdonsaga, jellemzdje az tigyletnek, még ha nem is ismerjiik az értékét. Igaz, hogy a hitelkockazat
értékét az is befolyasolja, hogy a kérelmez6 megkapja-e a hitelt, de ettdl a hatastol a dolgozatban eltekintiink.

4 Ezaz s fliggvény a scoringmodell (barmilyen modell lehet, amit a bank alkalmaz: linedris regresszio, logisztikus
regresszio, klasszifikacios fa, neuralis halo...).
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1.3. Nem véletlen adathiany (NMAR)

A visszafizetést leir6 valtozo () értéke nem véletlenszertien hianyzik (NMAR), ha az elfo-
gadas valosziniisége x mellett y-tol is fligg.

Azaz: P(4| x,y) # P(4| x).

Ez tipikusan akkor fordul eld, ha beengedés/elutasitas részben olyan jellemzokon ala-
pul, amelyeket nem rogzitettek az x-ben, mint példaul az ligyintéz6 altalanos benyomasa a
kérelmezordl. Ez a helyzet akkor is, ha a fent emlitett modon alapvetden a formalis modell
alapjan dontenek, de el6fordul, hogy feliilbiraljak a modell dontését (override) olyan jellem-
z06k alapjan, amelyek nem szerepelnek az x-ben. Ha ezek az x, _jellemzdk is potlolagos
hatassal vannak az y-ra, akkor

latens

Py =1Ilx, 4)#P(y = Ilx, R),

azaz minden rogzitett x esetén az y eloszlasa a befogadottak és az elutasitottak esetén
eltérd. Ebben az esetben az adathiany-mechanizmust is be kell épiteni a modellbe, hogy jo
becsléseket kapjunk.

Ahogy elmozdulunk a MCAR-esettdl a MAR-on keresztiil a NMAR felé, az y megfi-
gyelhetd értékeivel rendelkezd meghitelezettek csoportja egyre inkabb szelektalt és nem
jellemzd csoportta valik a sokasagon beliil, igy a mintaszelekcio problémaja felerésodik.

2. SZELEKCIOS TORZITAST CSOKKENTO TECHNIKAK

Nézziik tehat, hogyan lehet felhasznalni az elutasitottakrol rendelkezésre allo, részleges in-
formaciokat a scoringrendszer fejlesztéséhez! A lehetséges modszereket a fentieknek meg-
feleld csoportositasban mutatjuk be. A modszerek besorolasa nem teljesen egyértelmi, de
mindig fel fogjuk tiintetni, hogy milyen feltételek mellett tartozik az adott modszer az egyik
vagy masik csoportba.

2. 1. Modszerek MCAR esetén

Teljesen véletlenszer(i adathiany esetén nincs szelekcios torzitds, igy nincs sziikség az el-
fogadottakon épitett modell kiigazitasara sem. A kdvetkezokben azt ismertetjiik, hogyan
érhetd el ilyen szelekcids torzitast nem tartalmazd, véletlen (reprezentativ) minta. Ebbe a
csoportba idealis, egyszer(i, de igen draga megoldasok tartoznak.

2.1.1 Nyitott kapu

A torzitas eltiintetésének a legegyszeriibb, leghatékonyabb moddja egy olyan minta 1étreho-
zésa, amely véletlenszerli kivalasztds eredménye (pénzfeldobéssal, kockadobassal donte-
nek), vagy ha senkit nem utasitanak el. A csomagkiild6 cégek gyakran alkalmazzak ezt a
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megoldast. Egy adott idészakban mindenkit kiszolgalnak, azzal a céllal, hogy az igy nyert
mintat majd hasznalhassak a kdvetkez6 score card- épitésnél.

A pénziigyi szervezetek szamara azonban — az informacidszerzés tul magas koltsége
miatt — ez nem elfogadhatd megoldas. Hiszen egy vissza nem fizetett hitel dsszehasonlit-
hatatlanul nagyobb kart okoz egy banknak, mint egy ki nem fizetett konyv vagy CD az
internetes csomagkiildé cégnek. Raadasul tovabbi hatranya, hogy az esetleges szezonalitas
miatt még mindig maradhat torzitas.

2.1.2. Résnyire nyitott kapu
A ,,nyitott kapu”-modszernek azonban vannak elényei, és atalakithat6 ugy, hogy a poétlola-
gos informaciodval elérhetd, ndvekvo pontossag és haszon tulszarnyalja a koltségeit.

Egy lehetséges atalakitas lehet, hogy véletlenszerli id6szakokban a nyitott kaput hasz-
naljak, egyébként pedig a scoringfiiggvény alapjan dontenek.

Tovabb finomithatd a megoldas példaul ugy, ha minden — egyébként elutasitando — iigy-
félnek van esélye a mintaba keriilésre, de nem egyforma valoszintiséggel. Kis valoszintiség-
gel kaphatnak hitelt azok, akiknél nagyobb a varhatd veszteség, €és nagyobb valoszinliség-
gel azok, akiknél ez a varhato veszteség® kisebb. gy egy rétegzett mintat kapunk egyfajta
koltségoptimalis mintaelosztassal. Végiil atsulyozassal nyerhetiink egy — a sokasagot valo-
ban reprezentalé — mintat anélkiil, hogy vallalnunk kellett volna a mindenki beengedésével
jaro, hatalmas koltségeket.

A modszer hatranya, hogy csak jol dsszehangolt rendszerek és folyamatok esetén mii-
kodhet jol, és ugyanaz a kérelem megismételt elbiralas esetén masképp viselkedhet.

(Ez a modszer a harmadik csoportba is tartozhat, ezért ott is felsoroljuk a potlolagos
informaciok felhasznalasa cimszo alatt.)

Ha nem reprezentativ a minta, amelyre a scoringfiiggvény épiil (MAR és NMAR adat-
hiany-mechanizmus), akkor az alabb kovetkez6 megoldasokat javasolja a szakirodalom.

2.2. Modszerek MAR esetén

Kiilonb6z6 megoldasok alkalmazhatok, attol fiiggden, hogy milyen a kapcsolat az elfogad6/
elutasité dontéshez hasznalt jellemzok (xrégi) ¢és az Uj scoringfiiggvény épitésénél elérhetd
jellemzok (XL,U.) kozott.

Ha az x . részhalmaza az x_-nak, azaz minden jellemzé most is elérhetd, amelynek az
alapjan elfogadtak vagy elutasitottak egy kérelmet, akkor lesznek olyan csoportok, ame-
lyeknél semmit nem tudunk a jo-rossz besorolasrol (ott, ahol az S alapjan elutasitottak az
igyfelet). A jellemzok mas értékkombinacioi esetén viszont lesz informacionk a jo/rossz
aranyrol (az X i alapjan az ilyen értékekkel rendelkezdket mind elfogadtak).

Bonyolultabb a helyzet, ha az X ., Em részhalmaza az xﬁj-nak, azaz vannak olyan latens
valtozok, amelyeket hasznaltak a befogadd/elutasitdé dontés meghozatalanal, de nem rogzi-
tették Oket, igy most nem elérhet6k. (Ez mar a NMAR-eset.)

5 A varhato veszteség egyenesen aranyos a bedolés valosziniliségével €s a hitelosszeg nagysagaval, és forditottan
aranyos a fedezet nagysagaval.
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2.2.1. Augmentacio (vagy atsulyozas)
Az augmentacio modszerét eloszor Hsia [1978] vazolta fel. A modszer tulajdonképpen nem
mas, mint atsulyozas; ugy, hogy a megfigyelt elemek reprezentaljak a hozzajuk hasonlo,
nem megfigyelteket is. A hasonlosagot a hasonlo score-ok jelentik.

El6szor épitiink egy jo-rossz (good-bad) modellt a beengedett populécion, és becsiiljitk
a P(y = 1|x, A) értékét, azaz annak a valoszinliségét, hogy az ligylet rossz lesz, ha befo-
gadtak, és a jellemzoinek értéke x. Ezutan épitiink egy beengedés-elutasitas (accept-reject)
modellt, hasonl6 technikat alkalmazva, hogy megkapjuk P(4|x) = P(A|s(x))= P(A|s)-et, ahol
s a befogadas-elutasitas score. Ha a multban alkalmazott beengedés-elutasitas modell min-
den valtozoja ismert, és mindenkit annak az alapjan itéltek meg, akkor a modell tokéletesen
becsiilhetd, egyébként nem. A beengedés-elutasitas modellel becsiilt score-ok alapjan kate-
goriakat alakitunk ki (osztalykozos gyakorisagi sort készitiink), ahol minden j katagoridban
Rj elutasitott és A, beengedett ligyfél van. Az Aj beengedett ligyfélbol Gj jO eset volt és Bj
rossz (1. az 1. tablazatot).

1. tablazat
Atstlyozas
kategéria jok rosszak | beengedettek | elutasitottak Ll

. . . . . kategoria sulya
1)) szama szama szama szama

1 G, B, A =G, +B, R, (R, +A) /A,

2 G, B, A =G, +B, R, R, +A) /A,

k G, B, A =G, +B, R, (R +A)/A,

Hsia ezutan alkalmazza a kovetkez6 feltételezést:
P(B|s, R) = P(B|s, 4),

azaz a csOd valdsziniisége adott s befogadas-elutasitas score mellett a befogadott és az
elutasitott kérelmeknél megegyezik.°®

Ez egyfajta atsulyozasa a mintabeli eloszlasnak gy, hogy az s score-ral rendelkezék
aranya p(4, s) helyett p(s) legyen.

Hiszen ha p(G|s,R) = p(G|s,A4) , akkor GJ./Aj = GJ.‘/RJ.,

ahol Gjr a jok imputalt szama a j kategoriaba esé elutasitottakra, és Gjr/Rj pedig azon
elutasitottak aranya a j kategériaban az elutasitottakon beliil, akik jok lettek volna, ha befo-
gadjak Oket.

6 Ez azt is jelenti, hogy P(G| s, R) = P(G| s, 4), mert P(G) = 1-P(B)
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fgy a j kategoriaba es6 A befogadott {igyfél akkora sulyt kap, hogy reprezentalja az A
és R, eseteket is, ez a suly (Rj + AJ.)/AJ., ami a j kategoriaban 1évo elfogadasi valosziniiség
reciproka.

Mivel a score-ok monoton kapcsolatban vannak az elfogadasi valoszintiséggel, akar he-
lyettesithetjiik is a score-okat ezekkel a valoszintiségekkel, és a kategoriak (osztalykozok)
helyett tekinthetiink egyedi értékeket, ahol n lehetséges érték van (mivel n esetiink van).
fgy minden sorhoz tartozik egy P(A) elfogadasi valoszintiség (i =1, 2, ...n) és egy 1/P(A)
suly.

Végiil megépithetd az 0j jo-rossz scorecard a teljes mintan, amelyben mar a korabban el-
utasitottak is szerepelnek oly modon, hogy az s score-ral rendelkezd elutasitottak P(G|s, 4)
valoszintiséggel lesznek jok . Ez tulajdonképpen azt jelenti, hogy az elfogadottakat 1/P(A)-
vel atstlyozva épitik a modellt.

A f6 probléma ezzel a megoldassal az, hogy azonosnak feltételezi a cs6d valosziniiségét
az elfogadott és az elutasitott kérelmek kozott (azonos elfogadasi score mellett). Ez a feltétel
viszont csak akkor teljesiilhet, ha valoban MAR-mechanizmusrol van szo, azaz a korabban
a kivalasztashoz alkalmazott latens (ma nem ismert) valtozok teljesen irrelevansak voltak.
Marpedig ez nem valdszini, valamilyen klasszifikalo erejiik biztosan volt, ha mar alkal-
maztak oket.

Ha nem véletlenszerii adathiannyal taldlkozunk, a p(Gls, R) = p(G|s, 4) feltétel nem
teljesiil. Ezt a problémat orvosolando sziilettek mas javaslatok a p(G|s, R) becslésére. Felté-
telezhetjiik, hogy p(Gls, R) <p(Gls, A), és ezt a kisebb valoszinliséget szubjektiven valaszt-
hatjuk. A csokkentés mértéke fiigghet bizonyos jellemzdktdl (példaul attol, milyen tipusa
szamlardl volt sz6, amikor nyitottak).

Mas megkozelitésben lehet p(Gls, R) = kp(Gls, A) , ahol k < 1, és szintén a valtozok egy
részének felhasznalasaval becsiilhetd. (Ezek a megoldasok mar a NMAR-esethez tartoznak).

Crook és Banasik [2002] tanulmanyaban azt talalta, hogy az augmentacio nem ered-
ményezett jobb klasszifikaciot, mint a sulyozatlan, eredeti modell. S6t, nagyobb elutasitasi
arany esetén (ami elvileg nagyobb szelekcios torzitast okoz) még rosszabb volt a teljesit-
ménye. Ez azért lehet igy, mert az atsulyozas nem hasznalja a sokasagi jo-rossz aranyrol
esetlegesen meglévo tudast.

A modszerekkel elérhetd javulast azonban nehéz tesztelni, mert az augmentacionak
minden formaja szigoru feltételezésekre épiil, amelyek a p(Gls, R) és p(G|s, A) eloszlasara
¢és a kozottiik 1évo kapcsolatra vonatkoznak. A gyakorlatban ezek a feltételek nem mindig
teljesiilnek, és nem is tesztelhetok.

2.2.2. Extrapolacio

Az extrapolacionak szamos formaja 1étezik, de alapvetden azt jelenti, hogy egy modellt a
bedodlési valoszintiiségre illesztiink az olyan kombinaciok esetére, amelyek mellett korabban
befogadtak egy kérelmet (becsliink egy posterior valosziniiséget), aztan ezt a modellt kiter-
jesztjiik a korabban elutasitottakra is, majd egy cut-off érték felhasznalasaval klasszifikal-
juk az elutasitottakat is a j6 vagy a rossz csoportba. Végiil egy 1j jo-rossz modellt épitiink,
most mar a teljes (imputalt) adatbazison (1. Ash és Meester [2002]).
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Természetesen az elutasitasi tartomany’ nagysaga meghatarozza, hogy mennyire jo mo-
dellt tudunk illeszteni. A nagy elutasitasi tartomany azt jelenti, hogy kevés informaciora
tamaszkodunk a modell épitésekor. El6fordulhat példaul, hogy nem tudjuk pontosan speci-
fikalni a fiiggvényformat, és az elfogadottakon jobbnak tlinik egy linearis fiiggvény, holott
a valosagos kapcsolat egy kvadratikus fiiggvénnyel irhat6 le. Ha ekkor extrapolalunk az
elutasitasi tartomanyra, nagyon pontatlan becsléseket kaphatunk, hiszen ott joval nagyobb
lehet a linearitastol valo eltérés.

A felosztas (parcelling) is az extrapolacio egy formaja. Feltételezi, hogy a jo/rossz odds
aranyosan valtozik az elfogadasi tartomany mentén. A jo/rossz odds ,,parcellankénti” val-
tozasanak iitemét egy szakértdi becslés adja meg. Ezek utan a rosszakra is megbecsiilhet6 a
kimenet, és azokat is a mintahoz csatolva, felépithetd az j scoringmodell.

2.2.2.1 Az extrapolacio ket lehetséges megkozelitése
A célunk az eredménymechanizmus megismerése, azaz annak a modellezése, hogyan fiigg
a rossz hitel valészinlisége az x jellemzoktdl. Formalisan:

PO =fX).
Az f(x) egy determinisztikus fiiggvény, amely az x vektortér minden pontjara megadja

a rossz hitel valoszinfiségét. A klasszifikacios eljaras célja, hogy adjunk egy / (x) becslést
az f(x)-re. Az ilyen becslés készitésének két alapveté megkozelitési modja van: vagy kozvet-
leniil a p(y|x)-re egy modell becslése — ez a kézvetlen becslés (function estimation), vagy a

crer

p(x,y)
2 )’

ez a kozvetett becslés (density estimation). Vagy mas elnevezéssel: az elsé megoldas a
diszkriminativ modellezés (a modell kiilonbséget tesz y=1 és y=0 kozott); a masodik pedig
a generativ modellezés. Nézziikk meg roviden mindkét megkozelitést, mert reject inference
esetén teljesen mas kovetkezményeik lesznek (1. Hand és Henley [1993)).

p(yx) =

e Kozvetlen becslés (function estimation)
Kozvetlen becslés esetén csak az y adott x melletti feltételes eloszlasara készitiink
modelleket.
Binaris klasszifikacios probléma esetén, altalanosan:

y~B(1, f(x))

azaz y Bernoulli-eloszlast véletlen valtozo, ahol a cséd (rossz kategoria, y = 1) vald-
szinlisége f'(x) és varianciaja csyz x)=f x)(1-f (x)).

7 Elutasitasi tartomanyon itt azt a score- (vagy becsiilt bed6lési valoszinliség) tartomanyt értjiik, amely esetén az
tigyfeleket elutasitjak (azaz nem hitelezik).
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A legnépszertibb technika, ami ezt a megkozelitést alkalmazza, a logisztikus regresz-
szi0, ahol

S (9= Aa)=(1 +e),

ahol A() a logisztikus eloszlasfiiggvény. A cél egy [ (x|T) elérése egy T minta fel-
hasznalasaval. Fontos megjegyezni, hogy az x eloszldsara vonatkozoan semmiféle
feltételezéssel nem éltiink. A MAR feltétel esetén a megfigyelt y és a hidnyzo y el-
oszlasa megegyezik minden régzitett x-re. Ekkor a kdzvetlen becslés megkdzelitést
alkalmazva, a csak az elfogadottakon épitett modell is torzitatlan becslést ad p(y =
1| x)-re.

Az elutasitottak nem tartalmaznak semmilyen informacidt p(y=1| x)-re vonatkozoan,
tehat semmi haszna nem lenne a modellbe foglaldsuknak.

A kozvetlen becslésen alapulé modszerek elonye az egyszertiség: egy standard sta-
tisztikai modszert (logisztikus regresszio) alkalmazhatunk, és pusztan az elfogadot-
takat kell felhasznalnunk a modellépitéshez. Hatranyuk viszont, hogy nem hasznal-
nak fel minden elérhetd informacidt: az elutasitottakrdl meglévo informacidkat nem
lehet beépiteni a modellbe.

o Kozvetett becslés (density estimation)
Az f(x) becslésének alternativ paradigmaja kozvetett becslésen alapul. Itt a Bayes-
tételt:

_ m p,(x)
/0= 7, Py (%) + 7, p, (%)

alkalmazzdk, ahol p, (x)= p(x|y=i) feltételes valészintiségi fiiggvenyek,
7 =p(y=i) pedig az osztalyok feltétel nélkiili (prior) valoszinilisege. A mintat két rész-
mintara osztjuk: T'= {7}, T }, ahol T tartalmazza a j6 hiteleket, T, pedig a rossza-
kat. Mindkét részmintan kiilon megbecsiiljiik a p, (x|Ti) feltételes eloszlast és a7,
prior valosziniiséget. Aztan ezekbdl a Bayes-tétel alapjan kaphatjuk meg az f (x|T)
becslést. Ezt a megkdzelitést alkalmazza a linearis és kvadratikus diszkriminancia-
analizis (McLachlan [1992)).

Legyen T" = {T", T"} az elfogadottakat tartalmazé minta. Mivel a minta szét-
osztasa fiigg x-t6l, p, torzitott lesz, és ha a rossz hitel valoszinlisége fiigg x-t6l (amit
nagyon reméliink), akkor a prior valosziniiség becslése (7)) is torzitott lesz.

A csak az elfogadottakat tartalmazoé mintaban a rosszak eloszlasa kdzelebb van
a jok ecloszlasahoz, és a rosszak varianciaja kisebb, mint a teljes sokasagban. A jok
eloszlasa nem nagyon valtozik, mivel elvileg csak kis aranyban utasitjak el éket. A
rossz hitelek valosziniiségét a sokasadgban alulbecsiiljik.

Az ilyen megkdzelitést alkalmazo becslések esetén tehat torzitott eredményeket ka-
punk, amennyiben csak az elfogadottakon épitjiik a modellt. Ezért itt valamilyen mo-
don fel kell hasznalni az elutasitottakat is a torzitas eltiintetéséhez. Ennek egyik lehet-
séges modja a keverék eloszlasok alkalmazasa, amit a kovetkezd pontban mutatunk be.
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A kozvetett becslésen alapul6 eljarasok elonye, hogy az elutasitottakban meglévo
informaciot is tudjak hasznositani, hdtrdanyuk viszont, hogy bonyolultabb szamitasi
technikakat igényelnek, és jol kell specifikalni a komponenseloszlasokat.

o Alkalmazasok, eredmények
Crook és Banasik [2002] szerint az extrapolacio nem javit a modelleken.
Meester [2000] két extrapolacios technikat vizsgalt, €s azt talalta, hogy a modszerek
sikere fligg attol, hogy milyen termékrol van szo.
Hand és Henley [1993] ramutatott, hogy az extrapolacié jobban mitkodik olyan mod-
szerek esetén, amelyek direkt modon becslik P(y|x)-et (ilyen példaul a logisztikus
regresszid), mint az olyan modszerek esetén, amelyek kozvetve a P(x|y = 1) és a P(x|y
= 0)-n keresztiil becsiilnek (ilyen a diszkriminanciaanalizis). Példaul, ha egy nor-
malis eloszlasu sokasagbol csak az eloszlas egyik oldalarol vesziink mintat, akkor
ez aszimmetrikus eloszlashoz vezet, igy az olyan modszerek, amelyek feltételezik a
normalitast (pl. a diszkriminanciaanalizis), torzitani fognak. A normalitas feltétele-
zése egyébként sem tarthatd a credit scoring teriiletén, hiszen nagyon sok diszkrét
valtozot tartalmaznak a modellek.
Feelders [1999] szimulacidval hasonlitotta 6ssze a kozvetlen és a kdzvetett becslési
modellek teljesitményét reject inference alkalmazas esetén, MAR-feltétel mellett. Ki-
sebb mintaknal a kdzvetett becslési modszer relativ teljesitménye bizonyult jobbnak,
kiilondsen az elutasitasi tartomanyban. A minta ndvekedésével ez a relativ elény el-
tlint, mivel a minta ndvekedésével az eldrejelzési hiba torzitaskomponense nem csok-
ken, a varianciakomponense viszont igen.
Ha a befogadottakon épitett jo-rossz modell regresszios koefficiensei alkalmazhatok
az elutasitottakra is, akkor az eljaras valdjaban nem eredményez valtozasokat ezek-
ben az egyiitthatokban, de a paraméterbecslések standard hibainak alulbecsléséhez
vezet, hiszen ugy tlinik, mintha nagyobb mintan épiilt volna a modell.

2.2.3. Keverék eloszlasok

o Elméleti hatter
A keverék eloszlasok olyan eloszlasok, amelyek kifejezhet6k mas eloszlasok ,,stlyo-
zott atlagaként” (McLachlan és Basford [1988]).
Egy véges keverék altalanos felirasa:

px)=Zmp(x,0) il ...

ahol ¢ a komponensek szamat, 7, a keverési sulyokat és 6, a komponens paraméter-
vektorokat jeldli.

Itt feltételezziik, hogy a komponenseloszlasok szama megegyezik a csoportok
szamaval, és mindegyik egy, a csoportra valo feltételes eloszlast jelol.
A credit scoring probléma esetén minden megfigyelésrdl azt feltételezziik, hogy egy
kétkomponensii keverékbdl (jok és rosszak eloszlasanak keverékébol) szarmazik:
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p(x)=2 p(x,y)=p(y=0)p(x]y =0)+p(y =1)p(x{y =1).

Ekkor, ha a p(y=i) keverési aranyokat atnevezziik m-re, €s a p(x|y=i) feltételes
eloszlasok jeldlik a keverék komponenseit: p(x|y=i) = p (x), akkor lathatjuk, hogy a
fenti felirds valoban megfelel egy kétkomponensii keveréknek:

p(x) =m,py(x,00)+7,p(x,0,)

ahol a komponenst az elfogadottaknal megfigyelhetjiik, de az elutasitottaknal nem.

o Alkalmazasok, feltételek, eredmények
A keverék eloszlasok megkozelitése szerint tehat feltételezhetjiik, hogy a sokasag két
eloszlas keverékébdl szarmazik — a jok és a rosszak eloszlasabodl —, és ezen eloszlasok
tipusa ismert. Ezt a megkdzelitést alkalmazta Feelders [1999]. Ha példéaul az x jellem-
z0kkel rendelkezok aranya p(x), akkor mondhatjuk, hogy

p(x) =px|G)p, + p(x|B)p,.

Ekkor a bal oldal becsiilhetd a mintabol. A p. és p, bizonyos feltételezett értekei,
valamint a p(x|G) €s p(x|B) paraméterei teljesen specifikaljak a jobb oldalt. Ezek utan
olyan paramétereket kell valasztani, amelyek minimalizaljak a két oldal kozotti kii-
16nbséget.

A p(x|G) és a p(x|B) paramétereinek becsléséhez hasznalhatok az elfogadottak és
—az EM (expectation maximization) algoritmus segitségével — az elutasitottak is.

Szokasos feltételezés, hogy p(x|G) és p(x|B) tobbvaltozds normalis eloszlasuak.
Sajnos, ez a credit scoring teriiletén nem tul realisztikus feltevés, hiszen a modellek-
ben sok binaris vagy kategorikus valtozo is szerepel.

Egy koztes megoldas ezen modszer és az augmentacio kozott, ha feltételezziik, hogy
a jo-rossz score-ok és az elfogadas-elutasitas score-ok kétvaltozos normalis eloszlastiak
mind a jok, mind a rosszak esetében. Ekkor el6szor meg kell becsiilni ezen eloszlasok
paramétereit az elfogadottakbol, aztan e paraméterek felhasznalasaval becslést adni az
elutasitottak beddlési valoszinliségére. Az elutasitottak becsiilt bed6lési valdszintiségé-
nek felhasznalasaval ujra kell becsiilni a két eloszlas paramétereit. Ezt az iterativ eljarast
addig kell folytatni, amig a becsiilt paraméterértékek nem konvergalnak.

2.3. Modszerek NMAR esetén

Feltéve, hogy a credit scoring modellek jol specifikaltak és megfeleld klasszifikacios erdvel
birnak, raadasul alkalmaztak olyan latens (ma nem ismert) valtozokat, amelyek hatassal
vannak a nemfizetés valoszinliségére, akkor NMAR tipust adathiannyal van dolgunk. Ek-
kor az elfogadottak és az elutasitottak eloszlasa tehat kiilonb6z6. A harmadik csoportba
sorolhatok azok a technikak, amelyek elfogadjak és figyelembe veszik ezt a kiindul6 pontot.

Latnunk kell, hogy altalanossdgban nem tudunk semmit a p(y|x,,4) és a p(y|x,,R) kdzot-
ti kapcsolatrol, de élhetiink bizonyos feltételezésekkel, amelyek — ha helyesek — csékkentik
a modelliink torzitasat.
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2.3.1. Legyen rossz (6nkényes besorolas)

Egy nagyon egyszerli megoldas, ha minden elutasitottat rossznak (cs6ddsnek) definialnak,
azutan az igy ,.imputalt” teljes adatbazison épitik fel a klasszifikaciés modellt. A megol-
das elvi indoka, hogy biztosan volt valamilyen informacio, amelynek az alapjan korabban
elutasitottak a kérelmez6t. Ez azonban nagyon durva kezelési mod, tobb hatrannyal. Prob-
léma példaul, hogy megerdsiti a multbéli rossz eloitéleteket. Ha a potencialis ligyfelek egy
csoportjat a multban — tévesen — az ,,elutasitandd” kategoriaba soroltak, akkor nincs lehe-
tdségiik onnan kikeriilni. Ez a megoldas nemcsak statisztikai, hanem etikai szempontbdl is
erdteljesen megkérddjelezheto.

Kicsit finomithaté a megoldas, ha csak a valoban nagyon rossznak tiind, elutasitott esete-
ket valasztjuk ki, és azokat elfogadottként kezeljiik (de valdjaban nem hitelezziik meg 6ket!).
Az igy elfogadottként kezelt hitelekhez ,,rossz” besorolast rendeliink, és bevonjuk azokat a
modellépitésbe. A legrosszabbnak tiin6 eseteket kivalaszthatjuk az eddigi scoringfiiggvény
alapjan (legmagasabb pontszamu egyedek), vagy egyéb negativ informacio alapjan (KHR-
listas®, vagy végrehajtas indult ellene). Ez utobbi mar potlolagos kiilsé informaciok felhasz-
nalasat is jelenti. Még igy is vannak hatranyai a moédszernek. Azon tul, hogy a megoldas ad
hoc jellegti, azt eredményezi, hogy a P(y=1|x)=1 vonatkozik a mintatér egy jelentds részére,
amirdl tudjuk, hogy nem igaz, és eltorzithatja a modellt az elfogadott kérelmekre is.

2.3.2. Potlolagos informaciok felhasznalasa

Meg lehet probalni potlolagos informaciot beszerezni az elutasitottak teljesitésérdl. Ez tor-
ténhet kiilsé vagy belsd forrasbol. Kiilso forras lehet a KHR-lista, a végrehajtasi inditvanyok,
hitelinformacios rendszerek, vagy ha példaul mas hitelintézet nyujtott hitelt a kérelmezo-
nek, akkor toliik is megprobalhatjuk megszerezni a visszafizetésre vonatkozo adatokat. Ez
ma Magyarorszagon az éles verseny és a banktitok megsértése miatt nem nagyon mitkddhet,
rdadasul nincs is olyan jo hitelinformacios rendszer, amely ezt lehet6vé tenné.

Poétlolagos informaciot belsd forrasbol tigy kaphatunk, ha mintat vesziink az egyébként
elutasitandokbol, beengedjiik dket, és megfigyeljiik a viselkedésiiket. Természetesen ennek
nagy koltsége van, amit figyelembe kell venni a modszer alkalmazasakor. A koltségek csok-
kentésének egy lehetséges modjat ismertettiik a ,,résnyire nyitott kapu” cimszo6 alatt.

Hand és Henley [1993] ezen pétlolagos informaciok hasznalatat tartotta a legcélraveze-
tébbnek, ezt ,,kalibralé6 mintanak” nevezte.

Ha tudjuk, hogy a kalibralo minta véletlen kivalasztas eredménye, akkor egyszertien
kombinaljuk az elfogadottakkal, és egy olyan statisztikai technikat hasznalunk, amelyik
a rossz hitel posterior valosziniségén (p(B|x)) alapszik, mint a logisztikus regresszio. Ha
nem vagyunk biztosak abban, hogy a kalibralé minta véletlen kivalasztas eredménye, akkor
Hand és Henley [1993] harom modszert javasolt a benniik 1év6 informaciok hasznositasara:

e A modszerhez tobb kalibralo mintara van sziikség. (Mindegyik tartalmaz elfoga-
dottakat és egyébként elutasitandokat is, és a beddlés valosziniiségének eloszlasa is
ismert mind az elfogadasi, mind az elutasitasi tartomanyban.) Ezek a mintak szar-
mazhatnak kiilonb6z6 id6szakokbol, kiilonbozoé foldrajzi helyekrdl, kiilonbozo hi-

8 Kozponti Hitelinformacios Rendszer
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teltermékek, vagy akar egyetlen nagy minta felosztasabdl, de ekkor is fontos, hogy
mind a mintak szdma, mind a mintakon beliili elemszam elegend6 legyen megbizhatd
modellek alkotasahoz.

e fgy minden egyes mintaban mindkét csoportra (elutasitottak-befogadottak) meghata-
rozhatok az eloszlasok bizonyos jellemz6 tulajdonsagai (pl. rosszak aranya). Ha azu-
tan megvizsgaljuk ezeknek a jellemzéknek az dsszes mintan felvett értékeit, akkor
megbecsiilhetjiik a két csoport értékei kozotti kapcsolatot.

e fgy az uj mintaban, ahol csak az elfogadottakat ismerjiik, az elfogadottak jellemzé
értékének, valamint az elfogadottak és az elutasitottak értékei kozotti kapcsolatnak
az ismeretében megbecsiilhetjiik az elutasitottak jellemzo értékeét.

e A modszerhez csak egy kalibrald mintara van sziikség. Els6 1épésként épitiink egy
scorecardot (1) az uj mintan, ami csak az elfogadottakat tartalmazza. Aztan a kalib-
ralo mintabol csak az elfogadottakon épitiink egy modellt (2), majd a teljes kalibrald
mintan is épitiink egy scorecardot (3). Igy a két kalibralé modell (3-2) eltérése felhasz-
nalhat6 az 0j scorecard (1) kiigazitasahoz.

e FEgy egyszeri példa: tegyiik fel, hogy linearis regresszioval készitiink scorecardot.
Legyen az 1j elfogadottakra készitett regresszio (1) paramétervektora: a: [a,, ..., o ], a
kalibralo elfogadottakon épitetté (2) B: [B,, ..., B, ], €s a teljes kalibralo mintan épitetté
3 v:[v ---»v,]. Ekkor a B-k és y-k kozotti kapcsolat leirhato példaul egy M diagona-
lis matrixszal, aminek az i-edik diagonalis eleme: v,/B.. Ezt a matrixot hasznalva, az
Uj teljes sokasagra vonatkozo regresszio egyiitthatd vektora Ma lesz. Természetesen
ez csak egy példa, és mas kiigazitas is lehetséges.

e Szintén egy kalibralé mintara van sziikség a keverékeloszlasok-megkdzelitésii mo-
dell javitasdhoz. A kalibralé mintabdl ismerjiik az iigyfelek egy részének valosagos
jo-rossz osztalyat (nem csak az elfogadottakét). Ezt az informaciot felhasznalhatjuk,
amikor a p(x|G) és p(x|B) eloszlasok tipusat kivalasztjuk.

A pétlolagos informaciok (credit bureau) beszerzésével imputalt adatokon épitett modell
hatékonysagat vizsgalta Ash és Meester [2002]. A modell minden beengedési rata esetén job-
ban becsiilte a rosszak aranyat, mint az a modell, amelyik csupan a befogadottakon épitett.

Nem véletlen adathiany esetén az adathiany-mechanizmus nem mellézheté. Ebben az
esetben legalabb egy nagyjabol helytalld modellt kell specifikalni az adathiany modelle-
zésére. Azok a reject inference modellek, amelyek nem irjak le ezt a hianyzast, tovabbra is
torzitottak lehetnek.

2.3.3. Heckman kétlépcsés modellje

Heckman kétlépesds kétvaltozés probit modelljét (Heckman [1979]) is javasoltdk az eluta-
sitottak modellbe épitéséhez, mivel ez a modell nem feltételezi, hogy az elfogadasi és az el-
utasitasi tartomanybdl szarmazé mintak eloszlasa megegyezik. Technikailag a befogadasi-
elutasitasi dontés (hiteldontés) és a jo-rossz besorolas (csddmodell) leirhatd egy kétlépcsds
modellel, részleges megfigyelhetdséggel.

A Heckman-modell alkalmazhatdsdga nagyon erdsen tdmaszkodik a két egyenlet (hitel-
dontés és csédmodell) teljes specifikalasara.
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Nézziik ezt a modellt!

A credit scoring esetén fellépd szelekciods torzitds modellezhetd egy kétlépesos folya-
matként, amint azt mar korabban lathattuk.

Az els6 1épcsoben a bank eldonti, hogy meghitelezi-e az ligyfelet, vagy sem. Egy sze-
lekcios egyenlet specifikalasaval irjuk le ezt a dontést. A masodik lépcsében megfigyelhetd,
hogy az iigyfél a jo vagy rossz kockazati csoportba tartozik-e, de csak azoknal az tigyfelek-
nél, akiket meghiteleztek. Egy csddegyenlet specifikdlasaval megprobaljuk leirni, hogyan
hatnak a cs6d valosziniiségére az ligyfél bizonyos jellemzdi. Ez az egyenlet, ha jol specifi-
kaltak, hasznalhato arra, hogy mar a hitelezziik/ne hitelezziik dontés fazisaban azonositsa
a varhatoan jo iigyfeleket.

Alkalmazzuk a kétvaltozos probit modellt mintaszelekcioval. A modell feltételezi, hogy
létezik egy mogottes kapesolat (1atens egyenlet):

yrE=xprv,

aminek mi csak a binaris kimenetét ismerjiik (cs6degyenlet), ahol
v, =1 csdd (rossz hitel) esetén (y,* > 0),
0 nem cséd (jo hitel) esetén (y,* < 0).

A szelekcids egyenlet:
a*=zoa+te?’,

aminek szintén csak a binaris kimenetét ismerjiik:
a,= 1 beengedett hitel esetén (a,* > 0),
0 elutasitott hitel esetén (a,* < 0).

A csédegyenlet eredményvaltozdjanak értéke (cséd vagy nem cséd) csak akkor megfi-
gyelhetd, haa, = 1.

Ahol feltessziik, hogy a hibatagok kétvaltozos normalis eloszlasuak:

v~ N (0,1),

e~N(0,]),

corr(v,e) = p.

Az a egyiitthatok megmutatjak, hogy a hitelelbiralok milyen mértékben tdmaszkodnak
a befogadasi dontés soran az tigyfél megfigyelheto jellemzdire. A p korrelacio pedig jelzi,
hogy mennyire hasznalnak altalunk nem megfigyelhetd, egyéb szempontokat.

A szelekcios egyenlet elvileg mindig becsiilhetd kiilon, hiszen az teljesen megfigyelt,
de csak akkor lesz hatékony, ha p = 0 (Meng és Schmidt [1985]). Ha p # 0, akkor a standard
probit- ¢és logitmodellek direkt alkalmazasa a csddegyenletben torzitott paraméterbecslé-
sekhez vezet. Meng és Schmidt [1985] megallapitotta, hogy a részleges megfigyelhetdség
koltsége a kétvaltozos probit modellnél igen magas, ezért, ha lehetséges, érdemes potlolagos
informaciokat is beszerezni.

9 A szelekcios egyenletben azért jeloltiik a magyarazo valtozokat z-vel, mert nem feltétlen egyeznek meg a cséd-
egyenletben szerepl6 x-ekkel.



2009. NYOLCADIK EVFOLYAM 4. SZAM 325

A credit scoring teriiletén tehat erdteljesen kétséges a p = 0 feltételezés. Jobb, ha megpro-
baljuk kideriteni, milyen dontési szabalyokat alkalmaztak a korabbi modellépités soran, és
megprobaljuk megitélni, hogy mekkora hatasa lehet a részleges megfigyelhetdségnek. Saj-
nos, a hatékonysagveszteséget nem lehet szamszerisiteni az adott adathalmazra vonatkozd
referencia nélkiil. Ezért ajanlott tehat, ha a paraméterek kiilon becslése helyett alkalmazzuk
a kétvaltozos probit modellt szelekcioval, hogy lassuk, szignifikans-e a korrelacio.

Ekkor — a modellnek megfeleléen — haromféle megfigyelésiink van: elutasitott hitelek,
befogadott jo hitelek és befogadott rossz hitelek. Ezek valoszintisége:

a=0:Pa=0)=1-dza),

a=1,y=0:P@a=1,y=0)=®za) -/ za x5 p),

a=l,y=1:Pa=1y=1)=d,za x5 p),

ahol () jeldli az egyvaltozos standard normalis eloszlasfiiggvényt €s @.(., .; p) pedig a
kétvaltozos standard normalis eloszlasfiiggvényt p korrelacioval.

Az ennek megfelel6 loglikelihood fiiggvény:

In L(a,p,p) = Z(1 — a) In(1 - D(z,a0 )) +

Za (1-y)In(@za)-0,@za xp p)+

Za.y In(@,(za, XpB; p)).

Ezt maximalva kapjuk meg a modellek paramétereinek ML-becslését.

Ha az egyenleteket sikeriilt jol specifikalni (ez fontos feltétel, és nem biztos, hogy telje-
stl!), valamint a p = 0, akkor

Py=1lx,a=1)=Py=1%x,a=0),

azaz MAR-tipust adathidnnyal van dolgunk. Tehat nincs szelekcios torzitas a modellben
a nem megfigyelhetd valtozok miatt.

Masrészt, ha p < 0, akkor
Py=1x,a=1)<Py=1x a=0),

azaz minden rogzitett x esetén a rossz hitel valoszintisége az elfogadottak esetén kisebb,
mint az elutasitottak kozott. Ezt varjuk, ha a hiteliigyintézok a dontési szabalyok feliilbira-
lasa soran tendencidzusan jo iranyba dontenek, bar a dontés okat nem ismerjiik, mert nincs
rogzitve x-ben.

Végiil, ha p > 0, akkor
Py=1x,a=1)>Py=1xa=0),
vagyis az a furcsa helyzet all el6, hogy minden rogzitett x esetén a rossz hitel valoszini-

sége az elfogadottak esetén nagyobb, mint az elutasitottak kdzott, ami azt jelentheti, hogy
a hiteliigyintézdk a dontési szabalyok feliilbiralasa soran altalaban rossz iranyba dontenek.
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® Alkalmazasok, eredmények

Meglep6 médon Jacobson és Roszbach [1998], Boyes et al. [1989] és Greene [1992,
1998] szignifikans pozitiv korrelaciot talalt a két hibatag kozott. (A talalt p értékek
rendre: +0,9234; +0,353 és +0,1178.1%) Jacobson és Roszbach [1998] arra a kovetkezte-
tésre jutott, hogy a vizsgalatba bevont bankok nem akartak minimalizalni a beddlési
kockazatot. Ezt nem csak a pozitiv korrelacio alapjan gondoltak; véleményiiket ala-
tamasztotta az a tény, hogy a kivalasztashoz hasznalt valtozok kozott voltak olyanok
is, amelyek nem csokkentették a beddlési valosziniiséget (nem voltak szignifikansak a
csOdegyenletben, vagy éppen ellentétes hatast kifejezo eldjellel szerepeltek).

Boyes et al. [1989] is hasonlo eredményeket kapott. O azonban azzal a hipotézis-
sel magyardzta az eredményeket, hogy a bankok kivalogatnak nagyobb kockazatu
hiteleket is, mert ezek nagyobb mérete miatt nagyobb megtériilésre szamithatnak. Ha
mar magyarazni akarjuk ezt az eredményt, nem gondolom, hogy a nagyobb méretre
kell gondolnunk; sokkal inkabb arrol lehet sz6, hogy a nagyobb kockazatu hiteleket
magasabb kockazati felarral kompenzaltak, igy valoban jovedelmezdbbek lehetnek.
Jacobson és Roszbach eredményei is ellentmondanak Boyes hipotézisének, mert 6k
azt talaltak, hogy a hitel mérete nincs hatassal a hitel kockazatara.

Chen ¢és Astebro [2001] nem tudta elvetni a p = 0 hipotézist, ami azt jelezte, hogy
csak gyenge szelekcios torzitas lehetett a mintaban a nem megfigyelhetd valtozok
miatt. Ez szintén egy adatbazis-specifikus eredmény, hiszen 6k a kis kezddvallalko-
zasok hitelezésénél fellépd torzitast vizsgaltak. Ezeknél a vallalkozasoknal a bankok
els6sorban a tulajdonos hitelképessége alapjan dontenek a hitelezésrol. Caouette et al.
[1998] szerint a személyi és a vallalati hitelképesség eltérd, és a kettd kozotti korrela-
ci6 igen alacsony, tehat amikor a bankok a tulajdonos hitelképessége alapjan dontenek
a vallalkozas hitelképességérol, akkor kozel jarhatnak a véletlen kivalasztashoz.

Ezzel a véleménnyel nem értek egyet. Az altalam latott adésmindsitési model-
lekben és a vizsgalt adatbazisokban szignifikans kapcsolatot talaltam a tulajdonos
hitelképessége és a vallalkozas hitelvisszafizetési képessége kozott.

Gyakorlati szempontbdl a leglényegesebb kérdés, hogy a szelekcids mechanizmus
modellezése jobb (nagyobb besorolasi pontossagu) csédegyenletet eredményez-e.
Sajnos, ezt a kérdést valos hiteladatokon nehéz megvalaszolni, mivel az elutasitottak
tényleges teljesitménye ismeretlen.

Banasik et al. [2001] ugy talalta, hogy a kétvaltozos probit modszer csak minima-
lis javulast jelent a csak az elfogadottakon épitett modellhez képest. Ash és Meester
[2002] is hasonl6 kovetkeztetésekre jutott.

Tehat a Heckman-eljaras — bar elméletileg jol hangzo technika — nem képes meg-
felelden kontrolalni a szelekcios torzitast, megbizhatatlan és nagyon érzékeny, raada-
sul tamaszkodik a normalitasra, ami gyakran nem teljestil.

10 Az alkalmazand6 legjobb reject inference modszer esetenként mas-mas lehet. A kiilonboz06 vizsgalatokban na-
gyon eltérd eredmények addodtak, ez is azt jelzi, hogy az adatbazisok erdsen eltérd jellegzetességekkel birnak.
Ugyanakkor az instabil eredmények a modszer kritikdjaként is felfoghatok, f6leg, hogy tul sokszor talalko-
zunk ezzel a + elGjellel, ami ellentétes az elézetes varakozasainkkal.
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2.3.4. Harom csoport

A mintat harom csoportra oszthatjuk: jok, rosszak és elutasitottak. A probléma viszont az,
hogy a jovoben mi csak két csoportba szeretnénk osztani a kérelmezdket: a jok (akiket be-
engediink) és a rosszak (akiket elutasitunk) csoportjaba.

Nem vilagos, hogy mit tehetiink azokkal, akiket elutasitottként klasszifikaltunk. Ha el-
utasitjuk 6ket, akkor az eljaras ekvivalens a ,,minden elutasitott legyen rossz”” megoldassal.
Thomas, Edelman és Crook [2002] szerint az eljaras egyetlen elonye, hogy klasszikus line-
aris diszkriminanciaanalizis esetén, ha harom csoportba klasszifikalunk, akkor feltételez-
ziik, hogy mindharom csoportnak kozos kovarianciamétrixa van. igy ez egy modja lehet
annak, hogy felhasznaljuk az elutasitottakat is a kovarianciamatrix becslésének javitasara.
(Valdjaban ez az eldny is kérdéses credit scoring esetén, mert nem valdszinii, hogy tarthaté
ez a kozos kovarianciafeltétel, hiszen az elutasitasi dontés, amely a csoportokat képzi, kor-
relal az tigyfelek megfeleld jellemzdivel.)

2.3.5. Bayesi hatar és 6sszecsukas (Bound and Collapse)

Legyen tovabbra is y = a hitelkockazat kimenetele (j=0: jo; j=1: rossz), s=i (i=1, ..., r) pedig
a credit score. (Vannak olyan scoringalkalmazasok, ahol a credit score folytonos valtozo
egy also és egy fels6 hatar kozott. Ekkor egyszertien osztalykdzokre bontjuk az eloszlast és
ezeket az osztalykozoket jeloljiik i-vel [i=1, ..., r].)

NMAR esetén a P(y,s) és P(y) valoszintiségek becslései és posterior varianciajuk kisza-
mithatd (Sebastiani és Ramoni [2000]). A P(y,s) egylittes valdszinliség- és a P(y) perem-
valdszinliség posterior eloszlasat azonban altalaban igen bonyolult kifejezések adjak meg.
Az egyik leggyakrabban alkalmazott modszer, a Gibbs-mintavétel az MCMC (Markov—
Chain—Monte-Carlo) mddszereket hivja segitségiil, €s a hidnyz6 értékeket ismeretlenként
kezeli, amelyekbdl empirikus becslések és megbizhatosagi intervallumok szdmithatok.

Sebastiani és Ramoni [2000] viszont egy masik mddszertani keretet javasolt, amely
,hatar és osszecsukas” (Bound and Collapse) néven ismert. A modszer 1ényege, hogy
megallapithatjuk a hidnyz6 adatok lehetséges becsléseinek hatdrait néhany extrém eloszlas
altal definialt intervallumon beliil, fiiggetlentil az adathiany-mechanizmustol. Az adathal-
maz hianyzé értékektdl mentes része szolgaltatja az intervallum hatarait.! Ha az adathi-
any-mechanizmusrol van elérhetd informacio (vagy feltételezés), akkor az beépithetd egy
nemvalaszolasi valoszintiségi modellbe, és hasznalhat6 arra, hogy egyetlenegy becslést ki-
valasszunk. A BC-mddszer masodik 1épésként tehat osszecsukja az intervallumot egyetlen
értekké. A modszer tehat egy véletlenszertien imputalt adatot tesz a hianyzd adat helyére.

Ezt a bayesi alapi'? eljarast javasolta Chen és Astebro [2003] a reject inference problémahoz.
Ez a technika egyrészt beépiti az adatforras hatasat azaltal, hogy a fiiggd valtozé hianyzo érté-
keit a becsiilt hianyzasi valoszintiségen alapulva imputalja, masrészt lehetdve teszi az elutasitasi
tartomanyrol elérhetd, potlolagos kiils6 informaciok felhasznalasat is a modell kiigazitasahoz.

11 Példaul ha van 20 elutasitott és 100 meghitelezett igyfél, a meghitelezetteken beliil 10 rossz és 90 jo, akkor a
rosszak aranyara el6zetesen felallithaté hatarok: 10/120 és 30/120. (Az extrém eloszlasok: az elutasitottakon
beliil mindenki j6 vagy mindenki rossz.)

12 A bayesi gondolat: az adathidny-mechanizmusrdl meglévé informaciok vagy feltételezések beépitése a mo-
dellbe.
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A modszer egy egyszerii alkalmazasanal a hitelek beengedése csak az eredeti scoring mo-
dellen alapul (s fiiggvény & cut-off értékkel), nincs mas beengedési szabaly.

o A modell alkalmazasahoz kapcsolodo kérdesek
A modszer alkalmazasahoz latnunk kell, hogyan lehet becsiilni az adathiany-me-
chanizmust.

Chen és Astebro [2003] az adathiany-mechanizmus becslésére'® a bed6lés va-
l6szintiségét (annak a valdszinliségét, hogy az adott eset rossz, cs0dos lesz) java-
solja. Annak a valdsziniisége, hogy az adott ligylet rossz lesz, egyenlé annak a
valosziniiségével, hogy az adott tigyletet (kérelmet) elutasitjak. Igy a score felfog-
hat6 a hianyzas valosziniiségének mértékekeént.

Ebben az egyszerli alkalmazasban az eredeti credit score tartalmaz minden
,,klils6” informéaciét az adathidny-mechanizmus becsléséhez. (Ennél dsszetettebb
elbiralasi folyamat esetén azonban potlolagos informaciok is sziikségesek a me-
chanizmus leirdsahoz.) Masrészt ,,bels6” informacioként az elfogadott hiteleken
beliili rosszak aranya szintén felhasznalhat6 az adathiany-mechanizmus becslésé-
hez. A becsléshez hasznalhato példaul linearis vagy exponencialis extrapolacio.

Chen és Astebro [2003] a kiils6 és bels6 informaciok sulyozott atlagat hasznal-
ta az adathiany-mechanizmus leirasahoz.

A modszer elénye a kidolgozott elméleti hattér, a relative egyszerli alkalma-
zas, és hogy kdnnyen kiterjeszthetd tobbszoros imputacio alkalmazasara is.

A szerzOpar eredményei szerint ez a modszer — nem véletlen adathiany okoz-
ta szelekcios torzitas esetén — javitja a modell klasszifikacios erejét. A modszer
igényli az adathiany-mechanizmus becslését. A credit scoring modell klasszifika-
a rosszak aranyarol elérhet6 informaciokat (belss informacio az elfogadottakbol,
kiilso informacio a régi scoring épitésénél felhasznalt teljes adatokbol, megfele-
16en sulyozva). Azt talaltak, hogy NMAR esetén (a tréningadatokon) ez a bayesi
modszer jobb, mint a Heckman-féle kétvaltozos kétlépcsés modell. Ha viszont az
adathiany inkabb M AR-jellegii (a tesztadatokon), akkor a modell gyengébb telje-
sitményii, mint a pusztan az elfogadottakon épitett modell.

Az eredményeik alapjan — bar nagyobb elutasitasi arany esetén nagyobb sziik-
ség van a szelekcios torzitas csokkentésére —, a kiprobalt modszerek hatékonysaga
és prediktiv ereje csokkent erdsebb szelekcio esetén.

2.3.6. Maximum likelihood alapu modszer
A Chen és Astebro [2006] altal javasolt modell a hagyomanyos maximum likelihood meg-
kozelitésen alapul. Bar 6k logitmodellnél hasznaltak, a moédszer alkalmazhaté minden ma-
ximum likelihood alapu eljaras esetén. Ez a reject inference technika beépiti az adathiany-
mechanizmus okozta bizonytalansagot a modellépitésbe.

A logitmodellek feltételezik, hogy Iétezik egy y* mdgottes eredményvaltozo, amit egy
regresszios kapcsolat hataroz meg: y* = fx, + u,, ahol x, a magyaraz6 valtozok egy vektora,

13 Azaz a hianyzas valdsziniiségének leirasara.
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B aparaméterek vektora, u, a hibatényez0 €s y* nem megfigyelhetd. Csak azy dummyvaltozot
figyelhetjiik meg, ami y = 1, ha y*>0 és y = 0 egyébként (Maddala [1983]). Ekkor P(y = 1) =
P(u,>—px,)=1-F(px,), ahol F az u, eloszlasfiiggvénye. A megfeleld likelihood fiigg-
vény pedig:

LB) =TT F(Bx)TT(-F(-x)) - m

ennek a loglikelihoodja:

logL(£) = 3 In(F(=fx,) 3 In(l—F(-fx,)). @

A logitmodell feltételezi, hogy az u, eloszlasfiiggvénye logisztikus. Ekkor:

exp(=fx) _ 1

p(y=D)=1-F(-p X,-):l_lJreXp(_/gx[_) l+exp(-fx,)

és
p,(y=0)=F(-f%,)= exp(—f x,) 5

1+exp(—f%,)’

ahol p (y=/) az y=j (j= 1 v. 0) becsiilt valoszinlisége az i megfigyelés esetén.

Ebben a modellben az y eredményvaltozo értékét minden esetben ismerjiik, nincs hidny-
76 adat. A credit scoring teriiletén azonban az elutasitottak esetében nem tudjuk megfigyel-
ni a hitelkockazatot leir6é eredményvaltozo értékeét.

Legyen /, a hidnyzas valoszinlisége az i esetre, ahol a hitelkockazat (eredményvaltozo)
nem megfigyelhetd. Jelolje tovabbra is y = 1 a rossz hiteleket, y = 0 pedig a jokat. Ekkor
haromféle mintaelemiink lesz: a jok, a rosszak és az elutasitottak, akiknél nem ismerjiik
az y-t. Ekkor, ha az el6z6 megoldashoz (a BC-modellhez) hasonloan feltételezziik, hogy
a hianyzas valdsziniisége megegyezik a beddlés valoszintiségével, a loglikelihood varhato
értéke a kovetkezO lesz:

log L(8) = 3, In(F(-4x,)) 3, In(l— F(-'5,)) + @
> (-A)I(F(f x)+24, In(l = F(- x,)))

y,=hidnyzo

Ezek utan mar csak az a kérdés, hogyan modellezziik az adathidny-mechanizmust.

Ha az adathiany-mechanizmus MAR lenne, akkor a modell paramétereit megkaphat-
nank az EM-algoritmussal (Dempster, Laird, Rubin [1977]). Mivel az EM-algoritmus felté-
telezi a véletlen adathianyt, csak a hianyzas valosziniisége becsiilhetd az elfogadottakbol.

Ha azonban NMAR-adathiannyal van dolgunk, akkor a csak az elfogadottakat tartalma-
z6 mintabol nem becsiilhetd a hianyzas valoszinlisége, mert ez a minta nem reprezentalja az
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egész sokasagot. NMAR esetén tehat a (4) egyenlet adja a loglikelihood fiiggvény korrekt
formajat.

A modszer sikeres alkalmazasanak kulcsa egyediil a A hianyzasi valosziniiség megfeleld
becslése.

Chen ¢és Astebro [2006] most is (akarcsak a bayesi BC-modellnél) a kiils6 és belsd infor-
maciok stulyozott atlagat hasznalta az adathiany-mechanizmus leirasahoz. Most is az eredeti
credit score-t tekintették ,,kiils6” informacidforrasnak az adathiany-mechanizmus becslésé-
hez. Masrészt ,,belsé” informacioként az elfogadott hiteleken beliili rosszak aranyat hasz-
naltdk az adathiany-mechanizmus becsléséhez. A becsléshez hasznalhato példaul linearis
vagy exponencialis extrapolacio.

Eredményeik szerint a javasolt maximum likelihood médszer a tobbi technikahoz ké-
pest jobban teljesitett a modellépitési mintan, de a kiilon tesztelésre szant mintan mar nem.
Ennek véleményiik szerint az lehetett az oka, hogy NMAR-adathiany helyett inkabb MAR-
adathiannyal volt dolguk, ekkor pedig elégséges csak a megfigyelteken modellt épiteni, hi-
szen az is torzitatlan és hatasos lesz.

3. A SZAKIRODALOMBOL LEVONHATO KOVETKEZTETESEK

Az elézéekben bemutattuk azokat a szakirodalomban fellelhetd modszereket, amelyek a
scoringmodelleknél fellépd szelekcios torzitas csokkentését szolgaljak. Mindegyik modszer
valamilyen modon felhasznalja az elutasitottakrol meglévé informaciokat.

Az clutasitottak tényleges visszafizetési adatait nem ismerjiik, ezért — mivel a semmib6l
nem keletkezhet 0j informacio —, ha fel akarjuk hasznalni azokat a modellépitéshez, akkor
vagy feltételezésekkel kell élnlink, vagy potlolagos informaciot kell szerezniink a visszafi-
zetési viselkedésiikrol.

Megmutattuk ezen (reject inference) technikak elméleti hatterét, kiemelve az alkalma-
zott feltételezéseket vagy a potlolagos informacio szerzésének és felhasznalasanak modjat,
és Osszefoglaltuk az eddigi gyakorlati tapasztalatokat.

Osszegezve elmondhaté, hogy az elutasitottak alkalmazisa a modellépités sordn csak
akkor lehet értelmes és hasznos megoldas, ha bizonyos feltételek teljesiilnek az elfogadott és
az clutasitott sokasagra. A gyakorlatban miikodhetnek ezek a megoldasok, mert a feltétele-
zések sokszor indokoltak, vagy legalabbis jo iranyba mutatnak. Példaul ésszerii feltételezés,
hogy a rosszak aranya nagyobb az elutasitottakon beliil, mint az elfogadottakon beliil (azo-
nos score mellett is), még akkor is, ha nem tudjuk korrekten szamszerisiteni, hogy meny-
nyivel nagyobb. Az elutasitottak tényleges és imputalt adatai alkalmazasanak haszna fiigg
az elutasitasi aranytol, a mintabeli és sokasagi eloszlasoktol és az alkalmazott statisztikai
feltételek teljesiilésétél. Van néhany portfolio, ahol nagyon alacsony az elutasitottak aranya
(ilyen példaul a jelzaloghitelek piaca). Ekkor felesleges az elutasitottakkal foglalkozni, mert
elhanyagolhatd az aranyuk a populacion beliil, igy az altaluk okozott torzitas sem igényel
korrekcidt. A nagyobb kockazatu portfoliok esetén viszont — példaul a kis- és kezd6 vallal-
kozasok hitelezésénél — az elutasitasi arany igen nagy lehet, igy a szelekcids torzitast mar
nem lehet figyelmen kiviil hagyni.
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Az alkalmazand6 legjobb megoldas esetenként (ligyfélcsoportonként, termékenként)
mas-mas lehet. Nincs kidolgozott elméleti hattér arra vonatkozoan, hogy milyen feltételek
esetén okoz az elutasitottak kimaradasa a modellbdl jelentGs torzitast a paraméterbecslések-
ben. Nehéz is lenne ilyen altalanos alapelveket lefektetni, mert a torzitas erdsen adatbazis-
fliggo.

Kiilf6ldon a scorecard-fejlesztok mar alkalmaznak reject inference technikakat, amely-
ben statisztikai szoftvercsomagok (példaul SAS) is segitik 6ket. Ezek azonban sokszor fe-
kete dobozként izemelnek, mert a mogottiik 1évo alapelvek és feltételezések nem vilagosak
a felhasznalok szamara.

Az iizleti ¢letben alkalmazott megoldasok sokszor kétséges feltételezéseken alapulnak,
amelyek teljesiilése altalanossagban nem tesztelhetd, igy — a szakirodalom attanulmanyo-
zasa utan — arra a kovetkeztetésre jutottunk, hogy a torzitas csékkentésének egyetlen ro-
busztus és megbizhato modja, ha az elutasitottak egy részét téenylegesen meghitelezik, és igy
figyelik meg viselkedesiiket, valamint esetleges beddlésiiket.

Gyakorlati szempontbdl jo lenne elkeriilni a nem véletlen szelekciés mechanizmust.
A hitelez6k altalaban tudjak, hogy milyen szabélyokat alkalmaztak a multban a befoga-
dasi dontések meghozatalakor, ezeket rogziteni kell a kés6bbi elemzések érdekében. A
scoringfiiggvény feliilbiralasa (override) esetén — mind a kivételagon valo beengedés, mind
az ligyintézoi elutasitas esetén — megérné a faradsagot a scoringfiiggvény feliilbiralasanal
alkalmazott indokok, okok, jellemzdék dsszegytjtése €és az adatbazisban valo rogzitése. Ek-
kor persze tovabbi problémakat jelenthet a szubjektivitas és az adatok mindségének kérdése.

Ezeknek a statisztikai, dkonometriai modelleknek olyan pénziigyi szolgaltatasoknal van
létjogosultsaga, ahol tomegszerii kiszolgalas torténik, azaz foleg a lakossagi és kisvallalko-
zasi (relative kis 0sszegli €s nagy szamossagu) hitelek esetében. Ezeknél a hiteleknél viszont
meglehetdsen ritka a modellek feliilbiralata. Tehat a gyakorlatban ebben a szegmensben
leginkéabb véletlenszerli adathiannyal (MAR) talalkozunk.

Potlolagos informaciokra azonban még akkor is sziikségilink lehet, ha tokéletesen le
tudjuk irni a szelekciés mechanizmust a meglévd valtozoinkkal, azaz véletlenszert adathi-
anyunk van (MAR). A kérelmek elfogadasara/elutasitasara hasznalt credit scoring modell
ugyanis idével elveszti aktualitasat, pontossagat, ezért Gjra kell épiteni. Ha az eredeti mo-
delliink a kérelmezdk valamelyik (egy ismérv alapjan képzett) csoportjat mindig elutasitotta
(példaul a biintetett elééletiicket), akkor reject inference nélkiil a végsé scorecardban nem
jelenne meg ez az ismérv. Mi azonban tudjuk, hogy ez az ismérv is fontos volt a multban
(mivel rogzitiink minden valtozot, amit a multban hasznaltunk), és beépitenénk a modell-
be. De ha nem vagyunk biztosak abban, hogy tovabbra is minden biintetett eldéletiit el
kell utasitani (hiszen idékézben megvaltozhatott a magyarazoé valtozok hatasa), akkor vagy
feltételezésekkel éliink, vagy sziikségiink van ebbdl a csoportbdl is megfigyelésekre, azaz
potlolagos informaciokat kell hasznalnunk.

A kovetkez6 részben egy valds banki adatbazison megvizsgaljuk az altalunk legjobbnak
tartott modszer, a potlolagos informacioszerzés altal elérheté modelljavulast, annak koltsé-
geit és varhato hasznait. A potlolagos informaciokat a résnyire nyitott kapu méodszerével,
koltségoptimalis mintaelosztassal szerezziik.
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4. A SZELEKCIOS TORZITAS CSOKKENTESENEK EMPIRIKUS VIZSGALATA

A szelekeios torzitas csokkentésének egyetlen robusztus és megbizhaté modja az, ha az
elutasitottak egy részét ténylegesen meghitelezik, és igy figyelik meg viselkedésiiket, vala-
mint esetleges beddlésiiket.

Kétségtelen, hogy potlolagos informaciok felhasznalasaval minden szempontbdl javitani
tudunk a modellen, hiszen ekkor valoban tobb informaciora timaszkodunk a modellépités
soran. Ezt az utat azonban nem mindig lehet megvaldsitani a megoldas pénz- és iddigényes
volta miatt. Az eljaras koltségei csokkenthet6k a résnyire nyitott kapu alkalmazéaséaval.

A szelekcios torzitas csokkentésére szolgald modszerek vizsgalatdhoz sziikség van
egy olyan adatbazisra, amelyben senkit nem utasitanak el. Az ezen a teljes mintan épitett
scoringmodell az etalonmodell. Ez az elméletileg 1étez6 legjobb modell, amit a valésagban
(ha vannak elutasitottak) nem ismeriink. Majd az elutasitast szimulalva, létrehozunk egy
csak az elfogadottakat tartalmazé mintat. Az ezen a mintan épitett scoringmodell lesz a
kiindulo modell. Az etalonmodell jobb lesz, tobbek kozott azért, mert nem tartalmaz szelek-
cios torzitast. Ezek utan alkalmazhatjuk a résnyire nyitott kapu modszert, s az igy létrejott,
0j adatbazist megfelelden stlyozva épithetjiik a javitott nyitott kapu modelleket, hogy csok-
kentsiik a szelekci6 altal okozott torzitast a kiinduldo modellben. Ezutan tesztelhetjiik a javu-
las mértékét, vagyis azt, hogy mennyire sikeriilt kdzeliteni a kiinduldo modellt az etalonhoz.
Végiil megvizsgaljuk a modszer koltségeit és varhato hasznat. A kdvetkezo hipotéziseket
fogjuk vizsgalni.

4.1. Hipotézisek
1. Er6sebb szelekcid (magasabb elutasitasi arany) esetén gyengébb teljesitményli model-
lek épithetok.
2. A résnyire nyitott kapu modszerrel javitani lehet a modelleket.
3. A modelljavulas altal elérheté tobblethaszon egy bizonyos tizemméret (portfolio-
volumen) f616tt meghaladja az informacidszerzés koltségeit.

4.2. Adatbazis

A kutatashoz egy magyarorszagi bank bocsatotta rendelkezésiinkre a fenti elvarasoknak
eleget tev6 adatbazisat. Az adatbazis egy olyan lakossagi hiteltermék (hitelkartya) fogyasz-
toirdl tartalmaz adatokat, amelynél egy adott idészakban majdnem mindenkit beengedtek
(éppen scoringépitési céllal). A nagyon kis ardnyu elutasitas miatt teljesnek tekinthetjiik az
adatbazist. Ez a teljes minta 2279 iigyfél adatait tartalmazza, akik ko6ziil 381 volt rossz (nem
fizetd), a tobbi 1898 pedig jo ligyfél. Az adatbazisban csak kategorias valtozok szerepelnek.
(A kategorias valtozok a modellekben dummyvaltozokkal szerepelnek a kategoriak felsoro-
lasanak sorrendjében, mindig az utolsé kategoria a referenciacsoport.)
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2. tablazat

Az adatbazisban szereplé valtozok

APPLICATION ID Azonositd

CSALADI ALLAPOT Csaladi allapot (egyediilallo / élettarsi kapcs. / elvalt/
hazas / 6zvegy)

FOGLALKOZAS Foglalkozas

(alkalmazott vezetd / fizikai alkalmazott/
kozalkalmazott, kdztisztviseld / vallalkozas
tulajdonosa / nyugdijas / szellemi alkalmazott)

FSZLAVEZETO BANK

Szamlavezetd bank (0: ez a bank / 1: masik bank)

ISKOLAI VEGZETTSEG  |Iskolai végzettség
(8 altalanos vagy kevesebb / érettségi / fels6foku/
szakképesités)

LAKAS JOGCIM Lakasjogeim (bérl6 / csaladtag / egyéb / tulajdonos)

NEM Nem (0: n6 / 1: férfi)

UGYFELTIPUS Kartyatipus (0: A / 1: B)

BUDGET JOVEDELEM Jovedelem kategorizalva (kvintilisek)

ELETKOR Eletkor kategorizalva (kvintilisek)

DEFAULT Visszafizetés (1: rossz adds / 0: j6 ados)

4.3. A modellezés folyamata

Az adatbazist szétvalasztjuk modellépitésre (tréning) €s ellendrzésre (teszf) hasznalt részre
(2/3—1/3 aranyban véletlen kivalasztassal), igy elkertilhetd, hogy a modellek josagat vagy
a javulas mértékét a ténylegesnél tobbre értékeljiik. Minden modellt a tréningadatbazison
(vagy annak egy részén) épitiink, de a modellek teljesitményét a tesztadatokon mérjiik.

A modelleket SPSS-programcsomag segitségével, logisztikus regresszioval** épitjiik,
mert ez a modszer alkalmas a kategorias valtozok kezelésére, rdadasul napjainkban ez a
leggyakrabban hasznalt klasszifikacios eljaras a credit scoring teriiletén. Minden modellt
ugyanazzal az algoritmussal épitiink (backward stepwise likelihood ratio 5%-os beléptetési,
10%-os kiléptetési szignifikanciaszint beallitasaval), igy a modellek kozotti kiilonbségek
csak a minta kiilonbozoségének tudhatdk be.

A 2. abra mutatja a modellezés folyamatat:

14 A logisztikus regressziorol 1. példaul Haypu [2003].
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A modellezés folyamata

tesztminta

692

|: rossz: 123
jO: 569

tréningminta

113
teljes minta
2279
|: rossz: 381
j6: 1898 \
213

1587

|: rossz: 258
j6: 1329

minden valtozét és esetet
hasznalva

etalonmodell

szelekcié nélkli mintan

H

minden modellt ezen a
mintan teszteliink

minden modellt ezen (vagy
ennek egy részén) épitlink

elhagyunk néhany fontos valtozot
(modellezziik, hogy korabban még nem
figyeltek meg annyi valtozét, mint most)

AR-modell (régi)
(befogadas/elutasitas)

/

alacsony (10%)
elutasitasi arany

visszavessziik az elhagyott valtozokat és épitiink

N

magas (50%)
elutasitasi arany

Uj GB-modellt csak a befogadottakon

2. abra

kiindul6 (10) modell

kiindulé (50) modell

(alacsony elutasitasi :
aranynal végiil is nem ¥
alkalmaztuk a nyitott kapuk a
modszerét, mert a kiindulé
modell alig volt rosszabb,

mint az etalon)

szelekcié csokkentésére nyitott kapuval
beengediink még olyanokat, akiket
egyébként elutasitottunk volna

l + 8% ugyfél

nyitott kapu 1 modell

l + 6% ugyfél

nyitott kapu 2 modell

l + 4% tgyfél

nyitott kapu 3 modell
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4.4. Eredmények

A tréningmintan megépitettiik az etalonmodellt; ez most szamunkra a 1étez6 legjobb mo-
dell, mert egy teljesen véletlen adatbazison épiilt.
Az etalonmodell paramétereit és illeszkedési mutatoit 1athatjuk az alabbi tablazatokban.'

3. tablazat
Az etalonmodell paraméterei
B S.E. Wald df | Sig. | Exp(B)
Step 5(a) [NEM(1) ,801 ,159 25,366 1 ,000 | 2,228
Eletkor 61,212 4 | ,000
Eletkor (1) 1,803 ,298 36,563 1 ,000 | 6,071
Eletkor (2) 1,378 ,305 20,359 1 ,000 | 3,967
Eletkor (3) ,605 ,328 3,395 1 ,065 | 1,831
Eletkor (4) ,569 ,338 2,835 1 092 [ 1,766
isk. végzettség 50,598 3 ,000
isk. végzettség (1) -990 1,048 ,893 1 ,345 ,372
isk. végzettség (2) —,436 ,165 6,956 1 ,008 ,647
isk. végzettség (3) -2,399 ,340 49,771 1 ,000 ,001
BUDGET 16,132 4 ,003
BUDGET (1) =300 ,275 1,190 1 ,275 ;741
BUDGET (2) —,541 ,252 4,615 1 ,032 ,582
BUDGET (3) -933 ,261 12,735 1 ,000 ,393
BUDGET (4) —,664 ,259 6,573 1 ,010 ,515
kartyatipus (1) ,580 ,181 10,286 1 ,001 1,786
Constant -2,354 ,375 39,332 1 ,000 ,095

Tehat szignifikdns magyarazo valtozok lettek: a nem, életkor, iskolai végzettség, jovede-
lem (BUDGET) és a kartyatipus valtozok. Példaul az életkor (1) dummyvaltoz6é B=1,803-as
paramétere igy értelmezhetd: Exp(B) = 6,071, ami azt jelenti, hogy a legfiatalabbak esetén
a p/(1-p) odds értéke varhatoan 6,071-szeresére né a legdregebbekéhez képest minden mas
magyarazé valtozo valtozatlansaga esetén.'s

15 Csak erre az egy modellre vessziik részletesen végig az outputokat, a tobbi modellnél csupan egy dsszefoglald
tablazatot kozliink.

16 A legfiatalabbak az életkor szerinti elsd kvintilisbe esok, a legoregebbek az 6todik kvintilisbe esdk, a p a nem-
fizetés becsiilt valoszintisége (PREPD).



336 HITELINTEZETI SZEMLE

4. tablazat
Az etalonmodell illeszkedési mutatéi a tréningadatbazison

-2 Log Cox & Snell Nagelkerke
Step likelihood R Square R Square
1 1132,7072 ,158 ,269
2 1132,8122 ,158 ,269
3 1136,1582 ,156 ,206
4 1141,521° ,153 ,2601
5 1148,883° ,149 ,254

a. Estimation terminated at iteration number 7 because
parameter estimates changed by less than ,001.

b. Estimation terminated at iteration number 6 because
parameter estimates changed by less than ,001.

A logitmodell paramétereinek becslése maximum likelihood mddszerrel torténik. A
likelihood maximalizalasa ekvivalens a -2 Log likelihood minimalizalasaval, tehat minél
kisebb a -2 Log likelihood, annal jobb a modell. A likelihood értékét az iires modelléhez
kell hasonlitani. Ezt teszi a Cox—Snell R?, amelynél a nagyobb értékek jelzik a jobb modellt.
Ez a mutat6 hasonld a sokvaltozos linearis regresszional alkalmazott R? mutatohoz, de a
maximuma nem 1. A Nagelkerke R? mar 0—1 kozotti értékeket vehet fel, és hasonléan ér-
telmezhetd, mint a tdbbszords determinacios egylitthato."” Az etalonmodelliink magyarazo
ereje tehat 25,4%-0s.'8

A scoringmodellek értékelésére a gyakorlatban leginkabb a ROC-gorbét, illetve a gorbe
alatti teriiletet (AUROC) alkalmazzak.

RZ

Cox—Snell

2
max Re, g,

I 2/n
2 —1_ ‘null 2 _
17 RC()![*SVIEH =1 ( J > R:Vage/kw'k(' -

‘aktudlis

18 Mindig az utolsé 1épésbeli mutatokat kell nézniink. Mivel backward eljarassal épitettiik fel a modellt, az elsé
1épésben a legnagyobb az R?, mert ott van a legtobb magyarazo valtozo; ha elhagyunk magyarazo valtozokat,
csokken (nem nd) az R%.
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3. abra

ROC-gorbék az etalonmodellre a tréning- és a tesztadatokon
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5. tablazat

Az AUROC értéke az etalonmodellnél a tréning- és a tesztadatokon'

Test Result Variable(s): Predicted probability

Asymptotic 95% Confidence

Approximately 70 % Area Std. Error @ | Asymptotic Interval

of cases (SAMPLE) Sig.? Lower Bound Upper Bound
0 ,800 ,014 ,000 ,773 ,828
1 , 782 ,022 ,000 ,738 ,826

a. Under the nonparametric assumption

b. Null hypothesis: true area = 0.5
C. For split file Approximately 70 % of cases (SAMPLE) = 0, the test result variable(s):

Predicted probability has at least one tie betw een the positive actual state group and the
negative actual state group. Statistics may be biased.
d. For split file Approximately 70 % of cases (SAMPLE) = 1, the test result variable(s):
Predicted probability has at least one tie between the positive actual state group and the
negative actual state group. Statistics may be biased.

Az AUROC értékének minimuma 0,5, maximuma 1; minél nagyobb, annal jobb a mo-
dell. Az etalonmodell esetében a modellépitésre szant mintan a mutato értéke 0,8, a teszte-
Iésre szant mintan kicsit kisebb, 0,782. Azt a nullhipotézist, amely szerint az aktualis mo-

19 0: tréning, 1: teszt.
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delliink nem kiilonbozik szignifikdnsan a véletlenszer(i besorolast jelentd (iires) modelltdl,
minden szokasos szignifikanciaszinten elvethetjiik (p = 0,000).

A modellek teljesitményét a tesztadatbazison fogjuk dsszehasonlitani, ezért a leggyak-
rabban alkalmazott AUROC-on kiviil kiszamitottuk a szakirodalom altal leginkabb ajanlott
Brier-score és logaritmikus score értékét is a tesztadatokon.?

A Brier-score (etalon) = 0,122, a logaritmikus score (etalon) = 0,415. Mindkét mutatonal
a kisebb értékek jelentik a jobb modellt.

A tovabbi modellek teljesitményét ehhez az etalonmodellhez fogjuk hasonlitani.

Ezek utan szimulaljuk a szelekciot, azaz Ggy dolgozunk, mintha a bank alkalmazott vol-
na valamilyen sziirét (beengedés/elutasitas vagy AR-modellt) az iigyfelek beengedésénél.
Ezt a sziir6t ugy készitjiik el, hogy a (tréning) adatbazison épitiink egy logitmodellt, de ugy,
hogy ne szerepeljenek benne a jovedelem ¢és a kartyatipus valtozok. Ezen valtozok elhagya-
saval azt szeretnénk szimulalni, hogy a multban még nem figyeltek meg annyi valtozot, mint
most.”! Az igy létrejott AR-modell outputjait mar nem mutatjuk be kiilon részletesen, hanem
a 6. tablazatban 6sszefoglaljuk az 6sszes modell jellemzdit:

6. tablazat
A modellek és jellemzéik osszefoglalo tablazata

Jﬁ’f&dﬁfﬁ( Etalon AR K10 K50 NYKI NYK2 NYK3
Nagelkerke R2 0254 0234 0247 0,135 0,151 0,17 0225
AUROC (trénig) 08 0,785 0,79 0,742 0773 0,751 0,776
AUROC (teszt) 0,782 0,769 0,786 0,694 0,782 0,791 0,786
Brier score (teszt) 0,122 0,127 0,123 0,141 0,131 0,122 0,123
Logaritmikus score 0415 0403 0417 0483 0411 0413 0421

(teszt)

01’82%?;‘:1‘)0& 01 0,08 0,15 0,14
profit (teszten) 33 13,7 15,1 15,2
i S A 159
kéisl:ézzuant}rzﬁ;gen 73 64 81

20 A modellek teljesitményének értékeléséhez hasznalhaté mutatok megtalalhatok példaul Oravecz [2007] cik-
kében.

21 A valoésagban nemcsak a valtozok, hanem az esetek is masok voltak a régi modell épitésénél, és az eltelt id6-
szak alatt a kapcsolat jellege is valtozhatott, ennek hatdsara a valosagban nagyobb lehet a kiilonbség a régen
épitett AR-modell és a most épithetd legjobb etalonmodell kozott, de ennek vizsgalata nem célja a kutatasnak,
¢és nem is tudnank beépiteni a modellezésbe, mert csak egy idészakbol vannak adataink.
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7. tablazat
A modellek magyarazoé valtozoi
Modellck Fralon AR K10 K50 NYKI NYK2 NYK3
Jellemzdik
nem «/ «/ «/ «/ v v
életkor «/ «/ «/ «/ «/ v v
foglalkozas «/ v
iskolai végzettség «/ «/ «/ «/ v v
jovedelem «/ «/ «/ v v
kartyatipus «/ «/ «/ «/ v v
csaladi allapot «/
szamlavezet 6
bank
lakasjogeim ~

Szimulacionk szerint tehat az AR-modellt hasznalta a bank az tigyfelek beengedésére/
elutasitasara. Ezek utan kétféle beengedést modelleziink, egy alacsony (nagyjabol 10%-os)
és egy magas (nagyjabol 50%-0s)* elutasitdasi arany melletti beengedést.

Ugy gondoljuk, hogy ez a modell id6kdzben elavult, ma mar tobb valtozoét is ismeriink,
ezért frissiteni akarjuk ezt a régi (AR-) modellt, és egy 0j (GB-) modellt készitenénk. Ha te-
hat elutasitottak volna a kérelmezdk egy részét (10 vagy 50%-at), akkor az adatbazisunkbol
hianyozna az esetek 10 vagy 50%-aban a visszafizetést leird eredményvaltozo értéke, és ez
az adathiany jelen esetben nem teljesen véletlenszert (nem MCAR), hanem a szelekcids mo-
dell hasznalata miatt MAR-jellegii.”* Ezen a mintan tehat épitiink egy 0j modellt, amelyhez
mar minden elérheté magyarazo valtozot felhasznalunk. (Pontosabban két modellt épitiink,
mert egy alacsony és egy magas elutasitasi aranyu szcenariot is megvizsgalunk.) Ez a (két)
uj modell (kiindulo [GB-] modell) azonban szelektalt mintan épiil, és a szelekcié nem telje-
sen véletlenszer.

Az el6z0 Osszefoglald tablazat tartalmazza a kiindulé modellek (K10 és K50) jellemzdit is.

Az elsé hipotézisiink az volt, hogy erdsebb szelekcio (magasabb elutasitasi arany) ese-
tén gyengebb teljesitményii modellek épithetck. A hipotézis helyességét az eredményeink is
alatamasztjak.

Alacsony elutasitasi arany (10%) esetén a kiindulé modell (K10) teljesitménymutatoinak
az értéke a tesztadatbazison hasonlé az etalonmodell értékeihez, tehat a modell teljesitmé-

22 Nem tudjuk pontosan 10 és 50%-ra beallitani az elutasitasi aranyt, mert kategorias valtozoéink vannak, és sok
az egyforma eset.

23 A formalis szelekcios modell feliilbiralata (override) manapsag lakossagi tigyfelek esetén nem olyan nagy
volument, ezért ennek a modellezésétdl eltekintiink, igy a nem véletlen adathiany (NMAR) modellezésétdl is.
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nyén nincs mit javitani. (Az AUROC értéke [0,786] még jobb is, mint az etalonmodell esetén
[0,782], de a kiilonbség nem szignifikans.)

Magas elutasitasi arany (50%) esetén mar rosszabb a kiinduld modelliink (K50) teljesit-
ménye, mint az etaloné és a K10 modellé. Az AUROC, a Brier-score €s a logaritmikus score
szerint is gyengébb a teljesitmény.

Nézziik, mi lehet ennek az oka! A multban fontos volt a nem, életkor, foglalkozas €s is-
kolai végzettség (ezek az AR-modell szignifikans valtozoi). Tudjuk, hogy most is fontosak,
¢és ezekhez adodnak az Gjonnan megfigyelt valtozok is (jovedelem, kartyatipus), vagyis az
etalonmodell szignifikans valtozoi.

A K50 modell akkor lenne jo, ha ugyanazokat a valtozokat tartalmazna, mint az etalon.
Azok koziil viszont csak az életkor és a kartyatipus valt szignifikanssa. Ennek lehet pusztan
az az oka, hogy feleakkora a minta, és egyszeriien a kisebb elemszam miatt nem tiinnek
szignifikansnak a paraméterek. Az is lehet az ok, hogy az AR-modell erésen szelektalt, és
példaul az életkor szerinti kockazatosabb csoportbol (a fiatalokbdl) alig engedett be valakit,
¢és az igy szelektalt mintan mar nem szignifikans a valtoz6. Tovabba lehet azért is, mert az
erds szelekcio miatt kevés a rossz eset, igy nem ¢épithetd jo modell.

A K50 modell tehat gyengébb, mint az etalon és a K10, ezért érdemes lehet megprobal-
kozni a javitasaval.*

Azt lattuk, hogy a modellek javitasanak egyetlen megbizhato6 és robusztus modja a pot-
l6lagos informaciok felhasznalasa. Erre a résnyire nyitott kapu modszert fogjuk hasznalni,
koltségoptimalis mintaelosztassal. Azaz minden, egyébként elutasitott iigyfélnek van esélye
a mintaba keriilésre, de nem egyforma valosziniliséggel. Nagyobb valoszinliséggel kapnak
hitelt azok, akiknél a varhatd veszteség kisebb, és kisebb valosziniiséggel azok, akiknél
ez a varhato veszteség nagyobb. A varhatd veszteség fiigg a nemfizetés valoszinliségétol,
a hitelosszeg és a fedezet nagysagatol. A vizsgalt hitelkartya a termék jellegébol adodoan
fedezetlen hitel, és a kartya hitelkerete azonos minden ligyfél esetében, tehat a varhato vesz-
teség ebben a kutatasban csak a nemfizetési valosziniiségtol fiigg.?

Ha a régi AR-modell altal prediktalt nemfizetési valosziniiség (Prepd) szerint (ndvekvd)
sorba rendezziik az iigyleteket, és megnézziik, hogy az egyes decilisekben mennyi volt a
tényleges nemfizetési arany, akkor az els6 5 decilisre van megfigyelésiink, hiszen 50% volt
a beengedési arany.

24 A valosagban az etalonmodellt soha nem ismerjiik. Most azért készitettiik el, hogy lassuk, egyaltalan mekkora
az elérheté maximalis javulas, és ennek tiikrében értékeljiik majd a javitott modelljeinket.

25 Az adatbazis nem tartalmazza, hogy a hitelkeretb6l mekkora részt hasznaltak fel, ezért feltételezziik, hogy
mindig a teljes hitelkeretet kihasznaljak.
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4. abra

Empirikus nemfizetési arany
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Azt latjuk, hogy az empirikus nemfizetési arany kozelitéleg linearisan né a megfigyel-
hetd decilisekben, és feltételezziik, hogy ez a tendencia az elutasitasi tartomanyban is foly-
tatodik (linearis extrapolacio).*

Nyissuk ki a kaput résnyire, és az egyébként elutasitandok egy részét is hitelezziik meg
ugy, hogy a mintaba keriilés valosziniisége csdkkenjen, ha a nemfizetés valoszinilisége no.

5. abra
A mintaba Kkeriilés valésziniisége a prediktalt bed6lési valosziniiség fiiggvényében
PREPD(AR) kivalasztasi arany

Min

D, +

. T 100%

D, T

D, T
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80%
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7 o

D, 40%
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26 A valosagban csak feltételezhetjiik ezt a tendenciat, most viszont, mivel az egyébként elutasitandokrol is van
adatunk, ellendrizhetjiik, hogy helytallo-e a feltételezés. (A linedris tendencia folytatodott.) Valojaban itt tehat
mégis alkalmazunk egy feltételezést, amelynek a helyessége csak a beengedés utan tesztelhetd.
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Ugy valasztottuk meg a mintaba keriilés valésziniiségét, hogy az linearisan csokkenjen
az elutasitasi tartomany mentén. Ez csak egy lehetséges elosztas. Ha a bank erre a célra
kihelyezhet6 t6kéje kisebb, akkor ennél kisebb kivalasztasi aranyokat kell beallitanunk; ha
nagyobb, akkor lehet nagyobbakat.

A résnyire nyitott kapun val6 beengedést harom fokozatban hajtjuk végre.

Az elsO esetben csak +8% ligyfelet engediink be, az eddig beengedettekhez kozelallo
esetek 80%-at (az 6tdodik és hatodik decilis kdzotti tartomanybol véletlen kivalasztassal,
80%-os kivalasztasi arannyal). Az igy beengedett +134 ligyfélbol 111 lett jo és 23 rossz. Ez
lesz a NYK1-es minta. Ezt a mintat hozzarakjuk a kiindulé modelliink adatbazisahoz, és az
igy létrejott mintan megépitjiikk a NYK1-es modellt.

A masodik fokozatban az el6z6hdz képest beengediink még 6%-nyi ligyfelet (a hatodik
¢és hetedik decilis kdzotti tartomanybol véletlen kivalasztassal, 60%-os kivalasztasi arany-
nyal). Az igy beengedett igyfelek koziil 80 volt jo és 18 rossz. Ezekkel az esetekkel bovitjitk
az el6z6 adatbazist, és megépitjiik a NYK2-es modellt.

A harmadik fokozatban az el6z6hoz képest beengediink még 4%-nyi iigyfelet (a hete-
dik és nyolcadik decilis kozotti tartomanybol véletlen kivalasztassal, 40%-os kivalasztasi
arannyal). Ezekkel az esetekkel (39 jo és 15 rossz) bovitjiik az el6z6 adatbazist, és megépit-
jik a NYK3-as modellt.

A legrosszabbnak tiin6 esetekbdl (a prediktalt beddlési valosziniiség szerinti felsé 20%-
bol) nem engediink be eseteket.

Az NY modellek épitése elott az adatokat at kell sulyoznunk, mert tudjuk, hogy a nyitott
kapuval beengedett esetek aranyosan tobb iigyfelet képviselnek, ezért elsé korben minden
megfigyelést atstilyozunk a bekertilési valoszintiség reciprokaval. Ekkor viszont a kapott su-
lyok 6sszege nagyobb lesz, mint a tényleges esetszam, ezért minden sulyszamot beszorzunk
a tényleges esetszam és a kapott sulyok dsszegének hanyadosaval, igy kapjuk az alkalma-
zando végleges sulyokat.

A fenti sulyokkal épitett nyitott kapu modellek (NYK1, NYK2, NYK3) jellemzdit is
tartalmazza a korabbi 6sszefoglalo tablazat.

A vizsgalando masodik hipotézisiink az volt, hogy a résnyire nyitott kapu modszerrel
Javitani lehet a modelleket.

Pusztan elméleti alapon is azt varjuk, hogy nagyobb mintan jobb modellt lehet épiteni.
Itt azonban mar a kiindulé modell elemszama is elég nagy, igy nem biztos, hogy pusz-
tan az elemszam novelésével sokat lehet javitani a modellen. Raadasul a modellek josagat
nem a modellépitési adatbazison, hanem egy attol eltérd tesztadatbazison vizsgaljuk. Tehat
egyaltalan nem biztos, hogy javulni fog a modelliink. Lathattuk példaul, hogy a 10%-os
elutasitasnal a kiindulé modell (K10) nem rosszabb, mint az etalonmodell, pedig a minta-
nagysagban 10%-os eltérés volt.

Most a kiindul6 (K50) és az els6 résnyire nyitott kapu (NYK1) modell mintanagysaga
kozott csak 8%-os eltérés van. A modell teljesitménye viszont sokat javult. Az AUROC
értéke 0,694-r6l 0,782-re ndtt, ami igen jelentds javulasnak tiinik, bar a kiilonbség 5%-os
szignifikanciaszinten nem szignifikans (6sszeérnek a konfidenciaintervallumok), de 10%-
on mar igen.

A Brier-score értéke 0,141-r6l 0,131-re csdkkent, a logaritmikus score pedig 0,483-rol
0,411-re, ami szintén javulast jelent.
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Azt latjuk tehat, hogy a kapu kinyitasaval javult a modelliink.

Ugyanakkor az is lathato, hogy a modelliink teljesitménye nagyon kozel keriilt az etalon-
modell teljesitményéhez, tehat ezek utan mar hidba nyitjuk a kaput, sokat nem fog javulni a
modelliink. S6t, ez az eredmény azt is jelzi, hogy ha az elsd hipotézis vizsgalatakor az ala-
csony €s magas elutasitasi arany hatasanak vizsgalatahoz nem a 10 és 50%-ot, hanem mond-
juk a 10 és 30 vagy a 10 és 40%-ot valasztottuk volna, akkor nem lett volna nagy kiilonbség
a modellek teljesitménye kozott. Tehdt csak a valoban magas (50% feletti) elutasitasi arany
esetén kell szamolnunk a modellek teljesitményének romlasaval.

A masodik nyitott kapu modellhez (NYK2) nagyobbra nyitjuk a kaput, és tovabbi 6%-
nyi (az el6zéeknél kicsit rosszabbnak tiind) iigyfelet engediink, be. Az AUROC ¢és a Brier-
score szerint kicsit javult, a logaritmikus score szerint nem valtozott (picit romlott) a modell.
A kiilonbség az NYK1-hez képest nem szignifikans.

Az NYK3 modellhez tovabbi 4%-nyi kicsit rosszabb iigyfelet engedtiink be. Itt mar
mindharom mutat6 romlast mutat”’, de a kiilonbség igen kicsi, nem szignifikans.

Az NYKI-hez képest tehat nem jelentett javulast az NYK?2 és NYK3 modell épitése, de
a kiindulo modellhez képest mindharom nyitott kapu modellnek jobb a teljesitménye.

A statisztikus vagy modellez6 tehat oriilhet, mert a nyitott kapu modszerrel sikeriilt
javitani a modellek teljesitményét. De mit szo6lnak mindehhez a bank tulajdonosai, jelent-e
szamukra hasznot a modellek javulasa?

A modellek javitasahoz ugyanis tobbletinformaciora volt sziikségiink az egyébként el-
utasitandok visszafizetési viselkedésérdl. Ez pedig plusz koltséget jelentett, mert sok rossz
igyfelet is meghiteleztiink. Megéri-e ezt a tobbletkdltséget felvallalni a jovébeni tobblet-
profit reményében?

Erre a kérdésre vonatkozik a harmadik hipotézisiink:

A modelljavulas altal elérhetd tobblethaszon egy bizonyos tizemméret (portfoliovolumen)
folott meghaladja az informacioszerzés koltségeit.

Az informacidszerzés koltségeinek kiszamitasahoz meg kell nézniink, hogy a nyitott
kapuval milyen iigyfélbol mennyit engedtiink be. A plusz beengedett ligyfelek:

8. tablazat
Nyitott kapu modszerrel beengedett iigyfelek

jo rossz
NYKI1 111 23
NYK2 80 18
NYK3 39 15

A koltségek szamszertisitéséhez tudnunk kell, hogy mekkora a bank haszna a jo hite-
leken, és mekkora a vesztesége a rossz hiteleken, azaz sziikségiink van egy haszon- (vagy
koltség-) matrixra. Feltételeztiik, hogy a jo hiteleken a bank haszna 10%, a rossz hiteleken a
vesztesége 80%, azaz a haszonmatrix az aldbbi:

27 A romlas oka lehet, hogy az itt beengedett ligyfelek a modellépités soran nagy sulyt kaptak (a kis kivalasztasi
arany miatt), ezért egy-egy, a sokasagi tendenciatol eltéré ligyfélnek nagy lehet a modellre gyakorolt hatasa.
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9. tablazat
A bank haszonmatrixa

haszon valésagos kategéria
16 (G) rossz (B)
a modell altal J6 (elfogadas) (A) 0,1x -0,8x
besorolt kategoria rossz (clutasitas) (R) 0 0

Mivel az x hitelosszeget most minden iigyfél esetén egyformanak feltételezziik, tekinthet-
jiik egységnyinek. fgy a plusz ligyfelek altal okozott veszteség (a tobbletinformacié koltsége):
NYKI: 7,3 (egység), NYK2: 6,4 egység, NYK3: 8,1 egység.

Ahhoz, hogy megnézziik, mekkora haszonndvekményre szamithatunk a nyitott kapu
alkalmazasanak koszonhetéen, meg kell hataroznunk minden modell esetében a cut-off ér-
tékét, azaz, hogy milyen becsiilt nemfizetési valosziniiség alatt engedjiik be az ligyfeleket.

Mivel a K50 modellt javitottuk a nyitott kapu segitségével, ezért a K50 és az NYK mo-
dellekre kell meghataroznunk a profitmaximalizal6 cut-off értékét.?®

A cut-off érték kivalasztasa tobb modon is lehetséges.

A gyakorlatban altaldban a cut-off értékek lehetséges tartomanyan megvizsgaljak a mo-
dellépitési mintan a kiillonb6zo cut-off értékekhez tartozo profit- (vagy hozam-) értékeket, és
azt a cut-off értéket valasztjak, amely mellett a mintan maximalis a profit.

Elméletileg viszont akkor érdemes befogadni egy kérelmet, ha annak varhaté haszna
pozitiv (nagyobb, mint az elutasitas varhat6 haszna), azaz a fenti haszonmatrix és p beddlési
valoszinliség esetén, ha (1-p)0, 1x + p(—0,8)x > 0. Jelen esetben a p < 0,0909 beddlési valo-
szinliségu hiteleket érdemes beengedni.

Mindkét megoldas mellett megvizsgaltam az elérhetd profitot. A gyakorlati modszer
esetén készitettem egy Excel-fajlt, amely tetszéleges haszonmatrix esetén kiszamitja a
0-100%-ig* terjed6 cut-off értékek mellett elérhetd profitot. A fenti haszonmatrix mellett
a vizsgalando modelleknél kivalasztottam a profitmaximalizalé cut-off értéket a tréning
adatbazison. (Az optimalis cut-off értékek megtalalhatok a korabbi dsszefoglald tablazatban
¢és az alabbi tablazatban is.) Ha tobb maximumbhelye volt a profitgérbének, akkor (a nagyobb
piaci részesedés miatt) a nagyobbat valasztottam.

Az elméleti megoldas szerint a cut-off 0,0909, ami azt jelenti, hogy a 9%-os beddlési
valoszintiségli iigyfeleket még be kell fogadni, a 10%-osakat el kell utasitani. Mivel 1%-o0s
l1épéskozii profitszamitast készitettem, igy itt az elméleti cut-off 10% (0,1).

Az igy meghatarozott optimalis cut-off értékek mellett kiszamitottam a tesztadatbazison
elérhetd profitot:

28 Most elkiiloniilten csak az ezen az egy terméken elérhetd profitot akarjuk maximalizalni.
29 1%-os lépéskozzel.
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10. tablazat

K50 NYK1 NYK2 NYK3

optimalis cutoff 0,1 0,08 0,15 0,14
(tréningen)

profit (teszten) 33 13,7 15,1 15,2

profit (teszten)a 0,1-es 33 14,9 15.9 15.9

cutoff mellett

a kapu ny1:[a§ koltsége a 73 6.4 8.1

treningen

Azt latjuk, hogy a kiindulo modellhez (K50) képest a nyitott kapuval oriasi profitnoveke-
dest értiink el (3,3-rol 13,7-re vagy 3,3-rol 14,9-re), majd a tovabbi kapunyitassal tovabb ndtt
a profit, de mar nem ilyen mértékben. Az eredményekbdl 1athato, hogy az elméleti 10%-o0s
cut-off alkalmazdsaval minden esetben®® nagyobb profitot lehetett elérni, mint a tréningen
empirikusan meghatdrozottal. A gyakorlatban (és az oktatasban is) elterjedt megoldassal
szemben tehat konnyebb és érdemesebb is ezt hasznalni.

De térjiink vissza erre a szinte hihetetlen profitndvekedésre! Ennek oka a mintaban ke-
resendd, amin a modellek épiiltek, illetve amilyen a valosag (teszt). A mintak elemszama és
nemfizetés szerinti megoszlasa az alabbi:

11. tablazat
Elemszam és nemfizetés szerinti megoszlas

jo rossz osszes
K50 766 37 803
NYK1 877 60 937
NYK2 957 78 1035
NYK3 966 93 1089
teszt 569 123 692

Lathatjuk, hogy az AR-modell 50%-os elutasitas mellett a rossz iigyfelek legnagyobb
részét kiszelektalta, ezért a kiindulé (K50) modell adatbazisaban csak 37 rossz tigyfél sze-
repel. Ilyen kevés rossz addssal pedig nem lehet j6 modellt épiteni. A modell javitdsdhoz
tehat rossz ligyfelek adataira van sziikség, és a nyitott kapuval sikeriilt is szert tenni ilyen
rossz ligyfelekre.

Olcs6bb megoldas lenne persze, ha az ilyen iigyfelek jellemzbéinek megismerését nem
nekiink kellene finansziroznunk, hanem a koltséget megosztva, mas bankoktol vagy hitelin-

30 Kivéve a K50 modellnél, mert itt a kétféle cut-off egyezik.
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formacios rendszerekbdl megvasarolhatnank. Amig ez a modszer nem jarhato, addig marad
a sajat koltségen valo adatgytijtés.

A 803 elemil mintdhoz a +134 iigyfél beengedése a NYKI1 modell épitéséhez 7,3 egy-
ségbe kertiilt, de ez mar egy egészen pici jovobeli portfolion is megtériil, hiszen a 692 elemi
tesztadatbazison a modelljavulas kovetkeztében 3,3-r6l 14,9-re nétt a profit.*!

A NYK2 modellhez +98 iigyfelet engedtiink be, ami 6,4 egységnyi koltséget jelentett,
¢s a modelljavulas hatasara tovabbi 1 egységgel nétt a profit a 692 elemii tesztadatbazison.
Hogy a koltségek megtériiljenek, egy 6,4-szer ekkora jovdbeli portfoliora van sziikség. Az
1035 f6s modellezési mintahoz képest tehat 4,3-szor akkora jovobeli varhato portfolié mel-
lett mar megtériilnek a koltségek.

Az NYK3-mal mar nem sikeriilt javitani a modellt és névelni a profitot, tehat a plusz
koltség semmilyen volumen mellett nem tériil meg.

5. OSSZEFOGLALAS

Ha az ad6smindsitési modellek épitéséhez csak a meghitelezett tigyfelek adatait hasznal-
juk — ami egy szelektalt, nem reprezentativ mintat jelent —, akkor a modelliink tlzottan
optimista lesz.

A dilemmara az elutasitottak jellemzdinek felhasznalasaval torténé modellépités (reject
inference) jelenthet valaszt.

Az clutasitottak tényleges visszafizetési adatait nem ismerjiik, ezért — mivel a semmib6l
nem keletkezhet 0j informacidé —, ha fel akarjuk hasznalni 6ket a modellépitéshez, akkor
vagy feltételezésekkel kell élnlink, vagy potlolagos informaciot kell szerezniink a visszafi-
zetési viselkedésiikrol.

Az elutasitottak alkalmazasa a modellépités soran csak akkor lehet értelmes és hasznos
megoldas, ha bizonyos feltételek teljesiilnek az elfogadott és az elutasitott sokasagra. A gya-
korlatban miikddhetnek ezek a megoldasok, mert a feltételezések sokszor indokoltak, vagy
legalabbis jo iranyba mutatnak.

Az iizleti életben alkalmazott megoldasok azonban sokszor kétséges feltételezéseken
alapulnak, amelyeknek a teljesiilése altalanossagban nem tesztelhetd, igy a torzitas csék-
kentésének egyetlen robusztus és megbizhato modja, ha az elutasitottak egy részét ténylege-
sen meghitelezik, és igy figyelik meg viselkedésiiket, valamint esetleges bedélésiiket.

Potlolagos informaciok felhasznaldasdval minden szempontbol javitani tudunk a model-
len, hiszen ekkor valoban tobb informaciora tamaszkodunk a modellépités soran. A p6tlo-
lagos informacié megszerzése azonban pénz- és iddigényes megoldas. Az eljaras koltségei
csokkenthetdk a résnyire nyitott kapu alkalmazasaval, egyfajta koltségoptimalis mintael-
osztassal.

Ebben a tanulmanyban egy valds banki adatbazison (lakossagi hitelkartyaadatokon)
vizsgaltuk az ezzel a mddszerrel elérhetd javulast, annak koltségeit és varhatd hasznat.

Az empirikus kutatas soran azt tapasztaltuk, hogy magas elutasitdsi arany (erdteljes
és nem teljesen véletlenszerii szelekcio) mellett gyengébb teljesitményii modellek épithetdk,

31 Valdjaban ez egy jovobeli profit, tehat diszkontalnunk kellene, mert a koltségeket viszont most kell vallalnunk.
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mint kisebb aranyu elutasitas esetén. Ennek egyik oka, hogy ekkor kevés rossz tigyfél kertiil
a portfolioba, ami megneheziti a modellek szamara a rosszak karakterisztikainak megis-
merését. Masik oka, hogy a szelekcio hatasara egyébként szignifikans magyarazo valtozok
bizonyos értékei nem keriilnek a mintdba, aminek kovetkeztében a magyarazo valtozo mar
nem lesz szignifikans.

Ilyen esetekben segithet a potlolagos informacidszerzés egyik modja: az, ha belsé for-
rasbol, a résnyire nyitott kapu alkalmazasaval nyeriink 0j megfigyeléseket. Azt lattuk, hogy
a nyitott kapu modszerrel javult a modellek teljesitménye, és ennek kovetkeztében a termé-
ken elérheté profit is nott.

Azt tapasztaltuk, hogy ha a profitmaximalizalas a cél, akkor jobb, ha az elméleti iton
meghatarozott cut-off értéket hasznaljuk, szemben a gyakorlatban elterjedt empirikus meg-
hatarozasi moddal.

Eredményeink szerint a modelljavulés és a profitndvekedés mértéke az elsé 1épcsdben
volt a legnagyobb. Tehat leginkdbb az egyébként befogadandokhoz kozel allo, azoknal csak
kicsit rosszabbnak tiind tigyfelek koziil érdemes résnyire nyitott kapuval beengedni még
tovabbiakat.

Ez az els6 1épcsds, nagymértékii modelljavulas és profitndvekedés valosziniileg csak az
adatbazis sajatossaga, de egyéb, altalanos érvényii megfontolasok is ezt a stratégiat sugall-
jak. Az elfogadasi tartomanyhoz kozelre még jobbak a becsléseink. Ide még valdsziniileg
jol tudjuk becsiilni a rosszak aranyat, ezaltal a tobbletminta koltségei tervezhetébbek és
kisebbek is, mintha egy tavoli tartomanybdl vennénk mintat.

Végezetiil elmondhatjuk, hogy a tanulmanyban ismertetett technikak és elméleti-gya-
korlati megfontolasok nemcsak a credit scoring teriiletén hasznosak és alkalmazhatok, ha-
nem sok mas olyan adatbanyaszati probléma esetén is, amelyek hasonldé mintaszelekcios
mechanizmust tartalmaznak.
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KorANy1 SzaBoLcs

A diamikus hozamgorbe-
modellezés alapjai

A cikk a dinamikus hozamgorbebecslés koncepciojat targyalja diéhéjban az iroda-
lomban legelterjedtebb két modellcsalad, az affin és a kvadratikus modellek bemu-
tatasaval. Az affin modellek jo kiindulépontot jelentenek a modellezésben, hiszen a
modellek viszonylagos egyszeriisége elonydsebb, mint a joval tobb szamitast igénylo
kvadratikus modellek. Az egyszeriiség ara azonban az, hogy trade-off kapcsolat all
fenn a hozamvolatilitas szerkezete és a kockazati tényez6k kozotti korrelaciéo kozott.
A kvadratikus modellek nagy wjitisa ezzel szemben, hogy a négyzetes fiiggvényalak
onmagaban biztositja a hozamok nemnegativitasat, és — az affin modellekre jellemzo
,»béklyo” hidnydban — valtozatosabb struktirakat is képesek leirni.

1. BEVEZETES:
A HOZAMGORBEBECSLES PROBLEMAKORENEK ISMERTETESE

A kotvények jovobeli pénzaramlasra vonatkozo kovetelések megtestesitoi, a pénz idoértékét
mutatjak. A kiillonb6z6 idépontbeli pénzaramlasok kozott a hozamgorbe biztositja az atjar-
hat6sagot. Hidba kiemelt fontossagu!, a hozamgorbe kozvetleniil nem megfigyelhetd.

A hozamgorbe becslése a pénziigytan két kiilonbozo, am egymashoz mégis kapcsolodo
problémajava fejlodott. Az elsé megprobal a lejarati id6 fiiggvényében folyamatos hozam-
gorbét eldallitani valamely piacon megfigyelt, kereskedhet6 arak felhasznalasaval. A gorbe
egyfajta pillanatképnek tekinthet6 egy adott piacrol, mint ahogy azt a kdvetkez6é abra mu-
tatja a magyar kétvénypiacra vonatkozoan.

1 A hozamgorbe vizsgalata fokozott igényként meriil fel az alabbi teriileteken:
1. a jovobeli hozamok eldrejelzése, dontéstamogatas a gazdasagi szereplok részére (cégek beruhazasi dontései,
maganszemélyek megtakaritasi dontései),
2. monetaris politika, valamint annak hatdasmechanizmusa,
3. allamkincstari adossagmenedzsment (pl. lejarati szerkezet kérdése),
4. kamatlab-derivativok arazasa és hedgelése (pl. a legbonyolultabb kamatlab-derivativok és a vaniliaktvények
(lasd: Arrow—Debreu-arak) értéke egyarant a hozamoktol fligg).
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1. abra
AKK-zérékupon hozamgorbéje
(2008. januar 2.)
7,80%

7,60% N

7,40% | \
7,20% \
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6,80% \
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6,40%

8,20 e i i e e

= ZC-hozamok a lejarati id6 (év) figgvényében

Forrds: Allamadossag Kezelé Kozpont (AKK)

Tegyiik fel, hogy zérokupon-hozamgorbe szamitasat tiztem ki célul. Egy folytonos gor-
bét szeretnék kapni a lejarat fiiggvényében, de akadalyokba iitk6zom. Egyrészt a piacon
kamatfizeté kotvényekkel kereskednek YTM-mel® vagy arfolyamjegyzéssel, masrészt a le-
jaratok szama még a leglikvidebb piacok esetén is ritkak, azaz folytonossagrol sz6 sincs.
A piac egészét tekintve a cash flow-datumok szama meghaladja a kdtvények (arfolyamok)
szamat, raadasul az egyes arfolyamok, illetve hozamok megfigyelési hibat tartalmazhat-
nak a piaci szokvanyok kovetkezményeként (pl. bid-ask spread, kerekités, on-the-run® és
off-the-run* sorozatok kozotti kiilonbségek, addzasi szabalyok eltérit6 hatasa stb.). A gorbe
szamitasat elvégezhetjitk bootstrap modszerrel, egyszerii® és altalanositott® legkisebb négy-
zetek modszerével torténd linearis regresszioval, illetve a hozamgorbe alakjat modellezni
probalo eljarassal’ (pl. harmadfok spline fiiggvény).

A masodik probléma — amelybdl jelen irasunk izelitot kivan bemutatni — a hozamok, il-
letve a hozamgorbe dinamikéjanak leirasat célozza. A kérdés: hogyan irhatjuk le a hozamok
idobeli alakulasat? Hasonlo koncepcio ez, mint amikor egy részvény vagy éppen deviza ar-

2 Yield to maturity — lejaratig szamitott hozam

3 A jovobeli kibocsatasi tervben szerepld, éppen aukcionalt ktvény.

4 Korabban aukcionalt kétvény, amelynek esetében rabocsatas mar nem lesz.
5 Ordinary Least Squares (OLS)

6 Generalized Least Squares (GLS)

7 Ezek a kiilonféle yield curve fitting, azaz hozamgorbe-illesztési modszerek.
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folyamanak id6beli alakulasat akarjuk megérteni. Azért csak hasonlo, mert a hozamgorbe
—arészvény- és devizaarfolyammal ellentétben — természetét tekintve nem skalar mennyi-
ség. A hozamgorbe egyes pontjai kozott nem allhat fenn akarmilyen kapcsolat, igyelni kell
arra, hogy az arbitrazsmentesség elve érvényesiiljon. Ez utobbi nézépontot® szemléltetends,
az 1. abra hozamgorbéje az alabbi modon alakult 2008. januar 2-a és marcius 3-a kozott:

2. abra
AKK-zérokupon hozamgorbéjének alakulasa
(2008. januar 2.—marcius 3.)

ZChozam

— 6.50%

1
=
2
#

04/03/2008 7

10.51
12.01
15/02/2008

& 21/02/2008

27/02/2008

futamidd (év)

30/01/2008
05/02/2008
11/02/200

id6 (datum)

02/01/2008
08/01/2008
14/01/2008
18/01/2008

Forrds: Allamadéssag Kezel Kézpont (AKK)

A panelvizsgalat mellett a dinamikus hozamgorbebecslés témakorébe tartozik az egy-
szerll idésorelemzés is, amikor nem a teljes hozamgorbe lefutasat, hanem annak csupan egy
kivalasztott pontjat kisérjiik figyelemmel az id6 fiiggvényében. Az idésorok felhasznalasa
mellett a masodik kulcskérdés a kamatlabmodell kivalasztasa. A megfeleld kamatlabmodell
megtalalasa dnmagaban felettébb bonyolult feladat, hiszen csupan a jegyzett pénziigyi iro-
dalomban t6bb tucatnyival talalkozhatunk. ,,Jolly Joker” kamatlabmodell nem 1étezik, ezért
eléfordul, hogy a kutatok, illetve piaci szerepldk a becslés részeként hatarozzak meg magat
a modellt is (nemparaméteres vizsgalat). A strukturalt modellalapt becslés célja a kamat-
labmodellben szerepld sztochasztikus valtozo(k) eloszlasanak meghatarozasa; amennyiben
ez nem megvalosithato (a legtobb esetben az arazd differencialegyenlet megoldhatatlan), az

8 Panelvizsgalat
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eloszlas egyes momentumait szokas megbecsiilni. A sztochasztikus valtozé maga gyakran
nem figyelheté meg (pl. volatilitds a tobbtényezds modellekben), ekkor el6szor azt is be-
csiilni kell valamilyen modszerrel. A vizsgalati modellek felallitasanak csak a szlik fantazia
vagy a csillagos ég szab hatart.

A becslési eljaras lefolytatasat kovetden még nem pukkan a pezsg6, hiszen a becslé mo-
dellt statisztikai és kozgazdasagi szempontbol egyarant értékelni kell. Statisztikailag meg
kell vizsgalni, hogy a becslési hibak tulajdonsadgai megegyeznek-e az eldre feltételezettel
(pl. varhato érték zérus). Kozgazdasagilag azt kell ellendrizni, hogy a modell jol magyaraz-
za-e¢ a kotvényhozamokat, illetve arfolyamokat a vizsgalt piacon. Ha eltérés mutatkozik, an-
nak kett6s oka lehet. Egyrészt kideriilhet, hogy rossz modellel szamoltunk, masrészt kétely
meriilhet fel a piac hatékonysagat illetéen.

2. HoOZAMGORBEBECSLES STRUKTURALT MODELLEKKEL

A strukturalt modell alap®’ becslés egy zart hozamgorbemodellt vesz alapul, majd ennek
paramétereit szamitja ki, illetve becsli.

A strukturalt hozamgorbemodellek megszoritasokat vezetnek be a hozamgoérbe egyes
pontjainak relativ valtozasait figyelembe véve, igy biztositjak az arbitrazsmentességet, to-
vabba normalistol eltérd eloszlasokat is megengednek a hozamokban. Az emlitett megszo-
ritasok a magyarazo valtozok allapotdinamikajabol és a kockazat piaci aranak modellben
szerepld alakjabol vezethetdk le. Szerepiik rendkiviil fontos: egyrészt biztositjak a konzisz-
tenciat a hozamok dinamikajaban, masrészt lehetové teszik a kockazati prémiumok leva-
lasztasat a jovébeli kamatlabak varhato értékétol. Sargent [1979] korai cikke a varakozasi
hipotézis kdvetkeztetését vonja le, ahol a befektetd hosszl kdtvények tartasaval varhatéan
nem realizalhat extraprofitot. Az Gjabb vizsgalatok (pl. Bekaert és Hodrick [2001]) ezzel
szemben ugy latjak, hogy a befektetdk hosszu futamidejii kétvények tartasaval szisztema-
tikusan nagyobb extraprofitot érhetnek el, mint rovid futamidejii kétvényekkel, azonban ez
a szisztematikus kiilonbozet idében nem allandé. A hozamgorbe konzisztenciajabol fakado
megszoritasok ezt a kockazati prémiumot is modellezik.

A hozamgorbemodellek szamos trade-off szempont szerint csoportosithatok, ezek

1. amodell id6beli felfogasa alapjan: folytonos ideji, illetve diszkrét idejii modellek,

2. amodellezés elsédleges célja szerint: egyenstlyi, illetve no-arbitrage modellek,

3. a modellben szerepl6 valtozok szama szerint: 1, 2, ..., N valtozds modellek,

4. a modellvaltozok kozotti fiiggvénykapcsolat szerint (a teljesség igénye nélkiil): affin,
kvadratikus, rezsimvalto és ugro-diffuziés modellek.

9 A témaban az elsd 1épéseket SARGENT [1979] tette meg, amikor vektor-autoregresszids (VaR-) modellel becsiilte
a varakozasi elmélet teljesiilését. PEARSON és SuN [1994] a pillanati kamatlab (SR) mellett az inflaciot azonosi-
totta mint latens tényez6t; LITTERMAN és SCHEINKMAN [1991] széles korben ismertté valt cikkében harom latens
faktorral, nevezetesen hozamszinttel, meredekséggel és pupossaggal magyarazta a mintabeli hozamvaltozasok
97 szazalékat; Da1 és SINGLETON [2000] hozamszintet, meredekséget és egy Un. ,,pillangétényezdt” kiilonboztet
meg, ami gyakorlatilag egyenértékii a hozamgorbe pupossagaval.
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A folytonos idejii modell valasztasa mellett szol:

e Nincs idealis iddintervalluma a vizsgalddasnak, a folytonos idejii modellben egysze-
riien megkertiljiik a valasztas problematikajat.

o A folytonos idejii modellek modszertana rendkiviil béven dokumentalt az irodalom-
ban. Kevés, de fontos esetben zart képlettel szamithato a kdtvények, illetve kamatlab-
derivativok ara.

e Ha mégsem szamolhatok az arak zart képlettel, szamos becslési eljaras és numerikus
modszer koziil valaszthat a modellezd.

e Ezzel szemben a diszkrét idejii modellek elonye:

e A valosag nem folytonos idoben zajlik, az arak egyik id6pontrol a masikra valtoznak
(az id6beli tranzakcios koltségeknek van elméleti als6 hatara).

o A diszkrét modelleket sokszor konnyebb megérteni (pl. binomialis modellek).

e Mire megyiink a folytonos modellekkel, ha azokat ugyis diszkrét modellekkel kell
becsiilniink (numerikus eljarasok)?

Az egyensulyi modellek' elsddleges célja a hozamgorbe eldrejelzése, illetve kotvény-
kereskedési stratégiak kidolgozasa'. Az ittér6 hozamgdrbemodellek ebbe a csoportba tar-
toznak, ezért az egyensulyi modelleket gyakran klasszikus modellekként emlitik. Fobb al-
kotoelemei a pillanati kamatlab (short rate, tovabbiakban SR) sztochasztikus dinamikajara,
valamint a befektetok preferenciira (pl. kockazati prémiumok kérdésére, kockazat piaci
arara) vonatkozo6 feltevések. A modell endogén modon hatarozza meg a hozamgorbét, az
igy kapott eredmény ¢és a piaci mintaadatok kozott gyakran eltérés van. Mindemellett az
egyensulyi modellek kétségtelen elénye a belsé konzisztencia, azaz a modellparaméterek
viszonylag allandok az idében.

A no-arbitrage modellek' definicio szerint tokéletesen illeszkednek a piaci mintaada-
tokra. Az arbitrazsmentes érvelés legfobb elonye, hogy a kamatlab-derivativok arara nem
hatnak a befektet6i preferenciak. A pontos illeszkedés hatranya viszont, hogy a modellekre
nem jellemz6 a bels6 konzisztencia: a modellparamétereket minden egyes becslésnél tjra
kell becsiilni, azok hevesen ingadozhatnak az id6 mulasaval.

A kevés modellvaltozo és viszonylag egyszerii fiiggvénykapcsolat mellett szol, hogy igy
a modellezés egyszeriibb, valamint nagyobb az esélye annak, hogy az arfolyamok zart kép-
lettel szamithatok. 76bb modellvaltozo és bonyolultabb fiiggvénykapcsolat bevezetése ak-
kor szokott eldtérbe keriilni, ha mashogy nem lenne biztosithaté a modell megfeleld komp-
lexitasa és rugalmassaga, azaz csak némi bonyolitas aran novelheté a modell valosagot leird
képessége.

Az affin modellekben" (1. Duffie és Kan [1996], Dai és Singleton [2000]) linearis kap-
csolat van a modellvaltozok kozott, a kvadratikus modellek™ (1. Ahn és szerz6tarsai [2002],
Ahn ¢és szerzétarsai [2003], valamint Leippold és Wu [2002]) ezzel szemben tullépnek a
linearitas hatarain és — legalabbis utobbi szerzok szerint — jobb a valdsagot leird képessé-
giik. A rezsimvalté modellek (1. Bansal és Zhou [2002]; Bansal és szerzotarsai [2004]) és az

10 pl. Vasicek [1977], Cox és szerz&tarsai [1985], BRENNAN és SCHWARTZ [1979]
11 TuckMaN [1995]

12 HEATH és szerz6tarsai [1992], Ho és LEk [1986]

13 Affine Term Structure Model (ATSM)

14 Quadratic Term Structure Model (QTSM)
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ugro-diffuzios modellek (1. Duffie és szerzétarsai [2000]) a hagyomanyos diffuzids dinami-
kat kiegészitik sokkhatasokkal, ezzel is novelve a modellek valoszeriiségét.

3. AFFIN MODELLEK

Altalanossagban egy N tényez6s affin's hozamgorbemodell két feltételezésre épit. Az egyik,
hogy a SR valamely X, allapotvektor affin fliggvénye:

=80+ X1 6:Xir =80 + & X, )
a masik, hogy az X, allapotvektor dinamikéja az alabbi médon irhato le:

dX; = K(0 — X,)dt + £,/S,dW, , )
ahol S, egy NxN diagonalis matrix, aminek i-edik atlobeli eleme

[Selii = a; + B'i X, 3

alaku. Az N darab Q mérték szerinti Brown-mozgas (W), fiiggetlen, az X, innovacioi-
nak egylittmozgasat az NxN dimenzidji 2 matrix irja le, Kszintén NxN matrix'e.

Fontos megjegyezni az allapotvaltozok dinamikajara vonatkozdan, hogy a (2)-es egyen-
letben szerepld driftek (trendtagok) és a (3)-as egyenletben szerepld feltételes variancidk
egyarant affinok X -re nézve, azaz felirhatok annak affin fliggveényeként.

A 7' hitralévé futamidejti P, zérokuponkdtvény arfolyamét a ¢ idépontban az

Pyr = exp[A; + B':X,] Q)

egyenlet” irja le. Itt A egy skalar, B, pedig egy mx1 vektor. A zérékupon-kotvény-
arfolyamok logaritmusa tehat szintén felirhat6 affin formaban.

Ha valos adatokon kivanjuk probara tenni a (4)-es arazo képletet, a valos P mérték sze-
rint is ismerniink kell X és P, eloszlasat. Ehhez a kockazat piaci arara, A -re vonatkozoéan
kell nyilatkoznunk. Feltéve, hogy

A =[S, 5)

ahol & egy konstansoktol all6 Nx1 vektor, X valos P mérték szerinti dinamikéjara vo-
natkozoan szintén affin'® egyenletet kapunk:

15 Konstans plusz linearis tag formaban felirhato.

16 Ennek az elemei az atlaghoz visszahuzé folyamatoknal a visszahtizas ersségét hatarozzak meg.

17t=T-t

18 DuFFIE és KaN [1996]

19 Eléfordulhat az is, hogy X, O mérték szerint affin, a valés P mérték szerint viszont nem affin dinamikaval bir,



2009. NYOLCADIK EVFOLYAM 4. SZAM 355

dX; = K(0 — X,)dt + £,/S,dW,. . 6)

A fenti egyenletben W, P mérték szerint fliggetlen Brown-mozgasokbdl all6 N-dimenzids
vektor, K = K — Z®, ® = K"1(KO + X), ® matrix i-edik sora A pB’°, formaban irhato, ¥
N elemii vektor i-edik eleme A, @, alaku.

Az affin modellek alkalmazasanak gyakori elénye a kotvényarfolyamok analitikus
szamolhatosaga?, tovabba a viszonylag egyszerl felépités és becslési folyamat. A kony-
nyl szamithatosag ara azonban az allapotvektor kockazatmentes dinamikajara vonatkozo
megszoritasok formajaban jelentkezik. Az allapotvektor kockazatmentes mérték szerinti di-
namikajanak affin diffuzionak kell lennie. Ez azt jelenti, hogy esetében mind a pillanatnyi
varhato érték, mind pedig a variancia felirhato affin fiiggvény formajaban. Az allapotvektor
adatgenerald folyamatanak fiiggvényalakjara vonatkozdan nincsenek megszoritasok. Ez
azonban egyben azt is jelenti, hogy konfliktus meriilhet fel az allapotvektor dinamikaja és
az adatgeneralo folyamat kozott. El6fordulhat ugyanis, hogy az allapotvektorra vonatkozé
megszoritasok eredményeképpen olyan adatgenerald folyamathoz jutunk, amely képtelen a
mintaban szereplé hozamokat produkalni.?' 4it-Sahalia és Hansen [2004] szerint akkor all
fenn az emlitett szerencsétlen eset, ha a kockazati prémiumok szigoruan pozitiv tobbletho-
zamot eredményeznek a varhato kockazatmentes hozam felett. Az affin modellek hatranya,
hogy linearis voltukbol adédoan, gyakran képtelenek kezelni a hozamgorbe jol ismert?,
stilizalt tényeit: nemlinearis drift és diffiizios egyiitthatok?, heteroszkedaszticitas® stb.

3.1. Dai és Singleton [2000] rendszerezése

Az affin modellek tanulmanyozasaban kiilonlegesen értékes Dai és Singleton [2000] mun-
kassaga. A szerzoparos jelentds {rt t6ltott be a hozamgdrbemodellek irodalmaban: atfogo
rendszerezést készitett a modellcsaladra, feltarva az egyes modellek kozotti strukturalis,
valamint empirikus illeszkedési kiilonbségeket. Ezekre a kérdésekre korabban — az affin
modellek mélyrehat6 elméleti elemzése és kiterjedt gyakorlati alkalmazasa ellenére — nem
fektettek hangstlyt a kutatok. A rendszerezés alaplogikaja az alabbi.

1. Elsédleges 1épés annak vizsgalata, hogy az adott modellben analitikus képlettel sza-
mithatok-e a zérokuponkdtvények arfolyamai. Dai és Singleton [2000] megengedhe-
toségi (admissibility) kérdésnek nevezi ezt. Ez érthetd is, hiszen az affin modellek
egyik erdssége éppen a ritka, de annal jelentdsebb esetekben jelentkezd zart képlet
a zérokuponkoétvény-arfolyamra.” A tovabbiakban az ,,analitikusan szamolhat6” jel-
zovel fogok hivatkozni az ,,admissible” modellekre a sz6 szerinti forditas esetlensége
miatt.

20 Erre admissibility, illetve tractability néven hivatkozik az irodalom.

21 Azaz a vizsgélat eredménye az, hogy a mintaban szerepld adatok el sem fordulhattak volna.

22 Legalabbis az amerikai adatokra vonatkozoan.

23 L. AiT-SaHALIA [1996a], [1996b]

24 P1. kiilonféle ARCH-modellek

25 Meg kell jegyezniink, hogy az empirikus alkalmazasokban nagyon sokdig nem meriilt fel az admissibility
kérdése, mert a normalis eloszlasu és CIR-modellekben eleve biztositott a zérokuponkotvény-arfolyamok zart
képlettel torténd szamithatosaga (1. DUFFIE és KaN [1996]).
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2. A szerzOparos bemutatja, hogy valamennyi analitikusan szamolhato N tényezds affin
modell (ezek alkotjak az N tényezds modellek csaladjat) egyértelmiien és atfedéstol
mentesen besorolhatdo N+1 alcsoportba. Itt a besorolas a (4)-es egyenletben szerepld
B’ rangjat jelold m szerint torténik, ami nem mas, mint az X fiiggetlen linedris kom-
bindcidinak szama. Ez a paraméter hatarozza meg az X feltételes variancia matrixat.
Dai és Singleton [2000] m valamennyi értékére meghatarozza az analitikus szamolha-
tosag sziikséges és elégséges feltételeit.

3. Az igy kapott dsszes N+1 alcsoportrol elmondhato, hogy helyet ad egy-egy un. maxi-
malis modellnek. A maximalis modell a modellek kdzotti orientaciot segiti, pontosab-
ban a kovetkez6 bekezdésben jelolt kérdések megvalaszolasat.

Dai és Singleton [2000] megvizsgalja az irodalomban leginkabb elterjedt affin kamatlab-
modelleket, elhelyezi ket a feni besorolas szerint. A csoportositas haszna akkor jelentkezik,
amikor vilagosan sszevethetévé valnak az egyes modellek az alabbi dimenziok mentén:

e A vizsgalt affin modell hol helyezkedik el az adott alcsoport maximalis modelljéhez
képest, azaz mekkora szabadsagfokkal hasznalja ki az adott alcsoportban rendelke-
zésre allo lehetdségeket. Ha a modellben vannak tartalékok, gy melyek a megszori-
tasok a maximalis modellhez képest, és ezek mennyiben korlatozzak a modell illesz-
kedését.

e Az adott modell vagy az adott alcsoport maximalis modellje megfelelden rugalmas-e
ahhoz, hogy egyarant leirja a hosszl €s a rovid hozamok iddbeli alakulasat a minta-
iddszakban.

Elvileg célul lehetne kitlizni egy szupermaximalis affin modell felallitasat, amelynek az
egyes alcsoportok maximalis modelljei (€s igy természetesen attételesen valamennyi affin
modell) specializalt leszarmazottjai lennének. Ez azonban nem megvaldsithatd, mert az
analitikus szamolhatosag biztositasahoz korlatokat kell bevezetni a modellvaltozok dinami-
kajara. Ezek a korlatok pedig olyan erds trade-off formajaban jelentkeznek, hogy gyakorla-
tilag kizarjak egy szupermaximalis affin modell létezését.

Dai és Singleton cikkében a 3 tényezds modellek (N=3) példajan keresztiil ismerhetjitk
meg az X, -k X, -re vonatkoz¢ feltételes varianciaja és az X, korrelacios matrixanak megen-
gedhetd szerkezete kozotti trade-offot. A két szE&ls6 értéket a normalis eloszlasi modellek
(m=0) és a korrelalt négyzetgyok-diffuzios?® modellek (m=3) jelentik. A normalis eloszlasu
modellek esetében az X oszlopai kozott barmilyen iranyl és erésségli feltételes, illetve
feltétel nélkiili korrelacid eléfordulhat, viszont a feltételes varianciak allandok, azaz a mo-
dellekben konstans a volatilitas.

A CSR-modellben ezzel szemben valamennyi allapotvaltozod befolyasolja a feltételes
variancidkat, az analitikus szamolhatosag teljesiiléséhez azonban sziikséges, hogy az alla-
potvaltozok feltételesen korreldlatlanok legyenek, sét, a feltétel nélkiili korrelaciok sem le-
hetnek negativak. Mindez igy foglalhato &ssze: az affin hozamgdrbemodellek legfontosabb
korlatja, hogy képtelenek egyszerre biztositani az allapotvaltozok kozotti negativ korrelaci-
ot és az SR szigoru pozitivitasat. A két sz€Is6 érték kozott az affin modelleknek tovabbi két

26 Correlated Square-root Diffusion (CSR)
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alcsoportja van, amelyek egyikében sem allandd az allapotvaltozok feltételes variancidja,
tovabba az X, oszlopai kozotti korrelacios struktira is (részben) szabadon valtoztathato.
A 3 valtozos affin modell trade-offban tehat a hozamvolatilitas szerkezete és a kockazati
tényezok kozotti korrelacio all szemben egymassal. A lehetséges esetek az alabbiak:
1. m=0 (normalis eloszlast modellek): kockazati tényezok konstans volatilitasa,
2. m=1, 2: 1 vagy 2 allapotvaltozo altal befolyasolt sztochasztikus volatilitasu kockazati
tényezok, rugalmasabb korrelacios struktira a kockazati tényezok kozott,
3. m=3 (CSR): mindharom allapotvaltozo befolyasolja a sztochasztikus volatilitast, vi-
szont kizarolag pozitiv korrelacié engedheté meg a kockazati tényezok kozott.

Dai és Singleton [2000] az irodalomban elterjedt modellekben rejlo tartalékokra hivja fel
a figyelmet, amikor négy ismert modellrdl vezeti le, hogy alulmaradnak sajat alcsoportjuk
maximalis modelljével szemben. A 3 tényezds affin modellek 3+1=4 alcsoportba rendezhe-
tok, azaz m négy értéket (0, 1, 2 és 3) vehet fel. A szerzok bemutatjak, hogy az m szerinti
sorrendben a normalis eloszlasu Vasicek®, a BDFS-%, a Chen® és a CIR-modellek*® az
egyes alcsoportok specializalt modelljei, és egyikiik sem maximalis. Az irodalombdl ismert
valamennyi megnevesitett modell — a normalis eloszlasu modellcsaladot leszamitva — az al-
csoportjai maximalis modelljéhez képest tilszabalyozott az allapotvaltozok egymastol vald
fliggdségének terén. Szamos CSR-modell esetén (tobbek kozott Cox és szerzbtarsai [1985],
Chen és Scott [1993], Pearson és Sun [1994], és Duffie és Singleton [1997]) példaul a mo-
dellek feltételezései kozott szerepel az allapotvaltozok fiiggetlensége, holott az analitikus
szamolhatdsag feltételei enélkiil is biztositottak lennének.

4. KVADRATIKUS MODELLEK

Egy N tényez6s kvadratikus modellben a pillanati kamatlab az allapotvektor négyzetes
fiiggvénye:

e =80+ NiL1 6 X + NiLy Z?}=1 GijXieXjr =80+ 6" X + X' ®X, (7

ahol @ az alabbi NxN dimenzi6ju konstansokbol allo, pozitiv szemidefinit matrix.

1 ¢12 ¢1N
o=|P2 1 o o ®
¢1N ¢2N 1

Amennyiben feltessziik, hogy &y — %6 @718, > 0, akkor biztositott a SR nemnegati-
vitasa.

27 L. VasIcex [1977]

28 L. BaLpuzzi és szerzétarsai [1996]
29 L. CHEN [1996]

30 L. Cox és szerzotarsai [1985]
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Az allapotvektor dinamikajat leiro, sztochasztikus differencialegyenlet atlaghoz vissza-
huzo, tobbvaltozos normalis eloszlast folyamat:

ahol K és X NxN dimenzi6ju métrixok, K@ pedig egy N elemii vektor.
A kockazat piaci ara az allapotvektor linearis fiiggvénye:

A 7 hatralévd futamidejli P, , zérokuponkétvény arfolyamat a ¢ idépontban az
Pt,T = eXp[A-L— + B"L'Xt + X,tC‘[Xt] (11)

egyenlet irja le. A képletben A_egy skalar, B_egy Nx1 vektor, C_pedig egy NxN elemii
matrix.

A kvadratikus modellek akkor jelentek meg az irodalomban, amikor a kutatok egyre
tobb illeszkedési alkalmatlansagot véltek felfedezni az affin modelleknél. A négyzetes mo-
dellek alkalmazasanak a legnagyobb elonye, hogy ezek a modellek — legalabbis a témaban
aktiv szerzok szerint — gyogyirt jelentenek az affin valtozatok valos adatok reprodukalasa-
kor mutatott gyengeségeire, tudjak kezelni a hozamgorbe stilizalt tényeit (nemlinearis drift
¢és diffuzids egyiitthatok, heteroszkedaszticitas); valamint valtozatos korrelacios strukturat
engednek meg az allapotvaltozok kozott. Esetiikben — a négyzetes formabdl fakadéan — az
allapotvaltozok korrelacios strukturajara vonatkozo megszoritasok nélkiil biztosithato a ho-
zamok pozitivitasa.

A kvadratikus modellek torténelmének fébb megallohelyei a kovetkezok: az ittdrd ki-
sérlet Longstaff [1989] kettds négyzetgyok modellje volt, amit késébb Beaglehole és Tenney
[1991], valamint Beaglehole és Tenney [1992] fejlesztett tovabb, illetve altalanositott. A
Beaglehole és Tenney [1991] cikk képzeletbeli fonalat vitték tovabb Karoui és szerzotar-
sai [1992]. Jamshidian [1996] a termékarazas terén alkotott jat: prezentalta a kotvényara-
zashoz sziikséges differencidlegyenleteket a standard QTSM-esetben, valamint utobbiak
egyik alcsoportjara [fliggetlen Markov-folyamatok] vonatkozoan bemutatott egy opcidara-
z6 képletet is. Constantinides [1992] SAINTS-modellje® egy alcsoport a standard QTSM-
osztalyon beliil, ahol az araz6 mag*? a modellben exogén modon a Markov-folyamat idében
szeparalhat6 kvadratikus fliggvényeként definialt. Rogers [1997], valamint Leippold és Wu
[1999] potencialként modellezték az arazd magot, az altaluk bemutatott esetek egy részé-
ben a SAINTS-modellhez hasonléan az draz6 mag a Markov-folyamat idoben szeparalhato
kvadratikus fiiggvénye. A SAINTS-modell altalanositasanak tekinthetd Ahn [1995] cikke.

31 Squared-autoregressive-independent-variable nominal term structure, azaz négyzetes autoregressziv fiigget-
len valtozo6s nominalis hozamgorbemodell

32 Mas néven sztochasztikus diszkontfaktor: ez a fliggvény biztositja a pénz idéértékének érvényesiilését a mo-
dellbeli sztochasztikus gazdasagban.
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4.1. Hol mutatnak ujat a kvadratikus modellek affin tarsaikhoz képest?

A kvadratikus esetben a négyzetes fiiggvényalak biztositja a hozamok nemnegativitasat, ez-
zel ellentétben az ATSM esetében ez csak akkor all fenn, ha m=N (CIR-modell). Ha ugyanis
m<N, és egy vagy akar tobb normalis eloszlasu allapotvaltozo negativ értéket vesz fel, ak-
kor ezekben az allapotokban az affin fiiggvényalak lehet6vé teszi, hogy a hozamok negativ
értéket vegyenek fel.

Tovabbi kiilonbség a két modellcsalad kozott, hogy QTSM-ek esetén a nominalis kamat-
labak és a kotvényarfolyamok feltételes volatilitasa heteroszkedaszticitas jeleit mutatja. Az
allapotvaltozok volatilitasa még homoszkedasztikus, azonban a hozamok szintjén megjele-
nik a heteroszkedaszticitas.

A kvadratikus modellek esetében nincs megszoritas a kockazati tényezok kozotti kor-
relacio eldjelére vonatkozodan, igy ezek valtozatosabban modellezik a hozamvolatilitas
szerkezetét. Ezzel szemben 4ltalanos affin esetben m darab allapotvaltozo hatarozza meg
a sztochasztikus volatilitast. A 3. fejezetben bemutatottak szerint az ATSM-eknél trade-
off kapcsolat 4ll fenn a sztochasztikus hozamvolatilitas szerkezete €s a kockazati tényezok
kozotti feltételes korrelacio kozott. A modellekben m darab allapotvaltozo kovet négyzet-
gyokfolyamatot, a maradék N—m tényez6 pedig normalis eloszlastt. Az analitikus szdmol-
hatosag feltétele a modellben, hogy az m darab négyzetgyokfolyamat kdzott nemnegativ
legyen a korrelacio. igy jutunk vissza az el6z6 ponthoz: az egyediili ATSM, ami ,,gyarilag”
garantalja a hozamok nemnegativitasat, az m=N eset, ahol valamennyi allapotvaltozo6 négy-
zetgyokfolyamatot kovet.

Az affin és a kvadratikus modellek kapcsolata egyszertsitett értelemben trivialis: az
affin modellek a négyzetes tagtol megtisztitott, azaz korlatozott kvadratikus modellek.
Mindez nem véletlen: torténelmileg az affin modellek illeszkedési hianyossagai terelték a
kutatokat a kvadratikus modellek iranyaba. Ugyanigy az affin modelljeik magyarazo erejé-
vel elégedett kutatok koziil tobben nem nyitottak kvadratikus iranyba. A gyakorlati modell-
becslés soran természetesen tesztelhetd is, hogy egy adott mintaban megéri-e a raforditott
tobbletidot (a kvadratikus modellek bonyolultsdga miatt a becslés szamitasigényesebb) a
kvadratikus modellek altal hozott illeszkedés javulas.

Az affin és a kvadratikus modellek kevésbé trivialis kapcsolatara hivja fel a figyelmet
Cheng és Scaillet [2007] cikke. Ebben a szerzék az ugrofolyamatokkal bovitett affin®® és
az altalanos kvadratikus modelleket* tekintik kiindulopontnak, ezt a két osztalyt hozzak
egy tetd ala. A Cheng és Scaillet [2007] altal javasolt modellben (LQJD: linear-quadratic
jump-diffusion) az allapotvektor egy linearis ugrofolyamatbol és egy linearis és kvadrati-
kus elemeket egyarant tartalmazé diffiizios tagbol all, tovabba a kockazat piaci arat sem
koti a linearitas. A cikk fontos allitasa, hogy az LQJD-modellek pszeudo-allapotvaltozok
bevezetésével kdlcsonosen megfeleltethetk az affin modellcsaladdal, igaz nem pontosan a
Dai és Singleton [2000] altal jelzett értelemben. Mindez egyuttal azt is jelenti, hogy mar az
affin modellspecifikacio is joval tobb lehetoséget biztosit a modellezésben, mint azt szamos,
eltéro fliggvényalakot erdltetd szerzo hirdeti.

33 L. DurrIE és KaN [1996], valamint DUFFIE és szerzotarsai [2000]
34 L. AnN és szerzotarsai [2002] valamint LeippoLp és Wu [2002]
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5. OSSZEFOGLALAS

A bankok mindennapi gyakorlatukban legtobbszor statikus modellben elemzik a hozam-
gorbét, illetve becslik annak alakulasat. A dinamikus modell segitségével jobban érthetévé
valnak a hozamgorbe idébeli alakulasanak mozgatoérugoi. A pontosabb leiras pedig tobb
jobban hasznalhat6 informaciot jelent, igy a befektetett energia boségesen megtériilhet. Egy
j6 modell® raadasul szerencsés esetben még egyfajta eldrejelzési eszkozként is alkalmaz-
hato lehet.

A cikk az irodalomban legelterjedtebb két modellcsaladot, az affin és a kvadratikus
modelleket mutatta be izelitd jelleggel. A gyakorlatban az affin modellek népszertisége
konnyen érthetd, hiszen a modellek viszonylagos egyszerlisége elonyt jelent a joval sza-
mitasigényesebb kvadratikus modellekhez képest. S6t, a cikkben felsorolt affin modelleket
érintd hivatkozasok batorité eredményeket mutatnak fel empirikus téren is. A kvadratikus
modellek nagy Ujitasa, hogy a négyzetes fiiggvényalak — az affin modellekkel ellentétben
— a hozamvolatilitas szerkezete és a kockazati tényezok kozotti korrelacio kozott fennallo
kapcsolat szabadsaganak megtartasa mellett biztositja a hozamok nemnegativitasat.

A szerz$ a magyar allampapirok piaci arfolyamaibol — az Allamadéssag Kezel$ Kozpont
altal naponta szamitott zérokupon-hozamgorbét felhasznalva — jelenleg becsli az irodalom-
ban legelterjedtebb affin modelleket. Kutatasanak célja annak megallapitasa, hogy az affin
modellek megfelelden irjak-e le a hazai zérokupon-hozamgorbe dinamikajat a 2000-2008
kozotti megfigyelési idészakban, illetve jobb illeszkedés formajaban megtériil-e a kvadrati-
kus modellekbe fektetett szamitasi idotobblet.
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Abstract of the articles

SOME QUESTIONS ON THE MANDATORY
PENSION FUNDS IN HUNGARY
AGNES MATITS

After the first decade of their operations there is a lot of questions raised about the system
of the Mandatory Pension Funds in Hungary. This paper discusses some of these questions.

Tha main message of the author is that any modification of the legislation should not
ignore the last ten years.

According to this paper the main debateble problems of the system of mandatory pension
funds in Hungary are as follow: Why the memberhip is mandatory? Why are members not
allowed to switch between the mixed system and the pure social insurance system? Why
the pension formula is almost independent from the effective measures of the contributions
paid by the fund members? Why the neccessary contributions of the fund members are not
adjusted to a normative of fund perfomances? Why the competion between funds are limited?
Why the transparency of the cost of operations is not guaranteed? Why the regulation of
annuity services of private funds have been delayed so far? Whether are different institutions
neccesary to collect mandatory and voluntary contributions?

The purpose of rasing these questions is to force any decisions on them.

THE WAY TO CRISIS
AtTiLA Acs

This writing is trying to explore the factors behind the newest global economic and liquidity
crisis. As background have been used academic and investment banking studies too. This
concept is representing the author’s interest and opinion as business and theory participants’
perceptions are many times similar, highlighting the importance and need of more intense
dialogue between the academic and the business world.

The starting point of the article is the definition of excess liquidity and the entailing
difficulty of measurement taking into consideration the level of liquidity is defined by market
participants and not by central banks. The article mentions method used by ECB and that
of Adrian—Shin, which latter suggests to take into consideration the consolidate balance
sheet of banks and theirs collaterals. Afterwards the article is looking for the origin and
the consequences of the excess liquidity examining what part did ECB end FED play in
money creation and vetting the relative asset prices in a global context. Later it gets on the
responsibility of
a) the authorities who let the interest rates too low to spur business activity after the dot-com

period, creating a business environment of cheap credit, and
b) creative business participants who became far too greedy in chasing money contaminating

the whole world with toxic assets amidst a booming lending activity.
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In the conclusion is highlighted the importance of the follow up of the financial development
and proper regulation, the cooperation between central banks, in a globalised financial world
global monitoring is needed, as well the current remedy of financial easing gives fuel to the
fire in the future.

»,BACK TO THE HEAP OF THE HORSE”
A CRISIS-REQUIRED AMENDMENT OF PARADIGM
(IN FINANCIAL REGULATION & SUPERVISION)
LAszLO GYORGY ASZTALOS

The author with 30 years theoretical and practical work in financial regulation & supervision
(R&S) explains a need for a quick and basic ,,Amendment of Paradigm” required by the
contemporary great financial crisis. For clarification of core of our present problems he
gives a broad overview about the ,,Original”, the ,,Classical” and the ,,Modern” Paradigms
of R&S. He is supporting a ,,Post-Modern” (Amended) Paradigm and proposing a lot of
practical techniques and methods as regular and bilateral ,,Main Products Analyse”, ,,Starting
Management — SUPA Dialog”, ,,Supervisory (Administrative) Contract”, ,,Supervisory
Warning” etc. as a partial realisation of the de Laroisiére’s, G20’s and Turner-proposals.

SELECTIONAL BIAS AND ITS REDUCTION
BY CREDIT SCORING MODELS
BEATRIX ORAVECZ

Despite the wide application of credit scoring methods, the methodology still has aspects,
which are not paid enough attention to. The question of representativity of the model building
sample is a field like this. Scoring models are usually built on a non-representative sample,
as in this case we have a total data base typically only at those customers, who have come
through a credit-review process and have been accepted. The validity of the model will be
questionable, as the distribution of accepted and rejected will probably differ as a result of
the systematic judgment process, so the accepted do not represent all applicants, indicating
the whole population.

This phenomenon is called reject bias, or more generally selectional bias. Reject inference
may serve an answer for the dilemma. This is actually the estimation of how the rejected
applicant would have behaved, if he had been granted the credit.

In this article we deal with methods, suitable for the reduction of selectional bias in case of
credit scoring models.
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THE BASICS OF DYNAMIC TERM STRUCTURE MODELLING
SzaBoLcs KoPANYI

The article discusses the concept of dynamic yield curve estimation in a nutshell by introducing
the two most widely used model families in the literature, affine and quadratic models to the
reader. Affine models offer a nice point to start modeling, as their relative simple nature
seems attractive against computationally intense quadratic models. This attraction comes at
a price though, since there is a trade-off between flexibility in modeling rate volatilities and
the correlation among risk factors. A noticeable innovation of quadratic models is that their
quadratic functional form provides nonnegative rates per definition, and in absence of the
,»shackle” characterizing affine models they can fit to a richer structure of data.



