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Banki finanszirozasi kockazatok monitoringja
a pénziigyi vallalkozasokra vonatkozéan*

Inzelt Gyérgy — Szentes-Markhot Zsuzsa — Budai Gdbor

A 2008-ban kezdddé vdlsdgiddszak mind hazai, mind nemzetkézi szinten ramutatott
arra, hogy a bankokhoz képest kevésbé szigoru prudencidlis szabdlyozdsi keretben
mikddd pénziigyi vdllalkozdsok bizonyos esetekben jelent6s mértéki hitelkockd-
zatot halmoztak fel, amelyen a refinanszirozo hitelintézetek komoly veszteségeket
szenvedtek el. Tanulmdnyunk a hazdnkban miik6dé pénziigyi vdllalkozdsok bankok
dltali finanszirozdsi kockdzatainak egy egyszert, kénnyen értelmezhetd és céga-
datbdzisok mérleg- és eredménykimutatds-adatai alapjdn reprodukadlhato, viszont
stabil teljesitménydi, ebbél kévetkezéen adott esetben széles kérben hasznosithato,
szoros, automatizdlt nyomon kévetését lehetbvé tevé, jelz6lampa jelleggel miikéd-
tethet6 monitoring eszk6zt mutat be, mellyel akdr kbzéptdvon, akdr 2 évre elére
mutatdan lehetséges relativ kockdzatossdgot rendelni a pénziigyi vallalkozdsokhoz.
Kévetkeztetésként megdllapithatd, hogy fentiek alapjdn a 2008-ban kezd&dé nagy
gazdasdgi vildgvdlsdg el6tt lehetséges lett volna azonositani a kockdzatos pénziigyi
vdllalkozdsokat, és a banki oldalrdl adott esetben lezdarni vagy hamarabb leépiteni
a kockdzatos pénziigyi vdllalkozdsokkal szemben fenndllo kitettséget. A publikdlds
idépontjdban tudomdsunk szerint ez a fajta kockdzatmérési modszertan a hazai
szakirodalomban a pénziigyi vdllalkozdsok finanszirozdsi kockdzataira vonatkozéan
el6zmények nélkiili.
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1. A magyar pénziigyi vallalkozasok jellemzéi és felligyelete

1.1. A hazai szabdlyozas és felligyelet

Jelen tanulmanyban a hitelintézetekrdl és a pénziigyi vallalkozasokrél sz616 2013.
évi CCXXXVII. torvény (Hpt.) 9. § (1) bekezdése szerinti pénzigyi vallalkozasok kozil
a nem bankcsoporti tulajdonban |1évé pénzigyi vallalkozasokat vizsgaljuk.

* Ajelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.
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A pénzigyi véllalkozasok a Hpt. alapjan alapvet6en a hitelintézetekhez hasonlé
tevékenységeket végezhetnek — mindkét intézménytipus pénziigyi intézménynek
mindsiil (7. § (1)), és a Hpt. szerint pénzligyi szolgaltatasi tevékenységet lizletszerlien
kizardlag pénzlgyi intézmény végezhet (7. § (2)) — igy szabalyozasuk is sok szem-
pontbdl hasonld. A legfontosabb kiilonbség ugyanakkor a két intézménytipus kozott,
hogy a pénzlgyi vallalkozdsok nem gyljthetnek betétet, illetve nem nyujthatnak
pénzforgalmi szolgaltatast, igy az esetlegesen elszenvedett veszteségek elsGsorban
az 6ket finanszirozo hitelintézeteken keresztiil jelenthetnek az ligyfelek szamara is
kockazatot. Ebbdl kifolydlag egy pénziigyi vallalkozas esetleges felszdmoldsa a pénz-
Ugyi szolgaltatast igénybe vevd (lakossagi, vallalati) Ugyfelek szempontjabdl jéval
kisebb negativ hatdssal jar, mint egy bank esetén. Ezzel 6sszhangban a pénzigyi
vallalkozdsok a hitelintézetekhez képest jéval kisebb indulé t6kével (50 millié fo-
rinttal) alapithatdk, tovabba az eurdpai unids tékemegfelelési rendeletben (CRR?)
meghatarozott t6kekdvetelmények sem vonatkoznak rajuk. Utdbbiak tekintetében
kivételt képeznek a hitelintézeti tulajdonu, és ennélfogva konszolidaciés korbe tar-
tozd pénzigyi vallalkozasok.

A 2008-ban kezd6d6 valsag a makroprudencidlis szabalyozas kiemelt jelent&sé-
ge mellett tobbek kozott arra is rdmutatott, hogy a mikroprudencialis szabalyozas
némely ponton megkerilhet8. Az egyik, jelen tanulmany szempontjabdl relevans
kapcsolodo kockazat a pénziigyi vallalkozasok refinanszirozdsa, hiszen ezen a médon
a refinanszirozd hitelintézetek — latszélag — nem vallaltdk fel az esetlegesen sajat
hitelezési politikajuk altal mar nem finanszirozhato ligyfelek kockazatat. A valsag
évei sordn ugyanakkor — nemcsak hazankban — az tigyfélpénzeket nem kezeld, ezért
kevésbé szigoruan szabalyozott pénzligyi vallalkozasok refinanszirozasan a hitelin-
tézetek jelent@s veszteségeket szenvedtek el.

A probléma kezelése érdekében, az Eurdpai Bankhatdsag kilon iranyelvben (EBA
2016)?* szabdlyozta nem csak a pénzigyi vallalkozadsokkal, hanem a szabdlyozott
hitelintézeteknek az Ugynevezett arnyékbankrendszerrel szemben fennalld kitett-
ségeinek mérését, jelentését, valamint minimumkovetelményeket fogalmazott meg
a kapcsolddé kockdazatkezelési folyamatokkal szemben. Az EBA iranyelvét a hazai
szabdlyozas ajanlas formdjaban honositotta meg, 2017. janudr 1-i hatallyal (MNB
2016a).

Mind az EBA, mind az MNB arnyékbanki, ezen belil pénzigyi vallalkozasokra vo-
natkozo szabdlyozasa kiemelt kockdzatként értékeli, hogy a pénzligyi vallalkozasok

1 CRR (Regulation (EU) No 575/2013 of the European Parliament and of the Council of 26 June 2013 on
prudential requirements for credit institutions and investment firms and amending Regulation (EU) No
648/2012): 395 (5) paragrafus. In: Official Journal of the European Union, 27.6.2013. https://eur-lex.europa.
eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32013R0575&from=EN. Letoltés ideje: 2017. januar 3.

2EBA (2016): Limits on exposures to shadow banking entities which carry out banking activities outside
a regulated framework under Article 395(2) of Regulation (EU) No. 575/2013. EBA/GL/2015/20 https://www.
eba.europa.eu/documents/10180/1310259/EBA-GL-2015-20+GL+on+Shadow+Banking+Entities_EN.pdf.
Letoltés ideje: 2017. januar 3.
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esetében —részben az enyhébb szabalyozas okan — jellemzé a rovid forrasbdl gazdal-
kodds, a magas t6keattétel miatti sériilékenység, el6fordulhat részleges tulajdonosi
atfedés a refinanszirozé hitelintézettel, ugyanakkor krizishelyzetben a nyujtott for-
rasok gyors kivondsa, a hitelkeretek lezardsa a jellemz6. Az el6bbiekben bemutatott
kockazatok kezelése érdekében az EBA iranyelv és az MNB ajanlas elvarja, hogy
az intézmények masodik pilléres kockazatkezelési folyamataik és téketervezésiik
soran vegyék figyelembe, a felligyelt hitelintézet irdnyitd testiiletei legyenek tuda-
taban a felvallalt kockazatoknak, (a kapcsolédd kockazati étvagy és limitek feletti)
jévahagyasukkal vallaljanak felel6sséget azokért. Végiil, a belsd kockazatmérési- és
kezelési folyamatok fejlettségétdl fliggben, az intézmény vagy sajat maga allapithat
meg limiteket, vagy a nemzetkdzi szabalyozasban rogzitett, nagykockazat vallalasra
vonatkozé limiteket (CRR 2013)3 kell mindenkor betartania.

Az EBA készitett egy jelentést (EBA 2014)%, amely a bankokhoz hasonlé tevékenysé-
get folytatd, ugyanakkor a hitelintézetekre vonatkozé eurdpai uniods jogszabalyokon
kivil esd intézmények tekintetében informacidval szolgdl a nemzeti szabdlyrend-
szerekrdl. Ennek alapjan megdllapithatd, hogy a magyar pénziigyi vallalkozasokhoz
hasonlo tevékenységet végzb intézmények engedélyezése és felligyelési gyakorlata
orszagonként igen eltérd, a szabdlyozas nagyban fligg attdl, hogy az egyes hatdsa-
gok mit itélnek kockazatos tevékenységnek, illetve milyen rossz tapasztalatokat,
folyamatokat azonositottak a valsag hatasara.

A magyar jogszabalyok alapjan a pénzigyi vallalkozasok mind prudencidlis, mind
fogyasztovédelmi oldalrdl feligyeltek. Tekintettel arra, hogy a pénziigyi vallalkoza-
sok a jogszabalyok alapjan tgyfélbetétet nem gyl(jthetnek, azok egyedi, intézmé-
nyi szintd felligyelésében — az ligyfélérdekeknek az els6dleges szem el6tt tartdsa
érdekében — f6ként a fogyasztévédelmi kockazatok elGrejelzése és kezelése felé
tolédott a hangsuly az elmult idészakban. A pénziigyi véllalkozasok prudencidlis
felligyelése emellett leghatékonyabban — az el6z6knek megfelel6en — a tulajdonos
vagy refinanszirozast nyujté bankokon keresztiil valdsulhat meg.

Bar a hazai hitelintézetek kitettségében nem jelenik meg akkora sullyal a szektor,
hogy arnyékbankrendszer felépiilésérdl lehetne beszélni, ahogy kordbban emlitet-
tuk, a valsag éveiben a bankok jelentds veszteségeket szenvedtek el a refinanszi-
rozott pénziigyi vallalkozasok pénziigyi helyzetének romlasa kovetkeztében. Jelen
tanulmany emiatt elsésorban a hazai hitelintézetek figyelmét kivanja felhivni egy,
az altalunk bemutatott modellhez hasonlé elven m(ikdd6 minésit6 rendszer kiala-
kitdsanak lehetGségére, amely el6segitheti a pénziigyi vallalkozasi szektor prudens

3 CRR 2013 In: Official Journal of the European Union, 27.6.2013. https://eur-lex.europa.eu/legal-content/
EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32013R0575&from=EN. Letdltés ideje: 2017. januar 3.

4 EBA (2014): Report to the European Commission on the perimeter of credit institutions established in the
Member States. http://www.eba.europa.eu/documents/10180/534414/2014+11+27+-+EBA+Report+-
+Credit+institutions.pdf. Letoltés ideje: 2017. januar 3.
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finanszirozasat. Ezzel 6sszefliggésben elemzésiink fokuszabdl kikerlltek a Magyaror-
szagon bejegyzett bankcsoportok tulajdonaban all6 pénziigyi véllalkozasok, tekintet-
tel arra, hogy finanszirozasuk, illetve kockazati monitoringjuk eltérg keretek kozott
valdsulhat meg, és a 2.2.2. fejezetben részletezett okokbdl a negativ események
esetiikben kevésbé valdszinlek.

1.2. A pénziigyi vallalkozasi szektor jellemzdéi

A magyar piacon m(ikodé pénzigyi vallalkozasok legjellemz6bb tevékenységi korei:
a hitelnyujtds, a pénzigyi lizing, a folyd faktoring, illetve a koveteléskezelésre meg-
vasarolt faktoring (work-out) tevékenységek, amelyeket a pénziigyi vallalkozasok
sok esetben vegyesen végzik. (MNB 2016b, 2017, 2018). A szektor a kilencvenes
évek végétdl gyors GtemU novekedést mutatott mind az intézmények darabszamat,
mind az dsszesitett mérlegf60sszeget tekintve, amelynek kovetkeztében a 2005. évet
kovetben a szegmens egésze mind mérlegf6osszegét, mind kovetelésallomanyat te-
kintve hazai kbzépbanki méretet ért el. A 2009-ben elmélyild valsag kovetkeztében
azonban a kordbbi novekedés megtorpant (1. tdbldzat).

Bruttd kovetelésdllomany szerinti eloszlast tekintve tovabbra is elsGsorban a hi-
telezés dominal a pénzigyi vallalkozasok korében, ezt koveti a lizing (MNB 2018).
Figyelemremélté tendencia ugyanakkor, hogy mig e két tipusba tartozé kovetelés-
allomany csokkent, a megvdsarolt lejart kovetelések dllomanya a valsag 6ta jelen-
t6s novekedést mutat a bankcsoporthoz nem tartozé pénziigyi vallalkozasok teljes
szektorat tekintve (MNB 2016b, 2017, 2018).

A vélsag hatasara a refinanszirozok altal elszenvedett veszteségek kovetkeztében
a hitelintézeti szektor fokozatosan kivonulni latszik a pénziigyi vallalkozasok finanszi-
rozasabol, megnehezitve ezen intézmények forrashoz jutdsat. Ezzel parhuzamosan
a hitelintézetek portfélidtisztitasi folyamatanak részeként igyekeznek a lejart kovete-
[éseiket értékesiteni, igy az utébbi években alakult pénziigyi vallalkozasok is jellem-
z6en elsGsorban lejart kovetelések vasarlasara nyujtottak be tevékenységi engedély
kérelmet (MNB 2016b), illetve a kizarélag e tevékenységet folytatéd intézmények
szama is novekedett (MNB 2017, 2018). Részben a fenti folyamatoknak, illetve az
eurdpai unids tdmogatdsoknak koszonhetd, hogy a valsag hatdsara sem csokkent
drasztikusan a pénzigyi vallalkozdsok szdma, inkdbb stagnalds, a szektor tisztuldsa
utdn pedig az elmult néhdny évben ismét enyhe névekedés figyelheté meg.

A nem bankcsoporthoz tartozd pénziigyi vallalkozasok forrasszerkezetét vizsgal-
va megallapithatd, hogy a banki finanszirozas lényegében lekovette az altalanos
hitelezési trendeket, a vdlsagidGszakban jelentGsen csokkend, majd az elmult év-
ben ismét novekvd forraskihelyezéssel (MINB 2016b, 2017, 2018). Az 1. dbrdn az
is 1athato, hogy az altaldnos gazdasagi fellendiilést lekovetve, a hazai hitelintézeti
refinanszirozds mar az elmult két év folyaman novekvé trendet mutatott, amely
elsGsorban a work-out tevékenységet folytatd pénzigyi vallalkozasi kort érintette
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(MNB 2018). Nagysagrendjében a pénzigyi vallalkozadsok részére kihelyezett hitel-
allomany szektorszinten nem tekinthet6 magasnak, ugyanakkor, tekintettel annak
emelkedé trendjére, a folyamat mind Gzleti, mind kockazati szempontokat tekintve
is figyelmet érdemel. Az egyéb forrasok alakuldsabdl Iathatd, hogy a valsag uta-
ni években (féként tulajdonosi finanszirozas altal) a pénziigyi vallalkozasok csak
részben tudtdk kompenzalni a kiesé hitelintézeti forrdsokat, azonban az utébbi két
évben mar az egyéb forrasok csokkend mértéke mellett is ndvekedni tudott a szek-
tor mérlegf66sszege. Bar a sajat t6ke allomdanya 2012 6ta novekedett, és ezzel
parhuzamosan a t6keellatottsag is javult, ez els6sorban egy-egy nagyobb (lakossagi
hitelnyujtasi, illetve a work-out tevékenységgel foglalkozd) intézmény eredményes
mUkodésén alapult.

1. abra
A nem bankcsoporttag pénziigyi vallalkozasok forrasszerkezetének alakulasa
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A méreteloszlast tekintve, a pénzligyi vallalati szektor nemcsak a végzett tevékeny-
ségi korok, hanem az intézmények mérlegf6osszegének vonatkozasaban is igen he-
terogén, a 10 legnagyobb — nem bank- vagy egyéb intézménycsoportba tartozé
— intézmény 50 szazalék korili piaci részesedéssel rendelkezik. A legnagyobb piaci
szerepldk jellemzben tékeerds, kiulfoldi tulajdonosi hattérrel rendelkezé pénziigyi
véllalkozasok, emellett szdmos kisebb, dltaldban hazai tulajdonban [évé6 intézmény
mikodik (MNB 2017). A néhany nagyobb, illetve szamos kisebb intézményt maga-
ban foglald piac szerkezetét j6l szemlélteti, hogy a 2017. év végén a legnagyobb
mérleg szerinti eredményt elérd 5 intézmény a vizsgalt szektor eredményének 80

Tanulmdnyok



Banki finanszirozdsi kockdzatok monitoringja a pénziigyi vdllalkozdsokra vonatkozdan

szazalékat tette ki (MNB 2018). A piac Osszetételének, illetve a teljes magyar bank-
szektorhoz képest elhanyagolhaté méretének koszonhetd, hogy egyedi mozgasok
(pl. nagyobb intézmény piacrdl térténd kivonuldsa, nagyobb banki koveteléscsomag
vagy korabbi bankcsoporthoz tartozo pénziigyi vallalkozas eladasa) jelentés valtoza-
sokat eredményezhetnek a teljes mérlegf60sszeg — és sok esetben a bankcsoportok
részérél nyujtott finanszirozas — alakulasaban.

A szektor heterogenitasabdl kifolydlag a kockazatok is igen eltéréek lehetnek az
intézmények mérete és tevékenységiik jellege fiiggvényében. Kisebb pénzlgyi val-
lalkozdsoknal megfigyelhetd, hogy a tulajdonosi forrasok kimerulése, illetve refinan-
szirozok bevonasanak sikertelensége esetén sokszor nem tudjak elérni azt az izem-
méretet, amely az eredményes m(ikodéslikhoz sziikséges lenne, igy a piacrdl vald
kilépés mellett dontenek, vagy tevékenységi engedélyiik visszavonasra keril, mivel
a sajat t6kére vonatkozd, illetve egyéb, prudens mikodéshez sziilkséges jogszabalyi
feltételeknek nem tudnak megfelelni. A pénziigyi valsagot kbvet6en tovabba tobb
intézmény esetén lathattunk példat arra, hogy a jelent8s t6kedattétel és nem meg-
felel6 refinanszirozoéi kontroll mellett mikod6, nem kellGen koriltekintd hitelezési
politikat folytatd pénziigyi vallalkozasok az elszenvedett veszteségek kdvetkeztében
felszamolas ald kerdiltek. A késedelmes koveteléseket vasarld pénzigyi vallalkozasok
kockazatai elSbbi (hitelezéssel foglalkozd) intézményekkel nehezen 6sszevethetdék,
hiszen esetiikben elsGsorban a bedélt portféliok pontos értékelésén, a megfeleld
szaktuddssal rendelkez8 behajtasi szakért6k alkalmazasan, illetve a koltséghatékony
mUkoddési modell kialakitdasan mulik az eredményesség.

A fentiek alapjan megfontolandé lehet az eltér6 kockazati sajatossagokkal rendelke-
z6 intézményekre kilonb6z6 kockazati monitoring-modelleket kialakitani, amelyet
elsésorban a mintaelemszdm jelent8s csdkkenése miatt vetettiink el. Ugyanakkor
szlikségesnek tartjuk felhivni a figyelmet arra, hogy a kdvetkez6kben bemutatdsra
keriil6 modell megbizhatdsaga ellenére, az intézmények esetenként jelentdsen elté-
ré Gzleti modelljére tekintettel a monitoring eszkozt elsGsorban az egyedi szakértGi
értékelések kiegészitéseként tartjuk hatékony eszkdznek a refinanszirozéi kockazatok
nyomon kovetésére.

1.3. Indokok a szegmens kockazati monitoringja mellett

A pénzigyi vallalkozasok szegmense méretébél addéddan a kordbban latottak szerint
jelenleg nem jelent rendszerkockdazatot, legaldbbis olyan mértékben semmiképpen
sem, mint némely nyugat-eurdpai gazdasagi rendszerben — eurdpai példaként Hol-
landiat emlithetjuk (Broos et al. 2012). Mindazondltal, ahogy arra a bevezetében is
utaltunk, az el6z6 évtizedben a pénziigyi vallalkozasok mind szamossagukban, mind
kockazatvdllalasban jelentGsen terjeszkedtek. E szektorban is els6sorban a 2008-
ban kezd6d6 pénzpiaci valsdg mutatott ra a korabbiakban felépilt kockdzatokra,
a kovetkez6k szerint:
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e visszautalva az el6z6 pontban bemutatott hitelezési folyamatokra, a Magyarorsza-
gon bejegyzett kozép- és nagybankok szdmos esetben refinansziroztak elégtelen
kockazatkezeléssel rendelkez, lakossagi, vallalati hitelezéssel vagy faktoring te-
vékenységgel foglalkozd pénziigyi vallalkozdsokat, jelent6s veszteségeket elszen-
vedve ezen Ugyleteken;

e tobb részpiacra — igy példaul a lakossagi jelzalog-, valamint lizing hitelpiacokra —
sok esetben elégtelen szaktudassal és hattérrel, nem kell6en végiggondolt Gzleti
modellel és hitelezési folyamatokkal Iéptek be pénziigyi vallalkozasok, hozzajarulva
a valsag el6tt megfigyelhetd rossz hitelezési gyakorlatok elterjedéséhez;

e véglil, az el6z6 ponthoz kapcsoldddan, sok esetben fogyasztévédelmi tekintet-
ben is rossz gyakorlatok elterjedése indult meg egyes pénzlgyi vallalkozdsokhoz
kéthetden.

Az el6z6ekben felvazolt kockazatok az elmult néhany évben jelentésen mérsékléd-
tek, részben a Magyar Nemzeti Bank a tulzott lakossagi hitelkidramlast megakada-
lyozé makroprudencialis szabalyozasa (azaz a jévedelemaranyos torleszté részletet,
valamint a hitelfedezeti mutatét korlatozé rendeletek, amelyek a pénzigyi vallalko-
zdsokra is kotelezd érvénylek), részben a szektor tisztuldsa kovetkeztében.

Mindazondltal az mindenképpen vizsgdlatot érdemel, hogy a valsagidGészakban
a nem bankcsoporttag pénzligyi vallalkozasokra kalibralt kockazati monitoring eszkdz
a tisztdbb szabalyozoi hattér és erésebb felligyelés mellett is megfeleléen teljesit-e.
Amennyiben igen, abban az esetben addiciondlis eszkdzként szolgdlhat a potenci-
alisan refinanszirozott pénzigyi vallalkozdsok kockazatainak, gazdasagi erejének,
életképességének a felmérése, nyomon kovetése érdekében. A kovetkez6kben tehat
egy egyszerU, jelz6ldampa-rendszer( stabil monitoring eszkdzt mutatunk be, amely
kockazati szegmensekbe sorolja be a hazankban tevékenykedd, nem bankcsoporttag
pénziigyi vallalkozdsokat.

2. Monitoring-modell magyar pénziigyi vallalkozasokra

2.1. A szegmens kockazati jellemz6i

Amint azt jelen tanulmany 1.2. alrészében bemutattuk, a pénzigyi vallalkozasok
mint pénzintézeti szegmens folfutdsa a kilencvenes évek végére, de leginkabb a ko-
vetkezd évtized kozepére tehetd. Az ezt kdvet6 valsagévekben a pénzigyi vallalkoza-
sok, a hazankban aktiv hitelintézetekhez hasonldan, jelent6s mérlegalkalmazkodast
(,,deleveraging”) hajtottak végre, részben természetesen a hitelintézeti refinanszi-
rozasi forrasok sziikilése miatti kényszerbdl.

A pénzigyi vallalkozasok kovetelésallomanyanak jelentds novekedésével parhuza-
mosan a szegmens kockazatai is [ényegesen novekedtek (1. tabldzat). Megfigyelhetd,
hogy a negativ eseményrata (azaz az adott évi beszamold forduldnapja utdni egy
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évben bekdvetkez6 felszamolds, csédeljards, birdsagi torlés, befejezett felszamolas,
kényszer-végelszamolds) a szegmens mérlegféosszegének, kovetelésallomanyanak
novekedésével, a 2009-ben elmélyild valsag utani kdvetelésmindség-romlas miatt
jelentésen emelkedett, majd a 2012. évi gazdasagpolitikai konszolidacidt, valamint
a nem fenntarthaté Gzleti modellel rendelkezd pénziigyi vallalkozdsok megsz(inését

kovetSen fokozatosan csokkent a szektor egészének kockazata.

1. tablazat

Attekintés a nem bankcsoporttag pénziigyi vallalkozasok szegmensérél és kockazati

jellemz@irdl
AV besimais| PYszima |GGl ey it (Metettommes |
! (db) (1 éves, %) (mrd Ft)

1992 8 0 0,00% 3 1
1993 10 0 0,00% 21 2
1994 11 0 0,00% 28 3
1995 11 0 0,00% 36 5
1996 15 0 0,00% 52 24
1997 38 0 0,00% 70 35
1998 49 0 0,00% 107 68
1999 83 0 0,00% 122 88
2000 106 0 0,00% 142 112
2001 118 0 0,00% 177 137
2002 123 0 0,00% 224 165
2003 135 0 0,00% 325 250
2004 157 2 1,27% 464 325
2005 166 1 0,60% 562 459
2006 184 1 0,54% 724 545
2007 201 4 1,99% 940 730
2008 211 1 0,47% 1273 980
2009 213 1 0,47% 1146 850
2010 212 4 1,89% 1302 1006
2011 212 6 2,83% 1224 938
2012 213 4 1,88% 1225 774
2013 220 4 1,82% 1146 717
2014 223 2 0,90% 1192 881
2015 215 0 0,00% 1339 816
2016 220 1 0,45% 1370 788

Megjegyzés: Barna szin jeldli a fejlesztési (2004-2011 NAV-beszamolo évek), vildgoskék a validdcios
(2002-2014 NAV-beszamolc évek) mintdt. Végiil z6ld szin jeléli az idékizdrt tesztmintdt (2016 NAV-be-

szdmold év).

Forrds: A NAV és az Opten adatbdzisa alapjdan szamitva
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A jelen tanulmdny korabbi alrészeiben bemutatottak szerint, varakozdsunk alapjan
a szabalyozoi és mikodési kornyezetbdl kdovetkez6en nem elsédlegesen a téke, ha-
nem a likviditasi, refinanszirozasi és forrasmegujitasi kockazatok lesznek azok, ame-
lyek er6sen magyarazzak a pénzlgyi vallalkozasok mikodési nehézségeit. Tovabbi,
szabdlyozasbodl kovetkez6 kockazat a korldtozott mértékben diverzifikdlhaté lzleti
modell kockdzata, hiszen példaul az Ugyfélpénzek kezelésének tilalma korlatozott
mértékben teszi lehet6vé a bevételi forrasok szerkezetének atalakitdsat. Végezetil,
a pénzigyi vallalkozasok csaknem minden modern pénziigyi rendszerben marginalis,
,hiche” szerepl6k, azaz jelent8s hitelkockazatot kényszeriilnek futni amiatt, hogy
néhany kivételtél eltekintve a nagyobb szerepl6k altal elutasitott ligyfeleket kény-
telenek finanszirozni. A késGbbiekben részletesen bemutatjuk, hogy ezen kozgaz-
dasagi varakozasokat az elsGdlegesen adatvezérelt fejlesztés hogyan és mennyiben
igazolta vissza.

2.2. Alkalmazott szegmentacids és modellezési gyakorlat
2.2.1. Szakirodalmi dttekintés

A pénzligyi vallalkozasok refinanszirozasi és hitelkockazatat a felligyelt intézmények,
valamint a nemzetkozi hitelmingsiték tobbnyire a banki, biztositdi, esetleg befek-
tetési alapokkal kbzos mintan fejlesztett és nyomon kévetett mindsité rendszerrel
mérik fel. A kovetett gyakorlat sziikségképpen vagy azt eredményezi, hogy a modellt
végil kilon kalibraljdk az egyes alszegmensekre, vagy, egyszer(sitve, a lehet6 leg-
altalanosabb megkozelitésre torekedve, néhany f6 mérleg- és eredményvaltozéra
alapozva fejlesztik. Ezen modellezési megkozelitések kozott emlithetjik a Moody’s
modelljét (Hill — Auquier 2014), amelyben makrogazdasagi valtozok mellett tob-
bek kozott téke- és eszkdzaranyos megtérilés, mérlegf60sszeg, valamint kiilonbo-
z6 likviditasi mutatok szerepelnek magyardzo valtozéként. A felhasznalt valtozdkat
tekintve hasonld, de némileg eltér6 szerkezetl a Standard and Poor’s pénzigyi
intézményekre és biztositdkra kifejlesztett mindsité rendszere (Tripolitakis et al.
2015), amely harom modult, azaz az lzleti kockazatokat, a pénziigyi kockazatokat,
valamint a hitel-, piaci és likviditasi kockazatokat sulyozza 6ssze egy végsé mind-
sitéssé. Végul emlitést érdemel, hogy a bazeli Nemzetkozi Fizetések Bankja (BIS)
tobb elemzésben is kiemelten foglalkozott a hitelintézetek min&sitésének nehéz-
ségeivel, kiemelve a makrogazdasagi kdrnyezet és a szabdlyozdi koriilmények, igy
példaul az allami segitségnyujtasnak vagy elmaradasanak szerepét (lasd példaul
Packer — Tarashev 2011).

Hazai el6zmények tekintetében elmondhatd, hogy kifejezetten hitelintézetekre,
pénzigyi vallalkozasokra kidolgozott minésité rendszer publikdldsdra még nem
kerilt sor, ezért jelen tanulmany a bevezetSben jelzetteknek megfeleléen e te-
kintetben uttérének szamit. Ebbdl kovetkezGen ehelyltt csak roviden tekintjuk at
a vallalati cs6d- és nem-fizetési kockdzatok elemzésével, modellezésével kapcso-
latban hazankban sziletett publikacidkat, hiszen e modelleket, megkdzelitéseket
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kifejezetten nem-pénziigyi vallalkozasokra dolgoztdk ki, és alkalmazhatésaguk pénz-
lgyi véllalkozdsokra, hitelintézetekre nem képezte vizsgalat targyat — feltehet6en
nem is volnanak alkalmasak a pénzlgyi vallalkozasok kockazatainak igazan pontos
elemzésére. A teljesség igénye nélkil, Hajdu — Virdg (1996, 2001) mutatta be a ha-
zai kis- és kozépvallalkozasok nem-teljesitési kockazatanak becslésére kidolgozott
modszertanat. A Bazel Il kovetelmények koziil a minél pontosabb szeparalé eré
elérése mint cél keril kibontasra Kristof (2008) publikacidjaban. Végezetil, az MNB
szakértGi vallalati hitelkockazati témakorben az elmult években tobb megkozelitést
is ismertettek, ezek kozul Banai et al. (2013), valamint Bauer — Endrész (2016) pub-
likacidit emlitjlk.

Tekintettel arra, hogy a pénzigyi vallalkozdsok szegmense szabalyozas, miikodés,
Gzleti modell szempontjabdl sok tekintetben a hitelintézetektdl 1ényegesen elté-
ré jellemzGékkel irhato le, jelen tanulmany szerzGi kizarélag a nem bankcsoporttag
pénzigyi vallalkozasok mintdjan fejlesztették az alabbiakban részletesen bemutatott
monitoring eszkozt.

2.2.2. A magyar pénziigyi vdllalkozdsi szegmensen alkalmazott modell

A bankcsoporttag pénzigyi vallalkozasok modellbél torténé kizdrasa mogott az
a kozgazdasagi megfontolds, azaz az a megfigyelés huzédik meg, hogy egy pénz-
Ggyi-hitelintézeti vallalatcsoport reputdcids kockazati okokbdl sokkal kevésbé en-
gedheti meg, hogy egy — kilondsen ugyanazon orszag piacan miikodd — tartdsan
veszteséges lednyvallalata felszamolasi (vagy egyéb negativ konnotdcioju) jogi eljaras
ald kerdljon, mint egy egyéb tulajdonos altal Gzemeltett pénzigyi vallalkozas. Ezen-
fellil a hitelintézeti csoportokon beliili pénziigyi vallalkozasok sok esetben az adott
intézménycsoport t6ke- és likviditdsmenedzsmentjének optimalizalasa érdekében
keriilnek létrehozasra, azaz teljesen mas céllal, mint a nem bankcsoporttag pénziigyi
vallalkozasok. Végiil, az utdbbi néhany évben, f6ként koltségszinergiak megterem-
tése érdekében tobb bankcsoport a csoportba tartozé pénziigyi vallalkozasainak
csoportvezets intézménybe vald beolvasztasa mellett dontott, azaz egy kockdazati jel-
lemz6ktdl 1ényegében fliggetlen dtrendezédés figyelhet6 meg e szegmens esetében.

A modell felépitését megel6z6en megfontoltuk a pénzigyi vallalkozasok mogotti
hitelportféliéd minGségének kozvetlen mérését mint lehetGséget, ezt azonban tébb
okbdl kifolydlag is elvetettik. Egyrészt azért, mert a pénzigyi vallalkozasok altal
az MINB részére teljesitendé rendszeres jelentések a kezelt kovetelésallomanyrdl
alapvetéen aggregalt adatokat tartalmaznak, granuldlt adatok csak rovidebb id6-
tavra dllnak rendelkezésre, és nem tartalmazzak a portféliomindség megitélésé-
hez sziikséges informacidkat. Masrészt azért, mert az esetek toébbségében ezen
informacidkhoz a pénziigyi vallalkozdsokat refinanszirozd pénzintézetek sem férnek
hozz3, erre — jellemz6en — nem rendszeresen, hanem akviziciét megel6z6 portfo-
lio-atvilagitas keretében szokott sor kerlni. Végiil, a work-out tevékenységet végzé
pénzigyi vallalkozasok kockazatainak mérésére egy ilyen modell alkalmatlan lenne.
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Megfontolhaté lehet ezenfellil az MNB felé teljesitendd adatszolgaltatdsokban sze-
replé mérleg- és eredménykimutatds adatait felhasznalni a mindsité modell fejlesz-
tésére, tekintettel arra, hogy azok a Nemzeti Adé- és Vamhivatal (NAV) és az Opten
adatbazisaban szerepl6 beszamoldk struktirajahoz képest jobban tiikrozik a vizsgalt
intézmények 3ltal végzett pénziigyi szolgaltatasi tevékenység jellegét. A modell ki-
alakitaskor ugyanakkor az volt a célunk, hogy bemutassuk, a hitelintézetek szamdra
hozzaférhet6 mérlegadatok alapjan is felépithet6 lehet egy megbizhaté monitor-
ing-modell a refinanszirozoi kockazatok mérésének tdmogatdasara.

A monitoring eszkoz fejlesztése soran ennek megfelel&en a NAV vallalati adatbazis
mérleg- és eredménykimutatas-adatait, valamint — kimeneti, a kockdzatot, negativ
eseményt jelz6 valtozoként — az Opten-adatbazis negativ esemény regiszterét hasz-
naltuk fel. Az 1. tdbldzatban bemutatottak szerint a fejlesztési minta a 2004—2011-es
évek NAV-beszamolodi voltak, mig validaciora a 2012—2014-es évek NAV-beszamo-
[6it hasznaltuk fel, mert ezekben az években fordultak elé egydltaldn negativ jogi
események a szegmensben. Végezetil, minden egyes pénziigyi vallalkozast addig
az id6pontig szerepeltettlink a mintdban, ameddig NAV-beszamolét adott le, vagy
az els6 negativ esemény bekdvetkezett, azaz — a ténylegesen megfigyeltekkel 6ssz-
hangban — nem szamoltunk felszamolasi / cs6d- / stb. eljarasbdl, azaz negativ jogi
eseménybdl torténd visszatéréssel. Tovabbi Iényeges, a kés6bbiekben ismertetett
modellezési [épés volt, hogy a mindsités hozzarendelésénél azon pénzigyi vallal-
kozadsok esetében, amelyek még léteztek az adott évben, de nem adtak le NAV-be-
szamoldt a negativ eseménnyel torténé megsz(inésiikig, az utolsé fennallasi évhez
(tehat az utolsé NAV-beszamolé forduldnapjatdl szamitott egy év) rendeltiik a nega-
tiv esemény bekovetkezési id6pontjat. Ezzel szemben, a nem-teljesitési valdszinliség
kalibracidjanal és a minGsités hozzarendelése esetében a NAV-beszamoldval nem
rendelkez6 pénzigyi vdllalkozasok a legrosszabb teljesité mindsitést kapjak meg.
Amint Iatni fogjuk, egyik eljaras sem okozott torzitast a monitoring eszkoz fejlesztése
(és felhaszndldsa soran), utébbi, azaz a hidnyzé beszdmold miatti mindsitésrontas
pedig 6sszhangban van a felligyelt intézmények mindsités-hozzarendelési gyakor-
lataval (azaz un. ,,override” gyakorlattal a vallalkozasra vonatkozdéan ismert negativ
informacio esetén).

A monitoring eszkdz kialakitdsa sordn logisztikus regressziét hasznaltunk abbol
a megfontolasbdl, hogy kozgazdasagilag (log)linearis, azaz valtozonként monoton
novekvd kockazat az intuitiv, tovabba attdl eltérd hatdasok megbizhaté mérését az
alacsony mintaelemszam nem teszi lehet6vé. A valtozdszelekcid és a logisztikus reg-
resszid sulyainak becslése teljes egészében a fejlesztési mintan, azaz a 2004-2011.
évi NAV-beszamolodk alapjan tortént, a validacids mintat kizardlag idékizart visz-
szamérésre hasznaltuk fel. Ezen a mdédon a fejlesztési és a validacidés minta aranya
hozzavet6leg 70-30 szdzalék, ami modellvalidaciés szempontbdl megfelel a szak-
irodalomban ismertetett jo gyakorlatnak (Hastie et al. 2008).

Tanulmdnyok



Banki finanszirozdsi kockdzatok monitoringja a pénziigyi vdllalkozdsokra vonatkozdan

Frekventista paraméterbecslés

A modellezés sordn az el6z8 alrészben ismertetett mddon, a fejlesztési mintan
(2004-2011. évi NAV-beszamold) a logisztikus regresszié paramétereit a szakiro-
dalomban ismert ,,maximum likelihood” médszerrel becsiiltiik, az aldbbi kifejezés
maximalizalasaval (Agresti 1990):

N N
L(adatok|6)= z logP(x;)+ 2 Iog(l—P(Xi))’ (1)
i=1y=1 i=0,y,=0

ahol logP(x;) az adott kategodriajelzé bekdvetkezési valdszinliségének logaritmusa
a magyarazo valtozdk felvett értékének fliggvényében, minden megfigyelésre (N)
Osszegezve.

A viéltozdszelekcid sordn elsd 1épésben a fejlesztési minta NAV-beszamoloi (mér-
leg- és eredmény-kimutatds) minden egyes valtozéjanak rangsorolasi erGsségét
vizsgdltuk meg, majd masodik I1épésben a fejlesztési mintan legerdsebb valtozdok-
bol képeztiik a kbzgazdasagi logikdnak megfelelS és a mérni kivant kockazatokat
leginkabb lefedd 6sszetett valtozokat. Az Osszetett valtozdk képzése sordn kiemelt
szempont volt, hogy az azokkal [étrehozott modell teljesitménye ne legyen gyen-
gébb a legerdsebb egyedi valtozdkkal kapott rangsoroldsi er6nél. Végil az 6sszetett
valtozok esetében a kildégd értékek kezelését — hasonldan a vallalati monitoring
eszkoz esetében alkalmazottakhoz — logaritmizéalassal kezeltiik®, valamint a meg-
felel6 modszerrel (Liao — McGee 2003) elvégeztik a valtozdk sztenderdizalasat
(Hong — Ryu 2006), azaz a relativ erGsségiik megallapitasat is. Az e szempontok és
eljaradsok alapjan becsilt modellt mutatja be a 2. tdbldzat.

® Az Gsszes Osszetett véltozo esetében (x) a kdvetkez6 transzformaciot végeztik el: asinh(x/2), amely kozelitéleg
a logaritmizalashoz hasonld.
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" L Valtozék
Valtozo Becstflt Star.Idard Sz|gn|f|- Vart el6jel | Kockazat sztender-
paraméter hiba kancia e .
dizalt sulya
ROA = Mérleg
szerinti eredmény / Jovedel-
. -0,3276 1,0614 0,7575 = s 4,80%

Mérlegf60sszeg mez@ség
Hosszu tava megté-
Tl = Jovedel-
(Eredménytartalék — mezésé
Kovetelések utan -0,4150 0,1024 5,09e-05 — Hitel-gl 27,69%
elszamolt EV) / Kockazat
(Kovetelések kényv
szerinti értéke)
Rovid tavu likviditas
= Rovid e

. . 0,2292 0,0671 0,0006 + Likviditas 26,98%
kotelezettségek /
Pénzeszkdzok
Egy FTE-re juto Jovedel-
dtlagos Gzemi | 45508 | 0,0308 0,0519 — MEZOSCE | 1g,25%
eredmény = Uzemi Hitel-
eredmény / Létszam kockazat
Netté amortizdcids
rata = (Targyévben
tizembe helyezett
beruh. értéke - 03964 | 01285 | 00020 - MAKSAEST | 55 20%
Targyévben kockazat
elszamolt ECS) /
(Immat. javak +
Targyi eszkozok)
Tengelymetszet —5,6751 0,4493 2,00E-16

Forrds: A NAV és az Opten adatbdzisdnak 2004-2011. (NAV), ill. 2004-2012. (Opten) éveinek mintdja

alapjdan szémitva.

Amint lathatd, a monitoring eszk6z a pénziigyi vallalkozasok csaknem 0Osszes rele-
vans kockazatat méri megfelelé mutatdoszammal. Az 1. mellékletben bemutatottak
szerint a valtozok kozti keresztkorreldcid nem erds, azaz a kivalasztott mutatok nem
ugyanazokat a kockazatokat fedik le.
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A 3. tdbldzat alapjan a monitoring eszk6z mind a fejlesztési, mind a validaciés mintdn
kifejezetten er6s rangsorold erével rendelkezik, még évekre lebontva is. Mindez
egyben azt is jelenti, hogy stabil és rovid tavon is hasznalhato a fejlesztett eszkoz.

A 2. tdbldzat alapjan tovabba lényeges kdzgazdasagi kovetkeztetések is levonhatdak
a valtozok kilonbozé konstellacioi esetén, példaul lehetséges, hogy adott évben
(és adott esetben az alakuldsa 6ta eltelt években) megfelel6 eredményt ért el egy
pénzigyi vallalkozas, ugyanakkor, amennyiben példaul ezt alacsony egy munkaerére
jutd hatékonysaggal, tovabba a beruhdzasok elhalasztdsaval éri el, az mindenképpen
kétségeket ébreszt az adott vallalkozas hosszu tavu életképességével kapcsolatosan,
mivel ez utébbi két valtozd kozép- vagy hosszu tavon az adott évi, illetve a hosszu
tavu jovedelmezdségi mutatd romlasan keresztil rontja majd az adott pénzigyi
véllalkozds minGsitését.

Legvégsl |épésként azt is megvizsgaltuk, hogy a fejlesztési mintan dontési fa segit-
ségével megdllapitott kockazati kategéridkba rendezés (Joopia 2016) stabil-e a va-
lidacids mintan is. A 4. tdbldzat alapjan, amely a korabbiakban emlitettek szerint,
hianyzé NAV-beszamold esetén atsoroldssal kezeli a megnovekedett kockazatot,
a NAV-beszdmolé fordulénapja utan, mind egy, mind két éves kimeneti ablakon,
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A monitoring eszkoz fejlesztése sordn az el6z6ekben nem ismertetett, de Iényeges
szempont volt még az, hogy a mingsité rendszer minél érzékenyebben reagaljon
az intézmények aktualis kockazati allapotara, azaz hogy minél jobban lekévesse
az egyedi intézményi kockazatok valtozasat. Minthogy az eszkoz felhasznalasara
az intézmények folyamatos monitoringja keretében keriilhet sor, ezért a cél tehat
az intézmények aktualis helyzetének megragaddsa, azaz egy ciklusfiiggé mindsit6é
rendszer létrehozasa.

A fenti szempontok teljestilésének vizsgalata céljdbdl 6sszevetettiik az egyes miné-
sitési kategoridk kozotti megoszlast, valamint az elGre jelzett és a ténylegesen be-
kovetkezett negativ esemény ratakat. Az 5. tdbldzat a pénziigyi vallalkozasok egyes
mindsitési kategdridkon bellli megoszlasat mutatja be. Az elemzés alapjan erés,
minGsitési kategdriak kozotti migracio latszik, amely ugyanakkor a 4. tabldzatban
bemutatottak szerint nem rontja a 2 éves el6re tekint6 besorolas rangsorolé erejét.
erés, ez az egyedi intézmények, valamint a pénzigyi vallalkozdsok szektoranak ré-
vid- és kozéptavu kockdzatainak ndvekedésével és mérsékl6désével 6sszhangban,
azokat lekovetve valdsul meg. Mindez tehat azt jelenti, hogy a monitoring eszkdz
mindGsitése alapjan minden évben pontos relativ (pénzigyi vallalkozasok egymashoz
viszonyitott kockazatossaga) és abszolut (kockazatok mértéke egyedi és szektor szin-
ten) kép nyerhet6 mind az egyedi vallalkozdsok, mind a teljes pénzligyi vallalkozasi
szektor kockdzatossagarél. Ezen tulmenden, minthogy a mindsités kizarélag mérleg-
és eredményadatokra alapozott, 6sszetett mutatdkra épiil, a pénziigyi vallalkozasok
tovabbi tetsz6leges alszegmentdcidjara is lehet&ség nyilik, példaul engedélyezett
tevékenységi kor szerinti kockazatok felmérése, romlo, folyamatosan lefelé migrald
mindGsités(i véllalkozasok levalogatasa és a folyamataikban rejlé kockazatok mélyebb
elemzése stb.

Tanulmdnyok



7

yi vdllalkozdsokra vonatkozdan

7

ringja a pénziig

si kockdzatok monito

P

1roza.

,

Banki finansz

‘DAY WDZS upfdpip bsIzpgippp ualdO Zb S AVYN V :SPII04

‘DIUIW SOIDDPIIDA )Y ‘DIUIW 1S21253|[af :puipg "spbow :soJid ‘So3uajal :0bips AuosIo|D :DBIPSSIUDIDU }3Y2SI2W :P|OZ :YD110DIDY
110ZDX20) “10]OWDZS3G-AYN 3] 110pb Wau bing 19X ABDA AB3 Ajawb ‘U2G2a13sa SPZ0X|b|[A 1ABNZUSd G UOZD X1]0]3[ 1SP|0JOSID 11DZDYI0Y D D[ 113Zauizs v :sazABalbaj

%00T %00T %00T %00T %00T %00T %00T %00T %001 %00T %00T %00T uasazssQ
%0 %0 %T %T %0 %0 %0 %0 %0 %1 %0 %T S
%E %P %Y %L %8 %8 %9 %Y %E %Y %C %P 14
%S %6 %0T %0T %6 %11 %1T %8 %6 %S %8 %8 €
%LT %LT %6T %8T %CC %tC %ET %ET %LT %T %S¢C %1E c
%SL %69 %99 %9 %19 %9S %6S %S9 %19 %S9 %S9 %9S T
ST0C 10 €10C (41114 T10¢ 0T0C 600¢ 800¢ £002 900¢ S00¢ 00T se|zso|3
8TC T 174 1444 0ce €1¢C €T¢C €T1¢C aT4 Al T0C S8T 99T LST uasazssQ
T T 4 4 T T T T T T S
1T L ot 6 1 LT LT [4% 8 9 8 € L 14
€0¢ 0T TC [44 [44 6T 144 144 LT 8T 0T 14 4 €
0S LE LE [44 6€ Ei4 [49 0S (974 S 14 114 (94 4
68€ T 19T SGT ST 9€T 0€T 61T LTT LET €CT Tt 80T 88 T
(ap ‘glowezsaq (8enrodosnjueq wau)
AVN s37s5Q) S10C 10T €10C <102 T10C 0T0C 600¢ 800¢ £00¢ 900¢ S00¢ 00¢ eWezs }-Nd

uasazssQ

129



Inzelt Gyérgy — Szentes-Markhot Zsuzsa — Budai Gdbor

130

A fenti tablazat kiegészitéseként a 2. melléklet mutatja be az 5. tdbldzatban meg-
esemény ratat, az adott évi NAV-beszdmold forduldnapjatdl szamitott 1 éven be-
[Uli ténylegesen bekbvetkezett negativ esemény rataval 6sszevetve. A 2. melléklet
alapjan nem csupan a monitoring eszkoz ciklusfliggé jellege latszik ismételten, ha-
nem az is, hogy tovabbi kalibracié a negativ esemény valdszin(iség tekintetében
nem sziikséges, hiszen mind szintjében, mind dinamikajaban megfelelen koveti le
a ténylegesen megvaldsuld negativ eseményeket, azok ardnyat a NAV-beszamoldét
leadd nem bankcsoporttag pénziigyi vallalkozasok esetében. Mindazonaltal, tekin-
tettel a negativ események alacsony ardnydra, a kockazati monitoringot 6sszevonva
3 kategoridra, példaul logikusan az 1., a 2-3. és a 4-5. kategdridkbdl képezve 3
jelz6lampa jellegl kategériat érdemes hasznalni, mert ebben az esetben mar 2
éves el6re tekint6 idGtavon egy év kivételével minden évben monoton kockazati
sorba rendezést kapunk (ezt vizualisan kiemelve szemlélteti a 4. és az 5. tabldzat).

Bayes-i paraméterbecslés

A frekventista paraméterbecslés alacsony eseményszam (a ritkabbik kategoria,
jelen publikaciéban a jogi negativ esemény) esetében ismert modon bizonytalan
azért, mert nehezen szdmszer(sithet6. A vonatkozd szakirodalom alapjan tobbféle
hlvelykujjszabdly ismeretes. Peduzzi és szerzétdrsai (1996) minimalisan t, =%

mintaméretet tartanak sziikségesnek a paraméterek megfelel6 becsléséhez, ahol n
a mintaméret, k a magyarazo valtozok szama, p pedig az eseményarany. Esetlinkben
p 1,28 szazalék a fejlesztési mintan (2004-2011. évi NAV-beszamold minta), 10k
pedig 50, tehdt n = 3 890 elem{ mintara lenne szlikség a szerz6k véleménye szerint
a paraméterek megbizhatd becsléséhez —amelynek a fejlesztési minta 1556 elem(i
mintdja csak mintegy 40 szdzaléka. Ugyanakkor egy Ujabb publikiciéban Vittinghoff
és McCulloch (2007) széles korl szimuldcios vizsgalatok alapjan a fenti szabalyt tul-
zottan szigorunak tartjak, és els6dlegesen a masodfaju hiba tul gyakori el6fordulasat
jelolték meg problémaként, még abban az esetben is, ha a fentebbiek szerint k < 5.
Mindezek, valamint a modell mar ismertetett id6kizart validacids mintan nyujtott
kivalo teljesitménye miatt nem jelentSs a modellkockazat.

Osszegezve, az ehelyiitt is ismertetett nemzetkdzi szakirodalom is ravilagit a frek-
ventista paraméterbecslés problémadira, amelyek kozott emlithetjik a szignifikan-
ciaval kapcsolatos (els6- és masodfaju hiba), a paraméterek pontbecslés jellegébdl
adddo, azok prediktiv eloszldsanak hianyabdl adodd bizonytalansag miatti, valamint
a kapcsolddé egyéb filozéfiai kérdéseket — vajon definidlhatjuk-e a valdszinlséget
gyakorisagként olyan esetekben, amikor elviekben sem allithatunk el6 reproduka-
lassal mintakat (Jaynes — Bretthorst 2003). Ezen problémakor targyalasa messze
tulmutat jelen publikacié keretein, ugyanakkor, minthogy a kézgazdasagi idGsorok,
adatbazisok — igy kiemelten a jelen publikacidban hasznalt adatkor is — egyediek,
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viszonylag alacsony mintelem- és eseményszammal, érdemes az ilyen jellegl ese-
tekben gyakran hasznalt bayes-i becslGeljarast is alkalmazni. Ezen eljaras a szig-
nifikanciaszint helyett hihet6ségi intervallumokon keresztil ragadja meg a becsiilt
paraméterek értékeiben rejlé bizonytalansagot, prediktiv eloszlast rendel a paramé-
terekhez és ezen keresztiil a kimeneti valtozo eldre jelzett értékeihez, valamint a mar
rendelkezésre allé tudds becslésbe torténd becsatorndzadsan keresztiil pontosabb
reprezentdciot ad a minta és a szakértGi tudas alapjan aktudlisan meghatarozhaté
valdszinliségekrél (a modell valdszinlisége alternativakkal szemben, paraméterek
prediktiv eloszlasa stb.).

Ismert médon, a bayes-i paraméterbecslés a paraméter el6zetes ismereteink alap-
jan adott eloszldsa (P(8)) és az adatok, valamint az adott médon specifikalt modell
alapjan (P(adatok|0)) adja meg a paraméterek utdlagos, Un. posterior eloszlasat:

P(adatok|6)p(6)
> °p(adatok|6)P(6)

azaz a bayes-i eljaras szerint a vilagrol alkotott elGzetes ismereteinket frissitjlik az
Ujonnan érkezd evidencia, informacié alapjan (MacKay 2003). Jelen esetben a fej-
lesztési minta el6tti ismereteinkkel kapcsolatban azt feltételezziik, hogy lényegében
nem informativak — a logisztikus regresszié tengelymetszete és suly paramétereire
is a paraméterértékek széles skaldjdhoz még érdemi valdszinlséget rendel6 nor-
malis eloszlast hataroztuk meg, feltételezve a tobbdimenzids fliggetlenséget a prior
eloszlas meghatdrozasa soran:

(2)

P(6|adatok) =

P(6)~N(0,10).
(6)-N(0,10) 5
Az (1), (2) és (3) alapjan, a (2) egyenletbél a normalizald konstanst elhagyva meg-
kapjuk a Markov-lanc Monte-Carlo-médszerrel (MacKay 2003) a (3) szerinti prior
paramétereloszldst, valamint a fejlesztési minta alapjan szimulalhaté posterior el-
oszlast, logisztikus regresszié és a fentebb mar bemutatott valtozék alkalmazasaval:

P(9| fejlesztési adatok) o< L( fejlesztési adatok|9) N(0,10) . (4)

A szimulaciod soran a prior eloszlas egy véletlen huzassal meghatarozott pontjabol
inditva 25 000 elemet huztunk a posterior eloszlasbél, az els6 2 500 elemet pedig
eldobtuk a posterior statisztikak szamitasa soran (a szakirodalomban is ismert ,burn-
in”). Utolso Iépésként pedig, a paraméterek és ezen keresztiil a modell stabilitasanak
felmérése érdekében, a validacids mintan, feltételezve a (4) posterior paraméterel-
oszlas tobb-dimenzidés normalitasat (azaz, a posterior eloszlas Laplace-approxima-
ciéja soran tébbdimenzids normalis eloszlast felhaszndlva), elvégeztiik a becslést
a validacidés mintan is, az aldbbiak szerint:
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P(6|validdciés adatok ) =< L(validdcios adatok|6) P(6|fejl.adatok).  (5)

Azaz (5) szerint a korabbi informacidkat frissitettiik az Gjonnan beérkezd informa-
ciés bazis alapjan, 6sszhangban a bayes-i mdédszertannal, valamint a kapcsolédé
legjobb gyakorlattal. Jelen eljaras szdmos gyakorlati alkalmazas soran bizonyitotta
életképességét, koztlik olyan, igen ritka események vizsgalata soran, mint példaul
a német tengeralattjarok atlanti-éceani, hatalmas térségben torténé detektdldsa
(Koopman 1946), melynek keretében az Egyesiilt Allamok hadserege 200 x 50 mér-
foldes celldkon beliil kereste a néhany tiz méter hosszisdgu tengeralattjardkat.
Ezen keresés hatékonysagan javitott jelentGsen a jelen publikacidban is hasznalt
bayes-i mddszertan, illet6leg az informacidk annak keretében torténé hatékonyabb
felhaszndlasa.

A bayes-i becslés eredményeit, valamint annak a 2. tdbldzatban bemutatott frek-
ventista paraméterbecsléssel torténd 0sszevetését mutatja be a 6. tdbldzat.

6. tablazat

A pénziigyi vallalkozasok fejlesztési (2004-2011. évi NAV-beszamold) és validacids
(2012-2014. évi NAV-beszamold) mintdjan becsiilt paraméterek frekventista és
bayes-i médszerrel

Maximum likelihood Bayes-i becslés Bayes-i becslés
fejlesztés fejlesztés validacio
. . Becsiilt Standard Becsiilt Standard Becsiilt Standard

Valtozé . . . . . o

paraméter hiba paraméter hiba paraméter hiba
Tengelymetszet -5,675 0,449 -5,779 0,476 -5,764 0,571
ROA -0,327 1,061 —-0,659 0,922 —-0,649 0,888
Hossz( tavu 0,415 0,102 -0,396 0,11 -0,393 0,114
megtérilés
Rovid tavd 0,229 0,067 0,222 0,07 0,221 0,085
likviditas
Egy FTE-re jutd
atlagos tizemi —-0,059 0,030 —-0,064 0,034 —-0,062 0,036
eredmény
Nettd
amortizacids -0,396 0,128 0,386 0,139 —0,386 0,143
rata

Forrds: A NAV és az Opten adatbdzisa alapjdn szamitva

A 6. tabldzat alapjan, a maximum likelihood, a nem-informativ prior alkalmazasa-
val a fejlesztési mintan végrehajtott bayes-i becslés, valamint a validaciés mintan
informativ — a kordbbi informacidkat becsatornazé — priorral végrehajtott bayes-i
becslés kozel hasonlé eredményeket ad. Az egyetlen kivétel az eszkézaranyos meg-
térilés mutaté (ROA), amelynek becsiilt értéke jelentésen eltér a két mddszertan
alapjan. Ennek magyarazata, hogy egyik mddszertan szerint sem erGs valtozd, ame-

Tanulmdnyok



Banki finanszirozdsi kockdzatok monitoringja a pénziigyi vdllalkozdsokra vonatkozdan

lyet egyébként a 2. tabldzatban szerepld sztenderdizalt regresszids suly értéke (4,8
szazalék) is visszaigazol.

Mindazonaltal, mind a frekventista becslés soran alkalmazott idGkizart keresztva-
lidacid, mind a bayes-i mddszertan szerinti paraméterbecslés alapjan stabil, erés
prediktiv erével rendelkezé mindsitd rendszer allithato fel. Az egyetlen kiilonbség
a kétféle megkozelitésben az egyébként is alacsony sullyal szerepld, de szakértGi
megfontolasokbdl a modellben tartott eszkézardanyos megtériilés sulyozasaban van,
ami azonban értelemszer(ien nem maédosit a modell el6rejelz6 erejének megfele-

[6ségén.
2.3. Jelz6lampa-rendszerl monitoring a kockazati szegmentacié alapjan

Amint arra a 2.2. fejezet Frekventista paraméterbecslés alrészében utaltunk, a koc-
kazati szegmentacio egyértelm(ibbé tehet6 az 1., 2-3., valamint a 4-5. kategéri-
akbdl képzett, harom osztatu jelz6lamparendszer alkalmazdsaval. Ezen a mddon
ugyanis a 2 éves negativ eseményarany csaknem minden évben monoton lesz, és
egyértelmd, kénnyeben interpretalhatdé eredményeket ad. Az 1., ,,z6ld” kategoria
a jo minéségl, finanszirozhatd, alacsony kockazatu pénzigyi vallalkozdsokat tartal-
mazza, a 2., ,sarga” kategoria tartalmazza a potencialisan magas kockazativa valé
pénziigyi véllalkozasokat, mig a 3., ,vords” kategériaba a kifejezetten problémas,
magas kockdzatu pénzigyi vallalkozasok keriilnek (7. tabldzat). A jelz6ldamparend-
szer alapjan egyszer(ibb, nyomon kdvethet6bb és megalapozottabb lehet a finan-
szirozoi dontés — példaul a ,,sarga” és ,voros” mindsitésl pénzigyi vallalkozasok
finanszirozdsdnak fokozatos leépitése, illetve az ezen kategéridba tartozé pénzigyi
vallalkozdsok fokozott monitoringja.

7. tablazat

Jelz6lamparendszer a nem bankcsoporti pénziigyi vallalkozasok kockazati
monitoringjara

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

1 0,0% | 0,9% | 0,8% | 0,0% | 0,0% | 0,8% | 3,4% | 1,5% | 0,0% | 0,7% | 0,6% | 0,0%

2 1,6% | 1,8% | 1,8% | 2,8% | 1,5% | 1,4% | 3,9% | 3,1% | 3,3% | 3,1% | 6,9% | 0,0%

12,5% | 0,0% |33,3% |33,3% | 11,1% | 23,1% | 22,2% | 27,8% | 31,2% | 27,3% | 18,2% | 0,0%

1,27% | 1,20% | 2,70% | 1,99% | 0,94% | 2,34% | 5,16% | 4,23% | 3,29% | 2,73% | 3,13% | 0,00%

Forrds: A NAV és az Opten adatbdzisa alapjdn szamitva

3. Konkluzio

Tekintettel arra, hogy a pénzigyi vallalkozasok ligyfélpénzt nem kezelnek, kockazat
elsésorban a refinanszirozé vagy tulajdonos hitelintézetek oldalarél valésul meg,
emellett ezen intézmények esetében a fogyasztévédelmi kockdzatok emelhetdk
még ki.

133



Inzelt Gyérgy — Szentes-Markhot Zsuzsa — Budai Gdbor

134

A fejlesztett eszkoz jelentésége abban all, hogy a nem bankcsoporttag pénzigyi
vallalkozasok esetén hidnypotld jelleggel mutat be egy hazai bankok szamara is
elérhet6 mérleg- és eredményadatokon alapulé monitoring-modellt, amely haté-
kony addicionalis eszkoz lehet a refinanszirozasi kockazatok mérésére. Mindezen
informacidk mind befektet8i, mind kockdzatértékeldi szempontokbdl hasznosak,
értékesek lehetnek.

Kiemelendd tovabba, hogy az eszkoz korai figyelmeztetd jelz6rendszerként is hasz-
nalhatd adott esetben. Annak ellenére, hogy a modell alapvet6en idGpillanatot
jellemz6 (,point-in-time”) valtozdkat hasznal, a 4. tdbldzat alapjan 6sszevonva 3
jelz6ldmpa-rendszer( kategériara (példaul az 1., a 2—3. és a 4-5. kategériakbol ké-
pezve 3 kategdridt), akdr kétéves id6tavon is megfelel6en mutatja az adott pénziigyi
véllalkozas relativ kockazatossagat, ez pedig elégséges id6 a megfelel§ kockazatkeze-
Iési dontések meghozataldra, vagy a kockazati monitoring mindsitésromlasa esetén
azok felllvizsgalatdra és a fellilvizsgalat érvényre juttatdsara.

Végezetil fejlesztési iranyként jelolhetjik meg a monitoring eszkdz tovabbfejlesz-
tését addicionalis informaciok becsatorndzasaval, igy példaul az adott pénzigyi
vallalkozdsra vonatkozd negativ informacidk felhasznalasat. Ezek kozott emlithetjik
birésagon a vallalkozas ellen inditott eljarast, a bankszamla-sorbanallast, valamint
a pénziigyi vallalkozas menedzsmentjében bekdvetkezd, adott esetben negativ jel-
legli valtozasokat. Egy tovabbi fejlesztési irdny lehet mikroszint(i adatok becsator-
nazdsa a pénzigyi vallalkozasok kockdzatmérésébe. Ez utébbi az adott pénzigyi
véllalkozas éltal finanszirozott lakossagi és — elsédlegesen a vallalati profilu pénzigyi
vallalkozdsok esetén — vallalati ligyletek és ligyfelek mindsitésén alapulna, azaz egy
tovdbbi mérlegelemzési szempontot adna a pénziigyi vallalkozdsok min&sitéséhez
a mar jelenleg is felhasznalt mérlegmutatdk mellé.

El6zetes felmérések, szamitasok alapjan tovabba a modell a bankcsoporttag pénz-
Ugyi vdllalkozasok relativ kockazatossaganak, lizletagi hatékonysagdnak mérését is
tamogathatja (tekintettel arra, hogy a bankcsoportok jellemzéen egy-egy tevékeny-
ségre, lizleti folyamatra szerveznek pénzigyi vallalkozast, példaul lizing, faktoring
stb.), igy ennek részletesebb elemzését is érdemesnek tartjuk.
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Melléklet

1. melléklet: A felhasznalt valtozdok keresztkorrelacids vizsgalata

Metrika: Spearman rho

Fejlesztési Hosszu tavu Rovid tavu Egy ’FT'E-re’!ut'o Ne‘tt? Aa
N ROA (e P addzas el6tti amortizacios

minta megtérilés likviditas p 7

eredmény rata

ROA 0,389 -0,048 0,357 0,057

Hossz(] tavd 0,389 -0,116 0,182 0,022

megtérilés

Rovid tavd 0,048 -0,116 -0,029 -0,022

likviditas

Egy FTE-re jutd

adozas el6tti 0,357 0,182 -0,029 -0,011

eredmény

Netto

amortizacios 0,057 0,022 -0,022 -0,011

rata

Validéciés Hosszitévi | Rovidtawa |-S8YFTEreiuto)  Netto
. ROA PR, e adodzas el6tti amortizacios

minta megtérilés likviditas A =

eredmény rata

ROA 0,245 -0,015 0,461 0,061

Hossz( tavd 0,245 -0,070 0,120 0,172

megtérilés

Rovid tavd -0,015 -0,070 -0,029 -0,041

likviditas

Egy FTE-re jutd

adozés el6tti 0,461 0,120 -0,029 —-0,048

eredmény

Nettd

amortizacios 0,061 0,172 -0,041 —-0,048

rata

Forrds: A NAV adatbdzisa alapjdn szamitva
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2. melléklet: A ténylegesen megvaldsult és az el6re jelzett negativ esemény rata

0,0 . . . . . . . . . . 0,0
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Szektor PD (eloszlassal kisulyozva)
- 1] éves negativ esemény rata

a 2004-2014. évek hosszu tavu dtlaga alapjdn keriilt hozzdrendelésre. A 2011. évig fejlesztési, a 2012—
2014. években validdcids a minta, illetve a megjelenitett iddsor.

Forrds: A NAV és az Opten adatbdzisa alapjdn szamitva
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3. melléklet: A bayes-i becslés soran a fejlesztési mintan alkalmazott prior és
a becslés alapjan kapott posterior eloszlasok

Tengelymetszet ROA

Gyakorisag Gyakorisag

CLNVLTOOLNNOOSTNONWO OCLANVTOOLNNOOST®ONWOO
(?‘T”T“_I'\_I"_I'II A=A NNM nl'seTlt\llrlh—IM—llll A NN®M
I Prior eloszlas I Prior eloszlas
[ Posterior eloszlas = Posterior eloszlas
Hosszu tava megtériilés Rovid tavu likviditas
Gyakorisag Gyakorisag

owANOTFTOWVUANNOOSOWON OO owANOTOWLVUANNOOSOWAN OO
nlquncTn‘—lu\—lc\—l«|| == NNM nl'sch(Tlrlh—IM—llll —H A NN®M
I Prior eloszlas I Prior eloszlas
=3 Posterior eloszlas =3 Posterior eloszlas
Egy FTE-re juté atlagos iizemi eredmény Netté amortizacios rata
Gyakorisag Gyakorisag

O N O W

NN A A

[
I Prior eloszlas I Prior eloszlds
= Posterior eloszlas == Posterior eloszlas

Forrds: A NAV és az Opten adatbdzisa alapjdn szamitva
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