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Benyovszkl ANNAMARIA-PETRU TUNDE PETRA

Egy makroszintli hitelkockazati modell
romaniai alkalmazasa

Célunk egy makrogazdasagi hitelkockazati modell felépitése, amely makrogazdasagi mu-
tatokat (brutté hazai termék volumenindexe, 12 hénapos bankkoézi kinalati realkamatlab,
agazatspecifikus eladésodasi mutato) és agazatspecifikus csédratakat (ipar, szolgaltatasok,
épitoipar, mezégazdasag) kapcesol dssze, felhasznalva a 2002. I1. és 2006. I'V. negyedév kozotti
romaniai adatokat. Virolainen [2004] modszertanat kovetve, agazatspecifikus csédratat mo-
delleztiink és becsiiltiink. E modell jobb becslést ad a hitelportfolié veszteségére, mint azok,
amelyek csupan a vallalati szektor aggregalt csodratajat veszik figyelembe. Negyedéves id6-
tartamra hitelportfélio-veszteségeloszlast szimuliltunk Monte-Carlo-modszerrel, felhasz-
nalva a becsiilt agazatspecifikus csédratakat és egy hipotetikus vallalati hitelportféliot, majd
meghataroztuk az utébbi vart és nem vart veszteségének értékét. Végiil vizsgaltuk a brutté
hazai termék alakuldsianak hatasat a vallalati hitelportfolio veszteségeloszlasara.

1. A HITELKOCKAZATI MODELL

A dolgozat célja az agazatspecifikus csédratak és makrogazdasagi mutatdk (pl. bruttd hazai
termék volumenindexe, 12 honapos bankkdzi kinalati redlkamatlab) kozotti kapcsolat mo-
dellezése, tovabba a csddratak idobeni alakulasanak szimulaldsa makrogazdasagi sokkokat
generalva. A jovobeni csddratak lehetové teszik egy hipotetikus vallalati hitelportfolio vart
és nem vart veszteségének becslését az adott makrogazdasagi helyzet fiiggvényében.

Empirikus eredmények tdmasztjak ald a makrogazdasagi tényezok jelentds hatasat a
hitelveszteség minden egyes komponensére: a nemteljesités valdszinliségére (probability of
default — PD), a nemteljesitéskori atlagos veszteségre (loss given default — LGD), valamint a
kockazati kitettség nemteljesitéskori értékére (exposure at default — EAD).

A Wilson [1997a, 1997b] altal kifejlesztett modell egyike azon hitelkockazati model-
leknek, amelyek kapcsolatot teremtenek a makrogazdasagi mutatok és az agazatspecifikus
csodratak kozott. Boss [2002] ezt a modellt az ausztriai aggregalt vallalati adatok vizsga-
latara alkalmazta. Eredményei azt mutatjak, hogy a vallalati csédratat leginkabb az ipari
termelés, az inflacids rata, a tézsdeindex, a rovid tavi nominalis kamatlab és az olaj ara
magyarazza. Virolainen [2004] a finn vallalati szektor a4gazatspecifikus cs6dratajanak elem-
zésére alkalmazta a Wilson altal kifejlesztett modellt.

Els6 1épésként az i-edik agazat atlagos csddratajat modelleztiik az alabbi logisztikus
fliggvény' segitségével:

1 A cséd modellezésére igen gyakran hasznalt fliggvény, biztositja a becsiilt csddratak 0 és 1 kozotti értékeit.
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ahol p,, az i-edik dgazat csédratdja ¢ idOpontban, valamint y, az dgazatspecifikus

makroindex, amelynek paramétereit becsiilni fogjuk, ;i =1,m , m az dgazatok szamat jeldli.
Wilson [1997a, 1997b] egyenletének megfelelden az y,, agazatspecifikus makroindex
ndvekedése egy jobb gazdasagi helyzetet mutat, alacsonyabb p, cs6dratakkal.
Az (1) egyenlet atalakitasaval az alabbi egyenlethez jutunk, igy az 4gazatspecifikus
makroindexeket — y, —az dgazatspecifikus csédratak — p, fuggvenyében kapjuk meg:
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Az agazatspecifikus makroindexet néhany makrogazdasdgi mutaté magyarazza:
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ahol a, az i-edik dgazat regresszios egyiitthatdja, (i =l,7m), X, makrogazdasagi mutatok

(brutt6 hazai termék, kamatlab, stb.) ( j =171), Valamint,ul. ; fiiggetlen, azonos eloszlasu hi-
batagok. '

Az (1) és (3) egyenlet egy tobbvaltozos modellként foghat6 fel atlagos dgazatspecifikus
csddratak meghatarozasara.

Masodik 1épésként a makrogazdasagi mutatok idébeni alakulasat modelleztiik masod-
rendl autoregressziv modellt — AR(2) — hasznalva:

Xje=bjotbj1xjatbjaxj i 0tE;;, @)

ahol b ; aj-edik makrogazdasagi mutato regresszids egyiitthatoja Q =1,7), €., fiigget-
len, azonos eloszlasu hibatagok. ;

A (2)—(4) egyenletek az agazatspecifikus csddratak és a makrogazdasagi mutatok egyiit-
tes valtozasanak egyenletrendszerét képezik, ahol £ a hibatagok altal alkotott (i+7)x1-es

vektor, és 2 a hibatagok (i+/) x (i+j)-s variancia-kovariancia-matrixa:

2, 2 5
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Utolso 1épésként a becstilt paraméterek, a hibatagok és az egyenletrendszer segitségével
egy elére meghatarozott id6tartamra agazatspecifikus csddratakat szimulaltunk. Feltételez-
ve a csOdesemények fiiggetlenségét, Monte-Carlo-modszerrel meghatarozhat6 a portfolid
hitelveszteségének eloszlasa.
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2. ADATOK

Elemzésiink soran a 2002 II. negyedéve és 2006 I'V. negyedéve kozotti idoszakra vonatko-
z6an negyedéves agazatspecifikus csddratakat és makrogazdasagi mutatokat hasznaltunk.

A csodrata szamszerusitése a csdd-, felszamolasi, végelszamolasi, illetve birdsagi elja-
rés alatt 1évo vallalatok és az aktiv vallalatok egymashoz viszonyitott szamaranyanak fel-
hasznalasaval tortént, feldolgozva a Nemzeti Kereskedelmi Regisztracios Iroda adatait.

A roman nemzetgazdasag négy f6 dgazatat vizsgaltuk:

e ipar,

e ¢pitdipar,

e szolgaltatasok (kereskedelem, szallitas, posta és tavkozlés, turizmus és vendéglatas,
kozigazgatas, védelem, oktatas, egészségiigyi és szocialis ellatas, mas vallalkozasoknak
nyujtott szolgaltatasok),

e mezdgazdasag (mezbgazdasag, erdégazdalkodas és halaszat)?.

A villalati szektor eladésodasanak mérésére agazatspecifikus valtozot (L/G ) hasznal-
tunk, amit az dgazat hiteldllomanya és a szezonalisan kiigazitott 4gazati brutté hozzaadott
érték aranyabol kapunk (i. agazat hitelallomanya’; i. gazat bruttd hozzaadott értéke*):

L/G = i. agazat hitelallomanya
i 1. 4dgazat szezonalisan kiigazitott brutté hozzaadott értéke

A kamatlab valtozé szamszertisitésére a 12 honapos bankkozi kindlati realkamatlabat
(Romanian Interbank Offered Rate — ROBOR) hasznaltuk a Roman Nemzeti Bank adatai
alapjan’®, mivel magyarazoé ereje jobbnak bizonyult, mint a nominalis kamatlabé.

Virolainen [2004] médszertanat kdvetve, vizsgaltuk a brutté hazai termék negyedéves
volumenindexét®, valamint a trendt6l valo eltérését; a kett6 koziil az el6bbi birt nagyobb
magyarazé erével.

Vizsgaltuk a munkanélkiiliségi rata’ és a fogyasztéi arindex® magyarazo erejét is.
Ezek koziil a munkanélkiiliségi rata birt jobb magyarazo erével, viszont egylittmozgas mu-
tathato ki a brutt6 hazai termék volumenindexével.

2 A Romaniai Nemzeti Statisztikai Hivatal agazati csoportositasa alapjan

3 Roman Nemzeti Bank, Havi jelentés 2002/12., 2003/12., 2004/12., 2005/12., 2006/12., www.bnro.ro

4 Nemzeti Statisztikai Hivatal, Havi statisztikai jelentés, 2001/12., 2002/12., 2003/12., 2004/12., 2005/12.,
2006/12.,2007/9., www.insse.ro

5 RNB Havi jelentés 2002/12.— 2006/12., www.bnro.ro

6 NSH, Havi statisztikai jelentés 2001/12., A vallalkozo6i hajlandosag felmérése Romaniaban 2002/12., 2003/12.,
2004/12.,2005/12., 2006/12., 2007/9., www.insse.ro

7 RNB Havi jelentés 2002/12., 2003/12., 2004/12., 2005/12., 2006/12., www.bnro.ro

8 NSH https:/statistici.insse.ro/ipc/)
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3. EMPIRIKUS KUTATAS

Az agazatspecifikus csddratak alakuldsat a 2002. II. negyedév €s 2006. I'V. negyedév kozot-
ti idészakban az /. dbra mutatja.

1. dabra
Negyedéves agazatspecifikus csédratak alakulasa Romanidaban
(2002:2-2006:4)
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Forrds: Nemzeti Kereskedelmi Regisztracios Iroda

Boss [2002] szerint a vallalati csddratat a legjobban a kovetkezé makrogazdasagi muta-
tok magyardzzak: arstabilitasi mutatok, a haztartasi €s vallalati szektor mutatdi, pénziigyi
piaci mutatok.

Virolainen [2004] modelljében harom fontos makrogazdasagi mutatdt hasznalt: a bruttd
hazai terméket, a kamatlabat és a vallalati eladésodast.

A tanulményban alkalmazott magyarazo6 valtozok (bruttd hazai termék volumeninde-
xe, ROBOR, égazatspecifikus vallalati eladosodas) €s a fiiggd valtozok (agazatspecifikus
makroindexek) fobb statisztikai jellemzdit az 1. tabla szemlélteti.
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1. tabla
A modellben hasznalt valtozok fobb statisztikai jellemz6i
(2002:2-2006:4)

Atlag Median Min. Max. Szoras
Yipar 5,905 5,929 5,148 6,533 0,493
YszoLe 6,061 6,122 5,480 6,784 0,429
Yirirore 6,547 6,561 5,842 7,616 0,539
Ymez6Gazo 5,562 5,679 4,813 6,030 0,378
GDP 0,063 0,060 0,030 0,100 0,019
ROBOR 0,408 0,383 0,089 1,046 0,285
L/G,,,, 1,242 1,285 1,071 1,367 0,093
L/Gg o6 0,664 0,667 0,519 0,896 0,101
L/Gypirorp 0,795 0,794 0,588 1,161 0,186
L/Gypr6caz 0,225 0,197 0,141 0,412 0,077

Forras: sajat szamitasok (Gretl®)

Elvarasaink szerint a brutté hazai termék volumenindexe egyenesen, mig a kamatlab
¢és a véllalati eladdsodés forditottan aranyos az dgazatspecifikus makroindexszel, hiszen az
agazatspecifikus makroindex nagyobb értéke jobb gazdasagi helyzetre utal, alacsonyabb
csOdratakkal.

Az é4gazatspecifikus makroindexek egyenletrendszerét latszolag nem Osszefiiggd reg-
resszios modellel (Seemingly Unrelated Regression — SUR) becsiiltiik Gretl programmal.

Eredményeinket az alabbi tadblazat foglalja 6ssze.

2. tabla
SUR-becslés (2002:2-2006:4)
Yirar YszoLGALraTAs YepitSipar YMEZOGAZDASAG
GDP 8,01288 6,35779 6,80849 4,59332
(10,234)%** | (20,621)*** (23,214) %+ (30,447 )x++
0,780504
ROBOR (5,086
L/G -2,10598 —1,05346 —-0,871880 1,60165
i (-3,164)¥*x (-2,198)** (-2,353)** (3,423
Hansen—Sargan-teszt:
2£(15) = 15,7201, p érték 0,400894

Forras: sajat szamitasok (Gretl)
Megjegyzés: L/G, dgazatspecifikus valtozo; ¢-statisztika zardjelben
*** 1%-os szignifikanciaszintet,

** 5%-o0s szignifikanciaszintet jelol

9 L. Gnu Regression, Econometrics and Time-series Library, www.gretl.sourceforge.net
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A brutté hazai termék volumenindexének és a vallalati szektor agazatspecifikus elado-
sodasanak eldjele elvarasainknak megfeleld, és minden egyenletben statisztikailag szignifi-
kans, kivéve a mezdgazdasag vallalati eladosodasat.

Az agazatspecifikus eladosodasi mutatd elvarasainkkal ellentétes eldjele a mezdgazda-
sagban azzal magyardzhatd, hogy a romaniai agrariumra az agazat regisztralt vallalkozoi
szférajaval szemben a nem regisztralt kis csaladi gazdasagok dominanciaja jellemz6. Bar az
agazati bruttdé hozzaadott érték regisztralt és nem regisztralt egységek szerinti szerkezete
nem allt rendelkezésiinkre, a romaniai mezégazdasagra vonatkoz6 allitdsunkat a mezdégaz-
dasdgban alkalmazottaknak a foglalkoztatottakhoz viszonyitott, nagyon alacsony aranya
(2002: 5,37%, 2006: 4,16%)"° is igazolja.

A 12 hoénapos bankkozi kinalati redlkamatlab az els6 harom egyenletben statisztikailag
nem szignifikans, mig a negyedik egyenletben nem vart eldjellel rendelkezik.

A makrogazdasagi mutatok id6beni alakulasanak elemzésére masodrendt autoregressziv
modellt — AR(2) — hasznaltunk, amelynek eredményeit a 3. tabla szemlélteti.

3. tabla
Makrogazdasagi mutatok — AR(2) — becslései
Konstans X, X, Korlgizgz'llt D-W
oor e o e R
ROBOR (?)’,401(3)% (5111275)5 (:(1):2;3?) 0,983 1,32
L/G,,,x (E ’729096)* (3’05’596;** (__%,00189) 0,840 2,08
VCsorciunsris (:g,’(z)sl;g) (4,5#*** (:(0):(3)33) 0,935 1,88
L/Gypirommar (_‘8 60%) (£ ’97:)2 . (?:égg) 0,943 1,97
VCmzocammasic (:o(?ltozls;) (4,15’6258)3*** (:g,’gg) 0,925 181

Forras: sajat szamitasok (Gretl)
Megjegyzés: t-statisztika zardjelben; D—W a Durbin—Watson-teszt értéke.
***  1%-os szignifikanciaszintet,
**  5%-os szignifikanciaszintet,
* 10%-os szignifikanciaszintet jelol. A nem indexalt koefficiensek statisztikailag nem szignifikansak.

10 Sajat szamitas a kovetkezé forrasok alapjan: Statisztikai Evkényv 2005., I11. fejezet, 18., 20. 0.;
Havi Statisztikai Jelentés 2007/8., 106. o.,
http://www.insse.ro/cms/files/statistici/comunicate/somaj/somaj_IV_06.pdf
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Regresszios modellek alkalmazasanal lehetséges, hogy a modell hamis, mintaspecifikus
Osszefliggéseket ragad meg, ezért a modellezéstdl fiiggetlen mintan kell bemutatni, hogy
fiiggetlen adatok esetén is pontos elérejelzést ad. Ebben a cikkben a rovid id6tav miatt nincs
lehetdség a modell fiiggetlen mintan valo validalasara.

4. CSODRATA ES VESZTESEGELOSZLAS-SZIMULACIO

A becsiilt paraméterek és a (2)—(4) egyenletrendszer segitségével agazatspecifikus cséd-
ratakat szimulaltunk Monte-Carlo-moddszerrel. Feltételezve a csédratak csupan makrogaz-
dasagi mutatokkal valo magyarazatat, az egyéves idétartamra torténd szimulacio 1épései a
kovetkezok.

Els6 1épés a hibatagok X variancia-kovariancia-matrixanak Cholesky-dekompoziciodja,
A, ahol 2 A - A’. Masodszor a szimulacié minden Iépésében egy (i+7)x1-es vektort hozunk
letre: Z, ~ N(0,1), amelynek tagjai standard normalis eloszlasu véletlen szamok, ahol s a
negyedévek szamat jeldli, amelyekre a szimulaciot végezziik. E vektor segitségével kapjuk
meg a makrogazdasagi mutatok és az agazatspecifikus csddratak korrelalt hibatagjainak
vektorat: £,y =A'Z, 4.

A hibatagok szimulalt értékeit és a makrogazdasagi mutatok néhany kiinduld értékét
felhasznalva, az X ; 5, Yi(+s €S Pit+s szimulalt értékeit a (2)—(4) egyenletrendszer
alapjan szarmaztatjuk. Az eljarast a kivant idotartam eléréséig ismételjiik.

A 2. abran egy példat szemléltetiink az agazatspecifikus csodratak egyéves idétartamra

szimulalt értékeire ( P; ¢ 4, ahol I =1,_4, az 4gazatok szamat, ¢ 2006 1V. negyedévét,

valamint § =1,4 a szimul4cioban szereplé negyedévek szamat jeloli).
2. abra
Agazatspecifikus csédratak egyéves idétartamra szimulalt értékei
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Forras: sajat szamitas
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A csbédratak szimulalt értékeit a hipotetikus vallalati hitelportfolié veszteségeloszlasa-
nak meghatarozasara hasznaltuk. Feltételezve a csédesemények fiiggetlenségét, tovabba,
hogy a visszanyerési rata allando, a veszteségeloszlas meghatarozasakor a csédesemények
eloszlasat binomialisnak tekintettiik. A szimulacio soran a rogzitett nemteljesitéskori atla-
gos veszteségparaméter (LGD) értéke 0,5.

A 3000 hitelbdl 4116 vallalati hitelportfolio felépitésénél figyelembe vettiik a hitelek agazat
szerinti megoszlasat. A hitel értékének dgazat szerinti megoszlasa: ipar 43,31%, szolgaltatasok
46,69%, épitdipar 7,14%, mezdgazdasag 2,86%. A hitellel rendelkez6 vallalatok agazat sze-
rinti szazalékos megoszlasa: ipar 26,92%, szolgaltatasok 62,57%, épitdipar 6,82%, mezdgaz-
dasag 3,68%.!" A hitelallomany feltételezett nagysaga 100 milli6 lej [RON], (26 954 178 euro).

A nem vart veszteség (unexpected loss) a veszteségeloszlas szélét, a kis valoszinliséggel
bekovetkez6 nagymértékli — rendkiviili, illetve egyedi — veszteséget jeleniti meg. A vesz-
teségeloszlas szélére vonatkozo6 bizonytalansag miatt ezek a veszteségek nem becsiilhet6k
pontosan eldre. A nem vart veszteségekre a tokének kell fedezetet nyujtania. Ezzel szemben
a veszteségek jo részére a tapasztalatok, illetve bizonyos negativ fejlemények alapjan elére
lehet szamitani, azaz varhatdak (expected loss). A vart veszteségekre a bank felkésziilhet
egyedi vagy portfolidalapon képzett tartalékokkal (Bethlendi [2006]).

A veszteségeloszlast Matlab program segitségével szimuldltuk Monte-Carlo-moédszer-
rel. Azonos koriilmények kdzott 500 000 szimulaciot végeztiink a hitelportfolié vesztesé-
gének, valamint ezen veszteségek bekovetkezési valoszinliségének meghatarozasara. Az
egyes portfoliok veszteségei képezik a portfolid veszteségeloszlasat. A hitelportfolio vesz-
teségeloszlasa'? negyedéves idGtartamra a 3. dbrdn lathato.

3. abra
A hipotetikus vallalati hitelportfélié szimulalt veszteségeloszlasa
negyedéves idétartamra (2007:4)

0.7

(Gyakorisag (%)

0 0.2 0.4 0.6 0.8 1 1.2 1.4
Veszteséa (%)

Forras: szimulacio Matlab segitségével (500 000 szimulacio)

11 Sajat szamitasok az RNB adatai alapjan.
12 A veszteség a hitelallomany értékének szazalékaban van megadva.
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A veszteségeloszlas — elvarasainknak megfeleléen — jobb oldali aszimmetriat mutat. A
hipotetikus portfolio negyedéves vart vesztesége az adott gazdasagi koriilmények kozott
0,2073%-a a véllalati hitelallomanynak, vagyis 207 300 lej (55 876 euro). A vart veszteséget
a veszteségek varhato értékeként kaptuk meg.

A nem vart veszteség a 99, illetve a 99,9%-os percentilis és a vart veszteség kiilonbsége.
A nem vart veszteség a hitelallomany 0,9868%-a, vagyis 986 800 lej [RON], (265 984 euro),
amit a 99. percentilis és a vart veszteség kiilonbségeként szamoltunk ki. A 99,9. percentilis
segitségével szamolt, nem vart veszteség a hitelallomany 1,1424%-a. A vart és nem vart
veszteség értékeit (99, illetve a 99,9%-os percentilis) a 4. tabla szemlélteti.

4. tabla
A hitelportfélié vart és nem vart vesztesége
a hitelallomany értékének szazalékaban, negyedéves idétartam (2007:4)

Vart veszteség 0,2073%
Nem vart veszteség (VaR 99%) 0,9868%
Nem vart veszteség (VaR 99,9%) 1,1424%

Forras: sajat szamitas Matlab program segitségével

5. A PORTFOLIO STRESSZTESZTELESE

A stresszteszt tulajdonképpen egy gytijtéfogalom. Olyan technikakat fed le, amelyekkel a
pénziigyi intézmények a kivételes, de bizonyos valdsziniiséggel bekdvetkezd események
altali sebezhetbdségiiket (elsdsorban az abbdl szarmazo veszteségiiket és annak a tékére gya-
korolt hatasat) mérik. A stressztesztek kiegészitik — és nem helyettesitik — a napi szint
VaR- (Value at Risk) szamitasokat.

A statisztikai modellek ugyanis nem tudjak megfelelden kezelni a kivételes koriilmé-
nyeket. Ennek legfobb oka, hogy extrém koriilmények csak ritkan adodnak, statisztikai ko-
vetkeztetés levonasahoz pedig megfeleld szamu megfigyelésre van sziikség. Masik ilyen
okként az emlithet6, hogy nagymértékli armozgasok esetén a kiilonbozo arak kdzott normal
koriilmények mellett fennalld korrelaciok megvaltoztathatjak jellegiiket. A stressztesztek
azonban a lehetséges extrém eseményekkel kapcsolatban keletkez6 kitettségek kvantitativ
megkozelitésével képesek athidalni a fenti problémakat, ily modon egészitve ki a VaR-
modelleket. Mivel a rendkiviili események valoszinliségének nem Iétezik megbizhato sta-
tisztikai mérése, ennek hianyaban a stressztesztek biztositjak a kockazatkezeloknek és a ve-
zetOknek a megfeleld eszkozt annak elbiralasahoz, hogy sziikséges-e a limitek modositasa
vagy a kitettség megvaltoztatasa (PSZAF [2004]).

Egy mesterséges sokkot generaltunk a hibatagok vektoraban. A standard normalis el-
oszlasu véletlen szamok Z, ~ N(0,1), vektoranak megfelelé értékét helyettesitettiik a fel-
tételezett sokkhatassal. A szimulacié minden 1épésében beiktatott sokkhatas a variancia-
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kovariancia-matrixon keresztiil hatott a tobbi makrogazdasagi mutatéra. gy a szimulalt
csddratak segitségével a stresszelt szcenario veszteségeloszlasai meghatarozhatok.

Feltételeztiik, hogy valamilyen kiils6 hatas kovetkeztében a brutté hazai termék volu-
menindexe négy egymast kovetd negyedévben két szazalékkal csdkken, mig a tobbi makro-
gazdasagi mutat6 értéke nem valtozik. Ennek kovetkeztében a csddratak ndvekedni fognak,
ami a portfolio vart és nem vart veszteségének novekedéséhez fog vezetni.

Az el6bbi szimulacidhoz hasonldéan 500 000 szimulacidt végeztiink a hitelportfolié vesz-
teségének, valamint ezen veszteség bekovetkezési valoszinliségének meghatarozasara. A
hitelportf6lié szimulalt veszteségeloszlasa a 4. abran 1athato.

4. abra
Szimulalt veszteségeloszlas brutté hazai terméksokk (csokkenés) esetén,
negyedéves idétartamra (2007:4)

0.7

0.6 -

(Gyakorisag (%)

0 0.2 0.4 0.6 0.8 1 1.2 1.4
Veszteség (%)

Forras: sajat szamitas Matlab program segitségével (500 000 szimulacio)

Eredményeinket elemezve megallapithatjuk, hogy ugy a vart, mint a nem vart veszteség
értéke nott a bruttd hazai termék volumenindexének csokkenése kovetkeztében, hiszen a
brutt6 hazai termék volumenindexe és a cs6dratak kozotti kapesolat forditott. A portfolid
vart vesztesége a brutt6 hazai termék volumenindexének csokkenése kovetkeztében a hitel-
allomany 0,2073%-arol a 0,2358%-4ara n6tt. A nem vart veszteség értéke a 99. percentilisre
vonatkozodan a hitelallomany 0,9868%-arol 1,0514%-ara novekedett, mig a 99,9. percentilis
segitségével meghatarozott nem vart veszteség értéke a hitelallomany 1,1424%-r6l 1,1465%-
ra nott a sokkhatas kovetkeztében (5. tabla).
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5. tabla
A hitelportfélié vart és nem vart vesztesége
bruttdé hazai terméksokk (csokkenés) esetén
a hitelallomany értékének szazalékaban, negyedéves idétartamra (2007:4)

Vart veszteség 0,2358%
Nem vart veszteség (VaR 99%) 1,0514%
Nem vart veszteség (VaR 99,9%) 1,1465%

Forras: sajat szamitas Matlab program segitségével

A tovabbiakban az eldbbivel ellentétes sokkot generaltunk, vagyis a bruttd hazai ter-
mék volumenindexét négy egymast kdvetd negyedévben két szazalékkal noveltiik, a tobbi
makrogazdasagi mutato allandosagat feltételezve. A bruttd hazai termék volumenindexének
ndvekedésével a csddrata, valamint a portfolio vart és nem vart veszteségének csokkenése
vetithetd eldre a jobb makrogazdasagi helyzet kovetkeztében. A hitelportfolio veszteségel-
oszlasa az 5. abran figyelheté meg.

5. dbra
Szimulalt veszteségeloszlas brutté hazai terméksokk (novekedés) esetén,
negyedéves idétartamra (2007:4)

(Gyakorisag (%)

0 0.2 0.4 0.6 0.8 1 1.2 1.4
Veszteséq (%)

Forras: sajat szamitas Matlab program segitségével (500 000 szimulacio)

A szimulaci6 eredményei elvarasainknak megfelelek: a vart és nem vart veszteség ér-
téke a stressztesztelés el6tti eredményeinkhez képest csokkent, mivel a bruttd hazai termék
volumenindexének névekedése a csddratak csokkenését eredményezi.
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A vart veszteség a jobb gazdasagi helyzet kovetkeztében a hitelallomany 0,2073%-arol
0,183%-4ara csokkent. Hasonloképpen, a 99. percentilis segitségével meghatarozott, nem vart
veszteség a hitelallomany 0,9868%-arol 0,9095%-ara csokkent, mint ahogy azt a 6. tabla
adatai is szemléltetik.

6. tabla
A hitelportf6lié vart és nem vart vesztesége
brutté hazai terméksokk (novekedés) esetén
a hitelallomany értékének szazalékaban, negyedéves idétartam (2007:4)

Vart veszteség 0,183%
Nem vart veszteség (VaR 99%) 0,9095%
Nem vart veszteség (VaR 99,9%) 1,0807%

Forras: sajat szamitas Matlab program segitségével

6. KOVETKEZTETESEK

Tanulmanyunkban a romaniai vallalati szektorra egy makrogazdasagi hitelkockazati mo-
dellt becsiiltiink, kapcsolatot teremtve az agazatspecifikus csédratak és makrogazdasagi
mutatok kozott.

Empirikus eredmények igazoljak, hogy a makrogazdasagi mutatok befolyasoljak a
nemteljesitési valoszinliséget. A makrogazdasagi mutatok koziil a brutté hazai termék ne-
gyedéves volumenindexét, a 12 hoénapos bankkdzi kinalati realkamatlabat (ROBOR), vala-
mint az iparag hitelallomanyanak és a szezonalisan kiigazitott, iparagi bruttd hozzaadott
érték aranyat (az agazatspecifikus eladosodast) vizsgaltuk.

A bruttd hazai termék volumenindexének ¢és a vallalati szektor agazatspecifikus elado-
sodasanak eldjele elvarasainknak megfeleld (pozitiv, illetve negativ), €és minden egyenletben
statisztikailag szignifikans, kivéve a mezdgazdasag eladdsodasat. A 12 honapos bankkozi
kinalati realkamatlab (ROBOR) az els6 harom egyenletben nem szignifikans, mig a negye-
dik egyenletben nem vart el6jellel rendelkezik.

A modellt a hipotetikus vallalati hitelportfolié veszteségeloszlasanak meghatarozasara
hasznaltuk, végiil brutté hazai terméksokkokat generaltunk, vizsgalva a portfolio vart és
nem vart veszteségére vald hatasat.

Eredményeink fontossaga a makrogazdasagi helyzettdl fliggéen a vart és nem vart vesz-
teség meghatarozasaban rejlik.
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