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Vallalatok hitelkockazati modellezése a Magyar
Nemzeti Bank felligyeleti stressztesztjében*

Horvdth Gergé

A stresszteszt-keretrendszer szabdlyozoi és déntéstamogatd eszkézként fontos
szerepet télt be a hazai pénziigyi rendszer és az egyedi intézmények sériilékeny-
ségének megitélésében, igy kulcsfontossdgu a paraméterbecslési eljdrdsok so-
rén alkalmazott modellek folyamatos fejlesztése. Jelen tanulmdny a feliigyeleti
stresszteszt-keretrendszer egyik legfontosabb alkotéelemének, a hitelkockdzati
veszteségbecslésnek tovdbbfejlesztését célozza a vdllalati cs6d- és dtmenetvald-
szinliségek becslésének pontositdsa dltal. A kutatds egy, a hazai bankszektor tébb
szereplGjét magdban foglald, lgyfélszintli default-adatbdzisra épiil, mely egy
teljes gazdasdgi ciklust (2007-2017) lefed. Egyediségét adja, hogy az dtmenet-
valdszinliségek meghatdrozdsdhoz olyan egységes stage-szabdlyrendszert vezet
be, mely igyekszik 6sszhangot teremteni a hazai intézmények IFRS9 szerinti érték-
vesztési politikdjaval. A kutatds eredményei alapjdn elmondhatd, hogy széleské-
rii makrogazdasdgi és ligyfélszintli vdltozohalmazra épitve, megfelel6 diszkrimi-
ndcios eré mellett lehetségessé vdlik a vdllalati adésok szétvdlasztdsa, valamint
mind a stresszteszt szempontjdbdl relevdns révid tdvu nemteljesitési valdsziniiség
(PIT PD), mind az dtmenetvaldszinliségek vdllalati szint(i becslése, igy a stressz-
helyzetben felmeriil6 értékvesztési sziikséglet kézelitése. A tanulmdny a vdllalati
nemteljesitési valdszinliség ciklikussdgat megragado tényezék kéziil leginkdbb meg-
hatdrozénak a munkaerdpiac dllapotdt és a hdztartdsi szektor jovedelmi helyzetét
azonositotta.
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1. Bevezetés és szakirodalmi kitekintés

2020 tavaszanak turbulens eseményei, a koronavirus (COVID-19)-jarvany miatt meg-
hozott egészségvédelmi intézkedések nem vart gazdasagi hatdsai ismételten ravila-
gitottak arra, hogy elengedhetetlen egy olyan eszkoztar mikodtetése, amelynek
révén a pénzigyi rendszer alapkovét jelenté intézmények sokkellendlld képessége
kell6 pontossaggal felmérhets, és megelézhetd egyedi- vagy akar rendszerszintd
kockazatok kialakuldsa is. Mara azt lehet mondani, hogy ezen a téren jelent&s ered-
ményeket tud felmutatni a szakma, hiszen a stresszteszt-mddszertanok vilagszerte
beépiiltek a jegybanki és felligyeleti munkafolyamatokba. Az elsé adaptacidk koziil
az amerikai jegybank szerepét betolté Fed 2009-ben indult stressztesztje emelheté
ki, mely mara két kil6nallé program (CCAR és DFAST) révén igyekszik a bankholdin-
gok kockazatossaganak felmérésére (Flannery et al. 2016). Ugyancsak példaként
hozhaté fel az eurdpai dontéshozok kezdeményezése, amelynek eredményeként
az Eurdpai Bankhatdsdg (EBA) els6 gyakorlatdt 2011-ben publikalta?l, és azéta is
kétévente sor keril a legjelentGsebb eurdpai intézmények felmérésére (EBA 2011).
Az emlitett nemzetkozi stressztesztek erdssége két f6 tényezén alapul: 1) hitelesség,
vagyis az eredményeket nemcsak a sz(ikebben vett bankszakma ismeri el, hanem
a piac, a befektet6k és a szélesebb értelemben vett kozvélemény szamdra is értékes
informacidforras; 2) dtldthatdsdg, vagyis az alkalmazott mddszertan kialakitdsanak
folyamata, az eredmények kozzététele mindenki szamara kell6en részletes infor-
macios bazison alapul. A banki kockazatok stresszforgatokonyvek alapjan torténé
megkozelitése a hazai gyakorlatban is régebb 6ta jelen van (Banai et al. 2013). ElGbb
makroprudencialis szerepkorben jelent meg, 2018-t6l pedig mar az ICAAP vizsgalati
témakorok bovitése révén beépiilt a felligyeleti munkaba is. A hazai gyakorlatban
ugyanis az éves fellgyeleti stresszteszt képezi alapjat a tékekdvetelményen feliil
megallapitandé t6keajanlasnak (P2G, vagyis Pillar 2 Capital Guidance).

A fellgyeleti stresszteszt egy komplex kvantitativ eljaras, mely nemzetkozi ajanla-
sokat (EBA 2018) kovetve egy sulyos, de plauzibilis makrogazdasagi forgatokdnyv
mentén hivatott az egyes intézmények sokkellenallé képességét felmérni. A hazai
gyakorlatban az alkalmazott szcenarié a Magyar Nemzeti Bank (MNB) alappadlydja
korli alternativ forgatokonyveinek egyikébdl adodik. A teszt kétéves idGhorizontjan
a hitel-, piaci, operacids és partnerkockazat szimulalt realizdléddsa mellett vezethet6
le a gazdasagi visszaesés hatdsa a bankok jovedelmez&ségére és tékehelyzetére.
A stresszteszt eredményeinek kiértékelése (elsésorban a szimulalt CET1-rata visz-
szaesése) alapjan az MNB dont arrdl, hogy mekkora az a TSCR (Total SREP Capital
Requirement) és t6kepufferek felett tartandd minimalis szabad tékeszint, amely
kedvezétlen gazdasagi helyzetben is szavatolja a biztonsagos és fenntarthaté mdko-

1 Bar stressztesztet az EBA el6djének tekinthet§ Eurdpai Bankfelligyeleti Hatdsag (CEBS) is végzett az azt
megel6z6 két évben, ennek reprezentativitasa (bevont intézmények szdma) és transzparenciaja (eredmények
részletezettége) jelentésen elmarad az EBA dltal szervezett stressztesztekétél (CEBS 2009).
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dést. Bar a Capital Guidance nem része az ICAAP-fellilvizsgalat soran szamszer(sitett
t6kekovetelménynek és nem tekinthet6 tékepuffernek sem, megsértése minden
esetben az adott intézmény tékehelyzetének szoros felligyeleti nyomon kovetését
eredményezi (MNB 2021).

Ugyanakkor nem csak szabalyozéi eszkozként érdemes ezekre a gyakorlatokra tekin-
teni, hiszen a stresszteszt funkcidja ennél sokrétiibb. Azokban az id6kben, amikor
a hagyomanyos megkdzelitések kevésbé bizonyulnak hatékonynak, a stresszteszt
vezet6i dontéstdmogatd eszkdzként is funkciondl. Emiatt erésen javasolt ezen
modszertanok implementalasa a hitelintézetek sajat, belsé dontési folyamataiba
is a kockdzatok korai felismerése és proaktiv intézkedések meghozatala érdekében.
A gyakorlati tapasztalat ugyanakkor azt mutatja, hogy a hazai bankrendszer szerepl6i
széles korben egyelGre kevésbé hasznaljak ki a stressztesztben — mint a bankiizem
kockazatainak hatékony felismerésére hivatott eszkozben — rejl6 lehetdségeket. Mig
a kisebb intézmények esetén a legf6bb gondot a megbizhatd hitelkockazati infor-
macidk és historikus elérhet&ségiik okozza, addig a nagyobb intézményeknél inkabb
a fejlesztési kapacitds jelenti a szlik keresztmetszetet. Fontos cél tehat a meglévé
modszertanok folyamatos tovabbfejlesztése, a legjobb gyakorlatok kialakitdsanak
tdmogatdsa és megosztdsa a piaci szerepl6kkel, ami elGsegitheti a kockazattudatos-
sag erGs0dését a hazai bankrendszerben.

Jelen tanulmany a stresszteszt-keretrendszer egyik legfontosabb alkotéelemének,
a hitelkockazati veszteség becslésének tovabbfejlesztését célozza a vallalati hitelekre
vonatkozd cséd- és dtmenetvaldszinliség becslésének pontositasa altal. Az elmult
években tobb, relevans, hazai kutatds jelent meg, melyek kisérletet tettek a cséd-
valdszinliség becslésére, azonban ezek tébb szempontbdl (cél, minta, megkozelités)
is eltérnek a jelen tanulmanytél.

Bauer és Endrész (2016) hazai, kettds konyvvitelt végzé vallalati mintan végzett
kutatdsa hangsulyozta — a vallalatspecifikus informacidk mellett —a makrotényezék
modellekben valé szerepeltetésének fontossagat is a kockazat szintjének megra-
gadasa miatt, kilondsen valsdgid6szak soran. Fontos megallapitdasuk még, hogy
a vallalatméret szerinti heterogenitds és a vallalati jellemz6k nemlinearitdsanak
figyelembevétele jelentGsen képes névelni a magyarazé er6t. Ugyanebben az évben
hasonld kutatdst végeztek Banai és szerzétdrsai (2016), akik a kis- és kozépvallalati
szektor sajatossagait elemezték. Eredményeik egybevagnak Bauer és Endrész (2016)
konkllzidival, azonban el6relépést jelentett, hogy modelljik eredményvéltozéja
nem jogi cséddefinicion alapult, hanem a Kézponti Hitelinformdciés Rendszerbdl
(KHR) szdrmazé adatokon.
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Mds szerz6k ugyanakkor eltérd célrendszer altal vezérelve kevesebb figyelmet szen-
teltek az id6beli heterogenitast meghatarozo tényezéknek, ugyanis elemzésik fo-
kuszdban a hosszu tavu csédvaldszinliség becslése allt, amelynek szempontjabdl
a ciklusgorbén vald elhelyezkedés kevésbé szamit relevans tényezének. Ebben a te-
kintetben a hazai szakirodalombél érdemes kiemelni Inzelt és szerzétdrsai (2016),
valamint Dabi és Szenes (2020) kutatasat. Mig el6bbiek a hosszu tdvu csédvaldszin-
ség becslését robusztus monitoringrendszer kialakitasahoz kivantak felhasznalni,
addig utdbbiak egy egységes t6kekovetelmény-szamitds kidolgozasaban voltak ér-
dekeltek. Mindkét tanulmany fontos hozzdadott értékkel bir, hiszen tobb vallalatspe-
cifikus, erds lizleti tartalommal bird valtozét azonositottak, melyek alkalmazasaval
erés szegmentacids erd érhetd el a vallalkozasok esetében. Ezek a f6bb valtozok el-
s@sorban az addssagszolgdlathoz, a likviditashoz és a termelékenységhez kotédnek.

A fentiekbdl is lathatd, hogy célrendszer szempontjabdl a hazai szakirodalom meg-
lehet6sen differencidlt. Jelen tanulmanyhoz taldn legkdzelebb Lang és Stancsics
(2019) munkassaga all, akik kifejezetten stresszteszt szempontu elemzést végez-
tek a 2010 utdni idészak id6sorait felhaszndlva. A kutatdsukban mar megjelenik az
Uj IFRS9-szabvany hatdsa, hiszen az lGgyletenként regisztralt késedelmes napszam
(Day Past Due, DPD) segitségével tobb stage-kategoriat hoztak létre, majd ezen
kategoridk egyedi csoportositasaval és 6sszevonasaval adtak becslést az atmenet-
valdszinliségekre.

Jelen tanulmany tobb mddon kivan hozzajarulni a szakirodalomhoz. Egyrész-
rél a nemteljesitési valdszinliséget valds banki megfigyelésekkel kozeliti, melyek
a mintaiddszak hosszanak kdszonhet6en nem csak részciklusokat, hanem egy teljes
gazdasagi ciklust lefednek, annak felivel6 és leszallé dgaval egyltt. Ezaltal ponto-
sabb becslés végezhetd, hiszen a feltart 6sszefliggések nagyobb varianciatartomany
mellett tesztelhet6k. Masrészt a kutatds stresszteszt-szempontbdl relevans, rovid
(Point-In-Time, PIT) szemléletet tiikroz, és nem hosszu tava (Through-The-Cycle, TTC)
csédvaldszinliséget ragad meg, igy lehet6ség van a korabbi modellekben gyakran
meg nem magyarazott id6beni heterogenitas azonositasara is. Egyuttal tovabb-
[épést jelent a hagyomanyos PD-megkdzelitéshez képest, és az IFRS9-szabalyok-
nak megfelelS (és emiatt az értékvesztésbecsléshez sziikséges) javaslatot tesz az
atmenetvaldszinlségek pontosabb becslésére, azdltal, hogy egységes, és a banki
gyakorlatot jobban kozelitd stage2 besorolast alkalmaz. Tovabba makrogazdasagi és
Ggyfélszintl karakterisztikdkat megragadd pénziigyi mutatdk mellett nem pénziigyi
valtozok (tulajdonosi szerkezet, tevékenység jellege stbh.) mentén becsiili a portfdlid
mind&ségét. Ezek a tényezb6k egylttesen teremtik meg a kutatds értékét, ugyanis
ismereteink szerint ma nem talalhaté hazdnkban olyan modellezési keretrendszer,
amely a fenti szempontokat teljeskérlien magdban foglalna.
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A tanulmany felépitése a kdvetkez6: A 2. fejezet a modellezési keretrendszert mu-
tatja be, kiilonos tekintettel a felhaszndlt adatokra és magyarazé valtozdkra. A 3.
fejezet az alkalmazott modellszelekcios eljarast targyalja. A 4. fejezet a PD-modell
eredményeit taglalja, amiben kitér arra, hogy miként valdsithaté meg az atmenet-
valdszinliségek becslése a stresszteszt keretein belll. Az 5. fejezet egy stresszelt
makrogazdasagi szcenaridé hatdsat mutatja be a csédvaldszinliségre és a stage-ek
kozotti atmenetvaldszinliségekre. A kovetkeztetéseket a 6. fejezet foglalja Gssze.

2. Modellezési keretrendszer

2.1. Felhasznalt adatok

A modellezés egy egyedi, vallalati default-adatbazison tértént, melynek létrehozasat
az MNB fellgyeleti felllvizsgalati tevékenységének keretében, banki adatszolgélta-
tdsok révén végezte el. Az adatbazishoz nyolc hazai, mérlegf66sszeg alapjan a leg-
nagyobbak kdzé tartozo hitelintézet jarult hozza olyan banki analitikdk ataddsdval,
melyek 2007 és 2017 kozotti, éves frekvencidju, Ggyfélszint(i adatokat tartalmaznak
(1. dbra). A felhasznalt adatbazis nem tartalmazza a nem pénziigyi vallalatok hagyo-
manyos értelemben vett koréhez képest specialisabb kezelést igényld projekt- és
a lakossagi szegmensbe tartozé mikrovallalatokat.

A bankok altal szolgaltatott adatok egyik f6 el6nye a default-fogalom relevancia-
jaban rejlik. Mig az eddigi kutatdsok ko6zos vondsa, hogy a default-eseményeket
tipikusan cséd- és felszamolasi eljarasokkal prébaltak kozeliteni, vagy a hiteltorlesz-
tési késedelem hosszaval igyekeztek megragadni, addig jelen kutatds valds banki
default-eseményekkel helyettesiti a nemteljesitési valdszinliség becslésére eddig
haszndlt proxykat. Ezaltal egyrészt elkerllhets, hogy az elhizédd jogi, birdsagi
procedurdk miatt a véllalati fizetési problémdk késleltetett megjelenése torzitsa
a becslési eredményeket, masrészrdl biztositott, hogy a késedelmességi kritérium
mellett minden mas, a bankok szamara elérhetd informacio (pl. pénzigyi helyzet,
jogszabalyi kornyezet, viselkedési jellemz6k) beépiiljon az Ggyfél besoroldsa soran.
Masik elénye az adatbdazisnak a modellezési mintaid6szak hossza, ugyanis a ban-
ki adatszolgdltatdsok 2007-ig visszamend&en tartalmaznak jo min6ségl adatokat,
ami azt jelenti, hogy egy teljes gazdasagi ciklust lefednek. Ennek kiilondsen nagy
jelent6sége van, hiszen a modellezés elsédleges célja az id6beli heterogenitas fi-
gyelembevétele.
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1. dbra
Vallalati nemteljesitési (default) rata éves bontasban, darabszam alapon
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Az adatbazisban 6sszesen 63 772 egyedi tigyfél és 286 446 megfigyelés (ligyfelen-
ként és évenként) taldlhatd, melyben 9 987 default-eseményt regisztraltak.

2.2. Magyarazé valtozok

Tekintettel arra, hogy a kutatas egyik f6 célja a nemteljesitési és atmenetvaldszind-
ségek id6beni heterogenitdsanak megragadasa, ezért a modell széleskéri makro-
gazdasagi valtozdéhalmazra épit. Az Ugyfélmindség és nemteljesités szempontjabol
relevdns makrogazdasagi informdacidk forrasat az MNB kozgazdasagi kutatasi te-
rlletei altal, alap- és alternativ gazdasagi palyakon is prediktalt makrogazdasagi
vdltozokészlete adja. A tesztelt valtozd kdzott megtaldlhatd a bruttd hazai termék
(GDP), illetve egyes komponenseinek (pl. export, import) redlaron szamitott értékei.
Ezenkivil a haztartasi szektor allapotat jellemzé valtozok (versenyszféra atlagkere-
sete, rendelkezésre all6 jovedelmek) és a munkaerdpiaci helyzetet leird mutatok
(foglalkoztatottsag, munkanélkiliségi rata) is felhasznalasra kerllnek, tovabba széles
értelemben vett arjellegli mutatdkat is bevontunk, mint a fogyasztéi drindex (CPI),
devizaarfolyam (EUR/HUF), kamat (3 havi BUBOR). A makrogazdasagi valtozdk ese-
tén a fliggvényforma megvalasztasa sordn a stabilitast tartottuk szem elétt, ezért
minden valtozét annak stacioner transzformaltjaval szerepeltettiik, ami a gyakorlat-
ban a valtozd els6 rend( differencia vagy log-differencia atalakitasat jelenti. A val-
tozékrél a Melléklet 6. tabldzatdban talalhaté tovabbi informacio.
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Jelen kutatds tul kivan Iépni a hagyomanyos makrostressztesztek keretein, amelyek
kozos jellemzGje, hogy szinte kizardlag gazdasagi ciklusokat jellemz6 makrogazdasagi
valtozdkbdl szarmaztatjak a banki portféliok csédvaldszinliségét. Tekintettel arra,
hogy a felhasznalt adatbazis granularitasa lehet6vé teszi ligyfélszintl karakteriszti-
kakat leird valtozdk alkalmazasat is, a modellezésnél vallalati pénziigyi mutatok és
nem pénzigyi valtozék egyarant felhasznaldsra keriilnek. Az tgyfélszint(i mutatdk
képzése a céginformacids adatbazis mérleg- és eredménykimutatasaibdl tortént.

Dabi és Szenes (2020) er6s kapcsolatot mutatott ki egyes véllalati pénzigyi mutatok
és a banki default kozott. A szerz6k tanulmdanyukban kdzel 50 valtozé tesztelésével
jutottak arra a kdvetkeztetésre, hogy a nemteljesitési valdszinliség leginkabb az aldb-
bi 6t mutatdval van 6sszefliggésben: hosszu és rovid tavu likviditds, termelékenység,
t6keattétel, addssagfedezet. Ugyanakkor fontos megjegyezni, hogy a szerzéparos
alapvetGen TTC szemlélet(i PD elGallitasaban volt érdekelt, ezért a vizsgalatbdl tuda-
tosan kihagytak a ciklikus jovedelmezdségi mutatdkat, amelyek rovid szemléletben
szintén fontos valtozdi lehetnek a default-valdszinliségnek.

A modellezés a fenti pénziigyi mutatokra épul, ugyanakkor sziikséges volt 6sszeté-
tellket a jelen kutatas céljanak (PIT szemlélet(i PD el6allitasa) megfelel6en mdodo-
sitani. Egyrészrél a legalacsonyabb magyardzé erével biré termelékenységi mutaté
helyett a lista két, a banki gyakorlatban is alkalmazott jovedelmez6ségi mutatéval
bévilt: eszkbzaranyos eredmény (Return On Assets, ROA) és arbevétel-ardnyos ered-
mény (Profit On Sales, POS). A f6bb magyaradzé valtozdk leird statisztikai a Melléklet
5., mig a valtozdk pontos definicidi a 7. tabldzatdban taladlhatok.

A mutatdk képzésénél fontos szempont és egyben korlat az elérhet6 pénziigyi besza-
moldk részletezettsége. A kisebb cégek zome ugyanis csak egyszer(sitett beszamolé
készitésére koteles, aminek informacidtartalma limitalt. A sz{ik keresztmetszet miatt
csak olyan mutatok szerepeltethet6k, amelyek minden érintett beszdmoldban meg-
talalhatok. Bar a legfontosabb, a pénzigyi allapotot jol jelz6 indikatorok (arbevétel,
adodzott eredmény, likvid eszkozok, kotelezettségek, stb.) igy is elérhet6k, azonban
mélyebb Osszefliggések feltarasat korlatozza az elérhetd adatok kore. Ez részben
feloldhato azzal, hogy a vizsgalatbdl kihagyjuk azokat a cégeket, amelyekrél vala-
milyen ok miatt nem talalhatd pénzligyi informacio, vagy a beszamold nem kell6en
részletes. A becslés reprezentativitasat és a mintaelemszamot szem el6tt tartva jelen
kutatdsban csak azok a cégek nem szerepelnek, amelyek a mintaid6szakban nem
adtak le pénziigyi beszamoldt, illetve egy esetben az 4gazat alacsony mintaelemsza-
ma indokolta a torlést?. A minta szlkitése a beszamold nélkuili cégekkel a stage-ek
kozti atmenetvaldszinliségek becslése miatt is indokolt, hiszen a pénziigyi helyzet
nyomon kovethetGségének lehetdsége nélkiil e cégek stage2-be térténd besoroldsa

2 Az egyik nemzetgazdasagi és hitelintézeti szempontbdl kevésbé jelentds agazat (hdztartasok munkaaddi
tevékenysége) mindossze egy megfigyelést tartalmazott, igy ennek az agazatnak a kihagyasaval
elhanyagolhaté mértékben sz(kitettik a mintaelemszamot.
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jelen modszertan keretében nem lenne megbizhaté. Az adatbdzisban kdzel 32 ezer
esetben nem taldlhaté pénzigyi informacio az adott cégrél, ami azt jelenti, hogy
ezen megfigyelések nélkiil is megmarad a teljes elemszam kozel 90 szazaléka.

A fentieken kivil a valtozok listdja kib6vilt nem pénziigyi jellegl valtozdkkal is.
Ennek megfelel6en a modellben szerepel két tulajdonosi szerkezetet jellemzé kate-
gorikus valtozd. Az egyik az allami szerepvallalds, a masik a kilfoldi jelenlét alapjan
sorolja 2—2 kategoriaba a vallalatokat (az allami/piaci és kulfoldi/belfoldi cégek
elkilonitéséhez mindkét esetben a tobbségi tulajdont vettlk alapul). A valtozok
bevondsat indokolja, hogy feltételezhetéen egy tékeerds tulajdonosi hattérrel ren-
delkezd tarsasag nemteljesitési kockazata alacsonyabb, mint egy hasonlé pénzigyi
helyzetben 1év6, de gyenge tulajdonosi kontroll mellett m{ikodéé. Ez egyrészt ab-
bol fakadhat, hogy a tulajdonos kozvetlendil, t6keerejével képes lehet az atmeneti
pénzigyi problémak megoldasaban leanyvallalatainak segitséget nyujtani, masrészt
kdzvetetten a tulajdonos jelenléte miatt a pénziigyi kdzvetitGrendszer szereplGi is
elkotelezettebbnek mutatkozhatnak a vallalat tovabbi finanszirozasaban. A kiilféldi
tulajdonban [év6 hazai tarsasdgok esetén sok esetben multinaciondlis csoport all
a hattérben, igy ezek a tarsasagok az allami résztulajdonban |évé cégekhez hason-
[6an élvezhetik ennek a jelenségnek az elényeit. Ugyanakkor fontos megjegyezni,
hogy az altalunk hasznalt céginformacids adatbazis nem tartalmaz a tulajdonos
kilétérdl részletesebb informacidkat, igy a nemzetiség gy(jt6 kategdriaként kilfoldi
nagyvallalatokra és magdnszemélyekre is utalhat. Feltételezhetd, hogy a kedvezd
hatas utébbi esetben kevésbé érvényesiil.

Ahogy mas kutatasok is rdmutattak, a vallalatméret szerinti szegmentaciénak je-
lent8s szerepe lehet a vallalatok csédvaldszinliség szerinti elkiilonitésében. Emiatt
kézenfekvének tlinhet, hogy a véllalati besorolds a hagyomanyos harmas (mikro-,
kkv-, nagyvallalat) besorolast kbvesse, aminek az alapjat a KKV-térvényben szerepld
[étszam-, arbevétel- és mérlegfGosszeg-kritériumok képezik. Ugyanakkor figyelembe
kell venni, hogy a méret névekedésével parhuzamosan a mintaelemszam és a ne-
gativ kimenetelek szdma drasztikusan csokken. Emiatt a nagyvallalati kategéridban
alig par szaz megfigyelés taldlhatd. Ez a nemteljesitési valdszinliség becslésénél még
elfogadhato szdm lehet, azonban a vallalati események stage-ekre bontdsakor egyes
szegmensekben mar olyan mérték( adatvesztés torténik, ami ellehetetleniti meg-
alapozott becslések készitését. A tanulmany ezt a korlatot azaltal igyekszik kezelni,
hogy a kkv-szegmenst két részre bontja (kis- és kozépvallalat) és az alszegmenseket
hozzarendeli a hozzd méretben legkdzelebb es6 szegmenshez. Ennek megfelelGen
jon létre a mikro- és kisvallalatokat, valamint a kbzép- és nagyvallalati szféra sze-
repldit tartalmazé kategéria.
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A vallalatok csoportositasanak masik lehetséges médja a tevékenység jellege szerinti
besorolds. A mintaban szerepl vallalatok TEAOR szerint 16 nemzetgazdasagi agba
és még ennél is tobb agazatba sorolhatok. Mivel az egyes nemzetgazdasagi agakban
valtozd elemszamu megfigyelés taldlhato, ezért az agazatokbdl képzett csoportokkal
ragadjuk meg kockazatossagukat. Az egyes nemzetgazdasagi dgakat PD szerint sorba
rendezve és harom felé osztva (agazatl=alacsony kockazat, dgazat2=kdzepes kocka-
zat, dgazat3=magas kockazat) olyan kategorikus valtozdé képezhets, mely elemzési
célra felhasznalhatd. A csoportositas soran szempont volt, hogy minden kategoériaba
elégséges szamu megfigyelés keriljon, és a csoportok kockazati szint szempontjabdl
lehetSleg minél jobban szepardlhatok legyenek egymastdl. A besoroldsrél a Mel-
léklet 8. tdbldzatdban talalhato részletesebb informacid.

A vallalatok csoportositasanak tovabbi mddja lehet a tevékenység/lgyfélkor fold-
rajzi elhelyezkedése, a bevétel keletkezési helye (belfoldi vagy exportorientalt).
Ugyanakkor az exporttevékenységre vonatkozd bevételi adatok az egyszer(sitett
beszamoldt készit6 cégek esetén nem szerepelnek a pénziigyi kimutatasokban, igy
ezt a valtozét végiil nem alkalmaztuk.

Minden pénzligyi mutato esetében az egy évvel korabbi (t—1) értékeket hasznaltuk
fel. Ennek f6 oka, hogy az elemzés célja a kdvetkezd id&szakra vonatkozd becslés
elkészitése volt, igy a jelenleg elérhetd vallalati informacidkbdl szeretnénk a jovében
varhaté eseményekre kévetkeztetni. Arra vagyunk tehat kivancsiak, hogy egy adott
pénzigyi helyzetben l1évé véllalat hogyan reagal egy sokk jovébeni bekdvetkezésére.

A pénziigyi mutatdk alkalmazasa szdmos kérdést felvet, melyekre korabban mar
mas kutatok is felhivtak a figyelmet. A vallalati mintakban gyakori, hogy a mutaték
szélsGséges, extrém értéket vesznek fel, tovabba az illeszkedést ronthatja a Bauer
és Endrész (2016), valamint Banai és szerzétdrsai (2016) altal is hangsulyozott nem-
linearis 0sszefliggések jelenléte. Ezen potencialis problémak kezelésére a modellbe
nem a nyers pénzlgyi mutatok, hanem azok un. WOE (Weight of Evidence)-értékeit
vontuk be. A hitelminésité rendszerekben gyakran alkalmazott transzformaciés me-
chanizmus lényege, hogy a folytonos valtozékat csoportokba (bin) soroljuk a nem-
teljesitéshez valé hozzajaruldsuk alapjan, majd ezeket a kategéridkat logisztikus
skalara transzformaljuk az alabbi képlettel:

Default;/Default;
WOE, = [ln ( fault;/Defaultyss, )] 100,
Nem default;/Nem defaulty;s,
ahol Default; és Nem default; a nemteljesitd, illetve teljesité Ugyfelek szama az
i-edik csoporton belll Defaults,, és Nem default;,,, a nemteljesitd, illetve teljesité
Ugyfelek szama 6sszesen.
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A valtozdk atalakitdsanak részletes mddszertani leirdsa Anderson (2007) munkdiban
kévetheté nyomon, az egyes valtozokategdriakhoz tartozé szamitott WOE-értékek
a Melléklet 6. abradjdn talalhatok.

2.3. Eredményvaltozo és stage-besorolas

A default-rata-modell f§ célvaltozdja a default-esemény, ami binaris valtozoként
0 vagy 1 értéket vesz fel. Ugyanakkor jelen tanulmany olyan szempontbdl is tul
kivan Iépni a hagyomdanyos megkdzelitésen, hogy olyan modellt mutat be, mely
a nemteljesitési valdszinliség mellett az Uj IFRS9-szabvdany szerinti stage-atmenet-
valészinlségek kdzvetlen becslésére is alkalmas, lehet6vé téve a stressztesztben az
értékvesztésszintek megfeleld becslését. Emiatt a binaris eredményvaltozo tovabbi
négy, stresszteszt szempontbdl relevans® migracids célvaltozéval béviilt (név szerint
stage;_s3, stage,_s, stage;_,, stage,_;). Az atmenetvaldszinliségeket a PD-vel azonos
logika mentén, de kilon egyenletek révén, multinomialis logisztikus regresszidval
becsltik.

Az Uj IFRS-elveket a hitelintézeteknek 2018 januarjatdl kezd6dGen kell alkalmaz-
niuk. A szabvany bevezetésével a hangsuly a felmerilt veszteségekrdl a varhatd
veszteségekre helyez6dott. A varhatd veszteségek becsléséhez a hitelkockazattal
érintett Ugyleteket hdrom értékvesztési kategdridra osztja a szabalyozas, és minden
kategoridhoz eltérd értékvesztési szabalyokat rendel. A kategorizalas részben azonos
a korabbival, hiszen a stagel a teljesit6 kitettségeket, mig a stage3 a nemteljesit6-
ket foglalja magaban. Ugyanakkor az Uj szamviteli elvek egyuttal bevezették a SICR
(Significant Increase in Credit Risk) fogalmat, amely kimondja, hogy azon lgyleteket,
amelyek esetén a hitelkockdzat jelentés novekedése tapasztalhato, értékvesztés
szempontjabdl elkllonilten, egy tovabbi kategdéridban (stage2) kell kezelni. A stagel
és stage2 kategoria kezelése kozott a legnagyobb kilonbség, hogy mig el6bbi esetén
a 12 havi varhato hitelezési veszteségre fedezetet nyujto értékvesztést sziikséges
képezni, addig utobbi kategdrianal mar a teljes élettartamra vonatkozét, ami a ko-
rabbiakhoz képest jelent6sen novelheti a hitelintézetek értékvesztési szintjeit.

A stage-datmenetvaldszinliségek levezetésére elméletben tobbféle megoldas kindlko-
zik. Az egyik az EBA altal is alkalmazott mddszer, vagyis az atmenetek nemteljesitési
valdszinliségbdl torténd, kozvetett levezetése. A mogottes gondolat, hogy a PD szét-
bonthatd két defaultos dtmenetvaldszinliségre, vagyis a stage,_s-ra és stage,_s-ra.
Ezt kovetSen a masik két dtmenetvaldszinlség akdr historikus adatokon nyugvd
regresszids 6sszefliggések segitségével is levezethet6 a tobbibdl. Ugyanakkor az
atmenetvaldszinlségeket kozvetlendl is 6ssze lehet kotni relevans makro- és mikro-
véltozdkkal, ami egyszer(ibb és letisztultabb becslést eredményez. A stage-ek kozotti
atmenetvaldszinliségek becslésével a téma Ujdonsaga miatt eddig kevés kutatas

3 Az EBA ajanlasanak megfelel&en a stressztesztelés soran konzervativ médon nem szamolunk gyégyulassal,
igy stages ; és stages , becslésének témakdre nem képezi jelen tanulmany targyat.
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foglalkozott. Legfrissebb Lang és Stancsics (2019) modellje, melyben a késedelmes
napszam (DPD) segitségével azonositottak és hoztak Iétre a stage-kategdridkat. Ezzel
megvaldsitottak a stage-kategdriak bankok kozotti egységes kezelését, ugyanakkor
el6fordulhat, hogy a késedelmes napszam alkalmazasa a valds stage2 allomany
alulbecsléséhez vezet.

Megvizsgalva 9 hazai vezetd hitelintézet értékvesztés-politikajat és stage2 besorola-
sanak elveit a 2018-2019 idGszakra, az tapasztalhato, hogy jelentds eltérés lathatd
a DPD- és tényleges IFRS9-besorolasok kozott. A vizsgalt bankok kozel fele a DPD-ala-
pon besorolt stage2 dllomany tobbszordsét jelentette, ami annak készénheté, hogy
a késedelmes napszam mellett valdjaban tobb kivalté esemény (trigger) indukalja az
atsorolasokat. Altalanossagban elmondhatd, hogy a 30+ napos késedelem mellett
leggyakrabban alkalmazott szempontok a belsé lgyfélmindsités (rating) vagy az
Ugyfél PD-valtozasa, illetve a monitoringrendszer korai figyelmeztet6 jelzései. Ebbd|
kovetkezGen a gyakorlatban stage2-be azok az Ggyfelek is atsoroldsra kertlnek, akik
fizetGképességével kapcsolatban nem merdlt fel érzékelhetd probléma (pl. fizetési
késedelem), azonban pénzligyi helyzetiikben, gazdasagi mutatdikban olyan nyomon
kovethet6 negativ valtozasok torténtek, amelyek aggodalomra adhatnak okot.

Az értékvesztési politikdk attekintése tovabbi tanulsaggal is szolgdl, ugyanis megalla-
pithato, hogy az intézmények tobbsége a szamviteli szabdlyok altal szolgaltatott ru-
galmas keretek kozott meglehetGsen eltéré kritériumrendszer mentén sorolja be az
Ggyleteket. Egyrészt vannak olyan intézmények, amelyek a PD szazalékos valtozasat
veszik alapul az atsorolaskor (pl. 1,5-2,5-szeres eltérés a bazisidGszakihoz képest),
de taldlhato példa szazalékpontban meghatdrozott kritériumra is, amely nem veszi
figyelembe az ligyfél aktudlis kockdzatossagat, csak annak abszolut valtozasat (pl.
5 szdzalékpont emelkedés a bazisidészakhoz képest egy adott szegmens esetén).
Masrészt el6fordul, hogy bizonyos rating- vagy PD-kategoria alatt nem tekintik jelen-
t6snek a véltozast, viszont egy adott score/PD-szint felett automatikusan atsoroljak
a kitettségeket. Ennek kovetkeztében a legjobb lgyfelek esetén tébb rating-ka-
tegdria-romlasnak kell bekévetkeznie az atsorolashoz, mint a rosszabb mindségl
Ugyfelek esetén. Harmadrészt az alkalmazott szamszer( kritériumok (cutpointok)
is eltér6ek, ami szintén az tUgyfelek kockdzatossaganak bankok kozotti differencialt
megitéléséhez vezet.

A fentiek felvetik annak szlikségességét, hogy stresszteszt-modellezés soran 1)
a bankonként eltéré stage2 definicidkat egységesitsiik, 2) eltérjink a sokszor egysze-
rlsitésként alkalmazott DPD alapu besorolasi moédszertantdl, és jobban kozelitstink
az IFRS9 szerinti médszertanhoz.

53



Horvdth Gergdé

54

Mivel nem rendelkeziink részletes informdcidkkal az egyes bankok tgyfélmingsitési
rendszereirél és monitoringeszkézok sem dllnak rendelkezésilinkre, ezért a stage-
besorolasok a szamitott tigyfél-PD id6beli alakuldsa és default flag segitségével
hatarozhatdk meg, kozelitve a banki gyakorlatot.

Az egységesitett stage-besorolasi szabdlyok a modellben az aldbbiak:
Ha D;; =1, akkor S;; = S3;
Ha D; # 1 és [(PD;; > 0,02 és PD;. > PD;, - 2) vagy PD;; > 0,15], akkor S;; = S2;
Ha D;;# 1 és [(PD;<0,02 vagy PD;;< PDj, - 2) és PD;; < 0,15] és S;;_; # S3, akkor S;; = 51,

ahol S; és S;;.; az i-edik ligyfél stage-kategoridja t, illetve t—1 id6pontban, D;; az i-edik
tgyfél nemteljesitési flag, ahol 0 a teljesit8, 1 a nem teljesits, PD;; az i-edik tgyfél
nemteljesitési valdszinlisége a t-edik id6pontban, PD;, az i-edik Gigyfél nemteljesitési
valdszinlisége a bazisidészakban.

A fenti szabalyoknak megfelel6en egy tigyfél akkor keriil dtsoroldsra a legjobb kate-
goridbdl a stage2-be, ha az adott tgyfél PD-je a bazisid6szaki duplajara né*. A banki
gyakorlatnak megfelel6en ugyanakkor egy meghatdrozott, alacsony PD-szint (2 sza-
zalék) alatt a modell nem tekinti a hitelkockdzat novekedését jelentésnek, viszont
egy bizonyos PD-szintet (15 szazalék) meghaladva automatikusan atsoroldsra kerdil-
nek az tUgyfelek. Ez utdbbi mogott az a feltételezés huzddik, hogy az intézmények
normal kockazatvallaldsi hajlanddsaga ennél az értéknél |ényegesen konzervativabb,
igy az e szint feletti PD a hitelkockazatnak a folydsitashoz mért szignifikdns néve-
kedésére utalhat.

A szabdlyrendszer szerint korlatozott mértékben visszafelé is van lehet6ség migralas-
ra. Stage2-bél stagel-be akkor lehetséges atmenet, ha a rosszabb kategdridba vald
atsorolds eredeti feltételei mar nem allnak fenn. A gyakorlatban ez azt jelenti, hogy
megvalodsul az atmenet, ha az adott id6szak soran az tgyfél nem kerilt default-ba, és
a PD-je az el6re meghatdrozott kiiszob ala csdkkent, vagy a hitelkockazat véltozasa
a bazisidészakhoz képest mar nem tekinthetd jelent&snek.

A fentiek révén a teljes mintaid&szakra visszaszamolhatd a vallalatok stage-ek sze-
rinti megoszlasa minden évre, amit a 2. dbra mutat be.

4 A bazisidészak a portfdlidba kerilés éve, kivéve, ha az tigylet a mintaidGszak kezdete (2007) el6tt keriilt
a portfdlidba, mert ebben az esetben a bazis 2007.
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2. adbra
Vallalatok megoszlasa stage-ek kozott a mintaidGszakra visszabecsiilve (darabszam
alapon)
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Megjegyzés: A stage3 kategdridndl a becslés 5 éves dtlagos tisztitdsi id6 (portfoliobdl valo kikertilés)
feltételezése mellett késziilt.

3. Modellszelekcios eljaras

A magyarazé valtozok kivalasztdsahoz az Un. LASSO (Least Absolute Shrinkage and
Selection Operator, legkisebb abszolut érték(i zsugoritast alkalmazé szelekciés ope-
rator) eljarast valasztottuk. Az eljaras Tibshirani (1996) nevéhez kot6dik, és mara
szamos helyen alkalmazzak valtozoszelekcid tdmogatasara. Az eljaras altalanositott
valtozatat (LARS) néhany éve Kok és szerzétdrsai (2017) is alkalmaztak, kifejezetten
az EKB makrostressztesztjeihez, a dij- és jutalékkomponens becslésére. A Tibshirani
altal javasolt megoldas elénye a tdbbi, hagyomanyos modellszelekcids mddszerhez
képest, hogy az optimalizacids folyamat soran nemcsak mérsékli egyes valtozdk
egyUtthatdjat, hanem adott esetben nullara is csokkenti azokat, ami segit elkerdl-
ni a modellbe bevont valtozok szamabdl adodo tulillesztést. Emellett a valtozok
szamanak korlatozasaval konnyebben atlathatd, interpretalhaté modellt kapunk.
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A lasso a ridge regressziohoz hasonléan egy un. lambda bintet6faktort alkalmaz
a hagyomanyos becslési eljarasok (pl. legkisebb négyzetek — LS, maximum likeli-
hood — ML) révén nyert egylitthatok zsugoritasahoz, ugyanakkor a ridge médszerrel
ellentétben a lambddn keresztiil nem az egyltthaték négyzetdsszegét, hanem az
abszolut 6sszegét biinteti. Ez a fontos tulajdonsag teszi lehetévé, hogy a modszer
modellvaltozdk kivalasztasara is hatékonyan felhasznalhaté legyen. Az alkalmazott
Osszefliggés Tibshirani (1996) nyoman az alabbi egyenlettel irhaté fel linearis és
logisztikus modellekhez:

LS: BLesse = YN (y; — X, Bixi) + A 1
ML: Brasse = —In L(B) + AX; |8

A fenti képletet egyszer(sitve a lasso béta egyiitthatdi a reziduumok négyzetdsz-
szegébdl és egy biintet6 tagbdl adddnak, mely utdbbi a bétak abszolut 6sszegének
lambddval szorzott értéke. Mivel a lasso mddszerben a reziduumok és a bilintet6
tagnak hivott elemben szerepl6 bétak transzformacidja eltéré (egyik kvadratikus,
mig a masik abszolutértékfliggvény-transzformacio), igy a lambda névelésével az
eredetileg négyzetes fliggvény alakja megvaltozik, igy a paraméter optimuma mar
nemcsak tart nulldhoz, hanem el is érheti azt. A m(kddési elv analdg a logisztikus
modellben alkalmazott ML-becslési eljaras esetén is.

Az elmélet szerint ott taldlhatd a valtozok optimalis kombindcidja, ahol a lambda
minimumértéket vesz fel. Ugyanakkor a gyakorlatban javasolt egy puffer beépi-
tése, ezért Hastie és szerzétdrsai (2009) nyoman a lambda paraméter értékét az
elméleti optimumtdl egy szérasnyival nagyobbra allitottuk be a minimumértékhez
képest. Ezen kritérium mentén az algoritmus a nemteljesitési valdszinliség és kii-
6nb6z6 stage-atmenetvaldszinliségek szempontjdbdl az 1. tdbldzatban feltliintetett
magyarazé valtozok kombinacidjat valasztotta legjobb magyarazé erével rendelke-
z6nek.
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1. tablazat
A szelekcios eljaras alapjan kivalasztott magyarazo valtozok

Valtozécsoport Valtozé neve* Ad?lt;)éw i dﬁilz(:zka(l 1) Modell
Makrovaltozok Foglalkoztatottsag (demp) v v Osszes
Munkanélkiliség (dunrate) v - S12,S13
Atlagkereset a versenyszférdban (dInpay) 4 - D
Inflacié (dcpi) v v D, S12,S13
Héztartasi jovedelem (dInhhinc) v v osszes
Arfolyam (deurhuf) v/ - D, S13, S12
Import (dinim) - v D
Export (dInex) = - -
Kamat (dbubor) - - -
Pénzigyi valtozok Megtériilés (roa) - v osszes
T6keellatottsag (eq) - v osszes
Addssagfedezet (dc) - v osszes
Arbevétel-ardnyos jovedelem (pos) - v D
Révid tavu likviditas (shortli) - v osszes
Hosszu tavu likviditas (longli) - v osszes
Nem pénzigyi Szegmens - 4 osszes
e Allami/nem allami - 7 Osszes
Belféldi/Kulfoldi - v Osszes
Agazat - v 6sszes

Megjegyzés: * Zdaréjelben a vdltozo munkaelnevezése. Az elétagok a valtozo transzformdcidjdra utalnak.
A d az elsé differencidt, mig a din a log-differencidt jelenti.

4. Modelleredmények

4.1. PD-modell

A paraméterbecslés logisztikus regresszidval (logit) tortént, melynek célja az ered-
ményvaltozd bekovetkezési valdszinliségének meghatarozdsa. A logit transzformacio
egyértelml matematikai megfeleltetést biztosit a [0;1] és a [—oo; +o°] tartomanyok
kozott, vagyis biztositja, hogy az eredményvaltozdra becsilt valdszinlségek valds
tartomanyon beliil maradjanak. Ennek megfelel6en a nemteljesitési valdszinliség
(p) az alabbi mddon vezethetd le:

1
T 1+ e~ BotBixit A+

p

ahol, p a nemteljesités valdszin(isége, B, konstans, B; koefficiens és x;a magyarazo
valtozo.
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A logisztikus regresszios modellt és egyUtthatdit részletesen a Melléklet 9. tabldza-
taban mutatjuk be. Mivel a logit egyltthatok 6nmagukban nem, csak a konstanssal
és a tobbi magyarazé véltozdval egyitt értelmezhetdk, ezért ez a fejezet az egyes
valtozdk hatasat az un. dtlagos parcidlis (margindlis) hatdsokon keresztil tarja elénk.
Az atlagos parcialis hatasok valdszin(liségi értékek formdjaban jelennek meg, ame-
lyek interpretdcidja egy linedris valdszinliségi modellhez (LPM) hasonldan egyszerdi.
Az atlagos parcidlis hatds azt mutatja meg, hogy az adott magyarazo valtozo egy-
ségnyi valtozasanak hatdsara milyen mértékben valtozik atlagosan a nemteljesités
valdszin(isége.

2. tablazat

A logit modell szignifikans makrogazdasagi valtozéinak atlagos parcialis valdszin(iségi
egylutthatoi

Eredményvaltozo:

'Default’

Haztartasok rendelkezésre 4ll6 jovedelme (dIinhhinc) —0,1108***
(0,0229)

Inflacié (dcpi) —-0,0008*
(0,0004)

Foglalkoztatottsag egy évvel késleltetett értéke (I11_demp) —0,00005***
(0,0000)

Haztartasok jovedelmének egy évvel késleltetett értéke (11_dInhhinc) —0,1007***
(0,0259)

Import egy évvel késleltetett értéke (11_dInim) 0,0211%**
(0,0001)

Megjegyzés: *p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01, zdrdjelben a robusztus sztenderd hibdk

A modell magyarazé valtozdinak atlagos parcialis egyltthatoi mind elGjel, mind re-
levancia tekintetében intuitivak (2. tdbldzat). A vallalati cs6dvaldszin(iség szempont-
jabol elsGsorban a munkaerdpiaci helyzet és a haztartasi szféra pénzigyi helyzetét
reprezentdld mutatdk bizonyultak megfelel6 magyarazé erével rendelkezének. Az
eredmények azt mutatjak, hogy egy szdzalék csdkkenés a haztartasi jovedelemben
(dInhhinc), 11 bazisponttal emeli meg a nemteljesités valdszinliségét a sokk évé-
ben, és athuzédd hatasként koézel ugyanekkora mértékben a rakdvetkezében is.
A munkaerépiac a versenyszféra foglalkoztatottsdgaban bekovetkezd valtozason
keresztul fejti ki hatasat a default-ratara (100 ezer 6 kiesése 50 bazisponttal emeli
meg a csGdvaldszinliséget egy éven belll). Mindezen tényezék mellett az inflacids
koérnyezet szerepe is meghatdrozd. Az eredmények alapjan az inflacio (dcpi) emel-
kedése képes lehet mérsékelni a cséd valdszinliségét a vallalati szektorban, ami fel-
tehet6en a vdllalati hiteldllomdny fokozatos elinflalédasaval allhat 6sszefiiggésben.
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3. tablazat
A logit modell tigyfélspecifikus valtozoinak atlagos parcialis valdsziniiségi egyutthatéi

Eredményvaltozo:

’Default’
Megtériilés (I11_roa_woe) —0,00010***
(0,00000)
Tékeelldtottsag (11_eq_woe) —0,00007***
(0,00000)
Addssagfedezet (11_dc_woe) —0,00005***
(0,00000)
Arbevétel-aranyos jovedelem (11_pos_woe) 0,000001
(0,91243)
Roévid likviditas (11_shortli_woe) —0,00011***
(0,00000)
Hosszu likviditds (I11_longli_woe) —0,00010***
(0,00000)
Tulajdonos (= nem allami) 0,00864***
(0,00001)
Tulajdonos (= kulfoldi) —0,00801***
(0,00000)
Szegmens (= mikro/kis) 0,00567***
(0,00000)
Agazat (= kozepes kockazat) 0,00388***
(0,00024)
Agazat (= magas kockazat) 0,00780***
(0,00000)

Megjegyzés: *p<0,1,**p<0,05;***p<0,01, zdréjelben a robusztus sztenderd hibdk

A tobbszoros transzformdcié miatt a WOE-egyitthatdk interpretdcidja még az at-
lagos parcidlis hatdsok mellett is nehézkes, azonban elmondhatd, hogy a vizsgalt
mutatok tobbsége — az arbevétel-aranyos adozott eredmény kivételével — erGsen
szignifikans (3. tdbldzat). A WOE-érték egységnyi valtozasa a pénzigyi mutatokban
atlagosan 0,5 és 1 bazispont kozotti hatast fejt ki a nemteljesités valdszinliségére.
Figyelembe véve, hogy az egyes pénzligyi mutaték WOE-értékei jellemzéen —100
és +100 kozotti tartomanyon bellil mozognak, megallapithatd, hogy a cég valamely
pénziigyi dllapotat jellemzé mutatd jelentés romldsa (pl. legjobbdl a legrosszabb
kategoridba kertlés), akar 100—-200 bazisponttal is novelheti a nemteljesitési valo-
szinliséget.
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Az alkalmazott nem pénziigyi mutatdk kozil mindegyik erésen szignifikdnsnak
mutatkozott. Az egyes tényez6k nemteljesitéshez vald hozzajarulasa jelentds, de
onmagaban egyik hatdsa sem haladja meg a 100 bazispontot. A vallalatméret vo-
natkozasaban az eredmények egybecsengenek a kordbbi kutatasokkal, ugyanis a na-
gyobb méretli csoportba (kozép/nagy) tartozé vallalatok atlagosan 57 bazispont-
tal alacsonyabb nemteljesitési valészinliséggel rendelkeznek, mint kisebb tarsaik.
Ugyanez igaz az allami vagy 6nkormanyzati tobbségi tulajdonban allé cégekre, ahol
86 bazisponttal alacsonyabb bed6lési valdszinlség mérhetd. A kiilfoldi tulajdonu
vallalkozasok az el6zetes vélekedéssel 6sszhangban kevésbé kockazatosak, mint
belfoldi tarsaik (80 bazispont), mikdozben megerdsitést nyert, hogy a pénziigyi mu-
taték mellett a tevékenység jellegének is van magyarazé ereje, hiszen a legjobb és
legrosszabb agazati kategdria kozott 78 bazispont kiilonbség lathatd a nemteljesitési
valdszin(iség vonatkozdsaban.

A fentieken tul dummy valtozék alkalmazasdval teszteltiik a bankspecifikus jel-
lemz&k hatdsat a modell illeszkedésére. A nyolc intézménybd6l minddssze két bank
egyUtthatdja bizonyult szignifikdnsnak, ami arra utal, hogy a modellben a bankok
default-ratajaban megnyilvanulé kilonbségek alapvetéen jél megragadhatdk a mo-
dellbe beépitett pénziigyi és nem pénzigyi valtozok segitségével. Az emlitett két
bank kozul az egyik egyutthatdja pozitiv, mig a masik enyhe mértékben negativ
lett, ami 6sszhangban van a két bank default-rata-idésorainak atlagostél vald ki-
[6nbozEségével.

4.1.1. Backtesting

A becsiilt bekdvetkezési valdszinliségek alapjan a meglévé véllalati mintan vissza-
mérhet6 a modell teljesitménye az egyes véllalati méretkategéridkban. A vissza-
mérésnél a méretkategoriak kialakitdsa az egyszer(iség kedvéért a létszam figye-
lembevételével tortént.

A 3. dbrdn feltiintetett eredményekbdl [athatd, hogy méret szerint felfelé haladva
a modell prediktiv ereje csdkken. Ennek oka feltehet6en a mintaelemszam csokkené-
sével van osszefliggésben. A nagyvallalati kategdridban kevés megfigyelés taldlhatd
(5 986 db), igy az idioszinkratikus tényez6knek nagyobb szerep jut. Ugyanakkor
a modell mindegyik szegmensben képes megragadni egy makrogazdasagi sokk ked-
vez6tlen hatdsat.
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3. dbra
Becsiilt és tény default-rata a vallalati mintara visszabecsiilve
% Mikro (10 f6 alatt) % % Kis (50 f6 alatt) %
(3 Gyenca0m000090930006093900AAIEACAAIIBEEAIAAAACICIT R -5
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K6zép (250 f6 alatt Nagy (250 f6 folott
% p( ) % % gy ( ) %

B e T -3

[C195%Cl == PD becsiilt == PD tény

Megjegyzés: A kék vonal a becsiilt értékeket, a kék sdv a 95 szdzalékos konfidenciaintervallumot, mig
a sziirke, folytonos vonal a tényleges értékeket mutatja.

4.1.2. Validdcio

A paraméterbecslés pontossaga keresztvalidacid segitségével is mérhet6. Ehhez
a megfigyeléseket sziikséges k szamu véletlen mintdra osztani. Ezt kovetéen az
egyes almintakbdl k-1 csoport alkotja a tanuldhalmazt (train), egy pedig a teszthal-
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mazt (test). A kiilonb6z6 mintak és teszthalmazok ismételt felosztasabdl szamithatd
a becslés pontossaga. Jelen tanulmanyban 10 véletlen minta kerult l1étrehozasra,
ami utan az egyes mintak eredményei 97 szazalékos pontossaggal megegyeztek.

A fentieken tul a logisztikus regressziés modell illeszkedésének jésagara, diszkrimina-
Cids erejére két kozkedvelt mutato alkalmazhatd, amelyek a kiilonb6z6 téréspontok-
hoz (cutpoint) tartozé klasszifikacids tablakbdl (confusion matrix) szarmaztathatok.
A 4. dbradn a logit modell ROC (Receiver Operating Characteristic) gorbéjérdl lathato,
hogy az a 45 fokos egyenes felett helyezkedik el. A ROC-gorbe alatti teriilet (AUC)
értéke 0,78, a GINI pedig 0,56-0s értéket mutat, ami hasonlé modellek kézott jonak
tekinthetd érték.

4. abra
A PD-modell ROC-gorbe alatti teriilete

1,0 -
0,9 -
0,8 -

0,7 1

Valés pozitiv arany (szenzitivitas)
o
(9]

0,4
0,3
024
0,1
0,0
o i o m < wn [(e} ~ [oe} [e)]
= PR c P S oS p= S pa S

Fals pozitiv arany (1-specificitas)

4.2, Stage-modellek

A stage-ek kozti dtmenetvaldszinliségek a PD-modelltél eltér6en nem binomialis,
hanem multinomialis logisztikus regresszion alapulnak, ami biztositja, hogy az atme-
netvaldszinlségek konzisztensek legyenek egymassal, vagyis a lehetséges kimene-
tekhez tartozé egyedi valdszinlségek 0sszege 1 legyen. Az IFRS9 dltal definidlt harom
stage-elméletben maximum kilenc migracids kombindacidban tud megjelenni®, vagyis
egy adott stage-hez harom lehetséges kimenet tartozik. Mivel a stresszteszt-elja-
rads soran, az EBA (2019) mddszertananak megfelelGen, konzervativ médon nem

5(1) 1-3, (2) 2-3, (3) 1-2, (4) 3-2, (5) 2-1, (6) 3-1, (7) 1-1, (8) 2-2, (9) 3-3
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megengedett a gydgyulds, ezért a stages ; stages, és stages 3 kategdridkra jelen
tanulmanyban nem készil kilon becslés. Emiatt tehat a stagel-bdl és stage2-bdl
induldé dramlasok becslésére Gsszesen két multinomialis modell készdilt.

A stage-ek szétvalasztasa sordn fontos szempont volt, hogy minden csoportban kell§
szamu megfigyelés maradjon. Ennek hidnya ugyanis felveti egyes stage-ek 6sszevo-
nasanak sziikségességét. A szétvalasztast kovetéen azonban minden kategdériaban
elégségesnek itélheté megfigyelés maradt. EbbSl a szempontbdl leginkabb kriti-
kus tényezének a stage,_y, vagyis a stage2-b4l valamelyik irdnyba migrdlé tgyfelek
mindsithet6k, azonban a mintaelemszam ebbdl a kategdridbdl egyik lehetséges
irdnyban sem volt kevesebb, mint 20 ezer, a defaultos ligyfelek szama pedig ezernél
nem volt alacsonyabb.

A stage-modellekrél altaldnossaghban elmondhatd, hogy esetiikben némileg keve-
sebb magyarazo valtozé bizonyult szignifikdnsnak, mint a PD-modell esetén, ami
szoros Osszefliggésben van a stage-ek létrehozasdval keletkez6 almintdk alacsonyabb
elemszamaval. Az alkalmazott modellszelekcids eljaras ugyanis igyekszik a tulillesz-
tést elkerilni, igy a megfigyelési szdamhoz optimalizélja a bevonhaté magyarazé
valtozdk szamat. Ez ugyanakkor nem okoz torzitast a végsé eredmények szempont-
jabol.

4. tablazat

Multinomialis stage-modellek makrogazdasagi valtozéinak a referenciakategoériahoz
viszonyitott logit egyiitthatéi

Eredményvaltozo:

Stage(1-2) | Stage(1-3) | Stage(2-1) | Stage(2-3)
Foglalkoztatottsag (demp) 0,01 0,001
(0,0004) (0,001)
Munkanélkiliségi rata (dunrate) 0,23"" 0,13""
(0,02) (0,02)
Héztartdsok rendelkezésre all6 jévedelme -10,99™" —4,42"" -0,37 -1,64™"
(dInhhinc) (0,62) (0,09) (0,76) (0,06)
Arfolyam (deurhuf) 0,01 0,01""
(0,001) (0,002)
Inflacié (dcpi) -0,30™" -0,06™"
(0,01) (0,01)
Foglalkoztatottsag egy évvel késleltetett értéke -0,01""" —0,004""" 0,002"" —-0,002"""
(11_demp) (0,0003) (0,0004) (0,0003) (0,001)
Haztartasok rendelkezésre all6 jovedelmének 4,48 -1,98™"
egy évvel késleltetett értéke (11_dInhhinc) (0,40) (0,05)
Arfolyam egy évvel késleltetett értéke 0,0001 —-0,002
(11_deurhuf) (0,001) (0,002)

Megjegyzés: *p<0,1,**p<0,05,***p<0.01; Zdrdjelben a sztenderd hibdk; A vdlasztott referenciakategdria
minden esetben az induld stage-nek megfelel, vagyis stagel—1 és stage2-2.
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A 4. tdbldzatban a magyarazé valtozdkat tekintve az lathatd, hogy a makrovaltozok
kozil a haztartasi jovedelem és munkaerépiaci indikatorok szerepe szinte minden
kategdriaban dominans. A vallalatspecifikus valtozok tobbsége a default-modellhez
hasonldan szintén szignifikdns: a pénzlgyi allapotot jelz6 mutaték a stage-model-
lek esetében is nagy jelent&ségliek, ugyanakkor a nem pénziigyi valtozok kozil
a vallalatméret hatdsat csak a stage;_, modell esetében sikeriilt igazolni megfelel6
konfidenciaintervallum mellett. A stage-modellek egyiitthatéi a Melléklet 9. tdbla-
zatdban talalhatok.

5. Stressz-szcenario

Ez a fejezet egy feltételezett makrogazdasdgi stresszpalya mentén mutatja be a becs-
Iési eredményeket a nemteljesitési és stage-ek kdzotti migracids valdszinliségekre
vonatkozoéan. Az illusztraciohoz harom képzeletbeli referenciavallalaton (Refl, Ref2,
Ref3) késziilt a becslés. Az elsé vallalat (Refl) kozép/nagyvallalati kategdriaba tar-
tozik, jo pénziigyi hatterd, vagyis pénzligyi mutatdi az eloszlas 75. percentilisének
felelnek meg, ami a [-100;+100] kdzotti jellemzé tartomdanyon beliil 50 feletti dtlagos
WOE-értéket jelent. Emellett kilféldi magantulajdonosi hattérrel rendelkezik, és az
egyik alacsony kockazatu nemzetgazdasagi agban tevékenykedik. A masodik (Ref2)
egy belfoldi magantulajdonu kisvéllalat, éppen a medidnnak megfelel6 pénziigyi
mutatdkkal, de kozepes kockazatu agazati tevékenységgel. A harmadik cég (Ref3)
egyéb f6bb jellemzdiben azonos az el6z6 céggel, azonban ennek pénziigyi helyzete
rosszabb, vagyis minden pénziigyi mutatdja atlag alatti, a 25. percentilisen negativ
WOE-értéket vesz fel.

A példdban alkalmazott stressz-szcenarid egy lehetséges, de a valdsaghoz képest
jelent8sen leegyszerdsitett feltevésen alapuld és csak a néhany kiemelt jelent&ségl
makrogazdasagi valtozora fékuszalé szimulacid, mely nem egyezik meg az MNB
altal alkalmazott stresszpalydkkal. Az elképzelt forgatékonyv hdrom f6 gazdasagi
mutatd stresszelésén keresztil tarja fel a makrokdrnyezet hitelkockazatra gyakorolt
hatasat. A haztartasok rendelkezésre allé jovedelme az elsé két stresszévben 5 és
2,5 szazalékkal esik vissza, majd stagnal. A foglalkoztatottsag az els6é évben 100,
a masodikban 50 ezer fével csokken, amivel parhuzamosan a munkanélkiliségi
rata 2, illetve 1 szdzalékkal emelkedik. A tébbi paraméter ebben az egyszer(sitett
modellkeretben valtozatlan.
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Stage (1-2) Stage (1-3)

200 7 70 5 - 10
90 -

L 8
80 -

L 6
70 -

L 4
60.,

L 2
50 -
40 0

= Ref 2 —— Ref 3 (jobb skala)

Megjegyzés: A savok a 95 szdzalékos konfidenciaintervallumot jel6lik

* A bemutatott forgatékonyv csak illusztrdcioként szolgdl, és nem egyezik meg az MNB dltal alkalma-
zott, makrogazdasdgi vdltozok konzisztens modellezésén és eldrejelzésén alapuld alternativ pdlydkkal.

Az 5. dbrdn lathato, hogy egy feltételezett stresszpalya mellett a modell képes a sokk-
események egyedi véllalatokra gyakorolt hatdsat j6l megragadni. Az alkalmazott
stressz hatasdra a stagel és stage2 ligyfelek nemteljesitési valdszinlisége jelent&sen

65



Horvdth Gergdé

66

emelkedik, mikézben az el6bbiek kozil a rosszabb kategdridba torténé bedramlas
valdszin(isége is n6, a visszaaramlas esélye gyengil, ami 6sszhangban van az el6-
zetes feltételezésekkel.

6. Konkluzié

Jelen tanulmany a stresszteszt-keretrendszer egyik legfontosabb alkotéelemének,
a hitelkockazati veszteség becslésének tovabbfejlesztését célozta a vallalati cs6d- és
atmenetvaldszinlség becslésének pontositasa dltal. Az eredmények alapjan megal-
lapithatd, hogy széleskor(, makrogazdasagi és vallalati informacidkat tartalmazé val-
tozéhalmaz és megfeleld szelekcids algoritmus (lasso) segitségével képesek lehetlink
a vallalati szféra szerepldit kockdzatossag szempontjabdl hatékonyan megkiilonboz-
tetni egymastdl, és ezéltal megbizhatd becslést késziteni a nemteljesitési valdszin(-
ségre stresszhelyzetben. Egy valdsaghoz kozeli, de egységes stage2 szabalyrendszer
alkalmazasaval és az adatbazis almintdkra bontasaval a PD-vel azonos logika mentén
az dtmenetvaldszinliségekre is készithetd kozvetlen és hasonldan jé illeszkedést
biztosité becslés, mely a stresszhelyzetben megjelend hitelkockazati veszteség szam-
szer(sitéséhez nyujthat tdmogatdst. A modellek eredményei alapjan elmondhaté,
hogy a vallalati nemteljesitési- és atmenetvaldszinliség ciklikussagat megragadd
tényezdk kozil leginkdbb meghatarozénak és szignifikansnak a munkaerépiac al-
lapotat és a haztartasi szektor jovedelmi helyzetét jellemzé valtozdk tekinthetdk.
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Melléklet

5. tablazat
F6bb magyarazoé valtozdk leird statisztikai

dingdp érték demp érték dunrate érték dinpay érték
Minimum -0,069 Minimum -121,430 | Minimum -2,457 Minimum 0,032
1. kvartilis 0,003 1. kvartilis —35,500 | 1. kvartilis -0,962 1. kvartilis 0,039
Medidn 0,018 Median 35,320 Median -0,142 Median 0,052
Atlag 0,010 |Atlag 27,240 |Atlag -0,280 | Atlag 0,056

3. kvartilis 0,037 3. kvartilis 77,370 3. kvartilis 0,411 3. kvartilis 0,070

Maximum 0,044 Maximum 136,250 | Maximum 2,212 Maximum 0,110

dcpi érték dinim érték dinex érték dinhhinc érték
Minimum -3,898 Minimum -0,157 Minimum -0,113 Minimum -0,041
1. kvartilis -1,940 1. kvartilis 0,033 1. kvartilis 0,037 1. kvartilis -0,023
Median 0,144 Median 0,058 Median 0,065 Median 0,006
Atlag -0,303 | Atlag 0,036 |Atlag 0,046 | Atlag 0,008
3. kvartilis 0,676 3. kvartilis 0,094 3. kvartilis 0,088 3. kvartilis 0,039
Maximum 4,010 Maximum 0,131 Maximum 0,149 Maximum 0,061
dbubor érték deurhuf érték dc_woe érték roa_woe érték
Minimum -3,143 Minimum -12,829 | Minimum -12,829 | Minimum -12,829
1. kvartilis -1,906 1. kvartilis 0,155 1. kvartilis 0,155 1. kvartilis 0,155
Median -0,619 | Median 1,574 Medidn 1,574 Median 1,574
Atlag -0,682 | Atlag 4,908 | Atlag 4,908 | Atlag 4,908

3. kvartilis 0,685 3. kvartilis 10,066 3. kvartilis 10,066 3. kvartilis 10,066

Maximum 1,135 Maximum 29,102 Maximum 29,102 Maximum 29,102

eq_woe érték pos_woe érték shortli_woe érték longli_woe érték
Minimum -107,890 | Minimum —119,280 | Minimum —83,430 | Minimum —65,987
1. kvartilis —31,930 | 1. kvartilis —12,110 | 1. kvartilis —34,310 | 1. kvartilis -17,100
Median 31,540 Median 33,640 Median 23,000 Median 24,651
Atlag 24,470 | Atlag 20,450 | Atlag 16,700 | Atlag 6,621

3. kvartilis 79,050 3. kvartilis 68,490 3. kvartilis 69,610 3. kvartilis 24,651

Maximum 131,20 Maximum 89,910 Maximum 96,050 Maximum 46,376

Forrds: MNB
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Hosszu név Réyid Mértékegység A Ika!mazott
név fiiggvényforma

Bruttd hazai termék (GDP) gdp | millié Ft, 2015. évi aron | log-differencia (dingdp)
Versenyszféra foglalkoztatottsaga emp ezer f6 elsé differencia (demp)
Munkanélkiliségi rata unrate szazalék elsé differencia (dunrate)
Versenyszféra bruttd atlagkeresete pay Ft/ho log-differencia (dInpay)
Inflacio cpi év/év, szazalék elsé differencia (dcpi)
Import im millié Ft, 2015. évi dron log-differencia (dInim)
Export ex millié Ft, 2015. évi dron log-differencia (dInex)
Haztartasok rendelkezésre allo jovedelme | hhinc | millié Ft, 2015. évi aron | log-differencia (dInhhinc)
EUR/HUF arfolyam eurhuf Ft elsé differencia (deurhuf)
3 havi BUBOR-kamat bubor szazalék elsé differencia (dbubor)

Forrds: MNB

a Rovid Valtozo a
Elnevezés . Képlet
név forma
!E:szkoza ra ny:) S, roa folytonos Addzott eredmény/Eszkézdllomdny
jovedelmezdség
T6keelldtottsag eq folytonos Sajdt téke/Forrdsdllomdny
Addssagfedezet dc folytonos EBITDA/Kételezettségek
Rovid tavd likvidités | shortli | folytonos (Pénzeszkozok + Ertékpapirok)/Rovid lejdratu
kotelezettségek
Hosszu tavd likviditas | longli | folytonos Hosszu lejdratu kételezettségek/Befektetett eszkbzok
ﬁrbevetel-ar’a r)vos pos folytonos Adézott eredmény/Arbevétel
jovedelmezdség
Exportarany exp folytonos Export drbevétel/Arbevétel
Allami tulajdonos - kategorikus Vegyzett toke o + Je,,g vzett (ke snkormanyzad/
Jegyzett tékegss, > 0,5
Kulfoldi tulajdonos - kategorikus Jegyzett t6kessiq/Jegyzett tékesss, > 0,5
Szegmens - kategorikus 2004. évi XXXIV. (KKV) torvény
Agazat Kategorikus Rating-besorolas alapjan (ldsd Melléklet 7. tabldzata)

Forrds: MINB cégadatbdzisa
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Agazat TEOR szerint Default rata Default Osszes Rating-
megfigyelés | megfigyelés | kategodria
(db) (db)
Ingatlantigyek 4,7% 582 12 267 3
Szallitas, raktarozas 4,4% 1335 30184 3
Pénzigyi, biztositasi tevékenység 4,4% 109 2483 3
EpitSipar 4,0% 1046 26321 3
Széllashely-szolgaltatas 3,8% 257 6717 3
Informacio, kommunikacio 3,8% 436 11 507 2
Kereskedelem, gépjarmdjavitas 3,6% 2851 79123 2
Szakmai, tudomanyos és adminisztrativ 3,3% 1264 37 907 2
Feldolgoz6 ipar 3,1% 1441 46 866 2
Ismeretlen agazat 2,8% 22 779 2
Egyéb tevékenységek 2,4% 253 10 740 1
Vizellatas, szennyviz, hulladékgazdalkodas 2,3% 67 2 886 1
Banyaszat, banyaszati szolgéltatds 2,1% 12 584 1
MezG6gazdasag, erd6gazdalkodas, haldszat 1,7% 293 16 840 1
Villamosenergia-, géz-, gézellatas 1,5% 18 1241 1

Forrds: MNB default-adatbdzisa
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9. tablazat
PD- és stage-modellek
Eredményvaltozo:

Default Stage(1-2) | Stage(1-3) | Stage(2-1) | Stage(2-3)
binomialis [multinomialis|multinomialis|multinomialis|multinomialis

logit logit logit logit logit
Makrogazdasagi valtozok
. -0,0002 0,01 0,001
Foglalkoztatottsag (demp) (0,0004) (0,0004) (0,001)
Munkanélkiliségi rata (dunrate) ?6232) ?6132)
Haztartasok rendelkezésre &ll6 jovedelme -5,58"" -10,99™" 4,42 -0,37 -1,64""
(dInhhinc) (1,15) (0,62) (0,09) (0,76) (0,06)
i 0,003 0,01 0,01
Arfolyam (deurhuf) (0,002) (0,001) (0,002)
Atlagkereset a versenyszféraban (dInpay) (_10%39(?)
oy . -0,04" -0,30"" -0,06""
Inflacié (depi) (0,02) (0,01) (0,01)
Foglalkoztatottsag egy évvel késleltetett értéke -0,003™ -0,017 —-0,004™" 0,002 -0,002""
(11_demp) (0,0005) | (0,0003) | (0,0004) | (0,0003) | (0,001)
Héztartasok rendelkezésre &ll6 jovedelmének -5,39"" 4,48 -1,98™
egy évvel késleltetett értéke (I1_dInhhinc) (1,30) (0,40) (0,05)
Inflacid egy évvel késleltetett értéke (I1_dcpi) (_5)6022)
Import egy évvel késleltetett értéke (11_dInim) %(’)037)
Arfolyam egy évvel késleltetett értéke 0,0001 -0,002
(11_deurhuf) (0,001) (0,002)
Ugyfélszintii pénziigyi valtozok
-0,005"" -0,01"" -0,01"" 0,01 -0,0003

Megtériilés (I1roa_woe) (0,0005) | (0,0002) | (0,0003) | (0,0003) | (0.001)

-0,003™ 0,002 -0,003"" 0,002 -0,003"*

T6keellatottsag (I11eq_woe) (0,0002) (0,0002) (0,0003) (0,0003) (0,001)

-0,0001

Arbevétel-aranyos jovedelem (I1pos_woe) (0,0005)

-0,003™ -0,01"" -0,003"" 0,004™ -0,0003

Adéssagfedezet (I1dc_woe) (0,0003) | (0,0002) | (0,0004) | (0,0004) | (0,001)

e s g . -0,01"" -0,01"" -0,01"" 0,01 -0,002""
Rovid likviditas (I1shortli_woe) (0,0003) (0,0002) (0,0003) (0,0003) (0,001)
-0,005"" -0,01""" -0,01"" 0,01 -0,003™

Hosszu likviditas (I1longli_woe) (0,0004) (0,0003) (0,0004) (0,0005) (0,001)

Ugyfélszintli nem pénziigyi véltozok

. a , ’ 0,55 1,23 0,94 -1,27"" -0,61"
Tulajdonos (= nem allami) (0,16) 0,11) (0,19) (0,18) (0,33)
. AT -0,48"" -0,74" -0,60"" 0,60""" -0,45™"
Tulajdonos (= klfoldi) (0,06) (0,04) (0,07) 0,07) (0,16)
S . 0,32 0,10 0,39 -0,09° 0,09
Szegmens (= mikro/kis) (0,05) (0,03) (0,06) 0,05) (012)
‘ e q 0,20"" 0,29 0,20 -0,25"" 0,32"
Agazat (= kozepes kockazat) (0,05) (0,04) (0,06) (0,06) (0.14)
Agazat (= magas kockazat) 037" 062" 046" 0,53 033"
¢ ¢ (0,06) (0,04) (0,06) (0,07) 0,15)
S 4,937 | 4797 [ 5297 [ 1737 [ 2,49
(0,19) (0,11) (0,19) (0,19) (0,35)
Megfigyelések szdma 254 590 230413 230413 23 094 23 094

rx

Megjegyzések: "p<0,1,"p<0,05,""p<0,01; zdrdjelben a sztenderd hibdk és I1: az egy évvel késleltetett érték




