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A nemteljesitésirata-idésorok stacionaritasanak
gyakorlati kérdései banki elemz6k szamara*

rr s

Szigel Gabor® — Gydirls Boldizsdr Istvdn

Az IFRS 9 szamviteli sztenderd, vdrhato veszteségalapu értékvesztés-képzésének
megjelenésével a banki gyakorlatban is elkeriilhetetlenné vdlt olyan modellek
haszndlata, amelyek a banki default-ratdk és egyes makrovdltozék (GDP, munka-
nélkiiliség stb.) k6zotti kapcsolatot vizsgdljdk. Ezekben a modellekben a default-rd-
ta-idésorok stacionaritdsa az eqgyik legkritikusabb tényezé. Ezért tanulmdnyunk-
ban olyan, szemléletes, a gyakorlatban és kevéssé idedlis kériilmények kézétt is
alkalmazhatd tandcsokat kivanunk megfogalmazni a banki szakemberek szamdra,
amelyek segitenek eld6nteni, hogy egy révid, de a stacionaritds-teszteken megbu-
ko default-rata-id6ésort milyen kériilmények esetén haszndlhatnak mégis egyszerd,
OLS-alapu regresszios modellekben. Amellett érveliink, hogyha a default-ratdra
vonatkozo elérejelzésekkel szemben elvdrds, hogy konzervativak legyenek, akkor
a nemstaciondrius default-rata-idésorok szerepeltetése az OLS-modellekben nem
feltétleniil problémds.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: C22, C53, G21, G32

Kulcsszavak: default-ratak, stacionaritas, idGsorelemzés
1. Bevezetés

Nem magatdl értet6d6, hogy miért szilkséges a default-ratal-idésorok stacionari-
tdsat dltaldnossdgban vizsgdlni. Elvégre, ha valaki egy konkrét default-rata-idé-
sort akar felhaszndlni egy modellhez, akkor ellenérzi a stacionaritast a megfelel6
tesztekkel, és ennek megfelelGen jar el: példaul, ha arra jut, hogy az idésor nem

* Ajelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.
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! Default-ratan a hitelportféliok nemteljesitési ratajat értjik ebben az elemzésben. Ennek soran végig a bazeli
megkozelitésbdl indulunk ki, ami szerint a default-rata azt mutatja meg, hogy egy adott hitelportfélidban lévé
kitettségek koziil mennyinél jelentkezik nemteljesitési (default) esemény — 90 napot meghalado késedelem
vagy egyéb, a nemteljesitést valdszinlsité esemény, pl. az adds elleni csédeljaras stb. — a kovetkezé 12
hdénapban. Fontos tovabba tisztdzni a default-ratak és a nemteljesitési valdszinliség kozotti kiilonbséget:
utdbbin egy valdszinliségi valtozot szokas érteni, amelynek konkrét jov6beli értékei még nem ismertek. Ezzel
szemben a default-rata mar ismert értékeket, a nemteljesitési valoszinliség realizacidjat jelenti.
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stacionarius, akkor nem hasznalja OLS-regresszié? célvaltozojaként, és ha ezutan al-
ternativ modellezési megkozelitésekkel sem tudja az id6sort megfelelGen felhasznal-
ni, akkor Uj adatokat keres, vagy egyszerlien nem publikal az adott kutatdsi témaban.

A banki gyakorlatban ez a fajta szabadsag azonban nem mindig all rendelkezés-
re. Az IFRS 9 szamviteli szabdlyozas vagy a kotelez6 stressztesztelési gyakorlatok
a hitelintézeteket az egyes kockazati paraméterek (nemteljesités valdszinlisége:
PD, nem teljesitéskori veszteségrata: LGD) Un. el6retekints kiigazitasa érdekében
arra , kényszeriti”, hogy kvantitativ kapcsolatot taldljanak a sajat hitelportfélidik
default-ratai és makrogazdasagi valtozok idésorai kozott. llyen kérilmények kdzott
a bankoknak gyakran kell beérni a modellépitéshez kevésbé idedlis koriilményekkel,
mint példaul viszonylag rovid, 10-15 évre visszatekinté default-rata-idésorokkal,
illetve (ett6l nem flggetlendl) egymasnak ellentmondé és/vagy az éves frissitések
soran kiszamithatatlanul valtozo (inkonzisztens) eredmény (nem eléggé robusztus)
stacionaritastesztekkel.

Tanulmanyunkban egyfajta gyakorlati Utmutatét kivdnunk nydjtani olyan banki
szakembereknek, akik az IFRS 9 értékvesztési modellekhez, stressztesztekhez vagy
IRB3-modellekhez hasznalnanak fel olyan default-rata-id6sorokat, amelyeknél nincs
egyértelm( bizonyiték azok stacionaritasara (vagy ellenkezGjére).

Témafelvetéslink olyan értelemben nem precedens nélkiili, hogy a nemzetkozi szak-
irodalomban igen kiterjedt vitak folytak egyes, gyakran hasznalt makrogazdasagi
mutatok, féleg a GDP-idGsorok stacionaritasardl (példaul: Christiano — Eichenbaum
1990; Rapach 2002; Ozturk — Kalyoncu 2007). Ugyanakkor a default-rata-idésorokra
nem készilt még ilyen elemzés tudomasunk szerint.

A tanulmany az aldbbi felépitést koveti: a mdsodik fejezetben bemutatjuk a de-
fault-ratakat hasznalé banki modellezési feladatok kontextusat. A harmadik feje-
zet attekinti a stacionaritas fogalmat. A negyedik fejezetben megvizsgaljuk, hogy
elméleti megfontoldsok alapjan a default-rata-idésorok tekintheték-e staciondri-
usnak. Az 6tédik fejezetben Monte Carlo-szimuldcidkkal illusztraljuk, hogy rovid,
default-rataszer( idGsorokon a leggyakrabban haszndlt stacionaritas- (valdjaban:
egységgyok-) tesztek gyakran adnak félrevezet6 eredményeket, végil a hatodik fe-
jezetben bemutatjuk, hogy a nem stacionarius id&sorokra is hasznalhaté alternativ
modellezési technikdk miért adhatnak kevésbé (és akar nem is kielégité mértékben)
konzervativ eredményeket. Végiil 6sszegezziik a gyakorlati tanulsagokat.

20rdinary Least Squares, vagyis a regresszids hibatagok négyzetosszegének minimalizalasan alapuld
paraméterbecslési eljaras.
3 Internal Ratings-Based
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2. Modellezés default-rata-id6sorokkal a banki gyakorlatban

A bankok tobbnyire el6rejelzési céllal hasznalnak kvantitativ modelleket a hitelport-
félidik nemteljesitési ratdira. Ezek logikaja az, hogy megvizsgaljak, milyen kapcsolat
latszott a multban a default-ratdk és egyes mas valtozok (leginkdbb makrogazdasagi
valtozok) kozott, majd az utdbbiakra el6rejelzéseket készitenek (vagy vesznek at
mashonnan), és ezekbdl levezetik a default-ratara vonatkozo predikcioikat.

A hitelintézetek legaldbb négy okbdl prébaljak megbecsiilni a default-ratakat ki-
[6nb6z6 kilsé és belsé tényez6k fiiggvényében:

¢ belsé haszndlatra: lizleti tervezéshez, menedzsment-dontések tamogatasara,
¢ az IFRS 9 szerinti varhato veszteség alapu értékvesztés-képzés szamitasara,
e prudencialis (felligyeleti igényre készll§) stressztesztek futtatdsdhoz,

e hosszu tavu atlagos (ciklusokon ativel8, un. TTC?*) PD-k visszabecsléséhez (pl. IRB
szerinti t6kekovetelmény-szdmitashoz).

A belsé célu felhasznalas soran a default-rata elérejelzéséhez haszndlt modellekkel
szemben az egyetlen elvards, hogy azok a valdsagban jél mikodjenek, és ne vezessék
félre a dontéshozokat.

A tobbi esetben azonban a bank altal készitett el6rejelzéseket kilsé szereplék,
példaul a konyvvizsgaldk és a felligyeletek is értékelik. Utdbbiak részérél alapvetd
elvards, hogy a bankok robusztus statisztikai kapcsolatot taldljanak a default-ratdk,
illetve a kiils6 gazdasagi kornyezetet leird (makro) valtozok kozott [ennek IFRS 9-et
érint6 elemeirdl lasd még példaul: Hdda (2019), az IRB-modelleket érint6 elemeirdl
pedig Nagy — Bird (2018)]. Példaul az Eurdpai Bankhatdsag (EBA) altal lefolytatott
stressztesztek soran a bankoknak egy el6re meghatarozott makropalya (ESRB 2023)
mentén kell kiszamitani veszteségeiket, valamint az IFRS 9 szerinti értékvesztés
megbecslésénél is tobb makrogazdasagi szcenaridra szamszerdsiteni kell® a varhato
veszteségeket és azok egyik f6 paraméterét, a nemteljesitési valdszinlséget.

Noha az egyértelm(inek latszik, hogy van kapcsolat a banki hitelportfélidok default-ra-
tdja és a gazdasagi kornyezet mutatdi kozott, ez a kapcsolat tobbnyire nem elég
robusztus, illetve id6ben és strukturaktdl figgetleniil nem allandd, vonatkozik ra

4 Through-the-Cycle, vagyis ciklusokon ativel8, hosszu tavu atlag.

® Itt meg kell jegyezni, hogy maga az IFRS 9 sztenderd, illetve annak az eurdpai jogba vald atiltetése nem
irja el explicit médon, hogy a bankok kvantitativ modelleket hasznéljanak az eléretekintd veszteségek
kiszamitasara. Ugyanakkor a banki-kdnyvvizsgdldi gyakorlatban messzemendéleg elterjedtté vélt az ilyen
modellek alkalmazasa és szdamonkérése. Noha tehdt az IFRS 9 sztenderdnek betl szerint akar egy olyan
eléretekintd korrekcids modell is megfelelne, amely szerint az elGretekint6 PD egyenld a legutolsé megfigyelt
default-ratéval, ha a kdvetkez6 évre nem varunk gazdasagi recesszidt, és a PD = a legutolsé default-rata
150 szazaléka, ha igen — a valésagban ennél statisztikailag joval megalapozottabb modelleket varnak el
a konyvvizsgalok és felugyeletek.

109



s sy

Szigel Gabor — Gyilirdis Boldizsdr Istvdn

110

a ,Lucas-kritika”®, ahogy erre Simons és Rolwes (2009) is felhivta a figyelmet. Ezt
a 2020-2021-es Covid-valsag-epizdd is bizonyitotta: noha Magyarorszag 2020-ban
a 2008-as valsag utanival 6sszemérhetd GDP-visszaesést szenvedett el, a 2020-2021-
ben megtapasztalt banki default-ratdk — kdszonhetben a valsag eltéré jellegének
és a kulonb6z8 kormanyzati valaszoknak is — meg sem kozelitették a Lehman-
O0sszeomlds utan tapasztaltakat.

Ugyanakkor az emlitett konyvvizsgdldi és felligyeleti elvarasok mégis kikényszeritik,
hogy a bankok a multbeli default-rata-idésoraik és a makrogazdasagi indikatorok
kozott hosszu tavy, allandé kapcesolatokat szamszer(sitsenek, és azokat alkalmazzak
az el6rejelzéseikben. Noha az ilyen modellek gyengeségeit korrigdlhatjak un. ,mo-
dellen kivili kiigazitasokkal” (overlay), egy multbeli idésorokra épité ,,alapmodel
hasznalatatdl tobbnyire igy sem tekinthetnek el. Ezekhez leggyakrabban valamiféle
egyszer(i, OLS-alapu regresszids becslést alkalmaznak (noha mar egyéb mddszerek
is rendelkezésre allnak, ezekrél 1asd roviden: 3.5. alfejezet).

Ill

3. A stacionaritds fogalma és sziikségessége OLS-regressziokban

Ebben a fejezetben roviden bemutatjuk, hogy mit jelent az id6sorok stacionaritasa,
illetve miért van rd sziikség az OLS-mddszerrel becsiilt regresszidokban. Mivel ennek
a témanak a kifejtése béven megtaldlhatd okonometridval foglalkozé tankdényvek-
ben (példdul: Békés — Kézdi 2019), ezért csak a legsziikségesebbek ismertetésére
szoritkozunk.

3.1. A stacionaritas fogalma

Egy idGsort, pontosabban egy azt generald folyamatot akkor tekinthetilink stacio-
nariusnak, ha eloszlasi tulajdonsdgai nem valtoznak az id6vel. Ezt a gyakorlatban
leegyszer(sit6en ugy szoktak alkalmazni, hogy az a folyamat stacionarius, amely-
nek varhatod értéke és varianciaja idében allandoé (,,gyenge stacionaritas”).” A sta-
cionarius folyamatokkal generdlt megfigyelések tehat a véletlen ingadozasoknak
kdszonhetben révid tavon eltérhetnek ugyan a folyamat hosszu tavu atlagatél, de
ahhoz el6bb-utdébb visszatérnek, ezt hivjak az ,atlaghoz vald visszahlzasnak” (mean

reversion).

& A Lucas-kritika — Robert Lucas (1976) szerint — eredetileg azt allitja, hogy a kozpolitikak hatdsainak becslését
nem lehetséges kizardlag multbeli adatokban megfigyelt makrogazdasagi 6sszefliggésekre (6konometriai
modellekre) alapozni, mivel az egyének dontéseit befolyasold strukttrak nem allandok és kiszamithatatlanok,
ezért ezek a modellek hosszabb tdvon nem adnak megbizhatd elérejelzéseket. Lucas a cikkben ugyan
megengedi, hogy az ilyen 6konometriai modellek rovid tavon jol teljesithetnek az elérejelzésekben,
ugyanakkor azt is megemliti, hogy még ez sem feltétlenil igaz, ha a mogottes struktirdk és a gazdasagi
szerepl6k 6sztonzGi hirtelen és jelentsen valtoznak meg.

7 Valdjaban a ,,gyenge stacionaritas” pontos definicidja, hogy a folyamat vérhaté értéke és egymastdl barmely
tetsz6leges tavolsagra levé eleme kozotti autokovariancia allandé.
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3.2. Mitdl lesznek a folyamatok nemstacionariusok?

A folyamatokat és a leképz&désiiket jelentd id&sorokat az aldbbi okok fennallasa
teheti nemstaciondriussa:

P

e Determinisztikus trend: a folyamat egy id6t6l figgd, dllando trendet kovet, példaul
hosszu tadvon folyamatosan né, vagy csokken. Az ilyen folyamatoknak a varhaté
értéke biztosan nem allandé. Példdul: a tézsdeindexek nem staciondriusak, mert
hosszu tavon altaldban nének.

Sztochasztikus trend, véletlen bolyongds: a folyamat véletlenszer(i trendet kovet,
amelyet a folyamat egymast kdvetd elemei kozotti 1-nél nagyobb vagy egyenld
autoregressziv egylitthaté okoz. Példaul: egyedi részvények arfolyama jol jelle-
mezhetd véletlen bolyongassal, hiszen a mai arfolyam mindig kozel lesz a tegnapi
arfolyamhoz, de nem tudjuk, hogy hol lesz az arfolyam hosszabb tdvon. Az ilyen fo-
lyamatnak a varianciaja id6ben el6rehaladva folyamatosan né, és a varhatdé értéke
sem flggetlen a folyamat elemeinek kordbbi realizaciéjatél (tehdt nem allandd).

Szezonalitds: a folyamat varhato értéke szezonalis id6beli tényez6ktdl fugg. Pél-
ddaul a fagylalteladdsok szezonalisak, mivel a nydri melegben az emberek tébb
fagylaltot fogyasztanak.

Strukturdlis torés: a strukturalis torés a folyamat eloszlasanak megvaltozasat okoz-
za, ami érintheti akdr a varhato értéket, akar az eloszlas mas jellemzéit, tehat azok
végil nem lesznek allanddk. Példaul: a gyertydk eladasi volumene az elektromos
vilagitas elterjedése el6tt és utan.

3.3. Ciklikus ingadozast kévet6 valtozok és a stacionaritas

A ciklikussdg — amit azért vizsgalunk részletesebben, mert témdnk targya, a de-
fault-ratak is jellemz&en ciklikusak — els6 ranézésre sok szempontbdl hasonlénak
tlinik a szezonalitashoz: mindkett6 esetében egymast valtjak olyan idGészakok, amikor
a véltozo6 az adott idGszakra (tél/nyar vs. valsag/nem valsag) jellemzé értékeket vesz
fel. Ugyanakkor fontos hangsulyozni, hogy a ciklikussag — szemben a szezonalitassal
— 6nmagaban nem jelenti azt, hogy egy folyamat nem stacionarius: a ciklikussa-
got mutato idGsorok (példaul a GDP névekedési liteme) varhato értéke és szorasa
megfelel6en hosszu tavra el6retekintve lehet dllandd, mivel a ciklusok hossza nem
allando és igy nem is kiszamithaté®, szemben a szezonalitdssal. A ciklikussagnak
pont az a lényege, hogy a folyamat az egyes kilengések utan mindig ,visszahuz az
atlagahoz”.

8 A kbzgazdasagi irodalomban korabban felmerilt, hogy a gazdasagi ciklusoknak valamiféle ,természeti
torvénynek” kellene engedelmeskedniiik és kozel szabalyos id6kozonként kovetni egymast (pl. Kondratyev-
ciklus), de ezt a modern kdzgazdasagi gondolkodas nagyrészt elutasitja.
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3.4. A stacionaritas-problémak OLS-regresszidkban: a hamis regressziok

Egy folyamat stacionaritasi tulajdonsagai nem dnmagukban érdekesek, hanem ak-
kor, ha az azzal generdlt id&sort regressziés modellek segitségével elGrejelzésre akar-
juk hasznalni. A nemstacionarius idésorok hasznalata OLS-regresszids modellekben
,hamis korrelacidhoz” (spurious correlation) vezet, amint az jol ismert legaldbb az
1970-es évek ota Granger és Newbold (1974) cikkébdl.

Hamis korrelaciorol akkor beszélhetilink, ha a valtozok a megfigyelési id6szakban
valds ok® nélkil, tulajdonképpen csak véletlenlil mozognak egyiitt. Ez leginkabb az
alabbi esetekben allhat el6:

e ha a valtozdk determinisztikus trendet kovetnek (pl. mindketté folyamatosan né):
ezek a hamis regresszid legkézenfekvébb példai (pl. a Fold atlaghémérséklete és
Magyarorszag GDP-je az elmult 30 évben);

e ha a véltozdk sztochasztikus trendet kovetnek, pl. mindkettd véletlen bolyongds
(random walk). Bar ez kevésbé intuitiv, a mar fentebb hivatkozott Granger és
Newbold (1974) cikke megmutatta, hogy véletlenszer(ien generalt véletlen bo-
lyongasok kozott is nagy valdszinliséggel taldlhatd regresszid, mivel a perzisztens
véletlenszer( valtozdsok is tudnak latszélag azonos irdnyba mutatd trendeket
eredményezni;

¢ ha a valtozdk szezondlisak (példaul a fagylalteladasok és vizbefulladasok szama);

¢ ha a valtozdkat generalod folyamatokban strukturdlis térés (perzisztens valtozas)
van (példaul a gyertyagyartas és az igaslovak szama is csokkent az elmult 100-150
évben a bekovetkezett technoldgiai fejl6désnek kdszonhetéen, noha a kett6 kdzott
mar kozéptavon sincs kapcsolat).

A hamis egylttmozgdsok nem hasznalhatok jol el6rejelzésre, hiszen az dltaluk meg-
ragadott kapcsolat a valtozok kozott a valdsagban nem létezik, ezért az az el6rejelzési
horizonton sem fog varhatdan érvényesilni. Az ilyen regresszidk az OLS-becsléseknél
a magas R? és er6sen autokorrelalt hibatagok (jéval 1 alatti Durbin-Watson-sta-
tisztikdkkal) egyidejl jelenlétével azonosithatdk. Az autokorrelalt hibatagok leg-
fontosabb kévetkezménye, hogy a regresszids egylitthatdok (bétak) t-statisztikainak
felilbecsléséhez vezetnek: ilyenkor a p-értékek is megbizhatatlanokka valnak, igy az
a statisztika, ami alapjan meg kellene itélniink, hogy az adott magyarazo valtozo ha-
tdsa a célvaltozora statisztikailag szignifikansnak bizonyul-e, megbizhatatlanna valik.

Fontos hangsulyozni ugyanakkor, hogy annak eldontése, hogy két valtozé kozott ha-
mis vagy valddi egylittmozgas all fenn, nem torténhet csak statisztikai paraméterek

° Tehat anélkul, hogy azok kozott vagy kozvetlen ok-okozati kapcsolat, vagy legaldbb valamiféle stabil indirekt
(pl. azonos gyokérokra visszavezethetd) kapcsolat lenne.
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értékelésével, hanem mindig meg kell vizsgalni hozza az elméleti megfontolasokat:
van-e a két valtozé kozott kdzvetlen ok-okozati kapcsolat, vagy akar visszavezethe-
t6-e mindkét valtozd mozgésa ugyanarra a gyokérokra. Ha igen, akkor ilyen elméleti
megfontoldsok alapjan a két valtozé egylitt mozgasa valdszin(sithet&en valodi.*°

3.5. Alternativ modellezési megkozelitések nemstacionarius idGsorokra

Vannak olyan modellezési megkozelitések a nemteljesitési valdszinliség és a mak-
rovaltozdk kapcsolatdnak becslésére, amelyekben a stacionaritassal kapcsolatos
problémak konnyebben elkertlhet6k. Példaul a PD addsszintl becslése logisztikus
regressziéval, amelyben mind az adds tulajdonsagaira, mind a makrovaltozdékra
kontrollalunk, eleve kikerilhet6 a portfélidszintl default-rata-id6sorok hasznalata,
igy nem merdl fel azok stacionaritasi problémaja sem (rdadasul ebben az esetben
a becsléfliggvény nem OLS).

Tovabba nemstaciondrius, de azonos szinten integralt — vagyis kointegralt — valto-
z6kra adhato konzisztens becslés OLS-mddszerrel is.

A szerz6k tudatdban vannak, hogy ilyen alternativ megkozelitésekkel maga az egész
problémakor kikerllhet6 — ugyanakkor ezek a megoldasok tobbnyire joval tébb
adatot vagy egyéb feltételek teljestilését igénylik, ezért alkalmazasukra nincsen min-
den esetben madd. Ezért a portfélidszintl default-ratak stacionaritasanak vizsgalata
a banki gyakorlatban (egy ideig még) tovabbra is aktualis marad.

4. A default-ratak stacionaritasa elméleti megfontolasok alapjan

4.1. A default-rata-idésorok stacionarius tulajdonsagai

A portfoliészintli nemteljesitési (default)-rata id6sorok — pontosabban az azokat
generald portfdlidszintl nemteljesitési valdszinliség (probability of default, PD) mint
valdszinliségi valtozd — a kozgazdasagi elmélet alapjan szamos olyan tulajdonsaggal
rendelkeznek, mint a stacionarius folyamatok is:

e hosszu tdvon dllandé vdrhatd érték: a banki gyakorlatban és az IFRS 9 szamviteli
sztenderd megkodzelitése szerint is a banki hitelportféliok nemteljesitési valé-
szinlisége egy hosszu tavu, ciklusokon ativeld varhato érték (TTC PD) koril mozog
(1. dbra). Ez tehat azt jelentené, hogy a folyamat varhatd értéke allando, igaz,
ennek van egy feltétele is: az adott hitelportfolio strukturalis tulajdonsagai (portfo-
lio-Gsszetétel, kiils6 szabalyozas és kornyezet stb.) valtozatlanok. Ez fontos korlat,
amire a 4.3. alfejezetben hamarosan kitérink;

19 Noha az is igaz, hogy még ilyen esetben is az egylitt mozgds erGssége lehet gyengébb, mint amit a regresszids
eredmények sugallnak.
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e dtlaghoz vald visszahuzds: a valsagid6szakok magas default-ratai vagy a konjunktu-
ralis idGszakok alacsony nemteljesitési értékei utan a default-rata a gazdasagi ciklus
alakuldsanak fiiggvényében el6bb-utdbb visszalendiil a hosszu tavu atlag felé;

idébeli fiiggetlenség: mivel a TTC PD-t6l vald eltérést elméletileg alapvetGen
a gazdasagi ciklus ingadozasai mozgatjak, amelyekben a sokkok jelentds részben
kiils6nek és véletlenszer(inek tekintheté (pl. Covid-jarvany, orosz-ukran haboru
stb.), ezért eléretekintve a nemteljesitési-rata varhato értéke és szérasa nem fligg
a jelenlegi vagy multbeli megfigyelésektdl. Ezért a valdsagban a PD ciklikussaga
nem olyan szabalyos, mint példaul egy sinus-gorbe, s6t jellemzébb, hogy hosszan
tarté ,,nyugalmas id6szakokat” kdvet egy-egy rovidebb valsagperidédus (1. dbra).
Ez a ciklusossag azonban nem determinisztikus, mint példdul a szezonalis valtozdk
esetében. Bar a gazdasag ciklusai miatt a folyamat szomszédos megfigyelései
kozott van korrelacio (az idei default-rata altaldban hasonlé lesz a tavalyihoz),
ennek mértéke és iranya nem allando és nem is fliggetlen a ciklusban valé aktualis
poziciétdl. Es persze itt is fontos hangsulyozni, hogy még ha a gazdasagi ciklusok
miatt van is korreldcié az éves default-ratak szomszédos elemeiben, ez egészen
addig, amig ez a korrelacids egyitthatd 1-nél kisebb, nem jelenti azt, hogy a fo-
lyamat nem stacionarius.

Osszességében tehat a default-rata-idésorok ciklikus jelleg(i valtozok, amelyeknél
érvényesil az atlaghoz vald visszahuzas és bizonyos feltételek mellett — allando

1. dbra
A TTC és a PiT PD absztrakcidja

Nemteljesit6 addsok aranya

N/ ~—

1d6

== PiT PD TTCPD

Megjegyzés: PiT = Point-in-Time (aktudlis), TTC = Through-the-Cycle (ciklusokon dtivelG).
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portfélio-osszetétel és szabalyozasi kornyezet — a megfelel6en hosszu id6re elére-
tekintve allandé varhato érték, amelyek stacionarius tulajdonsagok.

Mindemellett a portfélidszint(i PD-k esetében egyértelmien kizarhatd szdmos olyan
tulajdonsag is, amely a 3.2. alfejezetben bemutatottak szerint nem-stacionariussa
tesz id6sorokat:

e mivel a PD korlatos (0-1 kozott alakul'?), eleve nem kovethet determinisztikus
trendet,

e ez a korlatossag a sztochasztikus trend jelenlétét is kizarja,

e nem szezondlis: mivel a PD a bazeli definiciod szerint eleve a 12 hénapra vonatkozé
nemteljesitési valdszinliséget jelenti, ezért éven beliili szezonalitas definicid szerint
nem lehet benne.

4.2. A default-rata-idésorok ciklikussaga és a stacionaritas

A default-rata-idésorok ciklikusak, amint azonban a 3.3. alfejezetben utaltunk r3,
a ciklikussag 6nmagaban nem zarja ki a stacionaritast. Itt olyan probléma elméletileg
felmerilhetne, hogy a default-ratdkat mas, azzal valds ok-okozati kapcsolatot nem
mutatd, de ugyanugy ciklikus valtozéval probalunk magyardzni. A banki modellezési
gyakorlatban ez a veszély tobbnyire nem fenyeget: a 2. fejezetben bemutatott mo-
dellezési célokra a hitelintézetek altaldban a gazdasagi ciklust leginkabb reprezentald
— tehat magat a gyokérokot méré — indikatorokat, igy példaul a GDP-névekedést,
a munkanélkiliséget stb. hasznaljak.!?

4.3, Strukturalis torések a default-rata-idésorokban és a stacionaritas

A portfélidszint(i default-ratdk esetében van egy olyan mechanizmus, amely a mo-
gottes folyamat stacionaritdsat veszélyeztetheti: az esetleges strukturalis valtozasok.
A default-ratak idésoraiban strukturalis toréseket tobbek kézott az aldbbi jelenségek
okozhatnak:

* Adatgydlijtési folyamat vagy definiciok vdltozdsa: ezek a legnyilvanvaldbb esetei
a strukturdlis térésnek, jo példa rajuk a default definicidjanak megvaltozdsa.®
Bar ezeket meg lehet prébalni statisztikai médszerekkel korrigdlni, de ez az id6sor

11 56t a valdsdgban a PD ingadozasa jellemzéen még ennél is sz(ikebb, példdul lakdshiteleknél jellemz&en 0-5
szdzalék kozotti intervallumban szokott maradni.

12 Ugyanakkor itt fokozott dvatossag is sziikséges, mivel szamos olyan makrogazdasagi indikator létezik,
amelyik ciklikus, de mégsem tekinthet6 a gazdasagi ciklus legjobb reprezentacidjanak. Példaul a GDP
egyes komponensei, esetleg azok GDP-hez viszonyitott aranya nem feltétleniil mutatja jol a gazdasagi
kérnyezetben az 6sszképet. Példaul az export/GDP mutaté valtozasa — bar historikus tapasztalat lehet,
hogy jobb id&szakokban né vagy csdkken — valéjaban nem feltétlenil ragadja meg jol a gazdasag éllapotat,
mivel romolhat ugy is, hogy példdul a GDP ng, de ugy is, ha csokken.

13 példaul az Eurdpai Bankhatdsdg EBA/GL/2016/07. szamu irdnyelve éltal bevezetett Uj default-definicid,
ami 2017-ben okozott toréseket a default-idésorokban azon bankoknal, ahol az Uj definiciét nem tudtak
visszamendglegesen alkalmazni.
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egyes részeinek Ujrabecsléseivel jar, ami szlikségszerlien tovabbi bizonytalansagot
visz a modellezésbe.

e Banki hitelezési feltételek vdltozdsa: ha egy bank megvaltoztatja az lizleti stratégi-
ajat (vagy a szabdlyozas valtozasa kényszerit ki belGle ilyet), és példaul visszavonul
a kockazatosabb lgyfélszegmensekbdl, azzal megvaltoztatja az adott hitelportfélid
TTC PD-jét (a varhato értéket).

e Kiilsé kérnyezet vdltozdsa: a fentiek mellett elképzelhet6 szamos olyan tovabbi
vdltozas is, ami még azonos banki viselkedés mellett is szintén megvaltoztatja
egy-egy hitelportfélié TTC PD-jét, példaul: kormanyzati 6sztonzék (erkolcsi kocka-
zat — ,moral hazard” — novekedése, ami nemfizetésre 0sztonzi az addsokat vagy
ellenkezdleg: adésment6 programok, amelyek csokkentik a nemfizetési ratat),
jogszabalyi kornyezet véltozdsa (az addsok fizetési hajlanddsagat valtoztatd szaba-
lyok, pl. az ,elsétdlds jogdnak” bevezetése vagy felfliggesztése, birdsagi dontések
hatdsa) vagy egyéb, kulturdlis valtozdsok (példaul: a fogyasztok tanuldsa).

Ha ezek a valtoztatasok gyakran és hatasuk irdnyat tekintve kvazi véletlenszerlen
torténnek, az nem okoz valtozast hosszu tavon eléretekintve a portfélio PD-jének
varhaté értékében, tehat a stacionaritds tovdbbra is fennallhat. Ha azonban egy
default-rata-id6sorban csak 1-2 jelent&sebb strukturalis torés van, akkor az idGsort
generald folyamat varhaté értéke értelemszer(ien nem lesz allandd, tehat az nem
is tekinthet6 staciondariusnak.

Osszességében tehat a default-rata-idésorok pusztan elméleti érvek alapjan akkor
tekinthet6k stacionariusnak, ha a jelentds strukturalis torések jelenlétét a multbeli
adatokban nagy bizonyossaggal kizarhatjuk (vagy hatasukat képesek vagyunk lega-
labb megbizhatdan kiszlirni).

5. A stacionaritas tesztelésének megbizhatdsaga a default-rata-idésorok
esetében

Noha az el6z6 fejezetekben bemutatottak szerint elméleti-kdzgazdasagi megfonto-
Idsok alapjan és az id6sort generald folyamat — strukturalis torések kiszlirése — vizs-
galataval nagyjabol eldonthetd, hogy egy default-rata-idésor tekinthet6-e (annyira)
staciondriusnak, ami a ,,hamis regresszidk” elkeriiléséhez elegendd, a modellezési
dokumentacidkkal kapcsolatos alapvetd elvards, hogy tartalmazniuk kell formali-
san is a felhaszndlt id6sorok stacionaritastesztjét. Utdbbi célra a legelterjedtebbek
az olyan egységgyok-tesztek, mint az Augmented Dickey—Fuller-teszt (ADF) vagy
a Kwiatkowski—Phillips—Schmidt—Shin-teszt (KPSS) és még néhany egyéb. Ugyanak-
kor ezek a tesztek — ahogy ebben a fejezetben elGszor egy rovid irodalom-6sszefog-
laldval, majd sajat Monte Carlo-szimulacidkon keresztil is bemutatjuk — rovidebb
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idésorokon nem adnak megbizhaté eredményeket, és kdnnyen vezethetnek staci-
onarius folyamatok nemstacionariusként torténé azonositasahoz.

Ez azért probléma, mert a banki default-rata esetében — f6leg a kelet-kdzép-eurdpai
régidéban — rovid id6sorok allnak rendelkezésre: a bankok jellemz&en csak a Bazel
Il. 2000-es évek kozepén tortént megjelenését kdvetden kezdték el strukturdltan
gy(jteni a default-adatokat, ezért ezeknek az idésoroknak a hossza 2023-ban a leg-
jobb esetben is legfeljebb 15 év. Raadasul erre az id&szakra csak egyetlen teljes
gazdasagi ciklus esett (a Lehman-0sszeomlas és a globalis pénzlgyi valsag, illetve
az azt kovet6 kildbalas — f6leg, mivel a Covid-id6szak adatai gyakran nem hasznal-
hatéak megfelelGen).

5.1. Rovid id6sorok tesztelésének kihivasai

A szakirodalomban kdzismert probléma, hogy a stacionaritastesztek rovid idésoro-
kon nem adnak megbizhaté eredményt. Arltovd és Fedorovd (2016) Monte Carlo-
szimulacidk segitségével bemutatta, hogy a legtébb stacionaritdsteszt 50 vagy
annal kevesebb megfigyelésbdl all6 idGsor esetén félrevezetd eredményt ad, vagy-
is nemstaciondriusnak mutat staciondrius folyamatokat. A legmegbizhatdbbnak
a — forditott null-hipotézissel* dolgozé — KPSS-teszt bizonyult. Ugyanakkor a szerz6k
azt is vizsgdltdk, hogy az eredményeket hogyan befolydsolja, ha a szimulaciéhoz
hasznalt alapfolyamatban van autokorreldcid (0 és 1 kdzotti értékek mellett tobb
szimuldciét is futtattak). Az eredmények azt mutattdk, hogy az autokorrelacio né-
vekedése rontotta a tesztek megbizhatdsagat is: 0,5 folotti autokorrelacié esetén
a KPSS-tesztet kivéve valamennyi teszt megbizhatdsaga drasztikusan romlani kez-
dett, 0,7-es érték folott pedig még a KPSS-teszt is megbizhatatlanna valt. Ez ese-
tlinkben azért is kiilon problematikus, mert az empirikus tapasztalatok —amelyekre
az 5. és 6. fejezetekben példat is hozunk — azt mutatjak, hogy az éves frekvencia-
ju default-rata-idésorok szomszédos elemei kozott viszonylag magas, jellemzéen
0,5-0,7 koruli nagysagrendd a korrelacid.

A stacionaritds kis mintdkon vald tesztelésére sziilettek kiilonboz6 alternativak:
egyes szerz6k, példaul J6nsson (2006) a KPSS-tesztre, Otero és Smith (2003), vala-
mint Cheung és Lai (1995) az ADF-tesztre dolgoztak ki kis mintakra jobban alkal-
mazhato kritikus értékeket, amelyeknél kisebb a valdszinlisége annak, hogy a teszt
tévesen nem-staciondriussa nyilvanit egy staciondrius folyamatot. Ugyanakkor
ennek ara, hogy ezen tesztverzidk a forditott irdnyud hibat (stacionarius folyamat
nemstacionariussa nyilvanitasa) is nagyobb valdszinliséggel kévetik el — rdadasul
ezek a kritikus érték-tablazatok nem is valtak dltalanosan elterjedtté. Cochrane
(1991) rdadasul arra is ramutat, hogy az autokorrelalt folyamatok esetén — mint

14 Mig a legtobb, a stacionaritds tesztelésére hasznalt teszt, pl. az ADF-teszt nullhipotézise az, hogy az adott
idGsorban jelen van egységgyok (vagyis az nem stacionarius), addig a KPSS-teszt nullhipotézise az, hogy
az id6sor stacionarius.
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amilyenek tobbnyire a default-rata-idésorok is — a tesztek eredménye véges min-
takon félrevezet6 lehet. Osszességében tehat nem sikeriilt megtalalni a ,bdlcsek
kovét” a stacionaritas rovid idésorokon vald teszteléséhez, ami nem is meglepd,
hiszen az alapprobléma pontosan abbdl fakad, hogy egyszerlen nincsen elegendd
megfigyeléslink arrdl, hogy az id6sort generald folyamat allandé varhatd értékkel
és egyéb eloszlas-tulajdonsagokkal rendelkezik-e.

Azt, hogy a megfigyelések szama hogyan hat a stacionaritastesztek eredményére,
a 2. dbrdn szemléltetjlk: itt a Moody’s Ba®® vallalati ratingosztalydban megfigyelt
default-rata-idésort mutatjuk be 1920 és 2006 koz6tt?6, majd kiszamitottuk az id6-
sor minden pontjara (az elejétél szamitott) ADF-teszt szerinti t-statisztikat'’. Ha ez
a szam a —2,6-os, kritikus értéknél kisebb, akkor 10 szdzalékos konfidenciaszinten
igazolhatd az idGsor stacionaritasa. Mint lathatd, az idGsor elején, egészen az elsé
kb. 20 megfigyelésig a t-statisztika nagyobb a kritikus értéknél, tehat itt az ADF-
teszt nemstaciondriusnak mutatja a folyamatot. Ezt az eredményt az id6sor vizudlis
szemrevételezése is valamelyest megerdsiti: az 1930-as évekig a default-rataba egy
emelkedd trend kénnyen beleldthaté. Hosszabb tavon azonban ezt a default-ra-
ta-id6sort az ADF-teszt mar stabilan staciondriusnak azonositja 10 szazalékos szig-
nifikanciaszinten (s6t az 1970-es évektSl mar 1 szazalékos szignifikanciaszinten
is). Az tehat, hogy milyen hosszu a folyamatra vonatkozé megfigyelések id&szaka,
jelentdsen befolyasolja a teszt eredményét.

15 Azért a Ba ratingosztalyt valasztottuk, mert itt — szemben a magasabb ratingosztalyokkal — viszonylag
sok, nullatdl eltérd default-rata-megfigyelés volt az évek soran, ami jellemz6bb — a kiilsé hitelmingsité
tigynokségek altal mindsitett cégekhez képest kisebb méretd, sériilékenyebb lgyfeleket tartalmazd —banki
hitelportféliokra.

16 Moody’s (2007:20-21): Exhibit 21 — Annual Issuer-Weighted Corporate Default Rates by Letter Rating,
1920-2006.

17 Konstanssal szamolt eredmények. A differencidk lag-jeinek kivdlasztasakor az aldbbiak szerint jartunk
el: megvizsgéltuk a teljes id6soron, hogy mely lag-ek voltak a regresszidban szignifikdnsak legalabb 10
szazalékos szinten, és a nem-szignifikans lag-eket kihagytuk a regressziébdl. A vizsgélt id6sor esetében egyik
lag sem szignifikdns, igy valdjaban az ADF-teszt a sima Dickey—Fuller-tesztre redukalédik. Megjegyzendd,
hogy a lag-ek szerepeltetése esetén a t-statisztikdk ugyanolyan hatdrozott csokkend tendencidt mutatnak
(igaz, kicsit magasabb szinteken), s6t 2006-ra az 1-t6l 6 lag szerepeltetéséig valamennyi tesztspecifikacio
stacionariusnak igazolja vissza az idGsort.
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2. adbra
A Moody’s Ba ratingosztalyahoz tartozé default-ratak 1920 és 2006 kozo6tt, valamint
ezen idGsor t-statisztikaja az ADF-teszt szerint

12
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= A Moody's Ba rating default rataja
seeee t-statisztika, j. t.
e ADF kritikus érték, j.t.

Megjegyzés: A t-statisztika x tengely értékeihez tartozé pontjai a t. id6pontban azt mutatjdk, hogy mek-
kora az ADF-teszt t-statisztikdja az idGsor elejétél a t. megfigyelésig terjedS szakaszon (a differencidk
lag-jeinek szamdval kapcsolatban Idsd még a 17. Idbjegyzetet). A kritikus értékeket T=25 értékre kons-
tanssal és trend nélkiil szamitottuk 10 szdzalékos szignifikanciaszint mellett. Bdr a kritikus érték vdltozik
a megfigyelésszam fiiggvényében, ez olyan kicsi mértékd, hogy az illusztrdcio mondanivaldjat nem
befolydsolja.

Forrds: Szamitdsok a Moody’s (2007) adatai alapjdn

5.2. A sajat Monte Carlo-szimulacioés gyakorlatok eredményei

A szakirodalomban a stacionaritastesztek kismintas megbizhatatlansaga altalanos-
sagban nem Ujdonsag, ugyanakkor az ezt bemutatd vizsgaltok jellemzéen nem de-
fault-rataszer( (hanem tobbnyire valami normalis eloszlason alapuld) folyamatokra
késziiltek. A default-rata-id6sorok azonban tébb szempontbdl is kiilonleges eloszlast
kovetnek: egyrészt korldtosak (hiszen egy portfolié default-rataja nem eshet a 0-100
szazalék kozotti savon kivil), masrészt tobbnyire ciklikus (valsag/nem valsag) epi-
z6dokra bonthatdk. Mindezek miatt biztosan nem kdvethetnek normalis eloszlast.

Ezért ebben az alfejezetben Monte Carlo-szimulaciokkal megvizsgaljuk az ADF- és
a KPSS-tesztek megbizhatdsdgat olyan folyamatokra, amelyek kifejezetten default-ra-
taszerliek. A mas szerz6k, példaul Arltovd és Fedorovd (2016) munkdjdhoz képest
két Ujdonsagot vezetiink be:

e Egyrészt az ADF- és a KPSS-teszteket egyszerre fogjuk alkalmazni a generalt
id6sorokra, hogy lassuk, ez 6sszességében noveli-e a tesztek megbizhatdsagat
(,]legaldbb az egyik helyesen ismeri fel a folyamatot”). Azért ezt a két tesztet va-
lasztottuk ki, mert a banki gyakorlatban is ezek a legelterjedtebbek, illetve ezek
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eltéré nullhipotézissel dolgoznak, igy jobban kiegészithetik egymdst (lasd 14.
ldbjegyzet).:®

e Masrészt a szimulaciét kifejezetten default-rataszer( — tehat korlatos, 0—1 kozé
esd, illetve ciklikus tulajdonsagokkal is rendelkez6 — folyamatokra is kiprébaljuk.

Osszesen nyolcféle folyamatot fogunk megvizsgélni: négy nem default-rataszer(it
és négy default-rataszerdit.

A nem default-rataszeri folyamatokat egyfajta ,kontrollcsoportként” és a szakiro-
dalmi eredményeket is reprodukalandé vizsgaljuk. Négy ilyen folyamatot haszna-
lunk:

1. folyamat: Staciondrius, nem autokorreldlt, normdlis eloszldsu;

2. folyamat: Véletlen bolyongds (random walk) — nem staciondrius;
3. folyamat: Staciondrius, erésen (P = 0,7) autokorreldlt;

4. folyamat: Staciondrius, nagyon erésen (P = 0,9) autokorreldlt.
Default-rdtaszert folyamatokbdl az alabbi négyet vizsgaljuk meg:

5. folyamat: Korldtos, nem autokorreldlt, ciklikus staciondrius: véletlenszerlen
valtakozo valsag és nem valsag allapotokban kiilonbo6z6 (ciklikus) varhato értékd
folyamat, amely a 0—1 savban mozog;

6. folyamat: Korldtos, autokorreldlt, atlaghoz visszahtizo staciondrius: autoregresz-
sziv, véletlenszer(ien érkez6 valsagsokkokat tartalmaz, és van benne egy hibakorrek-
cios elem, ami annal jobban hizza vissza az atlaghoz a folyamatot, minél nagyobb
volt az eltérés t6le az el6z6 megfigyelésnél. A 0—1 savban mozog;

7. folyjamat: Magyarorszagi vdllalati csédrdtabdl véletlen huzdssal (bootstrapping)
generdlt, nem autokorreldlt folyamat: ennek soran a 6.1. alfejezetben részleteseb-
ben bemutatott hazai csédrata-idGsor éves megfigyeléseibél huztunk véletlensze-
ren, igy generalva ezzel 6sszefligg6 default-rataszeri sorozatot, amely ciklikus és
a 0—1 sdvban mozog (viszont torvényszerlien nem autokorreldlt);

18 Rdadasul a tesztet bemutatd Arltovd és Fedorovd (2016) eredeti (kordbban mar hivatkozott) cikkben
a teszt alkotdi azt is leirjak, hogy az KPSS-tesztnél annal nagyobb a nullhipotézis elvetésének valdszinlisége
(,,overrejection”), minél messzebb van a folyamatban 1évé (pozitiv) autokorreldcié a nullatol.
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8. folyamat: A Moody’s Ba ratingosztdlydnak historikus default-rdtdinak fix hosszu-
sdgu szakaszaibdl dllé sorozatok (autokorreldlt): ennek soran a korabban mar be-
mutatott Moody’s Ba default-rata-idésor kiilonb6z6 hosszUsagu szakaszait vizsgaljuk
meg, véletlenszerlien meghatarozott id6pontokban. Ennek a mddszernek az elénye,
hogy mivel a szakaszok hosszlsaga fix és a Moody’s default-rata-idésor a kozepesen
autokorreldlt (P = 0,5), ezért a generalt id6sorok is autokorreldltak maradnak.

A folyamatok pontos, képletszer( definicidjat a Melléklet tartalmazza. A Monte
Carlo-szimulacié soran minden folyamatnal 100 000 idGsort generaltunk (kivéve
a 8. folyamatot, ahol a historikus Moody’s id&sor fix szakaszait hasznaltuk, itt csak
kevesebb idGsort tudtunk vizsgdlni, 1asd: Melléklet). Ezek utan — a Python beépi-
tett ,statsmodels.tsa.stattools” programcsomagjdval — kiszamoljuk mindegyik
szimulaciéra az ADF- és KPSS-tesztstatisztikakat, ezeket 6sszevetjik a 10 szazalé-
kos szignifikanciaszinthez tartozé kritikus értékekkel (lasd Dickey — Fuller 1979 és
Kwiatkowski et al. 1992), majd ezek alapjan megallapitjuk, hogy a generalt id6sorok
hany szazaléka lesz stacionarius:

e csak az ADF szerint,

e csak a KPSS szerint,

e mindkett6 szerint, vagy
e egyik szerint sem.

Az eredményeket a nem-default-rataszerl idésorokra a 3. dbra mutatja. Ezek 6sz-
szevagnak a szakirodalommal: az ADF-teszt révid, 10-20 megfigyelésbél all6 id6-
soroknal nagyon megbizhatatlanul ismeri fel a stacionarius id6sorokat, gyakran ad
hamis negativ eredményt. Bar a KPSS-teszt ekkora mintdn is stacionariusnak ismeri
fel a staciondriusan generalt id&sort, viszont a nem staciondriusan generalt véletlen
bolyongast is konnyen staciondriusnak nyilvanitja (vagyis valéjaban — az ADF-hez
hasonldan kis mintan a sajat nullhipotézisét konnyebben fogadja el), igy ez sem
segit. Rdadasul, ha a staciondrius folyamat erésen autokorreldlt (ami a default-ra-
ta-idésorokra jellemz6), akkor mind az ADF-, mind a KPSS-teszt pontossaga romlik,
kifejezetten erdsen (P = 0,9) autokorrelalt folyamatoknal pedig ez még a minta-
elemszam bdviilésével sem javul.
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1. folyamat: Stacionarius, 2. folyamat:
% nem autokorrelalt folyamat % Véletlen bolyongas
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3. folyamat: Stacionarius, 4. folyamat: Stacionarius, nagyon
% ergsen (p = 0,7) autokorrelalt % er6sen (p = 0,9) autokorrelalt
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Megjegyzés: Az dbra azt mutatja, hogy a vizszintes tengely szerinti hosszusdgu idésorokra a generdlt
100 000 idésor hany szdzaléka ,megy dt” a stacionaritdsteszteken. A jelmagyardzat kédoldsa a kévet-
kezd: ,,ADF” = csak az ADF-teszt szerint staciondrius, ,,ADF&KPSS” = mindkét teszt szerint staciondrius,
,KPSS” = csak a KPSS-teszt szerint staciondrius, ,,Egyik sem” = egyik teszt szerint sem staciondrius.

A 4. dbrdn azt lathatjuk, hogy a default-rataszer(ien generalt — tudottan stacionari-
us — folyamatok esetében is nagyjabdél hasonlé eredményeket kapunk, mint a nem
default-rataszeri esetekben. A nem autokorrelalt default-rataszer( folyamatok (az
5. és a 7. folyamat) eredményei nagyon hasonlitanak a normalis eloszlassal gene-
ralt nem autokorreldlt folyamatéra: 10-20 megfigyelésnél az ADF-teszt az esetek
nagyobb részében téves negativ eredményt ad, ezt kdvetéen javul a pontossaga;
az autokorrelalt default-rataszerd folyamatok esetében (6. és 8. folyamat) pedig az
ADF-teszt teljesitménye még rosszabb: ezekben az esetekben a teszt még magasabb
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elemszam esetén sem azonositja helyesen az id&sor stacionaritasat. Bar a KPSS-teszt
az esetek tulnyomo részében felismeri staciondriusnak ezeket a default-rataszer(
folyamatokat, ennek értékét csokkenti, hogy ennél a tesztnél a masodfaju hiba
(nemstacionarius id&sor stacionariusként valé felismerése) nagyobb. Rdadasul az
er8sebben autokorrelalt folyamatok esetében, mint a 6. és a 8. folyamat, a KPSS is
viszonylag nagy aranyban jelzi tévesen nemstaciondriusnak a generalt idésorokat.

5. folyamat: Korlatos, nem 6. folyamat: Korlatos,
o autokorreldlt, ciklikus staciondrius o  autokorreldlt, dtlaghoz visszahizé

I
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7. folyamat: Hazai csédratabaol 8. folyamat: Moody's Ba
% generalt (nem autokorrelalt) % default-rata-idGsor szakaszai
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Megjegyzés: Az abra azt mutatja, hogy a vizszintes tengely szerinti hosszusdgu idésorokra a generdlt
100 000 iddsor (kivéve a 8. folyamatot, ahol csak annyi ,,szimuldciot” tudtunk futtatni, ahdny szakasz az
adott elemszdmban a Moody’s idésordbdl rendelkezésre dllt) hdny szdzaléka ,,megy dt” a stacionaritds-
teszteken. A jelmagyardzat kodoldsa a kévetkezd: ,ADF” = csak az ADF-teszt szerint staciondrius,
,ADF&KPSS” = mindkét teszt szerint staciondrius, ,,KPSS” = csak a KPSS-teszt szerint staciondrius, ,,Egyik
sem” = egyik teszt szerint sem staciondrius.
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Osszességében tehat az ADF-teszt a default-rataszer( id6sorok esetében sem alkal-
mas kismintas, 10-20 megfigyelésbdl all6 sorozatok stacionaritdsanak azonositasara,
és hasonld mondhatd el a KPSS-tesztrél: bar ez j6 eséllyel stacionariusnak fog felis-
merni egy valdban er@s autokorrelacioval nem rendelkez6 stacionarius folyamatot,
de egyrészt a nem stacionarius folyamatokat is annak azonositja, masrészt erésen
autokorreldlt folyamatok esetében — mint amilyenek a default-rata-idésorok a gya-
korlatban — még a staciondrius idGsort is hajlamos tévesen azonositani.

Mindezek miatt tehat, ha egy legfeljebb 10—-20 megfigyelésbél allé default-rata-
idésorunk megbukik a stacionaritasteszteken, még egyaltalan nem biztos, hogy az
azt generald folyamat valéban nem stacionarius.

5.3. Az id6sor mintaelemszamanak névelése magasabb frekvencidji megfigye-
lésekkel

Py

Az el6z6ekben lattuk tehat, hogy a stacionaritastesztek megbizhatdsaga — f6leg az
ADF-teszté, a KPSS-é kevésbé —javul a megfigyelések szdmanak névelésével. Ezzel
0sszhangban a banki (PD-)modellezésben gyakran haszndlt technika, hogy a meg-
figyelések szamat ugy novelik meg, hogy az éves megfigyelési frekvencia helyett
negyedéves frekvenciara allnak at: tehat példaul a default-ratat nem 2007-re, 2008-
ra, stb. nézik, hanem 2007Q1-re, 2007Q2-re stb. (ahol természetesen a 2007Q1-es
adat is 12 havi visszatekint6 default-ratat, tehat a megel6z6 12 hdnap alatt beddl-
tek ardnyat mutatja). Ezzel a mddszerrel névelhetd az iddsorok ,,hossza”, hiszen
ekkor példaul a 20072019 kozotti idészakbdl nem 13 megfigyelési pontunk lesz,

hanem 52.

Bar a szakirodalom szerint (példaul Pierse — Snell 1995) az adatfrekvencia nove-
Iése eleve sem csodaszer (és sokkal kevésbé hatékony, mint a mintavételi id6szak
hosszdnak novelése)'®, a default-rataknal felmeril ezzel a mddszerrel egy tovabbi
komoly probléma is. Mivel a default-ratat (a nemteljesités bekovetkezését) 12 ho-
napos id&tavon kell mérni, és kiilonféle gyakorlati problémak miatt ennél révidebb
id6tavon nem is igazan lehetséges?, ezért a ,,negyedévesitett” default-rata-idésorok
szomszédos elemei 75 szazalékban egymassal atfed6 id6szakbdl szarmaznak majd,
igy a kozottik 1évé autokorreldcio is emelkedik. Ahogy az 5.2. alfejezetben bemuta-
tott szimuldcidban is lattuk, minél erGsebb autokorreldciét mutat egy staciondrius
folyamat, annal nagyobb valdszinliséggel lesznek megbizhatatlanok a stacionaritasi
tesztek is (ktilonosen a KPSS).

19 Mivel az id&szak hosszdnak ndvelésekor az atlaghoz vald visszahlzas a stacioner folyamatoknal jobban
érvényesil. Ugyanez a cikk azt is bizonyitja, hogy a megfelel6en hosszu idGszakbdl torténé mintavételkor
az alkalmazott megfigyelési frekvencia nem befolyasolja jelentésen az egységgyok-tesztek eredményeit.

2 5zamos ilyen probléma vethetd fel: a nemteljesitések éven belili szezonalitasa, vagy példaul hogy
a nemteljesités egyik fajtdja, a 90 napos késedelembe esés az Ujonnan folyositott hitelek esetében, ha az
tigyfél fizetési forduldnapja gy esik, negyedéven beliil akar el6 sem fordulhat.
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Az empirikus eredmények azt mutatjak, hogy az éves frekvenciaju default-rata-id6-
sorokon mar 6nmagaban is magas az autokorrelacié mértéke, de az adatok negyed-
éves frekvencidra valtasa utan ez még magasabb lehet: a 6. fejezetben bemutatasra
keriil6 csédrata-id6sorban az autokorrelacio éves frekvencian 0,76, mig negyedéves
frekvencidn mar 0,98! Banki tapasztalataink is azt mutatjak, hogy az éves frek-
venciaju default-rata-id6sorok autokorreldltsaga 0,6-0,8 kozott, mig negyedéves
frekvencian mar 0,9-0,99 kozott szérddik. Ez utébbi tartomanyban pedig még az
50-60 elem(i mintanagysag esetén is romlik a tesztek megbizhatdsaga, az ADF-é
kisebb, a KPSS-teszté drasztikusabb mértékben, ahogy arra fentebb mar utaltunk.

Osszességében tehat a default-rata-id6sorok negyedévesitése 15—20 évnyi hosszu
idésor esetben nem feltétlenil oldja meg a stacionaritastesztek kis elemszamu
mintdkon mutatott megbizhatatlansaganak problémajat: amit az elemszamok no-
vekedésével nyeriink, azt konnyen el is veszithetjlik a folyamatba igy belevitt addi-
ciondlis autokorreldcidn.

6. Az alternativ mdédszerekkel késziilt elorejelzések problémai

A kismintas default-rata-id6sorok esetleges tévesen torténé nemstacionariussa
mindsitése leginkabb akkor okozhat problémat, ha emiatt olyan modellezési meg-
kozelitést valasztunk alternativaként, ami 6sszességében rosszabb elérejelzéseket
ad. A banki modellez6k annak érdekében, hogy tovdbbra is OLS-becsléseket hasz-
nalhassanak, gyakran valasztjdk a nemstacionariusnak mingsitett célvaltozok diffe-
rencialasat, és a modell differencidkra valo felirdsat. Ez a gyakorlat igen elterjedt,
konnyd ra példakat is emliteni (Balatoni — Pitz 2012; Gal 2019), és sok esetben
valdban indokolt és helyes is.

Ugyanakkor egyes esetekben a tulzott differencialas félrevezeté és a nemstaciona-
riusnak min@sitett célvaltozé szintjére felirt modellhez képest kifejezetten értelmet-
len modelleredményekhez is vezethet. Ezt és a mogdttes mechanizmust Cochrane
(2018) is bemutatta: a f6 probléma, hogy a differenciakra felirt modell jellemz&en
sokkal gyengébb kapcsolatot fog mutatni a cél- és a magyarazovaltozok kozott, mivel
ilyen esetekben a modell implicit médon nemcsak a valtozdok kozotti egylttmozgdast
(és idealis esetben ok-okozati kapcsolatot) prébalja megragadni, hanem a célvalto-
z6nak a magyarazovaltozé valtozasara adott id6beli lefutasat (impulzusvalaszat) is.

Mindez a default-rata elérejelzésére szolgalé PD-modellekre ugy fordithaté le, hogy
default-ratdk differencidira felirt modellekben jellemz6en sokkal gyengébb lesz
a kapcsolat ezek, illetve a magyarazé makrovaltozok kdzott, ami akar azt is ered-
ményezheti, hogy az el6relzett PD-k szinte teljesen érzéketlenek lesznek a gazdasagi
mutaték valtozdsaira. Mindez kiléndsen akkor lehet problémas, ha a konzervativ
el6rejelzést megkivand — felligyeleti, auditori elvarasokat teljesiteni igyekvé — cé-
lokra, példaul stressztesztelésre késziil. Ebben a fejezetben mi is bemutatunk erre
egy szemléletes példat.
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6.1. Egy példa az alternativ mdédszerek altal okozott kihivasokra

Példankban a magyarorszagi vallalatok nyilvdnosan is elérhet6 12-havi csédratajat
—amely hasonlatos a banki portfélidk default-rata-idésoraihoz, viszont veliik szem-
ben nyilvanosan is elérhet6 — prébaljuk magyarazni a 12-havi GDP-névekedésével,
negyedéves frekvencian. Annak érdekében, hogy a PD-modellezés magyarorszagi
banki feltételeit szimulaljuk, feltételezzilk, hogy a cs6dratdk csak 2008Q1 és 2019Q4
kozott alinak rendelkezésre (mivel a magyarorszagi bankok hitelportfélidira is ez
a jellemz6 rendelkezésre &llasi id6szak).2! Osszességében tehat a példaban egy alig
teljes gazdasagi ciklusbdl lesz adatunk. A két felhasznalt id6sorrdl az 5. dbra ad
attekintést.

5. abra
A vallalati cs6drata és a GDP novekedése Magyarorszagon 2008-2019 kozott

5,5 -

4,5 4

3,51

2,51

15

2008Q1

GDP-n6vekedés, j. t.

Forrds: MNB, Makroprudencidlis indikatorok

Azt, hogy a cs6édrata szintje nem lesz staciondrius, mar a tesztek elvégzése el6tt sejt-
hetjik abbdl, hogy az egy inkabb lefelé mutatd trendet kdvet a kivalasztott idGszak-
ban. Az abra alapjan az is valdszinUsithetd, hogy a regresszid fog talalni kapcsolatot
a csédrata és a GDP-novekedés kozott, hiszen el6bbi a 2008—2013 kozotti valsag és
kilabalds alatt magas, utébbi pedig ugyanezen idészakban alacsony volt, 2016 utan
pedig forditva. Ugyanakkor ezt a kapcsolatot alapvet6en a 2008 utani valsagepi-
z6d tapasztalata fogja domindlni, ami az el6rejelzési célokra vald hasznalhatdsagat

2 A valdsagban a csédratak 1996Q1 és 2022Q4 kozott elérheték. A 2020 és 2022 kozotti, Covid- és poszt-
Covid-id@szakot azért hagytuk ki, mert ez igen rendkiviili id6szak volt, amikor a GDP hirtelen nagyot
zuhant, majd pattant vissza, mikdzben a cséd- és default-ratak — a meghozott rendkivili kormanyzati és
szabdlyozdi intézkedéseknek kdszonhetSen — alig valtoztak. Ennek az idészaknak a kezelése egyelére még
igen problematikus a banki PD-modellezésben is.
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korlatozhatja, hiszen a kdvetkez6 valsag nem biztos, hogy olyan lesz, mint a 2008
utdni volt (ahogy a Covid-valsag valdban nem is olyan volt).

Ha elvégezziik az ADF-teszteket a csédrata idésoran, akkor annak szintje nem bizo-
nyul staciondriusnak (t-statisztika: —1,04, az egységgyok jelenléte csak 73 szazalékos
valdszinlséggel utasithatd el), a csédrata elsd differencidja azonban stacionarius
(t-statisztika: —2,03, az egységgyok jelenléte 96 szazalékos valdszinliséggel eluta-
sithatd).2 (Megjegyzendd, hogy a GDP-novekedést az ADF-teszt egyértelmiien
stacionariusnak mutatja mar a 2008—-2019-es id&szakaszon, illetve anndl hosszabb
tavon is).

A csédrata szintjére és elsd differenciajara felirt linearis?® regresszidos modell leg-
fontosabb paramétereit az 1. tdbldzat mutatja: bar mindkét tipusu célvaltozot
(10 szazalékos szinten) szignifikdnsan magyarazza a GDP véltozasa, a szintekre felirt
modellben a kapcsolat erésségét kifejezé béta egyiitthaté 0,2, mig a differencidk
esetében egy nagysagrenddel kisebb, csupan 0,02. Osszességében persze egyik
modell sem tul j6 (alacsony R?, bar szignifikans F-statisztika, illetve alacsony Durbin—
Watson statisztikak jellemzik 6ket, kiilondsen a szintre felirt modellt), ugyanakkor
a példa bemutatdsanak nem is célja a konkrét esetre haszndlhaté legjobb modell
megtalalasa, hanem csupan annak szemléltetése, milyen kdvetkezményekkel jar
a stacionaritds-problémak differenciadlassal valé kezelése. Raadasul a banki gya-
korlatban el6fordulnak olyan helyzetek, amikor hasonld mennyiségl adatbdl és
feltételek mellett kell el6rejelzéseket késziteni.

1. tablazat

OLS-regresszios eredmények a csddrata szintjére és a differenciajara felirt modellek
esetében

Modell- AT A e Béta 3
s73m Célvaltozo Magyarazé valtozo Konstans (GDP-névekedés) R
1. Csédrata konstans, éves GDP-novekedés 0,04*** —0,21%** 0,27
2. d_Csédrata | konstans, éves GDP-novekedés | nem szignifikans -0,02* 0,06

Megjegyzés: Magyardzo valtozéként probdlkoztunk a GDP differencidltjdnak haszndlatdval is, de az nem
bizonyult szignifikdnsnak. A regresszios paramétereknél *** az 1 szdzalékos szinten szignifikdns, az *
a 10 szdzalékos szinten szignifikdns megbizhatdsdgot jelenti.

Bar a két modell kozlil mdédszertanilag a differencidra felirt valtozat tlinik helyesebb-
nek, hiszen abban egy staciondrius(nak ting) valtozét haszndlunk célvaltozéként,
ugyanakkor ez a modell valéjaban alig mutat kapcsolatot a GDP valtozasa és az
agazati cs6dratak kozott: e modell szerint egy —1 szazalékos éves GDP-novekedéssel

22 Mindkét teszt esetében a lag-ek maximalis szama 7 volt.

2 Megjegyzendd, hogy mddszertanilag helyesebb lenne a csédrdta valamiféle logisztikus transzformaltjat
hasznalni, hogy a célvaltozé az el6rejelzésben ne vehessen fel 0-nal kisebb vagy 1-nél nagyobb értékeket,
de itt ezzel az egyltthatdk konnyebb értelmezhetbsége érdekében nem foglalkozunk.
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jaro recesszid esetén a cs6drata minddssze 0,02 szdzalékponttal emelkedne (egy
negyedév alatt, 0,08 szazalékponttal egy év alatt).

Ezt az érzéketlenséget remekiil szemlélteti, ha megvizsgdljuk, hogy a két ,versengé”
modell hogyan teljesitett volna a 2019 utan bekdvetkezett valés makrokérnyezet-
ben, vagyis a Covid-valsag alatt. Ehhez ,tokéletes elGreldtdst” feltételezziik, vagyis
azt, hogy a valés, bekodvetkezett GDP-adatokat egy évvel korabban mar ismertik
volna el6rejelzés formajaban. Az eredményeket a 2. tdbldzat foglalja 6ssze. Mint
lathatd, egyik modell sem teljesitett volna kiléndsebben jél: a szintre felirt modell
jelentGsen kilengette és alaposan fellil is becsilte volna a csédratat a Covid-valsag
elsé két évében (a visszapattands évében is!), mikdzben az a valésdgban alig emel-
kedett. Ugyanakkor a 2022-es csédratat viszonylag jél eltalalta volna. A differenci-
ara felirt modellben viszont a csédrata alig mozdult volna el a mindenkori aktualis
tényadatokhoz képest, és bar ez az elGrejelzés 6sszességében 2020-2021-ben igy
egész kozel is jart volna a valésaghoz — ez valdjaban csak annak kdszoénhetd, hogy
a cs6drata a valdsagban ugyanolyan érzéketlen volt ebben az id6szakban a kils6
kérnyezetre, mint maga a differenciara felirt modell.

2. tablazat
A két modell csédrata-elGrejelzésének 6sszevetése

A modell altal a csédratara egy évvel korabban adott A valés GDP-
Negyedév elérejelzés (%) cs6drata | névekedés
Szintre felirt Differenciara felirt (%) (%)
2019Q4 = = 1,7 4,9
2020Q4 4,9 1,7 1,4 -4,5
2021Q4 2,4 1,3 1,7 7,2
202204 3,0 1,1 2,9 4,6

Megjegyzés: A differencidkra felirt modell esetében az eldrejelzést minden évre az aktudlis csédrdta

tes el6relatdst” feltéve elGrejelzésekként kezelve — alapjdn készitettiik.

Ugyanakkor érdemes a kérdést onnan is megvizsgalni, hogy konzervativabb megko-
zelitésu kiils6 szerepl6k elvardsait melyik modell elérejelzései elégitették volna ki
jobban: példaul a 2020-as év —4,5 szazalékos recesszidjat ,tokéletes elGrelatassal”
anticipalva a differenciakra felirt modell a cs6dratat a 2019-es tényadathoz képest
nem feltételezte volna emelkedni, mig a szintekre felirt modell egy igen konzer-
vativ, a Lehman-6sszeomlas utani idGkre emlékeztets értéket vetitett volna el6re.
Vélelmezhet6, hogy azok az érintettek, akik célfiiggvényében a ,rosszabb idékre”
valé felkésziilés (pl. feligyeletek, konyvvizsgaldk, prudens mikodést biztositd banki
funkcidk) nagyobb sullyal esik latba, nehezen fogadtak volna el a differenciara felirt
modell elérejelzéseit, ami a csédratak valtozatlansagat jelezte el6re — és a szintek-
re felirt modell eredményeit preferaltak volna (még ha — amint az utdlag bebizo-
nyosodott — tévesen is). Nehéz elképzelni, hogy példaul egy EBA-stressztesztben
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—amelyben a GDP-novekedésre vonatkozo 3 éves stressz-szcendridk elsé éve a pél-
daban szerepl6 GDP-palyakhoz viszonylag hasonlatos szokott lenni — a differencidra
felirt modell elGrejelzéseit a kompetens hatdsag egy bank részérél elfogadta volna.

Osszességében tehat a konkrét esetben hiba lett volna a szintekre felirt modellt
csupdn azért elvetni, mert annak célvaltozéja megbukik a stacionaritasteszteken,
hiszen:

e arovid idésor miatt eleve nagy a valdszinlisége, hogy a teszt a csédratat generdld
folyamatot illet6en téves itéletet hozott, és a folyamat valéjaban stacionarius (bar
a strukturalis torés jelenlétét itt most részletesen nem vizsgaltuk),

e kdzgazdasagi megfontolasok alapjan kell ok-okozati kapcsolatnak lenni a csédrata
szintje és a gazdasagi novekedés kodzott,

¢ a modell alternativaja egy, a kils6 gazdasagi kornyezetre teljesen érzéketlen meg-
oldas lett volna.

Fontos hangsulyozni azonban azt is, hogy attdl, hogy a szintekre felirt modellt a sta-
cionaritas-problémak ellenére lehetett volna el6rejelzésre hasznalni, az eredmények
volna domboritani: vagyis a példdban szerepl6 esetben azt, hogy a modell tulnyo-
morészt a 2008-as valsagtapasztalatokat tiikrozi vissza, ami az adott kdrnyezetben
nem biztos, hogy relevéns (és mint a ténylegesen bekovetkezett értékekbdl lattuk:
valéban nem is volt az).

7. Kovetkeztetések és gyakorlati tanacsok

Tanulmanyunkban azt vizsgaltuk meg, hogy a hitelportféliék default-rata-idésorai —
pontosabban az azokat generdlé folyamat — elméleti, kozgazdasagi megfontolasok
alapjan mennyire tekinthet6k stacionariusnak, illetve a szokasos stacionaritastesz-
tek mennyire megbizhatdk az ilyen idésorokra a gyakorlatban rendelkezésre allé
rovidebb (legfeljebb 15-20 évet fel6lel) mintakra.

Azt talaltuk, hogy a default-rata-id6sorok abban az esetben feltételezheték staciona-
riusnak, ha nincsen bennuk strukturalis torés, tehat példaul a default-definicio, a hi-
telezési feltételek, a jogszabalyi kdrnyezet, illetve egyéb 6sztonzék olyan valtozasa,
ami a portfélidszintl nemteljesitési valdszinliségeket tartdsan és jelentsen eltolja.

Bar ezek a feltételek a valdsagban gyakran teljestilnek tobbé-kevésbé, mégis a —
sok esetben rovid, legfeljebb 15-20 évet feldlel6 — default-rata-idésorok esetében
nem ritka, hogy megbuknak a kiilénb6z6 stacionaritasteszteken. Elemzésiinkben
bemutattuk, hogy ez nem meglepéd: a kiillénb6z6 megkdzelitésl tesztek egyarant
viszonylag megbizhatatlanul miikddnek kis mintaelemszam, valamint a vizsgalt
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folyamatban meglévé magas fokl autokorrelaltsag esetén. Mivel a default-rata-id6-
sorok, illetve az azokat generald folyamatok leginkabb éppen ilyenek, ezért kisebb,
30 alatti megfigyelésszam esetén igen valdszind, hogy a tesztek tévesen mutatjak
6ket nemstacionariusnak.

A nemstacionadrius valtozék modellezése OLS-regressziékban kénnyen vezethet
hamis regresszidokhoz, ezért abban az esetben, ha a célvaltozé nem stacionarius,
gyakran szoktak alternativ modellezési megkozelitéseket, leginkdbb a nemstaciona-
rius valtozo elsé rend( differenciajara felirt modelleket alkalmazni. A default-ratdkat
hasznalé banki modellek (stresszteszt és IFRS 9 el6retekintd korrekcido modellek)
esetében azonban ezek az alternativ megkdzelitések konnyen oda vezethetnek, hogy
a modell statisztikailag ugyan szignifikdns, de mégis igen gyenge kapcsolatot fog
kimutatni a hitelportfoliok PD-je és a makrogazdasagi indikatorok kozott. Az ilyen
modellek nehezen hasznalhatok konzervativ megkozelitéseket igényl6 gyakorlatok-
hoz (példaul stresszteszteléshez), mivel nagyrészt érzéketlennek mutatjak a banki
portfélidkat a kiilsé gazdasagi feltételek romlasara.

Ezért elemzésiink végkovetkeztetéseként a kovetkezGket tanacsoljuk a banki mo-
dellezési szakembernek:

e Mivel a kiilonb6z6 nullhipotézisl tesztek (ADF és KPSS) kis mintakon hajlamosak
a nullhipotézisiikh6z huzni, ezért rovid id6soroknal akkor fogadjak el a tesztek
eredményét, ha azok egyiranyba mutatnak (tehat legalabb az egyik a sajat null-
hipotézise ellen megy).

¢ A default-rata-idésorok stacionaritdsanak megitélésében azonban ne csak a staci-
onaritastesztek eredményeire tdmaszkodjanak, ha az id6sor az egyik vagy masik
tipusu teszten megbukik, hanem mérlegeljék, hogy az id6sor mogotti folyamatok
indokolhatjak-e esetleg mégis az idésor stacionaritdsat.

e Ennek soran kiilonos figyelmet kell szentelni a strukturalis torések jelenlétének
az id6sorban: ha ilyenek nincsenek, akkor elméleti megfontolasok alapjan lehet
feltételezni, hogy a default-rata-id&sor stacionarius, még akkor is, ha megbukik
a stacionaritasteszteken (vagy a kilonb6z6 tesztek eredménye egymdasnak ellent-
mondo, esetleg id6ben inkonzisztens).

¢ Ha a default-rata modellezésének célja konzervativ megkozelitést kivan meg (pél-
daul stresszteszteknél), akkor egyaltalan nem 6rd6gtdl vald a default-ratdk szint-
jeire OLS-regressziés modelleket hasznalni, még akkor sem, ha ezek megbuknak
a stacionaritasteszteken. Kiléndsen, ha ennek alternativaja egy olyan, a differenci-
akra felirt modell, amely nagymértékben érzéketlen a kiilsé kérnyezet valtozasara.
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e Ugyanakkor az igy készilt el6rejelzések interpretacidjakor transzparensen be kell
mutatni, hogy ezek a modelltechnikai bizonytalansagok és a meghozott dontések
milyen médon torzithatjak az elérejelzéseket.
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Melléklet: A Monte Carlo-szimulacidban hasznalt folyamatok formalis
definicidja
A szimulacidban hasznilt folyamatok:

1. Staciondrius, nem autokorreldlt (p = 0) folyamat
Ve ~ N(u; 02)

2. Véletlen bolyongds, nemstaciondrius egységgyék (p = 1) folyamat
Ve =YVi-1t+ &
Yo ~ N (o)
g ~ N(0; 0?)

3—4. Staciondrius, de erésen autokorreldlt (p = 0,7 és p = 0,9) folyamat

Yi+1 = PYt T &

Yo ~ N(u; o)
g ~N ((1 1= pzd)

ahol V() minden esetben a normalis eloszlast jeldli.

5. Korldtos, nem-autokorreldlt, rezsimvdltds staciondrius folyamat

_ {N(y *0,8; o), Rnd;, > p
Ye =W (u*24; 0), Rnd, < p’

ahol a generalt érték korlatos a 0,003—-1 intervallumon,
Yo ~ N(w 0),

ahol V() minden esetben a normalis eloszlast jeldli, Rnd, egy, a t. id6pontra vé-
letlenszerlien generdlt szamot 0 és 1 kozott, p a valsagév bekovetkezésének valo-
szinlsége (értéke fixen p = 12,5%). Ebben a folyamatban tehat kétféle allapot van:
valsagév, amikor a folyamat egy ,valsag varhato érték” korul ingadozik és a nem
valsag év, amikor a folyamat a ,nem valsag varhato érték” koril ingadozik. A valsag
és nem valsag varhato értékekre alkalmazott multiplikatorokat, illetve a valsag vald-
szin(iségét Ugy valasztottuk meg, hogy a folyamat varhato értéke u, szérasa pedig o.
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A u értékét 5 szazalékra allitottuk (ami egy fogyasztdsi hitel default-ratdra nem
irrealis), igy a 0,003—-1-es korlat az esetek tobbségében nem effektiv, az eloszlast
csak elhanyagolhaté mértékben torzitja. Az alsé korlat értékét azért nem nulldra,
hanem 0,3 szazalékra allitottuk, mert a Bazeli t6keszabdalyozas IRB-megkozelitésében
is van egy nullatol eltéré minimum PD.

6. Korldtos, autokorreldlt, hibakorrekcios staciondrius

0,Rnd, > p

Valsag_d, = {1 Rnd, < p’

_ { 3% yiq1+ N(0; 0) + (Ye—q — u* 0,8)/3, Valsag_d; — Valsag_d,_, = 1
Ye = Vi1 + N(0; 0)+ (ye—q1 — u* 0,8) /3, Valsag_d, — Valsag d;_,; # 1’

ahol Valsag_d a valsag dummyt jeldli és a generalt érték korlatos a 0,003-1 inter-
vallumon.

Yo ~ N (u; 0),

ahol V() minden esetben a normalis eloszlast jeldli, Rnd; egy, a t. id6pontra vé-
letlenszerlien generdlt szamot 0 és 1 kdzott, p a valsagév bekovetkezésének valod-
szin(isége (értéke fixen p = 12,5%). Ebben a folyamatban a valsagallapot hatasa
némileg kiilonbozik az el6z6 folyamatétdl: ha az adott id6szakban ugy kévetkezik
be valsadg, hogy az el6z6 id6pontban nem volt, akkor a generalt sorozatelemben
egy haromszoros megugras kovetkezik be (ez megfelel a valsag és nem-valsag var-
hato érték hanyadosanak). Ha viszont nincsen valtozas a valsagstatuszban, akkor
a folyamat kiinduldsként az el6z6 megfigyelési értékét kapja. Ezt két tag egésziti
ki: a normdl hibatag, illetve egy , hibakorrekcids tag”, ami annal er6sebben ,hlzza
vissza” a sorozat aktudlis értékét a nem valsag varhato értékhez, minél nagyobb
volt annak korabbi eltérése ett6l az atlagtol. Ez a ,,hibakorrekcids tag” akadalyozza
meg, hogy a folyamat véletlen bolyongas legyen. A u értékét itt is 5 szdzalékra
allitottuk, igy a 0,003—1-es korlat az esetek tobbségében nem effektiv, az eloszlast
csak elhanyagolhaté mértékben torzitja. Az alsé korlat értékét azért nem nulldra,
hanem 0,3 szazalékra dllitottuk, mert a Bazeli t6keszabalyozas IRB-megkozelitésében
is van egy nullatdl eltéré minimum PD.

Ennél a folyamatnal talan felmeriilhet, hogy els6re nem intuitivan stacionarius —
viszonylag révid, pl. 1 000 elem( Monte Carlo-szimulacidkkal azonban bizonyithatd,
hogy a varhatd értéke és szérdsa hosszu tavon allandé.
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7. Magyarorszdgi historikus céges csédrdatabdl véletlen huzdssal (bootstrapping)
generdlt, nem autokorreldlt folyamat

A 3. tdbldzatba foglalt magyarorszagi éves vallalati csédratak 1996—2022 kozott
megfigyelt 0sszesen 27 értéke koziil véletlenszer(ien, visszatevéses modszerrel huz-
zuk az egyes megfigyeléseket.?

3. tablazat
Magyarorszagi éves vallalati cs6dratak 1996 és 2022 kozott

Ev Csédréta (%) Ev Csédréta (%) Ev Csédréta (%)
1996 2,9 2005 2,8 2014 4,9
1997 2,5 2006 3,1 2015 2,8
1998 2,3 2007 3,0 2016 2,4
1999 2,2 2008 3,3 2017 2,1
2000 2,5 2009 4,2 2018 1,9
2001 2,7 2010 4,8 2019 1,7
2002 2,6 2011 4,9 2020 1,4
2003 3,0 2012 5,2 2021 1,7
2004 2,8 2013 3,8 2022 2,9

Forrds: MINB (2023) Jelentés a pénziigyi stabilitdsrol, 2023. mdjus, Makroprudencidlis indikatorok, M11.
dbra (https://www.mnb.hu/letoltes/melleklet-abrai-2023-majus.xIsx)

8. A Moody'’s Ba ratingosztdlydnak historikus default-ratdinak fix hosszusdgu sza-
kaszaibdl dllé sorozatok (autokorreldlt)

Vessziik a 2. dbrdn is bemutatott Moody’s Ba ratingosztalyanak historikus default-ra-
ta-id6sorat, majd kivalasztjuk belSle az 6sszes adott hosszusdgu (10, 20, 30, 40,
50, 60 megfigyelés hosszu) szakaszt az 6sszes lehetséges kombinacidban. Mivel
a leghosszabb, 60 elemszamu szakaszbdl a 87 megfigyelésbél allé id6sorban csak 27
van, ezért a tobbi hosszUsagu szakasznal is — a statisztikai konzisztencia biztositasa
érdekében — véletlenszerlen csak ennyi darab szakaszt valasztottunk ki.

2 Megjegyzés: ennek a folyamatnak egy olyan verzidjat is legeneraltuk, ahol a Moody’s Ba ratingosztalyanak
a tanulmdanyban bemutatott default-rata-idGsordbdl huztunk véletlenszerlien. Ennek eredményei a hazai
csGdratara alkalmazott bootstrappinghoz igen hasonldéak voltak.
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