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1. Bevezetés

A klimavaltozasbdl fakadd kornyezeti kockdzatok régdta ismertek, amelyrdl a legatfogdbb képet az
1988-ban alapitott Intergovernmental Panel on Climate Change (IPCC) testilet jelentései adjak (/PCC
2022). E kockazatok pontos modellezése és mérése is komoly feladat, amely jelentds fejlédésen ment
keresztil az elmult években. A globdlis felmelegedés nyomdan névekvé fizikai kockazatok, valamint az
ezek tompitasara hivatott intézkedésekbdl eredd atallasi kockazatok a gazdasagra is hatdssal lesznek.
Az egyes gazdasagi szereplGk érintettsége térben és id6ben ugyanakkor erGsen eltérd lesz, amely
szintéren nincsenek kidolgozott egységes modellek, amelyek segitségével pontos képet tudnank kapni
valamely pénziigyi intézmény kornyezeti kockazatbdl fakadd sériilékenységérdl vagy kozvetett
kdrosanyag kibocsatasaradl.

Az Utkeresésében a klimakockdzati stressztesztek ismét kitlintetett figyelmet kaptak, mivel az
el6rejelzés elengedhetetlen az éghajlatvaltozasbdl fakadd kihivasok megértéséhez. Ezért a Financial
Stability Board altal Iétrehozott, a klimavaltozassal kapcsolatos nyilvanossagra hozatalok esetén
iranyado Task Force on Climate-related Financial Disclosures (2017) is ajanlasként fogalmazza meg a
jelent&sebb vallalatok és pénziigyi intézmények szamdra a stressztesztek alkalmazasat.

E tanulmanyban a Magyar Nemzeti Bank rovidtavu klimastressztesztjét mutatjuk be, amely
segitségével megvizsgdlhatd a hazai hitelintézetek altal finanszirozott vdéllalati szektor atallasi
kockazata egy potencialis karbonadd kapcsan. A médszertant 2021 tavaszatdl kezdtiik kidolgozni.
Ugyanakkor a téma aktualitdsat fokozzak a napjainkban tapasztalt magas energiaarak miatt
bekovetkezett ellatasi és gazdasagi zavarok. A magas fosszilis energiahordozdknak kitett iparagak sorra
kényszerilnek ledllasra a megnovekedett koltségek miatt.

A tanulmdanyban roviden bemutatjuk a relevans hazai és nemzetkozi szakirodalmat. A harmadik
fejezetben attekintjuk az MNB Polaris 6konometriai makrogazdasagi modelljét, amely segitségével
kiilonb6z6 makrogazdasagi szcenaridk készitheték. A negyedik fejezetben az dgazati eltérités modult
mutatjuk be, amely alapjan az 3atallasi sokk eltér6 hatast fejt ki a kiilonboz6 szektorokban
tevékenykedd cégekre. Az 6todik fejezetben részletesen megvizsgdljuk a stresszteszt hitelkockazati
moduljat. Arra is kitérink, hogyan épll bele az 3agazati eltérités a modellbe, vagyis hogyan
érvényesiilnek a klimatikus szcenariok. Végezetiil a konkluzidk és tovabblépési lehetSségek
attekintésével zarul a tanulmany.

2. Irodalmi attekintés és az MNB felligyeleti stressztesztje

A kockazatkezelési szakmdban a stresszteszteknek alapvetéen harom tipusat szoktdk
megkilonboztetni (GARP 2020): forgatdékdnyvelemzés, forditott stresszteszt és érzékenységvizsgalat.
A klimakockazati stressztesztek esetében a forgatdkényvelemzés adja azt a keretrendszert, amely a
sokkok plauzibilis nagysagaval és a stresszteszttdl vart atfogd output tekintetében a leginkabb megfelel
a fenti céloknak.



A forgatdkonyvelemzés végrehajtdsara eltéré gyakorlatok érvényesiinek abbdl a szempontbdl, hogy
mely szerepl8 és milyen mddszertanok alapjan végzi el annak a becslését, hogy valamely kedvezétlen
(kérnyezeti/makrogazdasagi/pénzigyi) forgatokonyv milyen hatdssal van az intézmények
eredménykimutatdsara, mérlegére, t6keszintjére. Az egyik véglet a teljesen bottom-up stresszteszt,
amely sordn az egyes fellgyelt intézményekre van bizva a hatdsok kiszamitasa, és a fellgyelet
leginkdabb a banki szamitasok ellen6rzését végzi. A masik véglet a teljesen top-down stresszteszt,
amelynek keretében a felligyelt intézmények csupdn alacsony aggregaltsagi szintl adatokat adnak
meg, és a felligyelet szdmitja ki az egységes forgatdkodnyv intézményi hatasait.

Ratérve a globdlis felmelegedés problémajara, mar most érzékelhet6ek akut éghajlati anomaliak, mint
a héhulldamok és futétiizek szdmanak novekedése. (Jones et al. 2020) Krénikus hatdsok miatt egyes
régidkban jelentGsen romlanak az életkériilmények (Chersich et al. 2018, ENSZ 2021). Bizonyos
klimatikus valtozasok ugyanakkor hosszabb idétdvon bontakoznak ki, igy a fizikai hatdsuknak
modellezéséhez is 20-30 éves id6tavot kell felélelni. A 2019-es IPCC riport felhivta a figyelmet:
modellezésiik alapjan a novekvé hémérséklet tovabb gyorsitja jégtakardk és gleccserek olvadasat,
amely tovdbb fokozza tengerszint novekedését (IPCC 2019). Ezzel szemben a ,hagyomanyos”
felUgyeleti stressztesztek 2-3-5 éves id6tavon mérték fel az intézmények prudens mikodését.

Ebbdl kovetkezik, hogy a nemzetkozi gyakorlatban is két megkdzelités alakult ki a klimastressztesztek
vonatkozasi idejére vonatkozdan, a rovid és hosszutdvu gyakorlat. A rovidtavu stressztesztek, igazodva
a fellgyeletek gyakorlatahoz, 2-3-5 éves id6tdvon vizsgdljdk az intézmények klimakitettségét,
jellemzGen egy-egy specifikus atallasi vagy fizikai kockazaton keresztil. Ezzel szemben a hosszutavu
stressztesztek jellemz6en 20-30 éves idGhorizontu szcendridk mentén szamszerdsitik a fizikai és atallasi
kockazatokat a hitelintézeti szektorban. A hosszutavu stressztesztek alkalmasabbak Osszetett, a
hitelintézetek Uzleti modelljének fenntarthatésaganak vizsgalatara. Rovid klimastressztesztek esetén
kevesebb feltevéssel kell élni és lehetdséget biztositani az egyes intézmények atdllasi kockazatanak
feltarasara. Ezért a két megkozelités, bar latszélag azonos, de tekinthet6 egymas komplementer
megkozelitésének.

A hosszutavu klimastressztesztek kozil fontos megemliteni a francia felligyelet (Autorité de Contréle
Prudentiel et de Résolution and Banque de France 2021) és a Bank of England (Bank of England 2019)
altal vizsgalt bottom-up tipusu gyakorlatokat. Ebben az esetben a piaci szereplék bevonasaval késziilt
stressztesztek képesek figyelembe venni az egyes intézmények vezet6 testiiletei hipotetikus
intézkedéseit is. Emellett az Eurdpai Kézponti Bank is publikalta ugynevezett top-down, vagyis a sajat
szakért6i 4dltal lefejlesztett hosszutdvu stressztesztjét (Alogoskoufis et al. 2021). Ezeknél a
gyakorlatoknal az NGFS (Network for Greening the Financial System) szcenaridit vették alapul.

Az osztrak nemzeti bank (Oesterreichische Nationalbank) rovidtavu atallasi stresszteszt médszertanat
publikalta (Guth et al. 2021). A szerz6k egy bevezetett karbonadd hatasat modellezik az osztrak
hitelintézeti szektorban, rendezett és rendezetlen szcenarié alapjan. A modellezés az ar alapu input
output modellbdl kiindulva, tébb |épcsGben épiti be a karbonarak sokkjat a szektorok gazdasagi
teljesitményébe. Az MNB rovidtavu klimastressztesztje a legtobb hasonldsagot a De Nederlandsche
Bank altal vizsgalt energiaatallasi stressztesztjével (Vermeulen et al. 2018) mutatja. A szerz6k alapul a
NiGEM makromodellt vették, amelyet tovabbfejlesztve modellezni tudtidk a karbonkockazati sokkok
agazati hatdsat. A holland modellben is nem csupan az egyes szerepl6k karbonkibocsatasat vették
alapul, hanem a termelési lancbdl fakadd teljes karbondarsokkot beépitették a modellbe. Mindkét
stresszteszt alapjan a karbonar-sokkok ,jelentGs, de kezelhet6” veszteségeket okozhatnak a pénziigyi
szerepl6knek.



A Magyar Nemzeti Bank szakért6i eddig is szdmos mddszertannal vizsgaltdk a hitelintézetek
klimakitettségét. Bokor (2021) karbonkockazati indexet javasol, amelyben a kitettségeket
Uiveghdzhatdsi gaz (UHG) intenzitdssal sulyozva id6ben és vertikdlisan is mérhet§ az egyes
intézmények atallasi kockazata. Ritter (2022) a hazai hitelintézeti szektort hasonlitotta 6ssze az EBA
felméréssel Giveghazintenzitas és atallasi kockazatnak vald kitettség alapjan (CPRS 1-6 - Carbon Policy
Relevant Sectors médszertan). Végezetil a Cambridge Econometrics klimaszcenaridi alapjan Bokor
(2022) a hazai hitelintézetekre vizsgdlta a nemteljesit6 hitelek aranyat nemzetgazdasdagi agazatonként
2050-ig. A harom legjobban kitett szektor a kereskedelmi ingatlan, fa és papiripar és szallashely és
vendéglaté iparag volt. Fontos tanulsag, hogy ha a gldbusz rendezetten atall klimabarat mdkodésre,
akkor a hazai gazdasag nettd nyertes lesz, részben a jelent6sen csdkkend szénhidrogén-import, és az
ezaltal javuld folyd fizetési mérlegnek kdszonhetben.

Az MNB a rovidtavua atdllasi kockazati stressztesztjét alapvet6en a Felligyeleti stressztesztjének alapjain
futtatja. A stressztesztelési keretrendszert az MNB stabja egyrészt az ICAAP! feliilvizsgalatokon a P2G?
meghatdrozasara, masrészt szamos belsé elemzés sordn is haszndlja. A mddszertan a kordbban
emlitett top down — bottom-up skdla top-downhoz kézelebb esé részén taldlhatd, hiszen legféképp az
intézmények rendszeres fellgyeleti adatszolgdltatasaira tdmaszkodik és sajat fejlesztésd,
bankszektorszint(i adatokon nyugvd statisztikai modellekkel, a szektor kilonb6z6 szereplGire
egységesen szamitja ki a stressz hatasat. igy a kapott eredmények 6sszehasonlithatéak az intézmények
kozott. Az MNB ICAAP Kézikényvével (MNB 2021) 6sszhangban itt is cél olyan atfogd képet kapni az
intézmények kockazati kitettségeirGl és sebezhet6ségér6l, amely kivételes, am elképzelheté
helyzeteket mutat be, ritka, de szdmottevé kovetkezményekkel jard (kdrnyezeti) kockazati események
kovetkeztében. Ehhez el6retekinté jelleggel, atfogd mddon, integralt keretben sziikséges felmérni az
intézmény 0Osszes materidlisnak tekintett kockazatat (tobbek kozott: hitelezési kockazat,
partnerkockdzat, piaci kockazat, kamatkockazat, mikodési és lzletviteli kockazat).

Masik alapvet6 megkdzelités, amelyre eltéré gyakorlatok |éteznek, az a stresszteszt alapjat nyujto
mérlegfeltevés. A leggyakrabban hasznalt mérlegfeltevések a kévetkezdk: 1) brutté statikus, amikor a
bruttd eszkoz- és forrasallomany valtozatlan, de a hitelek nemteljesité aranya ng; 2) nettd statikus,
amikor a nettd hiteldllomany vdéltozatlan, azaz a bank az értékvesztés Osszegét Uj folydsitassal
ellensulyozza; 3) dinamikus, amikor az egész mérleg valtozhat.

Az MNB bonyolultabb, de realisztikusabb eredményre vezet6 dinamikus mérlegfeltevést alkalmaz.
Annak soran a szegmensekre bontott hitel- és betétdllomanyok alakulasat jelzi elére; olyan mdédon,
hogy a legutdbbi pénziigyi valsagban megfigyelt hitel- és betétallomanyok dinamikajat koti 6ssze
kiilonboz6 relevans makrogazdasagi valtozokkal. Ez udgy torténik, hogy a szegmensekre bontott
allomanyok el6rejelzése megtorténik alap- és stresszpdlyan is, majd a két palya dinamikdjanak
kiilonbségét (delta értéket) a modell ravetiti az MNB jelenlegi baseline hitel- és betétpalya
el6rejelzéseire, ezaltal kiszdmolva a stresszben alkalmazandé dinamikat. Az el6rejelzett hitel- és a
betétoldali valtozasok eltérését az értékpapirdllomany egyensulyozza ki, azaz az értékpapir sor
valtoztatdsa teszi teljessé a mérlegegyezGséget. A dinamikus mérlegfeltevés egyarant hat az
intézmények eredményére és kockazattal silyozott eszkozértékére, vagyis az RWA-jdra, ezért a CET1
ratdra kifejtett hatas e kett6 eredGjeként jon létre.

! Internal Capital Adequacy Assessment Process, t6kemegfelelés belsd értékelési folyamata.
2 Pillar 2 (capital) Guidance, masodik pilléres t6keajanlas.
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A Fellgyeleti stresszteszt kétéves idGhorizontu, igy az intézményspecifikus atallasi kockdazatok
megragaddsara hasznalhatd. Az id6horizont és a top-down lebonyolitdsbdl adéddan igy Guth et al.
2021 és Vermeulen et al. 2018 stressztesztjeihez all kozelebb.

A gyakorlat lebonyolitasa harom modulra oszthatd. Az els6 modul atallasi sokk hatdsait szamszerdsiti
a makrogazdasdgi mutatékra. Ez az atdlldsi sokk a fosszilis energiahordozék megnovekedett
felhaszndlasi koltségét foglalja magdban, ami példaul karbonadd kivetésének kozvetlen
kovetkezménye. A makrogazdasagi modul eredményeit a szektoralis modul inputként haszndlja fel. Ez
a modul osztja szét a teljes gazdasdagra kiszamitott sokkhatdsokat az egyes szektorokra. A harmadik
modul a hitelkockdzati modul, ami az egyes vallalatokra jellemz, egyedi hitelkockazati faktorok és a
makrogazdasagi, valamint a szektoralis modul eredményei alapjan szamszer(siti valamely vdllalat
kockazati mutatoit.

1. abra: A stresszteszt menetének sematikus abraja
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Forras: Sajat szerkesztés

A stresszteszt célja annak a bemutatdsa, hogy az egyes intézmények CET1 t6kéje, RWA-ja és CET1 ratdja
(standard feltevések mellett®) mekkora mértékben véltozik stresszpdlydn a nem stresszelt
alappalyahoz képest a két évet feldleld vizsgdlt id6horizonton.

A tovabbiakban els6képp a makrogazdasagi modul szamitasi mddszertanat ismertetjik, kiemelve az
atallasi sokk beépitésének modjat. Ezutan a szektoralis modul mikodését ismertetjlik, az elsédleges
sokkok és a tovabbterjedési csatornak szamitasanak menetét. Végil a hitelkockazati modult targyaljuk

3 A bankok a vizsgalt idészak alatt nem fizetnek osztalékot, nem vasédrolnak vissza részvényt, illetve t6keemelés
sem torténik.



s bemutatjuk, hogyan hatnak a karbonar-sokkbél fakadd gazdasagi valtozok a vallalati és lakossagi
hitelkockazatra.

3. Polaris modell: az MNB 6konometriai makrogazdasagi modellje

A makrogazdasdgi modellek a valds gazdasagi folyamatok leegyszer(sitett abrdzolasat és konzisztens
keretrendszerben torténd megjelenitését szolgdljdk. E megfontolas keretében tébbféle modellcsalad
is rendelkezésre all, mint lehetséges eszk6z makrogazdasagi folyamatok leirasara, modellezésére,
szimuldcidjara. Az aktualis klima stressz-szcenaridhoz sziikséges makrogazdasdgi szamitdsokat olyan,
nagyobb méretli 6konometriai modellel (Polaris modell) végeztiik, amelynek az adatokra vald
illeszkedése magas, és megfelel6en széles kord leirdasat tartalmazza a valds hazai gazdasagi
folyamatoknak. Ennek megfelel6en jol megragadja az aktualis szimuldcidhoz sziikséges komplex
hatdsmechanizmusokat. A modell részletesen az MNB Flizetekben (Working Papers) megjelent
tanulmanyban olvashaté (Sods et al. 2020).

A Polaris modell els6sorban a negyedévente megjelend Inflacids jelentés belsé elSrejelzési
folyamatainak tdmogatdasara, valamint egyedi és komplex gazdasagpolitikai hatasok szimuldcidjara
alkalmas. Ez az eszkodz lehetGséget nyujt arra, hogy a hazai makrogazdasdgi folyamatokat minél
részletesebben minél jobban és pontosabban vizsgadlhassuk, megérthessik, ezaltal konzisztens és
minél robusztusabb makrogazdasagi helyzetkép felallitasa legyen biztositott (Sods et al. 2020).

Az aktudlisan bemutatasra kerulé Polaris modell az 6konometriai modellcsaladba tartozé eszkoz,
melynek nagy el6nye a makrogazdasagi adatokra vald jo illeszkedés mellett, hogy hosszabb és rovidebb
tdvl gazdasagi Osszefliggéseket is figyelembe vesz, illetve dezaggregalt felirast alkalmaz. Ez utébbi
pontosabb becslést, hatasosabb eredményeket és részletgazdagabb képet festhet a magyar
makrogazdasagrél. A modell emellett altaldanos céld makrogazdasagi folyamatok vizsgdlatara is
alkalmas. Ezen tulajdonsagok alapjan az aktuadlis stressz-szcendrié szdmitdasokhoz megfelel6 eszkozt
jelent, hogy a makrogazdasdgi folyamatokat feltérképezziik a szimulacid sordn, és mindezek révén a
banki stressz-szcenarié szamitdsokhoz tébblet informaciét adjon.

A Polaris mddszertani szerkezetét tekintve olyan 6konometriai modell, mely un. hibakorrekcids
egyenleteket tartalmaz. Azaz hosszabb és rovidebb tavu dsszefiiggéseket is egyardnt megjelenit. igy
gazdasagi valtozok esetében tipikusan két egyenlet kerdil felirasra, egyik a hosszu tava 6sszefliggéseket
(kointegraciot) megragado, masik pedig a rovid tavu gazdasagi kapcsolat feltérképezését szolgalja. A
hibakorrekciés modellforma lehetévé teszi, hogy a hosszu tavu 6sszefliggéseket és a rovid tavu
folyamatokat igazodasi folyamattal 6sszekapcsolja. A modell tehat egyadott valtozo rovid és hosszu
tavu alakuldsat is magyardzza® (1. abra).

4 Erre mddszertanilag és empirikus megfigyelések alapjan is szilkség van. Ugyanis, ha a vizsgalt valtozok
kointegréltak, azaz létezik kozottiik hosszu tavu kapcsolat, akkor pusztan a valtozdk rovid tava alakulasara felirt
(példaul kizardélag negyedéves valtozasokra felirt 6sszefliggéseket tartalmazd) modellel készitett becslés téves
specifikacidju lenne. igy a kointegralt valtozok kozétti rovid tavi kapcsolatok elemzésénél az adott valtozd hosszu
tavu egyensulyatol vald el6z6 idGszaki eltérés is hatassal van. Ezt a tagot nevezziik hibakorrekcids tagnak, az igy
felirt modelleket pedig hibakorrekcids modelleknek (Sods és szerzGtarsai 2020).
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2. dbra: lllusztrativ példa egy makrogazdasagi valtozo viselkedésére
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Megjegyzés: A Polarisban a hosszu és rovid tavu folyamatokat egyarant modellezziik.
Forras: Sods et al. (2020).

Ateljes modell kétszaznal is tobb 6sszefliggést, azonossagot, gazdasagi kapcsolatot tartalmaz. A Polaris
modellben a gyakorlati alkalmazas soran szikséges szerkezeti felépités valdosult meg. A f6bb
makrogazdasdgi valtozok ennek megfelel6 mértékben keriltek felbontdsra. A modell hazai valtozdkat
tartalmazo része alapvet6 f6 blokkjai: inflacids, redlgazdasagi, munkaerdpiaci valamint afiskalis blokk.
A modellben figyelembe vesszilk a kilsé kornyezetet, ami kozvetlenil kapcsoldédik a hazai
makrogazdasagi valtozdkhoz. llyen kiemeltebb exogén valtozd példaul felvev6piacaink gazdasagi
novekedése, illetve fogyasztdi araik, valamint a kamatok alakulasa, illetve az éppen aktudlisan
kiemeltebb valtozd, a kéolaj vilagpiaci ara (2. dbra).

3. dbra: A modell f6 blokkjai
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A modell redlgazdasagi blokkjanak felépitése alapvetéen a GDP felhasznalas oldali megbontasara
helyezi a hangsulyt: igy a lakossdgi fogyasztds, a beruhazdsok, az export, import és a kormdanyzati
fogyasztas, valamint e tényez6k tovabbi dezaggregaltsagi szintjei is szerepelnek a modellben. A
fogyasztasra alapvet6en a haztartdsok jovedelmi és vagyoni helyzete, valamint a gazdasagban
érvényes kamatkondicidk hatnak. A beruhazast a vallalati hiteldllomany, munkaerépiaci folyamatok és
az export, illetve a kamatkornyezet alakitja. Az export a kiils6 kereslettél és a redlarfolyamtdl fligg, mig
az import a felhasznaldsi tételek importigényességébdl adddik. A munkaerépiacon a privat szektor
béreit alapvet6en harom tényez6 hatarozza meg a mindenkori hatdlyos minimalbér mellett: a
termelékenység, az inflacids varakozdsok, valamint a munkaerépiaci kondiciék (munkaerékereslet
kindlat relativ helyzetének) alakuldsa.

Az inflacids blokk részletesebb felosztast kapott, hogy minél pontosabban azonositani lehessen az drak
alakulasara hato kiilonb6z6 tényez6k hatasat. Az inflacié modellezéstechnikai tekintetben alapvetéen
két f6 részre bonthatd. Azokat Ujabb lépcsGben tovdbb dezaggregaljuk: az Un. maginflacids termékkor
(szolgaltatasok, iparcikkek, feldolgozott élelmiszerek) inflacidja, valamint a maginflacién kiviili tételek
(pl. Uzemanyagar, nem feldolgozott élelmiszerek) drvaltozdsa. A maginflaciés tételeket a
keresletérzékeny inflacidra, illetve a feldolgozott élelmiszerarakra bontjuk, mig a maginflacion kivdli
tételek kozll a feldolgozatlan élelmiszerarakat, illetve az Gzemanyagdrakat modellezziik endogén
madon. A keresletérzékeny inflaciéra, a gazdasag ciklikus helyzete mellett az arfolyam, a kiilsé inflacio,
a fajlagos munkaer6koltség, az inflacids varakozasok, valamint maguk a k&olaj/lizemanyagarak is
hatnak. A feldolgozatlan és a feldolgozott élelmiszerdrakat részben ugyanazok a tényez6k
befolydsoljdk. Ugyanakkor eltér6 paraméterekkel: alapvet6en koltségoldali tényezék, a
munkaer6koltség, a szallitasi koltségek okdn az Gizemanyagarak, az importar-hatdsok kovetkeztében az
arfolyam, valamint a nyers élelmiszerek arai. Az lizemanyagarakat alapvet6en a kolaj vilagpiaci ara és
a forint arfolyama hatarozza meg a modellben.

A Polaris modell 6konometriai megkdzelités(i. igy alapvetSen adatokon becsiilt modellrdl van szé.
Ugyanakkor bizonyos hatdsok szdmszer(sitése esetén mds jegybanki elemzésekbdl szarmazé
informdcidkat is felhasznaltunk. A becsiilt modell paramétereit, 6sszefliggéseit a legfrissebb és egyéb
kutatdsokbdl rendelkezésre allé informacidk alapjan mdodositottuk. Erre azért van sziikség, mert mig a
becsiilt modell a makrogazdasagi kapcsolatok erésségérél multbeli atlagos informacidt tud hordozni,
addig az egyes makrogazdasagi valtozok kozott fennalld hatdsok mértékiiket tekintve id6ben valtoztak.

3.1. A modell lizemanyagar blokkja

Az atallasi kockazatok vizsgalatdnal a legelterjedtebb stresszszcenarid, ahogy az osztrak és holland
példa is mutatja, a karbonar vagy karbonaddé emelés hatasara kialakulé karbonintenziv iparagakat
érintd sokk jelenti. Ezzel egyfajta atallasi kockdzat modellezhetd, amellyel megvizsgdlhatd az alacsony
karbon kibocsatasu gazdasagra torténd atallas.

A magyar gazdasdgban az Gzemanyagok sulya a fogyasztdi kosaron belil relative magas nemzetkozi
Osszehasonlitasban, igy a kdolaj vilagpiaci ara kdzvetlenll nagyobb mértékben befolydsolja a teljes
magyar inflacié alakulasat, mint a fejlettebb nyugat-eurdpai orszagok esetében. A tébbi inflacids
tételt6l némileg eltéré magyarazd valtozédi kor mellett e fenti tulajdonsag indokolta, hogy kiilon
kerlljon modellezésre a termékkor aralakuldsa. Az izemanyagarakat alapvetGen a k6olaj vilagpiaci ara
és a forint arfolyama befolydsolja. Aldbbiakban lathatd a piaci energiadrak blokk hosszd tava (1.
egyenlet) és rovid tavu egyenlete (2. egyenlet) a modellben.

In(PFUELg,) =pfuelsty + pfuelst, - In(S) + pfuelst, - In(Py,;) (1)
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A PFUELg az Gzemanyagdr altételének hosszu tavu értékét jeldli, S a nominalis arfolyamot, mig a
P_OIL a kéolajarakat. A pfuelst, a konstans, pfuelst,; az arfolyam, illetve pfuelst, a kéolaj
egyltthatdi. Az egyes egyenletek becsléséhez az altaldnos modellezési eljarasoknak megfeleléen a
valtozdék természetes alapu logaritmusat hasznaljuk.

Aln (PFUEL) = pfuely + pfuel, - Aln(S) + pfuel, - Aln(P_OIL) + pfuels - Aln(PFUEL(-1))

+ pfuel, - (In(PFUEL(—1) — In(pfuels,(—1)) 2)

ahol PFUEL az inflacié piaci energia altételét jel6li, PFUEL(—1) egy idGszaki késleltetését jelent, mig
az egyenlet jobb oldalanak utolsé tagja maga a hibakorrekcids tag, amely az eredményvaltozo és annak
hosszd tdvlu egyensulytol vett el6z6 id6szaki eltérése.® A pfuely, pfuel;, pfuel,, pfuels illetve
pfuel, arovid tavu egyenlet megfelel§ paraméterei.

3.2. K6olajar sokk hatasmechanizmusanak bemutatasa

Tartésan magasabban alakuld olajarak kozvetleniil (izemanyagarak emelkedése) illetve kozvetett
madon is (vallalati koltségek emelkedése) emelik a fogyasztdi drakat és mérséklik a GDP-t (3. abra). A
kozvetlen csatorna gyakorlatilag azonnal kifejti hatasat a maginflaciés termékkoron kivili csoportba
tartozé Uzemanyagarakra, aminek kovetkeztében a lakossag tankolasi kiadasai emelkednek, igy
csdkken az egyéb termékekre, szolgéltatasokra fordithatd jévedelem.® Ezzel szemben a kdzvetett hatds
idében némileg késleltetve jelenik csak meg. A magasabb Uzemanyagdrak emelik a vallalatok
koltségeit, aminek kigazddlkodasa érdekében a vallalatok tobbféleképpen reagalhatnak: araik
megemelésével, termelésiik visszafogdsaval, illetve beruhazasaik elhalasztasaval. A széllitasi koltségek
megnovekedése mind az élelmiszerek, mind a keresletérzékeny termékkorbe tartozé termékek arait
emeli. Tovabbd az importdlt fogyasztasi javak arai is magasabban fognak alakulni annak kévetkeztében,
hogy azokat az orszagokat is érintik a magasabb vildgpiaci olajarak, ahonnan ezeket a termékeket
importaljuk. igy annak el&allitasa soran keletkez6 szallitasi koltségek mind beépiilnek a termék altalunk
érzékelt végs6 araba. Az altalanos hazai kereslet csokkenése (tobbek koz6tt az alacsonyabb lakossagi
fogyasztas) nyoman a vallalatoknak ezek kielégitésére kevesebbet kell termelniiik, ami alacsonyabb
input felhasznélassal jar.” A lakossag rendelkezésre 4ll6 jovedelmének a vésarldértéke csékken (a
magasabb inflacids kornyezet miatt), ami a lakossagi fogyasztds visszaesésével jar. Az export a
vallalatok alacsonyabb termelése és dragabb szallitasi koltségek miatt mérséklédik. Az alacsonyabb
belsd felhasznaldsi tételek miatt az import is visszafogottabban alakul. A GDP az alappalydhoz képest
Osszességében kisebb lesz.

5 A jeléli az adott valtozo eléz6 id8szakhoz képesti véltozasat: AX = X, — X,_,

& Amennyiben tisztan piaci folyamatok befolyasoljak csak az iizemanyagarakat.

7 Ugyanakkor a jelenlegi feszes munkaerépiaci kérnyezetben a vallalatoknak az alkalmazkoddsra vélhet8en
kisebb terik van.



4. abra: K6olajar sokk egyszerdsitett hatdsmechanizmusa a modellben
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4. Agazati eltérités

A kdolajar emelkedése a magas liveghdzhatasu gaz kibocsatassal jaré tevékenységeket fokozottabban
fogja terhelni. Ide tartozik példaul a szénhidrogén alapu daramtermelés vagy az acélgyartas. Ezért
elengedhetetlen a sokkra legérzékenyebb gazdasagi szektorok beazonositasa és azokat intenzivebben
finanszirozé és ezdltal nagyobb atallasi kockazatnak kitett hitelintézetek azonositasa. A révidtavu
klimastressztesztlinkbe ezt a fajta agazati heterogenitdst az egyéni véllalatok csédvaldszinlségébe
épitjiik be. A beépités PD eltéritéseken keresztiil torténik, amelyeket dgazatonként hatarozunk meg.
igy az azonos agazatban tevékenykedd véllalatok egységes mérték(i csédvaldsziniiség emelkedést
(vagy csokkenést) szenvednek el, a makrogazdasagi pdlyak altal indukalt szinthez képest. A médszertan
részletes leirdsat Vdrgedd (2022) tartalmazza. E fejezet is erre a tanulmanyra tamaszkodik.

A teljes bankrendszerre vetitve, az agazati eltéritések nem jelentenek tobblet makrogazdasagi sokkot,
kitettséggel sulyozva az eltéritések Osszege nulla. Az eltéritések ugyanakkor egyes intézmények
szintjén jelent6s hatdssal birhatnak, a hitelintézetek heterogén portfélidjabdl addéddan. Ezaltal
azonosithatdak a karbonar névekedésbdl fakado atallasi kockazatnak jobban kitett bankok.

A karbonar emelés esetén az els6dleges sokk mértéke jol kozelithetd az agazat UHG-intenzitdsaval.
Minél magasabb az egységnyi hozzaadott értékre jutd szén-dioxid ekvivalens kibocsatds, annal
kitettebb az adott 4gazat. Az egyes agazatok UHG intenzitdsa az Eurostat adatbazisabdl elérhetd, 64
dgazat szerinti bontasban. Ertelemszer(ien csak a nemzetgazdasagi dgak egymashoz viszonyitott
aranya hordoz informaciét. A nemzetgazdasagi agak betljele és megnevezése a 1. tdblazatbodl
olvashaté ki. A gazdasag egyes részeit fokozottabban érinti az intézkedés, f6képp a villamosenergia és
gazellatassal is foglalkozé D, valamint a banyaszati B és a kozm(iveket (izemeltetd E dgak érintettek
elsédlegesen magas UHG-intenzitdsuk miatt.

1. tablazat: Nemzetgazdasagi agak betljele és megnevezése

A Mez6gazdasag, erdégazdalkodas, haldszat
B Banyaszat, kéfejtés



C Feldolgozdipar

D Villamosenergia-, gdz-, g6zellatas, légkondiciondlas

E Vizellatds; szennyviz gy(jtése, kezelése, hulladékgazdalkodas, szennyez6désmentesités
F EpitSipar

G Kereskedelem, gépjarmdjavitas

H Szallitas, raktarozas

I Széllashely-szolgdltatds, vendéglatas

J Informacidé, kommunikacio

K Pénzligyi, biztositasi tevékenység

L Ingatlaniigyletek

M Szakmai, tudomdnyos, mUiszaki tevékenység

N Adminisztrativ és szolgdltatast tdmogato tevékenység
o] Kozigazgatas, védelem; kotelezs tarsadalombiztositas
P Oktatas

Q Human-egészségligyi, szocidlis ellatas

R Mlivészet, szérakoztatas, szabad id6

S Egyéb szolgdltatas

T Haztartas munkaadadi tevékenysége; termék elGallitasa, szolgdltatas végzése sajat fogyasztasra
u Teruleten kivili szervezet

Forras: KSH (2019)

Tobb csatornan keresztil is negativan hathat valamely vallalat fundamentumaira, ha olyan agazatban
tevékenykedik, amely f6 bemeneti anyagfelhasznalasanak jelent6sen emelkedik az ara. Amennyiben a
véllalat a megemelkedett koltségeket nem képes (kozel) teljes mértékben atharitani a fogyasztokra,
erdsen romolhat a profitabilitdsa. Tovabba a kereslet is csokken a megdragult termék irant, a joszag
arrugalmassagatdl figgden. igy az Uj egyensulyban értékesitett, alacsonyabb volumen alacsonyabb
arbevételt jelent a vallalat szdmdra. A kozgazdasagi logika szerint mindkét hatds a vallalat
cs6dvalodszinlségének névekedésével jar.

Ahogy a fenti gondolatmenetekbdl is latszik, az intézkedések altal okozott sokkok a termelési lanc
Osszes szerepl6jére hatdssal lehetnek. Ez mind a koltség atharitas, mind a csdkkend kereslet esetén
elmondhatd. Ez szlikségessé teszi az dgazatok kapcsolatanak modellezését, a gazdasagi tevékenységek
halézatanak feltardsat. Ennek alapjaul az Agazati Kapcsolatok Mérlege szolgalhat, amely a
nemzetgazdasagi dgazatok termelési kapcsolatait, beszallitdi haldzatait irja le. A gazdasagi szektorok
halézatanak szerepét tobben kutattak mar az egyes szektorokat ért idioszinkratikus sokkjainak tovabb
terjedése kapcsan (Horvath 2000, Acemoglu et al. 2012). A moddszertan igy részben ezekre a
tanulmanyokra is épdil.
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A modul mddszertana szerint a kezdeti sokkok tovabbterjedését szektordlis haldzat teriti szét a
gazdasdg agazatai kdzott. A halézatban a kiilonb6z6 szektorok csucsokként funkciondlnak. Az dgazatok
kozott fennalld kapcsolatok, amelyeken keresztiil a sokkok terjednek pedig a haldzat éleiként jelennek
meg. A szektorok kozott fenndlld kapcsolatok kifejezetten heterogének, igy a minél pontosabb
reprezentdcid érdekében érdemes sulyozott élek segitségével dolgozni. Emellett mivel két dgazat
kapcsolata nem feltétlenil szimmetrikus, ezért iranyitott élek alkalmazdsa lehet célszer(. Az elGbbi két
kitétel mindegyikének megfelel, ha a sokkok a szektorok kdzott az Agazati Kapcsolatok Mérlege alapjan
képzett haldzat alapjan teritédnek szét.

Két agazat kapcsolatdnak szorossagat, azaz a koztik futd él sulyanak nagysaga az un. kozvetlen
raforditasok alapjan keril meghatarozasra. Ez az egyik dgazat 4ltal a termelés sordn felhasznalt, a masik
agazat dltal kibocsatott javak értéke. Ezeket a kdzvetlen raforditasokat normalizdlva a szektor bruttd
kibocsatdsaval addédnak a technoldgiai egylitthatdok, amelyek pedig a halozat éleit alkotjak. A két agazat
kozott fennalld élek igy értelmezhetéek Ugy, mint az egységnyi kibocsatasahoz sziikséges inputok
mennyisége a masik agazat outputjabdl. Elé6fordulhat, hogy adott szektor végsé kibocsatdasanak
el6allitasahoz sajat szektoranak kibocsatasa felhasznaldsra keriil a termelés sordn. Ebbél fakaddan
hurokélek is megjelenhetnek a halézatban.

Az el6z6ek szerint létrehozott haldzat reprezentacidja az 5. dbran lathatd. Csak a relative er6s
kapcsolatokat megjelenit6 élek lathaték. A granuldrisabb dgazati bontas helyett az atlathatdsag
érdekében a nemzetgazdasdgi agak szintjén aggregalt haldzat |athatd az abran. A nemzetgazdasagi
agak kozal a D f6képp a C (Feldolgozdipar), illetve a H (Szallitas, raktdrozas) felé tovabbitja a kezdeti
sokkokat els6 lépesében. A B nemzetgazdasdgi ag, melyet szintén jelentds atallasi sokkok érnek
kezdetben, er6s kapcsolatokkal rendelkezik szintén a H és az M (Szakmai, tudomanyos, mdszaki
tevékenység) irdnyaba. A kézmliveket lefed6 E nemzetgazdasagi ag a D, C és L (Ingatlanigyletek)
csucsok irdnydba tovabbit sokkokat.
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5. dbra: A magyar gazdasag dgazati haldzata

(@

[A magyar nemzetgazdasdgi dgak technoldgiai egylitthatok alapjin képzett hdldézatdnak
reprezentdcidja. A csucsok az egyes nemzetgazdasdgi dgakat, az irdnyitott élek a kéztiik fenndllé a
technoldgiai egyiitthaték nagysdgadval sulyozottak. A hurokélek, illetve a kisebb, mint 0,03 mértékdii
technoldgiai egyiitthatoval rendelkezé élek az dbrdn nincsenek feltiintetve. Az egyes csticsok nagysdga
az adott nemzetgazdasdgi dg bruttd kibocsdtdsdval ardnyositott. A hdlozat csucsainak elhelyezkedése
a Fruchterman-Reingold algoritmus szerint keriilt meghatdrozdsra. A technoldgiai egyiitthatok
szdmitdsa a szévegben leirtak szerint zajlott, a KSH 2015-6s szimmetrikus, szervezet-szervezet AKM-je
alapjdn késziilt. Forrds: Vdargedd (2022)]

Az igy kapott hdldzatban alapvetéen minél tobb kifelé mutatd kapcsolddasa van valamely szektornak,
annal jobban terjeszti tovabb az 6t ért sokkokat a tébbi agazat felé. Ezzel egylitt minél tobb befelé
irdnyuld kapcsolata van (felé iranyitott élek sulyanak 6sszege), annal nagyobb mértékben érik el az
adott szektort mashonnan eredd sokkhatasok. igy egyfajta centralitasat mérik a szektoroknak a ki- és
befelé irdnyuld élek értékei. Amennyiben a kezdeti sokkok egyszer tovabbterjednek a halézaton, az
els6korben terjedt sokkok is érik a kezdeti sokk mellett a szektorokat. Majd, ha ezek az els6kdrben
terjedt sokkok szintén tovabbterjednek, tovabbi terjedés soran masodkorossé valnak, amelyek aztan

12



szintén tovabb terjedhetnek. Ez a folyamat pedig egyre kisebb amplitiddval folytatddik tovabb és
tovabb.

A hdldzat szomszédsag matrixdnak segitségével felgdngyolithetd ez a folyamat. Végiil adddik, hogy a
teljesen tovabb terjedt sokk — ami egyensulyi sokknak is felfoghatd- a kezdeti sokk és a szomszédsagi
matrix Leontyev-inverzének szorzataként all elé. Utdbbi az input-output modellezésekbdl lehet ismert,
interpretdcidja, hogy valamely agazatot érint6 keresleti sokk — a sokk tovabb terjedése utdn — hogyan
érinti a teljes gazdasag kibocsatasat.

A 3. dbran az eddigiekben targyalt sokkok lahatdak, a nemzetgazdasdgi agakat éré kezdeti sokkok, majd
a kezdeti sokk els6- és tovabbi koros terjedései a haldzaton. Lathatd, a haldzaton szétterjedt sokkok
jobban eloszlanak az dgak k6zott, mint a kezdeti sokkok, melyek kifejezetten heterogénen érintik az
egyes agakat.

6. abra: Sokk terjedés eredménye az dgazati halézaton
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Kiegészités: Kék szinnel a kezdeti sokk, pirossal az els6 koros terjedés, sargdval pedig a sokadik koros terjedés
lathato, nemzetgazdasagi bontasban. A sokkok egymashoz viszonyitott nagysaga bir informaciétartalommal.
Forras: Vargedd (2022)

Az eddigi szamitasok dimenzid nélkiliek voltak, azaz csak az egyes szektorok egymashoz mért relativ
érintettségét lehetséges meghatarozni a szektoralis modul szamitasai alapjan. Az atallasi sokkok
abszolut mértékét a makrogazdasagi modul eredményei hatdrozzak meg, a szektoralis modul ezek
allokaldsért felel. Az agazati hatdasok beépitése a vallalati PD-k szektor specifikus mddositasainak
segitségével torténik, a 0 alfejezet alapjan.

5. A hitelkockazati modul

Az intézményi stressztesztek egyik legf6bb komponense a hitelkockazat, amelynek alakulasa
meghatarozza a bank értékvesztés szikségletét, az eredménykimutatdson keresztil pedig az
alappalyan és a stresszpalyan elért pénziigyi eredmények kozti kiilonbséget is. Hatassal van a szabad
t6kére a hitelkockazati RWA alakuldsa is, amely szintén jelent&sen eltér a kiilonb6z6 szcendridk kozott.
A hitelkockazati RWA el6rejelzése soran azzal a feltételezéssel éliink, hogy a bank altal alkalmazott
tényiddszaki Pillér 1-es kockdazati sulyok valtozatlanok maradnak mind a stressz-, mind az alappdlya
soran. A sztenderd hitelkockazati RWA-t a kockazati sulyokon kivil a brutté kitettség, az értékvesztés
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szintje és a nem teljesité kategdriaba torténé migracié hatdrozza meg. A hitelkockdzati RWA értékek
szegmensenként kerillnek kiszamitasra majd aggregaldsra.

5.1. Vallalati hitelkockazati modell

A stresszhelyzeti makrodkondmiai allapotok bekovetkezésének vallalati hitelportfélidkra gyakorolt
hatdsat az MNB vallalati cs6d- és stage-atmenetvaldszinliségeket el6rejelz6 modelljével, illetve
értékvesztés-szamitdsi modszertanadval szamszerUsitjuk. A vallalati PD-és stage-modell részletesen
bemutatasra kerlil Horvdth (2021) cikkében, igy jelen tanulmanyban csak a modell sarokkoveit
foglaljuk 6ssze.

Avallalati cs6d- és dtmenetvaldszinliség-modell a hazai bankszektor tobb szerepldjét magdban foglalg,
Ggyfélszintl, teljes gazdasagi ciklust lefedd default-adatbazison megbecsilt modell, amelynek
diszkrimindacids ereje a visszamérések alapjan megfelel6, ezaltal alkalmas a magyar bankrendszer
szereplGinek stresszhelyzetben elszenvedett hitelezési veszteségeinek elGrevetitésére. A modell
széleskorli makrogazdasagi és Ugyfélszintl valtozéhalmazra épil. Utdbbiak kozll a munkaerdpiac
allapota és a haztartdsi szektor jovedelmi helyzete bizonyult a leginkdabb meghatarozénak. A végsé
modell az aldbbi valtozdkat tartalmazza:

2. tablazat: A vallalati PD modell valtozai

Makrogazdasagi valtozok Ugyfélszintii pénziigyi valtozok Ugyfélszint{i nem pénziigyi valtozok
Foglalkoztatottsag Megtérilés Tulajdonos nem allami-e
Haztartasok  rendelkezésre 4ll6 | ro o oistottsag Tulajdonos kilféldi-e

jovedelme

Arfolyam Arbevétel-aranyos jovedelem Szegmens mikro/kisvallalati-e
Atlagkereset a versenyszféraban Adodssagfedezet Agazat kozepes kockdazatu-e

Inflacié, valamint annak egy évvel

: ) Roévid likviditas Agazat magas kockazatu-e
késleltetett értéke

Foglalkoztatottsag egy évvel

. _ Hosszu likviditas
késleltetett értéke

Haztartasok rendelkezésre allo
jovedelmének egy évvel késleltetett
értéke

Import egy évvel késleltetett értéke

Forras: Horvdth (2021)

A fenti valtozdkat tartalmazé binomidlis logit modell szignifikdns makrogazdasagi valtozdinak atlagos
parcialis valdszinliségi egyltthatdinak felhasznalasaval keril megbecslésre a vallalatok alap- és a
stresszelt makropalyakon varhatd atlagos PD szintjei kozotti kiilonbség, az érintett makrogazdasagi
valtozdk alap- és stresszelt értékei kozotti kiilonbségek és a valtozék egyitthatdinak
szorzatosszegeként. Az igy szamolt atlagos PD hatdst az alabbi, szektoralis modul méddszertan
segitségével teritjiik szét a bankok, illetve lgyleteik kdzott, a hitelezett ligyfelek nemzetgazdasagi
agazatok kozotti megoszIldsa alapjan.

5.2. A szektoralis modul beillesztése a vallalati nemteljesitési modellbe

A szektoralis modul beillesztése soran a minél nagyobb 6sszhangra torekedtiink mar meglévé
stressztesztelési mddszertannal, Vdrgedé (2022) alapjan. Ezt a kovetkez6 két kikotés biztositotta
szamunkra:
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e Makrogazdasagi koherencia: a stressz szcenariok makrogazdasagi palyai altal indikalt
szinten az atlagos PD a gazdasagban

e Szektoralis koherencia: S teljes sokkok relativ nagysaga hatarozza meg, hogy i dgazat j
agazathoz képest mekkora PD novekményt szenved el az alappalydhoz viszonyitva a
stressz szcenarid soran

A fenti koherencia kikotések segitségével mar mind az egyes dgazatokat éré PD hatasok, mind a PD
eltéritések szamszer(sithet6ek, felhasznalva, hogy makrogazdasagi palydk mind a stressz szcendridkra,

mind az alappdlyara késziilnek. Minden stresszpalya esetén az adott szektor PD hatdsa (dPDi ) a

palyara vonatkozé makrogazdasagi stressz hatas (dPD ko) €S a szektorspecifikus hatas (dPDé,ltem)
Osszegeként all el6.

Vi szektorra: dPDy,qro+ APDjori= dPD"

A makrogazdasagi stresszhatds az alappdlya és a stresszpdlya kozott fennalldé PD kiilonbséggel
becsiilhetd, az eltérités dsszege pedig a két kikotés és a dPD,y,qkro érték ismeretében mar adddik
(Vargeds (2022)). Bevezetve a w' jeldlést az i dgazat hitelezési sulyara, a két megkotés a kovetkezs
alakot veszi fel:

Makrogazdasagi koherencia: ); w; dPDéltm’t =0

- o dpp' _ dapD +dPDlyore i
Szektoralis koherencia: Vi szektorra: - = ——makro elterit — =L
arb APDmakro* APDgerir 51
Az egyenletrendszer megoldésa:
. i S
Viszektorra: dPD}orir= APDinarro (—‘ - 1) (4)
Ejw;s;

Adott szektor PD eltéritése interpretalhatd ugy, hogy az agazatot éré teljes sokk és az atlagos szektort
ér6 teljes sokk aranyatdl flgg, az eltérités nagysagat pedig a makrogazdasdgi PD hatds hatarozza meg.
A teljes sokkok egymashoz viszonyitott értéke analdg a Vermeulen et al. 2018 stressztesztjében
haszndlt atdllasi sérilékenység faktorral.

A makrogazdasdagi PD sokk becslilhet6 a makrogazdasagi mutatok eltérésének és a stressztesztben
hasznalt point-in-time PD modell segitségével. Horvdth (2021) PD modelljében szerepld, legnagyobb
hatasu — szignifikdns — makrogazdasagi valtozoi a haztartdsok rendelkezésre allé jévedelme, az inflacid
és a foglalkoztatottsag és ezek késleltetései. A makrogazdasagi PD hatas linedrisan kozelithet6 ezen
makrogazdasagi valtozok atlagos parcidlis hatasok (B;) segitségével. A dPDyqkr, kifejezetten a
makrogazdasagi kérnyezetébdl adédd PD hatds nagysdgat kivanja megfogni, igy az alappalya és a
stresszpalya kozotti makrogazdasagi valtozok eltérése segitségével allithatd eld.

dPDpairo = ﬁl(Xlstress_ Xfase) +'--+ﬁk(XI§tress' X}l{)ase)

igy tehat a makrogazdasagi PD hatds és a teljes sokkok, valamint a hitelkihelyezések &gaztai
eloszlasanak eredményeképp elGallithatdk a szektordlis PD eltéritések. Ezek segitségével igy mind a
makrogazdasagi, mind az 4gazat, mind a vallalat helyzete tiikr6z6dik a végleges PD szamokban.

5.3. A vdllalati hitelezési veszteség becslése a PD modellek segitségével

Miutan a fenti mddszerrel szétosztottuk a globadlis PD-hatdst a bankok, illetve lgyleteik k6z6tt, Ujra a
cséd- és atmenetvaldszinliség-modellt hasznaljuk fel, ezuttal az lgyletek IFRS9-stage-ek kozotti

«ses
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binomidlis, hanem multinomidlis logisztikus regresszion alapulnak, ami biztositja, hogy az
atmenetvaldszinlségek konzisztensek legyenek egymassal, vagyis a lehetséges kimenetekhez tartozé
egyedi valdszinliségek 0sszege 1 legyen. A stresszteszt-eljaras soran, az EBA (2019) médszertananak
megfelel6en, konzervativ. médon nem megengedett a gyodgyulds, a stage3—-1 és stage3-2
atmenetkategéridk  bekovetkezésének valdszinliségét 0-nak tekintjik. A modellek az
atmenetvalészinliségeknek a referenciakategdéridkhoz (stage(1-1) és stage(2—-2)) viszonyitott értékét
adjak meg az aldbbi valtozok alapjan:

3. tdblazat: A vallalati stage-atmenet modellek valtozéi

Stage(1-2) és Stage(1-3) multinomialis logit modell Stage(2-1) és Stage(2-3) ~multinomidlis logit

modell
Makrogazdasagi valtozok Makrogazdasagi valtozok
Munkanélkiliségi rata Foglalkoztatottsag

Haztartasok rendelkezésre all6 jovedelme, valamint
annak egy évvel késleltetett értéke

Arfolyam, valamint annak egy évvel késleltetett értéke | Foglalkoztatottsag egy évvel késleltetett értéke
Inflacio

Foglalkoztatottsag egy évvel késleltetett értéke

Haztartasok rendelkezésre all6 jovedelme

Ugyfélszintii pénziigyi valtozék Ugyfélszintii pénziigyi valtozék
Ugyanaz, mint a default modellben Ugyanaz, mint a default modellben
Ugyfélszintli nem pénziigyi valtozék Ugyfélszint{i nem pénziigyi valtozék
Ugyanaz, mint a default modellben Ugyanaz, mint a default modellben

Forras: Sajat szerkesztés

Az lgyfélszintl PD meghatdrozdsdhoz a fenti mddon el6allitott default valdszinlségek (vagyis a stagel-
3 és stage 2-3 dtmenetvaldszinliségek) kerlilnek médositasra az ligyfelek szegmensének megfelel6 PD
eltérités mértékével, amely eltérités lehet pozitiv és negativ irdnyu is. Mivel az IFRS9 szabdlyainak
megfelel6en az értékvesztés szintjének meghatdrozdsahoz a stage 2-es kitettségekre lifetime varhaté
veszteséget kell szdmszerUsiteni, a stage-dtmenetvaldszinliségeket negyedévesitjik és végigfuttatjuk
a hitel teljes hatralevé futamidején, igy megkapva minden egyes hatralevé negyedévre az ligyletek
egyes stage-ekbe tartozdsanak valdszinliségét, és az adott negyedév default valdszinliségét.

Az eltéritett default valdszinliségek és a stage migrdcids valdszinlségek birtokdban még a
nemteljesitéskori veszteségratanak (LGD), valamint a kitettség (EAD) alakuldasanak becslése sziikséges
ahhoz, hogy az alappalya és a stresszhelyzet megfelel§ értékvesztés-szintje kdzotti kilonbséget az
Ggyletek szintjén szamszer(siteni tudjuk. A nemteljesités esetén varhaté veszteségeket kétféle sokkal
tériti el az értékvesztés-modelllink: az egyik a devizdban denominalt hitelek esetén alkalmazott FX
sokk, a masik az ingatlannal fedezett hiteleket érint6 ingatlanpiaci sokk. Az FX sokk mértéke a PD- és
atmenetvaldszinliségek meghatarozasahoz is haszndlt makrodkondmiai stressz-elérejelzéssel
hosszabbodasan alapul. A hitelek ingatlannal és likvid fedezetekkel nem biztositott részén szakértgi
becslés révén megallapitott fedezetlen LGD-névekedést feltételeziink.

A kitettségek alakulasnak elGrejelzésekor a mar korabban emlitett dinamikus mérlegfeltevést
alkalmazzuk. A mérleg feltételezett alakuldsa az elmult idészakban, valamint a legutdbbi valsagban
megfigyelt allomanyvaltozasi trendeket o6tvozi (intézményenként egyedi varakozasokkal), az Uj
eszkozok pedig a kifutd allomanyok tulajdonsagait tikrozik. A stresszpdlyan a hitelkockazat
szamszer(sitésébe bevont mérlegen kivili kitettségek aranyat (CCF) is multban megfigyelt
folyamatoknak megfeleléen alakitjuk.
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Amennyiben a hitel hatralevé futamideje meghaladja a stresszpalya kétéves hosszat, Ugy a modell azzal
a feltételezéssel él, hogy a gazdasdgi és hitelkockazati paraméterek a stresszt koéveté hat évben
fokozatosan, linearisan visszahlznak az alappalya értékeihez, majd a lejaratig tartjak azokat. Ez aldl a
kivételt a stage 3-as kitettségek hitelkockazati paraméterei képeznek, mivel azok megmaradnak a
stressz szcendrid végén felvett LGD értékiiknél.

Utolsd |épés a hitelkockazati paraméterek szamszer(isitése utan a varhatd hitelezési veszteségek
kiszamitasa az Ugyletekre, stage-ek kozotti megoszlastdl fliggben egy éves, vagy az élettartam alatti
id6horizonton. A stage 3-as (defaultos) tgyletekre az élettartam alatt varhato hitelkockazati koltség az
ezen Ugyletekre vonatkozd LGD értéke lesz, mivel a PD esetiikben 100%. A teljesit6 stage 2-es hitelekre
az élettartamra vonatkozd hitelkockdazati kdltség az aktualis kitettség, valamint a marginalis PD és az
LGD szorzataként szamolddik. A stage 1-es hitelek értékvesztése az éves PD és az LGD szorzata.

5.4. Lakossagi hitelkockazati modell

A jelzaloghitelek hitelkockazati modellje makro- és mikroszemlélet(i adatok felhasznalasa mellett
képest megbecsiilni a potencidlis hitelkockazati veszteségeket a haztartasoknak nyujtott lakascélu és
szabad felhasznalasu jelzaloghitelekre vonatkozdan, amelyet részletesen ismertet Szabd (2022)
tanulmanya.

A modell tobb hazai hitelintézet 2004-2018-as id6szakot feldleld, lGgyletszint(i adatbazisan kerilt
kifejlesztésre. Els6 lépésként a hitelligyletek Ugylet- és Ugyféltulajdonsdgokra épil6, homogén
csoportokba lettek besorolva kockazati alapon. A 10 kivalasztott Ugylet- és ugyféltulajdonsag
tesztelésére olyan logisztikus regressziot alkalmaztak, amely eredményvaltozdja a cs6desemény. Az
eredményvaltozo kétféle értéket vehet fel: 0 vagy 1. A valtozo értéke 1, amennyiben az idészak elején
még teljesité lgyfél a kovetkezd egy évben barmikor legaldbb 90 napot késik a torlesztérészlet
fizetésével.

A modellbe bevont mind a 10 magyarazévaltozé® szignifikdnsnak bizonyult. Azonban a kdztiik fennéllé
erds korrelacid kikliszobolése végett fékomponens-elemzéssel 4 transzformalt valtozé keriilt
kialakitasra bel6liik. A fékomponensekkel elvégzett klaszteranalizis eredménye 4 kiilonb6z6 kockazati
csoport kialakitasat irdnyozta el6, azonban 2 klaszter 6sszevonasra keriilt, mivel a multbeli
csédvaldszinlségekre hasonld eloszldst mutattak. A 3 klaszter atlagos csédvaldszinliségei id&soros
modellezés keretei kozott linedris regresszid segitségével kerlltek 6sszekotésre makrogazdasagi
valtozokkal.

A kockazati csoportok feldllitdsa tette lehet6vé, hogy kiilonbdz6 makrogazdasagi valtozok eltérd
mértékben hassanak a heterogén kockdzatu klaszterekre. A visszatesztelt backward szelekcids
eljdrassal meghatarozott tobbvaltozos linearis regresszidok eredményeit az aldbbi tablazat tartalmazza
(Szabd 2022):

8A bevont magyarazd valtozok a felvett hitelésszeg, ligyfél iskolai végzettsége, ligyfél kora, hitelfelvétel ta eltelt
id6, futamidd, adostars megléte, jovedelemaranyos torlesztGrészlet mutato, hitelfedezeti mutatd, termék tipusa,
termék devizaneme voltak.
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4. tablazat: A backward szelekcids eljarassal meghatarozott tobbvaltozos linearis regresszidk

d_Benchmark
hozamgorbe_gov10y

eredményei
Klaszterek

1 2 3
Eredményvaltoz6 / Magyarazé d_DR_y d_DR_y d_DR_y
valtozék
d_Foglalkoztatottsag a % % -
versenyszféraban 0,05367*%(0,0260) 0,14823%%(0,0619) 0,28462***(0,0886)
d_Export —0,01632**(0,0067)
11_d_GDP —0,00028**(0,0001)

)

0,00044**(0,0002

d_BUBOR 3 hénap 0,00145***(0,0003) 0,00229**(0,0009) | 0,00549***(0,0012)
d_Haztartasok nettd pénzigyi —0,05383**(0,0226) | —0,08171**(0,0323)
vagyona

I3_d_Benchmark

%k %k k
hozamgorbe_govly 0,00193%*%(0,0006)

11_d_BUX-index -0,01027*(0,0055)

I3_d_Haztartasok rendelkezésre

(i ix —-0,08444**(0,0330)
allo jovedelme

Megjegyzés: *p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01, zardjelben a standard hibak. A ,,d” a valtozd éves véltozasat, az,1” a
negyedéves késleltetés mértékét jeldli, mig az ,y” az éves mivoltat jelzi a cs6dvaldszinliségnek.

Forras: Szabd (2022)

Az IFRS9 szamviteli sztenderdnek megfelel6 hitelkockazati koltségek szamszer(sitéséhez a
csOdvaldszinliségek elGrejelzését atmenetvaldszinliségekre kellett atalakitani. Ehhez az IFRS9-nek
megfelel6 stage besorolasok a késedelmes napszamot figyelembe véve lettek kialakitva. A ,stage 1a”
elnevezés( csoportba keriltek azok az tgyletek, amelyek induldsuk 6ta soha nem estek 30 napnal
nagyobb késedelembe. A ,stage 1b” csoport azokat a valaha 30 napon tuli késedelembe esett
Ggyleteket tartalmazza, melyeket a megfigyeléskor nem jellemzi késés vagy 30 napot meghaladd
késedelem. A 31-90 napja késd fizetés az ligyleteket a ,stage 2” kategéridba irdnyitja, mig a 90 napos
késedelmen tuli Ggyletek a ,,stage 3”-ba keriilnek. A valaha ,,stage 3”-ba kerl6 ligyletek esetében nem
lehetséges a gyogyulas, vagyis az atmenet masik stage-be.

A nemteljesit6 kategdridba torténd atmenetvaldszinliségeket a kiindulasi valdszinlségek és a szimulalt
PD értékek modellezett kapcsolata adja meg. A nemteljesitési kategdriaba vandorlas valdszin(iségébdl
pedig linearis regresszio segitségével megadhatd a stage 1 — stage 2 és a stage2 — stage 1 migracids
valdszinlség is. (MNB 2021)

A hitelkockazati koltség el6rejelzéséhez haszndlt LGD stresszelése a lakossagi jelzaloghitelek esetében
a hitelfedezeti mutatén keresztil torténik. A devizaban denominalt hitelek esetében FX sokkot
alkalmaztak a hitelfedezeti mutatd szamlaldjaban és a fedezet értékét érint6 ingatlanpiaci sokkot a
mutaté nevezdjében. A stresszpalydn elvartnak tekinthetd értékvesztés szint a migracios
valdszinlségek valtozasaibdl kinyert PD-k, a kiilon stresszelt LGD-k, valamint az adott gylet lejarati
idejének és effektiv kamatlabanak felhaszndlasaval keril kiszamitasra, a hitelkockazati koltség pedig e
szintek kilonbségébdél adadik. (MNB 2021)

A szintén a lakossagi szegmensbe tartozdé fogyasztdsi hitelek hitelkockdzati modellezése eltérd
karakterisztikdjuk miatt nem a jelzdloghitel modellel torténik. A fedezetlen lakossagi hitelek
regressziokon alapulé PD-modellje portfélidszintli, szemben az Ugyletszintl jelzaloghitel modellel,
azonban maga a hitelkockazati koltség szamitdsa azonos mddszertan alapjan valdsul meg.
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Habdr legnagyobb mértékben a hitelkockazati koltségek alakuldsa magyardzza az alappdlyan és a
stresszpdlyan a bankok altal elért pénziigyi eredmények kozti kiilonbséget, a gyakorlat soran a banki
CET1 t6keakkumuldcids kilonbozet és azon keresztiil a CET1 rata sokk szamszer(sitésének érdekében
stresszelés ald kerlilnek a hitelkockazati koltségek mellett mas f6bb eredménykategériak is, mint
példaul a nettd kamateredmény, a netté dij- és jutalékeredmény, a kereskedési tevékenység és
atértékel6dés nettd eredménye és a miikodési koltségek.

6. Konkluzié

A rovid klimastresszteszt remek példaja a Magyar Nemzeti Bank tertiletek kozotti egylttmikodésének.
Komplex kihivas, hisz az atallasi sokkot makrogazdasagi modell, a Polaris segitségével a K6zgazdasagi
Modellezési F6osztdly modellezi. A makrogazdasagi szcenariék egyedi agazati hatasait és az
érintettségeit a Fenntarthatd Pénzligyek FGosztaly szdmszer(siti. Végezetiil ezek hatdsat a banki
mérlegekre és sajat téke szintekre a Prudencidlis Modellezési FGosztaly vizsgalja és értékeli ki.

A nemzetkozi folyamatok fliggvényében sokat fejlédhetnek ezen médszertanok. Azokat az MNB
szakértGi kiemelten nyomon kovetik. A stresszteszt tovabbfejlesztésében nagy lehetGség az egyedi
vallalati adatok magasabb foku felhaszndlasa. Ezt irdnyozza el6 a Hitel Regiszter bdévitése a
taxondmidhoz és energiahatékonysdghoz kapcsolddoé kérdéskorokkel. Az elsé jelentett adatok 2023
nyaran varhatdak. A vallalati karbonarsokk mellett a tervben szerepel tovabbi atdllasi kockazatok
azonositdsa és beépitése a modellezési keretrendszerbe, tovabba a lakossagi kockazatok feltarasa is.
Utdbbi esetén kiemelten fontos a jelzaloghitelek esetén az energiahatékonysag vizsgalata.

A hosszutavu stresszteszttdl eltéréen az eredmények kdnnyen megérthet6ek és egyedi banki szinten
vizsgalhatdak. Az agazati modulbdl adéddan azonosithatdak azok a hitelintézetek is, amelyek az atallasi
kockazattal sujtott agazatokban fokozottabb kitettséggel és sériilékenyebb dllomannyal rendelkeznek.
Mivel jellemz6en a magasabb atdllasi kockazatokkal rendelkezé vdllalatok finanszirozasi igénye
magasabb, igy e vallalatok finanszirozasdnak befagyasztdsa nem javasolt. Ugyanakkor fontos a
potencidlisan érintett cégeknél az alacsony karbonkibocsatasra atallé tervek szdmonkérése és a
hosszutavu mikodést biztositd zold beruhazasok kikényszeritése.
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