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1. Kutatasi el6zmények és a téma indoklasa

Dolgozatom kdzponti gondolata a nemfizetevore visszavezethétpénzigyi problémak
viszonylag széles kore. A szdllitét sujtd potldkadutelsiikosséghl egészen egy konkrét
vevoportfélio késéseinek, lejart allomanyainak elemigggébb dimenzidban fordul &la
disszertaciéban a nemfidetevohoz kapcsoldédo kockazat.

A hitelszikdsség fogalma kézponti elem a dolgozatban, e&évdmy sor erejéig itt is kitérek
ra. A vallalkozasok kuts finanszirozasakor, ha a felek kdzoétt informaciégimmetria all
fenn a hiteligény fizetoképességére és fizetési hajlanddésagara, megjekenikoralis
kockazat. A finanszirozok valasza erre a szituacidrhitelsiikdsség vagy hiteladagolas
(credit rationing. Ekkor az adott kamatlab mellett igényelt hitélkévesebb hitelt kap egy-
egy ugyfel, vagy nem minden hitelképes ugyfél kaplth Ha értékterendt pozitiv netto
jelenértélé projektek nem tudnak megvaldsulni finanszirozé&nmydban, akkor tarsadalmi
szinten is karos jelenséggel allunk szemben, gamilag indokolt tehat a probléma
enyhitése.

A disszertacié felépitését egy a hitélsasséghez kapcsolédd asszociacio indokolja. Az
asszociacio etsrésze a tavoli Harmadik Vilag orszagaiba, a szggjétegszegényebbjeihez
vezet minket. A mikrohitelezés, kilonoésen a csamotitelezés innovacioinak kdszonvet

az ,unbankable” réteg hitelezldge valt, $t, a hiteled intézmények, MFI-k hosszu tavu
fenntarthatésaga is elképzelhetAz asszociacidé masodik része, hogy bar a gazdasag
novekedés motorjaként istkbdhetne a hazai kis- és kdzépvallalkozoi (KKV)kiae mégis
alultokésitettsédgtl, finanszirozasi hianytdl szenvednek régionk KK\Eimondhatd, hogy az
ismert banki kondici6k mellett tdbb vallalkozas &iv hitelhez jutni, mint ahanynak ez
valéban sikeril. Tehat felmertlt a gyanu, hogy aksxr hitelsakosséggel szembesul. A
banki finanszirozas és a hitalkbsség kapcsolatat altalanosan mar megallapitatta a
irodalom, ezért egy gondolattal tovabb Iéptem amééti modellezésben. A KKV-k masik
gyakori probléméja — nem csak hazankban — a kdtbetsként ismert lanctartozas,
késedelmes véw teljesités. A két informaciot dsszekapcsolva, \azsgaltam meg, hogy a
nemfizety vewk hogyan novelik az egyébként is l&iehitelsdikdsséget a KKV-hitelek
piacan.

Az asszociaciom fent bemutatott két részét egynmeleméve a disszertacid elméleti fejezetei
arra keresik a valaszt, hogy a nemiizeew altal okozott hitelsikdsség feloldhato-e a

csoportos hitelezés egyik gyakori konstrukcios éesh az egyuttes feledséggel.



Ennek megfelélen a dolgozat haromb frészének ékzményei igen csak eli@rteriletekre
vezetnek a pénzigyi és kbzgazdasagi témakon Belglss, mikrohitelezésil sz6l6 rész a
csoportos hitelezés, ezen belill is az egylttesogdég koré épul. A mikrohitelezés
definicidja eltéd szerdrol szerdre. Ledgerwood (2000) szeripfh mikropénziigyek olyan
gyakorlatok 0sszessége, amelyek soran alacsonydglime Ugyfelek jutnak pénzigyi
szolgaltatasokhoz.” (Ledgerwood, 2000: 1.p.) Armanderiz de AghionMarduch (2005)
meghatarozasukban kulén kiemelik a fedezet és aw dmanyat:,A mikropénzigyek olyan
banki gyakorlatok 6sszessége, amelyek kisihbitetiek (altalaban fedezet nélkili) kinalatara
szakosodtak, a hagyomanyos banki termékekhez heaz&6 hiteligénybk csekély dnereje
mellett.” (Armanderiz de Aghion és Morduch, 2005: 1. p.)

A csoportos hitelezésre egyértélmefinicid nincsen, gyakran 6sszemossaklegf a kritikali
irasok szerd — az egyulttes felésséggel. Szines a paletta, hogy milyen konstrulatiok
illetiink a csoportos hitelezés elnevezéssel. Aziggsiubb, egyuttes fel@séggel megitélt
hitelek mellett olyan egyeéni felesdség melletti konstrukcidkra is utalhat, ahol absad
kozos talalkozokon, tréningeken egymasttelizetik be egyéni hiteleiknek éppen esedékes
torleszbrészleteit. Gyakori elem a feltételes hitelmeggjié a szekvencialis hitelezés.

Az irodalom az egyéni hitelezési szituacioban féllpiaci kudarcok koéré szervédik, mivel

az egyes szetk abban latjak a csoportos hitelek sikerének ktlds@gy a kontraszelekcio,
magas monitoring koltségek, erkolcsi kockazat, rmagaditkoltségek és a szédes
kikenyszerithdisegének problémai kozul képesek-e legaldbb egketesien kezelni vagy
csokkenteni.

Az elméleti munkak Ujabb vonulatai a tdbb periédosudellek. A kapcsolddo irodalom két
kozponti kérdés koré szendalik. Elssként: melyek azok az elengedhetetlen elemei a
csoportos hiteleknek, amelyek sikeressé teszik gyiitees feledsség mellett rikodo
programokat? Masodszor pedig a legtobb gzerakar empirikus, akar elméleti szinten — arra
keresi a valaszt, hogy az egyulttes fideEg kiiktatdsaval milyen konstrukciok mellett
lehetséges a csoportos hitelezésben alkalmazdtinisk medrzése. A két kérdésre adott
valaszok, amelyeknek a pénzigyi fenntarthatésagsaetjabol is kielégéinek kell lennidk,
tébbé-kevesbé fedik egymast.

Az eddigi irodalom § kdvetkeztetése, hogy a csoportos és egyéni hiedgknast kovet
konstrukciok, elt& piaci szegmens Kkiszolgalasara alkalmasak. A kezdagyon
felhalmozast — kédbbi targyi fedezet megteremtése — sok esetben asaoportos hitelek
teszik leheivé az ugyfeleknek, akik aztan a megféldbke birtokaban mar egyéni

konstrukciokat is igénybe vehetnek. Az egyittesléskég, a csoportos hitelek fontos eleme,



dinamikus 0Osztortikkel sok esetben sikeresen helyettesithdtyen lehet példaul a
szekvencialis hitelezés és feltételes hitelmeggljirrél maig nem egységes a siérz
véleménye, hogy az egylttes fékdég a hiteldkdsség csokkentése révén segiti-e a
szegények hitelezését, vagy a tarsak esetledgejéoskeresztil tulzott koltséget ré-e a jo
addsokra is.

Ezt a kérdést szemddl tartva modellezi a disszertaci6 masodik részesliasi lanc két
tagjanak, a vasnek és szallitonak a banki finanszirozasat. A medés szeéselméleti
keretben torténik, ahol Tirole (2005) The Theory @drporate Finance cimkdnyvében
szerepb alapmodellt fejlesztem tovabb. Tirole egyetlenalkbzora irja le, hogyan vezethet a
finanszirozo6 és finanszirozott kdzotti informacaszimmetria hiteldkdsséghez. De szintén
tamaszkodhattam volna a vallalati hitels#elesek elméleti irodalmabol Fudenberg és Tirole
[1990], Rajan [1992], Hart és Moore [1998], Holndsir €s Tirole [2000] cikkeire is. A
kereskedelmi hitelek kdézgazdasagi modellezése padigl$k kozil Schwartz [1974] és
Myers [1977] nevéhez kothiet

Az egyuttes felélsség vallalkozasok kozotti alkalmazasa kérdésest,lebzért fontos
elézmény Philip Bond (2004) kiterjesztett egyutteslfidsége. Ugyanis a modellezéshez
felhasznalt 6tlet, hogy az élsészben bemutatott egyiittes fééget alkalmazom egy nem
tipikusan mikrofinanszirozasos helyzetben, egytadialanc két szomszédos tagja kozott,
problémas lehet. A mikrohitelek és a KKV-finansziée piacai kdzoétt tobb lényeges
kilonbség van. A KKV-k jogi személyiséggel rendelkek, az eleve lazabb tarsadalmi
haléhoz valdé kapcsolédasuk is eltér egy természsetemélyétl. Valdszinisithet, hogy
amely KKV teheti, korlatolt felélsséggel jaroé jogi format valasztott. Ekkor a valalas
cshdje mebben eltér a tulajdonost mint maganembert ériogdtél. Nevezetesen a
tulajdonos kifizetésflggvénye konvex: vesztesegéatarott, nyereségét ellenben csak a cég
teljesibképessége korlatozza. A két célcsoportnak ez gweitakulonbsége azért fontos,
mert egy természetes személy haszonmaximalizaladtérhed egy vallalat
profitorientaltsagéatol.

Azonban Bond (2004) kiterjesztett definicioja ayidtes felebsségre megoldas lehet a fenti
problémara. Cikkében egy adott pénzigyi kozédigyfelei egyittes felékségét vizsgalja.
Mivel az egyedi hitelek felveéi jovendbeli hiteleket csak akkor kapnak, ha a finanszirozo
intézmeény talpon marad, ami pedig flgg a tobbi, éegyhitelfelvevd torlesztesé,
0sszességeében az érintett hitelfeblekdzott egy a szeérésesnél altalanosabb, attételes
egyuttes feldlsség figyelhét meg. Ha egy ilyen altalanosan megfogalmazott egyut
felelosségre gondolunk, elfogadhatova valik a cégek kibalialmazasa.



A dolgozat harmadik részében egy &portfélid fizetési szokasait vizsgalom, illetve a
nemfizetést befolydsol6 tényiet tdrom fel, a nemfizetést jelzem 6. Bar a
szallitétartozasok ki nem fizetése lényegesen glemgovetkezmérnyesemeny, éppen ezeért
gyengébb hitelkockazati esemény, mint a bankkalmbeai mulasztasok, 6ként a
hitelkockéazat témakorének széire tamaszkodtam.
Nézzilk eléként a hitelkockazat fogalméat. A gyakorlat oldalag PSZAF iranymutatasa a
Bazeli Bankfelligyeleti Bizottsag ajanlasai alapfanondja, hogy
.Hitelkockazat: szkebb éertelemben annak kockazata, hogy a masikdstgses fél hitel-,
halasztott pénzigyi teljesités vagy mas hiteljéllegpgviszonybol fakadd fizetési
kotelezettségét nem tudja a s#desi feltételeknek megfeleh teljesiteni, melynek révén az
intézménynek vesztesége keletkezhet. Tagabb dmelemtelkockazatnak mistl minden
nem-teljesitésh) fakadd kockazat, ideértve az adasvételi sikyzek nem teljesitésib
fakad6 kockazat (elszamolasi kockazat, nyitva itasill kockazat), tovabba az adasvételi
szerddések jowbeli teljesitéséfl fakadd kockézat (helyettesitési kockazat).(Forras:
PSZAF, 2001)
Az elméleti munkak egyetértenek a fenti definiciowasupan részletesebben kifejtik azt.
Részletesebb hitelkockazati definicidért lasd Jori®99; McNeil, Frey és Embrechts, 2005;
Crouhy, Galai és Mark, 2005.
A hitelkockazat modellezését rendkivil gazdag ésrteagazé irodalom targyalja. A
modelleket a kovetkézszempontok szerint csoportositottak az altalamisnegyt szerék:
» Torténeti/idbrend szerinti csoportositas (példaul Carling, Jsonb Linde és
Roszbach, 2007)
* Egyeéni vs. portfélié modellek
* Az elemezni kivant cég mérete szerinti csoportes(f#@ldaul Falkenstein, Boral,
Carty, 2000). Ezzel ekvivalens szempont a hitele&hnikak (tranzakcidés hitelezés
(transaction banking kapcsolati alapu hitelezégelationship bankinyy szerinti
csoportositas. (példaul Allen, DeLong és Saun@&34)
» Tartalmi csoportositas, ahol a modellt lehet elesnhz@érési/kockazatkezelési vagy
arazasi céllal hasznalni (példaul Altman, Saunde997, vagy részben McNeil, Frey
és Embrechts, 2005)
» A felhasznalt modszertan szerinti csoportositas

» A felhasznalt adatok szerinti csoportositas (piaciszamviteli; exogén vs. endogén)



Az egyes csoportképzszempontok 0sszegyurhatéak, megfeleltéthetgymasnak, méasok
pedig kiegészitik egymast. Az altalam felhasznadszertan torténeti szempontbdl a korai
munkakra épil,dleg kis mérdi cégek egyéni ¢sljének ebrejelzésére hasznalt, szamviteli
adatokkal dolgozo6 logisztikus regressziot alkalnkazomajd a kédbbiekben. Ezzel a
vélasztissal igen &k szeletét valasztottam ki a hitelkockézat irodalala

A szamviteli alapt modellek a cégek pénzlgyi-szamviteli kimutatasaibol képzett
mutatoszamokon alapulnak, ahol a mutatoszamok edr@kpjan soroljak két csoportba a
vizsgalt cégeket, a 6dds és nem-¢&slos vallalkozasokat kulonitik el. (Virag, 2004)

Beaver 1966-ben publikélt cikkébergyetlen valtozo alapjan valasztja szét mintajat a
csbdoés/nem o&dds csoportra. Abbbvaltozdés diszkriminancia analizist(MDA) hasznélta
fel Altman 1968-es és ugynevezett ZETA-modelljéme&galkotasara is. Az élsesetben
Altman egy linearis cglfiiggvényt alkotott termél kozépvallalatokbdl all6 mintajabdl. A
ZETA-modellben, figyelembe véve azt a tendenciat, hogy egyre tabgyvallalat és
kereskedelmi cég ellen is deljards indult, ennek megfeben Kiterjeszti mintaja
Osszetételét: 58 tukélés 53 c8dos vallalatot vizsgalt meg. (Virag, 2004) A modell
legeBsebb kritikaja, hogy a besorolasi biztonsag ex pasion, a mintan belil megfelelde
mihelyt elté6 mintara, ex ante éejelzést készitenek vele, minimum 10%-kal romlik a
besorolas mifisége. A jelenség oka az adato&hbdli instabilitdsa és az egyes iparagak kozti
eltérés. Ezért hatékonyabbnak bizonyulhatpazragi atlaghoz viszonyitott relativ mutatok
alkalmazasa, ahogyan a Platt-Platt sggdiros javasolja. (Platt-Platt, 1990) Azonban az MDA
modellek még ezzel az ujitassal is tobb problémésldst felvetnek (példaul normalitas
feltételezése), amit dogisztikus regresszid modszer képes kezelni, ezért az egyik
legelterjedtebb mddszerré Iépett almodellezésben.

A kifejezetten a KKV Ugyfelekre koncentrald6 munkak amelyek szintén a logisztikus
regresszioval dolgoznak a leggyakrabban - kézpadniése a modellezés soran felhasznalt
informaciok kore, melynek kapcsan a legtobb sreaz kvalitativ. vagy nem pénzigyi
informaciok mellett teszi le voksat. A kifejezettkiKV lgyfelekre becsilt modellek alapjan
agy tinik, esetiikben a nem pénzugyi jellegutatok diszkriminativ ereje magas.

Altman, Sabato és Wilson (2010) talan a® efslt, akinek megfelél minta allt rendelkezésre
a nem pénzlgyi mutatok alkalmazasahoz. A 2000-230#bszakra 5,8 millio Egyesiilt
Kirdlysag-beli megfigyelés alapjan dolgozhattakt fetaltdk, hogy 8-10%-ot javult a modell
diszkriminativ ereje, ha a felhasznalt, korlatcaotirendelkezésre allo pénzigyi mutatok
mellé mas jelleg informéaciét is beemelnek. Lehman (2003) 20,000 eteKKV-n végzett

kutatdsokat. Egy bank ngzontjabol a hagyomanyos pénzigyi mutatékon tulszlkedési



scoringnak megfelél pénzigyi informacidk is segithetnek a j60 és rosstdsok
szétvalasztasiban, tovabba nem pénzlgyi informeiciék felhasznalt. Lehman (2003)
kovetkeztetése hasonld Altman és tarsai eredmémydB@ a nem pénzigyi valtozok
onmagukban nem szignifikansabbak, mint az edét, pénzigyi tipusu valtozoé csoport
elemei, a modellbe val6 beléptetésik javitja a rekidiszkriminativ erejét.

A hazai cédmodellek torténete a nemzetkozi irodalomhoz kéjpestcsak 0j kelgt— 1991-
ben sziletett meg adxeljaras és felszamolas szabalyozasa, igy a témtkntatasi terdlet is
azota létezik. Az ets cdmodell Virag Miklos és Hajdu Ottd (1996) nevéheézatlik,
szintén a® munkajuk a magyar nemzetgazdasagi agakra és agezfitszitett éalmodell-
csalad (Virag, 1996). A valasztott médszertan akdiminancianalizis volt, és nemzetkdzi
viszonylatban is jelefis, 10,000 elefh minta allt a kutatok rendelkezésére. A modellezés
eredménye egy nemzetgazdasagi modell, 10 modelketgardasagi agakra valamint 30
adgazati modell. Szintén az ismert eredmények kdztozik, hogy mely mutatok mely
iparagban kulonboztetik meg leginkabb addiss és nem ¢és80s cégeket. Korabban
hivatkoztam, hogy Platt-Platt (1990) ajanlasa seeftdemes az iparagi atlaghoz viszonyitott
relativ pénzigyi mutatok alkalmazasélefy egy az ipardg szempontjabdl heterogén mintan.
Virag és Kristof (2006) is felhasznaltdk ezt azdeményt, és 156 elefimmintajukon, amely a
kordbban hivatkozott 154 elémmintara épult, diszkriminancia analizist, logikas
regressziot, rekurziv particional6 algoritmust walat neuralis halét is alkalmazva dolgoztak
ki modelljeiket.

Latva Virag és Kristof 2006-os munkdjat kideril,gloa hazai irodalom sem korlatozédik
kizardélag az olyan hagyomanyos modellekre, miniszkgiminancianalizis és a logisztikus
regresszio. A neuralis haldk alkalmazasa Bened®RQRelméleti munkaja utan Virag és
kulonbdd modellek becslésével foglalkozik, szintén a témaké@szult Imre (2008) Ph.D.
dolgozata. A tovabbi részletek irant érdakl olvaso Virag és Kristof irdsaibdl tajékozédhat
részletesen. Természetesen szélesebb az alkalnmad#zerek kore, mint azt azosh
néhany bekezdésben leirtam. Napjainkban példauhagszer a hazai a d@$ elrejelzés
terlletén a tobbdimenzios skalazas, a legujabbikadid Virag és Kristof (2009) nevéhez
fazodik.



2. A felhasznalt médszerek

A disszertacid els részében oOsszefoglalt irodalom és a masodik fejemalellezése is
szerddéselméleti keretben vizsgdlja az adott témakaméErszinesebb modszertannal
dolgozom a disszertacié harmadik részében. A fdjerefelhasznélt modszertan részletesen
megtalalhat6 tobb hazai forrasban. Fiustos et @D4Pmunkajaban az elméleti megkozelités
mellett szamos, tényleges kutatasbol szarmazé pddéti a megértést, Sajtos és Mitev
(2007) a gyakorlati alkalmazasban segitik az olyad® a felmeri@l médszertani dilemmak
feloldasara adnak tanacsokat, Kovacs Erzsébet J388ig rovid elméleti attekintésében a
mobdszerek alapjainak megértését és az alkalmazdstké&péseit kbnnyiti meg.

majusaban. A cég épianyag-kereskedelemmel foglalkozik. A mintegy 14Q@vantartott
vewonek Osszes nyitott kdvetelése mellett lathatd a lej@rt kovetelések értéke is, és a
korositott &llomanyok is rendelkezésre allnak. Migéomanyjelled valtozokrdl beszélunk,
ezért az adatok egy adott, 2009. majusi datumhgacdahddnak. De a nyilvantartas
tartalmazza az egy héttel korabbi 6sszesitett thyg®lejart allomanyokat is. A megallapitott
hitelkeret mellett megjelennek a cégre, a cégvezees a fizetéstorténetre vonatozé
esetenkeént kvalitativ informéciok. 905 vessetében kimutatas adatok is rendelkezésre alltak.
Az elemzés soran élként a fizetési szokasok mintait K-kozpontu klas#mzeéssel tartam
fel. Ennek a modszernek a hatranya, hogy az dleekzkell ebzetesen megadni a klaszterek
szamat. Ezért ai&ént a hierarchikus, 6sszevoné mddszereket hivéayitsggul. Az egyszér
lanc, legkodzelebbi szomszéd mobdszerét azért szaktédmazni, hogy a kiugro értékek
felismerésében segitsen, mivel sok kis elemszaminédsiny nagyobb métetklaszter
létrehozasara hajlamos. Sajtos és Mitev (2007)gpadiVard-mddszert ajanljak a klaszterek
elemszamanak meghatarozasahoz. A kapcsol6dé SP&8taku (dendogrammok és a
koefficiensek abrdzolasa) segitettek abban, hogpszterek szamét 8-12 kdzott hatdrozzam
meg. Végul 12 klaszter irta le legjobban a fizetésitakat.

Az egyeéni vallalkozok nem pénziugyi mutatéi és a feetes kozotti kapcsolat vizsgalatara
kereszttablakat hasznaltam, amelynek résziédgt@éldaul Hunyadi Laszl6 és Vita Laszld
(2002), Kovacs Erzsébet (2006) valamint Sajtos llags Mitev Ariel (2007) szeéknél
olvashatunk.

A 1. almintan, ahol a velk pénzigyi kimutatdsai is rendelkezésre alltak, ek
nemfizetését logisztikus regresszidval jeleztedreel A mddszertant tagabb értelemben a
hitelkockazati modelleldd, szikebben a addmodellek teriletét vettem at. Két specialitasa
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volt a modellezésnek. Az egyik, hogy nem nagyvaliahanem KKV ugyfelekre késziilt az
elérejelzés. A mésik, hogy a @nél vagy banki nemfizetésnél gyengébb hitelkockaza
eseményt, a szallitd ki nem fizetését modellezem.

A kifejezetten a KKV Ugyfelekre koncentraldé munkaém idbznek sokat annal a kérdésnél,
hogy milyen médszert valasszunk a modellezésrexgklterjedtebb eljarasként a logisztikus
regressziot emlitik (Atiya, 2001; Laitinen és Laéh, 2000), és a legtdbb sz&ig logisztikus
regresszioval végzi el sajat becsléseit (példatrhah és Sabato, 2007; Falkenstein, Boral és
Carty, 2000). Ezért én is ezt a modszert alkalnmazta

A tovéabbi, joval gazdagabb része a nem nagyvall&a#tV hitelek irodalmanak mar nem a
mobdszertanra, hanem a scoring modellekben magyaraltdzoként felhasznélt pénzigyi
mutatoszamokra vonatkozik. Elméleti munkak a mefffeldiszkriminativ eével biro
valtozokrol igen ritkak. Laitinen és Laitinen (2Q0@ivatkozik viszonylag régebbi irasokra a
témaban (Aziz, Emanuel és Lawson, 1988; Scott, 19%&dasey és Watson, 1987), de
kritik§juk szerint tal altaldnosak és leegysméthk az ajanladsok ahhoz, hogy valGban
segitséget nyljtsanak a modellezés soran.

Az empirikus vizsgalatok korabbi publikacidk alapjaagy faktorelemzéssel valasztjak ki a
megfelet valtozokat. Tovabbi lehéség a backward és forward modszer. A backward
mobdszer elkre minden rendelkezésre all6 véltozot beépit a itmemajd egyenként
kiszelektalja a nem szignifikans mutatokat. A forsvanodszer pedig egyesével emeli be a
modellbe a valtozokat, egészen addig, amig azakéig beépitett valtozoO mar nem javit a
modell magyarazéerején. Az irodalom alapjan (Ahr&abato, 2007; Falkenstein, 2000;
részben Kristof, 2008a-b) minden modellvaltozatadrorward Stepwise Likelihood Ratio
algoritmust alkalmaztam 5%-0s beléptetési és 10%iHéptetési szignifikancia szinttel. A
mintat tanulé és teszt mintara osztottam, szintézakirodalomnak megfetel75%-25%-0s
aranyban. (példaul Imre, 2008)

A masik specialitasa a modellezésnek, hogy a 8zdli nem fizetése részben fizetési
hajland6ség kérdése is, szemben a banki nemfiegtédwl bként fizetésképtelenség all a
hattérben. Ezért a fizetés nemfizét vewk pénzlgyi adatai kevésbé térnek el egymastol.
Ebbsl adodoan a modellek klasszifikaldé ereje alacsohyaint azt a c&modelleknél az
irodalomban megszokhattuk. Ez a jelenség azonbam egyedi, Imre (2008) is hasonl6t
tapasztalt mar a bazeli default definiciot kéye®0 napos késedelemre készitett banki

modelleknél is.

A modell klasszifikaciés erejét az AUC (area untlee curve) mutatéval mértem. Ennek

definialasahoz szikséges a cutoff és ROC gorbdnfages. A cutoff azt a kiiszobot jelenti,

11



hogy ha ennél az értéknél kisebb a becsllt neréBeetaldszitiség, a vizsgalt tgyfélre a
modell a pontos fizetést jelzicek, ha a becsilt nemfizetési valésmidg magasabb a cutoff
ertéknél, akkor pedig nemfigtek mirbsiti a modell a kérdéses ugyfelet. A cutoff érték
kivalasztasa igen eli@r modon torténik az altalam olvasott szdmél. A jelenlegi
irodalomban elterjedt dontési szempont a maximAldC érték altal adott cutoff. A
disszertacid ezt a legutdbbi szempontot kdvette.

A ROC gorbe, amelyen az AUC mutat6é alapul, mindgpes pontja egy-egy cutoff érték
esetén abrézolja a tévesen pozitiv és helyesetipbasorolast kapott Ugyfelek aranyéat. A
véletlenszel besorolasnak a klasszifikacios képességét egyokbsfegyenes irja le, a
tokéletes besorolast eredményeanodell atmegy a (0, 1) koordinataju ponton. A lodcs
modellek e két végpont kdzott helyezkednek el, amiokl tAvolabb helyezkedik el a gérbe az
atlotol, annal jobban klasszifikal a vizsgélt madelzt a szempontot szdmsisiti az AUC
vagy AUROC mutatd, amely a ROC alatti teriilet nagyd irja le. A korabbiakbdl adodoan
véletlenszer besorolas esetén az AUC 0,5, a tokéletesen osztatlyodell pedig 1-es értiek
AUC-t eredményez. A gyakorlatban a 0,7 nagysagu Até@r megfeléinek mirbsdil.
(Oravecz, 2008; Imre, 2008; Tang-Chi, 2005)

3. Az értekezés eredményei

A dolgozat haromd részében a kovetkéeredményeket tartom fontosnak.

3.1. Az egydttes feledsség irodalmanak bemutatasa

A disszertacio elsrésze ttéy munka abbdl a szempontbdl, hogy részletes attedtiratd a

csoportos hitelek elméleti és empirikus irodalmanégyar nyelven.

3.2 Az ellatasi lanc szomszédos tagjainak banki hiteléze
A disszertaci6 masodik részében sajat modellt #pite Jean Tirole (2006) modelljét
tovabbfejlesztve az ellatasi lanc két szomszédagariak banki hitelezésére, ahol a
kereskedelmi hitel nemfizetési kockazatot tartalm#@z szerddéselméleti keretben a
vallalkozOk és a bank kozoétt informacidos aszimmaetvan a vallalkozéknak a projekt
sikeressége érdekében kifejtetéfeszitésére vonatkozéan, ami moralis kockazatnatierad.
A modellben a bank indulaskor dont a hitel odé#ébl, az el$ periodusban a vév
likviditasi sokk érheti, aminek kbvetkeztében esedészallitotartozasat nem tudja kifizetni, a

masodik periddusban pedig a bankhitelek torlesa#ésdékesA modell f6 feltevései
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» A szerepbk kockazatsemlegesek, varhato érték alapjan ddktene
» A bank sajat piacan tokéletes versennyel szembezélt varhaté nyeresége nulla.
» A szerepbknek nincsenek a pénzaramlasokra vonatko&delil preferenciai.

* A projekt varhatd nettd jelenérteke (NPV) csak daléozd magasabb éfeszitése

esetén pozitiv, egyébként a l6gas hasznat figyedaraise is negativ.
Harom f6 modellvaltozat készult

* Az el modellvaltozatban a nemfiZevewt az el$ periodusban a szallitoja és a bank

felszamolja.

* A masodik modellvaltozatban a bank likviditasi hiteydjt az el$ peridodus végén, amit

a ve\b szallitotartozasa torlesztésére fordit.

* A harmadik modellvaltozatban a bank likviditasiefitnyujt az el§ periédus végén,
amelyért a velr és szallitd egylttesen lesz fékel Ugyanekkora 6sszeg mértékéig a

veo is felebs lesz a szallito eredeti, nulladik periodusbawefitlhiteléért.

A modellvaltozatokat a véllalkozék hitelfelvételapacitasa, valamint varhaté NPV-jével
meért hasznossag, a bank folytatasi szabalya ésad&@mi hasznossagot rdéarhato projekt
NPV szempontjabol értekeltem. Az 6sszehasonlidls éredmeényei a kdvetkélz

Elséként megallapitottam, hogy nemfidetevd esetén az elsmodellvaltozatban a szallité és
értelemszdren a vev hitelfelvevé képességas csokken, ahhoz az esethez képest, amikor
mindig pontosan fizet a véje. Azonban a masodik modellvaltozatban a szaditdezve
nincsen ilyen hiteldkdsség noévél hatdsa a nemfizétvewonek, csak a véy jut kisebb
hitelhez. Ez a masodik modell, a vewgyéni felebssége melletti folytatds a két
véllalkozénak 6sszességében nagyobb hitelt biztositt a harmadik modell, az egyittes
felelosseg. A kdzos feléssegvallalas csak az élgaltozatnal biztosithat nagyobb hitelt, ahol
a nemfized vewt a partnerek likvidaljak.

A két véllalkoz6 hasznossagat varhatd tulajdonosi NPV méri. Nem medlemogy a
szallité szivesebben veszi, ha a folytatasért neki kell kilon felélsséget vallalni, hanem a
folytatas kockazatat a bank és a &enselik. A vew esetén azonban forditott a helyzet,
preferalia az egyittes felmlséget — hiszen a folytatds terheit ekkor részbajaa
szallitéjanak. Ha feltételezzik a két vallalkozatk&kompenzacio lehéségét, akkor kettejik
varhato tulajdonosi NPV-jét kozosen vizsgalva iskcsasodik legkedvébb konstrukcié az
egyuttes feldlsség.

A tarsadalmi hasznossagoa projektek varhatdé NPV-je méri. A fedskég elosztasa csupan
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a szer#do felek kozotti hasznossagot osztja Ujra, a tarsaidalétet nem érinti.

Ha a bank preferdlja a kozos féledéget, ekkor a fentiek ellenére rakényszerillkét aég a
szamukra egyébként szuboptimalis finanszirozasndoa. Azonban a tokéletesen versényz
piacon profitmaximalizal®ank dontési szabalyata varhato nettd elzalogosithato jovedelem
maximalizaldsat megvizsgélva, ezt a lébéget is el kellett vethem. Bar a bank a
potldlagosan kihelyezett hitelére, és egyuttal Hadik periédusban folydsitott, szallitbnak
nyujtott hitel egy részére is kést fedezetet kap, ez egyben rombolja a két vallélkoz
motivaciojat is. Ennek kompenzalasa szikséges,t eaém novekedhet a banknak
elzélogositott jovedelem abszollt érteke az egipdytiatas elzalogosithato jovedelme folé.
Osszegezve a modellezés eredményeit, & ¥svszallitja kozott megléy Bond-i (2004)
értelemben vett kiterjesztett egylttes fétslEg nem alkalmas arra, hogy specialis fedezetként
csokkentse a hiteltkosséget. Ahogy a csoportos hitelezésnél arra Kuzabk egyes
szerdk, hogy tulzott koltséget jelent a tarsakért véllbdlelosség, az ellatasi lanc két
szomszédos tagja kozott is hasonld kovetkeztetggmmk. Ez a kovetkeztetés azért is
erdekes, mivel az alternativa a két esetben nemnagy A csoportos hitelek helyett az egyéni
hiteleknél semmilyen kapcsolat nincs azok kozottugyfelek kozott, akik egy csoportba
keriltek volna. A vel és szallitd egyéni hitelezése esetén azonban wakeatkozd kozotti
fliggoség, a kereskedelmi hitelhez kapcsolédd hitelkomkazegmarad. Tobblet terhei nem
tannek el, hiszen poétldlagos hitelgbsségben jelennek meg.

Az egyuttes felélsség modelljének kulonbézaltozatait megvizsgalva arra jutottam, hogy a
kovetkeztetések robosztusak. fAktoringot leir6 modellvaltozat esetét érdemes &bé
vizsgélatbol kiemelni. A faktoringot és az egyélefssség melletti folytatast 6sszevetve, bar
a faktoring a hiteldkkdsséget nem csokkenti, de a bank szamara magaadidio profitot
eredményez, ezért faktoring mellett kevésbé szidolgdatasi szabalyt hataroz meg a bank,
mint a sima folytatdsos modellben. Elképzalhethat, hogy a két vallalkozé azeért, hogy ex
ante minél enyhébb folytatasi szabalyt biztositemaganak, kénytelen a projekt méréiéb
lefaragni, és a faktoringos konstrukciét valasztani

3.3 Egy vewportfolio korositott kintlév é6ségeinek elemzése

A vevoportfolid elemzéséhez a disszertacio harmadik bEszéa moddszertanrodalom-
osszefoglalasban céliranyosan, a KKV ugyfelekre koncentradlva bertarta a tbb

hitelkockazati modelleket. A dolgozat eredményértekintem a modellek kilonbdz
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szempontl csoportositdsainak 0Otvozését, az irodalobb dimenzid mentén tortén
bemutatéasat.

Az empirikus fejezetadatelemzési eredményeita disszertacido fontos, értékes részének
tartom, mivel a tudomanyos munkak kozott ritka, ynegy teljes veéportfolio all a kutato
rendelkezésére. (Jollehet, tanacsadokeént a fedbgyaitalan nem egyedi.) Az elemzés harom
részisl allt.

3.3.1.Fizetési szokasok mintai

Elsoként a vevoportfolio fizetési mintazatait a tartozdsok struktarajat leird valtozok
segitségével klaszterelemzéssel azonositottam.e€msz12 klasztert hozott létre a k-
kozéppontl klaszterezés. A JOK (nem késnek) és R@ISF180 napon tul késnek)
csoportjai, valamint a KESZPENZES viwklasztere kiloniilt el egymastdl egyértém. A
koztes hét klasztert — némileg ©nkényesen — BESés NEMFIZETOK elnevezés
csoportokba soroltam a tipikus lejarati struktUrzersit. Mindkét nagyobb csoportban
megfigyelhettiink kicsi, kdzepes és nagyobb niégeket tomordt klasztereket, ahol
esetenként a viselkedési valtozok is eltérést matktk. Osszességében a nem klasztetképz
ismérvek, 8ként a nem pénzigyi ismérvek szignifikansan eltéraelétrejétt klaszterek

kozott.

3.3.2.Egyéni vallalkozdk fizetési szokasaira hatd téenyék
Masodik lépésként a vizsgalt \d@ortfoliobdl képzett 1. almintan dolgoztam, amelgyéni
vallalkozOkat tartalmazott. Az elvégzett kereszttabla-elemzé&sisiza nem egyaltalan nem
befolyasolja a fizetési szokasokat, ellenben dlinitié tallépése, a cég é€lete és a torlesztési
szokasok szignifikAns kapcsolatot mutatnak a fizemdintdzataival. Az eredmény
dsszhangban van adcsnodellek, a hitelkockazati scoring és a hitelkaeka irodalom
allitasaval, miszerint a nem pénzugyi, esetleg itatal informéaciok altaldban is, de a

cégmeéret csokkenésével hatvanyozottan fontos mipautjitelezési dontésnek.

3.3.3.A vevii nemfizetés modellezése
Az empirikus elemzés harmadik Iépésekéntaemdellek modszertanatvavéi nemfizetés
modellezésérehasznaltam fel. Eltérinputokkal becsiltem logit-modelleket, ahol &ds
helyett a Bazel Il. szabalyozas mintajara a 90 ndaph késedelem jelentette a fliggaltozot.

* A modellezés alapjan illusztraltam azt az elméstzefliiggést, amit Lehmann (2003)
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illetve Altman, Wilson és Sabato (2010) is megvétsak, hogy tovabbi, nem
pénzigyi informaciok beépitése minden esetbentfidanértékben javitotta a modell
teljesitmeényét, amit az irodalomban napjainkbarzihals mutatéval, az AUC mintegy
4-9 szazad értéljavulasaval mértem.

* Az irodalomban elterjedt, hogy faktorelemzésselnazitjak a szetik a logit-modell
inputjait, és az igy kapott, faktorokbol becsult dalbek besorolasi pontossaga is
nagyobb az egyedi mutatdkra éptidrsaiknal. A sajat, becsltilt modellek a tanulémint
esetén ezt az allitast nem tamasztottdk ala, elembtesztmintan akomponens-
elemzésre épitmodellek jobban teljesitettek, mint az az egyediatok modelljei.

» A foleg viselkedést leir6 nem pénzigyi mutatok 6nmagokis olyan sikeresen
klasszifikalnak, hogy a kizarélag pénzigyi mutatdleatalmazo modellt felGimultak
ebl®l a szempontbdl.

Ez utobbi eredmény indokolja és alatamasztja azokdh rendelkezésemre bocsaté cég
gyakorlatat, miszerint a kereskedelmi hitelkeretgélapitasat dként olyan informéacidkra
alapozzak, mint a cég és veinek ebélete, késések harmadik fél felé, térlesztési sauka
Ugy gondolom, a koveteléskedekég javithatna dontési mechanizmusat, ha még tobb
viselkedési informaciot dgitene a vedkrol, amelyeket az irodalomban is javasolnak. Példaul
ilyen lehet a vetkapcsolat kora, a vasarl6 cég kora, foglalkoztakozama, cégvezit
végzettsége, cégvedetvekben mért tapasztalata az iparagban, a tadlozgpyenlegének
valtozékonysaga/szérasa, iparag és annaldrégja. Ezen informaciok klasszifikacidos

képességének vizsgalata egyben szamomra is tokadtalbasi feladat lenne.

16



4. Febb hivatkozasok

Ahlin, C. és Townsend, R. [2003]: Using RepaymeataDto Test Across Models of Joint
Liability Lending.University of Chicago Working Pap

Ahlin, C. és Townsend, R. [2007]: Selection intal @tross credit contracts: Theory and field
research. Journal of Econometrics Vol. 136 No.2,665-698.

Akerlof, G. A. [1970]: The Market for ,Lemons”: Qliy Uncertainity and the Market
Mechanism. Quarterly Journal of Economics, vol.rga3. pp 488-500.

Allen, L., DelLong, G. és Saunders, A. [2004]: Iesuin the credit risk modelling of retail
marketsJournal of Banking and Finandéol. 28. No. 4 pp. 727-752.

Altman, E. I. [1968]: Financial Ratios, Discrimirtafinalysis and the Prediction of Corporate
Bankruptcy. Journal of Finance, Vol. 23. No. 4. $9-609.

Altman, E.l. [1989]: Measuring corporate bond miwgaand performance. Journal of
Finance, Vol. 44. No. 4. pp. 909-922.

Altman, E.l. és Sabato, G. [2007]: Modelling Crellisk for SMEs: Evidence from the U.S.
Market. Abacus Vol. 43. No. 3. pp. 332-357.

Altman, E. I., Sabato, G. és Wilson, N. [2010]: TWialue of Non-Financial Information in
SME Risk Management. Journal of Credit Risk, VoIN®. 2, pp. 5-25.

Altman, E. I. és Saunders, A. [1997]: Credit riskasurement: Developments over the last 20
years. Journal of Banking & Finance, Vol. 21 No-1P1L pp. 1721- 1742.

Arch, G. [2005]: Microfinance and development: Rikd return from a policy outcome
perspective. Journal of Banking Regulation, voN6, 3.

Armendariz de Aghion, B. és Gollier, C. [2000]: P&&roup Formation in an Adverse
Selection Model. The Economic Journal, Vol. 110, B@b. pp. 632-643.

Armendariz de Aghion, B. és Morduch, J. [2000]: Mimmance Beyond Group Lending.
Economics of Transitigrivol- 8, No. 2, pp. 401-420

Armanderiz de Aghion, B. és Morduch, J. [2005]: TReonomics of Microfinance.
Cambridge, MA: The MIT Press, p. 352

Aubert, C., Janvry, A. és Sadoulet, E. [2002]: Liagdo poor borrowers and incentives for
micro-credit agents. Letoltve: http://www.csae.ox.ac.uk/conferences/2002-
UPaGiSSA/papers/Aubert-csae2002.pdf 2009. junius

Aubert, C., Janvry, A. és Sadoulet, E. [2009]: DeBig credit agent incentives to prevent
mission drift in pro-poor microfinance institution®urnal of Development Economjdgol.
90, No. 1 pp. 153-162.

17



Atiya, A.F. [2001]: Bankruptcy prediction for credisk using neural networks: A survey and
new results. IEEE Transactions on Neural Netwovkd, 12. No. 4. pp. 929-935.

Aziz, A., Emanuel, D. C., és Lawson, G. H. [198B&nkruptcy prediction. An investigation
of cash flow based models. Journal of Managememdi&t, Vol. 25. No. 5. pp. 419-437.
Hivatkozza: Laitinen, E. K. és Laitinen, T. [2000]

Banerjee, A. J., Besley, T. és Guinnane, T. W. 4]198he Neighbor's Keeper: The Design of
a Credit Cooperative with Theory ad a Test. Quirtdournal of Economics, vol. 109, no.2.
pp 491-515.

Bartlett, W. és Bukvic, V. [2001]: Barriers to SM&rowth in SloveniaMOCT-MOST:
Economic Policy in Transitional Economia#ol. 11, No. 2. pp. 177-195.

Beaver, W. H. [1966]: Financial Ratios as Preditof Failures. Empirical Research in
Accounting, Selected Studies, Vol. 4. pp. 71-111.

Benedek, G. [2000-2001]: Evoluciéos alkalmazasoléregtlzési modellekben, I-Il.
Kbzgazdasagi Szemle, Vol. 47. No. 12. pp. 988-1688%/ol. 48. No. 1. pp. 18-30.

Berlinger, E. [2003]: Jovedelemaranyos visszafseéalapuld hallgatoi hitelrendszerek,.
Budapesti Corvinus Egyetem, PhD disszertacio

Besley és Coate [1995] : Group lending, repaynmmae#ritives and social collateral. Journal of
Development Economics vol. 46 no. 1., pp. 1-18.

Bond, P. [2004]: Joint liability among bank borroweEconomic Theory, Vol. 23. No. 2. pp.
383-394.

Carling, K., Jacobson, T., Lindé, J. és Roszbach2B07]: Corporate credit risk modeling
and the macroeconomy. Journal of Banking & FinaNoé, 31. No. 3. pp. 845-868.

Chowdhury, P. R. [2005]: Group-lending: Sequerifii@ncing, lender monitoring and joint
liability. Journal of Development Economjd#ol. 77, No. 2 pp. 415-4309.

Chowdhury, P. R. [2006]: Group-lending with sequednfinancing, contingent renewal and
social capital. Journal of Development Economic$2®07] 487— 506

Chowdhury, S. T. [2010]: Grameen's Yunus in cashndal. Asia Times Online, 2010.
december 4http://www.atimes.com/atimes/South_Asia/LLO4Df0&htLetdltve: 2011.

aprilis 6

Coleman, J. S. [1988]: Social Capital in the Crratof Human Capital. The American
Journal of Sociology, vol. 94, no. 1. pp. S95-S120.

Columba, F., Gambacorta, L. és Mistrulli, P. E.J8D Firms as monitor of other firms:
mutual guarantee institutions and SME finance. MPR#&nich Personal RePEc Archive.
Working paper. Letéltvehttp://mpra.ub.uni-muenchen.de/14032/1/MPRA_pap&d32.pdf
20009. jalius

18



Crouhy, M., Galai, D. és Mark, R. [2000]: A compara analysis of current credit risk
models. Journal of Banking & Finance, Vol. 24. Ne2. pp. 59-117.

Crouhy, M., Galai, D. és Mark, R. [2005] : The Eusds of Risk Management. The
McGraw-Hill Companies.

Devereux, J. és Fishe, R.P.H. [1993]: An economalyais of group lending programs in
developing countries. The Developing Economies 36I.No.1. pp. 102-121. In: Ghatak és
Guinanne [1999]

Diamond, D. W. [1984]: Financial Intermediation abelegated Monitoring. Review of
Economic Studies, Vol. 51. No. 3. pp. 393-414.

Dietsch, M. és Petey, J. [2002]: The credit riskSIME loans portfolios: Modeling Issues,
pricing, and capital requirements. Journal of Bagk& Finance, Vol. 26. No. 2-3. pp. 303—
322.

Duffie, D. és Lando, D. [2001]: Term Structures Gfedit Spreads with Incomplete
Accounting Information. Econometrica, Vol. 69. Nso.pp. 633—-664.

Duffie, D. és Singleton, K.J. [1998]: Simulating redation defaults. Bank of England
Conference on Credit Risk Modeling and Regulatamglications, London, September 21-22.

Duffie, D. és Singleton, K.J., [1999], Modelingrtestructures of defaultable bonds. Review
of Financial Studies Vol. 12. No. 4. pp. 687-720.

Duffie, D. és Singleton, K. J. [2003]: Credit risgricing, measurement, and management.
Princeton Series in Finance.

Dunford, C. [2006]: Evidence of Microfinance’s Cohttion to Achieving the Millennium
Development Goals: Freedom from Hunger. Working epap
http://microfinancegateway.org/files/ 35795 file il®nce _on_MDGs_Dunford.pdf

letltve 2008. majus

Edmister, R. [1972]: An empirical test of financiatio analysis for small business
failure prediction. Journal of Financial and Qutative Analysis, Vol. 7. No. 2. pp. 1477-
1493.

Emery, G.W [1984] A Pure Financial Explanation Toade Credit. Journal of Financial and
Quantitative Analysis, Vol. 19. No. 3. pp. 271-285.

Falkenstein, E. G., Boral, A.és Carty, L. V. [200R]|skCalc for Private Companies: Moody's
Default Model. Global Credit Research, May 2000ltge: http://ssrn.com/abstract=236011
2011. aprilis.

Fedele, A. [2005]: Joint Liability Lending in Miacredit Markets with Adverse Selection: a
Survey.The Icfai University Journal of Bank Managem¥fal. 5. No. 2. pp. 55-63

19



Field, E. és Pande, R. [2008]: Repayment FrequandyDefault in Microfinance: Evidence
from India. Journal of the European Economic Asstoan, April-May 2008 6(2-3): pp. 501
500.

Frydman, H., Altman, E. I. és Kao, D. L. [1985]trlmducing recursive partioning for
financial classification: The Case of financialttess. The Journal of Finance, Vol. 40. No. 1.
pp. 269-291.

Fudenbeg, D. — Tirole, J1990]: Moral Hazard and Renegotiation in Agencynacts,
Econometrica, Econometric Society, Vol. 58. No1%79-1319. 0. november.

Fulép, T. [2011]: Kereszizben a mikrohitel atyja. Kitekidthu Link:
http://kitekinto.hu/kelet-azsia/2011/02/08/keredaéin a mikrohitelek atyja/
Letbltve: 2011. aprilis 6.

FUst0s, L — Kovacs, E — Meszéna, Gy — Simonne MgsolN [2004]: Alakfelismeres.
(Sokvéaltozos statisztikai médszerek). Uj Mandatuémy&kiadd, Budapest

Gangopadhyay, S., Ghatak, M. és Lensink, R. [200h]Joint Liability Lending and the Peer
Selection EffectEconomic Journal, Vol. 115, No. 506, pp. 1005-10h5Fedele, [2005]

Gangopadhyay, S. és Lensink, R: [2001]: Joint ligblLending: A Note. University of
Groningen, Research Institute SOM (Systems, Orgaoiss and ManagemenBesearch
ReportNo. 01E09

Gangopadhyay, S. és Lensink, R. [2005]: Co-Signeahk versus Joint Liability Lending in
an Adverse Selection Model. Research Paper No:50R@search Paper Series, Centre for
Analytical Finance, Indian School of Business

Ghatak, M. [1999]: Group lending, local informaticand peer selection. Journal of
Development Economics. vol. 60_1999.27-50

Ghatak, M. [2000]: Screening by the Company You gKebint Liability Lending and the
Peer Selection Effecthe Economic JournaV/ol. 110, No. 465, pp. 601-631

Ghatak, M. és Guinanne, T. W. [1999]: The econoroicending with joint liability: theory
and practice. Journal of Development Economics6®1.1999.195-228

Ghosh, P. és Van Tassel [2008a]: Microfinance, ®ids and Dynamic Incentives.
Department of Economics, College of Business, 8&rtlantic University working paper
No. 07001. Letoltventtp://www.microfinancegateway.org/files/47058_fi5. pdf 20009.
majus

Ghosh, P. és Van Tassel [2008b]: A Model of Misskanift in Microfinance Institutions.
Department of Economics, College of Business, 8&ortlantic University Working Paper
No. 08003. Letdltvehttp://home.fau.edu/vantasse/web/MDDec11.pd2009. augusztus

Giné, X., Jakiela, P., Karlan, D. és Morduch, D0@&]: Microfinance Games. Economic
Growth Center, Yale University, Center Discussi@ap& No. 936

20



Giné, X. és Karlan, D.S. [2006]: Group Versus Indipal Liability: A Field Experiment in
the Philippines. World Bank Policy Research Working Paper No. 400&tdltve:
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstracd3its62 2009. majus

Godquin, M. [2004]: Microfinance Repayment Perfonoa in Bangladesh: How to Improve
the Allocation of Loans by MFIs. World Developméfdl. 32, No. 11, pp. 1909-1926

Goldmark, L. [2001]: Microenterprise development liatin America: towards a new
flexibility. Journal of Socio-Economics, vol. 30p.pl45-149.
A group segit social capitalt épiteni

Gomez, R. és Santor, E. [2003]: Do Peer Group MesnBetperform Individual Borrowers?
A Test of Peer Group Lending Using Canadian Micredt Data. Bank of Canada Working
Paper No. 2003-33.

Grunerta, J., Norden, L. és Weber, M. [2005]: Take of non-financial factors in internal
credit ratings. Journal of Banking & Finance

Hamori, G. [2001]: A fizetésképtelensegrejelzése logit-modellel. Bankszemle, Vol. 45.
No. 1-2. pp. 65-87.

Hart, O. — Moore, J. [1998]: Default And Renegatiat A Dynamic Model Of Debt, The
Quarterly Journal of Economics, MIT Press, Vol. N@& 1. 1-41. o. februar

Hartarska, V. [2003]: Governance and performancenmfrofinance institutions in Central
and Eastern Europe and the Newly Independent Statedd Development Vol. 33, No. 10,
pp.1627-1643

Hartarska, V., Caudill, S. B. és Gropper, D. M.(Q8P The cost structure of microfinance
institutions in Eastern Europe and Central Asiailligvh Davidson Institute Working Paper
No. 809. Letdltvehttp://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstrac®Oiigl1 2009. majus

Hermes, N. és Lensink, R. [2007a]: Impact of Migrahce: A Critical Survey. Economic and
Political Weekly, 2007. oktéber 10.

Hermes, N. és Lensink, R. [2007b]: The empiricsniérofinance: What do we know? The
Economic Journal, Vol. 117 (Febr.), pp- F1-F10.

Hull, J. és White, A. [1995]: “The Impact of Defalisk on the Prices of Options and Other
Derivative Securities”. Journal of Banking and Fioa, Vol. 19. pp. 299-322.

Hulme, D. és Mosley, P. [1996]: Finance Against &ty Routledge Vol. 1. I[dézi Ghatak és
Guinnane [1999]

Iben, T. és Litterman, R. [1991]: Corporate bontuaton and the term structure of credit
spreads. Journal of Portfolio Management, Vol.NG.. 3. pp. 52-64.

Imre, B. [2008]: Bazel Il definicibkon alapulé ndrdtés-ebrejelzési modellek

magyarorszagi vallalati mintan (2002-2006). PhDktdo értekezés, Miskolci Egyetem
Gazdasagtudomanyi Kar.

21



Jarrow, R. A. és Turnbull, S. M. [1995]: Pricingidatives on Financial Securities Subject to
Credit Risk. The Journal of Finance, Vol. 50, Nopfi. 53-85.

Jarrow, R. A., Lando D. és Turnbull, S. M. [199&]Markov Model for the Term Structure
of Credit Risk Spreads. The Review of Financiald&s, Vol. 10. No. 1. pp. 481-523.

Jorion, P. [1999]: A kockaztatott érték. Panem KiaBudapest, p. 310

Karlan, D. S. [2004]: Social Capital and Group Bagk Bureau for Research in Economic
Analysis of Development. BREAD Working Paper No206

Karlan, D. [2007]: Social Connections and Group IBag. Economic Journal, Vol. 117, No.
517, pp. F52-F84

Karlan, D. és Giné, X. [2007]: Group versus Induadl Liability: A Field Experiment in the
Philippines. Center for Global Development WorkiPgper No. 111

Kealhofer, S. [1996]: Measuring Default Risk in faios of Derivatives. Mimeo KMV
Corporation, San Francisco, CA. In: Altman és Sausd1997]

Kealhofer, S. [2003]: Quantifying credit risk I: fa@lt prediction. Financial Analysts Journal,
Vol. 59, No. 1. pp. 30-44.

Kevane, M. és Wydick, B. [2001]: Microenterprise nding to Female Entrepreneurs:
Sacrificing Economic Growth for Poverty Alleviati®iVorld Development, Vol. 29, No. 7,

Kiss, F. [2003]: A credit scoring fétiése és alkalmazasa. PhD. doktori értekezés, Bsiilape
Miszaki Egyetem

Klujper Robert [2006]: Az épdipari korbetartozas természetrajza. Epitési Pia0620
augusztus-szeptember. pp. 16-17.

Krahnen, J. P. és Weber, M. [2001]: Generally amsgepating principles: A primer. Journal
of Banking & Finance, Vol. 25. No. 1. pp 3-23.

Kristof, T. [2005]: A c$delsrejelzés sokvaltozos statisztikai modszerei és ekogi
vizsgalata. Statisztikai Szemle, Vol. 83. No. 9. $41-863.

Kristof, T. [2008a]: A cédelrejelzés és a nem fizetési valés@ég szamitasanak
mobdszertani kérdéséir Koizgazdasagi Szemle, Vol. 55. No. 5. pp. 441-461

Kristof, T. [2008b]: Gazdasagi szervezetek fennmasanak és fizéképességenek
elérejelzése. PhD. doktori értekezés, Budapesti CasviEgyetem

Kritikos, A. S. és Vigenina, D. [2005]: Key factor joint-liability loan contracts: an
empirical analysis. Kyklos, Vol. 58. No. 2 pp. 2238 .

Kovacs, E. [2006]: Pénzlugyi adatok statisztikainedlése. BCE Pénzlgyi és Szamviteli
Intézet, Budapest

22



Lando, D. [2004]: Credit risk modeling: Theory afsdplication. Princeton Series in Finance.

Laitinen, E. K. és Laitinen, T. [2000]: Bankruptgyediction Application of the Taylor's
expansion in logistic regression. International iB@vof Financial Analysis, Vol. 9. No. 4.
pp. 327-349.

Ledgerwood, Joanna [2000]: Microfinance Handbook: lastitutional and Financial
Perspective. Washington DC: The World Bank, 2000. 1

Lehmann, B. [2003]: Is It Worth the While? The Relece of Qualitative Information in
Credit Rating (April 17, 2003). EFMA 2003 Helinsileetings. Available at SSRN:
http://ssrn.com/abstract=410186 or doi:10.2139/4461.86

Liao, H. H., Chen, T. K. &s Chou, T. [2005]: Myseeriod Corporate Short-term Credit Risk
Assessment. A state-dependent stochastic liquiditgnce model. Letdltve 2007. februar
http://www.fin.ntu.edu.tw/~liao/LB0627a.pdf

Lubldy, A., Toth, E: és Vermes, A. [2008]: Csoptafai hitelezési rendszerek. Hitelintézeti
Szemle, Vol. 7. No. 4.

Mclintosh, C.és Wydick, B. [2005]: Competition andcktfinance.Journal of Development
Economicsvol. 78, No. 2pp. 271-298.

McNeil, A. J., Frey, R. és Embrechts, P. [2005].aQlitative Risk Management: concepts,
techniques, and tools. Princeton University Press.

Merton, R. C. [1974]0On the Pricing of Corporate Debt: The Risk Struetof Interest Rates
The Journal of Finance, Vol. 29, No. 2, pp. 449-470

Morduch, J. [1999]. The Microfinance Promise. Jalraf Economic Literature, Vol. 38.
pp.1569-1614.

Odom, M.D. - Sharda, R. [1990]: A Neural Network d&b for Bankruptcy Prediction.
[JCNN International Joint Conference on Neural Ne#sg, Vol. 2, San Diego, CA, 1990. pp.
163-167.

Ohlson, J.A. [1980]: Financial Ratios and the Philixtic Prediction of Bankruptcy. Journal
of Accounting Research, Vol. 18, No. 1. pp. 109-131

Oravecz, B. [2007]: Credit scoring modellek és eslliményik értékelése. Hitelintézeti
Szemle. Vol. 6. No. 6. pp. 607-627.

Oravecz, B. [2008]: A szelekcios torzitas és csikdse az adosmisitési modelleknél. PhD.
doktori értekezés, Budapesti Corvinus Egyetem

Papp, G. [2008]: A kis- és kdzepes vallalkozasdletilhelyzete és tartozdsai. GVI kutatas.
Letoltve: http://www.gvi.hu/data/research/kkv_korkep 073_QIAQ9df 2008. januar

23



Peterson, M. A. és Rajan, R. [1997]: Trade credleories and evidencéreview of
Financial Studiesvol. 10. No. 3. pp. 661-691.

Platt, H. D. és Platt, M. B. [1990]: DevelopmentafClass of Stable Predictive Variables:
The Case of Bankruptcy Prediction. Journal of BessnFinance and Accounting, Vol. 17.
No. 1. pp. 31-44.

Rajan, R.G. [ 1992]: Insider and Outsider: the Cadietween Informed and Arm’s Length
Debt, Journal of Finance, 47. 1367-400. o.

Rosenberg, R. [2007]: CGAP reflections on the Camapaos initial public offerning: A case
study on microfinance interest rates and profiGA® FocusNote No. 42. JUNE 2007

Rosenberg, R., Gonzalez, A. és Narain, S. [200€@]:New Moneylenders: Are the Poor
Being Exploited by High Microcredit Interest Rate€GAP, Occasional Paper No. 15
Letdltve: http://ssrn.com/abstract=1400291 20009. jalius

Ross,A. és Savanti, P. [2005]: Empirical Analysisttte Mechanisms of Group Lending.
Centre for Micro Finance Research, Working PapeeSe

Sadoulet, L. [1999]: Equilibrium Risk-Matching inr@p Lending. Econometric Society
World Congress 2000, Paper No. 1302. Letoltve:
http://fmwww.bc.edu/RePEc/es2000/1302.pdf 2009. majus

Sadoulet, L. [2002]: Incorporating Insurance Privis in Microfinance Contracts. Learning
from Visa®? World Institute for Development EconasiResearch WIDER Discussion
Paper No. 2002/56.

Sadoulet, L. és Carpenter, S. B. [2001]: Endogendasching and Risk Heterogeneity:
Evidence on microcredit group formation in GuateamaWorking paper. Letolve:
http://www.wdi.umich.edu/files/old/ CEDS%?20paper sitspdf 2009. majus

Sajtos, L., Mitev, A., Puszta, L. és Juhasz, P.0OJ20 SPSS kutatasi és adatelemzési
kézikonyv. Alinea Kiado, Budapest

Sengupta és Aubuchon [2008]: The Microfinance Raah: An Overview. Federal Reserve
Bank of St. Louis Review, January/February 200819@p. 9-30.

Sharma, M. és Zeller, M. [1997]: Repayment Perfaroeain Group-Based Credit Programs
in Bangladesh: An Empirical Analysis. World Devetognt, Vol. 25, No. 10, pp. 1731-1742

Sinha, S. [2003]: Financial Services for Low IncoRamilies: An Appraisal. Indian Institute
of Management Bangalore, IMB Management RevieweJ2003.

Letbltve: http://66.102.1.104/scholar?g=cache:JimBgVey3hhaiks.google.com/&hl=hu
2009. szeptember

Stiglitz, J. [1990]: Peer monitoring and credit kets. World Bank Economic Review, Vol.
4. No. 3. pp. 351-366.

Tirole, J. [2005]: The Theory of Corporate Finanegnceton University Press

24



Tseng-Chung Tang és Li-Chiu Chi [2005]: Predictinwltilateral trade credit risks:
comparisons of Logit and Fuzzy Logic models usi@Rcurve analysis. Expert Systems
with Applications, Vol. 28, No. 3, pp. 547-556.

Udell, G. F. [2004]: SME lending: defining the issuin a global perspective. Indiana
University working paper

Varian, H., [1990]: Monitoring agents with other emgs. Journal of Institutional and
Theoretical Economics 146 _1., pp. 153-174.

Vasicek, O. [1987]. Probability of loss on loan tholio. KMV Corporation. Letdltve:
http://mww.moodyskmv.com 2011. aprilis

Vigenina, D. és Kiritikos, A. S. [2004]: The indiudl micro-lending contract: is it a better
design than joint-liability? — Evidence from Geadtconomic Systemgd/ol. 28. No. 2 pp.
155-176.

Virdg, M. [2004]: A cédmodellek jellegzetességei és torténete, Vezetéstady, Vol. 35.
No. 10. pp. 24-32.

Virag, M. és Hajdu, O. [1993]: Pénzlgyi viszonysméon alapulé vallalatmifsités
tébbvaltozos statisztikai modszerek felhasznaldsipar-Gazdasag, 1993. 7 sz. pp. 23-32.

Viradg, M. és Hajdu, O. [1996]: Pénzlgyi mutatoszkaroalapuld cédmodellszamitasok.
Bankszemle, Vol. 15. No. 5. pp. 42-53.

Virdg, M. és Hajdu, O. [1998]: Pénzlgyi viszonyspk és a asdelorejelzés. Bankrol,
pénzbl, tézsdebl. Valogatott ebadasok a Bankarkéflaen 1988-1998. Budapest, 1998. 440-
457. old. Hivatkozza: Virag, M. [2004]

Virag, M. és Kristof, T. [2005]: Az ets hazai c6dmodell Gjraszdmitdsa neurdlis hélok
segitségével. Kozgazdasagi Szemle, Vol. 52. Npp2144-162.

Virdg, M. és Kristof, T. [2006]: Iparagi ratakorapuld c$delsrejelzés sokvaltozos
statisztikai modszerekkel. Vezetéstudomany, VolXXX. No. 1. pp. 25-35.

Virdg, M. és Kristof, T. [2009]: Tobbdimenzidos skalazas a édsnodellezésben.
Vezetéstudoméany Vol. 40. No. 1. pp. 50-58.

Wydick, B. [2001]: Group Lending under Dynamic Intges as a Borrower Discipline
Device. Review of Development Economics, Vol. 5. Ropp. 406-420.

Yunus, M. [2007]: “What Is Microcredit?” Grameen ida September 2007; www.grameen-
info.org/bank/WhatlsMicrocredit.htm. Idézi: Sengaigis Aubuchon [2008]

25



5. A témakarrel kapcsolatos sajat (ill. tarsszerés) publikaciok jegyzéke

Referalt szakmai folyoirat cikkek:
Szics, N., Havran, D. és Csoka, P. [2010]: Informacjaradoxon a vallalkozdsok
hitelezésében nem fizevew esetén. Kézgazdasagi Szemle, Vol. LVII. No. 4.3148-336.

Szics, N. [2010]: A csoportos hitelezés modelljei: egylttes felélsségen innen és tul,
Hitelintézeti Szemle 9. évfolyam, 2010/1, 43-5&I ol

SZics, N. [2010]: A csoportos hitelezés empirikus sapalatai és tesztjei, Hitelintézeti
Szemle 9. évfolyam, 2010/3, 249-266. old

Szics, N. [2008]: Lanctartozas a kereskedelmi hitedazédalmanak tikrében. Hitelintézeti
Szemle, 7. évf. 2008. 4. szam. Pp. 399 — 417.

Konferencia kiadvanyban megjelent:

Szics, N. [2009]: A nem fizét vewb hatdsa a hitel felvételre. Tavaszi Szél DOSZ
konferencia, Szeged. 2009. majus 21-24.

Szics, N. [2009]: The effect of delayed collectionrefeivables on the borrowing capacity of
entrepreneurs. 5th Annual International Bata Camfee for PhD Students and Young
Researchers, Zlin, Czech Republic. 2009. aprilis 2.

S7ics, N. [2008]: A ve¥i késedelem hatasa a véllalkozok hitelképességéieONDIJ az |.
Orszagos Gazdasagi és Pénziugy Matematikai PhD kemdién. 2008. oktéber 20.

SZics, N. [2008]: A lanctartozas természetrajza. Tavagél DOSZ konferencia, Budapest.
2008.

Miihelytanulmany:

Szics, N. [2008]: A lanctartozas a magyar vallalkokdkorében. In: Szirmai, Péter - Szerb,
L. - Madarassy, T. - PetBgA. (2008): Az ,Uzletre hangolva” program 2008iatézkedési
tervének megalapozésa a vallalkozoi véleményelegsiiresével. 79-96.

26



