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Kivonat

ABázelIIItőkeszabályozáskeretébenamakroprudenciálishatóságokarendszerszintűkockázatokfelépülésé-
nekidejealattanticiklikustőkepufferképzésétírhatjákelő.AzajánlásokszerintaGDP-arányoshitelrésnagy-
ságaalapjánérdemesmeghatározniatőkepuffernagyságát.Atanulmánybanezértnégytrendszűrőeljárással
dekomponáltukamagyarGDP-arányoshitelállományidősoráttrendreésciklikuskomponensre(hitelrésre):
egyváltozósHodrick–Prescott-szűrővel,egyváltozósChristiano–Fitzgerald-szűrővel,egyváltozósBeveridge–
Nelson-szűrőveléstöbbváltozósHodrick–Prescott-szűrővel.Adekompozíciótkülönvégeztükaháztartásiés
avállalatiszegmensesetében.Anégymódszerközülazegyébváltozókinformációtartalmátisfelhasználó
többváltozósHodrick–Prescott-szűrőeredményeitükrözikleginkábbamagyarországihitelezésifolyamatokkal
kapcsolatosszakértőiképet.Mindemellettebbenazesetbenvoltalegkisebbavégpontibizonytalanságis,
azazazújabbadatokbeérkezésévelittváltoztakalegkisebbmértékbenakorábbiidőszakokrabecsültértékek.

JEL kódok:C30,E32,G28
Kulcsszavak:anticiklikustőkepuffer,hitelrés,trendszűrőeljárás
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Összefoglaló

AjegybanktörvényalapjánMagyarországonaközpontibanktöltibeamakroprudenciálishatóságszerepét,
működtetiatörvénybenmeghatározottmakroprudenciáliseszközrendszert.Ennekegyikelemeazanticiklikus
tőkepuffer(countercyclicalcapitalbuffer),amelyaBázelIIItőkeszabályozáskeretébenkerültnemzetköziszinten
bevezetésre.

Azanticiklikustőkepufferelsődlegescélja,hogyabankoktőkepuffertépítsenekfelazokbanazidőszakokban,
amelyekbennemzetgazdaságiszintentúlzotthitelkiáramlásvalósulmeg,mivelekkorjelentősrendszerszin-
tűkockázatoképülhetnekfel.Azígyfelépítetttőkepuffersegíthetimajdstresszhelyzetbenahitelfolyósítás
fenntartásátnemcsupánazegyesbankok,hanemateljesbankrendszerszolvenciájánakerősítésénkeresztül.
Ezzelcsökkenthetőannakkockázata,hogystresszhelyzetbenatőkemegfelelésteljesítéseérdekébenabankok
korlátozzákhitelkínálatukat,amikedvezőtlenreálgazdaságihatásainkeresztülújabbhitelezésiveszteségeket
okozabankrendszernek.

ABázeliBankfelügyeletiBizottság(BaselCommitteeonBankingSupervision–BCBS)azáltalakiadottútmuta-
tóbanaGDP-arányoshitelállománymutatójátállítjaaközéppontba,annakciklikuskomponenséhezjavasolja
igazítaniazanticiklikustőkepuffermeghatározását.

AGDP-arányoshitelállományidősorátkülönböző–egy-,illetvetöbbváltozós–szűrőeljárásokkalbonthatjuk
trendreésciklikuskomponensre.Azegyesszűrőeljárásokhátterébenmás-másfeltételezésekállnak,ígykü-
lönbözőtrend-éshitelrésidősorokateredményeznek.Azegyváltozósszűrőeljárásokcsakaszűrnikívántidősor
adataitveszikfigyelembe,mígatöbbváltozósmódszereklehetőségetadnakegyébinformációkbeépítéséreis.

AzEurópaiRendszerkockázatiTestület(EuropeanSystemicRiskBoard)előírja,hogyaBCBSútmutatójaalapján
számszerűsítsükegystandardizáltegyváltozósHodrick–Prescott-szűrősegítségévelaciklikuskomponensnagy-
ságát,demegengedi,hogyegyébeszköztishasználjunk.EzértatanulmánybanazegyváltozósHodrick–Prescott-
szűrőmellettmásikháromszűrőtisbemutatunk:azegyikaChristiano–Fitzgerald-szűrő,amásikaBeveridge–
Nelson-szűrő(melyekmindegyváltozósak),aharmadikpedigegytöbbváltozósHodrick–Prescott-szűrő,amit
erreacélrafejlesztettünk.EzutóbbitMagyarországesetébenalkalmasabbnaktartjukaciklikuskomponens
számszerűsítésére,mintazajánlásbanszereplőegyváltozósHodrick–Prescott-szűrőt.

Mivelaháztartásiésavállalatiszegmenshitelezésifolyamataiegymástólelválaszthatóak,apontosabbkép
érdekébenmindkétszegmensesetébenelvégeztükaszűrőeljárásokat,aprivátszektorGDP-arányoshitelállo-
mányánaktrendjeésciklikuskomponenseígyakéteredményösszegekéntadódik.

Azidősorváltozásávalabeérkezőújadatoknagymértékbenmódosíthatjákatrendrőlésarésmértékéről
kialakítottképünket.Emiattazidőmúlásávalazegyesidőszakokravonatkozóanatőkepufferneklényegesen
különbözőszintjéttarthatnánkkívánatosnak.Ezértfontos,hogyazeredményülkapotthitelrésminélrobusztu-
sabblegyenabeérkezőújadatokra.Ilyenszempontbólösszehasonlítottukaszűrésieljárásokat:eredményeink
alapjánazegyváltozósHodrick–Prescott-szűrőnagyobbrevíziókatprodukál,mintaChristiano–Fitzgerald-szűrő,
alegstabilabbmódszerpedigatöbbváltozósHodrick–Prescott-szűrő.Atöbbváltozósszűrőáltalbecsülthitelrés
mindemellettszakértőiképünkkelisösszhangbanvan.
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1. Bevezetés és motiváció

Ajegybanktörvény1alapjánMagyarországonaközpontibanktöltibeamakroprudenciálishatóságszerepét,
működtetiatörvénybenmeghatározottmakroprudenciáliseszközrendszert.Ennekegyikelemeazanticiklikus
tőkepuffer(countercyclicalcapitalbuffer),amelyaBázelIIItőkeszabályozáskeretébenkerültnemzetköziszinten
bevezetésre.

ABázeliBankfelügyeletiBizottságáltalkiadottútmutatószerint(BCBS,2010)azanticiklikustőkepufferelsőd-
legescélja,hogyabankoktőkepuffertépítsenekfelazokbanazidőszakokban,amelyekbennemzetgazdasági
szintentúlzotthitelkiáramlásvalósulmeg,mivelekkorjelentősrendszerszintűkockázatoképülhetnekfel.Azígy
felépítetttőkepuffersegíthetimajdstresszhelyzetbenahitelfolyósításfenntartásátnemcsupánazegyesbankok,
hanemateljesbankrendszerszolvenciájánakerősítésénkeresztül.Ezzelcsökkenthetőannakkockázata,hogy
stresszhelyzetbenatőkemegfelelésteljesítéseérdekébenabankokkorlátozzákhitelkínálatukat,amikedvezőtlen
reálgazdaságihatásainkeresztülújabbhitelezésiveszteségeketokozabankrendszernek.

Azelsődlegescélmellettazanticiklikustőkepufferműködtetésénektovábbikedvezőhatásalehet,hogybeve-
zetésetompíthatjaahitelciklusingadozásaitis,mivelfékezhetiatúlzotthitelkiáramlástahitelezésköltségének
emelésénkeresztül.

Atőkepuffermértékénekmeghatározásakorigensokféleinformációtésösszefüggéstkellfigyelembevenni,
ezértamakroprudenciálishatóságoknakújmódszereket,döntéstámogatókeretrendszereketkellfejleszteniük
azeszközbevezetéséhez.Ezttámogatandótöbbtanulmányésnemzetköziajánlásisszületett.ABázeliBank-
felügyeletiBizottságmáremlítettútmutatójaaGDP-arányoshitelállománytrendtőlvalóeltérését(hitelrést)
állítjaaközéppontba:részbenatúlzotthitelnövekedésjelenségévelvalódirektkapcsolatamiatt,részbenpe-
digazért,mertszélesnemzetközimintátvizsgálvamegfelelőindikátornaktaláltaarendszerszintűkockázatok
felépülésévelkapcsolatban.2Bárazútmutatóbanegészenkonkrétkalibrálásijavaslatotismegfogalmaztak,
atévesjelzésekesélyénekcsökkentéseérdekébenjavasolják,hogyaGDP-arányoshitelállományvizsgálata
mellettegysortovábbiindikátortisvegyenekfigyelembeahatóságokadöntéshozatalsorán.Emellettkülön
kitérnekarra,hogyatőkepufferfeloldásáranemcsakahitelnövekedéslassulásaeseténérdemesgondolni,
mivelahitelciklusokhirtelen,válságszerűfordulópontjaitlegtöbbszörmás,piacimutatókhamarabbjelzik.
Ezekbenazesetekbenérdemeslehetazonnal,márapiaciindikátorokalapjánfelszabadítaniatőkepuffert.
Ezzelelkerülhetőazis,hogymagaatőkepufferfelszabadításánakkérdéseokozzontovábbibizonytalanságot.

AzanticiklikustőkepufferbevezetésévelkapcsolatbanazEurópaiRendszerkockázatiTestület(EuropeanSystemic
RiskBoard)isfogalmazottmegajánlást3.EbbenaBázeliBankfelügyeletiBizottságáltalpreferáltGDP-arányos
hitelrésszámításamellettjavasoljákalternatívszámításimódszerekkidolgozásátéspárhuzamosalkalmazását
is,amennyibenazadottországsajátosságaieztindokolják.Detkenetal.(2014)szinténhangsúlyozza,hogybár
avizsgáltváltozókközülahitelrésjeleztelegjobbanatúlzotthitelkiáramlásidőszakait,többmagyarázóváltozó
kombinálásávalmégjobbindikátorkészletállíthatóelő.

AzanticiklikustőkepuffermeghatározásáhozszükségesindikátorkészletkialakításátMagyarországonaGDP-
arányoshitelállományvizsgálatávalkezdjük,annakkiemeltszerepemiatt.Mivelafentemlítettajánlásokban
ahitelrésazonosításárajavasoltstatisztikaimódszertanarövid,mégegyteljeshitelciklustsemkitevőhazai

12013.éviCXXXIX.törvényaMagyarNemzetiBankról
2ArészleteseredményeketDrehmannetal.(2010)tartalmazza.
3Az Európai Rendszerkockázati Testület ajánlása (2014. június 18.) az anticiklikus tőkepufferráták meghatározására vonatkozó útmutatásról
(ERKT/2014/1),ahozzákapcsolódótanulmányDetkenetal.(2014).
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adatokonnemteljesítmegfelelően(eztatanulmánykésőbbifejezeteibenrészletesenbemutatjuk),arobusz-
tusabberedményekérdekébenmásstatisztikaimódszerekkelispróbáljukmegközelíteniakérdést.Cikkünk-
benahitelréstmásegyváltozósszűrésimódszerekkelisszámszerűsítjük,illetveazeredetiszűrésieljárásegy
kiterjesztett,többváltozósmódosításávalis,majdbemutatjuk,hogyezekazeljárásokstabilabb,megbízhatóbb
eredménythoznakazajánlásokbanszereplőmódszerhezképest.

Atanulmánykövetkezőfejezetébenrészletesenismertetjükahitelrésszámszerűsítésérerendelkezésreálló
különbözőmódszereket,majdbemutatjukavizsgálatalapjátképezőadatokat:alakosságiésavállalatihitelállo-
mányt.Ezekutánáttekintünknéhányegyváltozósszűrésimódszert,ésmegvizsgáljukezekmagyaradatokonta-
pasztalhatótulajdonságait.Majdrészletesenbemutatjukatöbbváltozósszűrésieljárást,amelynekeredményeit
összevetjükazegyszerűbbmódszerekkelkapotthitelrésekkel.Végülösszegezzükfontosabbmegállapításainkat.
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2. Módszertani megközelítések  
a hitelrés azonosítására

Azanticiklikustőkepuffermintmakroprudenciáliseszközhasználataa2008-asválságkitöréseutánmerültfel,
ígymégnemállnakrendelkezésremúltbelimegfigyelésekagyakorlatiműködéséről,ésezzelkapcsolatosku-
tatásoksemtalálhatók.Ugyanakkorahitelrésmodellezéseésmérésemásgazdaságikérdésekszempontjából
islényeges,ígyerrevonatkozóanszámostanulmánykészült.Atanulmányokésazáltalukhasználtmódszerek
főlegabbantérnekelegymástól,hogymilyenegyensúlyfogalommalhatározzákmegahitelezéstrendjétvagy
hosszútávúegyensúlyát.Ezekközülaszámunkralegfontosabbakattekintjükátmoströviden.

Afelhasználtadatokalapjánmegkülönböztethetünkegy-éstöbbváltozósmódszereket.Mígazegyváltozós
eljárásokcsakmagánakavizsgáltidősornakafelhasználásávalvégzikelannaksimítását,addigatöbbváltozós
módszerekatrendmeghatározásáhozmás,közgazdaságimegfontolásokalapjánkiválasztottváltozókatisfi-
gyelembevesznek.

AzegyváltozóseljárásokközétartozikanemzetköziajánlásokbanszereplőHodrick–Prescott-szűrőis,amely-
nekhasználatárapontos javaslatokatDrehmannetal. (2010)cikkében lehetolvasni.EdgeésMeisenzhal
(2011)tanulmányukbanazttesztelték,milyenteljesítménytnyújtottvolnaezamódszer,haazanticiklikus
tőkepufferrevonatkozóelőírásokatkorábbanbevezettékvolnaazEgyesültÁllamokban.Eredményeikalapján
aHodrick–Prescott-szűrőjelentősmérésihibákatkövetelavalósidejűszámításoknál,amelynekszámottevő
reálgazdaságiköltségeilettekvolnaatévesjelzésekenkeresztül.Másegyváltozóstrendszűrésimódszerekkel
iselvégeztékszámításaikat,ésezekkelishasonlókövetkeztetésrejutottak.Eredményeikazértisnagyonin-
formatívak,mertamagyaridősorokazUSAadataihozképestsokkalrövidebbek,ígyafelmerültproblémák
amiesetünkbenfokozottabbanjelentkezhetnek.Detkenetal.(2014)nemaHodrick–Prescott-szűrőreépülő
módszertanhibáinakjavításáratörekszik,hanemaztmutatjameg,hogybárazígyszámítotthitelrésazegyik
legjobbválság-előrejelzőindikátor,ennélisjobberedményeketkaphatunktöbbindikátorraépülőrendszerek
alkalmazásával.Ezazeredményviszontmagáraahitelrésszámításmódszertanáravonatkozóanisreleváns:
érdemeslehetmegpróbálniatöbbváltozósszűrésimódszereket,hogymagábaahitelrésszámításábaisbe-
építhessünkminéltöbbinformációt.

Többváltozósmódszerektekintetébenaleggyakrabbanhasználteljárásafellelhetőirodalombanahibakorrekci-
ósmodellek(vectorerrorcorrectionmodel–VECM)becslése.AzegyváltozósmódszerekhezképestaVECM-ek
egyrésztképesekbizonyosközgazdaságimegfontolásokfigyelembevételéreis,másrésztországokbólképzett
paneladatokonisbecsülhetők,amelyarövididősorralrendelkezőországokesetén(mintpéldáulMagyarország)
továbbielőnytjelent.Aközép-kelet-európaihitelciklusthibakorrekciósmodellelvizsgáljaBackéetal.(2006)és
Kissetal.(2006)is.Mivelezenországokfelzárkózóperiódusbanvannakésigenrövididősorokállnakrendelke-
zésre,akointegrációsegyenletparamétereitazEurózónaországainakadataialapjánbecslikmeg,feltételezve,
hogyezeklennénekérvényesekavizsgálandóországokrais,amennyibenazokhitelállományaelérnéafejlett-
ségüknekmegfelelőszintet.Ahosszútávú,egyensúlyiGDP-arányoshitelállománytazegyfőrejutóGDP-vel,
areálkamattalésazinflációvalragadjákmegakointegrációnkeresztül.Abecslésfőproblémájátazjelenti,hogy
aKKE-országokraahosszútávúösszefüggésbőlnincsbecslésarájukjellemzőkonstansra,amelyreígyaszer-
zőkkülönbözőfeltételezésekkelélnek.Aszámításokebből,illetveakointegrációsegyenletparamétereiretett
feltevésekbőlfakadóbizonytalanságáttöbbféleegyensúlyfogalomvizsgálatávalellensúlyozzákatanulmányok.
Kissetal.(2006)azegyensúlyihitelállománybecslésétszektorális(vállalatiésháztartási)szinteniselvégzi.

SzinténmagyaradatokonbecsülthitelezéstisfigyelembevevőVECM-modelltEndrész(2011).Enneksoránavál-
lalatihitelpiacésanemzetgazdaságiberuházásokegymásrahatásátvizsgáltahibakorrekciósmodellkeretben.



MAGYAR NEMZETI BANK

MNB-TANulMáNYoK 118. • 201512

Atanulmányelsődlegescéljaahitelezésésareálgazdaságkapcsolatánakvizsgálata,nemahitelrésbecslése,
ugyanakkorahosszútávúkapcsolatot leíróegyenletekbőlebbenazesetbenisszármaztathatóegyensúlyi
vállalatihitelpálya.

VégülazirodalomezenrészébőlmegkellemlítenünkBuncicésMelecky(2014)cikkét,amelybenkimondottan
azanticiklikustőkepufferszámításáhozhasználtákfelaVECM-bőlkapotthitelrésbecslést,amelyetszinténpa-
neladatokonvégeztekel.Atanulmányazegyensúlyihitelállománytúgyszámítja,hogyakointegrációhosszú
távúösszefüggésénekmegbecsléseutánciklusszűrtmagyarázóváltozókat(GDPésGDP-deflátor)helyettesít
akapottösszefüggésbe.Elméletimegfontolásokalapjánezaciklusokonátívelő(through-the-cycle–TTC)
megközelítésamegfelelőazanticiklikustőkepuffermeghatározásához,gyakorlatiszempontbólazonbanne-
hézségetokozaciklusszűrtmagyarázóváltozókhasználata.Egyrészt,mivelezeknemmegfigyelhetőváltozók,
egykülönbecslésbőlnyerhetjükazidősorokat,másrésztahitelréstőlfüggetlenülnyertpotenciálisGDP-becs-
lésfigyelmenkívülhagyjaahitelpiacbizonyos,reálgazdaságragyakorolthatásait,ígytorzítottlehet.Ahogy
abemutatotttanulmányokbólislátszik,VECM-bőlszámítottbecsléseketszámosesetbenhasználtakhitelrés
meghatározására,mégmagyaradatokonis.Ezekaszámításokazonbanerősmegkötéseketésfeltevéseket
követelnénekahhoz,hogyanticiklikustőkepufferelőírásáraisalkalmasaklegyenek,ezérttanulmányunkban
másfajtamegközelítéstalkalmazunk.

Egymásfajtaökonometriaimódszerthasználatúlzotthitelezésiperiódusok–ésígyazanticiklikustőkepuffer
szintjének–meghatározásáraKellyetal.2013-astanulmánya,amelybenÍrországadatairabecsültekegyMarkov-
rezsimváltósmodellt.Ezamegközelítéskétrezsimreképesbontaniamegfigyeltmintát:egyensúlyi,egészséges
állapotraéstúlfűtöttidőszakokra(nagymértékűhitelállomány-növekedéssel),ésmindenidőszakbanmeg-
becsüliazegyesrezsimekbentartózkodásvalószínűségét.Aparaméterbecsléstnagybansegíti,hogykellően
hosszú,1983-tólrendelkezésreállómintánvégeztékaszámításokat,amelykéttúlzotthitelezésiperiódustis
tartalmazott.Eredményeikalapjánezazeljárásazíradatokonjobb,megbízhatóbbteljesítménytnyújt,mint
aHodrick–Prescott-szűrő.

Végülmegkellemlítenünkazoncikkeket,amelyekareálgazdaságésahitelezésegyensúlyikapcsolatánakés
egymásrahatásánakmegragadásáraállapottérmodelleket(elsősorbanKálmán-szűrőt)használnak.Kifejezetten
anticiklikustőkepufferszámításánakcéljábólmégnemkészültekilyenmodellek,azonbanapénzügyiciklustis
figyelembevévebecslimegazUSApotenciáliskibocsátásátComptonésSilva(2005),illetveazészak-amerikai
ésfejletteurópaiországokegyensúlyiGDP-jétSarnoetal.(2005)tanulmánya.Azállapottérmodellekafen-
tebbbemutatottmodellekhezképestazzalazelőnnyelrendelkeznek,hogyképesekstrukturális,közgazdasági
összefüggéseketisfigyelembevenniabecsléssorán,méghozzáaVECM-ekhezképestáltalánosabbmódon.
Ugyanakkorminéltöbbösszefüggéstszeretnénkszerepeltetniegyállapottérmodellben,általábanannálna-
gyobbamegbecslendőparaméterekszáma,ígyamintanagyságebbenazesetbenisjelentőskorlátozótényező,
amelyetpaneladatok,illetvebayesibecslésitechnikákalkalmazásávallehetellensúlyozni.

Tanulmányunktovábbirészébenmi isáttekintjüka leggyakrabbanalkalmazottegyváltozósszűrőkmagyar
idősorokonszámítotthitelréseit.Ezekeredményeibőlmárkörvonalazódnakamagyaridősorsajátosságaiés
információtartalma.AHodrick–Prescott-szűrőnek ismerttöbbváltozósmódosítása is,amelymárképesbi-
zonyosegyszerűközgazdaságiösszefüggésekfigyelembevételéreis,ígyahitelrésésatrendösszefüggésbe
hozhatóbizonyosreálgazdasági,illetvebankiváltozókkal.Ezeneljárásnaklétezikállapottér-reprezentációja
is,tehátabecslésmögöttiközgazdaságiösszefüggésekmegegyeznekegyegyszerűKálmán-szűrővelfelírható
modellével.Akülönbségabecslésieljárásbanvan:mígatöbbváltozósHodrick–Prescott-szűrőkismintánis
képeslehetmegbecsülniviszonylagsokparamétertegyKálmán-szűrőhözképest,utóbbikevesebbfeltevést
igényel(afeltevésekbemutatásátatöbbváltozósszűrővelfoglalkozófejezetbentesszükmeg).Azittbemutatott
eredményekegylehetségestovábbfejlesztésénektartjukazállapottérmodellekrevalóáttérést.
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3. A hitelállomány-adatok

Azanticiklikustőkepufferelsődlegescélja,hogyarendszerszintűkockázatokfelépülésétabankoktőkeszintjének
emelkedésekísérje.Ebbőlkövetkezőenelméletialaponalehetőlegtágabbhitelkategóriákvizsgálatajavasolt,
hogyezzelapotenciáliskockázatokminélszélesebbkörelelegyenfedve.Empirikustapasztalatok,mintpéldául
Detkenetal.(2014)azonbanaztmutatják,hogyaszűkebbhitelállomány-definíciókislehetnekjóbankválság-
előrejelzők.Előfordulhatugyanis,hogyarendszerszintűkockázatokkiépülésenemazonosmódonmegyvégbe
akülönbözőhitelpiacokon:akockázatoknagyrészekoncentrálódhatcsakegyszűkebbrészszegmensre,amelyet
ateljesenaggregáltadatokonvégzettvizsgálatokelfedhetnek.Ugyanakkorstresszhelyzetbenabankokromló
szolvenciájaateljeshitelpiackontrakciójáhozvezethet.Ezakettősségmegjelentnálunkisavizsgálandóhitelál-
lománykijelölésekor.Egyrésztmindenképpenkülönkívántukválasztaniavállalatiésaháztartásihitelállományt,
másrészttörekedtünkahitelnyújtószerintlehetőlegszélesebbértelembenvetthitelállományvizsgálatára,az
adattartalomstatisztikaikövetkezményeinekfigyelembevételemellett.

Avállalatiésháztartásihitelállományszétválasztásátfontosnaktartjuk,mertakétszektorhitelezésifolyamatai
igeneltérőeklehetnek,ésmárazissúlyoskövetkezményekkeljárhat,haakettőközülazegyikszektorhite-
lezésenemmegfelelő.Akéthitelállománytkülön-különvizsgálva,majdazeredményeketutólagösszegezve
kevesebbinformációveszhetel,minthacsakegybenvizsgálnánkazállományokat.Modellezésiszempontbólis
ezazegyszerűbbmegoldás,miveleltérőgazdaságiszerepükmiattmás-másindikátoroksegíthetnekazonosítani
akéthitelállománybanmegfigyelhetőciklusokat.

Ahitelnyújtókszerintilehetőlegszélesebbkörmeghatározásátapénzügyiszámlákadatainakvizsgálatával,
értelmezésévelkezdtük.Aháztartásihitelektúlnyomórészétahitelintézetekésazegyébpénzügyivállalatok
nyújtjákMagyarországon,ígyaz,hogyanempénzügyivállalatok,azállamháztartásésakülföldáltalnyújtott
hiteleketbevegyük-eavizsgálatba,csupánelvijelentőségű,gyakorlatitétjeegyelőrenincsen(1.ábra).Anem
pénzügyivállalatokhiteleivelazonbanmásahelyzet(2.ábra).

1. ábra
A háztartási hitelállomány összetétele a hitelnyújtó szektor szerint
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Hitelek hitelintézetektől
Hitelek egyéb pénzügyi vállalatoktól
Hitelek a nem pénzügyi vállalatoktól, az államháztartástól és külföldről

Forrás: MNB.
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Anempénzügyivállalatokhiteleineknemcsekélyrészeszektoronbelülihitel.Bártudjuk,hogyaszállítóihi-
telektúlzottmértékeésakörbetartozásoknövekedéselikviditásinehézségeketokozhat,amiemeliaszektor
hitelkockázatát,mégisúgydöntöttünk,hogyeztaproblémátnemazanticiklikustőkepufferkeretébenkívánjuk
kezelni.Előfordulhatugyanisaz,hogyvalamelyágazatbanjelentősennövekszikakörbetartozás,aprobléma
megoldásátviszontéppenhátráltatná,hapontekkorszűkítenénkabankrendszerhitelezésiképességét.

Anempénzügyivállalatokhiteleinekegymásiknagytételétakülföldrőlfelvetthitelekjelentik.Ezekahitelek
nagyrésztvállalatcsoportonbelülihitelek,ennekmegfelelőenelőfordulhatnakolyanjelentősmértékűállo-
mányváltozások,amelyekaligvagyegyáltalánnembefolyásoljákamagyarországinempénzügyivállalatiszektor
kockázatát.Ilyentranzakcióklehetnek,amikoregyanyavállalatmagyarországileányánkeresztülnyújtforrást
egymásikországbanműködőleányvállalatának,deazisjelentősállománymozgástidézhetelő,haazanyavál-
lalatváltoztatazáltalanyújtottfinanszírozásonbelülatőkeésahitelarányán.Mivelazemlítettesetekrenem
tudunkadatsorainkbanszűrni,azáltalukgeneráltjelentősállománymozgásokatviszontcsekélyhitelkockázati
következményeikmiattnemszeretnénkazanticiklikustőkepuffermeghatározásakorfigyelembevenni,ezért
anempénzügyivállalatokkülföldihiteleinemkerültekbeavizsgálthitelaggregátumba.

AnempénzügyivállalatokháztartásoktólfelvetthiteleimérsékeltaránytképviselnekMagyarországonaválla-
latokfinanszírozásában,ésazállománynagyságasemmutatjelentősingadozást.Ezfőlegazzalmagyarázható,
hogyamagyarpénzügyirendszererősenbankközpontú,atőkepiacokkevésbéfejlettek,ésavállalatoknakcsak
szűkköreérielaztaméretet,aminélszóbajöhetpéldáulegytőzsdénjegyzettkötvénykibocsátása.Aforga-
lombanlévővállalatikötvényeketnagyrésztkülföldiek,kisebbrésztpénzügyivállalatoktartják.Mindezekmiatt
aháztartásokáltalnyújtotthitelekvizsgálatbavalóbevonásavagyéppenfigyelmenkívülhagyásanemokozna
alapvetőváltozásokateredményeinkben.

Anempénzügyivállalatokfinanszírozásábanazállamháztartásáltalnyújtotthitelekarányaigencsekély,így
vizsgálatunkszempontjábólnincsgyakorlatijelentőségeatételfigyelembevételének.Elvimegfontolásokalap-
jánamellőzésszerencsésebblehet,amennyibenszeretnénkkizárniannaklehetőségét,hogyazállammint
tulajdonosfinanszírozásimódokközöttiválasztása–hitelnyújtásvagytőkeemelés–befolyásoljavizsgálatunk
eredményét.

2. ábra
A vállalati hitelállomány összetétele a hitelnyújtás formája és a hitelnyújtó szektor szerint
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Hitelek hitelintétezetektől
Hitelek egyéb pénzügyi vállalatoktól
Hitelek az államháztartástól
Hitelek a háztartásoktól
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Hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok

Forrás: MNB.
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Báraháztartásokésanempénzügyivállalatokhiteleinekvizsgálatátkülön-különvégezzükel,mindenképpen
biztosítaniakarjuk,hogyazeredményekösszegezhetőeklegyenek.Emiattakétszektoresetébenazonosmó-
donérdemeskijelölniavizsgálthitelkört.Afentleírtaknakmegfelelőenvégülahitelintézetektőlésazegyéb
pénzügyivállalatoktólfelvetthiteleketvizsgáljukatovábbiakban.

Amagyarhitelállomány-adatokvizsgálatakorkulcsfontosságúkérdésaforintárfolyamkezelésénekmódja.Nem-
csakazért,mertazállománynagyhányadadevizábandenominált,hanemazértis,mertjelentősrészemég
természetesmódonsemfedezett,ígyazárfolyamkockázatközvetlenülmegjelenikahitelkockázatban.Maga
akockázatmárahitelekfolyósításánakpillanatátólkezdvelétezik,azárfolyam-elmozdulás„csupán”akockázat
realizációjátjelenti,ezértolyanmódszereketigyekeztünkkeresni,amelylehetőlegazállományfelépülésiperi-
ódusábanképesakockázatokatjelezni,ésnemmagátazárfolyam-elmozdulásmiattiautomatikusátértékelést
azonosítjatúlzotthitelezésnek.

Ennekmegfelelőenazárfolyamkezelésérekétalapvetőiránylehetséges:vagyárfolyamszűréstalkalmazunk,
vagy–amennyibenamódszertanerrelehetőségetbiztosít–modellezzükazárfolyamésazárfolyamszűretlen
hitelállománykapcsolatát.Azegyváltozósciklusszűrésimódszerekesetébennincslehetőségazárfolyammo-
dellezésére,deezatöbbváltozósHodrick–Prescott-szűrőesetébenisviszonylagbonyolultlenne.Így–részben
azösszehasonlíthatóságkedvéértis–azárfolyamszűrésmellettdöntöttünk.

Azárfolyamszűrésheza2010.december31-iárfolyamokathasználtuk.Apénzügyiszámlákbanközöltdeviza-
hitel-állományadatokatazegyesdevizanemekszerintúgybontottukszét,hogyfeltételeztük:ahitelintézetek
ésegyébpénzügyivállalatokdevizahitel-állományánbelülazegyesdevizákarányaimegegyeznekabankok,
jelzálogbankokéslakás-takarékpénztárakesetébenrendszerszintenmegfigyeltaktuálisértékekkel.

Azárfolyamszűrthitelállománytárgyidőszakvégiértékétaszezonálisan igazított,elmúltnégynegyedéves
nominálisGDParányábanvizsgáltuk,ígyamutatóbanazinflációsemokozproblémát.

Avizsgálatidőhorizontjávalkapcsolatbanaháztartásihitelekjelentikaszűkkeresztmetszetet.Bárrendelkezünk
adatokkalmár1989decemberétől,aháztartásokhitelezéseazezredfordulóigcsekélyjelentőségűvolt.Aház-
tartásihitelállományérdeminövekedésecsakakamattámogatásoslakáshitelekbevezetésévelkezdődöttel,
ezértdöntöttünkúgy,hogyvizsgálatunkat2002elejétőlindítjuk.AfentleírtakalapjánavizsgáltGDP-arányos
hitelállományalakulásáta3.ábramutatja.

3. ábra
A hitelintézetektől és egyéb pénzügyi vállalatoktól felvett háztartási és vállalati hitelek árfolyamszűrt állománya 
a GDP arányában
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4. Az egyváltozós szűrők

Ebbenafejezetbena leggyakoribbegyváltozóstrendszűrésieljárásokattekintjükát, illetvemegvizsgáljuk,
milyeneredményeketkapunkezekalkalmazásakoraGDP-arányoshitelállományra.Áttekintjükaztis,milyen
előnyöséshátrányostulajdonságokszólnakeszűrőkhasználata,illetvemellőzésemellett.Számosegyváltozós
trendszűrésieljárástismerünkéshasználunkaközgazdaságiidősorokvizsgálatára.Ezeknevüketonnankapták,
hogyatrendmeghatározásáhozkizárólagavizsgáltidősorbólindulnakki,másinformációtvagyközgazdasági
összefüggéstnemhasználnak.Etulajdonságegybenelőnyeéshátrányaisamódszercsaládnak:előnye,mert
kicsiazadatigénye,hátránya,mertfigyelmenkívülhagyszámosinformációt,amelysegítiadekompozíciót,
ígygyakrantéveseredményrejuthatunkezekkelamódszerekkel.Mindenilyenszűrésieljárásnálatrend-rés
felbontásakérdésesidősorvalamilyenmatematikai/statisztikaitulajdonságánalapul,amódszereketazkü-
lönböztetimegegymástól,hogyazidősortpontosanmilyenjellemzőjealapjánvizsgáljuk.4Ezekkiszámítása
általábankönnyenvégrehajthatóésnemigényelsokidőt.

Afelbontanikívántváltozónkívülmindenmódszerhezszükségesnémikülsőinformáció:általábanmegkell
adnunk,hogymilyenhosszúságúnakgondoljukazátlagosciklushosszát,amiamodellekbenparaméterként
jelenikmeg.Ezeketaparaméterekettöbbnyireempirikustapasztalatok,szimulációk,illetvemástrendszűrési
módszerekeredményeialapjánhatározzákmeg.Bizonyosmódszereknélésidősoroknálmárkialakultakon-
szenzusazoptimálisparaméterezésről.Akülönbözőmegközelítésekazonbanszámosesetbennemállnak
egymássalösszhangban,különbözőországokraésidősorokraeltérőparamétereklehetnekindokoltak,ezért
akevésbévizsgáltesetekbenaparaméterezésjelentősbecslésibizonytalanságotokozhat.

Egyváltozósmódszerekkelazidősortfellehetbontaniegyoldaliéskétoldalimódonis.Egyoldalifelbontásesetén
atrendmindenpontjánakmeghatározásáhozcsakazaddigazidőpontigrendelkezésreállóinformációthasz-
náljukfel,mígkétoldaliesetbenateljesmintaalapjánbecsüljükmegatrendértékeket.Azegyoldaliszámítás
előnye,hogyújadatokbeérkezésévelakorábbiidőszakokbankapotttrend-résfelbontásnemváltozikmeg.Két-
oldaliesetbenezzelszembenmindenújmegfigyeléshatássallehetatrendmúltbeliértékéreis,viszont–mivel
ebbenazesetbenbővebbinformációshalmazthasználunkfelabecsléshez–általábanpontosabbképetkapha-
tunkatrendésarésalakulásáról.Azegyoldalimódonszámítotttrendekelsőnéhányidőszakátkénytelenekva-
gyunkkétoldalimódonszámítani,mivelnagyonkevésadatpontranemlehetértelmesmódontrendetilleszteni.

Végülmegkelljegyeznünkemódszerekegynagyonfontosproblémáját:általábannagyvégpontibizonytalanság
jellemziazegyváltozósszűrőket,amimiattazújadatokbeérkezésévelamúltrólalkotottképünkjelentősen
megváltozhat.Ezakétoldalifelbontásokeseténjelentősrevíziókatokoz,amibizonytalannátesziatrendekés
réseknagyságábóllevonhatókövetkeztetéseket,illetveazezekenalapulógazdaságidöntéseket.Azegyoldali
felbontásoktechnikailagugyannemrevideálódnak,avégpontibizonytalanságokoztaproblémaugyanakkor
ebbenazesetbenisfennmarad,csaképpazegyoldalimegközelítéselfedi.Erősvégpontibizonytalanságesetén
azegyoldaliszűrőkatrendmeghatározásahelyettbizonytalanvégpontokidősorbafűzésétvégzik.

Azegyváltozósmódszerekelőnyeitéshátrányaitaz1.táblázatfoglaljaössze.

1. táblázat
Az egyváltozós módszerek tulajdonságai

Előnyök Hátrányok

Adatigény kisadatigény(egyidősor) kevésinformációthasznál

Paraméterezés egy-két,kívülrőladottparaméter nagyságabizonytalanlehet

Módszertan könnyenésgyorsanelőállítható jelentősvégpontibizonytalanság

4Errőlrészletesenakonkrétszűrőkbemutatásánálfogunkírni.
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4.1. HoDrIcK–PrEscoTT-szűrő5

Azegyváltozósmódszerekközülakonkrétesetekbemutatásátaközgazdaságiidősorokraleggyakrabbanal-
kalmazottszűrővel,aHodrick–Prescott-szűrővel(atovábbiakbanrövidenHP-szűrő)kezdjük.Ebbenazesetben
atrendazalábbiminimalizálásifeladateredményeképpenadódik,aholrtavizsgáltidősort,rtatrendjétjelöli
a t-edikidőszakban:

minr1rT rt − rt( )2 +λ rt+1 − rt( )− rt − rt−1( )( )2
t=2

T−1

∑
t=1

T

∑ (1)

Azelsőszummaaztacéltszolgálja,hogyatrendilleszkedjenatényadatokra,mígamásodikszummaértéke
annálkisebb,minél„simábbatrend”,azazminélegyenletesebbanövekedésiüteme.Akétszempontrelatív
fontosságátfejezikiaλparaméter.Hacsakazelsőszummalenneafeladatban(λ=0),atrendmegegyezne
aténnyel,míghacsakamásodikrészttekintenénk(λ közelítavégtelenhez),atrendteljesenlineárislenne.

Minélhosszabbegyidősornálafeltételezettátlagosciklushossz,annálnagyobbaλ optimális értéke.Gazdasági
ciklusokvizsgálatánálazttalálták,hogyezekátlagoshosszakörülbelül6-8év.Negyedévesadatokesetében
ennekkörülbelül1600-asλfelelmeg.Pénzügyiciklusoknálezzelszembensokkalhosszabbciklusokattapasz-
taltak,azátlagoshosszezekeseténkörülbelül30évvolt,ami400000-esλ-nakfelelmeg.Amagyarpénzügyi
cikluseseténhasználhatóadatok2002-től2014elsőfeléigállnakrendelkezésre,azazamintánkhossza12és
félév,amialattmégvalószínűlegnemzárultleegyteljespénzügyiciklus,ezértnemegyértelmű,milyenλ-t
érdemesválasztani.

A4.ábránkilenckülönböző(hatésharmincévközötti)ciklushosszotfeltételezvekiszámítottukazegyoldali
HP-szűrttrendeketahitel/GDPidősorokra.2008végéigkétoldalimódonszámítottukaszűrőt,majdonnan
tértünkátazegyoldalimódszerre.Eredményeinkalapjánmindavállalati,mindaháztartásiszegmensben
a2010-esévigaHP-szűrőegyszinteteljesensima,lineáristrendetbecsül,majdahitelezéscsökkenésével
abecsülttrendekegyrealacsonyabbértéketvesznekfel.Minélkisebbalambdaértéke,aszűrttrendannál
inkábbkövetiatényadatokalakulását,ígyannálgyorsabbanhúzvisszaatényadathoz:ahatévesciklushosszt
feltételezőtrendamintavégéreközelmegegyezikatényadattal,mígharmincévesciklushosszeseténahitel-
rés15,illetve7százalék.láthatótehát,hogyakapotteredményeketnagymértékbenbefolyásoljaalambda
értékénekmegválasztása.

5AmódszerrőlrészletesebbenlásdHodrickésPrescott(1997).

4. ábra
A háztartási és a vállalati hitel/GDP egyoldali HP-trendje különböző ciklushosszok mellett
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HaegyoldalihelyettakétoldalimódonszámítottHP-szűrőkeredményeitvizsgáljuk(5.ábra),látható,hogy
hatévesciklushosszalszámolvaabecsülttrendszinteteljesenilleszkedikazadatokra,érdemieltéréstcsak
a2008–2010-esidőszakbantapasztalunk.Ezzelszembenalegnagyobbciklushossználatrendközellineáris.
Miveltrendbecsléseseténsematökéletesilleszkedés,semateljesensimatrendnemkívánatos,helyettüka
kétszempontoptimálisarányátszeretnénkviszontlátni,ezértahelyesciklushosszvalaholakétértékközött,
15-20évkörüllehetameglévőmintán.

Ahogya4.ésaz5.ábrátösszehasonlítjuk,látható,hogyazegyoldaliésakétoldalimódonkészítettHP-trendek
meglehetőseneltérőképetmutatnak.Ahogyemlítettükazegyváltozósmódszerekáltalánosbemutatásánál,
ezeknélazeljárásoknálegy-egyújadatbeérkezésejelentősenmegváltoztathatjaamúltrólalkotottképünketis.

Azújadatokmiattirevíziótesztelésétmutatjaa6.ábra.Ezenkétoldalimódonszámítottukkiatrendeket,
előszörcsaka2008-asévvégéigbejövőadatokatvettükfigyelembe,majdmindigkétnegyedévvelbővítettük
amegfigyelésiidőszakot.6Ahogylátható,márkétújadatbeérkezésekövetkeztébenisakár3százalékponttal
megtudváltozniazelőzőidőszakivégpont,míghosszabbtávonakártöbbmint10százalékpontoskülönbsé-
getistapasztalhatunkazeltérőidőszakokonszámítotttrendértékekközött.Azábrákonazisjóllátható,hogy
bárazegyoldaliHPhasználatávalnemtörténikrevízióatrendben,ugyanakkorahitelciklusazonosításában
nemnyújtsegítséget.Semaháztartási,semavállalatiszegmensbensemmilyen,túlzotthitelezésreutalójelet
nemlehettapasztalni(revíziókhíjánhosszabbidőszakonsem),atrendszinteteljesmértékbenegyüttmozog
atényadattal.Ugyanakkoraválságkitöréseóta–alegkisebbλ-jútrendetleszámítva–mindkétszektorban
jelentősenkisebbatényadatabecsülttrendnél,azazahitelrésszignifikánsannegatívtartománybanvan.Így
ajelenlegrendelkezésreállóadatoksegítségévelazegyváltozósHP-szűrősemmilyenλ paraméterértékmellett
nemalkalmaspénzügyiciklusokazonosítására.

6Mivelatúlkicsiésatúlnagylambdaértékeknéltúlságosanszélsőségesmegoldásokatadaszűrő,ennélaszámításnálközepesnagyságú,meglé-
vőmintánknálkicsithosszabb,18évesciklushossztfeltételeztünk.

5. ábra
Kétoldali HP-szűrők különböző ciklushosszokkal számolva

0 

5 

10 

15 

20 

25 

30 

35 

40 

45 

50 
% 

0 

5 

10 

15 

20 

25 

30 

35 

40 

45 

50 

20
02

 
20

03
 

20
04

 
20

05
 

20
06

 
20

07
 

20
08

 
20

09
 

20
10

 
20

11
 

20
12

 
20

13
 

20
14

 

20
02

 
20

03
 

20
04

 
20

05
 

20
06

 
20

07
 

20
08

 
20

09
 

20
10

 
20

11
 

20
12

 
20

13
 

20
14

 

% 

Hitel/GDP 30 éves HP 18 éves HP 6 éves HP Lineáris 

Háztartási Vállalati

Forrás: MNB.



AZEGyVÁlToZóSSZűRőK

MNB-taNulMáNyok 118. • 2015 19

4.2. cHrIsTIAno–FITzGErALD-szűrő7

Tekintve,hogyaHP-szűrőnemnyújtmegbízhatóteljesítménytahitelciklusazonosításakor,érdemesmás–de
egyelőretovábbraisegyváltozós–szűrésieljárásokatistesztelni.Atovábbiakbankét,aHP-tóleltérőszűrési
eljárástmutatunkbe,ésmegvizsgáljuk,milyeneredményrevezetnekaGDP-arányoshitelállomány-idősorainkon.

AzelsőaChristiano–Fitzgerald-szűrő(atovábbiakbanrövidenCF-szűrő),amelya„band-pass”,vagymáskifeje-
zésselafrekvenciaszűrőkcsoportjábatartozik.Efajtaszűrésieljárásoklogikájaakövetkező:azegyesidősorok
különbözőfrekvenciájúrészekbőlépülnekfel,ésazadottciklushosszal jellemezhetőrészekeltávolításával
kaphatómegatrend.Ezértezeknélaszűrőknélmegkelladniegyalsóésegyfelsőhatártaciklushosszra,amely
alapjánazidősorazonrészeit,amelynekhosszaakétértékközéesik,ciklusnaktekintjük,afelsőhatárfölé
esőrészttrendnek,azalsóhatáralattitpedigzajnak.Ezekazeljárásokatrendetazeredetiidősorvalamilyen
kétoldalisúlyozottmozgóátlagolásávalállítjákelő.Afrekvenciaszűrőkegymástólabbankülönböznek,hogy
pontosanhogyanhatározzákmegazátlagoláshozasúlyokat.

Kétcsoportjukvan,aszimmetrikusésazaszimmetrikuseljárások.Szimmetrikusesetbenegyadottpontban
atrendértékkiszámításáhozugyanannyi időszakothasználfelaszűrőazidőpontelőttről,mintazidőpont
utánról,ezértasúlyokazidőtőlfüggetlenek.Ezazteredményezi,hogyazidősorelsőésutolsónéhánymegfigye-
léséreaszimmetrikuseljárásoknemtudnaktrendértéketmondani.Mivelszámunkraamintautolsóidőszakai
isfontosak,aszimmetrikusszűrőrevanszükségünk.Ebbenazesetbenazátlaghozhasználtsúlyokfüggenek
attól,hogymelyikidőpontraszeretnénkkiszámolniatrendértékétésazadatoktólis,azaz:

rt = w t,c( )rc
c=1

T

∑          t =1,,T          (2)

aholrtjelöliatrendértékétat-edikidőpontban,rcazidősorc-edikmegfigyeléseéswazátlagoláshozhasznált
súly.AzaszimmetrikusfrekvenciaszűrőkközülaCF-szűrőtválasztottuk.AhogyaHPesetében,ittisbemutatjuk
afeltételezettciklushosszravalóérzékenységetésazújadatokbeérkezésénéltapasztalhatórevíziómértékét.
A7.ábramutatjaafeltételezettciklushosszhatását.AHP-hozhasonlóanelőszörkiszámoltuk2008végéigkétol-
dalimódonatrendeket,majdinnenegyoldalieljárássalhosszabbítottukmegazidősorokat.Számításainksorán

7AszűrőrőlbővebbenlásdChristianoésFitzgerald(2003).

6. ábra
Kétoldali HP-trendek különböző időszakokban
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alsóciklushosszértéknekmindigkétnegyedévetadtunkmeg(vagyisnembontjukfelkülönzajraésciklusra
atrendenkívülirészt),mígafelsőértékethatésharmincévközöttváltoztattuk.ÉrtelmezésbenaHP-szűrőhöz
képestjelenesetbenannyiakülönbség,hogypéldáulahatévaHP-trendnélaztafeltételezéstjelentette,hogy
hatévazátlagosciklushossz,mígaCF-szűrőnélahatévnélnemhosszabbperiodikusmozgásokattekintjük
aciklusrészének.AHP-szűrővelösszehasonlítvaaCF-szűrőtszembetűnőkülönbségvanazábrákközött:míg
aHP-nál2010-igegyáltalánnemvolteltérésakülönbözőλ-jútrendekközött,addigaCF-szűrőnélmáraminta
kezdetétőlfogvakülönböznekazeltérőparaméterezésűtrendek.8

Azisláthatóazábrán,hogyaháztartásiszegmensbenszintemindenparaméterértékmellett2006-igatrend
meghaladtaatényadatot(azazahitelrésnegatívvolt),majd2006-tól2010-ig/2012-igatényadatvettfelma-
gasabbértéket(pozitívhitelrés),végül,azótaújranegatívhitelrésfigyelhetőmeg.Továbbá,minélnagyobb
amegengedettciklusokfelsőhatára,annáltávolabbvanegymástólamintanagyrészénatény-éstrendidősor.
Aháztartásiszektorválságelőttitúlzotthitelezéséreutalójelekezértleginkábba30évhosszúságúciklustis
megengedőtrendidősorbanmutatkoznak.Avállalatiszektorbanaháztartásihozhasonlóanalakultatrendés
atényegymáshozvalókapcsolata,csakakettőközöttikülönbségkisebb,ígyebbenaszegmensbentúlzott
hitelezésreutalójeletnemlehettapasztalni.

Mivelaharmincévesparaméterezésűtrenderedményezialegnagyobbhitelréstaháztartásiszektorban,ezt
atrendetvizsgáltukmegrevíziókszempontjából(8.ábra).AhogyaHP-szűrőnél,ittis2008évvégéigfuttattuk
előszöraszűrőt,majdmindigkétnegyedévvelnöveltükmegabecslésimintát.Kétújadatbeérkezésévelálta-
lábancsakkismértékbenváltozikatrendmúltbeliértéke.Egykivételvanezalólaháztartásiidősornál:a2011
másodikféléviadatokbeérkezése,ezakétnegyedévazonbanspeciálisvolt,ekkoravégtörlesztésmiatthirtelen
nagymértékbencsökkentaháztartásihitelállomány,amiatrendértékétvisszamenőlegesen1-2százalékponttal
csökkentette.Ezzelegyüttis,mindaháztartási,mindavállalatiszegmensbenazötésfélévnyiújadatokozta
revízióseholsemhaladtamega6százalékpontot,ésösszességébenarevíziókmértékeaHP-szűrőhözképest
körülbelülfeleakkora.Ezvalószínűlegarrautalójel,hogyaCF-szűrőeljárásajobbanképeskezelniaztazin-
konzisztenciát,hogyamegfigyelésimintánkjelenlegvalószínűlegrövidebb,mintegyhitelciklushossza.Ezaz

8Megkellemlítenünk,hogyaCF-szűrőrealkalmazottbizonyosfeltételekérdembenbefolyásoljákezeketazeredményeket.EgyCF-szűrőbecslé-
sekormegkelladnunkegydetrendelésifeltételt,amelyretöbblehetőségünkvan.Azittbemutatotteredményeknélazzalafeltételezésseléltünk,
hogyegykonstansbólkiindulóvéletlenbolyongásatrend.Haehelyettazttesszükfel,hogyatrendvéletlenbolyongásdrifttel,aHP-szűrőhöz
nagyonhasonlóeredményeketkapunk(Függelék:15.ábra).Eztafeltevéstazonbannemtartjukhelyesnek,mivelközgazdaságimegfontolások
alapjánafenntarthatóhitel/GDPcsakbizonyoskorlátokközöttvehetfelértéket.

7. ábra
A háztartási és a vállalati hitel/GDP egyoldali cF-trendje különböző ciklushosszok mellett
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előnyarevíziókméretemellettabbanismegmutatkozik,hogyaCF-szűrővelkapotttrendekközelebbállnak
ahitelezésiciklustrendjérőlalkotottelképzeléseinkhezarövidebbmintaperiódusokonis.

4.3. BEvErIDGE–nELson-szűrő9

Harmadikkéntegyolyanegyváltozósszűrésieljárástvizsgálunkmeg,amely–azeddigbemutatottmódszerek-
tőleltérőszemléletemiatt–nemigényelaciklushosszáravonatkozóparamétert.ABeveridge–Nelson-szűrő
feltételezéseszerintatrendvéletlenbolyongástkövet(drifttelvagyanélkül),mígaciklusstacionárius,ésegy
ARMA(p,q)folyamatírjale.Amennyibenmegengedjük,hogyatrendtartalmazzondriftet,ésARMA(2,2)spe-
cifikációtalkalmazunk,(bizonyosfeltételekmellett)akövetkezőegyenletetkellmegbecsülni,amelybőlmár
származtathatóatrend-résfelbontás:

d rt( )= µ +α1 ⋅d rt−1( )+α2 ⋅d rt−2( )+ε t +β1 ⋅ε t−1 +β2 ⋅ε t−2
         (3)

ahold(rt)jelöliazidősordifferenciájátat-edikidőszakban,εtpedigabecsléshibatagját.Ahogyemlítettük,
ennélamódszernélnincsaciklushosszáravonatkozóparaméter,viszonthelyettemegkelladni,hogytartal-
maz-edriftet(azegyenletbenaμjelöli),illetve,hogyazARésazMAtagokközülhányatérdemesszerepeltetni
abecslésben.Akülönbözőspecifikációkbemutatásaérdekébentöbbváltozatbaniselvégeztükaszámításokat.

A9.ábránakétoldalimódonszámítottBN-trendekláthatók,mindenolyanesetben,aholazARésMAtagok
számaismaximumkettő.Akapotttrendeknekkétcsoportjavan:atrendekegyrészeszinteteljesenrásimul
atényidősorra(példáulazolyanbecslések,amibennincsARtag),amásikrészeviszontfolyamatosanésirreá-
lisannagymértékbeneltérattól(példáulARMA(1,2),ARMA(2,1),ARMA(2,2)becslések).MivelazARésazMA
tagoknöveléseláthatóannemhihetőtrendekhezvezetett,ezektovábbinövelésévelnemispróbálkoztunk.
Azismegfigyelhető,hogyaténytőlérdemimódoneltérőtrendekaválságelőttvégignegatívhitelréstjeleztek,
mígutánapozitívat,amiteljesmértékbenellentmondvárakozásainknakésahitelezésifolyamatokrólalkotott
képünknek.Ezértúgytűnik,aBN-szűrőalkalmatlanamagyarhitelciklusmeghatározására,ígytovábbivizs-
gálódástnemisvégeztünkvele.Valószínűlegamegfigyeltmintánkrövidségeésapénzügyiciklusgazdasági
ciklushozképestihosszamagyarázzaaBN-szűrőrosszteljesítményét.

9BővebbenlásdBeveridgeésNelson(1981).

8. ábra
Kétoldali cF-trendek különböző időszakokban
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Összességébentehátavizsgálthárom,egyváltozósszűrőbőlalegbiztatóbbteljesítménytaCF-szűrőnyújtotta,
amelyviszonylagmérsékeltrevíziókatmutatottmintánkon,ésavárakozásainknaknagyjábólmegfelelőtren-
detadotteredményül.ABN-szűrőteljesenkontraintuitíveredményeimiatthasználhatatlanamiadatainkon
ahitelezésiciklusvizsgálatára,ígyatovábbiakbanezzelmárnemisfoglalkozunk.AzegyváltozósHP-szűrőmár
reálisabberedménytad,deaciklushosszáhozképestimintánkrövidségétnemtudjamegfelelőenkezelni,ezért
nagyrevíziókatprodukál,ígyvalósidőbentorzeredményrevezet.

9. ábra
A GDP-arányos hitelállomány különböző paraméterű Bn-trendjei
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5. Többváltozós Hodrick–Prescott-szűrő

Atöbbváltozósmódszereklehetőségetadnakarra,hogyacélváltozómellettegyébváltozókbólnyertinformáci-
ókatisfigyelembevegyünkarésmeghatározásához.AszakirodalombanelsősorbanaGDP-idősoroktrendjének
becsléséretalálunktöbbváltozósHP-szűrőeljárásokat.laxtonésTetlow(1992)akanadaiGDPtrendjétpróbálta
megszámszerűsíteniazegyváltozósHP-szűrőtovábbfejlesztésével:aHP-szűrőminimalizálandókifejezését
továbbikétösszefüggésselegészítettékki,aPhillips-görbeegyenletévelésazokun-törvénytmegragadóegyen-
lettel.APhillips-görbeakibocsátásirésésazinflációközöttikapcsolatotragadjameg,azokun-törvénypedig
akibocsátásirésésamunkanélküliségközöttiösszefüggést.Ígyakibocsátásirésbecsléséhezfelhasználhatjuk
kiegészítőinformációkéntazinflációésamunkanélküliségidősorát.HiroseésKamada(2013)Japánesetében
becsültékszimultánmódonapotenciáliskibocsátástésaPhillips-görbéttöbbváltozósHP-szűrőalkalmazásá-
val,aholpotenciáliskibocsátásalattaztakibocsátásiszintetértették,amelyesetébenazinflációváltozatlan.

5.1. TÖBBváLTozós HoDrIcK–PrEscoTT-szűrő MóDszErTAnA

AtöbbváltozósHP-szűrőesetébenazegyváltozósváltozatotújabbösszefüggésekkelbővítjük:atrendésegy
vagytöbbváltozóközöttközgazdaságimegfontolásokalapjánregressziósegyenleteketírunkfel,amiketszintén
figyelembeveszünkazidősorszűrésesorán.Atrendésabevontváltozóközöttilogikaikapcsolatirányatetsző-
legeslehet:aregresszióskapcsolatotakkorisfelírhatjuk,haatrendalakulásabefolyásoljaabevontváltozóét,
hiszenebbenazesetbenislehetkövetkeztetniabevontváltozóértékébőlatrendértékére.

Azegyváltozósesethezhasonlóan–amikoratrendmegfigyeléstőlvalóeltéréséthibatagkéntszerepeltetjük
aminimalizálandókifejezésben–atöbbváltozósszűrőfelírásakoratrendésamagyarázóváltozókközöttireg-
resszióskapcsolathibatagjátvesszükfigyelembe.Mivelaztgondoljuk,hogyaregresszióvalleírtkapcsolatnak
fennkellállnia,büntetjükazattólvalóeltérést.Amennyibentöbbkapcsolatmeglététisfeltételezzükegyszerre,
többregressziósegyenlethibatagjátisszerepeltetnünkkell.Aregresszióskapcsolategyütthatóitnemkellelőre
ismernünk,azokatatrendszűrésévelegyüttbecsülhetjük.

AGDP-arányoshitelállománytrendjénekmeghatározásakorkétregressziósegyenletetveszünkfigyelembe:
egyesváltozókaciklikuskomponenst(hitelrést)magyarázhatják,vagyisamegfigyeltadattrendtőlvalóeltéré-
sét,mígmásváltozókközvetlenülatrendnagyságát.EnnekmegfelelőenazalkalmazotttöbbváltozósHP-szűrőt
akövetkezőformulávaladhatjukmeg:
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  rt − rt = cc + βi xit +ε t
t=1

N

∑       (5)

  rt = cT + γ iyit +ν t
i=1

M

∑       (6)

ahol(4)aszűréssoránminimalizálandókifejezés,(5)aciklikuskomponensre,(6)pedigatrendrefelírható
regressziósegyenlet;rtaGDP-arányoshitelállománymutatóértéke,rtpedigaGDP-arányoshitelállomány
trendjéé,xit-kaciklikuskomponenstmagyarázóváltozók,aβi-kpedigezekegyütthatói,yit-katrendetmagyarázó
változók,aγi-kpedigezekegyütthatói,ccéscTabecsültegyenletekkonstansai.Aminimalizálandókifejezésaz
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egyváltozósHP-szűrőkétkomponensemellettmégkéttagottartalmaz:aciklikuskomponensreésatrendre
felírtregresszióskapcsolathibatagjait.Mivelaciklikuskomponensésatrendegyenletébennemismerjük
amagyarázóváltozókegyütthatóit,ezeketismegkellbecsülnünk,mégpedigatrendértékévelegyütt.Így(4)-et
nemcsakazegyesidőszakokravonatkozótrendértékekalapjánminimalizáljuk,hanemamagyarázóváltozók
együtthatóialapjánis.Aminimalizálássorána(4)-benszereplőεt-ketésvt-ketkikellhelyettesíteniaz(5)-ből
és(6)-bólszármazókifejezésekkel.

Abecsléssoránmegkelladnunkazegyenletekbenszereplőmagyarázóváltozókat,illetveazegyestagokhoz
tartozó,aminimalizálássoránalkalmazottsúlyok(λ-k)értékét.Ezekmeghatározásaugyanakkornemmagától
értetődő:optimálisértékükfügghetpéldáulazegyesidősorokszórásától,aciklushosszáravonatkozóelkép-
zelésektőlvagyazegyesidősorokkölcsönhatásátólaregressziósegyenletekben.Amagyarázóváltozókmegha-
tározásasemegyértelmű,hiszenakülönbözőkombinációikmásésmáseredményrevezetnek.Aproblémák
kezeléseérdekébenamellettdöntöttünk,hogysokkülönbözőmódon–apotenciálismagyarázóváltozókés
λ-kmegfelelőkombinációimellett–futtatjukleatöbbváltozósHP-szűrőt,majdátlagoljukazokat,amelyek
bizonyoselvárásainknakelegettesznek.

Azátlagolásbabevonttrendidősorokkalkapcsolatbanazalábbiakatvártukel.

1.2008másodiknegyedévéreatrendértékeatényadat60és95százalékaközöttlegyen,hiszenszakértői
képünkalapjánaválságkitörésekormártúlfutásvoltahitelezésben.

2.Aszűréshezfelhasználtregressziósegyenletekbenabevontmagyarázóváltozókegyütthatójánakelőjele
közgazdaságilagindokoltlegyen.

3.Abevontmagyarázóváltozókhatásalegyenközgazdaságilagszignifikáns.Abecsléssajátosságaibólkifolyólag
amagyarázóváltozókstandardhibáialapjánnemkövetkeztethetünkaszignifikanciára,ezértaztaváltozót
tekintettükszignifikánsnak,amelyikavizsgáltidőhorizontfolyamánlegalább2százalékpontoshatássalvan
atrendértékére.Ezaztjelenti,hogyazadottmagyarázóváltozólegnagyobbéslegkisebbértékétbehelyet-
tesítveamegfelelőegyenletbe,aGDP-arányoshitelállománytrendjérevonatkozóhatásokközöttlegalább
kétszázalékpontnyikülönbségnekkelllennie.

4.Azalkalmazottbecsléslegyenrobusztus:haváltoztatunk(rövidítünk)abecsléshezfelhasználtidőhorizont
hosszán(maximumkétévet),arövidebbidősorutolsóidőszakárakapotttrendértékemaximum2százalék-
ponttaltérjencsakelateljesidőhorizontalapjánbecsülttrendadottidőszakravonatkozóértékétől,illetve
arövidebbidősoronbecsülttrendidősorraisteljesüljenekaz1–3.feltételek.

AGDP-arányosháztartásihitelállományidősoránakszűrésesoránaciklikuskomponensegyenletéhezazalábbi
változókathasználtuk.

•Globálishitelrés10–abecsültegyütthatónakpozitívnakkelllennie,mertaglobálisfolyamatokbegyűrűzhet-
nekegykisnyitottgazdaságba.

•ReálGDPciklikuskomponense(magyarkibocsátásirés)11–abecsültegyütthatónakpozitívnakkelllennie.

•Alakáshitelekésafogyasztásihiteleksúlyozottállományikamatlába–abecsültegyütthatónaknegatívnak
kelllennie,mertakamatokemelkedésenehezítiahitelfelvételtéscsökkentiakeresetthitelmennyiséget.

10Aglobálishitelréskiszámításához12oECD-tagállam(AmerikaiEgyesültÁllamok,Ausztrália,Belgium,Dél-Korea,EgyesültKirályság,Finnország,
Franciaország,Japán,Németország,Norvégia,SpanyolországésSvájc)GDP-arányoshitelállományaitsúlyoztukösszevásárlóerő-paritáson1980
és2014között,azígykapottidősorbólpedigegyváltozósHodrick–Prescott-szűrősegítségévelhatároztukmegahitelréstegyoldalimódon(vö.
AlessiésDetken,2011).

11AGDP idősorszinténfeloszthatótrendreéskibocsátási résre:akibocsátási rés feltételezhetően inkábbcsakrövidtávonnöveliahitelezést,
illetveahitelfelvételt,ahitelezéshosszútávúegyensúlyiszintjétpedigvalószínűleginkábbapotenciálisGDPhatározzameg.
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•BUBoR–azegyütthatójánakszinténnegatívnakkelllennie,hiszenaBUBoRnövekedéseáltalábanahitel-
kamatoknöveléséveltársul.

•Bankrendszeritőkeáttétel(ateljesbankrendszereszközállományánaksajáttőkéhezviszonyítottaránya)–
abecsültegyütthatónakpozitívnakkelllennie,mertatőkeáttételnövekedésehitelezésifelfutástjelezhet.

•Hitel/betétmutatóabankrendszeregészére–abecsültegyütthatónakpozitívnakkelllennie,mertahitel/
betétmutatónövekedésehitelezésifelfutástjelezhet.

•Marketingköltségek(bankrendszeriszinten,reálértéken,aszezonálishatásokszűréseérdekébenmozgóát-
lagolással)–abecsültegyütthatónakpozitívnakkelllennie,mertalakosságihitelkínálatbővülésétáltalában
jelentősmarketingkampányokkaligyekeznekabankokazügyfelektudomásárahozni.

Avállalatihitel/GDPidősorszűrésesoránaciklikuskomponensegyenletébenszinténszerepeltettükaháztar-
tásihitel/GDPidősoresetébenishasználtglobálishitelrés,kibocsátásirés,BUBoR,tőkeáttételéshitel/betét
mutatókat,ezekmellettpedigazújkihelyezésűvállalatihitelekkamatlábátvizsgáltuk,valamintaGKIüzleti
bizalmiindexet.Akamatlábesetébennegatív,azüzletibizalmiindexnélpedigpozitívegyütthatótírtunkelő.

AháztartásiésavállalatitrendegyenletbenareálGDPlogaritmusátszerepeltettük,azegyütthatónakpedig
pozitívnakkellettlennie,mertempirikustapasztalatokalapjánamagasabbGDParányaibanisnövekvőhitel-
felvételtindokolhathosszútávon(vö.Kissetal.,2006).Alogaritmikustranszformálásrakétokbólvoltszükség:
egyrésztaGDPnövekedésénekhatásaaGDP-arányoshitelállományraegyrekisebblehet,másrésztakapott
együtthatóértelmezéseiskézenfekvőbb:akapottegyütthatóaztmutatjameg,hogyegyszázalékosGDP-növe-
kedéshányszázalékponttalnöveliaGDP-arányoshitelállományhosszútávúértékét.Atrendegyenletbenareál
GDPlogaritmusamellettugyanezenidősorKálmán-szűrővelnyerttrendjétisvizsgáltuk.Emellettaháztartási
trendegyenletbenpozitívelőjellelareálmunkajövedelemlogaritmusátisszerepeltettük,hiszenamagasabb
munkajövedelmeknagyobbmértékűhitelfelvételtteszneklehetővéaháztartásokszámára.12

Afelsoroltváltozókmellettmindaháztartási,mindavállalatibecsléssoránvettükazösszesolyanlehetséges
kombinációt,amikoraciklikuskomponensegyenletébenegy,kettővagyháromváltozószerepelt,atrend
egyenletébenazonbanegyszerrecsakegyváltozóthasználtunk.Vizsgáltukazokatalehetőségeketis,amikor
nemszerepeltettükaciklikuskomponensvagyatrendregresszióját.

Aszűrőképletébennégyλszerepel,ezeknekazonbancsakazegymáshozviszonyítottnagyságaszámít,ezért
azegyiketszabadonmegválaszthatjuk.EnnekmegfelelőenλHP,vagyisatrendnövekedésénekazegyenletes-
ségéttartalmazókomponensértékét1-nekvettük.Mivelaharmadikkomponensatényadattólvalóeltérést
magyarázza,ezérthaabecslésbenszerepelaciklikuskomponensregressziója,feleslegespozitívsúllyalbüntetni
atényadattólvalóabszolúteltérést,vagyisazelsőkomponenst.Azelsőésaharmadikkomponensközültehát
atovábbiakbanegyszerremindigcsakazegyikkelszámolunk:haszerepelabecslésbenaciklikuskomponens
regressziója,akkorλɛpozitív,ésλvértéke0,ellenkezőesetbenpedigfordítva.Atovábbiakban(4)ciklikuskom-
ponensénekaztfogjukhívniazelsőésaharmadikkomponensközül,amelyiketpozitívsúllyalszerepeltetjük.
Összességébentehátlegfeljebbkétλ-tkellcsakmeghatároznunk:aciklikuskomponensétésatrendegyenlethez
tartozót(amikorvantrendegyenlet).Azegyszerűségkedvéértcsakaλ-knagyságrendjénváltoztattunk,mindkét
esetbenazalábbiλ-értékeketvizsgáltuk:0,0001;0,001;0,01;0,1;1;10;100és1000.

Mivelaciklikuskomponensregressziójábanésatrendegyenletbenisszerepelkonstans,akapotttrendtet-
szőlegeseltolásaeseténisugyanakkoralenneacélfüggvényértéke,vagyisaminimalizálásifeladatnemlenne
jóldeterminált.Ennekkiküszöböléseérdekébenvalamelyikidőpontrarögzítenünkkellatrendértékét,hogy
ezáltalegyértelműlegyenamegoldás.Aháztartásiésavállalatiidősoresetébenisazelsőidőszaktrendjének
értékétrögzítettük:mivelmegfeleltszakértőiképünknek,azegyváltozósHP-filterrelkapotttrendértékétvettük,

12Ittcsakazonváltozókatsoroljuk fel,amelyekszerepeltekvalamelyik,a feltételeknekelegettevőtrendidősorbecslésében.A függelékbenaz
összesvizsgáltváltozótfelsoroljukavártegyütthatójukkalegyütt.
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vagyisaháztartásihitel/GDPtrendjénekbecslésekorazelsőidőszakitrendértékét13,2,avállalatiidősornál
pedig26,8százalékonrögzítettük.

5.2. Az ErEDMényEK BEMuTATásA

A10.ábránláthatjuk,hogyazalkalmazottmódszertanmilyentrendetbecsülaGDP-arányosháztartási, il-
letvevállalatihitelállománymutatóraa2002elsőnegyedéveés2014másodiknegyedéveközöttiidőszakon.
Amegadottfeltételekneksokidősorfelelmeg,azidősorokátlagaésmediánjamellettfeltüntettükaztis,hogy
azadottidőszakramilyenintervallumbaesettabecsülttrendértékek50,75,illetve90százaléka.Aközépső
90százalékeredményeialapjánazintervallumterjedelmeaháztartásiidősoresetébenazutolsóidőszakra
körülbelül14százalékpont,avállalatiidősoresetébenpedignagyjából8százalékpont.Amennyibenakapott
idősorokátlagakéntértelmezzükatöbbváltozósmódszertansegítségévelszámítotttrendet,aháztartásiidősor
esetébenakezdetinövekedésutánaháztartásitrendnagyjából31százalékontetőzik,majdnémilegcsökken,
avállalatitrendpedigenyhenövekedéstkövetően30százalékkörüliszintenstagnál.

Azeredménytkismértékbenváltoztatnámeg,haabecslésbebevontváltozókkalkapcsolatbanminimumkét
százalékpontoshatáshelyettmásszignifikanciakritériumotalkalmaznánk:egyvagyháromszázalékpontoskri-
tériumeseténaháztartásiszegmensbenaváltozásmértékeelhanyagolható,mígavállalatiszegmensbenez
körülbelülfél-egyszázalékponttalmódosítjaazegyesnegyedévekrekapotteredményeket(Függelék:16.áb-
ra).Ezaztjelenti,hogyaháztartásiszegmensesetébenabevontváltozókhatásakellőennagy,mígavállalati
szegmensbenazelvárthatásnöveléséveltöbbváltozómaradkiabecslésből.

Haamegadottkezdőértéketnöveljükvagycsökkentjük2százalékponttal,akkoraháztartásiszegmensben
akapotttrendértékekafelépülésiszakaszalattkonvergálnak,avállalatiszegmensesetébenazonbaninkább
eltolódnak(Függelék:17.ábra).

Érdemesmegvizsgálni,hogyazalkalmazotttöbbváltozósszűrőmennyirerobusztus,amennyibenazátlagokat
nézzük.A11.ábránláthatjuk,hogyanalakulabecsülttrendértéke,ahogyannöveljükaszűréshez–ésezzel
párhuzamosanabecsléshez–felhasználtidősorhosszát2008negyediknegyedévétőlegészen2014második
negyedévéig.Összevetvekorábbiábráinkkalláthatjuk,hogyatöbbváltozósHP-szűrőatöbbiszűrőhözképest
robusztusabberedményeketprodukál.

10. ábra
A többváltozós HP-szűrő által becsült trendek 

Hitel/GDP Többváltozós HP-trendek átlaga 
Többváltozós HP-trendek mediánja Többváltozós HP-trendek – 50% 
Többváltozós HP-trendek – 75% Többváltozós HP-trendek – 90% 
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Akapotttrendetösszevethetjükazegyváltozósmódszerekáltalbecsülteredményekkel (12.és13.ábra),
mégpedigazegyváltozósHP-szűrővel,ésahitel/GDPidősorszűrésérelegjobbnaktűnőegyváltozósmódszer,
aChristiano–Fitzgerald-szűrőeredményével.Azösszevetéskorazegyoldali13módonszámítottértékekbőlin-
dulunkki,hogylássuk,azegyesmutatókakülönbözőidőpontokbanmekkorahitelréstjeleztekvolna.Azábrák
alapjánlátható,hogyazegyváltozósHP-szűrőnemjeleztúlfutást,sőtazállományleépülésemiattaválságot
követőenigennagynegatívhitelréstmutat.ACF-szűrőésatöbbváltozósHP-szűrőazonbanjelziapozitívhi-
telrésfelépülését.

13MivelatöbbváltozósHP-szűrőregressziósegyenleteinekbecsléséhezkellegykiindulásimintaidőszak,aszűrőket2008végéigkétoldalimódon
becsültük,majdonnantólkezdveegyoldalimódonhosszabbítottukmeg.

11. ábra
A hitel/GDP többváltozós HP-szűrővel becsült trendjei különböző időintervallumokon becsülve
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12. ábra
Egyváltozós szűrők és a többváltozós HP-szűrő összehasonlítása – trend

0 

5 

10 

15 

20 

25 

30 

35 

40 

45 

50 
% 

0 

5 

10 

15 

20 

25 

30 

35 

40 

45 

50 

20
02

 
20

03
 

20
04

 
20

05
 

20
06

 
20

07
 

20
08

 
20

09
 

20
10

 
20

11
 

20
12

 
20

13
 

20
14

 

20
02

 
20

03
 

20
04

 
20

05
 

20
06

 
20

07
 

20
08

 
20

09
 

20
10

 
20

11
 

20
12

 
20

13
 

20
14

 

% 

Hitel/GDP 
Többváltozós HP-trendek átlaga 
HP-trend 
CF-trend 

Háztartási Vállalati

Forrás: MNB.



MAGYAR NEMZETI BANK

MNB-TANulMáNYoK 118. • 201528

AválságkitörésekoraháztartásiszegmensbenazegyváltozósHP-szűrőszerintmindössze1százalékpontosvolt
ahitelrésmértéke,mígamásikkétszűrőalapjánkb.10-10százalékpontos.Avállalatiszegmensbenazegyvál-
tozósHP-szűrő1százalékpontkörülihitelréstbecsült,miközbenamásikkétszűrő5,illetve7százalékpontot.
Haaháztartásiésavállalatiszegmenstösszegezzük(14.ábra),akkorazegyváltozósHP-szűrőesetébencsak
aválságkitörésekorértevolnaelahitelrésmértékeazanticiklikustőkepufferbevezetésétjelentő2,5százalék-
pontosértéket,miközbenaCF-szűrő15,atöbbváltozósHP-szűrőpedig17százalékpontoshitelréstmutatott
volna.Mindkétértékamaximálistőkepuffertjelentő10százalékpontoshitelrésfelettvan.

AtöbbváltozósHP-szűrőtrendjeaválságkitörésétkövetőenmegtorpanmindkétszegmensben,avégtörlesztés-
selpárhuzamosanpedigkb.3százalékpontotcsökkenazértékeaháztartásokesetében.Atrendmegtorpanása
ésaválságkitörésekormeglevőhatalmashitelrésmiattahitelállománycsökkenéseszinteteljesmértékben

13. ábra
Egyváltozós szűrők és a többváltozós HP-szűrő összehasonlítása – hitelrés
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14. ábra
Egyváltozós szűrők és a többváltozós szűrő összehasonlítása a teljes állományra
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ahitelréscsökkenésétvonjamagaután,amely2014-benmárnegatívtartománybakerül.ACF-szűrőesetében
hasonlóalefutás,csakatrendmegtorpanásakicsitkésőbbkövetkezikbe,ésavállalatiszegmensbenatrend
iskorrigál.AzegyváltozósHP-szűrőazonban–mivelnemjelzettpozitívhitelréstahitelezéscsúcspontján,–
ahitelállománycsökkenésételeinteigennagymértékűnegatívhitelrésnekérzékeli,majdatrendértékcsök-
kenésénekhatásáraanegatívhitelréskismértékbenzárul.

Aháromszűrőtérdemesrobusztusságszempontjábólisösszehasonlítani,ezértmindháromszűrőesetében
összevetettükaleghosszabb,vagyisa2014másodiknegyedévéigtartóidőhorizonteredményeitalegrövidebb
ésamásodik leghosszabbvizsgált (vagyis2008negyediknegyedévéig, illetve2013negyediknegyedévéig
tartó)időhorizonteredményeivel.Mindkétösszehasonlításnálmegnéztük,hogyaleghosszabbidőhorizonton
kapotteredményekhezképestabszolútértékbenátlagosanmennyiveltérnekelazegyesidőszakokrabecsült
trendek,illetvemekkoraalegnagyobbeltérés(2.táblázat).Akapotteredményeketúgyisértelmezhetjük,hogy
ahosszabbidőszakonvalófuttatásmilyenmértékbenváltoztatnámegazegyesidőszakoktrendjérekapott
korábbiértékeket.Azeredményekalapjánlátszik,hogyösszességébenatöbbváltozósHP-szűrőttekinthetjük
időbenalegstabilabbnak:a2008negyediknegyedévéigvalófuttatáseredményeitaz5ésfélévvelhosszabb
időhorizontonvalófuttatásátlagosancsak0,4százalékponttalmódosítottaaháztartásiés0,2százalékponttal
avállalatiszegmensesetében–szembenaChristiano–Fitzgerald-szűrőkb.2százalékpontosésazegyváltozós
HP-szűrő2,5-3,5százalékpontosértékeivel.Amaximálisabszolúteltéréstfigyelembevéveakülönbségmégin-
kábbszembetűnő.A2013negyediknegyedévéigvalófuttatáseredményeiesetébenarövidebbidőbelitávolság
miattarevíziókmértékekisebb,ésismétatöbbváltozósHP-szűrőértékeimódosulnakalegkevésbé(leszámítva
aháztartásiszegmensátlagosabszolúteltérését,aholviszontminimálisakülönbségaCF-szűrőhözképest).

2. táblázat
Egyváltozós szűrők és a többváltozós szűrő összehasonlítása – robusztusság

Egyváltozós HP christiano-Fitzgerald Többváltozós HP

átlagos abszolút eltérés (%) 
2008 negyedik negyedévéig

háztartási 3,65 1,98 0,39

vállalati 2,41 2,04 0,24

Max. abszolút eltérés (%) 
2008 negyedik negyedévéig

háztartási 8,42 4,82 0,85

vállalati 5,73 4,60 0,78

átlagos abszolút eltérés (%) 
2013 negyedik negyedévéig

háztartási 0,61 0,26 0,29

vállalati 0,32 0,21 0,12

Max. abszolút eltérés (%) 
2013 negyedik negyedévéig

háztartási 2,25 0,72 0,09

vállalati 1,18 0,57 0,28

Forrás: MNB.
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6. Összegzés

ABázelIIItőkeszabályozásbanszereplőanticiklikustőkepufferalkalmazásáhozamakroprudenciálishatóságnak
nyomonkellkövetnieaprivátszektorGDP-arányoshitelállományánakalakulását,hogyahitelállománytúlzott
növekedéseeseténmegfelelőnagyságútőkepuffertírhassonelőabankoknak.Ahhoz,hogymegállapíthassuk,
milyenmértékbenvanszóahitelállománytúlzottbővüléséről,aprivátszektorGDP-arányoshitelállományának
idősorátdekomponálnikelltrendreésciklikuskomponensre(hitelrésre).Adekomponáláshoztöbbszűrőeljárás
isrendelkezésreáll,melybőlnégyetvizsgáltunkmegrészletesebben:azegyváltozósHodrick–Prescott-szűrőt,
aChristiano–Fitzgerald-szűrőt,aBeveridge–Nelson-szűrőtésatöbbváltozósHodrick–Prescott-szűrőt.Ade-
komponálástkülönvégeztükaháztartásiésavállalatiidősoresetében,majdakapottértékeketösszegeztük.
ABeveridge–Nelson-szűrőesetébenugyanakkoraháztartásiésavállalatiidősordekomponálásánkívülegyéb
számításokatmárnemvégeztünkazeredményekalkalmatlanságamiatt.

Azegyváltozósszűrőkelőnyeakisadatigény,hiszencsakavizsgáltidősorértékeithasználjákfel,kevéspara-
métertkellkívülrőlmegadni,illetvekönnyenésgyorsanelőállíthatók.Amódszeralkalmazásakorugyanakkor
jelentőslehetavégpontibizonytalanság,emiattazújabbadatokbeérkezésévelakorábbiidőszakokrabecsült
értékekisváltoznak.EnneknagyságaazegyváltozósHP-szűrőesetébenolyanmértékűvolt,hogyazamód-
szertanhasználatátmegbízhatatlannátette,mígaChristiano–Fitzgerald-szűrőesetébenezahatáslényegesen
kisebbnekmutatkozott.

AtöbbváltozósHodrick–Prescott-szűrőlehetővétesziegyébinformációkbeépítésétaszűrésbe,aminekköszön-
hetőenpontosabbképetkaphatunkafolyamatokalakulásáról.Aszűrőbeállításaugyanakkortöbbszakértői
döntéstigényel,amiakapotttrendértékéreishatássalvan.Atöbbváltozósszűrőtbizonyoskeretekközött
különbözőlehetségesmódokonfuttattuk,ésvégülazeredményekátlagáthasználtukatrendértékekéntaz
összehasonlítássorán.Azttapasztaltuk,hogyatöbbváltozósHodrick–Prescott-szűrőesetébena legkisebb
avégpontibizonytalanság,illetveakapotteredményeknagyjábóltükrözikahitelrésalakulásávalkapcsolatos
eddigiszakértőiképünket.

Azanticiklikustőkepufferemelésénekmértékét12hónappalelőrekellbejelenteni,hogyabankoknaklegyen
megfelelőidejükfelkészülniakövetelményváltozására.Atőkepuffermeghatározásáhozazéppaktuálishitel-
résnagyságátkellismernünk,azonbanazismertetettszűrőkesetébenehhezmindigcsakazadottidőpontig
rendelkezésreállóinformációkattudjukfelhasználni.Ezértprobléma,haazújabbadatokbeérkezésévelnagy-
mértékbenváltozikahitelrésnagyságárólkialakítottkép.Sajnosaz ismertetettmódszereknélnemtudjuk
bemutatni,hogyaválságelőttmilyenmértékbensegíthettékvolnaazanticiklikustőkepuffermeghatározását,
aszűréshezugyaniscsakahitelezésiciklusnövekvőszakaszaálltvolnarendelkezésre.Avégpontibizonytalanság
ésazelőretekintőszabályozásmiattazonbanegyidőbenrobusztusszűrőalkalmazásacélszerű,abemutatott
többváltozósHodrick–Prescott-szűrőpedigilyenlehet.

AtöbbváltozósHodrick–Prescott-szűrőalapjána2000-esévekelején,apénzügyimélyüléssoránakezdetben
negatívhitelrészárult,deatovábbihitelállomány-növekedésjelentősmértékűpozitívhitelrésteredményezett
mindaháztartási,mindavállalatiszektorban.Aháztartásiszektorbanaválságkitörésekorahitelrésértéke
aszűrőalapján11,mígavállalatiszektorban7százalékpontvolt.Aválságotkövetőalkalmazkodássoránahi-
telrésismétzárult,sőtanagymértékűcsökkenésmiattmegintnegatívlettazértéke.
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Ahitelrésittbemutatásrakerülőszámszerűsítéseimelletttovábbiindikátorokfigyelemmelkíséréseisszüksé-
gesazanticiklikustőkepufferműködtetéséhez.Akockázatokfelépülésétmégszámosmásmutatóisjelezheti,
ezértarészletgazdagabbösszképérdekébenérdemestovábbiidősorokatisfigyelemmelkísérni,mégakkor
is,haahitelciklusszűréséttöbbváltozósmódszerrelvégezzük.Emellettatőkepufferfeloldásáraalkalmazandó
változókvizsgálataiskülönfigyelmetérdemel.Amintaztmárabázeliajánlásisemlíti,arraakármáravál-
ságjelenségekethamarabbjelzőpiaciindikátorokalapjánissorkerülhet.Ezeknekamutatókészleteknekaz
összeállítása,ésatőkepufferelőíráshozkötéseazonbantovábbikutatástárgyátképezi.
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8. Függelék

A. Az áLTALunK HAsznáLT és A szAKIroDALoMBAn FELLELHETő 
TÖBBváLTozós HP-szűrőK KÖzÖTTI KüLÖnBséGEK

Ahogyaz5. fejezetbenemlítettük, többfajta többváltozósHP-becslésimegoldás is létezik, amelyekközül
alaxton–TetlowésaHirose–Kamadaeljárásokatemeltükki.laxtonésTetlowkétregressziósösszefüggéssel
egészítettekiazegyváltozósHP-t,ésaregressziósegyenletekhibatagjaitszerepeltettékamegoldandófeladat
célfüggvényében.HiroseésKamadaezzelszembenközvetlenülacélfüggvénybencseréltékkiazegyváltozósHP
illeszkedéstelőírótagjátegyregressziósegyenlettel.Utóbbieljárásezértcsakegyközgazdaságiösszefüggést
tudfigyelembevenni.Azáltalunkhasználtmodellfelírásábanmegegyezikalaxton–Tetlow-félemegoldással,
azonbankétfontostulajdonságábaneltérattól.Ezekelsősorbantechnikaitulajdonságok,amelyekcikkünk
megértésébennemjátszanakfontosszerepet,ugyanakkoramodellmélyebbmegismerésébensegítenek.

Mindkétkorábbicikkbenamodellekbecsléseiterációslépésekenkeresztültörtént.Ezzelszembenmianalitikus
útonoldottukmegazoptimalizálásifeladatot,ígyprogramfutásszempontjábólgyorsabbanjutottunkelaz
eredményekhez.Akétregressziósösszefüggéstátrendezveésbehelyettesítveacélfüggvénybe,egylépésben
megkaphatókazoptimálisparaméter-éstrendértékek.

Amásikjelentőskülönbségakorábbitanulmányokhozképestaregressziósegyenletekmeghatározásábanvan.
AkéthivatkozottirodalombanapotenciálisGDP-tbecsültékmeg,amelyhezegyvagykétkonkrétközgazda-
ságiösszefüggéstillesztettekhozzá:aPhillips-görbétésazokun-törvényt.Ezzelszembenmiolyanváltozókat
kerestünk,amelyekegyüttmozoghatnakahitelezéstrendjévelvagyciklusával,ezértsegíthetnekazidentifi-
kációban.Mivelnemtudtuk,pontosanmelyváltozókfognakmegfelelőenműködni,ezérttöbbspecifikációtis
kipróbáltunkéscsakbizonyosfeltételekkelfogadtukelabecslésieredményeket,szembenakorábbicikkekkel.
Mivelnemok-okozatialaponfogalmaztukmegazegyenleteket,csakegyüttmozgástkerestünk,ezértareg-
ressziósegyenletekközöttelőfordulhathamisregresszió.Emiattnemhasználhattukaváltozókkiválasztásánál
ap-értékeket,ugyanakkorahamisregresszióamiesetünkbennemadteljesenhasználhatatlaneredményeket.
Mivelebbenabecslésbenacélváltozólátens(ebbőlkifolyólagbecslendő),ezértidentifikálásábansegíthetegy
olyanösszefüggés,amelyalátensváltozóésamegfigyeltmagyarázóváltozóközöttiösszefüggéstragadjameg.
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B. A TÖBBváLTozós HP-szűrő EGyEnLETEIBEn vIzsGáLT 
MAGyArázóváLTozóK

1.A) Háztartási szegmens – ciklikus komponens regressziója

Magyarázóváltozó Alkalmazott 
transzformálás Elvárt előjel szerepelt-e a feltételeknek

eleget tevő futtatásban?

globálishitelrés nincs pozitív igen

reálGDPciklikuskomponense
(Kálmánfilteralapján)

logaritmus pozitív igen

lakás-ésfogyasztásihitelek
súlyozottállományikamatlába

nincs,a2002-esévadatait
amodelllinearitásamiatt

módosítottuk

negatív igen

BUBoR nincs negatív igen

bankrendszeritőkeáttétel nincs pozitív igen

hitel/betétmutató nincs pozitív igen

reálmarketingköltségek mozgóátlag pozitív igen

FHBreállakásárindex nincs pozitív nem

létesítendőlakásokszáma szezonálisigazítás pozitív nem

létesítendőlakóépületekszáma szezonálisigazítás pozitív nem

Forrás: MNB.

1.B) Háztartási szegmens – trend regressziója

Magyarázóváltozó Alkalmazott 
transzformálás Elvárt előjel szerepelt-e a feltételeknek

eleget tevő futtatásban?
reálGDP logaritmus pozitív igen

reálGDPtrendje
(Kálmánfilteralapján)

logaritmus pozitív igen

reálmunkajövedelem logaritmus pozitív igen

Forrás: MNB.
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1.c) A háztartási szegmens ciklus- és trendegyenleteinek összefoglaló táblázata

ciklusegyenlet változói Trendegyenlet 
változója
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en
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a

globálishitelrés – 1 0,001 0,001 – –
hitel/betét – 1 0,01 0,01 – –
globálishitelrés,kibocsátásirés – 1 0,001 0,001 – –
globálishitelrés,kamatláb – 1 0,001 0,001 – –
globálishitelrés,hitel/betét – 2 0,001 0,01 – –
kamatláb,tőkeáttétel – 1 0,001 0,001 – –
– reálGDP 10 0,0001 0,01 0,001 1000
– reálGDPtrendje 9 0,0001 0,001 0,001 1000
globálishitelrés reálGDP 23 0,0001 1000 0,0001 1000
globálishitelrés reálGDPtrendje 10 0,0001 0,01 0,0001 1000
globálishitelrés munkajövedelem 4 0,0001 1000 0,01 100
kamatláb reálGDP 7 0,001 1000 0,0001 0,1
BUBoR reálGDP 6 0,001 0,1 0,01 1000
tőkeáttétel reálGDP 12 0,0001 1 0,0001 1000
tőkeáttétel reálGDPtrendje 4 0,0001 0,001 0,001 10
tőkeáttétel munkajövedelem 1 0,0001 0,0001 0,01 0,01
hitel/betét reálGDP 5 0,01 1000 0,0001 0,1
hitel/betét reálGDPtrendje 1 0,01 0,01 0,0001 0,0001
hitel/betét munkajövedelem 1 0,01 0,01 0,0001 0,0001
marketingköltség reálGDP 2 0,001 0,01 0,01 1
globálishitelrés,kamatláb reálGDP 18 0,001 1000 0,0001 1000
globálishitelrés,kamatláb reálGDPtrendje 7 0,0001 0,01 0,0001 1000
globálishitelrés,kamatláb munkajövedelem 9 0,0001 1000 0,001 100
globálishitelrés,BUBoR reálGDP 25 0,0001 1000 0,0001 1000
globálishitelrés,BUBoR reálGDPtrendje 6 0,0001 0,01 0,001 1000
globálishitelrés,BUBoR munkajövedelem 1 0,0001 0,0001 0,01 0,01
globálishitelrés,tőkeáttétel reálGDP 4 0,0001 0,01 0,0001 0,01
globálishitelrés,tőkeáttétel reálGDPtrendje 10 0,0001 0,01 0,0001 1000
globálishitelrés,tőkeáttétel munkajövedelem 3 0,0001 0,001 0,001 1
globálishitelrés,hitel/betét reálGDP 6 0,01 1000 0,0001 0,1
globálishitelrés,hitel/betét reálGDPtrendje 9 0,001 1000 0,0001 1
globálishitelrés,hitel/betét munkajövedelem 1 0,01 0,01 0,0001 0,0001
globálishitelrés,marketingköltség reálGDP 1 0,001 0,001 0,0001 0,0001
globálishitelrés,marketingköltség reálGDPtrendje 2 0,0001 0,001 0,0001 0,0001
globálishitelrés,marketingköltség munkajövedelem 3 0,0001 10 0,001 1
kamatláb,tőkeáttétel reálGDP 3 0,001 0,1 0,0001 0,01
kamatláb,tőkeáttétel reálGDPtrendje 3 0,0001 0,001 0,0001 1
kamatláb,tőkeáttétel munkajövedelem 1 1000 1000 10 10
kamatláb,hitel/betét reálGDP 4 1 1000 0,01 0,1
BUBoR,tőkeáttétel reálGDP 22 0,0001 1000 0,0001 1000
BUBoR,tőkeáttétel reálGDPtrendje 2 0,0001 0,0001 0,001 0,01
BUBoR,tőkeáttétel munkajövedelem 1 0,0001 0,0001 0,01 0,01
BUBoR,marketingköltség reálGDP 5 0,001 0,1 0,001 1000
tőkeáttétel,marketingköltség reálGDP 2 0,0001 0,001 0,0001 0,0001
tőkeáttétel,marketingköltség reálGDPtrendje 4 0,0001 0,001 0,0001 10
tőkeáttétel,marketingköltség munkajövedelem 1 0,0001 0,0001 0,01 0,01
globálishitelrés,kamatláb,BUBoR reálGDP 3 0,1 1000 0,1 1
globálishitelrés,kamatláb,BUBoR reálGDPtrendje 4 0,0001 0,01 0,001 1000
globálishitelrés,kamatláb,tőkeáttétel reálGDP 1 0,001 0,001 0,0001 0,0001
globálishitelrés,kamatláb,tőkeáttétel reálGDPtrendje 6 0,0001 0,01 0,0001 1000
globálishitelrés,kamatláb,tőkeáttétel munkajövedelem 1 0,0001 0,0001 0,001 0,001
globálishitelrés,kamatláb,hitel/betét reálGDP 4 1 1000 0,01 0,1
globálishitelrés,BUBoR,tőkeáttétel reálGDP 25 0,0001 1000 0,0001 1000
globálishitelrés,BUBoR,tőkeáttétel reálGDPtrendje 9 0,0001 0,01 0,0001 1000
globálishitelrés,BUBoR,tőkeáttétel munkajövedelem 2 0,0001 0,0001 0,001 0,01
globálishitelrés,BUBoR,marketingköltség munkajövedelem 1 0,0001 0,0001 0,01 0,01
globálishitelrés,tőkeáttétel,marketingköltség reálGDPtrendje 1 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001
globálishitelrés,tőkeáttétel,marketingköltség munkajövedelem 1 0,0001 0,0001 0,001 0,001
kamatláb,BUBoR,tőkeáttétel reálGDPtrendje 2 0,0001 0,001 0,001 1
BUBoR,tőkeáttétel,marketingköltség reálGDP 1 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001
BUBoR,tőkeáttétel,marketingköltség reálGDPtrendje 3 0,0001 0,0001 0,0001 0,01
BUBoR,tőkeáttétel,marketingköltség munkajövedelem 1 0,0001 0,0001 0,01 0,01
Forrás: MNB.
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2.A) vállalati szegmens – ciklikus komponens regressziója

Magyarázóváltozó Alkalmazott 
transzformálás Elvárt előjel szerepelt-e a feltételeknek eleget 

tevő futtatásban?
globálishitelrés – pozitív igen

reálGDPciklikuskomponense
(Kálmánfilteralapján)

logaritmus pozitív igen

újkihelyezésűvállalatihitelek
kamatlába

nincs negatív igen

BUBoR nincs negatív igen

bankrendszeritőkeáttétel nincs pozitív igen

hitel/betétmutató nincs pozitív igen

GKIüzletibizalmiindex nincs pozitív igen

GKIkonjunktúra-index nincs pozitív nem

Forrás: MNB.

2.B) vállalati szegmens – trend regressziója

Magyarázóváltozó Alkalmazott 
transzformálás Elvárt előjel szerepelt-e a feltételeknek eleget 

tevő futtatásban?
reálGDP logaritmus pozitív igen

reálGDPtrendje
(Kálmánfilteralapján)

logaritmus pozitív igen

reálmunkajövedelem logaritmus pozitív igen

Forrás: MNB.
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2.c) A vállalati szegmens ciklus- és trendegyenleteinek összefoglaló táblázata

ciklusegyenlet változói Trendegyenlet 
változója
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globálishitelrés – 2 0,0001 0,001 – –
tőkeáttétel – 1 0,0001 0,0001 – –
hitel/betét – 1 0,01 0,01 – –
globálishitelrés,kibocsátásirés – 2 0,0001 0,001 – –
globálishitelrés,tőkeáttétel – 2 0,0001 0,001 – –
globálishitelrés,hitel/betét – 2 0,001 0,01 – –
kibocsátásirés,tőkeáttétel – 1 0,0001 0,0001 – –
globálishitelrés,kibocsátásirés,tőkeáttétel – 2 0,0001 0,001 – –

globálishitelrés,tőkeáttétel,üzletibizalmiindex – 1 0,0001 0,0001 – –
– reálGDP 19 0,0001 10 0,0001 1000
– reálGDPtrendje 28 0,0001 100 0,0001 1000

globálishitelrés reálGDP 29 0,0001 1000 0,0001 1000
globálishitelrés reálGDPtrendje 30 0,0001 1000 0,0001 1000
tőkeáttétel reálGDP 12 0,0001 0,1 0,0001 1000
tőkeáttétel reálGDPtrendje 7 0,0001 0,001 0,0001 1000
hitel/betét reálGDP 4 0,01 10 0,0001 0,1
hitel/betét reálGDPtrendje 1 0,01 0,01 0,0001 0,0001
globálishitelrés,tőkeáttétel reálGDP 24 0,0001 1000 0,0001 1000
globálishitelrés,tőkeáttétel reálGDPtrendje 15 0,0001 0,01 0,0001 1000
globálishitelrés,hitel/betét reálGDP 30 0,01 1000 0,0001 1000
globálishitelrés,hitel/betét reálGDPtrendje 1 0,01 0,01 0,0001 0,0001
kamatláb,tőkeáttétel reálGDP 1 0,01 0,01 10 10
BUBoR,tőkeáttétel reálGDP 4 0,0001 0,01 0,001 10
BUBoR,tőkeáttétel reálGDPtrendje 3 0,001 0,001 10 1000
tőkeáttétel,hitel/betét reálGDP 17 0,01 1000 0,01 1000
globálishitelrés,tőkeáttétel,üzletibizalmiindex reálGDPtrendje 24 0,0001 1000 0,0001 1000

Forrás: MNB.
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c. érzéKEnyséGvIzsGáLAToK Az ALKALMAzoTT FELTEvésEKrE

15. ábra
A háztartási és a vállalati hitel/GDP egyoldali cF-trendje különböző ciklushosszokkal, a detrendelésnél driftet 
feltételezve
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Forrás: MNB.

16. ábra
A háztartási és a vállalati hitel/GDP kétoldali többváltozós HP-trendje a változókkal kapcsolatos különböző 
szignifikanciakritériumok mellett
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Forrás: MNB.
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17. ábra
A háztartási és a vállalati hitel/GDP kétoldali többváltozós HP-trendje különböző indulóértékek mellett
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