Méro Bence:

Uj indikator a hitelezés fenntarthatésaganak megitélésére

A GDP-ardnyos hiteldllomdny tulzott névekedése rendszerszint(i kockdzatok felépiilésére mutat-
hat rd. A tulzott hitelezés mellett a bankrendszer alacsony hitelezési aktivitdsa esetén is sziikség
lehet beavatkozdsra a pénziigyi kbzvetitérendszer és a gazdasdg egészséges miikédése érdeké-
ben. A megfigyelt és a fenntarthatonak itélheté hitelezés kézott kialakuld un. hitelrés szamszerd-
sitése a szabdlyozo jegybankok szamdra modszertanilag nagy kihivdst jelent. Cikkiinkben az MINB
uj fejlesztésii indikdtorat mutatjuk be. Eredményeink azt mutatjdk, hogy a vdlsdgot megel6z6en
kialakulé nagymértékdl pozitiv hitelrés az elmult évek alkalmazkoddsa sordn zdrult, s6t, a hitelrés
értéke jelenleg negativ mind a hdztartdsi, mind a vdllalati szegmensben. Ez alapjdn a lakossdgi uj
hitelkihelyezések névekedése nem utal rendszerszintli kockdzatok felépliilésére, a vdllalati szek-
torban pedig tovdbbra is probléma a hitelezési aktivitds hidnya.

A pénzligyi kozvetitGrendszer a hitelezés révén egy gazdasag megtakaritasait olyan teriiletek felé
prébalja csatorndzni, ahol azok a legproduktivabban hasznosulhatnak. Ennek kdszonhetéen meg-
valésulhatnak olyan, a gazdasdgi novekedést tamogatd beruhdzasok is, melyekre a megfelel6
forrasok hidnydban nem vallalkoznanak. A tulzott hitelezési aktivitas révén azonban sok kockaza-
tos és improduktiv beruhdzast is finanszirozhatnak a bankok. Ezek révid tavon névelik ugyan a
kibocsatast, de elvonjak a forrasokat a kés6bbi produktiv beruhdzdsok elél, a kockdzatok materia-
lizdlédasakor pedig visszafogjdk a gazdasdgi novekedést (vo. Borio et al. [2013]). Ugyanakkor a

tulsdgosan alacsony hiteldllomany arra mutat ra, hogy a pénzigyi kozvetitérendszer nem tolti be
megfelelGen a szerepét, és a gazdasag szereplGi szamara nem képes elég pénzligyi forrast juttatni
a gazdasagba.

Nehéz elkiiloniteni a fenntarthatd hitelezési szintet és a tulzott hiteldllomanyt, a pénzigyi ciklu-
sok azonban arrél arulkodnak, hogy a hiteldllomany nagymértékl novekedését jelentbs vissza-
esés kovetheti, ahogyan azt a valsag soran is megfigyelhettiik. Ahhoz, hogy képet alkothassunk a
hitelezési folyamatokrdl és problémak esetén a szabdlyozok megtegyék a megfelel6 1épéseket,
érdemes szamszerdsiteni, hogy a hitelezésnek mekkora lenne a fenntarthaté vagy egyensulyi
szintje, és ehhez képest hogyan alakulnak az aktudlis adatok. Ennek megfeleléen a hiteldllomany
alakuldsat két komponensre, az egyensulyt megragadd trendre és az un. ciklikus komponensre
(vagy hitelrésre) kell bontani. Magyarorszagon a vallalati projekthitelezéssel és a lakossagi devi-
zahitelezéssel kapcsolatos, tarsadalmi szinten is jelent6s problémak vilagitottak ra a kérdés fon-
tossagara, a tulzott hitelezésbdl fakadd makrogazdasagi egyensulyok felépiilésére.

A valsagot kovetben kialakuld konszenzus szerint a hitelezés veszélyes tullendilését akar szaba-
lyozassal is kezelni lehet. Sok mas orszaghoz hasonléan Magyarorszagon is a makroprudencidlis
eszkdzrendszer egyik fontos eleme lett az Un. anticiklikus t6kepuffer, amelynek meghatarozdasa a
hitelrés mutatd alapjan torténik. A Bazeli Bankfelligyeleti Bizottsdg Utmutatdja a GDP-aranyos

hiteldllomany trendtdl vald eltérését (hitelrést) allitja a kozéppontba: részben a tulzott hitelndve-


http://www.bis.org/publ/work404.htm
http://www.bis.org/publ/bcbs187.htm

kedés jelenségével vald direkt kapcsolata miatt, részben pedig azért, mert széles nemzetkdzi min-
tat vizsgalva megfeleld indikatornak talalta a rendszerszint( kockdzatok feléptilésével kapcsolat-
ban.

A hiteldllomany trendjének és a hitelrésnek a szamszer(isitése szamos elméleti és mddszertani
kérdést vet fel. Példaul a gazdasagi felzarkdzas aranyaiban is névekvd hitelfelvételt indokolhat
hosszu tavon (vo. Kiss et al. [2006]). Ennek kdvetkeztében a GDP novekedésével a GDP-ardnyos

hiteldllomanynak is névekednie kell. Magyarorszdgon a 2000-es évek elején nagyon alacsony volt
a hdztartdsi szektor hiteldllomanya, igy a beindulé hitelezés eleinte inkdbb a pénzligyi mélyilést
jelezte. A hiteldllomany kezdeti gyors névekedését tehat Gnmagaban véve inkabb a hitelrés zaro-
dasanak kell tekinteni és nem tulzott eladésoddsnak. A kezdeti mélyiilést kovetéen azonban mar
felbukkantak a pozitiv hitelrésre utald jelek.

A hitelrés szamitdsahoz javasolt modszer az egyvaltozés Hodrick-Prescott-sz(ir6 (HP-sz(ird), ami
kozgazdasagi id6sorok esetében a leggyakrabban alkalmazott sz(ir6. Ez csak a szlrni kivant id6-
sort veszi figyelembe, egy exogén paramétert leszamitva mds informaciét nem hasznal fel. A sz(-
ré két szempontot prébal egyesiteni: a trend értéke minél kisebb mértékben térjen el a megfi-
gyelt értéktél, ugyanakkor a trend novekedési Giteme minél kevésbé legyen valtozékony. Ezek a
szempontok egymdsnak altaldban ellentmondanak, ezért sulyozni kell, hogy milyen mértékben
vesszik figyelembe az els6 és a masodik szempontot. A két szempont relativ fontossagat fejezi ki
a fent emlitett, exogén mdédon megadott paraméter.

Ezzel szemben az MNB altal is preferalt tobbvaltozés mddszerek lehetéséget adnak arra, hogy
egyéb valtozokbdl nyert informaciokat is figyelembe vegylink. Ha feltételezéslink szerint pl. egy
valtozo alakuldsa hatdssal van a szlirend6 id6sor trendjére (vagy ciklikus komponensére), érde-
mes lehet ezt is felhaszndlni. Ennek megfelelGen az egyvaltozds HP-sz(ir6t bévitettlik, és a becslés
soran figyelembe vettiik a globalis hitelrést, a real GDP trendjét és ciklikus komponensét (kibo-
csatasi rést), a redl munkajovedelmet, a lakdshitelek és a fogyasztasi hitelek allomanyi kamatla-
bat, az Uj kihelyezés( vallalati hitelek kamatlabat, a BUBOR-t, a GKI lzleti bizalmi indexet, a bank-
rendszeri t6keattételt (a teljes bankrendszer eszk6zallomanyanak sajat t6kéhez viszonyitott ara-
nyat), a hitel/betét mutatot a bankrendszer egészére, valamint a marketingkoltségeket.

A hitel/GDP id&sor trendjének meghatarozasakor 6sszesen négy szempontot veszink figyelembe:
az egyvaltozds HP-sz(ir6 esetében emlitett két szempontot kiegészitjik két regresszids egyenlet-
tel, melyekben eredményvaltozéként szerepel a trend értéke is, és Ujabb sulyokat rendelhetiink
ahhoz, hogy milyen mértékben szeretnénk, hogy a trend értékét ezek a kifejezések hatdrozzak
meg. Az egyik regresszid kozvetlenil a trendet magyardzza, a masik pedig a ciklikus komponenst,
vagyis a tényadat és a trend kiilonbségét, a hitelrést.

A becslés sordan meg kell adnunk az egyenletekben szereplé magyarazévaltozdkat, illetve az egyes
szempontokhoz tartozo sulyok értékét, azonban ezekre sajnos nincsen egyértelm( ajanlas. Emiatt
a tobbvaltozds HP-sziirét sok kiilonb6z6 mdodon (a potencidlis magyarazovaltozdk és a sulyok
megfelel6 kombinacioi mellett) futtattuk le, majd pedig atlagoltuk azokat a sz(irt id6sorokat,
amelyek bizonyos kdézgazdasagi elvardsoknak eleget tettek.
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A hitelrés szamitasat érdemes kiilon-kilon elvégezni a haztartasi és a vallalati szegmens eseté-
ben, a teljes hitelrést pedig ezek 6sszegeként kaphatjuk. A két hiteldllomanyt kilon-kilon vizsgal-
va, majd az eredményeket utdlag 6sszegezve kevesebb informacid veszhet el, mintha csak egy-
ben vizsgdlnank az dllomanyokat. Modellezési szempontbdl is ez az egyszerlibb megoldas, mivel
eltér6 gazdasagi szerepik miatt mds-mds indikatorok segithetnek azonositani a két hiteldllo-
manyban megfigyelhet§ ciklusokat. *

A hiteldllomany trendjére és a hitelrésre kapott értékeket az 1. abran latjuk. A tdbbvaltozos
Hodrick-Prescott-sz(rG6 alapjan a 2000-es évek elején a pénzligyi mélyilés soran a kezdetben ne-
gativ hitelrés zarult, de a tovdbbi hiteldllomany-névekedés jelent6s mértékl pozitiv hitelrést
eredményezett mind a haztartdsi, mind a vallalati szektorban: a sz(iré alapjan a valsag kitorésekor
a haztartdsi szektorban a GDP-aranyos hitelallomany mar 12 szazalékponttal volt magasabb a
fenntarthatd értéknél, mig a vallalati szektorban 8 szazalékponttal haladta meg az egyensulyi
szintet. A valsag el6tti idGszakot valdban részben tulzott hitelkidramlds jellemezte a lakossagi de-
vizahitelezés és a vallalati ingatlan projekthitelek kovetkeztében. A valsagot kovetd alkalmazko-
das soran a hitelrés ismét zarult, s6t, a nagymértékl csokkenés miatt megint negativ lett az érté-
ke mind a haztartasi, mind a vdllalati szegmensben. Ez alapjan a lakossdagi Uj hitelkihelyezések
novekedése nem utal rendszerszint(i kockazatok feléplilésére, a vallalati szektorban pedig to-
vabbra is probléma van a hitelezés alakuldsaval.

1. dbra: A GDP-aranyos hitelallomany trendje és a hitelrés alakuldsa
a haztartasi és a vallalati szegmensben (2002-t6l 2015. I. negyedévig)
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' A szamitas részleteivel az e cikk el6zményének tekinthetd Hosszu et al. [2015]-ben foglalkozunk.
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A tobbvaltozos HP-sz(ir6 egy potencidlis modszer a hitelrés szamszerdsitésére, mert a kapott
eredmények egybeesnek a hitelezési folyamatokrdl kialakult szakért6i képpel, és az eredmények
stabilak az Uj adatok beérkezését kovetd utdlagos revizidkkal kapcsolatban. A hitelrés minél meg-
bizhatébb szamszer(sitése érdekében azonban érdemes lehet tovdbbi mddszereket is megvizs-
galni.

,Szerkesztett formdban megjelent a Privatbankar.hu oldalon 2015. oktober 5-én.”
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