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Kivonat

Tanulmanyunkban eurdpai és szimuldlt magyar adatok segitségével kerestiik azt az egyvaltozos egyoldali hitel/GDP-rést,
amelyik a legpontosabban jelzi el6re a rendszerszintl bankvalsagokat. A szdmba vett résmutatdkat egyszerre négy tu-
lajdonsaguk szerint optimalizaltuk: (1) a hitelallomany definicidja, (2) a hitel/GDP-id6sorok el6rejelzéssel torténé meg-
hosszabbitasanak maddja, (3) a szlrési eljaras, valamint (4) a feltételezett maximalis ciklushossz alapjan. Eurdpai adatok
haszndlatdval arra jutottunk, hogy a szlkebb hiteldllomannyal és legfeljebb egyéves hitel/GDP-el6rejelzéssel szamitott
hitel/GDP-rések szignifikdnsan és robusztusan jobban teljesitenek a tobbinél. A masik két tulajdonsagra vonatkozdan
a szabalyozoi gyakorlatban elterjedt hosszu ciklusokat keresé Hodrick—Prescott-sz(iré mellett a kdzepes ciklusokat keresd
Christiano—Fitzgerald-sz(ir6t és a rovidebb ciklusokat keresé wavelet-sz(irét taldltuk a legjobbnak. Mindhdrmat szdk hi-
teldllomannyal szamolt hitel/GDP-id6sorra érdemes alkalmazni, és csak a wavelet-sziir6 esetén ugy, hogy (révidtavu)
hitel/GDP-el6rejelzéseket is figyelembe vesziink. Az eurépai adatok alapjan a hitel/GDP-rések j6 korai el6rejelzé képessé-
ge egyUtt jar a pénziigyi ciklussal vald altalanosabb egylittmozgdassal is, de az alacsony végponti bizonytalansaggal nem.
A magyar hitel/GDP-tényidGsor ARIMA-szimulacidkkal valé meghosszabbitasain végzett vizsgdlat a Hodrick—Prescott-sz{ir6s
hitel/GDP-rés és részben a wavelet-sz(ir6s hitel/GDP-rés korai el6rejelzd képességét erGsitette meg.

JEL-kédok: C20, C53, E32, G28

Kulcsszavak: pénziigyi ciklus, valsag-elGrejelzés, egyvaltozds szlrési eljarasok, hitel/GDP-rés
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1. Bevezetés

Az anticiklikus t6kepuffer (countercyclical capital buffer, CCyB) kovetelmény hatékony m(ikodtetéséhez nagy sziikség van
a pénzligyi valsdgesemények korai, tobb évre el6retekint6 elérejelzésére. A jo id6kben megképzett tobblett6kepuffer
felhaszndldsa ellenalldbba teszi a bankrendszert pénzligyi stresszhelyzetekben, igy a bankok kevésbé kényszeriilnek a hite-

lezési aktivitasuk visszafogasaval stabilizalni t6kehelyzetiiket rossz id6kben. A CCyB-elGiras id6zitése és mértéke akkor lehet
tehat pontos, ha a néhany éven beliil bekdvetkez8 rendszerszintl bankvalsagok veszélyének mértéke is pontosan ismert.

A rendszerszint(i bankvélsagok egyik széles korben alkalmazott korai elérejelz8i az un. hitel/GDP-rések?, vagyis
a nempénziigyi maganszektor GDP-ardnyos hiteldllomanyanak sajat trendértékeitél vald eltérései.? A hitelrések defini-
ciéjukbdl adédodan a hitelezési ciklusnak az Gzleti ciklustdl nem fliggé részét ragadjak meg, tovabba a kihelyezett hitelek
jovedelemtermeld képességét is jellemzik, valamint a hitelvisszafizetési képesség makrogazdasagi szintl mutatodjaként is
felfoghatdk. Mindegyik értelmezés alapjan azt mondhatjuk, hogy a pozitiv hitelrések a tulzott mértékd hitelezés jelenlétére
utalnak, ami noveli a rendszerszint( bankvalsagok esélyét és mértékét. A Bazeli Bankfelligyeleti Bizottsdg iranymutatdsat
(BCBS, 2010) kbvetve az ERSB 2014/1-es mddszertani ajanlasa kdzponti szerepet ad a hitel/GDP-réseknek az anticiklikus
t6kepuffer felépitési folyamataban. Az ajanlas alapjan minden ESRB-tagorszag makroprudencialis hatdsaga kiszamolja
az un. bazeli, vagy mas néven sztenderdizalt résmutatoét, valamint a t6le fliggé iranyadd pufferratat. Opcionalisan egy
masik, addicionalis hitel/GDP-résnek nevezett résmutatdt is meg lehet hatdrozni, aminek a mddszertanat az adott orszag
adottsagaihoz lehet igazitani. Az ajanlas ezen kivil 6sszesen 6 kockazati kategdridban ajanl egyéb mutatokat is figyelembe
venni a CCyB-kdvetelmény emelésérél sz616 dontések meghozatalakor.

Tanulmanyunk célja a legjobb korai elérejelzé tulajdonsagl egyvaltozds hitel/GDP-rés azonositasa. A rendelkezésre alld
empirikus szakirodalom és az aktualis szabalyozoéi gyakorlat tébbféle mddszertannal szamolt hitelrést vizsgalt, illetve
alkalmaz, de nem alakult ki konszenzus arrdl, hogy ezek kézil melyik tekinthetd a legjobb korai el6rejelz6nek. Tanulma-
nyunkkal a hitelrések pontosabb rangsorolasahoz szeretnénk hozzajarulni, amihez a hitelrések olyan széles kérd és olyan
sokrétl értékelését végeztiik el, amire tudomasunk szerint eddig még nem kerdlt sor.

Tobb orszag adatait egylttesen vizsgald empirikus tanulmanyok alapjan 6sszefoglaléan azt mondhatjuk, hogy a bazeli
hitelrés nem a legpontosabb korai elGrejelzéje a pénziigyi valsageseményeknek, de tovabbra is az élbolyba tartozik.
Elsésorban a kordbbi tanulmanyok érveltek amellett, hogy a bazeli hitelrés a legjobb el6rejelzé indikator.? Kézelmultbeli
vizsgalatok viszont kétségbe vonjak, hogy a bazeli hitelrés lenne a rendszerszintl bankvalsagok kdzeledtét legpontosab-
ban jelz8 indikator.* A vonatkozo tanulmanyok altaldnos tapasztalata az, hogy a bazeli résnél jobban teljesitd indikatorok
sokszor szintén a GDP-ardnyos hiteldllomanyok valamilyen transzformacioi, olykor maguk is résmutatdk.

Az el6z6ekkel 6sszhangban a szabalyozdi gyakorlatban a sztenderdizalt hitelrésre épuild iranyado pufferratat nem kovetik
szorosan, hanem joval szélesebb informacids halmazt figyelembe véve, elsGsorban diszkrecionalis alapon dontenek az

1 Az egyszer(iség kedvéért a hitel/GDP-réseket tovabbiakban sokszor hitelréseknek nevezziik.

2 Résmutatdénak &ltaldban a hitel/GDP értékének a becsiilt trendértékétdl vett killonbségét tekintik, aminek a mértékegysége szézalékpont. Néha
ennek az eltérésnek a trendértékhez viszonyitott ardnyat azonositjak résmutatdként, aminek a mértékegysége szazalék. Ez utdbbival, amit pél-
daul Detken és szerzGtarsai (2014), valamint Tol6 és szerzGtérsai (2018) is figyelembe vesz, mi nem foglalkozunk.

3 Lasd: Drehmann és szerzGtarsai (2010), Drehmann és szerz6tarsai (2011), valamint Drehmann és Juselius (2014), Bonfim és Monteiro (2013),
Babecky és szerz6tarsai (2014), valamint Detken és szerzGtdrsai (2014). Ezek a vizsgélatok jellemz&en 2-3 tucat, nagyobbrészt fejlett orszag gyak-
ran 4-5 évtizednyi negyedéves id&sorait hasznaltak fel ahhoz, hogy a bazeli hitelrést szdmos masik indikatorral 6sszehasonlitsak. A Detken és
szerzBtdrsai (2014) esetében ez kiterjedt szamos mas specifikacioju hitelrésre is.

4 Az egyoldali HP-sz(ir§ haszndlata Hamilton (2018) szerint az esetek tdbbségében megbizhatatlan résértékeket ad. A sz(ir6t ugyanis altaldban nem
olyan idGsorok esetében haszndljak, amiknek a trend-ciklus felbontdsat megfelelGen el tudna végezni. Drehmann és Yetman (2018) elismeri ezt
a kritikat, ugyanakkor a HP-sz(ir6vel szamolt hitel/GDP-rések hasznalatat azzal az empirikus érvvel védi meg, hogy ezek a rések jél jelzik el6re
a rendszerszintl bankvélsdgokat. Hamilton és Leff (2020) az elSbbi érveléshez technikai kifogdsokat fliz. Tovabbi vonatkozd vizsgalatokért lasd
Barrell és szerzGtarsai (2020), Tolo és szerzGtarsai (2018), Beltran és szerzGtarsai (2020), Kauko és Tol6 (2020), valamint Lang és szerzGtdrsai
(2019). Ezek koziil TO16 és szerztarsai (2018) szamit a legatfogdbb értékelésnek, ami nagyjabdl 50 indikator 6sszesen kozel 400 fajta specifikaci-
0jat vizsgalta 28 EU-tagorszag 1970-t8l indulé adatain.
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anticiklikus t8kepuffer felépitésérdl.> Arbatli-Saxegaard és Muneer (2020), valamint MNB (2020) gydijtései szerint a 30
ESRB-tagorszag tobb mint fele hatarozott meg addicionalis hitel/GDP-rést, amelyek a hitel/GDP-mutaté tartalmaban és
a trend-ciklus felbontas mddszerében is kilonbdzhetnek a sztenderdizalt hitelréstél (1. tablazat). Ez a valtozatossag egy-
szerre tlikrozi azt, hogy nem eléggé ismert az egyes hitelrések korai elGrejelz6 képessége kozotti sorrend, valamint azt, hogy
a nemzeti makroprudencidlis hatdsagok igyekeznek a helyi adottsagokhoz legjobban illeszkedd specifikacidkat alkalmazni.

Tanulmanyunk a lehet6 legtobb relevans egyvaltozos és egyoldali hitel/GDP-rést igyekezett rangsorolni korai el6rejelzé
képességiik szerint.® A szakirodalomban és a szabélyozoi gyakorlatban felmeriil§ lehet8ségek alapjan 48 hitelrés-speci-
fikaciot hasonlitottunk 6ssze, az egyes hitelrések 6sszesen négy tulajdonsag szerint térhettek el egymastdl. A hitel/GDP-
id&sorok kiilonbozhettek a figyelembe vett hiteldllomany definicidjaban, tovabba abban is, hogy el6rejelzésekkel meg-
hosszabbitott verzidikon szdmoltuk-e ki az egyes hitelrésértékeket, vagy anélkil. A trend-ciklus felbontds esetén harom

sz(ir6t vizsgaltunk (Hodrick—Prescott (HP), Christiano—Fitzgerald (CF) és wavelet), amelyek hdromféle hosszusagu ciklikus
részt kereshettek (kb. 32 év, kb. 25 év, kb. 19 év)’.

1. tablazat

Az ESRB-tagorszagaiban alkalmazott sztenderdizalt és addicionalis hitel/GDP-rések szamitasi médszerei 2020
elsé félévében

Hitelallomany GDP Hitel/GDP elérejelzés f (AITEE AL Keresett ciklushossz
elbontas modszere
e Tag: a nem pénzigyi |e Gordulé 4 negyed- ¢ A hitel/GDP-idGsor e Egyoldali Hodrick— ¢ 30 év (A = 400 000)
T‘; vallalatok és haztar- éves GDP el6rejelzését nem kell Prescott-sz(ird
5 | tésok szdméra nyuj- figyelembe venni a
o | tott hitelek allomanya hitel/GDP-rés szami-
2 tasakor
2
a
e Sz(ikebb (tipikusan a | e Gordul6 4 negyed- e Utolso 4 negyedév e A ciklikus tag a muta- | e 8 év (A = 1 600): RO
hazai hitelintézetek éves potencidlis GDP: | atlagat feltételezi a t6 aktudlis értékének |e 10,5 év: PL
altal a nem pénzigyi SK kovetkez6 20 negyed- | és az elmilt 8 e 15 év (A = 25 000): ES
vallalatok és haztarta- | e Szezonalisan igazitott évre: NO negyedév minimum-
w» | sokszamara nyujtott negyedéves GDP: HR | e Utolsé 4 negyedév értékének kilénbsé-
Té hitelek allomanya): e Gordulé 4 negyed- sulyozott atlagat fel- ge: CZ
o | BE,CY,CZEE,FR, éves maganszektor tételezi a kovetkezd ® Kozelit6 kétoldali HP-
% HR, IE, LV, LU, DE, IT, brutté hozzaadott 20 negyedévre: LT szlrés: A sztenderdi-
'g SK értéke: CZ ¢ ARIMA(p,1,0) el6re- zalt egyoldali és két-
e Szlikebb és arfolyam- | e Gordil6 4 negyed- jelzés a kovetkez6 28 oldali rések multbeli
sz(rt (devizahitelek éves GNI: IE negyedévre: PT eltérései alapjan mo-
fix arfolyamon sza- dositjak az egyoldali
molva): HU HP-sz(irés aktualis
idGszaki résértékét: IT

Megjegyzés: ESRB-tagorszdgok: EU-tagorszdgok, Izland, Liechtenstein és Norvégia. Liechtenstein jelentés adatkorldtokkal szembesiil, ezért
kihagytuk a tdbldzatbdl.

Forrds: MINB (2020) 2. keretes irds.

A 48 hitelrést hdromféle mddszerrel rangsoroltuk. El&szor a rendszerszintl bankvalsagokra vonatkozd korai el6rejelzé képes-
séget vizsgaltuk eurdpai adatokon. Ehhez a hasonlé problémak elemzésére Kaminsky és Reinhart (1999) altal bevezetett és
azota altaldnosan hasznélatossa valt mddszert alkalmaztuk 18 eurdpai orszég kiegyensulyozatlan panel adatain. A hitel/GDP-

5 Ezt dllapitja meg Arbatli-Saxegaard és Muneer (2020) legétfogdbb és legfrissebb értékelése, de ezzel megegyezd kdvetkeztetésre jut ESRB (2018),
valamint Babi¢ és Fahr (2019) is. Az anticiklikus t6kepuffer alkalmazasdnak kordbbi nemzetkozi attekintését tartalmazza Pekanov és Dierick
(2016), tovabba BCBS (2017).

6 Az egyviltozds hitelrések csak a hitel/GDP-idGsor felhasznaldsaval késziilnek, az egyoldaliak pedig ezek kéziil is csak a keresett résérték id6pont-
jaig megfigyelhetd tényértékeket hasznaljak fel. (Ezzel szemben a kétoldali hitelrések a teljes idGsor felhasznaldsaval szamolddnak.) A magyarazé
valtozdkat is felhasznald tobbvaltozds hitelrések a nagyobb informacids bazisuknak készonhetSen altaldban pontosabb korai el6rejelzéknek
bizonyulnak (lasd példaul Castro és szerzGtarsai, 2016; Galan és Mencia, 2018; Lang és Welz, 2018). Ennek ellenére az egyszer(iségik miatt az
egyvaltozos hitelréseknek helye van a tobbi olyan egyedi indikdtor halmazaban, ami alapjan az anticiklikus t6kepuffer felépitésérél dontenek.
A hitelrések vizsgalt korének az egyoldali verzidkra vald sziikitését az indokolta, hogy a gyakorlatban a makroprudencialis politikanak a legfris-
sebb résértékekre van leginkabb sziiksége, amit a jov6beli hitel/GDP-értékek ismerete nélkil csak egyoldali médon lehet kiszamolni.

7 Ezekre a ciklushosszokra a késSbbiekben tébbszér révid, kdzepes és hosszu ciklushosszként hivatkozunk.
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id8sorok déntérészt a BIS hiteladatbazisabdl szdrmaztak,® a leghosszabb 1960 negyedik negyedévében kezd8détt. A val-
sagadatokat az ESRB adatbdzisabdl vettiik (Lo Duca és szerzGtarsai, 2017), ami 1970-t6l tartalmazza az 6sszes vizsgalt
orszag 6sszes valsageseményét havi gyakorisaggal rogzitve. Azokat tekintettik a legjobb hitelréseknek, amelyek tobbféle
hosszusagu el6rejelzési horizonton is a legmagasabb AUROC-értékeket produkaltak.®

Arra jutottunk, hogy a ,,Mit sz(irjink?” kérdésre kbnnyebben lehet valaszolni, mint a ,Hogyan sz(irjiink?” kérdésre. A hitel/GDP
specifikacidja kapcsan az elsé eredménytlink az, hogy a sz(ik hiteldllomannyal szamolt, vagyis csak a hazai bankrendszer
altal kihelyezett hitelallomanyt tartalmazoé hitelrések altaldban jobban teljesitettek, mint a tag hitelallomannyal szamolt,
egyébként azonos specifikaciok. Tovabba a hosszabb tavu, konkrétan a 12 negyedéves ,tokéletes”, vagyis a késébb meg-
valdsulé hitel/GDP-tényadatokkal megegyez6 el6rejelzést hasznald hitelrések kevésbé szerepeltek jol, mint a révidebbet,
vagy semmilyet sem hasznal6 egyébként megegyez8 specifikacidju hitelrések. Ezek az eredmények teljestiltek az AUROC
helyett az Alessi és Detken (2011) 6tletére épiil6 RU-kritériumot (relative usefulness) alkalmazva is.’° Megbontva a mintat
harom orszadgcsoportra azt kaptuk, hogy ezek a megdllapitasok els6sorban a skandindv orszagokra igazak, a mediterran
orszagokra és az EU-magorszagaira kevésbé. A mintat id6ben két részre osztva a nagy pénzligyi valsadgot tartalmazé utébbi
két évtized és az azt megel6z6 id6szak megfigyeléseire, szintén azt tapasztaltuk, hogy a két eredmény mindkét részmin-
taban teljesiil gyenge értelemben (az elsé részmintdban a szlk és tag hitelallomanyud hitelrések hasonld teljesitményt
nyUjtottak). A tokéletes” hitel/GDP-el6rejelzések helyett 12 és 20 negyedéves ARIMA-el6rejelzések sem voltak képesek
a hosszabb tavu el6rejelzések haszndlatat versenyképessé tenni. A Lang és szerzGtarsai (2019) mddszerét alapul vevd
mintan kivili értékelés viszont nem erdsiti meg az els6 két f6 eredményiinket. A 2000 és 2016 kozotti negyedévekben
a megel6z6 id&szakok tapasztalatai alapjan leadott valsag-elGrejelzések sokszor inkdbb a tag hitelallomanyokkal szamolt
hitelréseknél voltak pontosabbak, tovabba egyik fajta hitel/GDP-el6rejelzés sem dominalta altaldban a tobbit. A mintan
kivlli elGrejelzési gyakorlat eredményeinek relevancidjat ugyanakkor korlatozza az a kériilmény, hogy csak egy rovidebb
és specidlis id6szakra vonatkozé el6rejelzési képességet tudtunk a mddszerrel értékelni.

A legjobban teljesit6 hitelrést keresve nem taldltunk a szdmos eurdpai makroprudencidlis hatdsag altal hasznalt addicio-
nalis hitelrésnél (szlk hitelallomany, nincs hitel/GDP-elérejelzés, 400 ezres lambdaju HP-sz(ir§) egyértelmUen jobb korai
el6rejelzé hitelrést. Ugyanakkor ketté masik, ettél jelentGsebben eltérd hitelrés is bekerilt a legjobb hitelrések felsd
korébe 0,75 korali AUROC-értékekkel, ami a szakirodalom alapjan viszonylag magasnak szamit. Mindkettd sz(ik hitelallo-
mannyal szamolddik, az egyik hitel/GDP-el6rejelzés nélkiili, kozepesen hosszu ciklust keresé CF-sz(irGvel készul, a masik
pedig egyéves hitel/GDP-elGrejelzést hasznal, és rovid ciklust keres6 wavelet sziirg allitja el§. A harom legjobb hitelrés
kiilonb6z6 elsé- és masodfaju hibakat produkal, tovabba eltérd elérejelzési horizontokon eltéré a relativ teljesitményik,
ezért a gyakorlatban érdemes lehet mindharmat figyelembe venni a ciklikus rendszerkockazatok értékelésekor. A mar
emlitett érzékenységvizsgalatok soran az alapvizsgalat legjobb harom hitelrésének legaldbb egyike (jellemzéen mas és
mas) majdnem mindig megdrizte statuszat. A kivételt a mintan kiviili elGrejelzési gyakorlat jelenti. Az érzékenységvizsga-
latok soran nem talaltunk olyan negyedik hitelrést, amelyik konzisztensen be tudott volna Iépni a hitelrések legjobban
teljesité harmas fels6 korébe.

A masodik vizsgalatunk azt szdmszerUsitette, hogy az egyes hitelrések mennyire jellemzik jol altaldban a pénziigyi ciklus
alakuldsat. Az anticiklikus t6kepuffer kovetelmény kalibracidjat és kommunikaciojat az is segiti, ha a hitelrések azon tul,
hogy pontos kétértékii jelzést adnak a valsagesemények kozeledtérdl, a pénzigyi ciklus aktualis pozicidjat is képesek mi-
nél jobban megragadni. Itt két megkdzelitést alkalmaztunk. Egyrészt megbecsiiltiik az egyes hitelrések atlagos végponti
bizonytalansdgat. Azt feltételeztiik, hogy a kétoldali médon szamolt hitelrések mindegyik specifikacié esetén jobban
jellemzik a hitelezési ciklus aktualis pozicidjat, mint az egyoldaliak, ezért a kisebb végponti bizonytalansagot hasznos tu-
lajdonsagnak tekintettiik. A legjobb korai el6rejelz6nek bizonyult harom hitelrés koziil a CF-sz(irds kozeliti meg az id6ben
legkevésbé revidealddo hitelrések teljesitményét, a HP-sz(irds hitelrés kozepes mértékben revidedlddik, a wavelet-szlirGs
pedig nagyon. Masrészt kiszamoltuk a hitelréseknek a nemzeti makroprudencialis hatésagok altal elGallitott pénzigyi
ciklus indexekkel valé atlagos korreldcidit is. A vizsgdlt 18 orszag felében taldltunk dsszesen 11 ilyen indexet viszonylag

8 Csak egy orszag (Litvénia) esetében hasznaltuk a nemzeti makroprudenciélis hat6sag altal megadott hitel/GDP-adatokat.

9 Az AUROC-érték részletes definicidja a D. fliggelékben talalhatd.

10 Az RU-kritérium mogott a korai elérejelzés els6- és masodfaju hibai kzott kiegyensulyozott preferencidkat tételeztiink fel, vagyis 0,5-6s prefe-
renciaparamétert. Az RU-érték részletes definicidja a D. fliggelékben taldlhato.
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hosszu id@sorral. Az emlitett harom hitelrés mindegyike bekertlt a legmagasabb korreldcioval rendelkez6 hitelrések kdzé
0,7 korali értékekkel.

A harmadik vizsgalatunk soran szimulalt jovébeli magyar adatokon teszteltik a hitelrések hitelezési tulfiitottséget jel-
26 képességét. A korabbi eredményeink orszagcsoportok kozotti kiildnbségeit részben az orszagok gazdasagszerkezeti
sajatossagai is okozhatjak. Ezért kiildnboz6 orszagok szamara kilénboz6 hitelrések lehetnek optimalisak.!* Mivel mi el-
sésorban a legjobb magyarorszagi hasznalatba keril6 hitelrés megtaladlasaban vagyunk érdekeltek, olyan vizsgalatot is
szerettlink volna végezni, ami f6leg a magyar koriilményeket veszi figyelembe. A jelenlegi magyar addicionalis hitelrés
hitel/GDP-id&sorat, ami sz(ik és arfolyamsz(irt hiteladllomannyal szamolodik, elérejelzett, majd 2037-ig szimulalt adatokkal
hosszabbitottuk meg négy forgatokonyv szerint egyenként 200 szimuldlt idGsort figyelembe véve. A hitelréseket a korai
el6rejelzésnél hasznalt mddszerrel aszerint értékeltiik, hogy mennyire voltak képesek jelezni a szimulalt id6sorokba épitett
jov6beli magas ciklikus rendszerkockazatot. Akoziil a harom hitelrés kozil, amelyek az eurdpai adatokon a legjobb korai
el6rejelzéseket adtak, a HP-sz(irGs a szimulalt magyar adatok alapjan kialakitott legjobb hitelrések korébe is bekerilt
minden forgatokdnyv esetén, a wavelet-sz(irés hitelrés pedig csak az alapforgatokdnyv esetén, amit ugyanakkor a legre-
levansabb forgatokonyvnek tartunk. A CF-szlirGs rés teljesitménye csak kis mértékben maradt el ezektél.

Megkozelitéslink négy jellemzGje jelent Ujdonsagot a szakirodalomhoz képest. Egyrészt, nincs tudomasunk masik olyan
tanulmanyrdl, amelyik a hitel/GDP-rést a fent vizsgalt négy tulajdonsag szerint egyszerre optimalizalta volna. Egy olyanrol
tudunk, amelyik harom tulajdonsagot vett egyszerre figyelembe (Detken és szerz6tdrsai, 2014), amirél ugyanakkor nem
kozol részletes elemzést. Legfeljebb kett6 tulajdonsag szerint optimalizalé vizsgalat tobb is sziiletett. Az eredmények
visszaigazoltak a valasztott megkozelitésiinket, hiszen a legjobbnak bizonyuld harom résmutaté paronként jelentGsen
kiilénbozik egymastdl harom tulajdonsag szerint is. Masrészt, a korabbi vizsgalatok nem terjedtek ki olyan hitelrések korai
elérejelz6 képességének alapos értékelésére, amelyek ,tokéletes”, illetve ARIMA-modellel készitett hitel/GDP-elrejelzé-
sek figyelembevételével szamolddnak. Harmadrészt, szintén nem vizsgaltdk még részletesen a diszkrét wavelet-sz(irével
késziilt egyvaltozds hitelrések korai elérejelzé képességét sem. Végil nem ismeriink olyan tanulmanyt sem, amelyik szi-
mulalt adatok segitségével értékelte volna indikitorok gazdaségi valsageseményekre vonatkozé tébb éves elbrejelzéseit.'?

Az Gjabb tanulmanyok inkdbb a sziik definiciéju hiteldllomany hasznalatat tartjdk hasznosabbnak, a mi eredményeink
is ezt er8sitik meg. Drehmann (2013) a BIS hiteladatbazisanak tdg definiciéju hiteldllomdnnyal valé bévitésekor (lasd
Dembiermont és szerz6tarsai, 2013) hasonlitotta 6ssze parcialis médon a tag és a szik hiteldllomannyal szamolt hitel/GDP-
réseket. A tag hiteldllomannyal szamolt hitelrések a valsagok nagyobb ardnyat jelezték elére kevesebb téves jelzés mellett,
mint a szlkkel szamoltak. Coudert és Idier (2018) vizsgalata, aminek célja egy Franciaorszag-specifikus korai elérejelzé
rendszer kifejlesztése volt, megerdsiti ezt. A tanulmany 10 fejlett EU-tagorszag 1985-t6l kezd6d6 adatait hasznalta az
értékelésnél a francia adatoknak nagy sulyt adva. Az indikatorok széles korét vizsgald nagymintas vizsgalatokat végzd
Tolo és szerzGtarsai (2018) és Lang és szerzGtarsai (2019) ugyanakkor ellentétes eredményre jutottak. Az ESRB 2014/1-es
ajanlasat megalapozd, szintén sok indikatort és széles adatbazison 6sszehasonlitd Detken és szerzGtarsai (2014) a vonat-
kozd eredményeket nem ismerteti részletesen, csak 6sszefoglaldan kozli, hogy a sz(k hitelallomdannyal szdmolt hitelrések
nem szignifikdnsan, de altalaban jobban teljesitenek a tag hitelallomannyal szamoltaknal.

Azt, hogy a hitel/GDP-el6rejelzések mennyire javitjak a veliik késziilt hitelrések korai el6rejelzé képességét, korabban nem
vizsgaltak alaposan. Tanulmanyunk negativ eredménye egybevdg az eddigi vizsgalatok tobbsége altal talaltakkal. A végponti
bizonytalansag csokkentésének egyik f6 mddja az elérejelzéssel meghosszabbitott id6soron végzett résbecslés. A HP-sz(ir§
esetén ennek preciz targyaldsat tartalmazza Mise és szerzGtarsai (2005). A kisebb végponti bizonytalansag nem feltétleniil
jelent ugyanakkor jobb korai valsag-elGrejelzést. Ennek tesztjét korabban csak részleges médon végezték el. Drehmann

11 Ezt a szempontot felvetik az anticiklikus t6keduffer keretrendszerérél sz616 nemzetkézi szabalyozdi irdnyelvek és ajanlasok is, pl. BCBS (2010),
Drehmann és Tsatsaronis (2014), ESRB (2014), Detken és szerzétdarsai (2014). Ezen tul Buncic és Melecky (2014) is arra jut, hogy jelentGs
orszagspecifikus tényez6k hatarozzak meg az egyensulyi hiteldllomanyok altaluk k6zolt strukturalis becsléseit.

12 Boissay et al (2016) kalibrélt DSGE modelljével szimulalt adatokon ellenérzi, hogy bizonyos véltozék a modellnek megfeleléen jelzik-e elére
a rendszerszint(i bankvalsdgokat. Ugyanakkor a vizsgélt valtozdk kore sziik, az elérejelzési horizont pedig révid (egy év). Hodrick (2020) az USA
redlgazdasagi novekedésének atlagdval és szérasdval megegyezd szimulalt adatsorokon ellenérzi, hogy a vizsgalt szlirSeljarasokkal kapott rés-
mutatdk mennyire egyeznek meg a szimulalt adatsorokba épitettekkel. Schiler (2018) annak szemléltetésére, hogy a HP-szlirével készllt hitel-
réseknek tul nagy amplitidéja van, egy példat készit, amiben az USA hitel/GDP megvaltozédsain becsilt AR modellel szimulal hitel/GDP-idGsort
és hitelrés idGsort.
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és szerzGtdarsai (2011), valamint Drehmann és Juselius (2014) azt taldltak, hogy a bazeli rés kétoldali verzidja nem javit
annak el6rejelz6 képességén. Detken és szerzGtarsai (2014) a kiilonbo6z6 hiteldllomanyok és ciklushosszok mellett kétféle
el6rejelzést is vizsgal, egy mozgdatlagosat és egy linedrisat. Részletes értékelést nem nyujt, az viszont kiderul, hogy egyik
specifikacid sem jobb szignifikansan a bazeli résmutatonal. Egy-egy norvégiai, litvan és portugal elemzés az el6z6nél joval
sz(ikebb adatbazisokon taldl nem tul erds érveket a bazeli résnél jobb korai elérejelzé tulajdonsagu, attdl csak a hitel/GDP-
idGsor meghosszabbitasdban kiilonb6z6 résmutatdk létezésére (Gerdrup és szerz6tarsai, 2013; Valinskyté és Rupeika, 2015;
Banco de Portugal, 2015) (1. tablazat). Martinez és Oda (2018) 1970-t6l indulé harom stressziddszakot tartalmazd chilei
adatokon vizsgalja a HP- és CF-szlirGkkel teljes és mozgdablakos verzidban, rovidebb és hosszabb ciklushosszal szamolt
banki hitel/GDP-réseket. Felveti a hitel/GDP-id6sornak a haroméves tokéletes el6rejelzéssel (vagyis a késébb megvaldsult
értékekkel) valéo meghosszabbitdsat, de ezt a vizsgalatot végul nem végzi el.

Egyes korabbi tanulmanyok mar mutattak egy-egy példat a HP-sz({ir6t6l kiilonbdz6 mddszerrel szamolt olyan egyvaltozos
hitelrésekre, amelyek versenyképes korai el6rejelzési teljesitménnyel rendelkeznek. A mi szisztematikusabb vizsgéalatunk
sem tudott a HP-sz(ir6nél egyértelm(ien jobb mddszert taldlni. Hamilton (2018) dltal javasolt linedris projekcio reziduuma
a tanulmany szerint jobban teljesit a HP-szlir6nél, amit viszont Drehmann és Yetman (2018) vitat. Beltran és szerz6tarsai
(2020) bayesi strukturalis id6sormodellb8l szarmazd résmutatdja felvette a versenyt a HP-szlirGvel. Barrell és szerzGtarsai
(2020) a HP-sz(irg allapottér felirdsaban egyrészt egy AR(2) folyamattal, masrészt egy sztochasztikus ciklussal leirt ciklikus
tényez6vel kapott két hitelrést is jobb valsag-el6rejelzének talalt a bazeli hitelrésnél. Galan (2019) harom valsageseményt
tartalmazd, 1965-ben induld spanyol hitel/GDP-idGsoron kilonbdzé lambdaju egyoldali HP-sziirékkel szamolt résmutatdk
valsag-el6rejelzéseit hasonlitotta 6ssze. Robusztussagvizsgalatként megtette ezt kiilonbdz6 ciklushosszu ciklikus tagokat
keresd Butterworth- és CF-szlrékkel is. Ez utdbbiak egyike sem teljesit jobban a bazeli hitelrésnél. A mar emlitett Martinez
és Oda (2018) szerint a HP- és CF-sz(irGk 0sszességében hasonld elbrejelz6 képességli résmutatokat allitanak el§ chilei
adatokon.

A szakirodalomban nincs egyetértés abban, hogy melyik az a ciklushossz, amelyikkel a legjobb korai el6rejelz6 hitelrést lehet
kapni. A mi széleskor( 6sszehasonlitasunk ezt a szembenallast gy oldja fel, hogy hosszu, kdzepes és rovid ciklushosszu
hitelrések is lehetnek a legjobbak, csak mas-mas egyéb tulajdonsagokkal parositva. Nagyjabdl 30 éves ciklushosszt tartott
a legjobbnak a mar széba jott tanulmanyok kézll Drehmann és szerzGtarsai (2010), Drehmann és szerzGtarsai (2011),
Bonfim és Monteiro (2013), Detken és szerzGtarsai (2014), Valinskyté és Rupeika (2015), valamint Lang és szerzGtarsai
(2019). Gersl és Jasova (2018) 36 feltorekvs orszag 1987-t6l induld adatai alapjan szintén erre jut sz(ik hiteldllomanyt
tartalmazé és HP-szlirével készilt hitelrések esetén. Az optimalis ciklushosszt 30 évnél rovidebbnek tartjdk az alabbi
tanulmanyok. Galati és szerz6térsai (2016) az USA és az 6t legnagyobb eurozdna tagorszag 1970-t6l indulé hitel/GDP-
id6soraiban egyvaltozos un. latens valtozds idésoros modell segitségével 8 és 25 év kozotti ciklushosszokat becsiilt.
Kauko és T616 (2020) 15 fejlett orszag hosszu, a leghosszabb esetben 1870-ig visszamend éves iddsorain azt taldlta, hogy
a bazeli hitelrés jéval rovidebb ciklushosszu verzidja jobban jelzi el6re a rendszerszintl bankvalsagokat. A mar emlitett
Galdn (2019) spanyol hitel/GDP-idésoron egyoldali HP-sz(ir6kkel szamolt hitelréseket, és azt tapasztalta, hogy a vizsgalt
alternativak kozul a nagyjabdl 15 éves ciklushosszu volt a legjobb korai el6rejelzé.

Tanulmanyunk felépitése a kovetkezd. A 2. fejezetben attekintjik a felhasznalt adatokat, majd a 3. fejezetben bemutatjuk
a vizsgalt 48 hitelrésmutatot, hosszabban kitérve a ciklushosszok indoklasara. A 4. fejezet tartalmazza az eurdpai adatokon
végzett korai el6rejelzés eredményeit, azok robusztussaganak ellenérzésével egyltt. Az 5. fejezet jellemzi a hitelrések és
a pénzligyi ciklus egylittmozgasat a hitelrések végponti bizonytalansdganak mértéke és a hitelrések pénzigyi ciklus inde-
xekkel vald korreldcidja alapjan. A 6. fejezet targyalja a hitelrések szimuldlt magyar adatokon mutatott valsag-el6rejelz6
teljesitményét. Végil 6sszefoglaljuk a legfontosabb eredményeinket.
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2. Felhasznalt adatok

Vizsgalatunk fokuszaban a legjobb magyar egyvaltozds hitel/GDP-rés azonositasa allt, ezért Magyarorszagtdl jelentd-
sebben kilénb6z6 (nem eurdpai) orszagok tapasztalatait nem vettiik figyelembe. A tanulmanyban 18 eurdpai orszag
haromféle adatait hasznaltuk fel. Egyrészt hitel/GDP-id&sorokra volt sziikséglink a vizsgalt hitel/GDP-rések elGallitasdhoz
és 6sszehasonlitdsahoz, tovabba a magyar szimulalt jovébeli hitel/GDP-id&sorok |étrehozasahoz. Masrészt, rendszerszin-
tl bankvalsag-id6szakok segitségével mértiik az egyes hitelrések elérejelzé képességét. Harmadrészt, a pénzigyi ciklus
aktualis helyzetét leiré mutatdkat hasznaltunk annak értékelésére, hogy a hitelrések mennyire jél jellemzik a pénziigyi
ciklus helyzetét. (A harom adathalmaz f6bb jellemzgir6l a részleteket az A. Fliggelék tartalmazza.)

A hitel/GDP-id&sorokat elsésorban a BIS nempénziigyi maganszektor hiteladatbazisabdl'? vettiik. Ezek az elérhetd leghosz-
szabb negyedéves idGsorokat tartalmazzak, ami hasznos tulajdonsdg a hitelrésszamitas és azok korai el6rejelzé képességé-
nek tesztelése szempontjabdl is. Ez az adatbazis tartalmaz b6vebb és sz(ikebb hiteldlloméannyal szamolt hitel/GDP-adatsort
is, mindkett&re sziikséglink volt. Ugyanakkor sajnos csak 19 ESRB-tagorszagrél'* gydijt adatokat, amelyek kézil raadasul 2
orszag adatait nem vettik figyelembe, mert ugy itéltik meg, hogy a gazdasaguk tul specialis adottsagokkal rendelkezik.
Annak érdekében, hogy minél tobb ESRB-tagorszdg minél hosszabb id&sorait hasznalhassuk, 6sszegy(jtottik a nemzeti
makroprudencialis hatésagok altal publikalt hitel/GDP-id&sorokat is. Ezek kdziil végul csak Litvania adatait hasznaltuk,
mert ebben az esetben voltak elérheték egyszerre szlk és tag hiteldllomannyal késziilt elég hosszu id8sorok.*®

A hitel/GDP-idGsorok negyedéves frekvenciajiak, tipikusan az 1960-as években kezd6dnek, a leghosszabbak 1960 ne-
gyedik negyedévében. A '70-es évekbdl minddssze 3 orszag esetén nincs megfigyelésiink, a cseh, lengyel és litvan id6-
sorok ugyanis csak a ‘90-es években kezdddnek. A vizsgalt 18 orszagot 4 orszagcsoportba soroltuk: skandindv orszagok,
kelet-kdzép-eurdpai orszagok, mediterran orszagok, EU-magorszagok. A hitel/GDP-idésorok viszonylag hasonlé maédon
alakultak csoportokon belil, de jelentGsen eltértek csoportok kézott (1. dbra). A tanulmany tobb vizsgalatat is elvégeztik
kiilon az egyes orszagcsoportokra is.

A hitel/GDP-rések rendszerszint(i bankvalsagokra vonatkozo korai el6rejelzé képességét az ESRB 2017-ben publikalt val-
sagadatbazisanak segitségével teszteltiik (Lo Duca és szerzGtarsai, 2017). Jelenleg ez az adatbazis tekinthetd az eurdpai
pénzigyi valsagok legatfogdbb és legpontosabb gylijteményének. A 1970 és 2016 kozotti, havi gyakorisagl megfigyeléseket
negyedévesitve hasznaltuk fel Ggy®, hogy csak olyan rendszerszint(i, de posztszocialista atmenethez nem két8ds pénziigyi
valsagokat vettiink figyelembe, amelyekben a bankrendszer is valsagba kerilt. Az igy adédo 26 valsageseménybdl 15 kap-
csolddott a 2007-ben kezd6d6 nagy nemzetkozi pénzigyi valsaghoz (2. dbra). A valsagidGszakok és a hitel/GDP-idGsorok
ugy viszonyultak egymdshoz, hogy mindegyik valsagepizdd felhaszndlhatd volt a hitel/GDP-rések valsag-elGrejelzésének
értékeléséhez. A valsagesemények viszonylag egyenletesen oszlottak el a vizsgalt 18 orszagban, csak Csehorszagban és
Lengyelorszdgban nem tértént valsag az el6z6 definicid szerint, ugyanakkor hat orszagban kétszer, kett6ben pedig ha-
romszor fordult el6 (lasd A. Fuggelék).

A hitel/GDP-réseket értékeltik aszerint is, hogy mennyire mozognak egyltt a pénzigyi ciklus helyzetét viszonylag pon-
tosan szamszerUsit6 mutatokkal. Ezeket a mutatdkat a nemzeti makroprudencidlis hatésagok publikaciéibdl gyijtottiik
Ossze. Az egyes orszagok mutatdinak tartalma és elGallitasanak modszerei jelentésen kilonboznek egymastol. A kozos
jellemz&jiik az, hogy tébb, a pénziigyi ciklus alakulasaban jelentGs szerepet jatszo valtozo aggregaldsaval késziiltek, ezért
feltételezhetjiik réluk, hogy a pénzigyi ciklus alakulasat meghatdrozd informacio jelent8s részét tartalmazzak. A vizsgalt
18 orszag koziil 9-ben taldltunk ilyen mutatot, 6sszesen 11-et (Dania és Norvégia esetében kett6t is).

13 Az adatok forrdsa: https://www.bis.org/statistics/totcredit.htm.

14 Az ESRB tagorszagai kdzé tartozik az dsszes EU-tagorszag (amibe mi most beleértjiik az Egyesiilt Kirdlysagot is), tovabba lzland, Liechtenstein és
Norvégia.

15 Az adatok forrédsa: https://www.lb.It/uploads/documents/files/EN/our-functions/financial-stability/CCyB_data_2019Q2.xIsx.

16 valsagidészakhoz soroltunk minden negyedévet, aminek legalabb egy hdnapjaban vélsagot regisztralt az eredeti adatbazis.
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FELHASZNALT ADATOK

1. dbra
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% % % %

200 - e re ettt gt P 200 200 - - e s ettt - 200
1804 - 1804 - K2 | L 180
Skandinav Ke:Eet Kozép
1604 - 1604 UFOPE | - 160
140+ T L 140
120+ 20 e e L 120
100+ ] ) e R CLLLRECECE - 100
80 - 80 - - 80
60 A 60 - - 60
40 40 - ~t 40
201 201 L 20
0 T 0 0 T 0
>===2=2=2==2=2=2=2=2=2=2=2=2=== _ S=Z=Z=Z=2=2=2=2=2=2=2=2=2=2=2=2=== _
OMOBaANINGBAdLTNO MG AN W WA o S MO ANV AETNO MO B ANWOB oS O
O O O O NI O OO o A o O O O O NI 0 00 O O OO o
000000000 o000 OO0 o0 o O a0 0000000000000 OO0 o0 o O
D B I B R B O T B I B B e I B oV I o I S N S o) o~ R T T I T B e T I B I R B IR Y o I oV I o I SN A '} ~
Dénia —— Finnorszag Csehorszag Lengyelorszag
Norvégia Svédorszag Litvania = === Magyarorszag

=2=2222z2z2222222222222 ===zZ====2==2=2==2=2=2=2=2=== _
C MO aANI®BadLSNS MO AN WK A< A S MmO AN OB AdENOS NGB AW RS O
O OO OKNRKNNKNO®OROWNNNDNO OO o o o O OO OKNNRNOW®ROIWONNNONO OO oA o o
AN AN AN NANAD NN ONNO OO OO O AN ANANDNANANADNANNDNA ONO OO OO O
L B B B B = B I B O B B B oV A o I o N A o I oN I N | ™ e e e AN AN AN AN N

Belgium = Egyesiilt Kirdlysag
Németorszag

Ausztria
Franciaorszag Hollandia

GOrogorszag Olaszorszag
Portugdlia e Spanyolorszag

Forrds: BIS, Lietuvos Bankas.

2. dbra
Rendszerszintii bankvalsagban Iévs orszagok szamanak alakulasa
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Forrds: ESRB pénziigyi vdlsdg adatbdzis, Lo Duca és szerzétdrsai (2017).
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3. A vizsgalt hitel/GDP-rések specifikacio

Ebben a fejezetben bemutatjuk annak a 48 hitelrésnek a pontos specifikacidjat, amelyeket késébb értékelni fogunk.
Az egyes hitelrések négy tulajdonsaguk szerint kiilénb6znek egymastdl, kettd a hitel/GDP-id6sorokra vonatkozik, kettd
pedig ezen idGsorok trend-ciklus felbontasat végzs eljarasokra. A 2. tablazat foglalja 6ssze az egyes tulajdonsagok meg-
vizsgalt alternativait.

2. tablazat
Az 6sszehasonlitott hitel/GDP-rések specifikacidi

Hitallomany

definicio 2 alternativa Tag és sz(ik hitelallomannyal szamolt hitel/GDP-id6sorok
Milyen hitel/GDP Eillaene)
résmutatéjat
keressuik? Hitel/GDP- ) Aktudlisan rendelkezésre 4116 hitel/GDP idgsor és annak 1,
AT 3 alternativa . . . Iy
el6rejelzés illetve 3 évvel meghosszabitott verzidi

Hodrick—Prescott-sz(ir6,
SzUird tipusa 3 alternativa Christiano—Fitzgerald-sz(ir6,

Hogyan szamoljuk Wavelet-sz(iré

arést? HP: legfeljebb 19, 25 és 32 év
Keresett ciklushossz | 3 alternativa CF: legaldbb 2 és legfeljebb 18, 24 és 30 év
W: legaldbb 2 és legfeljebb 16 és 32 év

Forrds: Sajdt szerkesztés.

3.1. HITELALLOMANYOK

Kétfajta hitelallomanyt vettiink figyelembe, egy tagabbat, ami a nempénziigyi maganszektor mindenféle addssagat tar-
talmazza, és egy sziikebbet, ami ezen bellil tipikusan csak a hazai bankrendszert8l szarmazik.!” EIméleti szempontbdl
mindkettd hasznos lehet az anticiklikus t6kepuffer felépitése soran. A sz(ik definiciéval szdmolt hitelrések a tulzott hitele-
zésnek arra a részére koncentralnak, amire az anticiklikus t6kepuffer a legktzvetlenebbil hatni tud. A tag hitelallomannyal
szamolt hitelrések a nempénziigyi maganszektor tulzott hitelezésének mindenfajta formajat tartalmazzak, ezért velik
mérni tudjuk a nem pénziigyi szektorbdl jové, de ett6l még kozvetetten a bankokra is veszélyes tulzott hitelezést, tovab-
ba az anticiklikus t6kepuffer szabalyozas hatdsara a hitelintézeti kdrén kivilre, vagy esetleg a nem pénziigyi szektorba
atvandorld tulzott hitelezést is. Az ESRB tagorszagai is megosztottak aszerint, hogy melyik definiciéval szamoljdk az un.
iranyadd hitel/GDP-résiiket (1. tablazat).

3.2. HITEL/GDP-ELOREJELZESEK

Mindegyik vizsgdlt hitelrést egyoldali médon szamitottuk, vagyis egy adott negyedévre vonatkozd hitelrésértéket az adott
negyedéy, illetve az azelétti hitel/GDP-megfigyelések alapjan hataroztuk meg.'® A hitel/GDP-el6rejelzések hasznélata az
egyoldali hitelrések becsléseinek pontositasat, masnéven az egyoldali megkozelités Un. végponti bizonytalansaganak
csokkentését célozzak. Ha ugyanis egy adott negyedév esetén nem csak a megel6z6 idészakok, hanem a rakévetkezd
idGszakok hitel/GDP-értékei is felhasznalhatok a becsléshez, akkor az adott negyedévben a hitel/GDP gyorsabban véltozé
ciklikus része pontosabban elkiilonithet6 a lassabban valtozo trendszer( résztél.

Valédi el6rejelzések 6sszegyljtése nem volt lehetséges, ezért kozelité megoldasként a ,tokéletes elSrejelzést”, vagyis
a kés6bb megvaldsult tényadatokat hasznaltuk. A kiterjesztés id6horizontja 4, illetve 12 negyedév volt. Az el6rejelzések-
nek a kés6bb megvaldsuld tényadatokkal vald helyettesitése hosszabb elérejelzési horizonton mar nem lett volna realis,

17 A pontos definicidkat a felhasznélt adatokat részletesen ismertetd A. Fliggelék tartalmazza.
18 Ezzel szemben a kétoldali hitelrések a teljes id&sor felhasznalasaval szamolddnak.
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hiszen ilyen messzire el6rejelezni makrogazdasagi folyamatokat mar csak nagyon bizonytalanul lehet. Azaz megkdzelité-
stinkkel a hitel/GDP-id6sorok olyan elérejelzéseivel készll6 hitelréseket lehet értékelni, amelyek a hitel/GDP-id&sorok
lehet6 legpontosabb el6rejelzéseire torekszenek (mint példaul a kdzponti bankok szokdsos makrogazdasagi elGrejelzései).

3.3. SZURESI ELJARASOK

A gazdasagi id6sorokat négy komponensre szokas felbontani: trend, ciklus, szezondlis ingadozas, zaj. A szezonalitdssal a je-
len tanulmanyban nem foglalkozunk, mert a hitel/GDP-mutatdk esetén elhanyagolhatdak. A szamlaléban lévé allomanyi
mutatdban ugyanis jellemz6en csak kismérték(i szezonalitds van, a nevezébe pedig mindig 4 negyedéves gordil6 adat kerdil.

A tanulményban hdrom sz(irési eljarassal szdmitottunk hitelréseket (kiilonboz6 konkrét specifikdciék mellett): HP-sz(i-
rével, CF-sziirGvel és wavelet-szirével.’® A valasztott hdrom sz(rési eljards modszertandban és logikajaban egymastol
paronként jelentGsen kilonbozik, ezzel az egyvaltozods szlirési eljardsok adta lehet&ségek jelent6s részét le tudtuk fedni.
A HP-sz(ir6 maig a leggyakoribb mddszer makrogazdasagi idGsorok trendjének megbecslésére. Népszerlisége vélhetGen
annak készonhetd, hogy egyszerlien hasznalhatd, és konnyen értelmezhetd eljards. A Bazeli Bankfelligyeleti Bizottsag
irdnymutatasa (BCBS, 2010) és az Eurdpai Rendszerkockazati Testilet ajanlasa (ESRB, 2014) is a HP-sz(irét jel6li meg
az anticiklikus t6kepufferrata felépitése soran figyelembe veendd hitelrés szamitdsahoz, méghozza 400 ezres lambda
értékkel, amely nagyjabol legfeljebb 30 év hosszusagu ciklus feltételezésének felel meg. A HP-sz(irével szembeni érvként
els@sorban a nagy végponti bizonytalansagat és az inkonzisztens ad hoc haszndlatat szokas felhozni (Edge és Meisenzhal,
2011; Hamilton, 2018).

A masodik altalunk vizsgalt szlirési eljaras a CF-sz(ir6, amely az Ugynevezett ,bandpass” vagy frekvenciasz(ir6k csoport-
jaba tartozik. A bandpass és a HP-sz(ir6k kozotti jelentds kulonbség, hogy a maximalis ciklushossz megadasa explicitebb,
tovabb3, hogy a trend-ciklus felbontds mellett zajsz(irés is lehetséges. A CF-sz(ir6nél ugyanis konkrétan megadhatd egy
alsé és egy felsé kiiszobérték, amely behatarolja azokat a hosszusagu ciklusokat, amelyeket a sz(ir6 a résmutatéba helyez.
Az alsé hatart mindegyik CF-sz(ir6 esetén olyan alacsonyra valasztottuk (2 év), hogy az az alatti ciklusokat zajnak tekint-
hessiik. Ezzel szemben a HP-szlir6nél a lambda paraméter csak impliciten hatarozza meg a keresett ciklushosszt, és csak
azt képes megszabni, hogy mi az a maximalis ciklushossz, ami még a résbe és nem a trendbe keril. Emiatt a CF-sz(ird
simabb hitelrésbecslést eredményez a HP-sz(ir6hoz képest.

A wavelet-szlir6nek szamos konkrét specifikacidja ismert, mi a gazdasagi id6sorok esetén a leggyakrabban hasznalt MODWT
(maximal overlap discrete wavelet transform) eljarast valasztottuk. Ennek a diszkrét wavelet-sz(irGs eljarasnak az a fontos
tulajdonsdaga, hogy a minta hossza tetsz6leges lehet (egyéb mddszereknél a 2 valamelyik hatvanyaval kell megegyeznie).
A wavelet-sz(rének a HP- és a CF-sz(ir6hoz képest el6nyds tulajdonsaga, hogy a strukturalis téréseket jobban képes ke-
zelni. A wavelet-sz(ir6 konstrukcidjara ugyanis az jellemzd, hogy a rendelkezésre all6 id6sort tobb részre osztva mindegyik
darabon kilon-kulon allapitja meg az egyes ciklushosszu ciklusok fontossagat. Ezt az eljarast rdadasul gazdasagosan
végzi, vagyis mindegyik ciklushossz esetén mas-mas hosszUsagu darabokra vagja az id6sort. A wavelet-sz(ir6 tehat képes
megjeleniteni, ha a részidGsorok tulajdonsagai id6ben megvaltoznak, rdadasul azt is, ha a strukturalis térés csak egyes
frekvenciakon kovetkezik be. A rendelkezésre allé idGsor rovidsége viszont nagyobb hatranyt jelent a wavelet-sz(réknél
a masik kett6hoz viszonyitva, mivel adott ciklushosszu ciklus sz(iréséhez a ciklushossztdl fliggé minimalis hosszdsagu min-
taval mindenképpen rendelkezniink kell. Ezzel szemben a HP- és a CF-sz{ir6nél a minta hosszatdl fliggetlenil valaszthatjuk
meg a frekvencia nagysagdra vonatkoz6 paramétereket. A CF-sz(ir6h6z hasonldan a valasztott wavelet-sz(ir6 esetén is két
paraméterrel lehet megadni a ciklushosszoknak azt a tartomdnyat, amelyek a résmutatéba kerilnek. Ugyanakkor a va-
lasztds korlatozottabb, mert az also és fels6 hatar is a 2 hatvanyaival kell megegyezzen. Az alsé hatar mindegyik vizsgalt
wavelet-szlirGs hitelrés esetén 2 év (8 negyedév) lett.

A bemutatott harom eljaras legfontosabb jellemzdit a 3. tablazatban foglaltuk 6ssze. A tablazat oszlopai koziil a szimmet-
ridra vonatkozd feltevésekrél nem esett még szé. Ez arra vonatkozik, hogy egy adott id6pontbeli trend-rés becsléshez
szimmetrikusan hasznélunk-e fel hitel/GDP-megfigyeléseket az id6pont el6ttrdl és utanrol. A szlirék kétoldali médon tor-
ténd haszndlata esetén ez f6leg a minta utolsé negyedéveinél fontos kérdés. A HP-szlir6nél nem kell ezzel a problémaval

1% A harom eljarasrol a f6széveghez képest tovébbi részletek a B. Fliggelékben taldlhatok.
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foglalkozni, a CF-sz(ir6nél aszimmetrikus megoldast valasztottunk, igy nem kellett elhagyni az utolsé megfigyeléseket,
a wavelet-sz(iré pedig mindenképpen szimmetrikusan becslil, igy a mintat mesterségesen kell meghosszabbitani.

3. tablazat

Az alkalmazott sziirési eljarasok fébb jellemzéi

. . s Strukturalis Szimmetriara Minimalis
Modszertan Paraméterek Zajsziirés s p g .
torések vonatkozo feltevés mintahossz
Hodrick—Prescott- Lamb_da: simasag . . . .
o vs. illeszkedés nincs nem kezeli nincs nincs
szlir6 )
fontossaga
Christiano—- Fo el e v . . . .
N o legnagyobb lehetséges nem kezeli aszimmetrikus nincs
Fitzgerald-sz(ir6 A
ciklushossz
. oN imali
Wavelet-sziiré ik 2. & [T lehetséges figyelembe veszi szimmetrikus N1
ciklushossz

Forrds: Sajat szerkesztés.

Szamos potencialis egyéb egyvaltozds mddszer all rendelkezésiinkre, amelyekkel jelen tanulmany sordn nem foglalkoztunk.
Ezek alapvetGen két csoportba sorolhatdk: egyszer(i determinisztikus eljarasok (mozgdatlag, linearis, négyzetes, kobos
trend), illetve id6soros 6konometriai modelleken alapuld médszerek (példaul a Beveridge—Nelson-sz(irg). EI6bbi csoport
kihagyasa mellett azért dontottiink, mert egyrészt rugalmatlan mddszerek, igy az id6sorok sajatossagaihoz kevésbé képesek
alkalmazkodni. Masrészt a ciklus hosszdra vonatkozo informaciét nem képesek felhaszndlni, elemzésiinkben pedig fontos
hangsulyt kap, hogy ciklushossz szempontjabdl mi az idealis szlirési eljards. Harmadrészt pedig mindegyik el6allithatd
a HP-sz(ir6 egy specialis eseteként. A Beveridge—Nelson (és hozza hasonld) sz(ir6k pedig azért maradtak ki elemzésiinkbdl,
mert ezek az eljarasok a hitelciklusokhoz képest Iényegesen magasabb frekvenciaju ciklusok kisz(irésére alkalmasak (lasd
Canova, 1998), 15-30 év hosszusagu, perzisztens eltéréseket nem tudnak jol megjeleniteni. Egyéb specidlis eljarasoktdl
(pl. linearis projekcié reziduuma, bizonyos latens valtozés modellek) azért tekintettiink el, mert a mdédszertanuk logikaja
nem kiilonbozik jelent8sen az altalunk is hasznalt szlir6k és az indokkal kihagyott eljarasok mindegyikétdl.

3.4. CIKLUSHOSSZOK

El6zetes vizsgalatokat végeztiink a hitel/GDP-id&sorokon annak érdekében, hogy informaciot nyerjiink az id6sorokban
|évé tipikus ciklusok hosszardl. Az eredmények segitettek abban, hogy milyen hosszusagu ciklusokat izolald résmutatdkat
szamoljunk, és értékeljunk. Két eljarassal is megvizsgéltuk a hitel/GDP-idGsorokat, egyrészt diszkrét wavelet-sziirével,
masrészt periodogrammal.

A wavelet-szlir6vel meghatarozhatd, hogy a ciklikus ingadozasbdl melyik ciklus mekkora varianciat magyaraz. A tag és
a szlik GDP-aranyos hitelallomany id&sorait felbontottuk trendre, valamint 2-4, 4-8, 8-16 és 16-32 év hosszusagu ciklu-
sokra minden orszag esetén. Ezutan kiszamitottuk, hogy az idGsorok trend- és zajmentes részének varianciajabol hany
szazalékot magyardznak a kiilénb6z6 hosszusagu ciklusok.

A periodogram a Fourier-transzformacion alapulé mddszer, és azt jeleniti meg, hogy a vizsgalt id6sorban a kiilonb6z6
frekvenciaju ciklusok mennyire dominansak. Minél nagyobb értéket rendel a periodogram egy adott ciklushosszu ciklus-
hoz, az annal fontosabb szerepet jatszik a vizsgalt idGsorban. A legkisebb frekvencia, ami vizsgalhatd periodogrammal,
az idGsor teljes hosszanak felel meg. Ez a mi esetlinkben a hitelallomany definiciéjatdl figgben 45 és 50 év kozé esett.
A teljes minta hosszanak fele, harmada, negyede stb. adja a tovabbi vizsgalt ciklushosszokat. A periodogram el6nye
a wavelet-szlrével szemben, hogy némileg részletesebb felbontdst nyujt. Nagy hatranya azonban, hogy csak staciondrius
id&sorokra alkalmazhatd. Ezért el6szor CF-szlirGvel felbontottuk az id6sort trendre és résre (maximum 30 év hosszusagu
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ciklusokat feltételezve??), és az igy kapott résértékek periodogramjat vizsgaltuk meg.?* A CF-sz(irével végzett trendmen-
tesitést kétféleképpen is elvégeztiik, kétoldali és egyoldali mddon.

A két modszerrel kapott eredmények (lasd C. Flggelék) egybevagnak: a pénziigyi ciklusok egyértelmlen hosszabbak az
Uzleti ciklusoknal, a vizsgdlatunkban déntéen 15 és 30 év kdzé esik az atlagos hosszuk az egyes orszagokban. Ezen az
intervallumon belil viszont valasztott mddszertdl, hiteldllomanytdl és orszagtdl fliggden kilonbozéek lehetnek a pontos
értékek, de tipikusan a kozepén és a felsé felében helyezkednek el. Rovidebb ciklusok nagyobb jelent6ségét els6sorban az
EU-magorszagokban tapasztaltuk robusztusan (Ausztria, Belgium, Egyesiilt Kirdlysag, Hollandia). Bizonyos esetekben még
két skandinav orszagban (Ddnia és Norvégia), valamint Olaszorszagban talaltunk nagy sullyal szerepld révidebb ciklusokat.
A nemzetkoézi szakirodalom?? egységes a tekintetben, hogy a hitelciklusok hosszabbak az (izleti ciklusoknal, abban azonban
mar nincs egyetértés, pontosan milyen ciklushossz jellemz6. A kiilonb6z6 cikkek eredményei alapjan orszagcsoporttdl,
id6szaktol és becslési eljarastol fliggben nagyjabdl 10 és 30 év kozott lehet a hitelciklusok tipikus hossza. A ciklushosszokra
vonatkozé eredményeink tehat egybevdgnak a szakirodalom eredményeivel.

Mivel a hitelciklusok hossza bizonytalan és orszagspecifikus lehet, ezért tobbfajta relevansnak tarthato ciklushosszt felté-
telez6 hitelrést is megvizsgaltunk. A nemzetkozi ajanlasokban szerepl6 400 ezres paraméter(i HP-sz(ir6 mellett 160 ezres
és 50 ezres lambdaju HP-szlr6kkel is szdmoltunk hitelréseket, ezek sorrendben korilbelil a legfeljebb 32, 25 és 19 év
hosszusagu ciklusoknak felelnek meg, vagyis az ennél nem hosszabb ciklusokat sz(rik ki. CF-sz(irével is harom kilonb6z8
résmutatot becsiltliink, melyeknél a fels6 paramétert 120-nak, 96-nak és 72-nek valasztottuk, igy a HP-sz(ir6vel korul-
belll megegyez6 (30, 24, 18 évnél nem hosszabb) ciklusokat vizsgaltunk. Alsé paraméter tekintetében minden esetben
a 8 mellett dontottiink, igy zajnak a 2 évnél révidebb kilengéseket definialtuk. A wavelet-szlir6 logikajabdl adéddan az
elsé kettd eljarasnak pontosan megfeleltethetd ciklussz(irést nem tudtunk végezni, igy ebben az esetben csak kétfajta
rést becsiltlink: a legfeljebb 16 év hosszusagu, és a maximum 32 év hosszusagu ciklusokat tartalmazé mutatdkat. Zajnak
wavelet-sz(ir6nél is a 2 évnél rovidebb ingadozdsokat tekintettik.

20 A trendszamitds modjabodl kévetkezéen a periodogramon a 30 évnél hosszabb ciklusok csak elhanyagolhaté egyiitthatéval jelenhetnek meg.

21 A lehetséges egyvaltozds sziirési eljarasokbdl azért a CF-sz(ir6t valasztottuk a trend sz(irésére, mert ez a mddszer is a Fourier-transzformécion
alapul, igy logikajaban ez all legkozelebb a periodogramhoz.

22 Lasd példaul Drehmann és szerz8tarsai (2012), Borio (2014), Aikman és szerz8tarsai (2015), Galati és szerz6térsai (2016), Jorda és szerz6tarsai
(2016), Hiebert és szerz&tarsai (2018).
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4. A hitel/GDP-rések valsag-el6rejelzé
képessége eurdpai adatokon

4.1. EGYVALTOZOS SZIGNAL MODSZER (UNIVARIATE SIGNALING APPROACH)

A szakirodalomban bevett mddszert, az Un. szigndl médszert (signaling approach) alkalmaztuk annak értékelésére, hogy az
egyes hitelrések mennyire képesek jol el6rejelezni a rendszerszintli bankvalsagokat. Makrogazdasagi valsagok el6rejelzé-
sének kdrében a mddszert el6szdr Kaminsky és Reinhart (1999) hasznalta, amit szimos alkalmazas kévetett.?> A mddszer
elsd Iépésben a hitelrés értékeibdl és egy megfelel6en megvalasztott kiiszobértékbdl kétértékl indikatort készit. A hitelrés
akkor jelzi a valsag kozeledtét, ha az értéke nagyobb, mint a kiiszébérték. A mddszer 6sszehasonlitja ezeket a jelzéseket a
vonatkozo orszdgokban és negyedévekben elvart jelzésekkel. Az elvaras az, hogy az indikator valsagidGszakok el6tt jelezzen,
egyébként pedig ne. Az adddo eltérések alapjan lehet szdmszer(siteni a hitelrés el6rejelzési pontossagat.

A hitelréseket tobbféle mintan is értékeljiik ebben a fejezetben. Ezekben kdzds, hogy minden esetben tobb orszag egyesi-
tett adatait vizsgdljuk (,pooled data”). A valsagadatbazist felhaszndalva az egyes orszagokban és negyedévekben az alabbi
jelzéseket vartuk el. EI6szor is kihagytuk a hitelrések jelzéseinek értékelésébdl a hitel/GDP-idGsorok elsé 3224 és utolso 12
negyedévét, tovabba a valsdgok kezdd negyedévei el6tti 4 negyedévet és a valsagok teljes idStartamat.?> , Jelez” jelzést
a valsagidbszakok el6tti 5. és 16. negyedév kozotti id6szakokban vartunk el alapesetben. A valsaghoz kdzelebbi id6pon-
tokban a hitelrések kdnnyebben tudjak elérejelezni a kozelgd valsagot, de a makroprudencialis politika mar kevésbé tud
hathatds lépéseket tenni ellene. Ennek az atvaltasnak a rugalmas kezelése érdekében 12-5 negyedév és 20-5 negyedév
kézotti idészakokkal is dolgoztunk.?® Ezeket a késébbiekben elSrejelzési id8szakoknak hivjuk. Minden eddig nem emlitett
idGszakban ,nem jelez” jelzést vartunk el a hitelrésektél.?”

A hitelrések rangsoroldsat két kritérium alapjan végeztiik el, AUROC és relativ hasznossag (relative usefulness, RU) mutatdk
alkalmazdasaval (a mutatokrol részletesen a D. Fliggelékben irunk). Az AUROC mindenféle kiiszobértékeket figyelembe
véve értékeli a hitelrések teljesitményét. A tokéletes elGrejelzést add hitelrések AUROC-értéke 1, a semennyire sem
informativ hitelrések AUROC-értéke 0,5. Az RU definialasahoz egy konkrét kiiszobértéket kell valasztani, amit az egyes
kiiszobértékekkel kapott jelzések els6- és masodfaju hibaira vonatkozd szabalyozéi preferencia segitségével szokas meg-
hatarozni. Az RU-mutaté értéke legfeljebb 1 lehet, ekkor a jelzések tokéletesen illeszkednek az elvarasokhoz, és egyik
hiba sem [ép fel. Az egyaltalan nem informativ hitelrés 0 RU-t produkal. Az AUROC- és a RU-kritériumok kdzul az AUROC-
ot tekintettiik a fontosabbnak, mert az nem fligg egy némileg ad hoc médon megvalasztott szabalyozoi preferenciatdl,
és dltalaban jellemzi az adott hitelrés altal elkdvetett kétfajta hiba kozotti atvaltas er6sségét. Az RU-kritériumot emiatt
robusztussagvizsgalatra hasznaltuk.

23 példaul Kaminsky és szerzGtarsai (1998), Borio és Lowe (2002), Borio és Drehmann (2009), Alessi és Detken (2011), Drehmann és Juselius (2014),
Babecky és szerzGtarsai (2014), Detken és szerzGtarsai (2014), Alessi és szerztarsai (2015), Coudert és Idier (2018), Lee és szerztarsai (2020),
TOl6 és szerzGtarsai (2018), Lang és szerzGtarsai (2019).

24 Ez a korlatozas a valsagadatbazis 26 valsaga kozil egyediil az 1978-ban kezd8d6 spanyol vélsag el6rejelzését lehetetleniti el.

25 Ezekre az aldbbi indokaink vannak. A hitel/GDP-rések egyoldali szamitasuk logikaja miatt az idésoruk elején alig kiildnbdznek nullatél, vagy nem
is szdmolhatdk ki. A hitelrések idGsoranak végén csak annak tudataban lehetett volna jelzéseket elvéarni, hogy hol és mikor torténik valsag 2019
utan. Tovdbba ahhoz, hogy mindegyik résmutato teljesitményét ugyanazon az informacids bazison értékelhessiik, beleértve a leghosszabb,
haroméves hitel/GDP-elérejelzést alkalmazé résmutatdkat is, szintén arra volt sziikség, hogy eltekintsiink az utolsé harom év kiértékelésétdl.
A hitelrések kozvetlenil a vélsag el6tt adott jelzései mar nem tudjak érdemben befolyasolni a valsag el6tti makroprudencidlis politikat, ezért
nem akartuk, hogy a hitelréseknek a valsag el6tti egy évben vald viselkedése befolydsolja az elérejelzési képesség értékelését. Rendszerszinti
bankvélsag ideje alatt nem nagyon van arra sziikség, hogy a kdvetkezd valsagot elGrejeleziik, hiszen az tipikusan csak sokara kovetkezik be.
Raadasul a GDP hektikus alakuldsa miatt a hitelrések értékei is hektikusan alakulhatnak a vélsagid&szakok alatt.

26 Ez dsszhangban van a szakirodalomban szokasos vélasztdssal, lasd példaul Detken és szerz6térsai (2014), Told és szerz6tarsai (2018), Lang és
szerzGtarsai (2019).

27 Mindez azt is jelentette, hogy 2017 els8 és 2019 elsé negyedéve kozott (s6t, a 12-5 negyedévesnél hosszabb el6rejelzési id6szakok esetén még
ennél is tovabb) azt feltételeztiik, hogy semelyik orszagban nem volt rendszerszint(i bankvalsag. Az alkalmazott vélsagadatbazis csak 2016 végé-
ig tartalmaz megfigyeléseket, és csak Gorogorszagot sorolja rendszerszintii bankvalsagos helyzetbe 2016 végén.
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4.2. AZ ALAPVIZSGALAT EREDMENYEI

A résmutatok korai elGrejelzd képesség szerinti 6sszehasonlitasanak f6 eredményeit a 4. tablazat tartalmazza. A tablazat
alapjan a ,Mit szirjiink?” kérdésre egyértelmiibb valasz adhatd, mint a ,Hogyan sz(irjlink?” kérdésre. A legvildgosabb
eredmény az, hogy a szilikebb definiciéval szamolt, tehdt a hazai bankrendszer altal a nempénziigyi maganszektornak
nyujtott hiteldllomanyt érdemes haszndlni a hitel/GDP-réshez. Minden specifikacid legalabb olyan jé el6rejelzést ad a sz(ik
hiteldllomannyal szamolva, mint a taggal, de altalaban (szdmos esetben szignifikansan) jobbat. A sz(ik hiteladllomany taggal
szembeni jobb teljesitménye 6sszhangban all az eurdpai adatokat vizsgald szakirodalom Gjabb eredményeivel (Detken és
szerzBtdrsai (2014), Tolo és szerzGtdrsai (2018), valamint Lang és szerzGtarsai (2019)).

A masodik f6 eredmény az, hogy nem érdemes hosszabb tavu hitel/GDP-elGrejelzést hasznalni a hitelrések szamitasakor.
A haroméves elGrejelzéssel szamold résmutatdk teljesitménye egyértelmien rosszabb a masik két lehet6séghez képest.
Az egyéves elbrejelzés hasznalata a HP- és CF-sz(ir6vel szamolt hitelrések elérejelzé képességén ront, a wavelet-szlirGén
viszont minimdlis mértékben javit az el6rejelzés nélkili verziokhoz képest. Ez az eredmény némileg meglepd, mert az
el6rejelzések hasznalata a hitelréseket a kétoldali logikdval szamolt verzidikhoz kozeliti, és a kétoldali mdédon szamolt
rések az egyoldaliaknal dltaldban nagyobb ciklikus pozicidkat mutatnak,?® igy a valsagot is pontosabban jelezhetik elére.

4. tablazat
A hitelrések alapvizsgalat szerinti AUROC-értékei

Ciklikus pozicié6 meghatarozasa
AACBTLES orsze;:g bsszes,vélségeseményét Hodrick—Prescott Christiano—Fitzgerald Wavelet
elhasznalva

32év | 25¢év | 19¢év | 30év | 24¢év | 18¢év | 32¢év | 16év

A valsagok el6tti 20-5 negyedévben varunk jelzést
0 év elérejelzés 074 074 o071 | o7z | o073 | o1 073
A ;% Sz(k hitelallomany 1 év elGrejelzés 0,74 0,73 0,70 0,66 0,67 0,66 0,72 0,73
QE 3 év elGrejelzés 0,64 0,61 0,55 0,54 0,55 0,54 0,68 0,57
E '{:—, 0 év elGrejelzés 0,74 0,73 0,69 0,73 0,74 0,71 0,71 0,72
* § Tag hitelallomany 1 év elGrejelzés 0,73 0,72 0,68 0,65 0,65 0,62 0,72 0,72
3 év elbrejelzés 0,62 0,58 0,52 0,51 0,50 0,53 0,67 0,54

A valsagok el6tti 16-5 negyedévben varunk jelzést
0 év elGrejelzés 0,74 0,71 0,73 0,74 0,73 0,73 0,74
A ;% Sz(ik hitelallomany 1 év elbrejelzés 0,74 0,73 0,70 0,67 0,67 0,65 0,74 0,74
QE 3 év elbrejelzés 0,67 0,64 0,58 0,59 0,59 0,57 0,71 0,60
4_13 % 0 év elGrejelzés 0,74 0,72 0,68 0,73 0,73 0,70 0,72 0,72
* §' Tag hitelallomany 1 év el6rejelzés 0,73 0,71 0,67 0,65 0,65 0,60 0,73 0,72
3 év elGrejelzés 0,62 0,59 0,53 0,53 0,52 0,52 0,68 0,54

A valsagok el6tti 12-5 negyedévben varunk jelzést
0 év elGrejelzés 0,75 0,75 0,73 0,74 0,75 0,73 0,74 0,75

a § szik hitelallomany |1 e::v eI(:):reJ:eIzés 075 074 072 | 070 070 o063 | 075 [EHEH

Og 3 év elbrejelzés 0,72 0,70 0,67 0,67 0,68 0,66 0,74 0,68
S 0 év elbrejelzés 0,74 0,72 0,68 0,73 0,72 0,69 0,72 0,71
* é" Tag hitelallomany 1 év elGrejelzés 0,73 0,70 0,66 0,65 0,64 0,59 0,73 0,72
3 év el6rejelzés 0,63 0,60 0,55 0,56 0,54 0,51 0,69 0,57

Megjegyzés: A piros celldkban a kiilbnb6zé elbrejelzési idészakokhoz tartozé legmagasabb AUROC-értékek taldlhatok. A narancssdrga celldkba
a legmagasabb értéktél 10 szdazalékos szignifikancia szinten nem kiilénbéz6 értékek keriiltek. A citromsdrga és z6ld celldkban azok a tovdabbi
AUROC-értékek szerepelnek, amelyek rendre 5 és 1 szdzalékos szignifikancia szinten mdr nem kiilbnbéznek a legmagasabb AUROC-értéktél.
Az értékek egyezdségét Delong és szerzétdrsai (1988) alapjdn teszteltiik. Az alkalmazott tesztstatisztika a ROC-gérbék egyezéségét teszteli, nem
kézvetlentil az AUROC-értékekét, tovabbd a mintaelemszamot is figyelembe veszi, ezért azonos AUROC-értékekkel rendelkezd hitelrések minimd-
lisan mds szignifikanciaszinten kiilénb6zhetnek a legmagasabb AUROC-értéktol.

Forrds: Sajat szamitdsok.

28 Lasd példaul a ciklushosszok el8zetes vizsgélatanal az egyoldali és kétoldali CF-sz(ir6vel késziilt periodogramokrél elmondottakat (B. Fiiggelék).
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A haroméves eldrejelzési horizont a hitelciklus felivel6 szakaszaban képes ugyan figyelembe venni a GDP-aranyos hitelallo-
manyok tovabbi névekedését, de tul révid ahhoz, hogy kiterjedjen a bankvalsag sordn bekovetkezd hitel/GDP-csokkenésre
is. Ennek oka az, hogy a gyorsan bealld recesszié (GDP-csokkenés) miatt a hitel/GDP-k a bankvalsagok elején tipikusan
még nem csokkennek. A hdroméves hitel/GDP-elGrejelzés ezért az el6rejelzési periddus nagy részében emeli az aktu-
alis hitel/GDP-trend értékét (vagyis mérsékli a hitel/GDP-rés értékét) az el6rejelzés nélkili esethez képest. Ugyanakkor
a vélsaghoz kdzel egy haroméves elGrejelzés mar stagnalast, esetleg csokkenést is mutathat a hitel/GDP-értékekben, ami
pedig inkdbb lefelé viszi az aktualis trendértéket és felfelé a rést. Mindezt alatamasztja, hogy a haroméves eldrejelzések
haszndlata a valsagok el6tt tipikusan alacsonyabb, de meredekebben névekvé résmutatdkat eredményez (3. dbra), és
ezek a résmutatok jobban teljesitenek révidebb elérejelzési horizontokat alkalmazva (4. tablazat). Eredményeink egybe-
csengenek azokkal a korabbi tanulmanyokkal, amelyek arra jutottak, hogy a kétoldali rések rosszabb valsag-el6rejelzdk,
mint az egyoldaliak: példaul Drehmann és szerz6tarsai (2011), valamint Drehmann és Juselius (2014).

A harmadik f6 tanulsdg az, hogy a keresett ciklushossz és az alkalmazott sz(rési eljarasok egyik alternativaja sem domi-
nalt. Ehelyett az egyes alternativak specialis kombinacidi adnak jé korai el6rejelz6 tulajdonsagu hitelréseket. A vizsgalt
48 résmutatd kozil a legnagyobb AUROC-értéke a sz(ik hiteldlloméannyal és hitel/GDP-el6rejelzés nélkil, a legnagyobb
ciklushosszt feltételezd (400 ezres lambdaja) HP-szlirGvel szamolt résnek van, ha a valsag el6tti 16-5 negyedévben varunk
jelzést, amit alapesetnek tekinthetiink az el8rejelzési periddus kozepes mérete miatt. A 0,74-es AUROC-érték megbizhatd
korai el6rejelz6 képességet mutat, ezzel a teljesitménnyel ugyanakkor a legjobb hitelrés nem emelkedik ki a mezénybdl.
A tobbi kozll hatnak van még 10 szazalékos szignifikancia szinten is ezzel azonosnak tekinthet6 AUROC-értéke, 5 szdzalékos

szignifikancia szinten 14-nek, 1 szazalékos szignifikancia szinten pedig 15-nek.?’

3. dbra
Kulénb6z6 hitel/GDP-elérejelzésekkel késziilt hitelrések alakulasa a rendszerszintii bankvalsagok koriil

Sz(ik hitelallomany, tobbféle elGrejelzés Sz(ik hitelallomany, tobbféle elGrejelzés Sziik hiteldllomany, tobbféle el6rejelzés
HP-sz(ir6, hosszu ciklus CF-szlird, hosszu ciklus wavelet-sziir6, hosszu ciklus
Szazalékpont Szazalékpont Szazalékpont Szazalékpont Szazalékpont Szazalékpont
1 r 18 18 1 r 18 18 1 r

— 0 v 1év  eceee 3év —( v 1év oo 3év — 0 év 1év ceeee 3év

Megjegyzés: A vizszintes tengelyen negyedévek szerepelnek, a 0. id6pont a rendszerszintli bankvdlsdg kezdetének negyedéve. Az dbrdk az adott
specifikdcioju résmutatok 6sszes orszdg és 6sszes bankvdlsdg szerinti dtlagait mutatjdk.

Forrds: Sajdt szamitdsok.

29 Az értékek egyez8ségét Delong és szerzGtérsai (1988) alapjan teszteltiik.
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A legjobb korai el6rejelz6 képességii hitel/GDP-rések kivalasztasahoz ezért tovabbi szelekcids kritériumot alkalmaztunk: az
id6ben egyenletesen legjobb elGrejelzést biztositd alternativakat kerestiik. Ez a mddszer azokat a résmutatodkat valasztja
ki, amelyek nem csak a valsag el6tti 16-5 negyedévek kozotti elGrejelzési periddussal, hanem a 12-5 és 20-5 negyedévek-
kel szdmolva is a legmagasabb AUROC-értéket produkalé mutatok kozé keriltek egy adott szignifikanciaszinten. Ezzel az
eljarassal 10 szazalékos szignifikanciaszinten harom legjobb résmutaté adédott:

e sz(k hitelallomany, 0 év el6rejelzés, HP-sz(ir6, hosszu ciklus,
e sziik hitelallomany, 0 év el6rejelzés, CF-sz(irg, kdzepes ciklus,
e sziik hitelallomany, 1 év el6rejelzés, wavelet-sz(irg, rovid ciklus.

Ezekre a hitelrésekre a késébbiekben réviden a legjobb HP-sz(irds, CF-sz(ir6s és wavelet-sz(ir6s hitelrésként is fogunk hi-
vatkozni. A 4. dbra felsé soraban lathatd, hogy mindhdrom hitelrés a rendszerszintl bankvalsagok kezdete el6tti években
— kilonosen az elsé hdrom ilyen évben — jellemz&en magasabb értékeket vesz fel, mint kordbban, vagy a valsagid6szak
alatt. Ez meger6siti a hitelrések megbizhaté korai elGrejelzé képességét, és a 4. tablazattal 6sszhangban azt is mutatja,
hogy az el6rejelzések pontossaga a valsaghoz kdzeledve valamennyire javul. Osszehasonlitasul a 4. dbra alsé soraban alig
hasznalhato jelzéseket ado hitelréseket szerepeltetiink (0,50 és 0,57 kozotti AUROC értékek). Ezek a hitelrések a valsagok
el6tti negyedik és harmadik évben még tipikusan nulla kdzelében alakulnak, és csak az utolsé évben emelkednek meg
jelent6sebben.

Az 5. dbra alapjan azt is mondhatjuk, hogy a harom kivalasztott résmutatd nemcsak a vizsgdlt harom el6rejelzési periddust,
hanem az Osszes elképzelhet6 legalabb 6 és legfeljebb 16 negyedév hosszu el6rejelzési periddust alkalmazva is jol teljesit.
A 48 hitelrés kozul mindegyik el6rejelzési horizonton e harom hitelrés valamelyikének a legmagasabb az AUROC-értéke.
A hdrom hitelrés kozott ugyanakkor érdemi kiildnbségek is vannak. Ha a szelekcids kritérium definicidjaba potldlagosan
a valsag el6tti 10-5 negyedéves elSrejelzési periddust is bevettiik volna, akkor a CF-sz(irés hitelrés kiesett volna a leg-
jobb résmutaték halmazabdl. A leghosszabb elGrejelzési periodusok mellett ugyanakkor ez a legjobb korai elérejelzé
hitelrés. A masik két mutatd ennél egyenletesebben teljesit. A HP-sz(ir6s hitelrés inkabb a hosszabb (15-20 negyedév),
mig a wavelet-sz(irGs hitelrés a rovidebb (10-15 negyedév) el6rejelzési peridédusok mellett bizonyult kiilénésen jo korai
elérejelz6nek.
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4. dbra
A harom legjobb és a harom legrosszabb korai elGrejelzd hitelrés alakulasa a rendszerszintii bankvalsagok koriil
Sz(ik hitelallomany, 0 év elérejelzés, Sziik hitelallomany, 0 év elérejelzés, Sz(ik hiteldllomany, 1 év el6rejelzés,
HP-sz(ir6, hosszu ciklus CF-sz(irg, kézepes ciklus wavelet-sz(ir6, rovid ciklus
Szazalékpont Széazalékpont Szazalékpont Szdazalékpont Szdazalékpont Szdazalékpont
7 r 18 18 7 r 18 18 1 r 18

—— 1. kvartilis = Atlag = 3. kvartilis ——— 1. kvartilis =—— Atlag =—— 3. kvartilis =~ = 1. kvartilis = Atlag —— 3. kvartilis
Tag hitelallomany, 3 év el6rejelzés, Tag hitelallomany, 3 év el6rejelzés, Tag hitelallomany, 3 év el6rejelzés,
HP-sz(ir6, rovid ciklus CF-szlirg, kdzepes ciklus wavelet-sz(ir6, rovid ciklus
Szazalékpont Szazalékpont Szazalékpont Szazalékpont Szazalékpont Szazalékpont

1. kvartilis == Atlag = 3. kvartilis 1. kvartilis == Atlag == 3. kvartilis = = 1. kvartilis == Atlag = 3. kvartilis

Megjegyzés: A felsé sorban a hdrom legjobb korai elérejelzé hitelrés Iathatd, az alsé sorban pedig a legrosszabbak kéziil vett hdrom. A vizszintes
tengelyeken negyedévek szerepelnek, a 0. idépont a rendszerszintli bankvdlsdg kezdetének negyedéve. Az dbrdk az egyes résmutatok ésszes
orszdg és dsszes bankvdlsdg szerinti eloszldsait jellemzik.

Forrds: Sajdat szamitdsok.
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Az eredmények megerdgsitik a tanulmanyunk médszerének hasznossagat, ami a hitel/GDP-rések egyszerre négy tulajdonsag
szerint torténé optimalizalasat jelenti. A legjobb harom korai el6rejelzé hitelrés specifikacidiban ugyanis kétféle hitel/GDP-
el6rejelzés, mindharom vizsgalt szliré és mindharom vizsgalt ciklushossz is szerepet kap Ugy, hogy a harom hitelrés sza-
mitdsi mddja paronként jelentGsen kiilonbozik egymastol.

5. dbra
A legjobb korai elGrejelzé hitelrések AUROC-értékei kiilonb6z6 hosszusagu el6rejelzési periddusok esetén
0,77 1 - 0,77
0,76 1 + 0,76
0,75 1 + 0,75
0,74 1 - 0,74
0,73 1 F 0,73
0,72 T T T T T T T T T T 0,72
20 19 18 17 16 15 14 13 12 11 10
= Sz(ik, O év elGrejelzés, HP, 32 év Sziik, 0 év elGrejelzés, HP, 25 év
= Sz(ik, 0 év el&rejelzés, CF, 24 év Sziik, 0 év eldrejelzés, CF, 18 év
— Sz(ik, 0 év elGrejelzés, wavelet, 16 év === Sz(ik, 1 év elGrejelzés, HP, 32 év
=== Sz(ik, 1 év el6rejelzés, wavelet, 32 év —== Sz(ik, 1 év el6rejelzés, wavelet, 16 év

Megjegyzés: Az x-tengelyen annyi negyedév szerepel, amennyivel az adott elGrejelzési periodus kezdete a kévetkezd vdlsdgot megel6zi. Az abrdn
azok a résmutatok lathatok, amelyek AUROC-értékei a 20-5, 16-5, és 12-5 negyedéves eldrejelzési periodusokban sem térnek el 1 szdzalékos
szignifikancia szinten a vonatkozo legnagyobb AUROC-értékektdl. A folytonos vonalak az el6rejelzés nélkiili hitel/GDP-id6sorbdl szémolt résmuta-
tohoz tartoznak, a szaggatottak pedig az el6rejelzést alkalmazdkra. A hdromféle szin a hdromféle sziir6t kiilonbézteti meg. Egy adott szin s6tétebb
drnyalata hosszabb ciklushosszt jelez.

Forrds: Sajat szamitdsok.

4.3. AZ ERZEKENYSEGVIZSGALATOK EREDMENYEI

Az alapvizsgalat az AUROC-kritérium szerint értékelte, hogy a 48 hitelrés mennyire képes rendszerszintl bankvalsdgokat
idejében el6rejelezni gy, hogy ehhez az 6sszes orszag és a teljes idGszak egyesitett kiegyensulyozatlan panel adatbazisat
hasznalta. Az eredmények szerint a hitelrések négy tulajdonsaganak egyes alternativai és a vizsgalt 48 hitelrés is csak
nagyjabol voltak rangsorolhatdk. Ebben a részben azt mutatjuk be, hogy ezek az eredmények nem fliggenek jelentésen
az alapvizsgdlat modszertanatol. Az alapvizsgélat szdmos elemének alternativai szerint is elvégeztiik a 48 hitelrés rangso-
roldsat. Sorrendben ez a kovetkez6ket jelentette: mas értékelési kritérium, mintan kivili el6rejelzé képesség, hely és id6
szerinti részmintak, a hitel/GDP-id&sor alternativ elérejelzései.

4.3.1. AUROC helyett RU-kritérium

Az alapvizsgdlatnal az AUROC-kritériumot hasznaltuk, mert nem igényli a valsagjelzések els6- és masodfaju hibaira vonat-
kozd konkrét preferenciak feltételezését, pusztan a kétfajta hiba kdzotti atvaltas erdsségét jellemzi. Ugyanakkor a szakiro-
dalomban bevett RU-kritérium is jol hasznalhatd, ha legalabb nagyjabdl meghatarozhatdé egy redlis preferenciarendszer.
Tekintettel a rendszerszint(i bankvalsagok potencialis gazdasagi és tarsadalmi sulyossagara, a szakirodalom legalabb ki-
egyensulyozott, vagy a kozelg6 valsag észre nem vételének hibajat komolyabban vevé preferencidkat szokott feltételezni.
Ennek megfelelen a veszteségfliggvényben mi is 0,5-0s preferenciaparamétert feltételezd RU-kritériummal értékeltiik
a hitelréseket. Ha azt is tekintetbe vessziik, hogy rendszerszintl bankvalsagok ritkan térténnek, 0,5-nél érdemben na-
gyobb érték mar széls6ségesen érzékennyé tesz az észre nem vett valsag hibéjara.3® Az RU-kritérium elénye, hogy a hozza

30 Errél Idsd bévebben a D. fiiggeléket.
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szlikséges preferenciarendszer alkalmazasaval lehet6vé vélik a mintan kivili el6rejelzési képesség értékelése is. Ezért az
RU-val értékeltiik a hitelréseknek nem csak a mintan beliili, hanem a mintan kivili, vagyis a hitelrések valds felhasznalasi
maodjahoz jobban igazodo korai el6rejelz képességét is.

A kiegyensulyozott preferencidkkal szamolt RU-val végzett mintan belili értékeléshez ugyanazt az adatbazist hasznaltuk,
mint az alapvizsgalatban, az eredményeket az 5. tablazat tartalmazza. Megfelel§ statisztikai teszt nem 3allt rendelkezésre az
egyes RU-értékek kozotti kiilonbségek szignifikancidjanak megaéllapitasara, igy egy okolszabaly alapjan a 0,4-nél magasabb
RU-értékeket tekintettiik a legmagasabb RU-értéktdl szignifikdns mértékben nem kiilonb6z6ének. Ez azt jelenti, hogy korl-
beliil 10 szazaléknal nagyobb eltéréseket tekintettiink lényeginek.3! Az alapvizsgalattal egyez6 modon a sz(ik hiteldllomany
hasznalata dominalja a tag hiteldllomanyét, tovabba a haroméves hitel/GDP-elSrejelzések hasznélata is rontja a hitelrések
teljesitményét. Az AUROC-kritérium szerint legjobban teljesit6 harom hitelrés kdzul a RU-értékek alapjan egyértelmden
a CF-sz(irds teljesit a legjobban. Annyira, hogy a két hosszabb el&rejelzési periddus mellett a legmagasabb RU-értékeket
produkalta, és a legrovidebben is csak kicsivel keriilt a masodik helyre. A masik kettd koziil csak a HP-sz(ir8s keriilt még
be a hitelrések felsé korébe, amit az alapvizsgalathoz hasonldan definialtunk, és a tdblazatban a pottyozott hattérrel jelolt
ot hitelrés alkot. A wavelet-sz(irs hitelrés éppen csak kimaradt ebbdl a korbdl, mert ebben az értékelésben is a révidebb
el6rejelzési periddusok mellett teljesitett igazan jol, és ez oda vezetett, hogy a leghosszabb el6rejelzési periddus esetén
az RU-értéke éppen nem fért be a legmagasabb RU-értékek halmazdba. Mindharom rés RU-értékei az AUROC-értékeikhez
hasonldan viszonylag magasak, és ezért megbizhato korai elérejelz6 képességet mutatnak.

5. tablazat
A hitelrések RU-értékei kiegyensulyozott preferencidk mellett

Ciklikus pozicié meghatarozasa

Az Dsszes orsza%glgzsszzizﬁa:sagesemenyet Hodrick—Prescott Christiano—Fitzgerald Wavelet
326v | 256v | 19¢v | 30¢v | 246v | 18¢v | 32¢v | 1660
A valsagok el6tti 20-5 negyedévben varunk jelzést
| ’ 0 év elGrejelzés 0,41 | 0,39 0,36 0,41 - 0,41 0,36 0,38
a2 | Szlik hiteldllomany — I_l
g:g 1 év el6rejelzés 0,41 0,38 0,33 0,27 0,28 0,26 0,37 0,39
S '5 ) . . 0 év elbrejelzés 0,36 0,36 0,31 0,35 0,35 0,34 0,30 0,33
T g | Tag hitelallomany
7 1 év elGrejelzés 0,35 0,33 0,27 0,23 0,25 0,22 0,31 0,34
A valsagok el6tti 16-5 negyedévben varunk jelzést
0 év elGrejelzés 0,42 0,39 0,35 0,42 - 0,41 0,38 0,40
o fg Sz(ik hitelallomany 1 év el6rejelzés 0,41 0,37 0,32 0,30 0,30 0,27 0,40
gﬁ 3 év el6rejelzés 0,29 0,23 0,16 0,18 0,20 0,15 0,34 0,16
i § 0 év eldrejelzés 038 036 031 | 036 036 034 | 033 032
I
oy Tag hiteldllomany 1 év elGrejelzés 0,36 0,34 0,26 0,23 0,24 0,21 0,34 0,32
3 év elGrejelzés 0,19 0,16 0,08 0,10 0,07 0,08 0,28 0,10
A vilsagok el6tti 12-5 negyedévben varunk jelzést
RO o ) 0 év elGrejelzés 0,43 0,41 0,36 -O,il 0,42 0,40 0,41
&2 | Szik hitelallomany —
og 1 év elGrejelzés 0,43 0,40 0,35 0,35 0,38 0,34 0,42 | 0,42 |
E f—, 0 év elGrejelzés 0,38 0,36 0,30 0,36 0,35 0,34 0,33 0,32
T g | Tag hiteldllomany - —
a 1 év elGrejelzés 0,36 0,33 0,25 0,23 0,22 0,19 0,34 0,33

Megjegyzés: Az RU-értékeket az elsé- és mdsodfaju hibdk ardnydra vonatkozoé kiegyensulyozott preferencidk feltételezése mellett szamoltuk.
(A preferenciaparaméter értéke 6 = 0,5 volt, bévebben ldsd a D. fiiggeléket.) A piros celldkban a kiilénb6z6 elérejelzési id6szakokhoz tartozo leg-
magasabb RU-értékek taldlhatok. A sziirke celldk a 0,40-nél magasabb értékeket tartalmazzak. A félkévér szamokhoz tartozo hitelrések mindhd-
rom elérejelzési periédussal szamolva is 0,40-nél magasabb RU-értéket eredményeztek. A vastagon keretezett celldkhoz az alapvizsgdlat szerinti
legjobb hdrom korai el6rejelzé hitelrés tartozik.

Forrds: Sajdt szamitdsok.

31 Haroméves hitel/GDP-el6rejelzésekkel késziilt hitelrésekre csak a 16-5 negyedéves el6rejelzési horizonton szamitottunk RU-értéket, mivel mar
itt is egyértelmden rossz elGrejelzési teljesitményt mutattak.
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A hitelrések mintdn kiviili teljesitményének vizsgalata soran Lang és szerz6tarsai (2019) mddszerét vettiik alapul. A hitel-
rések jelzéseit ugyanigy szamoltuk, mint a mintan bellli vizsgalat soran 12-5 negyedéves és 16-5 negyedéves eldrejelzési
id&szakot haszndlva. Ugyanakkor els6 korben a kiiszobértékek (kiegyensulyozott preferenciak melletti) optimalizalasahoz
ezekbdl csak a minta kezdete és 1996 4. negyedéve kdzotti értékeket vettiik figyelembe.3? Ezutdn a hitelrések 2000 (illetve
a hosszabb el6rejelzési periddus esetén 2001) els6 negyedévi értékei és az optimalis kiiszébértékek alapjan meghataroz-
tuk a hitelrések altal 2000 (2001) elsé negyedévében leadott jelzéseket. A 2000 (2001) masodik negyedéves jelzésekhez
a gyakorlatot megismételtik ugy, hogy egy negyedévvel bévitettiik a kiiszobmeghatdrozashoz hasznalt mintankat. Az el-
jarast a 2016 elsd negyedéves jelzések elGallitasaig bezardlag folytattuk. A hitelrések igy kapott jelzéseinek pontossagat
kiegyensulyozott preferenciak mellett szamolt RU-értékekkel mértik 12-5 negyedéves és 16-5 negyedéves elGrejelzési
periddust haszndlva a megfelel§ esetekben. Ennek az eljarasnak a kordbbi mintan bellli értékelésekhez képest elénye,
hogy pontosabban modellezi a valds valsag-elérejelzési helyzetet, ugyanakkor hatranya, hogy csak egy rovidebb és specialis
id6szakra vonatkozo el6rejelzési képességet lehet vele értékelni: a 2007-2008-as globalis valsag el6rejelzését.

A mintan kivili vizsgalat a kordbbiaktdl részben eltéré eredményekre vezetett (6. tablazat). Szdmos nulla kérili (akdr nega-
tiv) RU-érték adodott, az ezekhez tartozd hitelrések nem informativak. A legmagasabb RU-értékek a mintan beldli vizsgélat-
hoz hasonldan 0,4 koriliek, de egyértelmiibben elkiiléniilnek az alacsonyabb értékektdl, és jobban fliggnek az elérejelzési
horizont hosszatél. A hdroméves el6rejelzés esetén legjobb elGrejelz6 hitelrésen (tag hiteldllomany, 1 éves elbrejelzés,
CF-sz(irg, kozepes ciklushossz) és a négyéves elérejelzés esetén legjobb hitelrésen (tdg hiteldllomany, 3 éves el6rejelzés,
HP-sz(ir6, kozepes ciklushossz) kivil nincs masik, amelyik mindkét elérejelzési horizonton legalabb 0,3 RU-értéket elérne.

6. tablazat
A hitelrések harom- és négyéves eldrejelzéssel szamolt, mintan kiviili el6rejelzéseinek RU-értékei
kiegyensulyozott preferenciak mellett

. P ) L Ciklikus pozici6 meghatarozasa
Az Gsszes orszag Osszes valsageseményét

felhasznalva, ami belefér a kiiszobértékbecsléshez Hodrick—Prescott Christiano—Fitzgerald Wavelet
iEERLELAIELE 326v | 256v | 19¢v | 306y | 246v | 18¢v | 32¢v | 1660

Haroméves elbrejelzés

0 év elérejelzés 001 | 006 -022 [ 007 | 014 | 008 | 010 _ 017
o | Sebk hitelallomny |1 év elérejelzés 000 -011 -017 | 007 018 012 | -008
838 3 év elérejelzés 007 013 001 | 005 023 001 | -007 -0,03
2% 0 év elérejelzés 018 015 -005 | 014 028 023 | 017 043
I
Q
v

Tég hitelallomany | 1 év elérejelzés 005 000 015 | 020 [JEEEM o023 | o021 o028
3 év eldrejelzés 025 032 026 | 028 021 013 | 009 031
Négyéves elGrejelzés

0 év elérejelzés 001 | -004 004 | 013 I 0,26 | 011 | 000 012

a 5§ Sz(k hiteldllomany |1 e:v elcjrej:elzt%s -0,01 0,01 0,12 0,17 0,25 0,21 -0,11
(] 3 év elbrejelzés 0,18 0,39 0,38 0,20 0,26 0,24 0,01 0,03
2% 0 év elérejelzés 011 000 016 | 021 033 017 | 010 032
* & Tag hiteldllomany 1 év elbrejelzés 0,30 0,19 0,30 0,23 0,32 0,21 0,00 0,29
3 év el6rejelzés 035 [ o2 | 014 o016 o010 | 001 029

Megjegyzés: Az RU-értékeket az els6- és mdsodfaju hibdk ardnydra vonatkozé kiegyensulyozott preferencidk feltételezése mellett szamoltuk.
(A preferenciaparaméter értéke 0 = 0,5 volt, b6vebben Idsd a D. fiiggeléket.) A piros cellékban a kiilénbézé elbrejelzési horizontokhoz tartozo
legmagasabb RU-értékek taldlhatok. A sziirke celldk a 0,30-ndl magasabb értékeket tartalmazzdk. A vastagon keretezett celldkhoz az alapvizsgad-
lat szerinti legjobb hdrom korai elGrejelzé hitelrés tartozik.

Forrds: Sajat szamitdsok.

32 Ez egyben azt is jelentette, hogy az 1990-es években induld cseh, lengyel és litvan megfigyelések, tovabba egy német és egy egyesiilt kirdlysag-
beli valsagperiddus (az utdbbi csak részben) kimaradtak a mintan kivili vizsgélatbol.

33 A teljes mintaid8&szak jelent8sen eltérd kettéosztasara nincs lehet&ség, mivel akkor vagy a becslésre, vagy a kiértékelésre hasznalt részminta
lenne tul révid.
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A tag hitelallomannyal szamolt hitelrések tobbszor bizonyultak jobb korai elérejelzének, mint az egyébként azonos tulaj-
donsagu, de szlik hiteldllomannyal szdmolt tarsaik. Ez nem er@siti meg az alapvizsgalatnak a sz(k hitelallomany altalano-
san jobb teljesitményére vonatkozé eredményét. Szintén eltérést jelent, hogy a hitel/GDP-id&sorok elérejelzésekkel vald
meghosszabbitasai sokszor hasznosnak bizonyultak. Az alapvizsgalat harom legjobb korai el6rejelz6 hitelrése a mintan
kivuli vizsgalatban legfeljebb kozepesen teljesitett, a HP-sz(ir6s hitelrés egyenesen hasznavehetetlennek bizonyult.

Osszességében az RU-kritériummal végzett érzékenységvizsgalatbdl azt a kdvetkeztetést vonhatjuk le, hogy a mintén
bellli el6rejelzési gyakorlat az alapvizsgalat harom legjobb hitelrése kozil a HP- és a CF-sz(ir8s hitelrés teljesitményét
megerGsitette, mig a mintan kivili elGrejelzési gyakorlat mindhdromét kétségbe vonta, leginkabb a HP-sz(irGsét. Azt gon-
doljuk ugyanakkor, hogy a mintan kivili elGrejelzési vizsgélat tul specialis helyzetet tudott csak értékelni, ezért a hitelrések
jovbbeli el6rejelzé képességére vonatkozdan a teljes mintat hasznald vizsgalatok eredményei informativabbak. Ezért is
szerepeltettiik a mintan kivili vizsgalatot az érzékenységvizsgalatok kdzott, és nem emeltiik be az alapvizsgalatba.3*

4.3.2. Orszagcsoportok

Az alapvizsgélatban 18 orszag adatait hasznaltuk fel. Ezek az orszagok szakértGi dontéssel az altalanos gazdasdagi adottsagaik
és kilonosen a hitel/GDP-idsoraik alakulasa alapjan négy homogénebb csoportba sorolhaték: skandinav orszagok, kelet-
kozép-eurdpai orszagok, mediterran orszagok, EU-magorszédgok. Az 3.4. részben azt is lattuk, hogy a hitel/GDP-idGsorokban
elsGsorban az EU-magorszagok és a skandinav orszagok némelyikében fordulnak el6 nagyobb sullyal rovidebb ciklusok.
Ezek alapjan felmeriil a kérdés, hogy az alapvizsgalat mennyire vezetne orszagcsoportonként eltéré eredményekre.

Az orszagcsoportonként hasonlé eredmények erésitik, ugyanakkor a kiilonb6z6 eredmények nem biztos, hogy gyengitik
az alapvizsgalat eredményeinek megbizhatdsagat. Nem lehet ugyanis pontosan elddnteni, hogy egy-egy orszagcsoport
specialis tapasztalata az orszagcsoport gazdasagi sajatossagainak koszonhetd, vagy pedig olyan idioszinkratikus véletlen-
nek, ami a jév6ben mas orszdgokban is realizalddhat. Ha inkabb az el6z6rél lehet szd, akkor minden orszdgnak elsésorban
azoknak az orszagoknak a tapasztalataira érdemes figyelnilik, amelyekhez a leginkdbb hasonlitanak a gazdasagi adottsagaik.
Magyar nézépontbdl szerencsétlen korilmény, hogy ezt a robusztussagvizsgalatot a négy orszagcsoport kozil a kelet-
kozép-eurdpai orszagokra nem tudtuk elvégezni a révid cseh, lengyel és litvan idGsorok miatt.

Az orszagcsoportonként elvégzett alapvizsgalat eredményei Iényeges heterogenitdsra deritettek fényt (7. tablazat). A hitel-
rések joval rosszabbul jelzik el6re a rendszerszintl bankvalsagokat az EU-magorszagaiban, mint a skandinav és kilondsen
a mediterran orszagokban, ahol viszont kimondottan jol. A legmagasabb AUROC-értékek rendre 0,63, 0,83 és 0,88. Az elsé
érték csak kicsivel nagyobb a nem informativ jelzésekhez tartozé 0,5-nél, ezért a 48 hitelrést még az alapvizsgalatnal is
kevésbé lehet rangsorolni az EU-magorszagaiban. A hitelrések tébb mint a felének AUROC-értéke nem kiilonbozik a leg-
magasabb AUROC-értéktdl 1 szazalékos szignifikancia szinten, és még 10 szazalékos szint mellett is a résmutatok kozel
negyede ilyen. Ezzel ellentétben a skandindv és a mediterran orszagokban sokkal markansabban kirajzolddik a legjobb
mutatdknak egy joval magasabb AUROC-értéket elérg, viszonylag sz(ik kore. Ezen kilonbségek egyik lehetséges oka, hogy
a hitel/GDP-id6sorok az EU-magorszagaiban kevésbé valtozékonyak id6ben a masik két orszagcsoporthoz képest.

Az alapvizsgélat els6 eredménye szerint a sz(ik hitelallomany minden résmutatéban legaldbb olyan jé korai elérejelzéshez
vezet ceteris paribus, mint a tag hitelallomany. Ez az eredmény elsésorban a skandindv és kevésbé az EU-magorszagok
tapasztalatainak kdszonhetd, a mediterran orszagoknal dltaldban hasonld teljesitményt nyujtanak. Az alapvizsgalat maso-
dik f6 eredménye szerint a hitel/GDP-re vonatkoz6 haroméves el6rejelzés egyik hitelrés teljesitményét sem javitja ceteris
paribus. Ez hatdrozottan teljesil a skandinav orszagokra (néhany tag hiteldllomanyos hitelrést leszamitva), kisebb kilonb-
ségekkel a mediterran orszagokban is, valamint még kisebb kilonbségekkel és néhany kivétellel az EU-magorszagokban is.

Az alapvizsgalat harom legjobb hitelrése koziil egyik se bizonyult a legjobb hitelrésnek egyik orszagcsoport esetén sem.
A HP-sz(ir@s és a CF-szlirGs hitelrés ugyanakkor a harom orszagcsoport kozil kett6-kett6 esetben bekeriilt a legjobb rések
fels6 korébe. Erre a teljesitményre ezen mutatdk kozeli variansai (a HP-sz(rés hitelrés kozepes ciklushosszal és a CF-sz(irés
hitelrés hosszu ciklushosszal) voltak még képesek, ennél jobbra semelyik masik hitelrés sem. A wavelet-sz(rés hitelrés

34 Lang és szerzBtarsai (2019) a mi megkézelitésiinkh6z hasonléan a végsé értékelésében kétharmados sullyal vette figyelembe a mintan belili
el6rejelzési gyakorlat eredményeit és egyharmados sullyal a mintan kivilieket.
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egyik orszagcsoport esetén sem kerilt be a felsé kérbe. Tovabbi érdekesség, hogy a skandinav orszagokban altalaban
a rovidebb ciklushosszok teljesitenek jol, a mediterrdn orszagokban pedig a hosszabbak.

A hitelrések orszagcsoportonkénti rangsorolasat az AUROC-kritérium helyett az RU-kritériummal is elvégeztik kiegyensu-
lyozott preferencidkat feltételezve (preferenciaparaméter 0,5). Az eredmények nagyon hasonléak a most bemutatottakhoz,
a részletek az E. Fliggelékben taldlhatok.

7. tablazat
A hitelrések AUROC-értékei orszagcsoportonként

Ciklikus pozici6 meghatarozasa

Az bsszes valsageseményt felhasznalva, a valsagok

el8tti 16-5 negyedévben varunk jelzést. Hodrick—Prescott Christiano—Fitzgerald Wavelet
326v | 256v | 19¢v | 30¢v | 246v | 18¢v | 32¢v | 1660
EU-magorszagok
0 év el6rejelzés 0,62 | 0,62 0,60 0,62 I 0,63 | 0,61 0,59 0,59
o & |Selik hiteldllomany |1 év elérejelzés 062 061 059 | 059 059 057 | 059
8 B 3 év elbrejelzés 0,60 0,59 0,58 0,61 0,62 0,59 0,59 0,57
>
] § 0 év elGrejelzés 0,61 0,59 0,55 - 0,61 0,58 0,57 0,56
I
by Tag hitelallomany 1 év elGrejelzés 0,61 0,59 0,55 0,60 0,59 0,57 0,58 0,56
3 év elGrejelzés 0,59 0,58 0,55 0,55 0,55 0,54 0,56 0,54

Skandinav orszagok

0 év elbrejelzés 0,80 | 0,83 - 0,77 I 0,81 | 0,83 0,74 0,79

8 % Sz(ik hitelallomany 1 e:v elcjrej:elzés 0,79 0,80 0,80 0,64 0,70 0,69 0,76
og 3 év elGrejelzés 0,65 0,61 0,54 0,51 0,55 0,55 0,70 0,55
g § 0 év elérejelzés 0,76 0,77 0,77 0,73 0,77 0,77 0,72 0,73
= & | Tag hitelllomany 1 év elGrejelzés 0,74 0,74 0,72 0,57 0,60 0,58 0,73 0,74
3 év elbrejelzés 0,50 0,55 0,61 0,67 0,65 0,66 0,64 0,62

Mediterrdn orszagok

0 év elbrejelzés 0,87 0,82 0,72 M 0,77 0,83 0,83

o &|Szlikhitelallomany |1 év elérejelzés 087 08 071 | 08 076 068 | 083
Q 3 3 év el8rejelzés 08 077 065 | 074 063 058 | 08 071
2 ‘§ 0 év eldrejelzés 087 08 072 | 087 08 075 | 084 084
* o Tag hitelallomany 1 év elGrejelzés 0,87 0,83 0,73 0,86 0,81 0,70 0,84 0,83
3 év elSrejelzés 08 08 072 | 08 073 061 | 08 075

Megjegyzés: A piros celldkban a kiilonb6z6 orszdgcsoportokhoz tartozé legmagasabb AUROC-értékek taldlhatdk. A narancssdrga celldkba a leg-
magasabb értéktdl 10 szdzalékos szignifikancia szinten nem kiilénb6z6 értékek kertiiltek. A citromsdrga és zéld celldkban azok a tovabbi AUROC-
értékek szerepelnek, amelyek rendre 5 és 1 szdzalékos szignifikancia szinten mdr nem kilénbéznek a legmagasabb AUROC-értéktél. A félkévér
szdmokhoz tartozd hitelréseknek a 20-5, 16-5 és 12-5 negyedéves elérejelzési periédussal szdmolva is a legnagyobbaktdl 10 szdzalékos
szignifikancia szinten nem kiilonb6z6 AUROC-értékei vannak. Az értékek egyezdségét Delong és szerz6tdrsai (1988) alapjdn teszteltiik. Az alkal-
mazott tesztstatisztika a ROC-gérbék egyezdségét teszteli, nem kézvetleniil az AUROC-értékekét, tovabbd a mintaelemszdmot is figyelembe veszi,
ezért azonos AUROC-értékekkel rendelkezé hitelrések minimdlisan mds szignifikanciaszinten kiilénbézhetnek a legmagasabb AUROC-értéktdl.
A vastagon keretezett celldkhoz az alapvizsgdlat szerinti legjobb hdrom korai elérejelzé hitelrés tartozik.

Forrds: Sajat szamitdsok.

4.3.3. Részid6szakok

Adatbazisunkban a valsagid&szakok tobb mint fele (26-bdl 15) a nagy nemzetkézi pénzigyi valsaghoz tartozik. Ebben az
alrészben azt mutatjuk meg, hogy az alapvizsgalat eredményei mekkora mértékben kovetkeznek az adatbazisunkban
felllreprezentalt nagy valsagbdl. Az alapvizsgalattal megegyez6 mdédon szamoltunk hitelréseket, de a rangsorolasukat két
részmintan kilon-kulon is elvégeztik az AUROC-kritérium segitségével. Az elsd részminta 1997 végéig tartott, a masodik
pedig 1998 elejétdl 2019 elsé negyedévéig. Ez a megosztas gy lokalizalta a nagy pénzligyi valsaghoz tartozé bankvalsago-
kat a masodik részmintdba, hogy minden valsagid6szak ugyanabba a részmintdba kerilt, mint a hozza tartozé elbrejelzési
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periddus. Az orszagcsoportonkénti bontashoz hasonldan itt is érvényes, hogy a részmintak hasonlé eredményei erdsitik
az alapvizsgalat eredményeinek megbizhatdsagat, a kiilonb6z6 eredmények viszont csak akkor gyengitik azt, ha biztosak
lehetiink benne, hogy valamelyik részminta relevansabb tapasztalatot hordoz a jév6re vonatkozdan. Ez a nagy pénziigyi
valsagra sem feltétlenil igaz, hiszen tobb szempontbdl is egyedi eseménynek tekinthetd.

Az elsé két f6 eredménylink kis megszoritassal a részmintdkra is fennall (8. tablazat). Egyrészt, a szlk hiteldllomannyal sza-
molt hitelrések a tag hiteldllomanytakhoz képest szignifikdnsan jobban teljesitenek az elsé részmintaban és hasonldan jdl
a masodikban ceteris paribus. Masrészt, a haroméves hitel/GDP-el6rejelzésekkel szamolt hitelrések mindkét részmintaban
egyértelmuien rosszabb korai elérejelz6nek bizonyultak ceteris paribus. A trend-ciklus felbontas specifikacidira vonatkozo
eredmények jobban kilénboznek egymastdl a két részmintan. Az 1997-ig tartd részmintan a sz(k hitelallomanyos elére-
jelzés nélkuli hitel/GDP-idGsorokra alkalmazott HP- és CF-sziir6k eredményezik a legjobb korai elérejelzéseket tobbféle
ciklushossz mellett is. A nagy pénzligyi valsagot viszont mar a hosszu ciklust keresé wavelet-sz(ir6k alkalmazdsaval lehet
a legjobban el6rejelezni. Ezeknek a HP- és CF-sz(irds hitelréseknek a teljesitménye jobban kiilonbozik a két minta kozott,
mint az emlitett wavelet-sz(ir6ké. Ebbdl az is kdvetkezik, hogy a nagy pénziigyi valsagot kevéshé jol lehet el6rejelezni (leg-
magasabb AUROC: 0,71), mint a korabbiakat (legmagasabb AUROC: 0,81). A wavelet-sz(irG egyenletesebb teljesitménye
valdszin(ileg annak készénhetd, hogy a konstrukcidja miatt konnyebben alkalmazkodik a hitel/GDP-idGsorok strukturalis
toréseihez, mint a masik két eljaras.

8. tablazat
A hitelrések AUROC-értékei id6szakonként

Ciklikus pozicié meghatarozasa
A 0sszes orszag adatalF felhasz,nalva,. a vlalsagok Hodrick—Prescott Christiano—Fitzgerald Wavelet
el6tti 16-5 negyedévben varunk jelzést.
326v | 256v | 19¢év | 30¢év | 24¢év | 18¢év | 326v | 164y
1960-1997
0 év el6rejelzés - 0,80 0,80 0,79 | 0,79 I 0,79 0,69 0,75
o & Selkhiteldllomany |1 év el6rejelzés 079 079 077 | 068 067 065 | 071
gﬁ 3 év elGrejelzés 0,68 0,65 0,60 0,59 0,60 0,57 0,66 0,59
E '5 0 év elGrejelzés 0,77 0,77 0,77 0,75 0,75 0,75 0,64 0,69
T 9
2 | Tag hitelallomany 1 év elGrejelzés 0,75 0,75 0,73 0,62 0,62 0,58 0,65 0,70
3 év elbrejelzés 0,59 0,55 0,49 0,53 0,53 0,57 0,59 0,53
1998-2019
0 év elGrejelzés 0,66 0,65 0,63 0,65 | 0,66 I 0,65 0,70 0,68
o §|Setkhiteldllomany |1 év elérejelzés 064 062 058 | 060 059 057 | 071
gﬁ 3 év elbrejelzés 0,61 0,58 0,55 0,56 0,56 0,56 0,69 0,57
oE 0 év elérejelzés 065 062 058 | 064 065 062 | 070 0,67
T 9
2 | Tag hitelallomany 1 év el6rejelzés 0,65 0,64 0,62 0,60 0,61 0,60 0,69
3 év elGrejelzés 0,59 0,55 0,49 0,53 0,53 0,57 0,59 0,53

Megjegyzés: A piros celldkban a kiil6nbéz6 idészakokhoz tartozé legmagasabb AUROC-értékek taldlhatdk. A narancssdrga celldkba a legmaga-
sabb értéktdl 10 szdzalékos szignifikancia szinten nem kiilénb6z4 értékek kertiiltek. A citromsdrga celldkban azok a tovabbi AUROC-értékek szere-
pelnek, amelyek 5 szdzalékos szignifikancia szinten mdr nem kiilbnbéznek a legmagasabb AUROC-értéktél. A félkévér szamokhoz tartozo hitelré-
seknek a 20-5, 16-5 és 12-5 negyedéves elGrejelzési periddussal szamolva is a legnagyobbaktdl 10 szdzalékos szignifikancia szinten nem kiil6nbo-
26 AUROC-értékei vannak. Az értékek egyezdségét Delong és szerzétdrsai (1988) alapjdn teszteltiik. Az alkalmazott tesztstatisztika a ROC-gérbék
egyezdségét teszteli, nem kézvetleniil az AUROC-értékekét, tovabbd a mintaelemszdmot is figyelembe veszi, ezért azonos AUROC-értékekkel
rendelkezd hitelrések minimdlisan mds szignifikanciaszinten kiilénbézhetnek a legmagasabb AUROC-értéktdl. A vastagon keretezett celldkhoz az
alapvizsgdlat szerinti legjobb hdrom korai elGrejelzé hitelrés tartozik.

Forrds: Sajdt szamitdsok.

Az alapvizsgdlat mindharom legjobb hitelrésére igaz, hogy a nagy pénziigyi valsagot kevésbé tudta elérejelezni a kordb-
biakkal 6sszehasonlitva, amit az is tlikroz, hogy hitelrések hidba alakulnak magas szinten a nagy valsag el6tt, az értékeik
kevésbé kilonilnek el a korabbi negyedévek értékeitél, mint az elsé részminta valsagai esetén (6. abra). A harom hitelrés
kozll csak a HP-szlir6s rés kerult be a legjobb hitelrések felsé korébe, az is csak az elsé részminta esetén. Ugyanakkor
mindharom hitelrés mindkét részminta esetén majdnem mindig a legjobb résmutatdnak bizonyult a tobbi HP-, CF-, illetve
wavelet-sz(r6t alkalmazo hitelrés kézott. Egyetlen kivétel van, amikor a nagy valsagot tartalmazo részminta legjobb hitel-
rése nem az alapvizsgalat szerint legjobb wavelet-sz(irds specifikacid lett, hanem egy masik féle wavelet-sz(ir6s hitelrés.
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6. dbra
A legjobb harom korai el6rejelzé hitelrés alakulasa kiilonb6z6 rendszerszintii bankvalsagok koriil
Sz(ik hitelallomany, 0 év el6rejelzés Sz(ik hiteldllomany, 0 év el6rejelzés Sziik hitelallomany, 1 év elérejelzés
HP-sz(ir6, hosszu ciklus CF-sz(ir6, kozepes ciklus wavelet-sz(ir6, rovid ciklus
Szazalékpont Szdazalékpont Szdazalékpont Szazalékpont Széazalékpont Szdazalékpont
1 r 10 10 1 r 10 10 1 r
8 .
6 4
4 4
2 4
0
=2
-4 |
-6
-8 |
-10 |
RREeYPTOoTeasg RReNPyoveagg JREeYPToTeaseg
— Teljes Régi <ce-- Nagy valsag — Teljes Régi ce-e- Nagy valsag — Teljes Régi ----- Nagy valsag

Megjegyzés: A vizszintes tengelyen negyedévek szerepelnek, a 0. id6pont a rendszerszint(i bankvdlsdg kezdetének negyedéve. Az dbrdk az adott
specifikdcioju résmutatok 6sszes orszdg és az adott részmintdhoz tartozo 6sszes bankvdlsdg szerinti dtlagait mutatjdk. A ,,Régi” nevii részminta
1960 negyedik és 1997 negyedik negyedéve kézotti megfigyeléseket tartalmazza, a ,,Nagy vdlsdg” nevii részminta pedig 1998 elsé és 2016 elsé
negyedéve kézéttieket.

Forrds: Sajat szamitdsok.

4.3.4. Hitel/GDP elérejelzése ARIMA-modellel

Hitel/GDP-el6rejelzésekkel szamitott hitelrések eredményeit két okbdl is érdemes érzékenységvizsgélat ala vonni. Egyrészt,
mivel az alapvizsgalatban a késébb realizalddo tényadatokat hasznaltuk ,elérejelzésre”, az el6rejelzési hibat figyelmen kiviil
hagytuk. Masrészt, abban a néhany eurdpai orszagban, ahol hasznalnak hitel/GDP-elérejelzést a hitelrések szamitasanal,
egyszer(i eljarasokat alkalmaznak3?, és nem az elérhet6 legjobb szakértSi becsléseket. Ezért mi is készitettiink ARIMA-
elérejelzéssel szamolt egyoldali hitelréseket is. Minden orszégra és minden, a hitel/GDP-id&sor elsé 8 éve utani negyed-
évre3® megbecsiltik a bayesi informéacids kritérium alapjan az adott negyedévig terjedd hitel/GDP-id8sorra legjobban
illeszkedd ARIMA-modellt. A becsllt modellel egyéves, hdroméves és 6téves el6rejelzésekkel egészitettik ki a hitel/GDP-
id6sorokat, majd ezeken szamoltuk ki az adott negyedév hitelrésértékét. Az alapvizsgalathoz képest Gjdonsag, hogy a létezd

eurdpai gyakorlattal 6sszhangban 6téves el6rejelzéseket is készitettiink.

A 9. tablazat az alapvizsgélat 4. tablazatanak kiegészitése a hitelrések ARIMA-s hitel/GDP-elGrejelzéseket hasznalé verzidival.
Ezekre az Uj hitelrésekre is igaznak bizonyult a ,,tokéletes” el6rejelzéseket hasznaldkhoz hasonldan, hogy a hosszabb tavu
hitel/GDP-el6rejelzések hasznalata kisebb AUROC-ot eredményez minimalis szamu és mérték( kivételektdl eltekintve.
Az ARIMA-val készilt elGrejelzések esetén ez a romlas csekélyebb mértékd. Eszerint a makroprudencialis szabalyozdi
gyakorlatban el6fordulé ARIMA-el8rejelzésekkel meghosszabbitott hitel/GDP-idGsorok hasznélata az eurdpai orszagok
dsszesitett adatai alapjan szuboptimalis hitelréseket eredményez korai elérejelzési szempontbél. Az ARIMA-s el6rejelzések
altaldban magasabb AUROC-értékekhez vezettek, mint a ,,tokéletes” elérejelzések ceteris paribus. Ez ahhoz volt elég, hogy

az alapvizsgalat harom legjobb hitelrésének teljesitményét egy Ujonnan késziilt hitelrés is elérje. Ez a HP-sz(ir6t alkalmazo
legjobb hitelrés egyéves ARIMA-elGrejelzéses variansa volt.

35 Norvégidban és Litvaniaban a tag definicidju hiteldllomannyal szdmolt hitel/GDP utols6 4 negyedéves értékeinek valamilyen atlagat feltételezik
20 negyedévre elGre. Norvégidban szamtani atlagot hasznalnak (Gerdrup és szerz6tarsai (2013)), Litvanidban pedig sulyozott atlagot, ahol 0,4,
0,3, 0,2 és 0,1 sulyt alkalmaznak a legutobbi megfigyeléstdl visszafelé vett sorrendben (Valinskyté és Rupeika (2015)). Portugalidban a szintén
tag definicioju hiteldllomannyal szamolt hitel/GDP-id&sort ARIMA(p,1,0) el6rejelzéssel hosszabbitjak meg 28 negyedévvel. A p értékét 2015 elsé
negyedévéig rekurziv médon hatarozzdk meg, 2015 masodik negyedévétdl pedig 3 negyedévben rogzitették, amia 2015 elsé negyedévéig tartd
id6sorhoz tartozo optimalis érték (Banco de Portugal (2015)).

36 Ezt a vélasztdst az indokolta, hogy a hitelrések jelzéseit amugy sem értékeljiik a hitel/GDP-id8sorok els6 8 évében.
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9. tablazat
Kiilonb6z6 hitel/GDP-elérejelzési eljarasokkal késziilt hitelrések AUROC-értékei

. P (s L Ciklikus pozicié meghatarozasa
Az Gsszes orszag Osszes valsdgeseményét
felhasznalva, a valsagok el6tti 16-5 negyedévben Hodrick—Prescott Christiano—Fitzgerald Wavelet
varunk jelzést. . ] . . . a p 2
32 év 25 év 19 év 30 év 24 év 18 év 32 év | 16 év
- 0 év elGrejelzés 0,74 0,71 0,73 0,74 0,73 0,73 0,74
S | El6rejelzés: R -
(©
T | tényadatsl 1év elérejelzés 074 073 070 | 067 067 065 | 074
= 3 év elbrejelzés 0,67 0,64 0,58 0,59 0,59 0,57 0,71 0,60
% 1 év elGrejelzés 0,74 0,74 0,71 0,72 0,73 0,71 0,72 0,73
~ |El6rejelzés: . .
:E ARIMA-val 3 év elbrejelzés 0,73 0,72 0,71 0,69 0,70 0,68 0,72 0,70
5 év elGrejelzés 0,69 0,69 0,69 0,68 0,69 0,67 0,70 0,66
- 0 év el6rejelzés 0,74 0,72 0,68 0,73 0,73 0,70 0,72 0,72
g Doz 1 év el8rejelzés 0,73 0,71 067 | 0,65 0,65 0,60 | 0,73 0,72
€ |tényadattal
% 3 év el6rejelzés 0,62 0,59 0,53 0,53 0,52 0,52 0,68 0,54
E 1 év elGrejelzés 0,73 0,71 0,68 0,71 0,71 0,69 0,70 0,70
< | El6rejelzés: RPN
oo 3 év elGrejelzés 0,72 0,71 0,70 0,69 0,70 0,67 0,71 0,68
i® | ARIMA-val
5 év elGrejelzés 0,70 0,70 0,70 0,69 0,69 0,67 0,68 0,66

Megjegyzés: A piros celldban a legmagasabb AUROC-érték taldlhatd. A narancssdrga celldkba a legmagasabb értéktél 10 szazalékos szignifikancia
szinten nem kiilénb6z6 értékek kertiiltek. A citromsdrga és zéld celldkban azok a tovabbi AUROC-értékek szerepelnek, amelyek rendre 5 és 1 szd-
zalékos szignifikancia szinten mdr nem kiilbnbéznek a legmagasabb AUROC-értéktél. A félkévér szamokhoz tartozo hitelréseknek a 20-5, 16-5 és
12-5 negyedéves eldrejelzési periodussal szamolva is a legnagyobbaktdl 10 szdzalékos szignifikancia szinten nem kiilénb6z6 AUROC-értékei van-
nak. Az értékek egyezGségét Delong és szerz6tdrsai (1988) alapjdn teszteltiik. Az alkalmazott tesztstatisztika a ROC-gérbék egyezdségét teszteli,
nem kozvetleniil az AUROC-értékekét, tovabbd a mintaelemszdmot is figyelembe veszi, ezért azonos AUROC-értékekkel rendelkezd hitelrések
minimdlisan mds szignifikanciaszinten kiilénbézhetnek a legmagasabb AUROC-értéktél. A vastagon keretezett celldkhoz az alapvizsgdlat szerinti
legjobb hdrom korai elGrejelzé hitelrés tartozik.

Forrds: Sajdt szamitdsok.

4.4. AZ EREDMENYEK GYAKORLATI ALKALMAZASAVAL KAPCSOLATOS
MEGJEGYZESEK

A bazeli hitelrésnél a korabbi részekben azonositott harom legjobb hitelrés mindegyike szignifikdnsan jobban teljesitett
az alapvizsgélat és a robusztussagvizsgalatok tébbsége szerint is.3” Az alapvizsgalatban a bazeli hitelrés AUROC-értéke
mindhdrom elGrejelzési periddus esetén 0,74 volt, ami csak kicsivel alacsonyabb az emlitett harom hitelrés értékeinél (4.
tablazat). Az RU-értékekre ugyanakkor mar jelentds kiilénbségek addédtak (5. tdblazat). A bazeli hitelrés az EU-magorsza-
gaiban és a mediterran orszagokban tudta elérni a szoban forgd harom hitelrés teljesitményét (bar az EU-magorszdgokban
eleve nem adddtak nagy kilonbségek az egyes hitelrések kozott az altalanosan gyengébb korai elérejelz6 képesség miatt)
(7. tablazat). A bazeli hitelrés a 1998 és 2019 kozotti részmintan értékelve szintén csak kicsivel jelezte el6re rosszabbul
a nagy pénzigyi valsagot naluk (8. tablazat).38

Nem taldltunk ugyanakkor a szdmos eurdpai (kéztiik a magyar) makroprudencidlis hatdséag altal alkalmazott addicionalis
hitelrés specifikicidjanal (1. tablazat), vagyis a sz(k hiteldllomanyt hasznald, hitel/GDP-el6rejelzés nélkili, 400 ezres
lambd3dju egyoldali HP-szlir6vel késziilt hitelrésnél rendszerszintl bankvalsagot idejekoran egyértelm(ien jobban el6rejelzé
hitelrést. Kett6 masikat viszont tudtunk azonositani, amelyek vele megegyezden jo teljesitményt nyujtottak. A kovetke-
z6kben amellett fogunk érvelni, hogy a harom hitelrés eltéré tulajdonsagai miatt mindharmat érdemes felvenni a ciklikus
jellegl rendszerkockazatok felépulését nyomon kovetd indikatorok kozé.

Azt mar kordbban is megallapitottuk az alapvizsgalat AUROC-értékeibél, hogy a HP-sz(ir6s és a CF-sz(irGs hitelrések a hosz-
szabb, a wavelet-sz(ir8s hitelrés pedig a rovidebb el6rejelzési id6szakok mellett teljesitenek a legjobban (5. dbra). Az el-

37 A bazeli hitelrés a tag hiteldlloményt hasznald, hitel/GDP-el6rejelzés nélkiili, 400 ezres lambdéju egyoldali HP-sz(irével készilt hitelrés.
38 Ezek az eredmények egybevagnak a szakirodalom jelenlegi dlldaspontjaval, vagyis a bézeli hitelrés nem a legpontosabb korai elérejelz6 indikato-
ra a pénzlgyi valsageseményeknek, de tovabbra is a jobbak kozé tartozik. A referencidkért lasd a bevezetést.
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s6- és masodfaju hibaaranyokra egyforman érzékeny preferenciak melletti RU-értékek szerint a wavelet-sz(irGs hitelrés
relativ helyzete mindegyik elGrejelzési periodusban rosszabb ennél (10. tablazat). Annyira, hogy a HP-sz(irGs, és kilondsen
a CF-szlir6s hitelrés RU-értékei még a rovidebb elGrejelzési id6szakokban is megel&zik a wavelet-sziir6sét. A CF-szlir6s
hitelrés nemcsak a legmagasabb RU-értékekkel rendelkezik mindharom el&rejelzési periddus esetén, hanem majdnem
mindig a legkisebb elséfaju hibaarannyal (elmulasztott valsagjelzések) is. A 30 szdzalék korili értékek azt jelentik, hogy
a CF-sz(ir6s hitelrés az elGrejelzési id6szakhoz tartozd minden tiz negyedévbdl nagyjdbol haromban nem jelzi a valsag
kozeledtét. Ezzel 6sszhangban a rendszerszint(i bankvalsagok kezdete el6tti 20., 16. és 12. negyedévekben rendre 61, 65
és 74 szazalékban jelzi a valsag kozeledtét (valsagjelzés aranya). Ezek az aranyok is magasabbak a masik két hitelrés érté-
keinél mindharom negyedévre vonatkozdlag. Némileg meglepd, hogy a masik két hitelréstdl eltéréan a HP-sz(irés hitelrés
elséfaju hibaaranya és valsagjelzési ardnya nem csoékken, illetve nem né monoton mddon a vélsag kezdetéhez kozeledve.
Ugyanakkor mindvégig a HP-sz(ir6s hitelrés produkalja a legalacsonyabb, nagyjabdl 25 szdzalékos masodfaju hibaaranyokat
(téves vélsagjelzések), igaz, hogy a legnagyobb elséfaju hibaaranyokat is. Az el6bbi azt jelenti, hogy a hitelrés az elGrejelzési
id6szakokon (és valsagidGszakokon) kivili negyedévek egynegyedében valsag kozeledtét jelzi (tévesen). A wavelet-sz(ir6s
hitelréshez tartoznak a legmagasabb masodfaju hibak, a tobbi kritérium szerint altaldban kézépen helyezkedik el. Mindez

azt jelenti, hogy a harom hitelrés egymastdl némileg eltéré maodon jelzi el6re 6sszességében korilbelll ugyanolyan jol
a rendszerszintl bankvalsagokat.

10. tablazat
A legjobb harom korai elGrejelzé hitelrés egyes mintan belili korai elérejelz6 tulajdonsagai

20-5 negyedéves eldrejelzési periodus 16-5 negyedéves elGrejelzési periddus 12-5 negyedéves eldrejelzési periodus
Hitel /GDP-rés specifikaciéja Mintan | Elsé- |Mésod-| Valsag- Mintan | Elsé- |Mésod-| Valsag- Mintan| Els6- |Masod-| Valsag-
AUROC| beliili | faju | faju | jelzés [AUROC| belili | faju | faju | jelzés |AUROC| beldli | faju | faju | jelzés
RU | hiba | hiba |ardnya RU | hiba | hiba |ardnya RU | hiba | hiba |ardnya
Sz(ik b 32 éves
hitelll elére- | HP-sz(ir6 iklus 0,74 | 0,41 | 35% | 25% | 61% | 0,74 | 0,42 | 36% | 23% | 52% | 0,75 | 0,43 | 32% | 25% | 61%
© | jelzés
Szlik 0 év 24 éves
hitel4l elére- | CF-sziirg ciklus 0,74 10,45 | 31% | 26% | 61% | 0,74 | 0,46 | 28% | 27% | 65% | 0,75 | 0,44 | 28% | 29% | 74%
© | jelzés
Szk Lev Wavelet- | 16 éves
o . eldre- — ) 0,7310,39|34% | 27% | 57% | 0,74 | 0,40 | 31% | 29% | 57% | 0,76 | 0,42 | 27% | 30% | 70%
hitelall. e sz(iré ciklus

Megjegyzés: Az AUROC-értékekhez tartozé oszlopokon kiviil értékek kiszamitdsahoz kiegyensulyozott preferencidkat feltételeztiink (preferencia-
paraméter 0,5). Az els6- és mdsodfaju hibdk értékei az optimdlis kiiszobérték mellett adddo elsé- illetve mdsodfaju hibdk ardnyait jelélik. A vdl-
sdgjelzés ardnyai a bankvdlsdgok kezdete el6tti, pontosan a 20. 16. és 12. negyedévekben (és csak azokban) leadott “jelez” jelzések ardnyait
jelentik.

Forrds: sajdt szamitdsok.

Az egymastdl némileg eltéré harom legjobb hitelrés egyiittes nyomon kovetése felveti azt a kérdést, hogy érdemes-e
egy mutatdba aggregalni a harom (vagy akar t6bb) hitelrést, és ha igen, mi ennek a legjobb mddszere. A kérdés alapos
vizsgdlata kivil esik tanulmanyunk fokuszan, mindenesetre az elsé felére igennel tudunk valaszolni. Ugyanis mar két
egyszer( aggregalt mutatd is képes legalabb olyan jo korai elGrejelzésre, mint a harom hitelrés. Az egyik a hitelrések
szamtani atlaga, a masik pedig a hitelrések szérdasukkal normalt verzidinak a szdmtani atlaga (11. tablazat). A szamtani
atlag vizsgalata azért indokolt, mert egyszer(isége ellenére altaldban is az egyik legjobb aggregdld eljards elGrejelzési
teljesitmény szempontjabdl. A normalizalt hitelrések szamtani atlaga pedig azért teljesithet jol, mert a harom hitelrés
atlaga és szdrasa eltérd, igy az egyszerl szdmtani atlagot a nagyobb szérasu hitelrés jobban befolyasolja, mig a normalizalt
résértékek esetén mindharom mutaténak azonos a hozzajaruldsa. A 11. tablazat szerint ezzel a médszerrel kicsit jobb
korai el6rejelzé indikatort lehet kapni, mint a sima atlagolassal.
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11. tablazat

A legjobb harom hitelrés és a bel6liik képzett atlagok korai elérejelz6 képessége

AUROC Mintan beliili RU Mintan kiviili RU
Hitel/GDP-rés specifikacidja | 20-5n¢. | 16-5né. | 12-5né. | 20-5né. | 16-5né. | 12-5né. | 16-5né. | 12-5né.
ej.-iper. | ej.-iper. | ej.-iper. | ej.-iper. | ej.-iper. | ej.-iper. | ej.-i per. | ej.-iper.
Sk - fOeveldre: |y oy | 32605 0,74 0,74 0,75 0,41 0,42 0,43 -0,01 -0,01
hiteldll. | jelzés ciklus
sl USRI | 0,74 0,74 0,75 0,44 0,14
hiteldll. | jelzés ciklus
i | el Mk | L 0,73 0,74 0,76 0,39 0,40 0,42 0,15 0,17
hiteldll. | jelzés sz(ir6 ciklus
A hdrom hitelrés szamtani atlaga 0,75 0,75 0,76 0,43 0,43 0,44 0,06 0,02
A hdarom normalizalt hitelrés _ 0,44 0,45 0,15

szamtani dtlaga

Megjegyzés: A piros celldkban a kiilonbézé elérejelzési idészakokhoz tartozé legmagasabb értékek taldlhatok.

Forrds: Sajat szamitdsok.

A hitelrések nyomon kovetését a gyakorlatban megkdnnyiti, ha a hozzajuk tartozé optimalis kiiszobértékeket robusztusan

sy

lehet megvalasztani. A 7. dbra szerint a legjobb harom hitelrés koziil a HP-sz(ir6shoz és a CF-szlir6shoz kiegyensulyozott

sz

preferenciak mellett optimalizalt kiiszobértékek id6ben stabilak. A wavelet-sz(irés hitelrésé monoton ng, ami a 6. dbra
alapjan nem meglepd, hiszen a nagy pénzigyi valsag el6tt tipikusan magasabbra emelkedtek a hitelrések, mint a korabbi
valsagok eldtt. A kiiszobértékek mértéke és id6ben stabil sorrendje szintén 6sszhangban van a hitelréseknek a 6. dbran
lathatd valsag el6tt jellemzd nagysagaival. A hitelrések szamtani dtlagahoz és a normalizalt hitelrések szamtani atlagahoz
tartozo kiiszobértékek viszont id6ben kevésbé stabilak.

7. dbra

A legjobb hitelrésekhez tartozé6 optimalis kiiszobértékek robusztussaga

. Szazalékpont

Szazalékpont

0,0

1996. |
1997. 1.

1998. |
1999. |

2000. I.

2001. 1.
2002. |

e HP-sz(irgs hitelrés
—— \Wavelet-sz(ir6s hitelrés
= = Normalizalt szamtani atlag (jobb sk.)

2003. I.

2004. I.
2005. |

2006. I.
2007. 1

2008. I.

20009. I.
2010. |

e CF-sz(irés hitelrés
+«eee Szamtani atlag

2011. 1.

2012. 1.

- 0,8
+ 0,7
+ 0,6
- 0,5

- 0,4

0,3

- 0,2

- 0,1

0,0

Megjegyzés: A vizszintes tengelyen a kiisz6bértékek optimalizdciéjdhoz haszndlt hitelrés-jelzések mintdjdnak utolsé negyedéve szerepel. A kiisz6b-
értékek optimalizdciéja 16-5 negyedéves elérejelzési idészak és kiegyensulyozott preferencidk (preferenciaparaméter 0,5) mellett tértént.
A hdrom egyedi hitelrés a legjobb hdrom korai el6rejelzé hitelrés: (sziik hiteldllomdny, 0 év el6rejelzés, HP-sziir6, hosszu ciklus), (sziik hiteldllo-
mdny, 0 év elbrejelzés, CF-sz(iré, kézepes ciklus), (szlik hiteldllomdny, 1 év elérejelzés, wavelet-sz(iré, révid ciklus). A maradék két mutato ezek
szdmtani dtlaga, valamint sajdt szérdsaikkal normdlt verzidiknak a szamtani étlaga.

Forrds: Sajat szamitdsok.
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5. A hitel/GDP-rések és a pénziigyi ciklus
helyzete

Az egyoldali hitelrések felé tamasztott legfontosabb elvaras makroprudencialis szabalyozdi szempontbdl az, hogy minél
jobban tudjak el6rejelezni a rendszerszint(i bankvalsagokat. Ezen tul a beavatkozasok kalibraciojat és kommunikaciojat
az is segiti, ha a hitelrések a hitelezés ciklikus pozicidjat is képesek minél jobban megragadni. A két elvards nem ugyanaz,
hiszen a korai el6rejelzés csak annyit kdvetel meg, hogy a hitelrések valsagok el6tt egy megfeleld kiiszobértéknél magasabb
értéket vegyenek fel, egyébként pedig maradjanak alatta. Ez a hitelezési ciklus pontos jellemzésének szlikséges, de nem
elégséges feltétele. A vizsgalt 48 hitelrés hitelezési és altalaban a pénzigyi ciklussal vald egylittmozgdsat kétféle modon
értékeltlik. Egyrészt szamszerUsitettlik az egyes hitelrésmutatdk végponti bizonytalansagat. Masrészt korrelacidkat sza-
moltunk a hitelrések és a nemzeti makroprudencidlis hatdsagok altal publikalt pénzugyi ciklus mutatdk kozott.

5.1. A HITEL/GDP-RESEK VEGPONTI BIZONYTALANSAGA

A végponti bizonytalansag a hitelrésidGsor egyes becsliilt értékeinek az a bizonytalansaga, amit a kdvetkezs, még meg
nem figyelhetd hitel/GDP-értékek hidnya okoz.3° Az idével egymas utan megfigyelhetévé valé hitel/GDP-értékek egyre
modositjak a kérdéses negyedévre vonatkozd résérték becslését, ami igy konvergdl egy bizonyos hatarértékhez. Ezt a meg-
felel6en sok megfigyeléssel és kétoldali mddon hasznalt sz(ir6vel kaphatd értéket tekinthetjiik a hitel/GDP-id&sor alapjan
az alkalmazott sz(irg altal elGallithatd lehet6 legpontosabb hitelrésbecslésnek. Azt nem tudjuk, — és a rendelkezésre allo
id&sorok tul rovidek is annak vizsgalatdhoz — hogy az egyes mddszerekhez tartozd ilyen lehetd legpontosabb hitelrés
id6sorok mennyire pontosan irjak le a hitelezési ciklust. Kiinduldpontként minddssze azt feltételeztik, hogy a mddszerek
egyoldali verzidival szamitott hitelrések annal félrevezetébbek a hitelezési ciklus aktuadlis helyzetével kapcsolatban, minél
tavolabb esnek ugyanazon médszerrel a ,,lehet6 legpontosabban” megbecsilhet6 értékektsl. Minél nagyobb az eltérés,
annal nagyobb az esélye annak is, hogy az egyoldali hitelrésnek nem csak a mértéke, hanem az el&jele is hibas. Konkrétan
azt tekintettlik a hitelezési ciklust pontosabban jellemz§é hitelrésnek, amelyiknek az értéke id6ben kevésbé revidealddik
az Ujabb és Ujabb negyedévek megfigyeléseinek hatasara.

A koénnyebb 6sszehasonlithatésag érdekében nem mind a 48, hanem csak 16 hitelrést vizsgaltunk. A korai el6rejelzést
vizsgald 4. rész szerint nem hasznos tulajdonsagoktdl, vagyis a tag hiteldllomanyos, valamint a haroméves hitel/GDP-el&re-
jelzéssel szdmolt verzidktdl tekintettiink el. Arra torekedtiink, hogy a lehet6 leghosszabb olyan id6szak adatait hasznaljuk
fel, amelyikben minden orszadgra vonatkozdan rendelkezésre allnak megfigyelések, és a tervezett vizsgalatunk végre-
hajthatd. Ez azt eredményezte, hogy 1983 elsé és 2008 elsé negyedévei kozotti hitelrésértékek késSbbi adatok hatasara
térténd megvaltozasat vizsgaltuk. *° Ez 101 negyedéves (t6bb mint 25 éves) id8szak vizsgélatat jelenti, ami feloleli a nagy
pénzligyi valsag el6tti 11 vizsgalt valsag kozll 8-nak a teljes egészét. A vizsgdlt idGszak kell6en hosszu ahhoz, hogy (kozel)
teljes hitelciklusokat tartalmazzon. Ennek azonban az volt az ara, hogy harom kelet-kdzép-eurdpai orszag (Csehorszag, Len-
gyelorszag, Litvania) rovid idGsorainak hasznalatatdl el kellett tekinteniink, és csak a maradék 15 orszagéit hasznalhattuk.

Egy adott résmutatdnak Uj adatok figyelembevétele miatt bekdvetkezd atlagos megvéltozasat a kovetkez6képpen sza-
moltuk ki. A résmutaté adott orszagbeli, adott negyedévi értéke mellé kiszamoltuk a négy Uj negyedév hitel/GDP-adatat

39 A kétoldali rémutatdk esetén ez elsGsorban az idGsor végén |évé hitelrésértékeket érinti, innen szarmazik az elnevezés.

40 Harom szempontot kellett egyszerre érvényesiteniink ennek a részmintanak a kivédlasztdsaban. A részminta el6tt elég régre visszamend
hitel/GDP-megfigyelésekre volt sziikség ahhoz, hogy a kétoldali sz(ir6kkel szamolt hitelrések elég pontosak legyenek a kivalasztott részminta-
ban. A részmintanak maganak azért célszer(i minél hosszabb idGszakot lefednie, hogy az egyoldali hitelrések revizidi lehetéleg legalabb egy
teljes hitelezési ciklus mentén vizsgalhatok legyenek. A hitel/GDP-idGsorok végén pedig elég sok megfigyelésnek kellett maradnia arra is, hogy
kell6en sok addicionalis hitel/GDP-adatot tudjunk felhasznalni a revizidk értékelésére a részminta végén is.
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is figyelembe vevé becslést is.** A kettd kiilénbségének abszolutértékét elosztottuk az adott orszagban az adott mddszer
kétoldali verzidjaval a teljes elérhetd hitel/GDP-idésoron szamolt hitelrések abszolutértékeinek a vizsgalt 101 negyedévre
vonatkozo atlagéval. igy a valtozast az adott orszaghoz és sz(irési eljarashoz tartozé atlagos ciklusnagysaghoz viszonyitva
mértiik. Végil a kapott hanyadosoknak a 101 negyedév, majd az orszagok kozotti atlagoldsaval kaptuk meg az adott mad-
szerhez tartozd egyéves revizio mérdészamat. A 2, 3 és 10 éves revizid mérdszamai analdog modon késziiltek.

Az eredményeket a 12. tablazat és 8. dbra tartalmazza. A hitel/GDP-idGsorok egyéves elSrejelzését is hasznalo hitelrések
egy évnyi plusz hitel/GDP-adat hatasara nagyjabdl ugyanannyival, de tébb évnyi utdn mar egyértelmden kevésbé revidea-
I6dnak, mint az ilyen el6rejelzést nem hasznalod résmutatok. Ennek feltételezhet6en az az oka, hogy mindkét tipusu hitelrés
,hatarértéke” ugyanaz a kétoldali szlirével készilt hitelrés, csak az elSrejelzéses verzio elérébb jar a , konvergencidban”.*?
A figyelembe vett legtébb (10 évnyi) addicionalis hitel/GDP-adat mellett adédo6 eredmények a legpontosabb becsléseink az
egyoldali hitelrések hosszu tavon bekdvetkez6 revizidira. A 10 éves revizidk alapjan az egyéves hitel/GDP-el6rejelzéseket
hasznald, hosszu és kozepes ciklust keres6 CF-sz(ir8s hitelrés a legkevésbé revidealddo hitelrés. A legjobb harom korai
el6rejelzd hitelrés kozil csak a CF-szlirGs volt képes megkdzeliteni ezt a teljesitményt. A masik kettd kodzil a HP-szUirGs rés
kdzepesen magasat, a waveletes pedig a legrosszabb eredmények egyikét produkalta. Ez utdbbinak mar kétszer nagyobb
mérték( végponti bizonytalansagot becsdiltiink a legjobb értéknél. A tizéves revizid alsd korlatja a teljesnek, de mar ezek
az értékek is jelentSsek, a megfeleld tipikus kétoldali ciklikus poziciok kétharmada és masfélszerese kdzé esnek.*3

A tiz év alatt bekbvetkezd revizidknak tipikusan a negyede-harmada mar megtorténik egy év elteltével, a kétharmada
pedig az els6 harom év utan. Ez arra utal, hogy a tizéves reviziok vizsgalata jol kdzeliti a hosszu tavu teljes revizidkat. A tiz-
éves revizidkkal egyez6 modon a révidebb id&szakok utdni revizidk is altaldban a CF-sz(irés hitelréseknél a legkisebbek az
egyébként azonos specifikacidju HP-sz(irés és wavelet-sz(ir6s hitelrésekkel 6sszevetve. Hasonld Gsszevetésben, a nagyobb
ciklushossz kisebb revizidval jar egyiitt. A hitelrések egy év alatt bekdvetkez6 20-50 szazalékos atlagos megvaltozasa arra
hivja fel a figyelmet, hogy a gyakorlatban akar révid tdvon is jelent8sen valtozhat a hitelciklus pontos helyzetének meg-
itélése, ami a vonatkozé makroprudencidlis |épések dvatos tervezését és kommunikaciojat indokolja.

12. tablazat
A hitelrések atlagos megvaltozasai 1, 2, 3 és 10 évnyi Uj adat hatasara (szazalék)

Ciklikus pozicié6 meghatarozasa
AACBTLES ori_z'ég 1.983 EIS.6 es512003 ,EIS6 negyedevel Hodrick—Prescott Christiano—Fitzgerald Wavelet
0z06tti adatait felhaszndlva.
32 év 25 év | 19 év 30 év 24 év 18 év 32 év 16 év
1 éves revizié 32 46 24 28 39 21 49
> |0 év hitel/GDP- 2 éves revizio 59 81 45 52 71 45 99
é eldrejelzés 3 éves revizio 80 106 59 67 88 68 136
% 10 éves revizid 112 118 135 80 105 145 177
g 1 éves revizio 23 28 37 26 30 39 26 54
S |1 év hitel/GDP- 2 éves revizié 42 51 64 42 46 58 50 95
7 | elérejelzés 3 éves revizié 59 68 82 53 57 68 71 121
10 éves revizid 96 96 101 66 69 81 133 140

Megjegyzés: A piros szamok jelélik a legkisebb dtlagos revizick értékeit adott mértéki tobbletmegfigyelések felhaszndldsa esetén. A sdrga szamok
jeldlik ugyanezt, ha csak a nemzetkézi adatok szerinti legjobb hdrom korai elérejelzé hitelrést hasonlitjuk egymdshoz. A legjobb hdrom korai
el6rejelzé hitelréshez tartozo értékek a vastagon keretezett celldkban taldlhatok.

Forrds: Sajat szamitdsok.

41 Az egyéves hitel/GDP-el8rejelzést alkalmazé rések esetén a 4 negyedév plusz adatanak figyelembevétele a kévetkezét jelentette. A korabbi
egyéves elGrejelzést lecseréltik a tényadatokra (vagyis Gnmagara, hiszen ,tokéletes” elérejelzéssel dolgoztunk), ami utan egyévnyi elérejelzést
helyeztiink (vagyis a késSbb tényleg megvaldsuld tényadatokat, hiszen ,tokéletes” elGrejelzéssel dolgoztunk).

42 A vizsgalatbdl kihagyott haroméves hitel/GDP-el8rejelzést hasznalé hitelrések végponti bizonytalansagai ugyanezen okbdl még kisebbek, mint
az egyéves elGrejelzéseket hasznald, de mas tekintetben megegyezé specifikacidju hitelrésekéi.

43 Ez a nagyséagrend dsszhangban van Edge and Meisenzahl (2011) eredményeivel.
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A HITEL/GDP-RESEK ES A PENZUGYI CIKLUS HELYZETE

8. abra
A hitelrések atlagos megvaltozasai 1, 2, 3, 10 évnyi uj adat hatasara

180 + - 180
160 A - 160
140 - + 140
120 H + 120
100 1 - 100
80 1 - 80
60 1 F 60
40 1 - 40
20 1 F 20
0 T T T T T T T 0
HP, HP, HP, CF, CF, CF, W, W,
hosszi  kozepes rovid hosszi  kozepes rovid hosszu rovid
— 0 év el6rejelzés: 1 éves revizid — 0 év el6rejelzés: 2 éves revizid
- 0 év elGrejelzés: 3 éves revizid = ( év elGrejelzés: 10 éves revizid
== 1 év elGrejelzés: 1 éves revizid === 1 év elGrejelzés: 2 éves revizid
= = 1 év elbrejelzés: 3 éves revizid == 1 év elGrejelzés: 10 éves revizid

Forrds: Sajat szamitdsok.

A 10 éves reviziora vonatkozo el6bbi megallapitasaink kis kiilonbségek mellett a skandinav, mediterran és EU-magorsza-
gokban kiilon-kilon is teljesilnek. (A revizidk pontos mértékeit az F. Figgelék tartalmazza.)

5.2. A HITEL/GDP-RESEK PENZUGYI CIKLUS MUTATOKKAL VALO
EGYUTTMOZGASA

Azon orszagok esetében, ahol a makroprudencidlis hatdsagok kozélnek pénzigyi ciklus mutatét, kiszdmitottuk az egyes
hitelrések korrelacidjat orszagonként a pénzigyi ciklussal, majd vettiik ezek atlagat. Kilenc orszag publikal tizenegy ilyen
jellegli mutatot (részletesen lasd: A. fliggelék 19. tiblazata)**. Ennek a mddszernek toébb gyengesége is van. Egyrészt,
a vizsgdlt 18 orszag kozul csak 9 rendelkezik pénzugyi ciklus mutatoval, rdadasul a pénzigyi ciklus mutatdi tipikusan
joéval révidebbek a hitel/GDP-idGsoroknal, és igy a hitel/GDP-rések idGsorainal is. Masrészt a pénziigyi ciklus mutatok
madszertana jelentésen kiilonbozik orszagonként. Végil a pénzigyi ciklus mutatdinak egy része inputként hasznal
hitel/GDP-rést is, ami megalapozatlanul kedvez azoknak a hitel/GDP-réseknek, amelyeknek a médszertana kozel all az
inputként felhasznaltakhoz.

44 A korrelacid szamitdsanal a 9 orszagot azonos sullyal vettiik figyelembe fliggetleniil attdl, hogy 1 vagy 2 indikator jellemezte az adott orszégot.
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13. tablazat

Az egyes hitelrések és a pénziigyi ciklus mutatoéi kézotti atlagos korrelacidk (szazalék)

Az Osszes orszag 0sszes pénzligyi ciklus mutatojat

Ciklikus pozicié meghatarozasa

felhaszndlva Hodrick—Prescott Christiano—Fitzgerald Wavelet
32 év 25 év 19 év 30 év 24 év 18 év 32 év | 16 év

0 év elGrejelzés 69 70 67 64 67 65 54 69
o :g Sziik hiteldllomany |1 év el6rejelzés 67 68 66 49 54 53 68 -
83 3 év elérejelzés 57 56 52 40 a4 44 30 32
E % 0 év elGrejelzés 58 59 57 55 57 54 45 56
* & Tag hitelallomany 1 év elGrejelzés 55 56 54 38 42 37 56 60

3 év elGrejelzés 43 40 34 28 30 25 19 21

Megjegyzés: A piros celldban a legmagasabb dtlagos korreldcio taldlhatd, a sziirke cellakban az ettél legfeljebb 10 szdzalékkal alacsonyabb érté-
kek vannak. A nemzetkézi adatok szerinti legjobb hdrom korai elérejelzé hitelréshez tartozo értékek a vastagon keretezett celldkban taldlhatok.

Forrds: Sajat szamitdsok.

A legjobb korai el6rejelz8nek bizonyult hdrom hitelrés mindegyike bekerilt a legmagasabb korrelaciéval rendelkezé muta-
tok kozé, rdadasul a wavelet-sz(irésé lett a legmagasabb érték a 48 hitelrés kdziil (13. tablazat).*> A tag hiteldllomannyal és
hosszabb hitel/GDP-elérejelzéssel szimolt hitelrések nem csak a korai elérejelzésben, hanem a pénzigyi ciklus indexeivel

valé egylttmozgasban sem teljesitettek jol.

45 Ez utdbbi azért is figyelemre méltd, mert a vizsgalt pénzigyi ciklus mutatok szamitdsa, ha fel is hasznal hitel/GDP-rést, ezen hitelrések egyike

sem wavelet-sz(irével késziilt.
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6. A hitel/GDP-rések valsag-el6rejelz6
képessége szimulalt magyar adatokon

A nemzetkozi adatokon végzett vizsgalatunk nem jeldlte ki egyértelmiien a legjobban teljesité hitel/GDP-rést, raadasul
az egyes orszagcsoportokban mas-mas hitelrés-specifikacid tlinik a legjobb korai el6rejelz6nek. A legjobb magyarorszagi
hasznalatra szant hitelrés pontosabb azonositasa érdekében ebben a fejezetben csak magyar megfigyelésekre tdmasz-
kodtunk. A révid magyar hitel/GDP-id&sort a tényadatokbdl kiinduld szimulalt jovébeli értékekkel hosszabbitottuk meg
tobbféle realis forgatokonyv szerint. Az igy kapott teljes idésorokon szamolt hitelréseket aszerint rangsoroltuk, hogy
mennyire voltak képesek jelezni a jév6beli szimulacidkba épitett tulzott hitelezési idGszakokat.

6.1. ADATOK: ARIMA-SZIMULACIOK

Az eurdpai adatokon végzett vizsgalatok szerint a sz(ik hiteldllomannyal szamolt hitelrések jobb korai elérejelz6k és ponto-
sabban mutatjak a pénzigyi ciklus helyzetét, mint a tag hiteldllomannyal szdmolt verzidik. Ezért a magyar szimulalt adatok
elGallitasahoz is a sziik hitelallomany GDP-aranyos tényadataibdl indultunk ki. A tényadatokat, ameddig lehetséges volt, meg-
bizhato el6rejelzéssel hosszabbitottuk meg, csak ezutan kezd6dtek a tobbféle lehetséges k6zép- és hosszutava hitel/GDP-
kivetitést adé szimulalt adatok. Arfolyamsz(irt*® hiteldllomanyt alkalmaztunk és a Magyar Nemzeti Bank (MNB) altal
szezonalisan igazitott nominalis GDP-t, mert csak az ezekkel szamolt hitel/GDP-id&sorra allt rendelkezésiinkre megfelel§
elérejelzés. A megfigyelések 1995 elsé negyedévétsl 2019 harmadik negyedévéig tartanak,*” az elérejelzések*® 2019
negyedik negyedévétél 2022 masodik negyedévéig, a szimulalt adatok pedig 2022 harmadik negyedévétdl 2037 masodik
negyedévéig. A magyar pénzigyi ciklus 2019-ben a fellendiilési szakasz derekan jart, de még alacsonyak voltak a ciklikus
jelleg(i pénziigyi rendszerkockéazatok.*® A kdvetkez§ tulzott hitelezési folyamat jovébeli teljes kiéplléséhez, ha egyaltalan
sor kerdl ra, valdszin(ileg jo pdr évre sziikség van még. A szimulacidval a hitelezésnek ezt a teljes felivev6 szakaszat sze-
rettiik volna atfogni. A hitel/GDP-idGsorok tovéabbi kivetitése mar nehezen kezelhetd szamossagu szcendrio elemzését
igényelte volna°, ezért attdl eltekintettiink.

A szimuldlt adatsorok kozott az 6sszes realisan széba johetd lehetdséget igyekeztiink szerepeltetni. Ezt Ggy értlk el, hogy
a hitel/GDP-tényadatokra és az el6rejelzésekre legjobban illeszked6 ARIMA-modell paramétereivel végzett Monte Carlo
szimulacidval el6allitott adatsorokat a pénzligyi mélyilés és a tulzott hitelezés feltételezett mértékeivel korrigaltuk. 15
évnyi adatot allitottunk el6, mert ekkora id&szakba mar a késén induld és sokdig elhizodo tulzott hitelezési id6szakok is
beleférnek. A szimuldcidkat négy lehetséges forgatokdnyv szerint végeztik el (14. tablazat). Egy adott forgatokdnyv egy
szimulalt adatsoranak elGallitadsahoz elGszor egyenletes eloszlas szerint véletlenil hdztunk a forgatokonyv altal megengedett
paraméterhalmazokbdl. A megkapott paraméterekkel végzett Monte Carlo szimuldcid, pénziigyi mélyilési korrekcid és
tulzott hitelezési korrekcié eredményezte az adatsort. Minden forgatokonyvre 200 ilyen szimulalt adatsort készitettlink.
Mindegyik szimulalt id6sor pontosan egy jov8beli tulzott hitelezési id6szakot tartalmaz, de ezek tulajdonsagai jelent8sen
kilénbézhetnek egymastol.

%6 Ennek az a jelent8sége, hogy az ezredfordul6tdl a vallalati hitelezésben mindig, a haztartési hitelezésben pedig a nagy pénziigyi valsagig jelentds
szerepe volt a kulfoldi devizdban denomindlt hitelnyudjtdsnak.

47 Vagyis a felhasznalt megfigyelések jéval késébb indulnak, mint a 4. fejezetben hasznalt BIS adatsorok, amelyek elsé értékei 1970 negyedik
negyedévébdl valok.

48 A hitel/GDP el8rejelzése az MNB 2019 decemberében megjelent Pénziigyi stabilitasi jelentésében és Inflacids jelentésében publikalt informaci-
Okat hasznélja fel (MNB, 2019a; MNB 2019b). Ekkor késziilt az MNB utolsé makrogazdasagi elérejelzése a koronavirusjarvany el6tt. Az alkalma-
zott el6rejelzés és az utana kovetkezd szimuldlt adatok olyan jov6beli lehetséges hitel/GDP-pélyédkat irnak le, amelyekhez a koronavirus-jarvany
elmultdval a gazdasag kozéptavon valdszinlleg visszatér. Mivel a jovGben readlisan kozép- és hosszu tavon megjelend tulzott hitelezési idészakok
szamba vételére van szlikségilink, a mostani jarvany figyelmen kivil hagyasat elfogadhaté megkozelitésnek tartjuk.

49 Lasd példaul az MNB 2020-as Makroprudencidlis jelentését.

50 A kévetkez8 pénzigyi vélsag kezdetének id6pontja, stlyossaga, hossza, a rékdvetkezd kilabalds gyorsasdga és hossza, stb.
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A forgatokonyvek egymastdl abban tértek el, hogy (1) az ARIMA-modellel becsllt, vagy annal nagyobb szdrasu véletlen
sokkokkal szamoltunk-e, (2) feltételeztlink-e pénziigyi mélyilést, és (3) mekkora hitelezési tulfitottséget tartottunk elkép-
zelhet6nek. Egységgyoktesztek alapjan a GDP-aranyos hiteldllomany minden szokasos szignifikanciaszinten (1) folyamat.
Az Akaike és a bayesi informacios kritérium szerint is egy AR és egy MA tag valasztasa optimalis, igy konstanst is tartalmazé
ARIMA(1,1,1) modellt illesztettlink. A becsiilt ARIMA-modell hibatagjanak varianciaja kisebb az eurozéna orszégaihoz
képest, ezért volt értelme tobbféle értéket is figyelembe venni a szimulacidk soran. Mivel a magyar hitel/GDP szintje
jelentGsen elmarad az eurozdna orszagainak GDP-aranyos hiteldllomanyatdl, és a gazdasagi felzarkdzas részeként varhato
a magyar mutato természetes, tulfitottséget nem tartalmazd emelkedése is, a pénzligyi mélyilés jogos feltételezés. Ese-
tiinkben ez azért is nagyon fontos, mert egy j6 valsag-el6rejelzd hitelréstél elvarjuk, hogy el tudja kiiloniteni egymastdl az
egyszerre jelentkezd tulflitottséget és felzarkozast. A pénzigyi mélyilést Ugy vettiik figyelembe, hogy a szimulalt adatokhoz
minden negyedévben hozzaadtunk 0,25 szdzalékpontot, azaz éves szinten 1 szazalékpontos felzarkdzast feltételeztlink.
A tulzott hitelezési id6szakok harom paraméter szerint kiilonbdzhettek egymastdl: a kezdet, a hossz és a mérték szerint.
A tulzott hitelezés paramétereit az el6bbi fejezetekben hasznalt nemzetkozi adatok alapjan hataroztuk meg. A rendszer-
szintl bankvalsagok el6tt a hitel/GDP névekedésével jard idGszakok jellemz6en 4-8 évig tartanak, és a mutato atlagosan
negyedévente 0,5-2 szazalékponttal ndvekszik. igy a kiildnboz6 forgatékdnyveknél ebbél a két intervallumbdl valasztottunk
szamokat. A tulf(itottségi periddus nem minden esetben mindjart a szimulacié kezdetén indult, 0, 1 vagy 2 nyugalmas
év elteltével kezdtik korrigdlni az adatsort. A szimuldcidk soran csak a tulzott hitelezési id6szakokat jelenitettiik meg az
id&sorokban, a valsagesemények pontos lefutdsat mar nem.

14. tablazat
A szimulacio egyes forgatokonyveinek paraméterei

ARIMA-szimulacié HSUELGLE
zuigyi mélyilés
Forgat6kényv Szimulaciéhoz s
L p Mértéke
Id&szak hasznalt sokkok p
s negyedévente
szdrasa
ARIMA-hibatag hitel/GDP negyedév 2022 hitel/GDP
szordsanak névekedése, 3. negyedéve negyedév névekedése,
tobbszorése szdzalékpont utdn szdzalékpont
2022.3.né -
Alapeset 2037. 2. né. 1 0,25 0 8 16 16 20 24 0,5 1,0 1,5
Alapeset tobb 2022. 3. né -
bizonytalansaggal 2037. 2. né. 2 s vE e e 4y 2 B LU &
Alacsonyabb 2022. 3. né -
rendszerkockdzat 2037. 2. né. e Y U & Ls 15 2y 2 e 40
Magasabb 2022.3.né -
rendszerkockazat 2037. 2. né. s g U6 L A o ol &2 |09 A 45 A

Forrds: Sajat szerkesztés.

Az ,Alapeset” elnevezés(i forgatokdonyvben 1évé lehetdségeket tartjuk a magyar hitel/GDP hosszitavu alakuldsaval kap-
csolatban a legvaldszinlbbnek. Ebben feltételezzik a pénziigyi mélytlést, vagyis a hitel/GDP rendszerkockazatok meg-
emelkedése nélkili folyamatos, trendszer(i emelkedését.>! A tulzott hitelezésrél azt gondoljuk, hogy a nagy pénziigyi
valsag utdn megerGsitett pénziligyi stabilitasi keretrendszer képes lesz megakadalyozni, hogy olyan hosszan tarto és gyors
eladdsodas kovetkezzen be, mint ami az adatbazisunk szerint csak a kétezres években és csak a dél-eurdpai orszagokban

51 A tanulmanyunkban is hasznélt BIS adatok forrdsédban szerepl6 eurozénds hitel/GDP-adat sz(ik hitelallomanyi definicié mellett 89 szazalék volt
2018 év végén, 100 szazalék 2007 végén és 94 szdzalék atlagosan 1999 és 2018 kozott. Emiatt megitélésiink szerint nem tulzo feltételezni azt,
hogy Magyarorszagon pusztdn a pénziigyi mélyilés kévetkeztében a szimuldcids id6szak 15 éve alatt a vizsgalt hitel/GDP-mutatd 41 szazalékrol
56 szazalékpontra emelkedik.
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volt jellemz8. Ezzel egyiitt a forgatdkényv nem zérja ki a valsag elétti magyar adatok alakuldsdnak megfeleld palyat sem.>?
Az alapeseti forgatokdnyvben ugyanakkor azt is elképzelhetének tartjuk, hogy a hatékonyabba valt dllami beavatkozasok
hatasara a tulzott hitelezés csak minimalis idére és mértékben jelentkezik majd. A forgatékdnyvnek megvizsgdltuk azt
a valtozatat is, amiben a szimuldlt adatok nagyobb szérdsu véletlen valtozokbdl szarmaznak, nagyjabdl olyanokbdl, mint
ami a gazdasagi felzdrkdzas céljat jelentd eurozdna tagorszagokra becsiilt ARIMA-modellekben jellemzé. A 9. dbra szerint
az utdbbi forgatdkonyv idGsorai valdban tobb zajt tartalmaznak, és a hitel/GDP-értékek nagyobb tartomdnyara terjednek
ki. Azt is érdemes megjegyezni, hogy a két forgatékonyv adatsorainak dont6 tébbsége 2037-ig sem éri el a nagy pénziigyi
valsag idejére esé historikus maximumot.

A ,,Magasabb rendszerkockazat” elnevezés(i forgatokonyvnél nem feltételeztiink pénziigyi mélyilést, viszont a nemzetkozi
adatbazisban szerepeld legnagyobb tulflitottségeket is megengedtiik. Ennek megfeleléen az alapeseti forgatdkényvhoz
képest nagyobb szamban jelennek meg a meredekebben haladd és magasabbra jutd hitel/GDP-idésorok, amik mogott
raadasul mar nincs is pénzigyi mélyilés (10. dbra). Az ,Alacsonyabb rendszerkockazat” elnevezés( forgatokdnyvben
a pénzilgyi kozvetitérendszer aktivitasanak mérsékelt béviilését feltételeztiik. Ez egyszerre jelenti a pénzlgyi mélyiilés
elmaradasat és a hitelezési tulflitottség korlatozottabb megjelenését is. Az ilyen tipusu tulzott hitelezési id6szakok f6leg
az EU-magorszagai elnevezésii orszagcsoportban voltak jellemz&ek. Ez a forgatokdnyv tartalmazza a legkevésbé novekvd
hitel/GDP-id8sorokat (10. abra).

9. dbra
A magyar addicionalis hitel/GDP ,Alapeset” és , Alapeset tobb bizonytalansaggal” nevii forgat6kdnyvek szerinti

minimalis, maximalis és median szimulalt idGsorai

% %

L0 gl - 110
100 4 L 100
90 - 190
80 A L 80
70 A - 70
60 1 - 60
50 1 - 50
40 1 - 40
B0 oA o et - 30
20 - 20
L0 | 10
O '- -.- -.- -.- -.- -.- ™T -'- -.- -.- -.- -.- ™T -‘- ™T -.- -.- -.- -.- -.- -.- -' 0
W N @ 9 M W N @ o m NS m N O o m N
QO O O O O O O O W ™ «d o o4 o o o &N &N o MM on o
o o o © © © © © O O O O O O O O O O O © O O
- i - o [a\] o~ o~ o~ o~ ~ o~ o o~ o~ o~ o~ ~ o~ o o~ o~ o~

----- ,Alapeset” min. és max. = Alapeset” median
,Alapeset tobb bizonytalansaggal” ,Alapeset tobb bizonytalansaggal”
min. és max. median

Forrds: Sajat szamitdsok.

52 Ez nem jelenti azt, hogy elképzelhet&nek tartjuk a ciklikus rendszerkockdzatok valsag el6tti felfutdsanak megismétlédését az alapesetben. A vél-
sag el6tt Magyarorszagon a tulzott hitelezésnek a hitelrések altal csak pontatlanul mért tényezGi is jelentGsen emelték a rendszerkockazatokat.
llyen volt példdul a devizaban denomindlt haztartasi hitelnyujtas, a bankok altal szabadon valtoztathatd kamatozasu hitelek és a rovid kilsé
forrdsok tulzott mértéke. A megerdsitett makroprudencialis szabalyozds miatt ez utdbbiak Ujbdli egylittes megjelenésére nem szamitunk alap-
estben.
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10. abra
A magyar addicionalis hitel/GDP , Alacsonyabb rendszerkockazat” és a ,,Magasabb rendszerkockazat” nevii
forgatékonyvek szerinti minimalis, maximalis és median szimulalt idGsorai

110]0)  |so500500000000006000560000500605805005000G00aAEEBNEEaaEaEEEEEAOEAaEENEaCEaAEaE0O - Eaea o BaeAas L 100
G0 J--nre T L 90
8O J--urerre el NG L 80
70 B S T R S i R - 70
L B L) s ILT IR, R R e Sty S L i O L 60
50 - e e NG e ettt etatae - 50
40 e NG e G et s S e T 40
B0 P - 30
20 1 F 20
10 1 10

0 0
"Magasabb rendszerkockdazat" min. és max. "Magasabb rendszerkockdazat" median
"Alacsonyabb rendszerkockazat" "Alacsonyabb rendszerkockazat" median

min. és max.

Forrds: Sajat szamitdsok.

A magyar hasznalatra szant legjobb hitelrés kivalasztasa szempontjabdl a szimulalt magyar adatokon végzett elemzésnek
a nemzetkdzi adatbazis hasznalatahoz képest elénye, hogy a magyar gazdasag jellemzdit jobban figyelembe veszi. Szintén
a szimulacidk mellett sz6l6 érv, hogy statisztikailag kell6en nagy elemszamu mintat tudunk elGallitani, ami az eredmények
pontossagat és megbizhatdsagat javitja. Tovabba, a beépitett tulflitottségi id6szakok miatt azt is pontosan tudjuk, hogy
mikor kell jeleznie a hitelréseknek. A megkozelités hatranya ugyanakkor, hogy esetleges strukturalis torésekre, nagyobb
valtozasokra nem robusztus, hiszen (a még korrekcidk nélkili) szimulalt hitel/GDP-idésorok elallitasat kizarélag a magyar
id&sor multja alapjan becsiilt paraméterek vezérlik. Szintén problémat jelent, ha az ARIMA-specifikacidk kozil egyik sem
képes jol kozeliteni az adatgenerald folyamatot. Végiil, a szimuldcidkhoz sziikségiink volt a pénziigyi mélyilés és a tulzott
hitelezés paramétereinek megadasara is, amelyek esetleges pontatlansaga szintén rontja az eredmények megbizhatdsagat.

6.2, A HITEL/GDP-RESEK KULONBOZO SPECIFIKACIOI ES ERTEKELESUK
MODSZERTANA

A 48 hitelrésnek csak a harmadat értékeltiik. Mivel a 4. és 5. fejezet vizsgalataiban a sz(k hitelallomannyal szamolt hitel-
rések altalaban jobban teljesitettek, mint a tag dllomannyal késziilt mutatdk, a mostani fejezetben csak az elSbbi tipusu
hitelréseket vizsgaltuk. Ugyanezen okbdl a haroméves elGrejelzéssel szamold hitelréseket is elhagytuk, és csak a tényadatot
vagy egyéves elGrejelzést hasznald mutatdkat értékeltik ki. A sz(irési eljarasok és a keresett ciklushossz szerint a korabbi
eredményeink kevésbé voltak egyértelmUiek és robusztusak, ezért mindegyik lehetséges kombinacidjukat figyelembe
vettiik. A vizsgélt 16 hitelrést a tényeket, elGrejelzéseket és szimulalt adatokat is tartalmazd, teljes hitel/GDP-idGsorokon
szamoltuk ki. A hitelréseket az elGrejelzett és szimuldlt adatokon mutatott korai elérejelzé képességiik szerint rangsoroltuk.
Mivel valsageseményeket nem, csak tulzott hitelezési id6szakokat szimulaltunk, ezért a hitelrésektdl azt vartuk el, hogy
pontosan csak a tulzott hitelezési idGszakban jelezzenek. Ez azért logikus elvaras, mert az ilyen idGszakokban feléplé
ciklikus pénzigyi rendszerkockazatok jelentésen megemelik a kozeljov6ben bekovetkezé bankvalsagok valdszinliségét.
A hitelrések jelzéseit az el6rejelzett adatok id&szakanak elejétdl a tulzott hitelezési id6szak végéig hataroztuk meg.>3 A hi-
telrések jelzéseinek kiértékelése forgatokonyvenként kilon, a forgatokdnyvekhez tartozé 200 idGsor egyesitett mintain

53 Késébbi id6szakokra azért nem, mert kiiléndsen a jelent6sebb tulzott hitelezési idészakok utan pénziigyi stresszesemények szoktak kévetkezni,
ezértirrealis lett volna ,,nem lesz valsag” jelzést varni ezekben a negyedévekben. Mivel rendszerszintl bankvalsdgokat nem szimuldltunk, ezért
megalapozottan ,valsag lesz” jelzéseket sem varhattunk el ugyanekkor.
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tortént. Ezuttal is az AUROC- és a RU-kritériumot hasznaltuk, az utdbbinal kiegyensulyozott preferencidkat tételeztlink
fel (preferenciaparaméter 0,5).>*

6.3. A SZIMULALT MAGYAR ADATOKON VEGZETT VIZSGALAT EREDMENYE

A vizsgalt 16 hitelrés kilonb6z8 szimulacids forgatdkonyvek mellett kapott valsag-elérejelzd teljesitményét mutatja
a 15. és a 16. tablazat. Mivel a szimulacidk soran sokkal tobb id6sort tudtunk vizsgalni, mint az eurdpai megfigyelések
haszndlatakor, a szignifikdns egyezések szdma sokkal kevesebb lett. Tovabba, a szimuldlt id&sorok kisebb mértékben
kiilonboztek egymastdl, mint a kulonféle orszagokat tartalmazd minta id@sorai, igy magasabb AUROC- és RU-értékeket
kaptunk. Az egyes hitelrések értékei kozotti jelentésebb kiilonbségek mellett a legmagasabb AUROC-értékek 0,96 feletti,
a legmagasabb RU-értékek pedig 0,78 felettiek lettek. Két olyan hitelrés van, amelyek AUROC-értékei egyik forgatdkonyv
esetén sem kilonboznek szignifikansan az adott forgatokényv legmagasabb értékétdl: a hitel/GDP-el6rejelzés nélkdl
késziilt 32 éves ciklushosszal szamold HP-sz(ir6s hitelrés és az egyéves hitel/GDP-el6rejelzést is hasznald, szintén 32 éves
maximalis ciklushosszu wavelet-sz(irGs hitelrés. Hasonldan jé teljesitményt nyudjtott még mindegyik forgatékonyv esetén
a HP-sz(irGs rések kozal mindegyik, amelyik legalabb kozepesen hosszu ciklusok feltételezésével szamolddik. Ugyanez igaz
a hitel/GDP-el6rejelzés nélkil szamolt hitelrések koziil a hosszu ciklust keres6 wavelet-sz(irés résre, tovabba a kozepes és
hosszu ciklushosszal szdmolt két CF-sz(r6s résre is. Ez 0sszesen nyolc hitelrés, amik kozé az eurdpai megfigyelések alapjan
a legjobb korai el6rejelz6nek bizonyult hdrom hitelrés koziil csak kettd kerilt be: a HP-sz(ir6s és a CF-sz(irds. Ugyanakkor
a legrelevansabbnak gondolt alapeseti forgatdkonyvben a wavelet-sz(irGs hitelrés mutatta a legjobb teljesitményt.

15. tablazat
A hitelrések AUROC-értékei szimulalt magyar jovébeli hitel/GDP-adatokon szamolva

Ciklikus pozici6 meghatarozasa

Forgatokonyvenként 200 szimuldlt jovébeli idGsort
felhasznalva, a beépitett tulzott hitelezés idGszakaiban Hodrick—Prescott Christiano—Fitzgerald Wavelet

WL 326v | 25¢v | 19¢v | 306v | 246 | 18¢v | 32¢v | 1680

“Alapeset” forgatokonyv

0 év elGrejelzés 0,98 0,85 0,97 0,97 0,47 0,97 0,98
1 év elbrejelzés 0,97 0,97 0,85 0,94 0,93 0,62 0,98
“Alapeset tobb bizonytalansaggal” forgatokényv
0,96 0,83 0,96 0,96 0,48 0,96 0,95
09 095 081 | 094 090 062
“Alacsonyabb rendszerkockazat” forgatékonyv
0 év elGrejelzés 0,97 0,70 0,97 0,96 0,63 0,97 0,93
Hitel/ GDP | Sz(ik hitelallomany
1 év elbrejelzés 0,97 0,96 0,71 0,94 0,91 0,71 0,98 | 0,93 |
“Magasabb rendszerkockdzat” forgatékonyv
0 év elbrejelzés 0,99 0,78 0,98 0,97 0,53 0,98 0,96
Hitel/ GDP | Sz(ik hiteldllomany - -
1 év elbrejelzés 0,99 0,98 0,79 0,96 0,92 0,68 0,99 | 0,96 |
Megjegyzés: A piros celldkban a kiilénb6z6 forgatokényvekhez tartozo legmagasabb AUROC-értékek taldlhatok. A z6ld celldkba a legmagasabb
értéktdl 1 szdzalékos szignifikancia szinten nem kiilonb6zé értékek keriiltek. A félkévér szamokhoz tartozo hitelréseknek mindegyik forgatokényv

esetén a legmagasabbaktdl 1 szdzalékos szignifikancia szinten nem kiilbnb6z6 AUROC-értékei vannak. A nemzetkézi adatok szerinti legjobb hdrom
korai elGrejelzé hitelréshez tartozo AUROC-értékek a vastagon keretezett celldkban taldlhatok.

¢

Hitel/ GDP | Sz(k hiteldllomany

g

0 év elGrejelzés

Hitel/ GDP | Sz(k hitelallomény - -
1 év el6rejelzés

g

¢

Forrds: Sajat szamitdsok.

Az RU-kritérium szerinti eredmények nagyon hasonldak. A hitelrések RU-értékei szerint négy olyan hitelrés van, ame-
lyik mindegyik forgatokonyv szerint a legjobban teljesit. Az AUROC szerinti kettd ilyen hitelrés mellett két HP-sz(ir8s rés
alkotja ezt a csoportot (a hitel/GDP-el6rejelzés nélkuli kozepes ciklushosszu és az elGrejelzéses hosszu ciklushosszu).
Az AUROC-kritérium szerint jol teljesit6 legjobb nyolc hitelrés kdzott is megtaldlhaté volt ez a négy. A maradék négy vi-

54 Eltéréen az eurdpai adatbazison vald vizsgalattdl, most a kétfajta hiba abban az értelemben is azonos sullyal esik szdmitasba, hogy a két hiba
elkdvetésére nagyjabdl azonos mértéki esély van. Mig kordbban joval tobbszér vartunk el ,jelez” jelzést, most nagyjabdl ugyanannyiszor varjuk
el a kétfajta jelzést.
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szont az RU-kritérium szerint nem teljesitett annyira jol, mint az AUROC-kritérium szerint. Ebbdl kdvetkezéen az eurdpai
megfigyelések alapjan a legjobb korai elérejelzének bizonyult harom hitelrés kozil csak a HP-sz(irGs keriilt be az itteni
legjobb négy hitelrés kozé, a CF-sz(r6s mar nem. Tovabbra is igaz viszont, hogy a legrelevansabbnak gondolt alapeseti
forgatokonyvben a wavelet-sziirés hitelrés mutatta a legjobb teljesitményt.

16. tablazat
A hitelrések RU-értékei szimulalt magyar jévébeli hitel/GDP-adatokon szamolva

Forgatékonyvenként 200 szimulalt jovébeli idésort Eldiatipogidlo[meghataigsse
felhasznalva, a beépitett tulzott hitelezés id6szakaiban Hodrick—Prescott Christiano—Fitzgerald Wavelet
varunk el jelzést. 326v | 25¢v | 19¢v | 30ev | 2a6v | 186v | 328 | 166

“Alapeset” forgatokényv

0 év elGrejelzés 0,83 0,85 0,59 0,78 0,80 0,14 0,80 0,84
Hitel/ GDP | Sz(ik hitelédlloméany - - | |—|
1 év el6rejelzés 0,82 0,82 0,54 0,71 0,69 0,29 0,82 -
“Alapeset tobb bizonytalansaggal” forgatokonyv

0 év elérejelzés 079 | 076 057 | 078 | 075 | 013
1 6v elérejelzés 077 073 052 | 070 064 029

g

0,78 0,75

Hitel/ GDP | Sz(ik hitelallomany

“Alacsonyabb rendszerkockazat” forgatokényv

0 év el6rejelzés 0,83 0,81 0,36 0,78 0,78 0,32
Hitel/ GDP | Sz(ik hiteldlloméany - - | |—|
1 év elbrejelzés 0,81 0,77 0,32 0,71 0,63 0,38
“Magasabb rendszerkockazat” forgatokonyv
0 év eldrejelzés 0,87 0,53 0,84 | 0,81 | 0,25 0,86 0,81

Hitel/ GDP | Sz(ik hitelallomany
1 év elGrejelzés 0,87 0,84 0,48 0,78 0,66 0,36 0,88 | 0,82 |

Megjegyzés: A piros celldkban a kiilonb6zé forgatokonyvekhez tartozo legmagasabb RU-értékek taldlhatok. A zéld celldkba a legmagasabb érték-
tél legfeljebb 5 szdzalékkal kisebbek keriiltek. A félkévér szamokhoz tartozo hitelréseknek mindegyik forgatokényv esetén a legmagasabbaktol
legfeljebb 5 szdzalékkal kisebb RU-értékei vannak. A nemzetkézi adatok szerinti legjobb hdrom korai elérejelzé hitelréshez tartozéo AUROC-értékek
a vastagon keretezett celldkban taldlhatok.

Forrds: sajdt szamitdsok.

Osszességében azt mondhatjuk, hogy az eurépai adatbazison és a szimulalt magyar adatokon végzett vizsgélatok egyiittese
leginkdbb a szamos eurdpai orszagban addiciondlis hitelrésnek vélasztott HP-sz(irés résmutatot tartjak a legjobb korai
el6rejelzének. Szignifikdnsan nem rosszabb elérejelz6 azonban néhany masik olyan hitelrés, aminek a specifikacidja tobb
vonatkozasban is eltér ettdl a hitelréstél. Ezek kozil ketté emelkedik ki: a tanulmanyban CF-sz(irés hitelrésnek és wavelet-
sz(ir@s hitelrésnek hivott mutatok.
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7. Osszegzés

Tanulmanyunkban eurdpai adatbdzison majd szimuldlt magyar adatokon vizsgaltuk meg, hogy melyik egyvaltozds egyoldali
hitel/GDP-rés a legjobb korai elérejelz6je a rendszerszintl bankvalsagoknak. Arra térekedtiink, hogy a relevans hitelrések
minél teljesebb korét bevonjuk a vizsgalatba, ezért négy tulajdonsag mentén 6sszesen 48 féle médon elGallitott hitelrést
hasonlitottunk 6ssze: (1) tag és sziik hiteldllomanyt felhasznalva, (2) hitel/GDP-elérejelzés nélkiil, illetve egyéves és ha-
roméves elbrejelzéssel meghosszabbitott id6sorokon szamitva, tovabba (3) harom kiilonb6zé ciklushosszt feltételezve és
(4) hdrom eltér6 sz(rési eljarassal (HP-, CF-, wavelet-sz(ir8) kalkuldlva. A legjobb korai el6rejelz6nek azokat a hitelréseket
tekintettlik az eurdpai adatokon, amelyek a vizsgalt el6rejelzési horizontok mindegyikén szignifikdnsan a legjobbak k6zé
kerlltek. Ezt a kritériumot harom specifikacié teljesitette, ami alapjan a ,Milyen hitel/GDP-id&sort szlirjunk?” kérdésre
viszonylag egyértelm( a valasz, mig a ,Hogyan szlirjink?” kérdésre tobb jé valasz is adhato: (szlik hitelallomany, nincs
el6rejelzés, HP-sz(ir8, hosszu ciklus), (szlk hitelallomany, nincs el6rejelzés, CF-sz(ird, kbzepes ciklus), (szlk hitelallomany,
egyéves elGrejelzés, wavelet-sz(ird, rovid ciklus).

Eredményeinket ezutan robusztussagvizsgdlatnak vetettik ala. AUROC helyett mintan beliili és mintan kiviili el6rejelzéseket
értékel6 RU-kritérium alapjan is rangsoroltuk a mutatok teljesitményét. A teljes minta helyett orszagcsoportok, illetve
idG szerint szétbontott részmintakon is elvégeztiik a hitelrések kiértékelését. Végiil alternativ modszertannal (ARIMA)
meghosszabbitott hitel/GDP-id6sorokbdl szamitott hitelrések el6rejelzési képességét is teszteltliik. Az érzékenységvizs-
gdlatok — a mintan kivili el6rejelzési gyakorlat kivételével — megerGsitették, hogy a szlik hiteldllomannyal és legfeljebb
egyéves elbrejelzéssel szamitott hitelrések jobban teljesitenek, mig ciklushossz és sz(irési eljaras szempontjabdl specialis
kombindcidk vélasztdsa lehet optimalis. Az érzékenységvizsgdlatok soran nem tudtunk az eredetileg azonositott harom
legjobb hitelréshez hasonldan, vagy jobban teljesit6 tovabbi hitelrést talalni.

A korai elGrejelzési képesség kiegészitéseként a hitelrések két masik, a makroprudencialis politika szamara hasznos tu-
lajdonsagat is megvizsgdltuk, a végponti bizonytalansagot és a pénzigyi ciklussal valé egylttmozgast. Eurdpai adatokon
gyenge bizonyitékat talaltuk annak, hogy a jo korai el6rejelz6 tulajdonsagu hitelrések egyben a pénziigyi ciklussal is
szorosabban egyltt mozognak. A legkisebb végponti bizonytalansaggal rendelkezd hitelrések halmaza ugyanakkor nem
esik egybe a legjobb korai el6rejelz6k halmazaval. Ennek egyik f6 oka, hogy a hitel/GDP-idGsorok elérejelzésekkel valo
meghosszabbitasai javitjak az el6bbi, de rontjak az utébbi tulajdonsagot.

Végil a sz(ik hitelallomannyal szamolt magyar hitel/GDP-id&sort ARIMA-szimulaciokkal hosszabbitottuk meg kiilonb6z6,
a jovére vonatkozo forgatdkonyvek szerint, és azt vizsgaltuk, hogy a hitelrések mennyire képesek a szimuldcidkba épitett
tulzott hitelezési id6szakokat jél jelezni. Az eurdpai adatokon legjobbnak bizonyult harom hitelrés kozil ez a gyakorlat
elsGsorban a HP- és wavelet-sz(ir6s rés hasznossagat erGsitette meg (utdbbit csak a legrelevansabbnak tartott alapforga-
tokonyv esetén), de a CF-sz(irGs rés teljesitménye is csak kis mértékben maradt el ezektdl.

Vizsgalatunk az egyvaltozos hitelréseknek az eddigi legszélesebb kord és legalaposabb ¢sszehasonlitasat jelenti. Ered-
ményeink részben aldtamasztjdk az EU-ban elterjedt gyakorlatot, miszerint szdmos orszdgban a szlik hiteldllomannyal
definialt, hitel/GDP-el6rejelzés nélkiili, 400 ezres lambdaju, egyoldali HP-sz(ir6vel szamolt résmutatot tekintik a f6 hitelrés
mutatdnak. Ugyanakkor tanulmanyunk arra is felhivja a figyelmet, hogy ezt a mutatét érdemes kiegésziteni a hasonléan
jo tulajdonsagokkal rendelkezé fent emlitett CF-sz(r6s és wavelet-sz(irs réssel. A harom legjobb hitelrés ugyanis kulon-
b6z6 els6- és masodfaju hibdkat produkal, tovabba eltérd el6rejelzési horizontokon eltérd relativ teljesitményt nydjtanak.
Raadasul mar az egyszer( atlagolasuk is kismértékben jobb korai el6rejelz6 képességli indikatort eredményez mindharom
hitelrésénél. Ezenkiviil a CF-sz(r&s hitelrés végponti bizonytalansaga jelentésen kisebb a HP-sz(ir6sénél.

Tanulmanyunk keretein tulmutatd érdekes kérdés, hogy hasonld vizsgalatok milyen eredményre vezetnének nem euré-
pai orszagok adatait felhasznalva. A magyar esetre végzett szimulaciés modszer is dltalanosithatd lehet a rendszerszinti
bankvalsagok mindenféle korai elérejelzd indikatorainak tesztelésére. Végiil, azt is érdemes lenne megvizsgalni, hogy
a hitelrésekbdl milyen aggregalasi mddszerrel lehet a legjobb korai elérejelz6 ,hitelrésindexet” [étrehozni.
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A. Fliggelék: Adatok

A.1. HITEL/GDP

A nempénzligyi maganszektorra vonatkozo hitel/GDP-id&sorok elsédleges adatforrdsa a BIS hitel/GDP-adatbazisa volt,
amely 19 ESRB-tagorszag mutatdit tartalmazza (17. tablazat).>> A tag definicidju hiteldllomanyba a nempénziigyi ma-
ganszektor dltal felvett 6sszes hitel és hitelviszonyt megtestesitd értékpapir tartozik nem konszolidalt médon (vagyis
a nempénziigyi maganszektor altal nyujtott hitelekkel egyitt).>® A BIS az adatokat tipikusan az egyes orszagok pénziigyi
szamlas statisztikdibdl veszi, amit jellemz&en a kézponti bankok kézélnek. A szlik definiciéju hiteldllomanyba csak a koz-
ponti bankon kivili hazai betétgy(ijt6 pénziigyi intézménytdl (other domestic depository corporation) szarmazé hitelek
és hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok tartoznak. Orszagonként és id6szakonként eltér6 a pontos intézményi kor, de
a hazai bankok mindig benne vannak, és tébbszor csak azok. A sziik hiteldllomany adatai az egyes orszagok monetaris
statisztikaibol szarmaznak, amiket szintén tobbnyire a kdzponti bankok allitanak Gssze. A hitel/GDP nevezdje minden
esetben gordiilé négy negyedéves nominalis GDP, amit a régi adatok esetén, ha szlikség volt ra, a BIS az éves adatok
linearis interpolacidjaval becsult meg.

A nempénziigyi maganszektorra vonatkoz6 hitel/GDP-id6sorok masodlagos adatforrasa az ESRB-tagdllamok nemze-
ti makroprudencidlis hatdsagainak honlapjai voltak. Az ESRB 2014/1-es szamu ajanlasa szerint ugyanis minden ESRB-
tagorszagnak ki kell szdmolnia a (megadott mddszer®” miatt) sztenderdizalt hitel/GDP-résnek nevezett mutatét az
anticiklikus t6kepuffer felépitésérdl sz616 dontések tamogatasa érdekében. Tovabba az ajanlas szerint ettdl eltéré mdédon
szamolt un. addiciondlis hitel/GDP-rést is meg lehet hatdrozni opcionalisan. A sztenderdizalt mutatonak tagan definidlt
hitelallomanyt kell tartalmaznia, a tagorszdgok tébb mint harmada pedig olyan addiciondlis mutatdot szamol, amiben
sziiken definidlt hiteldllomanyt hasznéalnak.>®

12 ESRB-tagorszag esetében taldltunk publikélt hitel/GDP-id6sorokat, ebbdl 8 volt olyan orszag, amely szerepelt a BIS
adatai kozott is. A két adatforras 6sszehangolasat az aldbbiak szerint végeztik. A tanulmanyban a tag és sz(k hitelallo-
manyokkal megképzett hitel/GDP-rések értékelését ugyanannak az orszagkornek az adatain akartuk elvégezni. Ezért az
egyesiilt kiralysagbeli, norvég, portugal és roman nemzeti makroprudencialis hatdésag adatait eleve nem vettik figye-
lembe, hiszen ezekben az orszdgokban csak tag hiteldllomanyt tartalmazé hitel/GDP-adatokat tettek kdzzé. A maradék
orszagok esetén a BIS és a nemzeti hatdsagok hitel/GDP-adatai koz6tt jelentds kulonbségek mutatkoztak. Ennek az lehet
az oka, hogy mig a BIS igyekszik egységes mddszertan alapjan Osszeadllitani az adatbazisat, az ESRB 2014/1-es ajanlasa
nem hatarozza meg sem a tdg, sem a sz(k hitelallomany pontos definiciéjat. Rdadasul mind az 5 szdéban forgd orszagban
a BIS idGsorai hosszabbak a nemzeti hatdsagok idésorainal (esetenként joval), ezért mindegyik esetben a BIS adatainak
haszndlata mellett dontottunk.

Az igy megmaradt 19 plusz 4 orszag adatain tovabbi két szelekcids kritériumot alkalmaztunk. Egyrészt két orszagot, iror-
szagot és Luxemburgot azért zartunk ki az elemzésbdl, mert tul specidlisnak itéltiik a gazdasagi szerkezetiiket és emiatt
a hitel/GDP-id&soraikat. Mindkét orszagban kilondsen jelentGsek a hatdron atnydlé pénzigyi szolgéltatasok. Ezzel 6sz-
szefliggésben a tagan definidlt hiteldllomannyal szamolt hitel/GDP felfutdsa kiugroan gyors volt a nagy pénzigyi valsag
el6tt. A mutatd a BIS adatai szerint az ezredforduld 120-130 szazalékos értékeirél egy évtized alatt joval 300 szazalék folé
kerdlt, Luxemburg esetében a 400 szazalékot is megkozelitette.

55 Az adatok forrasa: https://www.bis.org/statistics/totcredit.htm. Itt az eurdpai orszagok kézé sorolhatdk kézil van még adat Oroszorszagra,
Svdjcra és Torokorszagra is.

56 A BIS adatbazisabol hasznalt adatok forrasairdl és el8allitdsanak részleteirdl lasd: BIS (2020) és Dembiermont (2013).

57 A médszer a BCBS (2010) iranymutatasat kdveti, vagyis a f6 elemek az aldbbiak: tdgan definidlt hiteldllomany, 400 ezres lambdaju, egyoldali
maddon alkalmazott HP-sz(irG.

58 Lasd az ESRB-nek a nemzeti hatdsdgok anticiklikus t6kepufferre vonatkozé déntéseirdl sz616 nyilvantartasat: https://www.esrb.europa.eu/
national_policy/ccb/html/index.en.html.
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17. tablazat
A hitel/GDP-id&sorok hossza orszagcsoportok és forras szerint

Nemzeti makroprud hatésagoktol

BIS-t6l szarmazé hitel/GDP-adatok szérmazé hitel/GDP-adatok

Orszagcsoport Orszag
,Tag” hitel/GDP-  ,Sziik” hitel/GDP- | ,Tag” hitel/GDP- ,Sz(ik” hitel/GDP-
idésor kezdete idésor kezdete idGsor kezdete idGsor kezdete
Dénia 1970 Q1 1981 Q1
Finnorszag 1970 Q4 1974 Q1
Skandinav orszagok )
Norvégia 1983 Q1
Svédorszag
Csehorszag 1993 Q1 ugyanaz 1995 Q4 ugyanaz
Kelet-kdzép-europai Lengyelorszag 1992 Q1 ugyanaz
orszagok Litvania 1995 Q4 ugyanaz
Magyarorszag 1970 Q4 ugyanaz
Gorogorszag 1970 Q4 ugyanaz
Olaszorszag 1974 Q4 1980 Q1 ugyanaz
Mediterran orszagok
Portugdlia 1977 Q4
Spanyolorszag 1970 Q1 ugyanaz
Ausztria
Belgium 1970 Q4 ugyanaz
} Egyesilt Kirdlysag 1963 Q1
EU-magorszagok ) )
Franciaorszag
Hollandia
Németorszag 1968 Q4 ugyanaz
Kihagyott ,,outlier” frorszag 1971 Q2 ugyanaz 2005 Q1 ugyanaz
orszagok Luxemburg 1999 Q1 2003 Q1
Esztorszag 2003 Q4 1996 Q4
Kihagyott révid Lettorszag 1995 Q4 1996 Q4
id6sorokkal rendelkezé ]
orsza’gok Romadnia 1991 Ql
Szlovakia 2003 Q4 ugyanaz

Megjegyzés: A tanulmdny végiil a szinezett celldkhoz tartozo idésorokat vette figyelembe. Az azonos évtizedben induld id6sorokhoz tartoznak
azonos szindrnyalatok.

Forrds: BIS, nemzeti makroprudencidlis hatésagok honlapjai.

A masik szelekcids kritérium az idésorok hossza volt. Két okbdl volt sziikséglink minél hosszabb idGsorokra. Egyrészt az
egyoldali mddon szamolt hitelrések nagyjabdl egy évtizednyi megfigyelés felhasznalasa utan kezdenek elfogadhato érté-
keket adni. A masik, kevésbé jelent8s ok, hogy a rovid idGsorok értelemszer(ien a kbzelmultbdl szarmaznak. Megtartasuk
igy felllsulyoznd a kozelmult tapasztalatait a felhasznalt adatok kdrében. A szelekcid soran egy orszag mindkét id6sorat
vagy kizartuk, vagy megtartottuk, tehat, ha egy orszag egyik id6sora tul révidnek bizonyult, akkor fliggetlenil attdl, hogy
a masik milyen hosszu, egyiket sem vettiik figyelembe. Az emiatt kizart orszagok: Esztorszag, Lettorszag és Szlovakia.
(Egyébként az ,,outlier” Luxemburg sz(k hiteldllomanyos id&sora is tul rovid lett volna.)

A felhasznalt 18 orszag idGsorai a 17. tablazat kékkel szinezett cellai szerinti id6pontokban kezd6dnek, és egy kivétellel
2019 elsé negyedévében érnek véget. A kivétel a litvan tag hiteldllomanyos id&sor, ami 2018 negyedik negyedévéig tart.
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Csak a litvan idésorok szdrmaznak nemzeti makroprudencidlis hatésdgoktdl.>® Két orszag esetén térnek el a sziik és a tag
hiteladllomannyal szamolt hitel/GDP-id&sorok kezd6pontjai egymastdl. Nem igazitottuk a hosszabbat révidebbhez, mert
igy is ugyanazokat a valsageseményeket lehetett haszndlni a korai elGrejelzés értékeléséhez, mint a rovidités esetén
lehetett volna.

A.2. VALSAGIDOSZAKOK

Az ESRB valsagadatbazisa az 6sszes EU-tagorszag és Norvégia 1970 és 2016 kozotti pénziigyi valsageseményeit tartalmazza.
Ebben a kérben a kivélasztott hitel/GDP-id6sorokhoz tartozé orszagok mindegyike benne van. Az adatbazis fontos elénye,
hogy a valsageseményeket sok szempontbdl jellemzi. Ez engedte meg, hogy levalogassuk a rendszerszintl pénzigyi val-
sageseményeket és azokon beliil is azokat, amelyek soran a bankszektorban (is) realizalédtak rendszerkockazatok, tovabba
nem kot6édtek a posztszocialista d&tmenethez. A hitelrésekkel ugyanis sulyos és a bankrendszert is éré valsageseményeket
szeretnénk idejekoran el6rejelezni.

18. tablazat
Rendszerszintii bankvalsagok orszagcsoportonként

Orszagcsoport Orszag Nagy valsag (6sszesen 15) Korabbi valsagok (6sszesen 11)
Dénia 2008 Q1-2013 Q4 1987 Q1-1995Q1
Skandinav Finnorszag 1991 Q3 - 1996 Q4
orszagok Norvégia 2008 Q3 - 2009 Q4 1988 Q3 -1993 Q4
Svédorszag 2008 Q3 - 2010 Q4 1991 Q1-1997 Q2
Csehorszag
Kelet-kdzép- Lengyelorszag

eurdpai orszagok

Litvania

Magyarorszag

2008 Q4 - 2009 Q4
2008 Q3 - 2010 Q3

Mediterran
orszagok

Gorogorszag
Olaszorszag
Portugalia

Spanyolorszag

2010Q2 -
2011 Q3-2013 Q4
2008 Q4 - 2015 Q4
2009 Q1-2013 Q4

1991 Q3 - 1997 Q4

1978 Q1-1985Q3

EU-magorszagok

Ausztria

Belgium

Egyesilt Kirdlysag
Franciaorszag
Hollandia

Németorszag

2007 Q4 - 2016 Q2
2007 Q4 - 2012 Q4
2007 Q3-2010Q1
2008 Q2 - 2009 Q4
2008 Q1-2013 Q1
2007 Q3 - 2013 Q2

1973 Q4 - 1975 Q4
1991 Q2-1995Q1

1974 Q2 -1974 Q4

1991 Q3 - 1994 Q2

2001 Q1-2003 Q4

Megjegyzés: Vdlsdgidészaknak az ESRB adatbdzisaban taldlhatd , Kezdeti id6pont” és ,Vdlsdgkezelés végének idépontja” kézti idészakot tekintjiik
negyedévekre kerekitve. Az 6sszes negyedév ide tartozik, aminek legaldbb egy honapjdban vdlsdag volt az el6bbi definicid szerint. A kék celldkhoz
tartozo vdlsdgidbszakokat az ESRB vdlsdgadatbdzisa ,,importdltként” kategorizdlja, a tébbi vdlsdg vagy belfdldén tért ki, vagy mindkettd igaz rd.
(Lo Duca és szerzétdrsai, 2017).

Forrds: ESRB.

Az igy adddo 26 valsagiddszakot mind megtartottuk, azt az 6tot is, kdztlik az egyetlen magyar valsaggal, amelyeket az adatbazis
,importaltnak” tart, vagyis olyannak, amit nemzetkozi fert6zési hatas valtott ki (18. tablazat). A masik két lehetséges kategodria
a belfoldi keletkezés( valsag és a vegyes eredetl. Ugyanakkor a magyar példa is mutatja, hogy lehet a valsag kitorésének

59 Az adatokat a litvan kézponti bank allitotta 6ssze: https://www.lb.It/uploads/documents/files/EN/our-functions/financial-stability/CCyB_
data_2019Q2.xlIsx. A tag hiteldllomdany pénziigyi szamlds adatokbdl szdrmazik, a haztartasok és nempénziigyi véllalatok dsszes hiteldllomanya-
bél, tovabbd a nempénzigyi véllalatok altal kibocsatott hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok dllomanyabdl ll. A sz(ik hiteldllomany a mone-
tdris pénzigyi intézmények mérlegadataibdl szarmazik, a haztartasok és nempénzigyi véllalatok hazai monetaris pénzlgyi intézményektdl fel-
vett hiteleinek korrigdlt allomanyabdl all. A korrekcié bizonyos strukturalis torések kikliszobolését célozza, a mddszert Lietuvos bankas, (2014)
masodik fuggeléke ismerteti.
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kozvetlen oka kilféldi sokkhatas, de emellett az is igaz, hogy a vélsagot jelent&sen sulyosbithatjak endogén mdédon korabban
felépilt hazai pénziigyi rendszerkockazatok is. Vagyis az adatbazisnak ez a besorolasa nem jellemzi pontosan a valsag 6sszes
|ényeges okat. Tovabba az adatbazis szerint az 6t esetbdl a norvég kivételével mindegyikben kdzrejatszott a korabbi ,tulzott
hitelndvekedés és tékeattétel”, ez pedig pont az, amit a hitelrések is mérni tudnak. Ezek alapjan nem tartottuk megalapo-
zottnak kizarni a sz6ban forgd ot valsageseményt a hitelrések altal el6rejelezni képes valsagesemények kozl.

Ahogy azt a 3. részben részletezziik, a hitelréseket a hitel/GDP-id&sorok kezdetétdl szamitott 8 év utan vettik figyelembe
a korai elérejelzd képesség mérése soran. A ’60-as években induld hitel/GDP-idésorok esetén még igy is adddik néhany
negyedév a '60-as évek végén, amit nem fed le a valsagadatbazis. A 4. fejezetben a korai elGrejelzés tesztelése soran azt
tételeztik fel, hogy ezekben a negyedévekben nem tortént rendszerszint(i bankvalsag.

A.3. PENZUGYI CIKLUS HELYZETE

Az ESRB-tagorszagok makroprudencialis hatésagainak honlapjait atnézve 11 olyan id@sort talaltunk, amely tobb alapmu-
tato felhasznalasaval jellemzi a pénziigyi ciklus helyzetét. Az id6sorok harom nagyobb csoportba tartoznak (19. tablazat).
A legtobb, 0sszesen hat, a pénzigyiciklus-indexnek nevezhetd csoportba sorolhaté. Ezek az indexek altaldban egyedi
indikatorok nem tul bonyolult fiiggvényei, gyakran stlyozott 6sszegei, ahol igyekeznek a pénzlgyi ciklust meghatarozé
Osszes fontosabb egyedi indikatort felhasznalni. Emiatt j6l dekomponadlhatdk, de az indexek értékei kozvetlenil nem értel-
mezhetdk, a historikus eloszlasukhoz hasonlitva jellemzik a pénziigyi ciklus aktudlis helyzetét. A kovetkezd legszdmosabb
csoportba egy pénziigyi valsag kozeljovbeli bekdvetkezésének becsilt valdszinliségei tartoznak, amibél harmat taldltunk.
Ez a tipust mutaté 6nmagaban is értelmezhetd, de kevésbé jol dekomponalhatd. A harmadik csoportot a tobbvaltozds
résmutatdk alkotjak, ebbdl kett6t talaltunk. Az alkalmazott mddszer a pénzigyi ciklus szempontjabdl relevans valtozok
felhasznalasaval bontja fel trendre és ciklikus részre a pénzigyi ciklus egy kiemelt valtozdjat.

19. tablazat
A pénziigyi ciklus helyzetét méré mutatok f6bb jellemzéi

OIEETE Orszag leloel Idgsor Tipus Moadszertani ismertetd
csoport kezdete  vége
2 db tobbvaltozds résmutatd Grinderslev et al (2017)
Dania i . . ;
https://systemicriskcouncil.dk/Media/8/1/DSRR31%20-%20CCB%20Danmark%20(English).xIsx
ity 1983 Q1 2019Q1]| 2 db pénziigyi vlsag valdszindség | Anundsen et al (2016)
orszagok Norvégia https://www.norges-bank.no/en/topics/financial-stability/macroprudential-supervision/
Countercyclical-capital-buffer/framework-countercyclical-capital-buffer/
1980 Q4 2018 Q4 | pénziigyi ciklus index Giordani et al (2017)
Svédorszag https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/fsr/engelska/2019/190522/data-financial-
stability-report-2019_1.xlsx
2004 Q1 2018 Q4 | pénzigyi ciklus index | Plasil et al (2016)
Csehorszag https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/en/financial-stability/.galleries/macroprudential_policy/
countercyclical_capital_buffer/ccb_web_cnb_en.xlsx
tglelt- 2005 Q1 2018 Q4 | pénzligyi valsag valodszinliség | Narodowy Bank Polski (2016)
OZCDelt Lengyelorsza
europai . . https://www.nbp.pl/systemfinansowy/rsf062019.xlsx
orszagok
2001 Q1 2018 Q4 | pénziigyi ciklus index | Lietuvos Bankas (2019)
Litvania https://www.Ib.It/en/media/force_download/?url=/uploads/publications/docs/22310_
a0027c03a416ff96725ed404b9cc9bcc.pdf
1991 Q1 2018 Q4 | pénzigyi ciklus index | Banco de Portugal (2019)
Mediterran Portugdlia
orszagok https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-boletim/ref_06_2019_en.pdf
1999 Q1 2019 Q1 | pénziigyi ciklus index | Mencia és Saurina (2016)
Spanyolorszag https://www.bde.es/f/webbde/INF/MenuHorizontal/Publicaciones/Boletines%20y%20revistas/
EU-mag- InformedeEstabilidadFinanciera/IEF_Autumn2019.pdf
orszégok 1983 Q1 2018Q2 | pénziigyi ciklus index | Deutsche Bundesbank (2018)
Németorszag https://www.bundesbank.de/en/publications/reports/financial-stability-reviews/charts/early-
warning-indicator-and-spillover-indicator-for-germany-768294

Megjegyzés: Az azonos évtizedben induld idésorokhoz tartozik azonos szindrnyalat.
Forrds: Nemzeti makroprudencidlis hatésdgok honlapjai.
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B. Fluggelék: szlirési eljarasok

B.1. HODRICK-PRESCOTT-SZURO

A trend az aldbbi minimalizalasi feladat eredményeképpen adddik, ahol 73 a vizsgalt idésort, 7; a trendjét jeldli a t-edik
id&szakban (Hodrick és Prescott, 1997):

T T-1
min > @) +2 ) (ors=T) = (o = 7ir))?
t=1 t=2

A pontos megoldast példaul Phillips és Jin (2021) tartalmazza, ami egyben részletesen jellemzi is annak tulajdonsaga-
it. Az egyszerlien megoldhatd optimalizacié mellett a célfiiggvény szemléletes tartalma adja a HP-sz(irG népszer(iségét
makrogazdasagi idGsorok esetén. A becsilt trendértékek ,elég kdzel” maradnak az eredeti idGsorhoz (els6 szumma),
mikozben a trendidbsor ,eléggé sima” lesz (masodik szumma). A lambda paraméter ragadja meg a két cél relativ fontos-
sagat. Nagyobb értékek simabb trendek, és igy hosszabb ciklusok becsléséhez vezet. A HP-sz(ir6 kétoldali alkalmazdsa
esetén a lambda paraméter értékei és a becsult ciklushosszok kdzotti kapcsolatrél részletesebben lasd példaul: Ravn és
Uhlig (2002). Az egyoldali mddon alkalmazott HP-sz(ir6 esetén a paraméter és a ciklushossz kdzotti hasonldéan pontos
megfeleltetést nem ismertink. Wolf és szerzGtarsai (2020) arra utal, hogy az egyoldali verzidkhoz alacsonyabb paraméter
tartozik, mint a kétoldaliakhoz.

Népszerlsége ellenére a HP-sz(ir6vel szemben sok kritikus tanulmany sziiletett, els6sorban a nagy végponti bizonytalan-
saga és az inkonzisztens ad hoc hasznalata miatt, lasd példaul Hamilton (2018), hitelrések esetén nemzetkdzi mintan Edge
és Meisenzhal (2011), magyar hitelrések becslésénél pedig Hosszu és szerzGtarsai (2016). Ugyanakkor meg kell jegyezni,
hogy a felhasznalas céljat tekintve mas-mads szempontok fontosabbak. Kibocsatasi rés vizsgalatanal példaul az fontos, hogy
valds id6ben minél pontosabb képet kapjunk a rés alakuldsardl, azaz a végponti bizonytalansag minimalizalasa és , hihe-
t6” kibocsatasi rés el6allitasa a f6 cél. Ezzel szemben az anticiklikus t6kepuffer esetén elsédleges jelentdséggel a becsiilt
hitelrés valsag-elGrejelzd képessége bir, a végponti bizonytalansdg nagysaga 6nmagaban masodlagos.

A HP-sz(ir6 végponti bizonytalansaga nagy mértékben csékkenthetd, ha a tényadatok mellett el6rejelzésekkel egészitjik ki
az idGsorunkat. Kilondsen, ha nem modellalapu, hanem szakértéi el6rejelzéseket hasznalunk (Galimberti és Moura, 2014).

B.2. CHRISTIANO-FITZGERALD-SZURO

A frekvenciasz(rék egy adott id6sort kiilonb6z6 frekvenciaju szinusz és koszinusz fliggvények aggregaltjaként allitanak
elé. Ehhez a Fourier-transzformaciot alkalmazzak, amely transzformacié x(t) idGsor esetén az alabbi (w az Ugynevezett
korfrekvenciat jeloli, amelyet a frekvencia 2m-vel vald szorzasaval kapunk):

(oo}

F(w) = f x(t)[cos(wt) — i * (wt)]dt

—00

Ezeknél a sztir6knél meg kell adni egy also és egy fels6 hatart a ciklushosszra. Az id6sor azon részeit, amelynek frekvenciaja
a két érték kozé esik, ciklusnak tekintjlk, a felsé hatar folé esé részt trendnek, az alsé hatar alattit pedig zajnak. A frek-
venciasz(rékon belll megkiilonbodztethetlink szimmetrikus és aszimmetrikus tipustdakat. Ezek abban kilénboznek, hogy
hogyan kezelik a minta elejét és végét: a szimmetrikus eljarasok levagjak az elsé és az utolsé néhany megfigyelést, az igy
megmaradt id6sor minden elemét azonos médon bontjak fel trendre és résre. Ezzel szemben az aszimmetrikus eljarasok
a teljes idGsort haszndljak, de a minta elején és végén lévé megfigyeléseket kissé mashogy kezelik. Mivel szamunkra
fontos volt, hogy az utolsé megfigyelésre is legyen felbontasunk, aszimmetrikus eljarast valasztottunk. A lehetséges frek-
venciaszlrék kozal a CF-sz(iré (pontos képlete megtaldlhatd: Christiano és Fitzgerald, 2003) mellett dontottiink, amely az
egyik legnépszer(ibb eljards. Az eredményekben nagy szerepe nincs ennek a valasztasnak, a kiilonb6z6 frekvenciaszlirék
nagyon hasonld trend-rés felbontdst szamolnak.

MNB-TANULMANYOK 142. 2021

53



MAGYAR NEMZETI BANK

54

B.3. WAVELET-SZURO

Az x(t) id&sor wavelet-transzformaltja T idépontban s skdlaparaméter mellett folytonos esetben (ez hasonlithatd 6ssze
a Fourier-transzformacidval):

(oo}

W (z,s) = f x(O)P; (t)de,

— 00

ahol ¥7 ¢(t) jeldli a wavelet komplex konjugaltjat,

PYr () = s %%y <t ; ‘r).

A képletben az s skdlaparaméter alacsony értéke esetén sok kis részre bontjuk a mintat és a magas frekvencidkat vizsgaljuk,
magas értéke mellett az alacsony frekvencidk felderitése torténik. Kozgazdaszoknak sz6lé részletesebb leirds olvashaté
a waveletekrél Schleicher (2002) és Crowley (2005) tanulmanyokban.

11. abra
A wavelet- és a frekvenciasziir6k sematikus 6sszehasonlitasa

Idésor Fourier-transzformacid

Frekvencia
Frekvencia

1d6 1d6

Rovid tavu Fourier- transzformacio Wavelet-transzformacio

Frekvencia
Frekvencia

1d6 1d6
Forrds: Uliha (2016).

A wavelet-sz(ir6knek szdmos kilonb6z6 specifikdcidja létezik attdl fliggden, hogy mi a () fliggvény pontos definicidja.
Ezen kivil két nagy csoportba oszthatdk az eljarasok: folytonos és diszkrét felbontasra. Diszkrét felbontasndl a 2 hatva-
nyainak megfelel6 ciklushosszusagu részeken (2-4, 4-8, 8-16 stb. negyedév) vizsgalja az eredeti id6sort a transzformacio. A
tanulmanyban az un. MODWT (maximal overlap discrete wavelet transform) becslést hasznaltuk, amely a leggyakrabban
alkalmazott wavelet-transzformacid kdzgazdasagi id6sorok vizsgalatara (a pontos képletek és a modszerrél részletes leiras
talalhato példaul Gallegati és Gallegati, 2007 cikkben).

A diszkrét wavelet-sz(ir6k egyszer(bb fajtdindl a mintanak diadikusnak kell lenni, ami azt jelenti, hogy a 2 valamelyik
hatvanyanak megfelel6 hosszisagu mintaval kell rendelkezni. A MODWT eljarasnadl nincs ilyen szigori megkotés, viszont
a minta végét mesterségesen meg kell hosszabbitani. Erre tobb mddszer is Iétezik, mi a ,reflection” eljarast valasztottuk,
ami az id&sort az utolsoé id6pontban , tikrozi”, vagyis megismétli a megfigyeléseket az idGben visszafelé haladva. Tovabbi
feltételezéssel kellett még élniink a waveletek konkrét fliggvényformadjara vonatkozdéan, mi a szakirodalomban megszokott
Daubechies-fliggvényt valasztottuk.
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C. Fuiggelék: A hitel/GDP-id6sorokban 1évé

ciklusok hossza

ElsG vizsgalatunkban a hitelréseket wavelet-sziirGvel trendre, zajra és négy, kilonb6z6 ciklushosszu ciklikus részre bontottuk
fel. A 20. tablazatban a négy ciklikus rész abszolutértékének 6sszegét bontjuk fel az egyes részek kozott. A tag hitelallo-
maénnyal szamolt hitel/GDP-k esetén minden orszagban a 16-32 év hosszusagu ciklusok szerepe volt a legnagyobb, a teljes
ciklus nagyjabdl 60-70 szazalékat tették ki. A mdasodik legnagyobb sullyal a 8-16 év hosszusagu ciklusok rendelkeztek,
a teljes ciklushoz valé hozzdajaruldsuk 15 és 30 szazalék kozott volt. Az Uzleti ciklusoknak megfelel6 2-8 éves ciklusok hoz-
zajarulasa lett a legkisebb, nagyjabdl 5 és 20 szazalék kozotti. A sz(ik hitelallomanyon végzett szamitasok nagyon hasonld
eredményhez vezettek, mint az el6z6 esetben. Csak két orszag mutatott aranyaiban jelentGsebb eltérést: Belgium és
Norvégia. E két orszagndl a 8-16 év hosszusagu ciklusok jatszottdk a legnagyobb szerepet: a teljes variancia 42 szazalékat
adtdk, mig a leghosszabb ciklusok igy a masodik helyre kerdltek.

20. tablazat

e

A wavelet-sziirével kapott hitelrések felbontasa kiilonb6z6 ciklushosszu részekre orszagonként (szazalék)

Tag hitelallomannyal szamolt hitel/GDP

Sz(ik hitelallomannyal szamolt hitel/GDP

16-32¢v | 8166y | 4sev | 24¢v | 1632¢v | 8166y | asev | 24e
EU-magorszagok
Ausztria 60,7 20,6 6,7 11,9 59,9 22,6 7,2 10,3
Belgium 62,2 14,9 8,6 14,3 32,9 42,1 13,7 11,3
Egyesiilt Kirdlysag 65,7 23,3 5,5 5,6 60,1 26,3 6,3 7,4
Franciaorszag 69,7 18,5 5,7 6,1 62,3 24,9 7,4 5,3
Hollandia 57,8 22,9 9,6 9,6 60,2 22,4 8,2 9,2
Németorszag 70,3 18,4 4,4 6,9 74,1 18,7 3,6 3,6
Skandindv orszagok
Dania 65,9 24,9 4,7 4,5 62,9 28,3 5,7 3,2
Finnorszag 57,7 24,5 8,9 9,0 73,7 20,4 2,9 3,0
Norvégia 55,2 22,9 12,3 9,6 39,6 41,9 12,0 6,6
Svédorszag 60,8 23,3 8,4 7,5 66,9 24,3 5,2 3,6
Mediterran orszagok
GOrogorszag 78,2 16,6 2,7 2,5 75,7 18,8 3,2 2,2
Olaszorszag 70,0 21,9 3,9 4,2 62,1 28,1 5,1 4,6
Portugdlia 68,5 22,3 5,3 4,0 73,0 21,5 3,7 1,8
Spanyolorszag 74,2 20,9 3,4 1,5 70,0 25,0 3,8 1,2
Kelet-kozép-eurdpai orszagok
Csehorszag 67,2 20,0 4,9 8,0 69,5 22,7 4,2 3,5
Lengyelorszag 67,8 16,3 8,6 7,3 67,0 19,5 7,8 5,6
Litvania 59,0 29,8 7,2 3,9 64,4 28,3 5,1 2,2
Magyarorszag 68,9 22,8 3,4 4,9 70,5 22,2 3,1 4,2

Megjegyzés: A sdrgadval jelélt cellakban az adott orszdg és hiteldllomdny-definicé melletti legnagyobb értékek szerepelnek.

Forrds: Sajat szamitdsok.
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Masodik vizsgdlatunkban a tag és sz(ik hiteldllomannyal, valamint legfeljebb 30 év hosszusagu ciklusokat keres6 CF-sz(irével
szamolt hitelrések periodogramjat elemeztiik orszagonként. Csehorszagot, Lengyelorszagot és Litvaniat ezuttal kihagy-
tuk a vizsgalatbdl, mivel ezen orszagok hitel/GDP-id&sorai sokkal rovidebbek a tobbi orszagéihoz képest, igy jelentésen
csokkentették volna a periodogrammal vizsgalhatd legnagyobb ciklushossz mértékét. A tag hitelallomannyal szamolt
eredményeket tartalmazza az 21. tdblazat, ahol minden orszagra az elsé 15 leghosszabb ciklushoz tartozé egyitthatot
jelenitettiik meg. A leghosszabb ciklus a megfigyeléseken vizsgalhaté lehet6 leghosszabb ciklus, a tobbi ennek a fele,
harmada, negyede stb. A tag hiteldllomdannyal szdmolt hitelrések esetén ez a leghosszabb érték 50 év, mert a vizsgalt
orszagok kozul a legrévidebb hitel/GDP-id6sorok 1970 negyedik negyedévében indulnak. Minél nagyobb egy egyltthatd,
annal meghatdrozébb az adott hosszusagu ciklus a teljes résmutatdban.

Ezzel a mddszerrel is azt kaptuk, hogy az Uzleti ciklusoknal Iényegesen hosszabb, konkrétan a 17 és 25 év hosszusagu
kategoridaba esé ciklusok a domindnsak, és ezek kozil is inkabb a kimondottan hosszu, 25 éves ciklusokhoz tartoznak
a legnagyobb egyitthatdk. Utdbbi aldl kivétel Belgium, Dania, Egyesilt Kirdlysag, Olaszorszag és Hollandia, ahol a 17 év
hosszusagu ciklusok egyltthatdja volt a legnagyobb. Ezeken fellil még érdekes Ausztria és Belgium, amelyeknél a viszonylag
rovidebb, 10 éves ciklus is fontos szerepet jatszott.

21. tablazat

A tag hitelallomannyal szamolt hitel/GDP-id&sorokon kétoldali CF-sziir6vel elGallitott hitelrések periodogramja
orszagonként

Ciklushossz évben

50,00 | 25,00 | 16,67 12,50 [ 10,00| 8,33 | 7,24 | 6,25 | 5,56 | 500 | 4,55 | 4,17 | 3,85 | 3,57 | 3,33

EU-magorszagok
Ausztria 13 - 55 13 57 9 15 43 11 26 28 0 16
Belgium 169 199 (1472 730 561 174 264 137 28 243 597 160 183
46 7 15 215 15 16 4 71 67 89
238 67 32 8 15 0 35 19 14 5
958 42 260 318 348 192 80 9% 3 62
95 43 2 11 40 18 56 22 10 38

Skandinav orszagok
Dania 378 13837 14793 1508 1647 105 239 268 287 83 103 43 123 167 74
7476 1541 2081 1164 1005 183 660 30 339 118 61 10 35
3370 3468 3050 106 398 1324 1642 329 391 289 101 120 184
9961 1025 5246 500 372 218 86 718 25 184 475 41 16

Egyesult Kirdlysag | 89

Franciaorszadg 35
Hollandia 276

Németorszag 14

Finnorszag 37

Norvégia 139

Svédorszag 49

Mediterran orszagok
- 764 620 361 44 90 168 7 68 40 32 75 13 5
2384 - 561 729 61 120 15 19 6 3 27 40 2 23
Portugalia 905 602 4539 6534 659 850 391 49 840 5 124 687 247 76
10001 2387 1572 340 401 1281 15 206 103 148 139 49 145

GOrogorszag 465

Olaszorszag 239

Spanyolorszag 535

Kelet-kozép-eurdpai orszagok

Magyarorszag | 143 - 3130 2463 1837 209 6 93 123 259 88 7 62 101 23

Megjegyzés: A legsotétebb zéld cellakban a periodogram legmagasabb értékei taldlhatok. Anndl vildgosabb egy cella, minél kisebb a benne Iévé
érték a maximdlishoz képest.

Forrds: Sajat szamitdsok.
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Még egységesebb képet mutat a szlk hiteldllomannyal végzett hasonld vizsgélat (22. tdblazat). Ugyanazon szamitasok
eredményeképpen Norvégia kivételével minden esetben a 22,5 év hosszusagu ciklusok lettek a legfontosabbak. (A szik
hiteldllomanyu hitel/GDP-id6sorokon a legnagyobb vizsgalhaté ciklushossz 45 év volt.) Ausztria, Belgium és Hollandia
esetén talalunk még viszonylag fontos, rovidebb ciklusokat (9-15 év), de ezek is mind hosszabbak az Gzleti ciklusok tipikus
hosszainal.

22. tablazat

A sziik hiteldllomannyal szamolt hitel/GDP-id&sorokon kétoldali CF-sziirével el&allitott hitelrések periodogramja
orszagonként

Ciklushossz évben

45,00(22,50 | 15,00 | 11,25 ] 9,00 | 7,50 | 6,43 | 563 | 5,00 | 4,50 | 4,09 | 3,75 | 3,46 | 3,21 | 3,00

EU-magorszagok

Ausztria 34 432 275 133 6 46 1 22 27 40 g 10 8 6
633 246 729 127 44 9 12 13 0 23 29 &} 8
1261 633 404 29 55 8 33 31 7 9 44 15 19
427 269 254 0 9 18 1 4 6 3 1 0 0

495 994 15 166 194 103 35 22 15 12 10 16 32

Belgium 18

Egyesult Kirdlysag | 32

Franciaorszag 7
Hollandia 260

Németorszag 90 8 9 9 35 3 17 4 7 15 9
Skandinav orszdgok

Dania 303 112 296 447 8 11 5 19 25 58 17

Finnorszag 80 0 19 25 2 29 8 8 27 1 9

Norvégia 1089 44 75 29 20 41 92 7 4 1 10

Svédorszag 607 27 15 9 115 27 41 57 32 25 13
Mediterrdn orszagok

GOrogorszag 1535 1224 355 28 67 155 26 24 18 8 87 34 2 51

Olaszorszag 141 1183 315 388 94 22 52 73 90 23 4 17 11 4

Portugalia 1331 2136 2086 2499 19 341 11 45 16 26 43 101 102

Spanyolorszag 1327 10418 2398 1010 641 594 6 35 138 47 13 23 21 18

Kelet-kdzép-eurdpai orszagok
Magyarorszag | 234 - 973 687 103 65 28 29 35 17 4 5 11 5 11

Megjegyzés: A legsotétebb zéld cellakban a periodogram legmagasabb értékei taldlhatok. Anndl vildgosabb egy cella, minél kisebb a benne Iévé
érték a maximdlishoz képest.

Forrds: Sajat szamitdsok.
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A kétoldali médon alkalmazott CF-sz(ir6 pontosabban azonositja a hitelréseket, ugyanakkor tanulmanyunkban egyol-
dali médon szamolt hitelrésekhez van sziikséglink optimalis ciklushosszra. Ezért az egyoldali médon kalkulalt hitelrések

periodogramijait is kiszamitottuk, amik a 23. és 24. tablazatban lathatok.

23. tablazat

e

7z

A tag hitelallomannyal szamolt hitel/GDP-idésorokon egyoldali CF-sziirével elGallitott hitelrések periodogramja

orszagonként
Ciklushossz évben
48,00 | 24,00 | 16,00 | 12,00 | 9,60 | 8,00 | 6,86 | 6,00 | 533 | 4,80 | 4,36 | 4,00 | 3,69 | 343 | 3,20
EU-magorszagok
Ausztria 0 - 12 44 2 4 0 1 13 2 8 1 2 4
Belgium 21 87 210 86 216 50 13 60 17 25 76 103 23 22
Egyesult Kirdlysag 34 | 1359 - 15 329 51 7 10 22 6 9 18 11 5 8
Franciaorszag 106 28 3 4 6 3 1 9 1 2 1
Hollandia 89 196 28 54 123 9 9 16 15 3 19
Németorszag 17 19 13 1 2 6 3 22 2 2 6
Skandindv orszagok
Dania 27 2517 497 257 15 105 6 16 23 3 8 25 21 51
Finnorszag 62 1586 329 420 249 104 67 120 49 59 13 12 10
Norvégia 110 841 688 600 103 45 151 364 56 112 30 73 63 9
Svédorszag 6 1791 492 1080 41 56 61 113 61 11 82 55 1 24
Mediterran orszagok
GOrogorszag 52 95 110 66 3 10 27 2 23 15 3 15 4 4
Olaszorszag 20 687 69 152 11 26 1 2 2 1 9 2
Portugdlia 43 508 371 1480 10 70 84 48 92 13 58 18 16 26
Spanyolorszag 41 1345 302 379 38 22 148 5 16 12 6 3 4 2
Kelet-kozép-eurdpai orszagok

Magyarorszag | 26 - 540 604 262 46 1 11 31 37 11 1 22 8 8

Megjegyzés: A legsotétebb zéld celldkban a periodogram legmagasabb értékei taldlhatdk. Anndl vildgosabb egy cella, minél kisebb a benne lévé
érték a maximdlishoz képest.

Forrds: Sajat szamitdsok.

MNB-TANULMANYOK 142, 2021



A HITEL/GDP-RESEK VALSAG-ELOREJELZO KEPESSEGE SZIMULALT MAGYAR ADATOKON

24. tablazat

A sz(ik hiteldllomannyal szamolt hitel/GDP-idésorokon egyoldali CF-sziir6vel eléallitott hitelrések periodogramja
orszagonként

Ciklushossz évben

45,00 22,50 15,00| 11,25 | 9,00 | 7,50 | 6,43 | 5,63 | 5,00 | 450 | 4,09 | 3,75 | 3,46 | 3,21 | 3,00

EU-magorszagok

Ausztria 2 3 13 0 5 5 9 1 1 1 3
Belgium 8 33 6 2 3 2 0 6 6 0 1
Egyesilt Kirdlysag | O 15 2 3 3 2 1 6 1 4
Franciaorszag 1 &l 3 3 0 1 1 1 0 0 0
Hollandia 10 72 160 2 46 50 29 6 2 4 1 3 2 5
Németorszag 24 215 4 24 9 4 3 4 3 9 0 1 2 4

Skandinav orszagok

Dénia 20 101 39 41 64 2 2 1 2 3 9 1
Finnorszag 29 31 1 8 6 2 10 1 3 7 0 2
Norvégia 2 279 17 13 4 6 9 18 2 1 0 1
Svédorszag 80 127 20 15 8 17 14 4 19 10 4 3
Mediterran orszagok
Gorogorszag 139 185 85 12 14 36 15 8 4 19 6 0 9
Olaszorszag 6 178 30 61 5 3 3 1 2 1 1
Portugalia 152 270 279 517 14 18 11 13 4 1 3 10 12 2
Spanyolorszag 97 1897 462 332 43 61 16 3 10 7 2 1 2 2
Kelet-kozép-eurdpai orszagok
Magyarorszag | 25 - 288 200 39 10 5 10 8 2 0 2 1 1 1

Megjegyzés: A legsététebb zéld cellakban a periodogram legmagasabb értékei taldlhatok. Anndl vildgosabb egy cella, minél kisebb a benne lévé
érték a maximdlishoz képest.

Forrds: Sajat szamitdsok.

A kilonboz6 ciklushosszok relevanciaja szempontjabol orszagonként és hiteldllomanyonként is szinte teljesen megegyez6
eredményeket kaptunk az egyoldali és a kétoldali mddszerrel. Eltérést azt egylitthatok nagysagaban lehet tapasztalni: az
egyoldali résmutatdknal minden orszag esetében kisebb egyitthatdkat kaptunk, mint a kétoldali mutatdknal. Eszerint
a kétféle médon szamolt hitelrések azonos hosszusagu ciklusokbdl, nagyjabol azonos aranyban szarmaznak, de az egy-
oldali mutatok kisebb variancidjuak, igy a hitel/GDP-idGsor alakulasidbdl kevesebb valtozast tekintenek ciklusnak, tobbet
hagynak a trendben.
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D. Fliggelék: Az egyvaltozds szignal madszer

Egy indikator korai el6rejelz6 képességét un. diszkrét valasztasi modellekkel (discrete choice model) is lehet értékelni.
Ez logit-, vagy probit-modellek alkalmazdasat szokta jelenti, ahol a magyarazott valtozo értéke tipikusan a valsag elbtti
id6szakokban 1, és 0 egyébként. A szignal mddszerrel szemben ezeknek az el6nye egyrészt az, hogy kozvetleniil megalla-
pithato az indikator el6rejelzd képességének statisztikai szignifikanciaja. Masrészt pedig az, hogy alkalmazasukkal a valsag
kozeljov6beli bekovetkezésének becsiilt valdszinlisége is el6all. Ugyanakkor komoly hatranya, hogy valsagvaldszinliségeket
nem lehet megfigyelni, ezért nehéz megmondani, hogy az indikator az adott negyedévben mennyire adott pontos jelzést.
A makroprudencidlis politika gyakorlatdban ezt komoly hidanyossdgnak tartjuk, amiben a szignal mddszer nem szenved,
ezért dontottink a szignal modszer alkalmazdsa mellett.

A diszkrét valasztasi modellek daltal becsult valsagvaldszinlségeket is lehet olyan mutatdként kezelni, amelyre alkalmazni
lehet a szignal modszert. llyenkor egy megfeleld kiiszobértéket meghaladd becsilt valdszinliséget tekintlink valsagjelzésnek.
Err6l az 6sszetett mddszerrél azért mondtunk le, mert a becsiilt valsagvaldszinliségek pozitiv monoton transzformacioi
a hitelréseknek, ami miatt az 0sszes lehetséges kiiszobértékkel pont ugyanazokat a kétértékdl indikatorokat lehet el6al-
litani, mint a sima szignal mddszerrel. A probit- és logit-modellek ugyanakkor kdnnyen hasznalhatdk tébb indikatorral
valé vélsag-elGrejelzésre, a tipikus alkalmazasuknak is ez szamit, lasd példaul Frankel és Rose (1996), Demirgiic-Kunt és
Detragiache (2000), Davis és Karim (2008), Lo Duca és Peltonen (2013), Jorda és szerzGtérsai (2015), P6nka (2017), Antunes
és szerzGtarsai (2018), Borio és szerzGtarsai (2018), Sondermann és Zorell (2019).

25. tablazat
A helyes és téves jelzések szama

Vilagallapot
Valsag Nem vdélsag
ﬁ Jelez A B
2 Nem jelez C D

Forrds: Sajat szerkesztés.

A f8szovegben bemutattuk, hogy a szignal mddszert alkalmazva mely esetekben, milyen jelzést varunk a hitelréseinktél.
igy minden hitelrés és kiiszobérték mellett 6sszeszamolhatd, hogy hany orszag-negyedév megfigyelés esetén helyesek és
tévesek a vizsgalt hitelrés jelzései (25. tdblazat). A helyes , jelez” jelzések szamat A, a helyes ,nem jelez” jelzések szamat
D jeldli. A hitelrés C szamu esetben koveti el az els6faju hibat, vagyis véti el a valsag elGrejelzését, és B szamu esetben
koveti el a masodfaju hibat, vagyis tévesen jelez valsagot. Mindegyik lehetséges kiiszobértékhez definialhatjuk az elért
téves valsagjelzések aranyat (B/(B+D)) és helyes valsagjelzések aranyat (A/(A+C)). Ezek a pontok a (0,0) és az (1,1) pontokat
0sszekotd gorbét alkotnak, amit ROC-gérbének hivunk (,receiver operating characteristic”) (12. dbra). Elég magas kiiszob-
értékek esetén alig keletkezik ,jelez” jelzés, és ezért mindkét arany értéke nulldhoz kozeli. Elég alacsony kiiszobértékek
esetén pedig szinte csak ,jelez” jelzés keletkezik, és mindkét arany értéke egyhez kdzeli. Minél pontosabb egy hitelrés
el6rejelzési képessége, anndl kozelebb keril a két arany a (0,1) ponthoz kdzepesen magas kiiszobértékek esetén. Tehat
a ROC-gorbe alatti terilet, vagyis az AUROC-érték (,,area under receiver operating characteristic”) pontosan akkor nagy,
ha a vizsgalt hitelrés jo elGrejelzé. A tokéletes elSrejelzést add hitelrések AUROC-értéke 1, a semennyire sem informativ
hitelrések AUROC-értéke 0,5. A hitelrések rangsoroldsat els6sorban az AUROC alapjan végeztik, amely tehat mindenféle
kiiszébértékeket figyelembe véve értékeli a hitelrések teljesitményét.
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12. abra
Az els6- és masodfaju hibak, valamint az AUROC- és RU-kritériumok kapcsolata

Relative Usefuleness

1,0 e
LPY(B) = 6 - (elsGfaju hiba aranya): 0
+ (1-6):- (mésodfaju hiba arénya)

0,8 b ,
064

0,4 4

1 - elséfaju hiba aranya
(helyes jelzés aranya)

02 -

0,0 el

0,0 0,2 0,4 0,6 0,8 1,0

Madsodfaju hiba aranya
(téves jelzés aranya)

Megjegyzés: Az dbra 0,5 és 1 k6z6tti O preferenciaparaméterre érvényes.
Forrds: Sajat szerkesztés.

A tanulmanyban egy masik kritériumot is hasznaltunk: az RU-értéket. Ennek definialasahoz egy konkrét kiiszobértéket
kell valasztani, amit pedig a jelzésekkel elkovetett elsG- és masodfaju hibak aranyara vonatkozo preferenciak segitségével
tesziink meg. Az alkalmazott preferenciakat egy veszteségfliggvény irja le, amit el6szor Demirglic-Kunt és Detragiache
(2000) hasznalt valsagok el6rejelzéséhez:

L(6) =9L+(1—9)

A+C B+D

A 0 és 1 kozott megvélaszthatd 6 paraméter a kétfajta hibara vonatkozo relativ érzékenységet jellemzi. Rendszerszint(
bankvalsagok nagy tarsadalmi veszteségekkel jarnak, ezért a makroprudencidlis hatdsagok nagyon igyekeznek elkerilni
azt, hogy ne l4ssdk el6re a kozelg6 valsdgot. Emiatt legalabb 0,5-es paramétert szoktak valasztani.®® Mi is igy tesziink az
elemzésiink soran.5! A keresett kiiszobérték az, amelyik minimalizalja az L(6) veszteséget (a minimum értéke L°P(0)).
Az els6faju hiba aranya (C/(A+C) és a helyes valsagjelzések aranya (A/(A+C) kozott a kdvetkezd Gsszefliggés all fenn:
C/(A+C)=1-A/(A+C). Ezért a ROC-gbrbe és az L°P!(6) veszteséghez tartozd kozombosségi gorbe érintési pontja hatarozza meg
az optimalis kiiszobértéket (12. dbra). Az Alessi és Detken (2011) Gtletére épiil RU-érték pedig ennek a lehet6 legkisebb
veszteségnek egy normalizalt verzidja:

60 | 3sd példaul Babecky és szerzétarsai (2014), Lo Duca és Peltonen (2013), Detken és szerz8tarsai (2014), T616 és szerz6tarsai (2018), Lang és
szerzGtarsai (2019).

81 A killonboz6 6 paraméterek mellett kapott RU-értékek egymassal valé 6sszehasonlitdsa soran érdemes észben tartani, hogy az RU(6) érték
monoton csokken a @ paraméter 0,5 és 1 kozotti értékei esetén.
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min{6; 1 — 6} — L°Pt(0)
min{f;1 — 6}

RU(B) =

Az RU-mutat6 értéke legfeljebb 1 lehet, ekkor mindkét tipusu hiba aranya 0. Az egyaltalan nem informativ hitelrés 0 RU-t
produkal.

Sarlin (2013) kicsit mds preferencidkat és RU-mutatdt javasol. Ebben a megkozelitésben a preferencidk nem csak az elsé-
és masodfaju hibaknak a hozzajuk tartozo vilagallapotokon (vagyis, hogy kozeleg-e valsag, vagy nem) belili aranyaitdl
flgg, hanem attdl is, hogy az adott vilagallapotok milyen valdszintiséggel alinak fenn. A konkrét specifikacio a kovetkezé:

, _ c
L(M)—ﬂpm+(1—ﬂ)(1—P)B+D

Itt u a preferenciaparaméter és P az el6rejelzési periddusba esd orszag-negyedévek aranya az sszes kozott. Ennek meg-
felel6en P=(A+C)/(A+B+C+D), vagyis

L'(w) =u 1-w

—+ _—
A+B+C+D A+B+C+D

Eszerint a veszteségfliggvény szerint a szabalyozot a kétfajta hibanak nem a vilagallapotra vonatkozo feltételes hibaara-
nyai, hanem a feltétel nélkili hibaaranyai érdeklik. Rendszerszint(i bankvalsagok ritkan kbvetkeznek be, tehat a feltételes
hibaaranyra vonatkozo kiegyensulyozott preferenciak (6=0,5) olyan feltétel nélkili hibaaranyra vonatkozé preferenciaknak
felelnek meg, amelyek mar nagyon is feliilsulyozzdk a kozeledd vélsag elvétésének hibdjat (u>0,5). Eszerint a megkozelités
szerint a 0,5-nél jelent6sen nagyobb 6 paraméterek az elére nem jelzett valsdgok hibdjara mar extrém maddon érzékeny
preferencidkat irnak le.
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E. Fliggelék: Mintan beliili elérejelzési
képesség RU-kritériummal értékelve
orszagcsoportonként

A 26. tablazat tartalmazza a kiegyensulyozott preferenciak mellett (preferenciaparaméter értéke 0,5) szamolt RU-értékeket
az egyes orszagcsoportokban. A hitelrések felsé korét a legmagasabb RU-értékd hitelréstdl legfeljebb 12 szazalékkal kisebb
RU-értékkel rendelkezd résmutatdok halmazaként hataroztuk meg.

Az eredmények nagyon hasonlé orszagcsoportok kozotti heterogenitast mutatnak az AUROC-kritériumot hasznald
orszagcsoportos eredményekhez (4.3.2. rész). A hitelrések itt is joval rosszabban jelzik el6re a rendszerszintl bankvaélsa-
gokat az EU-magorszagaiban, mint a skandinav és mediterran orszagokban. A sz(ik hitelallomany taggal szembeni jobb
teljesitménye ebben a vizsgalatban is els6sorban a skandinav orszagokban érvényesiilt, az EU-magorszagaiban szintén,
de kisebb kilonbségekkel, a mediterrdn orszagokban pedig nem adddott egyértelm sorrendjiik. Az alapvizsgalat harom
legjobb hitelrése kozil a HP-szlir6s és a CF-szlirés hitelrés itt is csak két-két orszdgcsoportban kerdlt a legjobb hitelrések
fels6 korébe (bar nem pont ugyanazokban az orszagcsoportokban, mint AUROC-kal értékelve). A CF-sz(irés hitelrés hosszu
ciklushosszu verzidja kerllt még be két-két orszagcsoport legjobb hitelréseinek fels§ korébe szemben az AUROC-kritériumos
vizsgalattal, ahol emellett még a HP-sz(irGs hitelrés kozepes ciklushosszt keresé verzidja is képes volt erre. A wavelet-sz(irds
hitelrés itt sem kerilt a legjobb hitelrések kozé egyik orszagcsoportban sem.

26. tablazat
A hitelrések RU-értékei orszagcsoportonként kiegyensulyozott preferenciak mellett

Ciklikus pozicié meghatarozasa

Az Osszes valsageseményt felhasznalva, a valsagok

eldtti 16-5 negyedévben varunk jelzést. Hodrick—Prescott Christiano—Fitzgerald Wavelet

32¢v | 25¢v | 19¢v | 306v | 246v | 18¢v | 32¢v | 168y

EU-magorszagok

& 8 | ootk hiteldlioms 0 év elSrejelzés 0,25 | 025 021 | 024 - 025 | 025 0,20
o -5 | Szlk hitelallomany ..
g:ﬁ 1 év elGrejelzés 0,23 0,25 0,19 0,18 0,23 0,20 0,25 | 0,21 |
g f—, 0 év el6rejelzés 0,22 0,16 0,11 0,24 0,17 0,18 0,14 0,17
T 2 |Tag hitelallomany - -
0 1 év elGrejelzés 0,21 0,16 0,12 0,19 0,18 0,19 0,15 0,16

Skandinav orszagok

o :% S0k hitellloms 0 év el6rejelzés 0,60 0,60 0,54 m 0,61 0,51 0,52
o -5 | Szlk hitelallomany .,
g:g 1 év elGrejelzés 0,60 0,57 0,47 0,28 0,40 0,22 0,52 | 0,53 |
g '{:—, 0 év elGrejelzés 0,47 0,48 0,39 0,56 0,51 0,42 0,51 0,44
T 2 |Tag hitelallomany - -
@ 1 év elGrejelzés 0,42 0,41 0,30 0,19 0,16 0,15 0,51 0,40

Mediterran orszagok

o :% e inaios 0 év elGrejelzés 0,71 0,54 0,43 -O,il 0,48 0,63 0,58
o -5 | Szlk hitelallomany .,
g:g 1 év elGrejelzés 0,69 0,51 0,40 0,67 0,44 0,39 0,63 | 0,55 |
g f—, 0 év elGrejelzés 0,64 0,59 0,46 0,67 0,65 0,47 0,67 0,58
T 2 |Tag hitelallomany - -
@ 1 év elGrejelzés 0,64 0,58 0,49 0,66 0,57 0,45 0,68 0,56

Megjegyzés: Az RU-értékeket az elsé- és mdsodfaju hibdk ardnydra vonatkozoé kiegyensulyozott preferencidk feltételezése mellett szdmoltuk.
(A preferenciaparaméter értéke 6 = 0,5 volt, bévebben Idsd a D. fiiggeléket.) A piros cellakban a kiilénbézé orszdgcsoportokhoz tartozé legmaga-
sabb RU-értékek taldlhatok. A sziirke celldkban a legnagyobb értéknél legfeljebb 12 szdzalékkal kisebb RU-értékek vannak. A félkévér szimokhoz
tartozo hitelréseknek a 20-5, 16-5 és 12-5 negyedéves elérejelzési periddussal szdmolva is a legnagyobb RU-értékektél legfeljebb
12 szdzalékkal kisebb RU-értékei vannak. A vastagon keretezett celldkhoz az alapvizsgdlat szerinti legjobb hdrom korai elGrejelzé hitelrés tartozik.

Forrds: Sajat szamitdsok.
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F. Fuggelék: Hitelrések végponti
bizonytalansaga orszagcsoportonként

27. tablazat
A hitelrések atlagos megvaltozasai 1, 2, 3 és 10 évnyi Uj adat hatasara orszagcsoportonként (szazalék)

Ciklikus pozicié meghatarozasa
SR el e 20 ?56 negyledévei SEREIE e il Hodrick—Prescott Christiano—Fitzgerald Wavelet
elhasznalva.
326v | 256v | 19¢v | 30¢v | 24¢v | 186y | 328v | 16¢v
EU-magorszagok
1 éves revizid 31 45 26 29 35 29 54
> |0 év hitel/GDP- 2 éves revizio 57 79 46 51 60 59 105
é eldrejelzés 3 éves revizi6 76 101 57 61 70 86 140
% 10 éves revizid 101 109 124 72 83 176 184
% 1 éves revizio 21 27 36 28 30 35 32 55
S |1 v hitel/GDP- 2 éves revizi6 39 48 61 42 44 48 60 94
7 |elérejelzés 3 éves revizié 53 64 77 51 52 54 85 119
10 éves revizid 88 89 93 61 60 66 155 139
Skandinav orszagok
1 éves revizid 28 36 51 25 39 19 55
- | 0 év hitel/GDP- 2 éves revizié 53 66 91 49 73 41 109
é eldrejelzés 3 éves revizi6 74 91 121 66 93 63 149
% 10 éves revizid 116 128 154 87 116 132 184
E 1 éves reviziod 26 32 42 28 29 40 25 62
S |1 év hitel/GDP- 2 éves revizi6 49 58 74 46 46 61 48 107
7 |elérejelzés 3 éves revizi6 67 78 95 59 58 72 70 135
10 éves revizid 100 105 118 73 72 89 124 153
Mediterran orszagok
1 éves revizid 29 41 21 28 42 14 40
> |0 év hitel/GDP- 2 éves revizid 54 73 42 56 83 33 85
é eldrejelzés 3 éves revizié 74 9% 58 75 107 52 121
% 10 éves revizid 120 119 128 86 121 128 167
% 1 éves revizio 22 25 33 23 30 43 20 49
% 1 év hitel/GDP- 2 éves revizid 41 47 58 39 50 67 40 86
7 | elérejelzés 3 éves revizié 57 63 75 52 64 82 59 112
10 éves revizid 101 94 93 69 79 91 122 135

Megjegyzés: A piros szamok jeldlik az egyes orszdgcsoportokon beliil legkisebb dtlagos reviziok értékeit adott mértékd tébbletmegfigyelések fel-
haszndldsa esetén. A sdrga szamok jel6lik ugyanezt, ha csak a nemzetkézi adatok szerinti legjobb hdrom korai elGrejelzé hitelrést hasonlitjuk
egymdshoz. A legjobb hdrom korai el6rejelzé hitelréshez tartozo értékek a vastagon keretezett celldkban taldlhatok.

Forrds: Sajdt szamitdsok.
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