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Kivonat

Tanulmányunkbaneurópaiésszimuláltmagyaradatoksegítségévelkerestükaztazegyváltozósegyoldalihitel/GDP-rést,
amelyikalegpontosabbanjelzielőrearendszerszintűbankválságokat.Aszámbavettrésmutatókategyszerrenégytu-
lajdonságukszerintoptimalizáltuk:(1)ahitelállománydefiníciója,(2)ahitel/GDP-idősorokelőrejelzésseltörténőmeg-
hosszabbításánakmódja,(3)aszűrésieljárás,valamint(4)afeltételezettmaximálisciklushosszalapján.Európaiadatok
használatávalarrajutottunk,hogyaszűkebbhitelállománnyaléslegfeljebbegyéveshitel/GDP-előrejelzésselszámított
hitel/GDP-résekszignifikánsanésrobusztusanjobbanteljesítenekatöbbinél.Amásikkéttulajdonságravonatkozóan
aszabályozóigyakorlatbanelterjedthosszúciklusokatkeresőHodrick–Prescott-szűrőmellettaközepesciklusokatkereső 
Christiano–Fitzgerald-szűrőtésarövidebbciklusokatkeresőwavelet-szűrőttaláltukalegjobbnak.Mindhármatszűkhi-
telállománnyalszámolthitel/GDP-idősorraérdemesalkalmazni,éscsakawavelet-szűrőeseténúgy,hogy(rövidtávú) 
hitel/GDP-előrejelzéseketisfigyelembeveszünk.Azeurópaiadatokalapjánahitel/GDP-résekjókoraielőrejelzőképessé-
geegyüttjárapénzügyiciklussalvalóáltalánosabbegyüttmozgássalis,deazalacsonyvégpontibizonytalansággalnem.
Amagyarhitel/GDP-tényidősorARIMA-szimulációkkalvalómeghosszabbításainvégzettvizsgálataHodrick–Prescott-szűrős
hitel/GDP-résésrészbenawavelet-szűrőshitel/GDP-réskoraielőrejelzőképességéterősítettemeg.

JEL-kódok: C20,C53,E32,G28

Kulcsszavak: pénzügyiciklus,válság-előrejelzés,egyváltozósszűrésieljárások,hitel/GDP-rés
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1. Bevezetés

Azanticiklikustőkepuffer(countercyclicalcapitalbuffer,CCyB)követelményhatékonyműködtetéséheznagyszükségvan
apénzügyiválságeseményekkorai,többévreelőretekintőelőrejelzésére.Ajóidőkbenmegképzetttöbblettőkepuffer
felhasználásaellenállóbbátesziabankrendszertpénzügyistresszhelyzetekben,ígyabankokkevésbékényszerülnekahite-
lezésiaktivitásukvisszafogásávalstabilizálnitőkehelyzetüketrosszidőkben.ACCyB-előírásidőzítéseésmértékeakkorlehet
tehátpontos,haanéhányévenbelülbekövetkezőrendszerszintűbankválságokveszélyénekmértékeispontosanismert.

A rendszerszintű bankválságok egyik széles körben alkalmazott korai előrejelzői az ún. hitel/GDP-rések1, vagyis
anempénzügyimagánszektorGDP-arányoshitelállományánaksajáttrendértékeitőlvalóeltérései.2Ahitelrésekdefiní-
ciójukbóladódóanahitelezésiciklusnakazüzleticiklustólnemfüggőrészétragadjákmeg,továbbáakihelyezetthitelek
jövedelemtermelőképességétisjellemzik,valamintahitelvisszafizetésiképességmakrogazdaságiszintűmutatójakéntis
felfoghatók.Mindegyikértelmezésalapjánaztmondhatjuk,hogyapozitívhitelrésekatúlzottmértékűhitelezésjelenlétére
utalnak,aminöveliarendszerszintűbankválságokesélyétésmértékét.ABázeliBankfelügyeletiBizottságiránymutatását
(BCBS,2010)követveazERSB2014/1-esmódszertaniajánlásaközpontiszerepetadahitel/GDP-réseknekazanticiklikus
tőkepufferfelépítésifolyamatában.AzajánlásalapjánmindenESRB-tagországmakroprudenciálishatóságakiszámolja
azún.bázeli,vagymásnévensztenderdizáltrésmutatót,valamintatőlefüggőirányadópufferrátát.Opcionálisanegy
másik,addicionálishitel/GDP-résneknevezettrésmutatótismeglehethatározni,aminekamódszertanátazadottország
adottságaihozlehetigazítani.Azajánlásezenkívülösszesen6kockázatikategóriábanajánlegyébmutatókatisfigyelembe
venniaCCyB-követelményemelésérőlszólódöntésekmeghozatalakor.

Tanulmányunkcéljaalegjobbkoraielőrejelzőtulajdonságúegyváltozóshitel/GDP-résazonosítása.Arendelkezésreálló
empirikusszakirodalomésazaktuálisszabályozóigyakorlattöbbfélemódszertannalszámolthitelréstvizsgált, illetve
alkalmaz,denemalakultkikonszenzusarról,hogyezekközülmelyiktekinthetőalegjobbkoraielőrejelzőnek.Tanulmá-
nyunkkalahitelrésekpontosabbrangsorolásáhozszeretnénkhozzájárulni,amihezahitelrésekolyanszéleskörűésolyan
sokrétűértékelésétvégeztükel,amiretudomásunkszerinteddigmégnemkerültsor.

Többországadataitegyüttesenvizsgálóempirikustanulmányokalapjánösszefoglalóanaztmondhatjuk,hogyabázeli
hitelrésnema legpontosabbkoraielőrejelzőjeapénzügyiválságeseményeknek,detovábbra isazélbolybatartozik.
Elsősorbanakorábbitanulmányokérveltekamellett,hogyabázelihitelrésalegjobbelőrejelzőindikátor.3Közelmúltbeli
vizsgálatokviszontkétségbevonják,hogyabázelihitelréslennearendszerszintűbankválságokközeledtétlegpontosab-
banjelzőindikátor.4Avonatkozótanulmányokáltalánostapasztalataaz,hogyabázelirésnéljobbanteljesítőindikátorok
sokszorszinténaGDP-arányoshitelállományokvalamilyentranszformációi,olykormagukisrésmutatók.

Azelőzőekkelösszhangbanaszabályozóigyakorlatbanasztenderdizálthitelrésreépülőirányadópufferrátátnemkövetik
szorosan,hanemjóvalszélesebbinformációshalmaztfigyelembevéve,elsősorbandiszkrecionálisalapondöntenekaz

1Azegyszerűségkedvéértahitel/GDP-résekettovábbiakbansokszorhitelrésekneknevezzük.
2Résmutatónakáltalábanahitel/GDPértékénekabecsülttrendértékétőlvettkülönbségéttekintik,aminekamértékegységeszázalékpont.Néha
ennekazeltérésnekatrendértékhezviszonyítottarányátazonosítjákrésmutatóként,aminekamértékegységeszázalék.Ezutóbbival,amitpél-
dáulDetkenésszerzőtársai(2014),valamintTölöésszerzőtársai(2018)isfigyelembevesz,minemfoglalkozunk.

3Lásd:Drehmannés szerzőtársai (2010),Drehmannés szerzőtársai (2011), valamintDrehmannés Juselius (2014),BonfimésMonteiro (2013),
Babeckýésszerzőtársai(2014),valamintDetkenésszerzőtársai(2014).Ezekavizsgálatokjellemzően2-3tucat,nagyobbrésztfejlettországgyak-
ran4-5évtizednyinegyedévesidősoraithasználtákfelahhoz,hogyabázelihitelréstszámosmásik indikátorralösszehasonlítsák.ADetkenés
szerzőtársai(2014)esetébenezkiterjedtszámosmásspecifikációjúhitelrésreis.

4AzegyoldaliHP-szűrőhasználataHamilton(2018)szerintazesetektöbbségébenmegbízhatatlanrésértékeketad.Aszűrőtugyanisáltalábannem
olyanidősorokesetébenhasználják,amiknekatrend-ciklusfelbontásátmegfelelőeneltudnávégezni.DrehmannésYetman(2018)elismeriezt
akritikát,ugyanakkoraHP-szűrővelszámolthitel/GDP-résekhasználatátazzalazempirikusérvvelvédimeg,hogyezekarésekjóljelzikelőre
arendszerszintűbankválságokat.HamiltonésLeff(2020)azelőbbiérvelésheztechnikaikifogásokatfűz.Továbbivonatkozóvizsgálatokértlásd
Barrellés szerzőtársai (2020),Tölöés szerzőtársai (2018),Beltranés szerzőtársai (2020),KaukoésTölö (2020), valamint Langés szerzőtársai
(2019).EzekközülTölöésszerzőtársai(2018)számítalegátfogóbbértékelésnek,aminagyjából50indikátorösszesenközel400fajtaspecifikáci-
ójátvizsgálta28EU-tagország1970-tőlindulóadatain.
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anticiklikustőkepufferfelépítéséről.5Arbatli-SaxegaardésMuneer(2020),valamintMNB(2020)gyűjtéseiszerinta30
ESRB-tagországtöbbmintfelehatározottmegaddicionálishitel/GDP-rést,amelyekahitel/GDP-mutatótartalmábanés
atrend-ciklusfelbontásmódszerébeniskülönbözhetnekasztenderdizálthitelréstől(1.táblázat).Ezaváltozatosságegy-
szerretükröziazt,hogynemeléggéismertazegyeshitelrésekkoraielőrejelzőképességeközöttisorrend,valamintazt,hogy
anemzetimakroprudenciálishatóságokigyekeznekahelyiadottságokhozlegjobbanilleszkedőspecifikációkatalkalmazni.

Tanulmányunkalehetőlegtöbbrelevánsegyváltozósésegyoldalihitel/GDP-réstigyekezettrangsorolnikoraielőrejelző
képességükszerint.6Aszakirodalombanésaszabályozóigyakorlatbanfelmerülőlehetőségekalapján48hitelrés-speci-
fikációthasonlítottunkössze,azegyeshitelrésekösszesennégytulajdonságszerinttérhettekelegymástól.Ahitel/GDP- 
idősorokkülönbözhettekafigyelembevetthitelállománydefiníciójában,továbbáabbanis,hogyelőrejelzésekkelmeg-
hosszabbítottverzióikonszámoltuk-ekiazegyeshitelrésértékeket,vagyanélkül.Atrend-ciklusfelbontáseseténhárom
szűrőtvizsgáltunk(Hodrick–Prescott(HP),Christiano–Fitzgerald(CF)éswavelet),amelyekháromfélehosszúságúciklikus
résztkereshettek(kb.32év,kb.25év,kb.19év)7.

1. táblázat
Az ESRB-tagországaiban alkalmazott sztenderdizált és addicionális hitel/GDP-rések számítási módszerei 2020 
első félévében

 Hitelállomány GDP Hitel/GDP előrejelzés A trend-ciklus 
felbontás módszere Keresett ciklushossz

Sz
te

nd
er

di
zá

lt

•Tág:anempénzügyi
vállalatokésháztar-
tásokszámáranyúj-
totthitelekállománya

•Gördülő4negyed-
évesGDP

•Ahitel/GDP-idősor
előrejelzésétnemkell
figyelembevennia
hitel/GDP-résszámí-
tásakor

•EgyoldaliHodrick–
Prescott-szűrő

•30év(λ=400000)

Ad
di

ci
on

ál
is

•Szűkebb(tipikusana
hazaihitelintézetek
általanempénzügyi
vállalatokésháztartá-
sokszámáranyújtott
hitelekállománya):
BE, CY, CZ, EE, FR, 
HR, IE, LV, LU, DE, IT, 
SK 

•Szűkebbésárfolyam-
szűrt(devizahitelek
fixárfolyamonszá-
molva):HU

•Gördülő4negyed-
évespotenciálisGDP:
SK 

•Szezonálisanigazított
negyedévesGDP:HR 

•Gördülő4negyed-
évesmagánszektor
bruttóhozzáadott
értéke:CZ 

•Gördülő4negyed-
évesGNI:IE

•Utolsó4negyedév
átlagátfeltételezia
következő20negyed-
évre:NO 

•Utolsó4negyedév
súlyozottátlagátfel-
tételeziakövetkező
20negyedévre: LT 

•ARIMA(p,1,0)előre-
jelzésakövetkező28
negyedévre:PT

•Aciklikustagamuta-
tóaktuálisértékének
ésazelmúlt8
negyedévminimum-
értékénekkülönbsé-
ge: CZ 

•KözelítőkétoldaliHP-
szűrés:Asztenderdi-
záltegyoldaliéskét-
oldalirésekmúltbeli
eltéréseialapjánmó-
dosítjákazegyoldali
HP-szűrésaktuális
időszakirésértékét:IT

•8év(λ=1600):RO 
•10,5év:PL 
•15év(λ=25000):ES 

Megjegyzés: ESRB-tagországok: EU-tagországok, Izland, Liechtenstein és Norvégia. Liechtenstein jelentős adatkorlátokkal szembesül, ezért 
kihagytuk a táblázatból. 
Forrás: MNB (2020) 2. keretes írás.

A48hitelréstháromfélemódszerrelrangsoroltuk.Előszörarendszerszintűbankválságokravonatkozókoraielőrejelzőképes-
ségetvizsgáltukeurópaiadatokon.EhhezahasonlóproblémákelemzéséreKaminskyésReinhart(1999)általbevezetettés
azótaáltalánosanhasználatossáváltmódszertalkalmaztuk18európaiországkiegyensúlyozatlanpaneladatain.Ahitel/GDP- 

5EztállapítjamegArbatli-SaxegaardésMuneer(2020)legátfogóbbéslegfrissebbértékelése,deezzelmegegyezőkövetkeztetésrejutESRB(2018),
valamint Babić és Fahr (2019) is. Az anticiklikus tőkepuffer alkalmazásának korábbi nemzetközi áttekintését tartalmazza Pekanov és Dierick
(2016),továbbáBCBS(2017).

6Azegyváltozóshitelrésekcsakahitel/GDP-idősorfelhasználásávalkészülnek,azegyoldaliakpedigezekközüliscsakakeresettrésértékidőpont-
jáigmegfigyelhetőtényértékekethasználjákfel.(Ezzelszembenakétoldalihitelrésekateljesidősorfelhasználásávalszámolódnak.)Amagyarázó
változókat is felhasználó többváltozós hitelrések a nagyobb információs bázisuknak köszönhetően általában pontosabb korai előrejelzőknek
bizonyulnak(lásdpéldáulCastroésszerzőtársai,2016;GalánésMencía,2018;LangésWelz,2018).Ennekellenéreazegyszerűségükmiattaz
egyváltozóshitelréseknekhelyevanatöbbiolyanegyediindikátorhalmazában,amialapjánazanticiklikustőkepufferfelépítésérőldöntenek.
Ahitelrésekvizsgáltkörénekazegyoldaliverziókravalószűkítésétazindokolta,hogyagyakorlatbanamakroprudenciálispolitikánakalegfris-
sebbrésértékekrevanleginkábbszüksége,amitajövőbelihitel/GDP-értékekismeretenélkülcsakegyoldalimódonlehetkiszámolni.

7Ezekreaciklushosszokraakésőbbiekbentöbbszörrövid,közepeséshosszúciklushosszkénthivatkozunk.
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idősorokdöntőrésztaBIShiteladatbázisábólszármaztak,8aleghosszabb1960negyediknegyedévébenkezdődött.Avál-
ságadatokatazESRBadatbázisábólvettük(LoDucaésszerzőtársai,2017),ami1970-tőltartalmazzaazösszesvizsgált
országösszesválságeseményéthavigyakorisággalrögzítve.Azokattekintettükalegjobbhitelréseknek,amelyektöbbféle
hosszúságúelőrejelzésihorizontonisalegmagasabbAUROC-értékeketprodukálták.9

Arrajutottunk,hogya„Mitszűrjünk?”kérdésrekönnyebbenlehetválaszolni,minta„Hogyanszűrjünk?”kérdésre.Ahitel/GDP 
specifikációjakapcsánazelsőeredményünkaz,hogyaszűkhitelállománnyalszámolt,vagyiscsakahazaibankrendszer
általkihelyezetthitelállományttartalmazóhitelrésekáltalábanjobbanteljesítettek,mintatághitelállománnyalszámolt,
egyébkéntazonosspecifikációk.Továbbáahosszabbtávú,konkrétana12negyedéves„tökéletes”,vagyisakésőbbmeg-
valósulóhitel/GDP-tényadatokkalmegegyezőelőrejelzésthasználóhitelrésekkevésbészerepeltekjól,mintarövidebbet,
vagysemmilyetsemhasználóegyébkéntmegegyezőspecifikációjúhitelrések.EzekazeredményekteljesültekazAUROC
helyettazAlessiésDetken(2011)ötletéreépülőRU-kritériumot(relativeusefulness)alkalmazvais.10Megbontvaamintát
háromországcsoportraaztkaptuk,hogyezekamegállapításokelsősorbanaskandinávországokraigazak,amediterrán
országokraésazEU-magországairakevésbé.Amintátidőbenkétrészreosztvaanagypénzügyiválságottartalmazóutóbbi
kétévtizedésazaztmegelőzőidőszakmegfigyeléseire,szinténazttapasztaltuk,hogyakéteredménymindkétrészmin-
tábanteljesülgyengeértelemben(azelsőrészmintábanaszűkéstághitelállományúhitelrésekhasonlóteljesítményt
nyújtottak).A„tökéletes”hitel/GDP-előrejelzésekhelyett12és20negyedévesARIMA-előrejelzéseksemvoltakképesek
ahosszabbtávúelőrejelzésekhasználatátversenyképessétenni.ALangésszerzőtársai(2019)módszerétalapulvevő
mintánkívüliértékelésviszontnemerősítimegazelsőkétfőeredményünket.A2000és2016közöttinegyedévekben
amegelőzőidőszakoktapasztalataialapjánleadottválság-előrejelzéseksokszorinkábbatághitelállományokkalszámolt
hitelréseknélvoltakpontosabbak,továbbáegyikfajtahitel/GDP-előrejelzéssemdomináltaáltalábanatöbbit.Amintán
kívülielőrejelzésigyakorlateredményeinekrelevanciájátugyanakkorkorlátozzaazakörülmény,hogycsakegyrövidebb
ésspeciálisidőszakravonatkozóelőrejelzésiképességettudtunkamódszerrelértékelni.

Alegjobbanteljesítőhitelréstkeresvenemtaláltunkaszámoseurópaimakroprudenciálishatóságáltalhasználtaddicio-
nálishitelrésnél(szűkhitelállomány,nincshitel/GDP-előrejelzés,400ezreslambdájúHP-szűrő)egyértelműenjobbkorai
előrejelzőhitelrést.Ugyanakkorkettőmásik,ettőljelentősebbeneltérőhitelrésisbekerültalegjobbhitelrésekfelső
körébe0,75körüliAUROC-értékekkel,amiaszakirodalomalapjánviszonylagmagasnakszámít.Mindkettőszűkhitelállo-
mánnyalszámolódik,azegyikhitel/GDP-előrejelzésnélküli,közepesenhosszúciklustkeresőCF-szűrővelkészül,amásik
pedigegyéveshitel/GDP-előrejelzésthasznál,ésrövidciklustkeresőwaveletszűrőállítjaelő.Aháromlegjobbhitelrés
különbözőelső-ésmásodfajúhibákatprodukál,továbbáeltérőelőrejelzésihorizontokoneltérőarelatívteljesítményük,
ezértagyakorlatbanérdemeslehetmindhármatfigyelembevenniaciklikusrendszerkockázatokértékelésekor.Amár
említettérzékenységvizsgálatoksoránazalapvizsgálatlegjobbháromhitelréséneklegalábbegyike(jellemzőenmásés
más)majdnemmindigmegőriztestátuszát.Akivételtamintánkívülielőrejelzésigyakorlatjelenti.Azérzékenységvizsgá-
latoksoránnemtaláltunkolyannegyedikhitelrést,amelyikkonzisztensenbetudottvolnalépniahitelréseklegjobban
teljesítőhármasfelsőkörébe.

Amásodikvizsgálatunkaztszámszerűsítette,hogyazegyeshitelrésekmennyirejellemzikjóláltalábanapénzügyiciklus
alakulását.Azanticiklikustőkepufferkövetelménykalibrációjátéskommunikációjátazissegíti,haahitelrésekazontúl,
hogypontoskétértékűjelzéstadnakaválságeseményekközeledtéről,apénzügyiciklusaktuálispozíciójátisképesekmi-
néljobbanmegragadni.Ittkétmegközelítéstalkalmaztunk.Egyrésztmegbecsültükazegyeshitelrésekátlagosvégponti
bizonytalanságát.Aztfeltételeztük,hogyakétoldalimódonszámolthitelrésekmindegyikspecifikációeseténjobban
jellemzikahitelezésiciklusaktuálispozícióját,mintazegyoldaliak,ezértakisebbvégpontibizonytalanságothasznostu-
lajdonságnaktekintettük.AlegjobbkoraielőrejelzőnekbizonyultháromhitelrésközülaCF-szűrősközelítimegazidőben
legkevésbérevideálódóhitelrésekteljesítményét,aHP-szűrőshitelrésközepesmértékbenrevideálódik,awavelet-szűrős
pedignagyon.Másrésztkiszámoltukahitelréseknekanemzetimakroprudenciálishatóságokáltalelőállítottpénzügyi
ciklusindexekkelvalóátlagoskorrelációitis.Avizsgált18országfelébentaláltunkösszesen11ilyenindexetviszonylag

8Csakegyország(Litvánia)esetébenhasználtukanemzetimakroprudenciálishatóságáltalmegadotthitel/GDP-adatokat.
9AzAUROC-értékrészletesdefiníciójaaD.függelékbentalálható.
10AzRU-kritériummögöttakoraielőrejelzéselső-ésmásodfajúhibáiközöttkiegyensúlyozottpreferenciákattételeztünkfel,vagyis0,5-ösprefe-
renciaparamétert.AzRU-értékrészletesdefiníciójaaD.függelékbentalálható.
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hosszúidősorral.Azemlítettháromhitelrésmindegyikebekerültalegmagasabbkorrelációvalrendelkezőhitelrésekközé
0,7körüliértékekkel.

Aharmadikvizsgálatunksoránszimuláltjövőbelimagyaradatokonteszteltükahitelrésekhitelezésitúlfűtöttségetjel-
zőképességét.Akorábbieredményeinkországcsoportokközöttikülönbségeitrészbenazországokgazdaságszerkezeti
sajátosságaiisokozhatják.Ezértkülönbözőországokszámárakülönbözőhitelréseklehetnekoptimálisak.11Mivelmiel-
sősorbanalegjobbmagyarországihasználatbakerülőhitelrésmegtalálásábanvagyunkérdekeltek,olyanvizsgálatotis
szerettünkvolnavégezni,amifőlegamagyarkörülményeketveszifigyelembe.Ajelenlegimagyaraddicionálishitelrés
hitel/GDP-idősorát,amiszűkésárfolyamszűrthitelállománnyalszámolódik,előrejelzett,majd2037-igszimuláltadatokkal
hosszabbítottukmegnégyforgatókönyvszerintegyenként200szimuláltidősortfigyelembevéve.Ahitelréseketakorai
előrejelzésnélhasználtmódszerrelaszerintértékeltük,hogymennyirevoltakképesekjelezniaszimuláltidősorokbaépített
jövőbelimagasciklikusrendszerkockázatot.Aközülaháromhitelrésközül,amelyekazeurópaiadatokonalegjobbkorai
előrejelzéseketadták,aHP-szűrősaszimuláltmagyaradatokalapjánkialakítottlegjobbhitelrésekkörébeisbekerült
mindenforgatókönyvesetén,awavelet-szűrőshitelréspedigcsakazalapforgatókönyvesetén,amitugyanakkoralegre-
levánsabbforgatókönyvnektartunk.ACF-szűrősrésteljesítményecsakkismértékbenmaradtelezektől.

Megközelítésünknégyjellemzőjejelentújdonságotaszakirodalomhozképest.Egyrészt,nincstudomásunkmásikolyan
tanulmányról,amelyikahitel/GDP-réstafentvizsgáltnégytulajdonságszerintegyszerreoptimalizáltavolna.Egyolyanról
tudunk,amelyikháromtulajdonságotvettegyszerrefigyelembe(Detkenésszerzőtársai,2014),amirőlugyanakkornem
közölrészleteselemzést.Legfeljebbkettőtulajdonságszerintoptimalizálóvizsgálattöbbisszületett.Azeredmények
visszaigazoltákaválasztottmegközelítésünket,hiszenalegjobbnakbizonyulóháromrésmutatópáronkéntjelentősen
különbözikegymástólháromtulajdonságszerintis.Másrészt,akorábbivizsgálatoknemterjedtekkiolyanhitelrésekkorai
előrejelzőképességénekalaposértékelésére,amelyek„tökéletes”,illetveARIMA-modellelkészítetthitel/GDP-előrejelzé-
sekfigyelembevételévelszámolódnak.Harmadrészt,szinténnemvizsgáltákmégrészletesenadiszkrétwavelet-szűrővel
készültegyváltozóshitelrésekkoraielőrejelzőképességétsem.Végülnemismerünkolyantanulmánytsem,amelyikszi-
muláltadatoksegítségévelértékeltevolnaindikátorokgazdaságiválságeseményekrevonatkozótöbbéveselőrejelzéseit.12

Azújabbtanulmányokinkábbaszűkdefiníciójúhitelállományhasználatáttartjákhasznosabbnak,amieredményeink
isezterősítikmeg.Drehmann(2013)aBIShiteladatbázisánaktágdefiníciójúhitelállománnyalvalóbővítésekor(lásd
Dembiermontésszerzőtársai,2013)hasonlítottaösszeparciálismódonatágésaszűkhitelállománnyalszámolthitel/GDP- 
réseket.Atághitelállománnyalszámolthitelrésekaválságoknagyobbarányátjeleztékelőrekevesebbtévesjelzésmellett,
mintaszűkkelszámoltak.CoudertésIdier(2018)vizsgálata,aminekcéljaegyFranciaország-specifikuskoraielőrejelző
rendszerkifejlesztésevolt,megerősítiezt.Atanulmány10fejlettEU-tagország1985-tőlkezdődőadataithasználtaaz
értékelésnélafranciaadatoknaknagysúlytadva.Azindikátorokszéleskörétvizsgálónagymintásvizsgálatokatvégző
Tölöésszerzőtársai(2018)ésLangésszerzőtársai(2019)ugyanakkorellentéteseredményrejutottak.AzESRB2014/1-es
ajánlásátmegalapozó,szinténsokindikátortésszélesadatbázisonösszehasonlítóDetkenésszerzőtársai(2014)avonat-
kozóeredményeketnemismertetirészletesen,csakösszefoglalóanközli,hogyaszűkhitelállománnyalszámolthitelrések
nemszignifikánsan,deáltalábanjobbanteljesítenekatághitelállománnyalszámoltaknál.

Azt,hogyahitel/GDP-előrejelzésekmennyirejavítjákavelükkészülthitelrésekkoraielőrejelzőképességét,korábbannem
vizsgáltákalaposan.Tanulmányunknegatíveredményeegybevágazeddigivizsgálatoktöbbségeáltaltaláltakkal.Avégponti
bizonytalanságcsökkentésénekegyikfőmódjaazelőrejelzésselmeghosszabbítottidősoronvégzettrésbecslés.AHP-szűrő
eseténennekprecíztárgyalásáttartalmazzaMiseésszerzőtársai(2005).Akisebbvégpontibizonytalanságnemfeltétlenül
jelentugyanakkorjobbkoraiválság-előrejelzést.Ennektesztjétkorábbancsakrészlegesmódonvégeztékel.Drehmann

11Eztaszempontotfelvetikazanticiklikustőkedufferkeretrendszerérőlszólónemzetköziszabályozóiirányelvekésajánlásokis,pl.BCBS(2010),
Drehmann és Tsatsaronis (2014), ESRB (2014), Detken és szerzőtársai (2014). Ezen túl Buncic és Melecky (2014) is arra jut, hogy jelentős
országspecifikustényezőkhatározzákmegazegyensúlyihitelállományokáltalukközöltstrukturálisbecsléseit.

12Boissayet al (2016) kalibráltDSGEmodelljével szimulált adatokonellenőrzi, hogybizonyos változókamodellnekmegfelelően jelzik-eelőre
arendszerszintűbankválságokat.Ugyanakkoravizsgáltváltozókköreszűk,azelőrejelzésihorizontpedigrövid(egyév).Hodrick(2020)azUSA
reálgazdaságinövekedésénekátlagávalésszórásávalmegegyezőszimuláltadatsorokonellenőrzi,hogyavizsgáltszűrőeljárásokkalkapottrés-
mutatókmennyireegyeznekmegaszimuláltadatsorokbaépítettekkel.Schüler(2018)annakszemléltetésére,hogyaHP-szűrővelkészülthitel-
réseknektúlnagyamplitúdójavan,egypéldátkészít,amibenazUSAhitel/GDPmegváltozásainbecsültARmodellelszimulálhitel/GDP-idősort
éshitelrésidősort.
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ésszerzőtársai(2011),valamintDrehmannésJuselius(2014)azttalálták,hogyabázeliréskétoldaliverziójanemjavít
annakelőrejelzőképességén.Detkenésszerzőtársai(2014)akülönbözőhitelállományokésciklushosszokmellettkétféle
előrejelzéstisvizsgál,egymozgóátlagosatésegylineárisat.Részletesértékeléstnemnyújt,azviszontkiderül,hogyegyik
specifikációsemjobbszignifikánsanabázelirésmutatónál.Egy-egynorvégiai,litvánésportugálelemzésazelőzőnéljóval
szűkebbadatbázisokontalálnemtúlerősérveketabázelirésnéljobbkoraielőrejelzőtulajdonságú,attólcsakahitel/GDP- 
idősormeghosszabbításábankülönbözőrésmutatóklétezésére(Gerdrupésszerzőtársai,2013;ValinskytėésRupeika,2015;
BancodePortugal,2015)(1.táblázat).MartínezésOda(2018)1970-tőlindulóháromstresszidőszakottartalmazóchilei
adatokonvizsgáljaaHP-ésCF-szűrőkkelteljesésmozgóablakosverzióban,rövidebbéshosszabbciklushosszalszámolt
bankihitel/GDP-réseket.Felvetiahitel/GDP-idősornakaháromévestökéleteselőrejelzéssel(vagyisakésőbbmegvalósult
értékekkel)valómeghosszabbítását,deeztavizsgálatotvégülnemvégziel.

Egyeskorábbitanulmányokmármutattakegy-egypéldátaHP-szűrőtőlkülönbözőmódszerrelszámoltolyanegyváltozós
hitelrésekre,amelyekversenyképeskoraielőrejelzésiteljesítménnyelrendelkeznek.Amiszisztematikusabbvizsgálatunk
semtudottaHP-szűrőnélegyértelműenjobbmódszerttalálni.Hamilton(2018)általjavasoltlineárisprojekcióreziduuma
atanulmányszerintjobbanteljesítaHP-szűrőnél,amitviszontDrehmannésYetman(2018)vitat.Beltranésszerzőtársai
(2020)bayesistrukturálisidősormodellbőlszármazórésmutatójafelvetteaversenytaHP-szűrővel.Barrellésszerzőtársai
(2020)aHP-szűrőállapottérfelírásábanegyrésztegyAR(2)folyamattal,másrésztegysztochasztikusciklussalleírtciklikus
tényezővelkapottkéthitelréstisjobbválság-előrejelzőnektaláltabázelihitelrésnél.Galán(2019)háromválságeseményt
tartalmazó,1965-benindulóspanyolhitel/GDP-idősoronkülönbözőlambdájúegyoldaliHP-szűrőkkelszámoltrésmutatók
válság-előrejelzéseithasonlítottaössze.Robusztusságvizsgálatkéntmegtetteeztkülönbözőciklushosszúciklikustagokat
keresőButterworth-ésCF-szűrőkkelis.Ezutóbbiakegyikesemteljesítjobbanabázelihitelrésnél.AmáremlítettMartínez
ésOda(2018)szerintaHP-ésCF-szűrőkösszességébenhasonlóelőrejelzőképességűrésmutatókatállítanakelőchilei
adatokon.

Aszakirodalombannincsegyetértésabban,hogymelyikazaciklushossz,amelyikkelalegjobbkoraielőrejelzőhitelréstlehet
kapni.Amiszéleskörűösszehasonlításunkeztaszembenállástúgyoldjafel,hogyhosszú,közepesésrövidciklushosszú
hitelrésekislehetnekalegjobbak,csakmás-másegyébtulajdonságokkalpárosítva.Nagyjából30évesciklushosszttartott
alegjobbnakamárszóbajötttanulmányokközülDrehmannésszerzőtársai(2010),Drehmannésszerzőtársai(2011),
BonfimésMonteiro(2013),Detkenésszerzőtársai(2014),ValinskytėésRupeika(2015),valamintLangésszerzőtársai
(2019).GeršlésJašová(2018)36feltörekvőország1987-tőlindulóadataialapjánszinténerrejutszűkhitelállományt
tartalmazóésHP-szűrővelkészülthitelrésekesetén.Azoptimálisciklushosszt30évnélrövidebbnektartjákazalábbi
tanulmányok.Galatiésszerzőtársai(2016)azUSAésazötlegnagyobbeurozónatagország1970-tőlindulóhitel/GDP- 
idősoraibanegyváltozósún. látensváltozós idősorosmodell segítségével8és25évközötticiklushosszokatbecsült.
KaukoésTölö(2020)15fejlettországhosszú,aleghosszabbesetben1870-igvisszamenőévesidősorainazttalálta,hogy
abázelihitelrésjóvalrövidebbciklushosszúverziójajobbanjelzielőrearendszerszintűbankválságokat.Amáremlített
Galán(2019)spanyolhitel/GDP-idősoronegyoldaliHP-szűrőkkelszámolthitelréseket,ésazttapasztalta,hogyavizsgált
alternatívákközülanagyjából15évesciklushosszúvoltalegjobbkoraielőrejelző.

Tanulmányunkfelépítéseakövetkező.A2.fejezetbenáttekintjükafelhasználtadatokat,majda3.fejezetbenbemutatjuk
avizsgált48hitelrésmutatót,hosszabbankitérveaciklushosszokindoklására.A4.fejezettartalmazzaazeurópaiadatokon
végzettkoraielőrejelzéseredményeit,azokrobusztusságánakellenőrzésévelegyütt.Az5.fejezetjellemziahitelrésekés
apénzügyiciklusegyüttmozgásátahitelrésekvégpontibizonytalanságánakmértékeésahitelrésekpénzügyiciklusinde-
xekkelvalókorrelációjaalapján.A6.fejezettárgyaljaahitelrésekszimuláltmagyaradatokonmutatottválság-előrejelző
teljesítményét.Végülösszefoglaljukalegfontosabberedményeinket.
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2. Felhasznált adatok

Vizsgálatunkfókuszábana legjobbmagyaregyváltozóshitel/GDP-résazonosításaállt,ezértMagyarországtól jelentő-
sebbenkülönböző(nemeurópai)országoktapasztalataitnemvettükfigyelembe.Atanulmányban18európaiország
háromféleadataithasználtukfel.Egyrészthitel/GDP-idősorokravoltszükségünkavizsgálthitel/GDP-résekelőállításához
ésösszehasonlításához,továbbáamagyarszimuláltjövőbelihitel/GDP-idősoroklétrehozásához.Másrészt,rendszerszin-
tűbankválság-időszakoksegítségévelmértükazegyeshitelrésekelőrejelzőképességét.Harmadrészt,apénzügyiciklus
aktuálishelyzetétleírómutatókathasználtunkannakértékelésére,hogyahitelrésekmennyirejóljellemzikapénzügyi
ciklushelyzetét.(AháromadathalmazfőbbjellemzőirőlarészleteketazA.Függeléktartalmazza.)

Ahitel/GDP-idősorokatelsősorbanaBISnempénzügyimagánszektorhiteladatbázisából13vettük.Ezekazelérhetőleghosz-
szabbnegyedévesidősorokattartalmazzák,amihasznostulajdonságahitelrésszámításésazokkoraielőrejelzőképességé-
nekteszteléseszempontjábólis.Ezazadatbázistartalmazbővebbésszűkebbhitelállománnyalszámolthitel/GDP-adatsort
is,mindkettőreszükségünkvolt.Ugyanakkorsajnoscsak19ESRB-tagországról14gyűjtadatokat,amelyekközülráadásul2
országadataitnemvettükfigyelembe,mertúgyítéltükmeg,hogyagazdaságuktúlspeciálisadottságokkalrendelkezik.
Annakérdekében,hogyminéltöbbESRB-tagországminélhosszabbidősoraithasználhassuk,összegyűjtöttükanemzeti
makroprudenciálishatóságokáltalpublikálthitel/GDP-idősorokatis.EzekközülvégülcsakLitvániaadataithasználtuk,
mertebbenazesetbenvoltakelérhetőkegyszerreszűkéstághitelállománnyalkészülteléghosszúidősorok.15 

Ahitel/GDP-idősoroknegyedévesfrekvenciájúak,tipikusanaz1960-asévekbenkezdődnek,aleghosszabbak1960ne-
gyediknegyedévében.A’70-esévekbőlmindössze3országeseténnincsmegfigyelésünk,acseh,lengyeléslitvánidő-
sorokugyaniscsaka’90-esévekbenkezdődnek.Avizsgált18országot4országcsoportbasoroltuk:skandinávországok,
kelet-közép-európaiországok,mediterránországok,EU-magországok.Ahitel/GDP-idősorokviszonylaghasonlómódon
alakultakcsoportokonbelül,dejelentőseneltértekcsoportokközött(1.ábra).Atanulmánytöbbvizsgálatátiselvégeztük
különazegyesországcsoportokrais.

Ahitel/GDP-résekrendszerszintűbankválságokravonatkozókoraielőrejelzőképességétazESRB2017-benpublikáltvál-
ságadatbázisánaksegítségévelteszteltük(LoDucaésszerzőtársai,2017).Jelenlegezazadatbázistekinthetőazeurópai
pénzügyiválságoklegátfogóbbéslegpontosabbgyűjteményének.A1970és2016közötti,havigyakoriságúmegfigyeléseket
negyedévesítvehasználtukfelúgy16,hogycsakolyanrendszerszintű,deposztszocialistaátmenetheznemkötődőpénzügyi
válságokatvettünkfigyelembe,amelyekbenabankrendszerisválságbakerült.Azígyadódó26válságeseményből15kap-
csolódotta2007-benkezdődőnagynemzetközipénzügyiválsághoz(2.ábra).Aválságidőszakokésahitel/GDP-idősorok
úgyviszonyultakegymáshoz,hogymindegyikválságepizódfelhasználhatóvoltahitel/GDP-résekválság-előrejelzésének
értékeléséhez.Aválságeseményekviszonylagegyenletesenoszlottakelavizsgált18országban,csakCsehországbanés
Lengyelországbannemtörténtválságazelőződefiníciószerint,ugyanakkorhatországbankétszer,kettőbenpedighá-
romszorfordultelő(lásdA.Függelék).

Ahitel/GDP-réseketértékeltükaszerintis,hogymennyiremozognakegyüttapénzügyiciklushelyzetétviszonylagpon-
tosanszámszerűsítőmutatókkal.Ezeketamutatókatanemzetimakroprudenciálishatóságokpublikációibólgyűjtöttük
össze.Azegyesországokmutatóinaktartalmaéselőállításánakmódszereijelentősenkülönböznekegymástól.Aközös
jellemzőjükaz,hogytöbb,apénzügyiciklusalakulásábanjelentősszerepetjátszóváltozóaggregálásávalkészültek,ezért
feltételezhetjükróluk,hogyapénzügyiciklusalakulásátmeghatározóinformációjelentősrészéttartalmazzák.Avizsgált
18országközül9-bentaláltunkilyenmutatót,összesen11-et(DániaésNorvégiaesetébenkettőtis).

13Azadatokforrása:https://www.bis.org/statistics/totcredit.htm.
14AzESRBtagországaiközétartozikazösszesEU-tagország(amibemimostbeleértjükazEgyesültKirályságotis),továbbáIzland,Liechtensteinés
Norvégia.

15Azadatokforrása:https://www.lb.lt/uploads/documents/files/EN/our-functions/financial-stability/CCyB_data_2019Q2.xlsx.
16Válságidőszakhozsoroltunkmindennegyedévet,amineklegalábbegyhónapjábanválságotregisztráltazeredetiadatbázis.

https://www.bis.org/statistics/totcredit.htm
https://www.lb.lt/uploads/documents/files/EN/our-functions/financial-stability/CCyB_data_2019Q2.xlsx
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1. ábra
Szűk hitelállománnyal számolt hitel/GDP-idősorok országcsoportonként
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Forrás: BIS, Lietuvos Bankas.

2. ábra
Rendszerszintű bankválságban lévő országok számának alakulása
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Forrás: ESRB pénzügyi válság adatbázis, Lo Duca és szerzőtársai (2017).
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3. A vizsgált hitel/GDP-rések specifikációi 

Ebbenafejezetbenbemutatjukannaka48hitelrésnekapontosspecifikációját,amelyeketkésőbbértékelnifogunk.
Azegyeshitelréseknégytulajdonságukszerintkülönböznekegymástól,kettőahitel/GDP-idősorokravonatkozik,kettő
pedigezenidősoroktrend-ciklusfelbontásátvégzőeljárásokra.A2.táblázatfoglaljaösszeazegyestulajdonságokmeg-
vizsgáltalternatíváit.

2. táblázat
Az összehasonlított hitel/GDP-rések specifikációi

Milyen hitel/GDP 
résmutatóját 
keressük?

Hitállomány
definíció 2alternatíva Tágésszűkhitelállománnyalszámolthitel/GDP-idősorok

Hitel/GDP-
előrejelzés 3alternatíva Aktuálisanrendelkezésreállóhitel/GDPidősorésannak1,

illetve3évvelmeghosszabítottverziói

Hogyan számoljuk 
a rést?

Szűrőtípusa 3alternatíva
Hodrick–Prescott-szűrő, 
Christiano–Fitzgerald-szűrő, 
Wavelet-szűrő

Keresettciklushossz 3alternatíva
HP:legfeljebb19,25és32év 
CF:legalább2éslegfeljebb18,24és30év 
W:legalább2éslegfeljebb16és32év

Forrás: Saját szerkesztés.

3.1. HITELÁLLOMÁNYOK

Kétfajtahitelállománytvettünkfigyelembe,egytágabbat,amianempénzügyimagánszektormindenféleadósságáttar-
talmazza,ésegyszűkebbet,amiezenbelültipikusancsakahazaibankrendszertőlszármazik.17Elméletiszempontból
mindkettőhasznoslehetazanticiklikustőkepufferfelépítésesorán.Aszűkdefinícióvalszámolthitelrésekatúlzotthitele-
zésnekarraarészérekoncentrálnak,amireazanticiklikustőkepufferalegközvetlenebbülhatnitud.Atághitelállománnyal
számolthitelrésekanempénzügyimagánszektortúlzotthitelezésénekmindenfajtaformájáttartalmazzák,ezértvelük
mérnitudjukanempénzügyiszektorbóljövő,deettőlmégközvetettenabankokraisveszélyestúlzotthitelezést,továb-
báazanticiklikustőkepufferszabályozáshatásáraahitelintézetikörönkívülre,vagyesetleganempénzügyiszektorba
átvándorlótúlzotthitelezéstis.AzESRBtagországaiismegosztottakaszerint,hogymelyikdefinícióvalszámoljákazún.
irányadóhitel/GDP-résüket(1.táblázat).

3.2. HITEL/GDP-ELŐREJELZÉSEK

Mindegyikvizsgálthitelréstegyoldalimódonszámítottuk,vagyisegyadottnegyedévrevonatkozóhitelrésértéketazadott
negyedév,illetveazazelőttihitel/GDP-megfigyelésekalapjánhatároztukmeg.18Ahitel/GDP-előrejelzésekhasználataaz
egyoldalihitelrésekbecsléseinekpontosítását,másnévenazegyoldalimegközelítésún.végpontibizonytalanságának
csökkentésétcélozzák.Haugyanisegyadottnegyedéveseténnemcsakamegelőzőidőszakok,hanemarákövetkező
időszakokhitel/GDP-értékeiisfelhasználhatókabecsléshez,akkorazadottnegyedévbenahitel/GDPgyorsabbanváltozó
ciklikusrészepontosabbanelkülöníthetőalassabbanváltozótrendszerűrésztől.

Valódielőrejelzésekösszegyűjtésenemvoltlehetséges,ezértközelítőmegoldáskénta„tökéleteselőrejelzést”,vagyis
akésőbbmegvalósulttényadatokathasználtuk.Akiterjesztésidőhorizontja4,illetve12negyedévvolt.Azelőrejelzések-
nekakésőbbmegvalósulótényadatokkalvalóhelyettesítésehosszabbelőrejelzésihorizontonmárnemlettvolnareális,

17ApontosdefiníciókatafelhasználtadatokatrészletesenismertetőA.Függeléktartalmazza.
18Ezzelszembenakétoldalihitelrésekateljesidősorfelhasználásávalszámolódnak.
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hiszenilyenmesszireelőrejeleznimakrogazdaságifolyamatokatmárcsaknagyonbizonytalanullehet.Azazmegközelíté-
sünkkelahitel/GDP-idősorokolyanelőrejelzéseivelkészülőhitelréseketlehetértékelni,amelyekahitel/GDP-idősorok
lehetőlegpontosabbelőrejelzéseiretörekszenek(mintpéldáulaközpontibankokszokásosmakrogazdaságielőrejelzései).

3.3. SZŰRÉSI ELJÁRÁSOK

Agazdaságiidősorokatnégykomponensreszokásfelbontani:trend,ciklus,szezonálisingadozás,zaj.Aszezonalitássalaje-
lentanulmánybannemfoglalkozunk,mertahitel/GDP-mutatókeseténelhanyagolhatóak.Aszámlálóbanlévőállományi
mutatóbanugyanisjellemzőencsakkismértékűszezonalitásvan,anevezőbepedigmindig4negyedévesgördülőadatkerül.

Atanulmánybanháromszűrésieljárássalszámítottunkhitelréseket(különbözőkonkrétspecifikációkmellett):HP-szű-
rővel,CF-szűrőveléswavelet-szűrővel.19Aválasztottháromszűrésieljárásmódszertanábanéslogikájábanegymástól
páronkéntjelentősenkülönbözik,ezzelazegyváltozósszűrésieljárásokadtalehetőségekjelentősrészétletudtukfedni.
AHP-szűrőmáigaleggyakoribbmódszermakrogazdaságiidősoroktrendjénekmegbecslésére.Népszerűségevélhetően
annakköszönhető,hogyegyszerűenhasználható,éskönnyenértelmezhetőeljárás.ABázeliBankfelügyeletiBizottság
iránymutatása(BCBS,2010)ésazEurópaiRendszerkockázatiTestületajánlása(ESRB,2014) isaHP-szűrőt jelölimeg
azanticiklikustőkepufferrátafelépítésesoránfigyelembeveendőhitelrésszámításához,méghozzá400ezreslambda
értékkel,amelynagyjábóllegfeljebb30évhosszúságúciklusfeltételezésénekfelelmeg.AHP-szűrővelszembeniérvként
elsősorbananagyvégpontibizonytalanságátésazinkonzisztensadhochasználatátszokásfelhozni(EdgeésMeisenzhal,
2011;Hamilton,2018).

AmásodikáltalunkvizsgáltszűrésieljárásaCF-szűrő,amelyazúgynevezett„bandpass”vagyfrekvenciaszűrőkcsoport-
jábatartozik.AbandpassésaHP-szűrőkközöttijelentőskülönbség,hogyamaximálisciklushosszmegadásaexplicitebb,
továbbá,hogyatrend-ciklusfelbontásmellettzajszűrésislehetséges.ACF-szűrőnélugyaniskonkrétanmegadhatóegy
alsóésegyfelsőküszöbérték,amelybehatároljaazokatahosszúságúciklusokat,amelyeketaszűrőarésmutatóbahelyez.
AzalsóhatártmindegyikCF-szűrőeseténolyanalacsonyraválasztottuk(2év),hogyazazalatticiklusokatzajnaktekint-
hessük.EzzelszembenaHP-szűrőnélalambdaparamétercsakimplicitenhatározzamegakeresettciklushosszt,éscsak
aztképesmegszabni,hogymiazamaximálisciklushossz,amimégarésbeésnematrendbekerül.EmiattaCF-szűrő
simábbhitelrésbecslésteredményezaHP-szűrőhözképest.

Awavelet-szűrőnekszámoskonkrétspecifikációjaismert,miagazdaságiidősorokeseténaleggyakrabbanhasználtMODWT
(maximaloverlapdiscretewavelettransform)eljárástválasztottuk.Ennekadiszkrétwavelet-szűrőseljárásnakazafontos
tulajdonsága,hogyamintahosszatetszőlegeslehet(egyébmódszereknéla2valamelyikhatványávalkellmegegyeznie).
Awavelet-szűrőnekaHP-ésaCF-szűrőhözképestelőnyöstulajdonsága,hogyastrukturálistöréseketjobbanképeske-
zelni.Awavelet-szűrőkonstrukciójáraugyanisazjellemző,hogyarendelkezésreállóidősorttöbbrészreosztvamindegyik
darabonkülön-különállapítjamegazegyesciklushosszúciklusokfontosságát.Eztazeljárástráadásulgazdaságosan
végzi,vagyismindegyikciklushosszeseténmás-máshosszúságúdarabokravágjaazidősort.Awavelet-szűrőtehátképes
megjeleníteni,haarészidősoroktulajdonságaiidőbenmegváltoznak,ráadásulaztis,haastrukturálistöréscsakegyes
frekvenciákonkövetkezikbe.Arendelkezésreállóidősorrövidségeviszontnagyobbhátránytjelentawavelet-szűrőknél
amásikkettőhözviszonyítva,miveladottciklushosszúciklusszűréséhezaciklushossztólfüggőminimálishosszúságúmin-
távalmindenképpenrendelkeznünkkell.EzzelszembenaHP-ésaCF-szűrőnélamintahosszátólfüggetlenülválaszthatjuk
megafrekvencianagyságáravonatkozóparamétereket.ACF-szűrőhözhasonlóanaválasztottwavelet-szűrőeseténiskét
paraméterrellehetmegadniaciklushosszoknakaztatartományát,amelyekarésmutatóbakerülnek.Ugyanakkoravá-
lasztáskorlátozottabb,mertazalsóésfelsőhatárisa2hatványaivalkellmegegyezzen.Azalsóhatármindegyikvizsgált
wavelet-szűrőshitelrésesetén2év(8negyedév)lett.

Abemutatottháromeljáráslegfontosabbjellemzőita3.táblázatbanfoglaltukössze.Atáblázatoszlopaiközülaszimmet-
riáravonatkozófeltevésekrőlnemesettmégszó.Ezarravonatkozik,hogyegyadottidőpontbelitrend-résbecsléshez
szimmetrikusanhasználunk-efelhitel/GDP-megfigyeléseketazidőpontelőttrőlésutánról.Aszűrőkkétoldalimódontör-
ténőhasználataeseténezfőlegamintautolsónegyedéveinélfontoskérdés.AHP-szűrőnélnemkellezzelaproblémával

19AháromeljárásrólafőszöveghezképesttovábbirészletekaB.Függelékbentalálhatók.
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foglalkozni,aCF-szűrőnélaszimmetrikusmegoldástválasztottunk,ígynemkellettelhagyniazutolsómegfigyeléseket,
awavelet-szűrőpedigmindenképpenszimmetrikusanbecsül,ígyamintátmesterségesenkellmeghosszabbítani.

3. táblázat
Az alkalmazott szűrési eljárások főbb jellemzői

Módszertan Paraméterek Zajszűrés Strukturális 
törések

Szimmetriára 
vonatkozó feltevés

Minimális 
mintahossz

Hodrick–Prescott-
szűrő

Lambda:simaság
vs.illeszkedés
fontossága

nincs nemkezeli nincs nincs

Christiano–
Fitzgerald-szűrő

Fa,Ff:legkisebbés
legnagyobb
ciklushossz

lehetséges nemkezeli aszimmetrikus nincs

Wavelet-szűrő N: 2Namaximális
ciklushossz lehetséges figyelembeveszi szimmetrikus 2N-1

Forrás: Saját szerkesztés.

Számospotenciálisegyébegyváltozósmódszerállrendelkezésünkre,amelyekkeljelentanulmánysoránnemfoglalkoztunk.
Ezekalapvetőenkétcsoportbasorolhatók:egyszerűdeterminisztikuseljárások(mozgóátlag,lineáris,négyzetes,köbös
trend),illetveidősorosökonometriaimodellekenalapulómódszerek(példáulaBeveridge–Nelson-szűrő).Előbbicsoport
kihagyásamellettazértdöntöttünk,mertegyrésztrugalmatlanmódszerek,ígyazidősoroksajátosságaihozkevésbéképesek
alkalmazkodni.Másrésztaciklushosszáravonatkozóinformációtnemképesekfelhasználni,elemzésünkbenpedigfontos
hangsúlytkap,hogyciklushosszszempontjábólmiazideálisszűrésieljárás.Harmadrésztpedigmindegyikelőállítható
aHP-szűrőegyspeciáliseseteként.ABeveridge–Nelson(éshozzáhasonló)szűrőkpedigazértmaradtakkielemzésünkből,
mertezekazeljárásokahitelciklusokhozképestlényegesenmagasabbfrekvenciájúciklusokkiszűrésérealkalmasak(lásd
Canova,1998),15-30évhosszúságú,perzisztenseltéréseketnemtudnakjólmegjeleníteni.Egyébspeciáliseljárásoktól
(pl.lineárisprojekcióreziduuma,bizonyoslátensváltozósmodellek)azérttekintettünkel,mertamódszertanuklogikája
nemkülönbözikjelentősenazáltalunkishasználtszűrőkésazindokkalkihagyotteljárásokmindegyikétől.

3.4. CIKLUSHOSSZOK

Előzetesvizsgálatokatvégeztünkahitel/GDP-idősorokonannakérdekében,hogyinformációtnyerjünkazidősorokban
lévőtipikusciklusokhosszáról.Azeredményeksegítettekabban,hogymilyenhosszúságúciklusokatizolálórésmutatókat
számoljunk,ésértékeljünk.Kételjárássalismegvizsgáltukahitel/GDP-idősorokat,egyrésztdiszkrétwavelet-szűrővel,
másrésztperiodogrammal.

Awavelet-szűrővelmeghatározható,hogyaciklikusingadozásbólmelyikciklusmekkoravarianciátmagyaráz.Atágés
aszűkGDP-arányoshitelállományidősoraitfelbontottuktrendre,valamint2-4,4-8,8-16és16-32évhosszúságúciklu-
sokramindenországesetén.Ezutánkiszámítottuk,hogyazidősoroktrend-észajmentesrészénekvarianciájábólhány
százalékotmagyaráznakakülönbözőhosszúságúciklusok.

AperiodogramaFourier-transzformációnalapulómódszer,ésaztjelenítimeg,hogyavizsgáltidősorbanakülönböző
frekvenciájúciklusokmennyiredominánsak.Minélnagyobbértéketrendelaperiodogramegyadottciklushosszúciklus-
hoz,azannálfontosabbszerepetjátszikavizsgáltidősorban.Alegkisebbfrekvencia,amivizsgálhatóperiodogrammal,
azidősorteljeshosszánakfelelmeg.Ezamiesetünkbenahitelállománydefiníciójátólfüggően45és50évközéesett.
Ateljesmintahosszánakfele,harmada,negyedestb.adjaatovábbivizsgáltciklushosszokat.Aperiodogramelőnye
awavelet-szűrővelszemben,hogynémilegrészletesebbfelbontástnyújt.Nagyhátrányaazonban,hogycsakstacionárius
idősorokraalkalmazható.EzértelőszörCF-szűrővelfelbontottukazidősorttrendreésrésre(maximum30évhosszúságú
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ciklusokatfeltételezve20),ésazígykapottrésértékekperiodogramjátvizsgáltukmeg.21ACF-szűrővelvégzetttrendmen-
tesítéstkétféleképpeniselvégeztük,kétoldaliésegyoldalimódon.

Akétmódszerrelkapotteredmények(lásdC.Függelék)egybevágnak:apénzügyiciklusokegyértelműenhosszabbakaz
üzleticiklusoknál,avizsgálatunkbandöntően15és30évközéesikazátlagoshosszukazegyesországokban.Ezenaz
intervallumonbelülviszontválasztottmódszertől,hitelállománytólésországtólfüggőenkülönbözőeklehetnekapontos
értékek,detipikusanaközepénésafelsőfelébenhelyezkednekel.Rövidebbciklusoknagyobbjelentőségételsősorbanaz
EU-magországokbantapasztaltukrobusztusan(Ausztria,Belgium,EgyesültKirályság,Hollandia).Bizonyosesetekbenmég
kétskandinávországban(DániaésNorvégia),valamintOlaszországbantaláltunknagysúllyalszereplőrövidebbciklusokat.
Anemzetköziszakirodalom22egységesatekintetben,hogyahitelciklusokhosszabbakazüzleticiklusoknál,abbanazonban
márnincsegyetértés,pontosanmilyenciklushosszjellemző.Akülönbözőcikkekeredményeialapjánországcsoporttól,
időszaktólésbecslésieljárástólfüggőennagyjából10és30évközöttlehetahitelciklusoktipikushossza.Aciklushosszokra
vonatkozóeredményeinktehátegybevágnakaszakirodalomeredményeivel.

Mivelahitelciklusokhosszabizonytalanésországspecifikuslehet,ezérttöbbfajtarelevánsnaktarthatóciklushossztfelté-
telezőhitelréstismegvizsgáltunk.Anemzetköziajánlásokbanszereplő400ezresparaméterűHP-szűrőmellett160ezres
és50ezreslambdájúHP-szűrőkkelisszámoltunkhitelréseket,ezeksorrendbenkörülbelülalegfeljebb32,25és19év
hosszúságúciklusoknakfelelnekmeg,vagyisazennélnemhosszabbciklusokatszűrikki.CF-szűrővelisháromkülönböző
résmutatótbecsültünk,melyeknélafelsőparamétert120-nak,96-nakés72-nekválasztottuk,ígyaHP-szűrővelkörül-
belülmegegyező(30,24,18évnélnemhosszabb)ciklusokatvizsgáltunk.Alsóparamétertekintetébenmindenesetben
a8mellettdöntöttünk,ígyzajnaka2évnélrövidebbkilengéseketdefiniáltuk.Awavelet-szűrőlogikájábóladódóanaz
elsőkettőeljárásnakpontosanmegfeleltethetőciklusszűréstnemtudtunkvégezni,ígyebbenazesetbencsakkétfajta
réstbecsültünk:alegfeljebb16évhosszúságú,ésamaximum32évhosszúságúciklusokattartalmazómutatókat.Zajnak
wavelet-szűrőnélisa2évnélrövidebbingadozásokattekintettük.

20Atrendszámításmódjábólkövetkezőenaperiodogramona30évnélhosszabbciklusokcsakelhanyagolhatóegyütthatóvaljelenhetnekmeg.
21AlehetségesegyváltozósszűrésieljárásokbólazértaCF-szűrőtválasztottukatrendszűrésére,mertezamódszerisaFourier-transzformáción
alapul,ígylogikájábanezálllegközelebbaperiodogramhoz.

22LásdpéldáulDrehmannésszerzőtársai(2012),Borio(2014),Aikmanésszerzőtársai(2015),Galatiésszerzőtársai(2016),Jordàésszerzőtársai
(2016),Hiebertésszerzőtársai(2018).
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4. A hitel/GDP-rések válság-előrejelző 
képessége európai adatokon

4.1. EGYVÁLTOZÓS SZIGNÁL MÓDSZER (UNIVARIATE SIGNALING APPROACH)

Aszakirodalombanbevettmódszert,azún.szignálmódszert(signalingapproach)alkalmaztukannakértékelésére,hogyaz
egyeshitelrésekmennyireképesekjólelőrejelezniarendszerszintűbankválságokat.Makrogazdaságiválságokelőrejelzé-
sénekkörébenamódszertelőszörKaminskyésReinhart(1999)használta,amitszámosalkalmazáskövetett.23Amódszer
elsőlépésbenahitelrésértékeibőlésegymegfelelőenmegválasztottküszöbértékbőlkétértékűindikátortkészít.Ahitelrés
akkorjelziaválságközeledtét,haazértékenagyobb,mintaküszöbérték.Amódszerösszehasonlítjaezeketajelzéseketa
vonatkozóországokbanésnegyedévekbenelvártjelzésekkel.Azelvárásaz,hogyazindikátorválságidőszakokelőttjelezzen,
egyébkéntpedigne.Azadódóeltérésekalapjánlehetszámszerűsíteniahitelréselőrejelzésipontosságát.

Ahitelrésekettöbbfélemintánisértékeljükebbenafejezetben.Ezekbenközös,hogymindenesetbentöbbországegyesí-
tettadataitvizsgáljuk(„pooleddata”).Aválságadatbázistfelhasználvaazegyesországokbanésnegyedévekbenazalábbi
jelzéseketvártukel.Előszöriskihagytukahitelrésekjelzéseinekértékelésébőlahitel/GDP-idősorokelső3224ésutolsó12
negyedévét,továbbáaválságokkezdőnegyedéveielőtti4negyedévetésaválságokteljesidőtartamát.25„Jelez”jelzést
aválságidőszakokelőtti5.és16.negyedévközöttiidőszakokbanvártunkelalapesetben.Aválsághozközelebbiidőpon-
tokbanahitelrésekkönnyebbentudjákelőrejelezniaközelgőválságot,deamakroprudenciálispolitikamárkevésbétud
hathatóslépésekettenniellene.Ennekazátváltásnakarugalmaskezeléseérdekében12-5negyedévés20-5negyedév
közöttiidőszakokkalisdolgoztunk.26Ezeketakésőbbiekbenelőrejelzésiidőszakoknakhívjuk.Mindeneddignememlített
időszakban„nemjelez”jelzéstvártunkelahitelrésektől.27

Ahitelrésekrangsorolásátkétkritériumalapjánvégeztükel,AUROCésrelatívhasznosság(relativeusefulness,RU)mutatók
alkalmazásával(amutatókrólrészletesenaD.Függelékbenírunk).AzAUROCmindenféleküszöbértékeketfigyelembe
véveértékeliahitelrésekteljesítményét.AtökéleteselőrejelzéstadóhitelrésekAUROC-értéke1,asemennyiresem
informatívhitelrésekAUROC-értéke0,5.AzRUdefiniálásáhozegykonkrétküszöbértéketkellválasztani,amitazegyes
küszöbértékekkelkapottjelzésekelső-ésmásodfajúhibáiravonatkozószabályozóipreferenciasegítségévelszokásmeg-
határozni.AzRU-mutatóértékelegfeljebb1lehet,ekkorajelzésektökéletesenilleszkednekazelvárásokhoz,ésegyik
hibasemlépfel.Azegyáltalánneminformatívhitelrés0RU-tprodukál.AzAUROC-ésaRU-kritériumokközülazAUROC-
ottekintettükafontosabbnak,mertaznemfüggegynémilegadhocmódonmegválasztottszabályozóipreferenciától,
ésáltalábanjellemziazadotthitelrésáltalelkövetettkétfajtahibaközöttiátváltáserősségét.AzRU-kritériumotemiatt
robusztusságvizsgálatrahasználtuk.

23PéldáulKaminskyésszerzőtársai(1998),BorioésLowe(2002),BorioésDrehmann(2009),AlessiésDetken(2011),DrehmannésJuselius(2014),
Babeckýésszerzőtársai(2014),Detkenésszerzőtársai(2014),Alessiésszerzőtársai(2015),CoudertésIdier(2018),Leeésszerzőtársai(2020),
Tölöésszerzőtársai(2018),Langésszerzőtársai(2019).

24Ezakorlátozásaválságadatbázis26válságaközülegyedülaz1978-bankezdődőspanyolválságelőrejelzésétlehetetlenítiel.
25Ezekreazalábbiindokainkvannak.Ahitel/GDP-résekegyoldaliszámításuklogikájamiattazidősorukelejénaligkülönbözneknullától,vagynem
isszámolhatókki.Ahitelrésekidősoránakvégéncsakannaktudatábanlehetettvolnajelzéseketelvárni,hogyholésmikortörténikválság2019
után. Továbbá ahhoz, hogymindegyik résmutató teljesítményét ugyanazon az információs bázison értékelhessük, beleértve a leghosszabb,
hároméveshitel/GDP-előrejelzéstalkalmazórésmutatókatis,szinténarravoltszükség,hogyeltekintsünkazutolsóháromévkiértékelésétől.
Ahitelrésekközvetlenülaválságelőttadottjelzéseimárnemtudjákérdembenbefolyásolniaválságelőttimakroprudenciálispolitikát,ezért
nemakartuk,hogyahitelréseknekaválságelőttiegyévbenvalóviselkedésebefolyásoljaazelőrejelzésiképességértékelését.Rendszerszintű
bankválság idejealattnemnagyonvanarraszükség,hogyakövetkezőválságotelőrejelezük,hiszenaz tipikusancsaksokárakövetkezikbe.
RáadásulaGDPhektikusalakulásamiattahitelrésekértékeiishektikusanalakulhatnakaválságidőszakokalatt.

26Ezösszhangbanvanaszakirodalombanszokásosválasztással, lásdpéldáulDetkenésszerzőtársai(2014),Tölöésszerzőtársai(2018),Langés
szerzőtársai(2019).

27Mindezaztisjelentette,hogy2017elsőés2019elsőnegyedéveközött(sőt,a12-5negyedévesnélhosszabbelőrejelzésiidőszakokeseténmég
ennélistovább)aztfeltételeztük,hogysemelyikországbannemvoltrendszerszintűbankválság.Azalkalmazottválságadatbáziscsak2016végé-
igtartalmazmegfigyeléseket,éscsakGörögországotsoroljarendszerszintűbankválságoshelyzetbe2016végén.
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4.2. AZ ALAPVIZSGÁLAT EREDMÉNYEI

Arésmutatókkoraielőrejelzőképességszerintiösszehasonlításánakfőeredményeita4.táblázattartalmazza.Atáblázat
alapjána„Mitszűrjünk?”kérdésreegyértelműbbválaszadható,minta„Hogyanszűrjünk?”kérdésre. Alegvilágosabb
eredményaz,hogyaszűkebbdefinícióvalszámolt,tehátahazaibankrendszeráltalanempénzügyimagánszektornak
nyújtotthitelállománytérdemeshasználniahitel/GDP-réshez.Mindenspecifikációlegalábbolyanjóelőrejelzéstadaszűk
hitelállománnyalszámolva,mintatággal,deáltalában(számosesetbenszignifikánsan)jobbat.Aszűkhitelállománytággal
szembenijobbteljesítményeösszhangbanállazeurópaiadatokatvizsgálószakirodalomújabberedményeivel(Detkenés
szerzőtársai(2014),Tölöésszerzőtársai(2018),valamintLangésszerzőtársai(2019)).

Amásodikfőeredményaz,hogynemérdemeshosszabbtávúhitel/GDP-előrejelzésthasználniahitelrésekszámításakor.
Ahároméveselőrejelzésselszámolórésmutatókteljesítményeegyértelműenrosszabbamásikkétlehetőséghezképest.
AzegyéveselőrejelzéshasználataaHP-ésCF-szűrővelszámolthitelrésekelőrejelzőképességénront,awavelet-szűrőén
viszontminimálismértékbenjavítazelőrejelzésnélküliverziókhozképest.Ezazeredménynémilegmeglepő,mertaz
előrejelzésekhasználataahitelréseketakétoldalilogikávalszámoltverzióikhozközelíti,ésakétoldalimódonszámolt
résekazegyoldaliaknáláltalábannagyobbciklikuspozíciókatmutatnak,28ígyaválságotispontosabbanjelezhetikelőre.

4. táblázat
A hitelrések alapvizsgálat szerinti AUROC-értékei

Azösszesországösszesválságeseményét
felhasználva

Ciklikus pozíció meghatározása
Hodrick–Prescott Christiano–Fitzgerald Wavelet

32év 25év 19év 30év 24év 18év 32év 16év
Aválságokelőtti20-5negyedévbenvárunkjelzést
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te
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DP
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ká
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ój

a Szűkhitelállomány
0évelőrejelzés 0,74 0,74 0,71 0,73 0,74 0,73 0,71 0,73
1évelőrejelzés 0,74 0,73 0,70 0,66 0,67 0,66 0,72 0,73
3évelőrejelzés 0,64 0,61 0,55 0,54 0,55 0,54 0,68 0,57

Tághitelállomány
0évelőrejelzés 0,74 0,73 0,69 0,73 0,74 0,71 0,71 0,72
1évelőrejelzés 0,73 0,72 0,68 0,65 0,65 0,62 0,72 0,72
3évelőrejelzés 0,62 0,58 0,52 0,51 0,50 0,53 0,67 0,54

Aválságokelőtti16-5negyedévbenvárunkjelzést

Hi
te

l/
G

DP
 

sp
ec

ifi
ká

ci
ój

a Szűkhitelállomány
0évelőrejelzés 0,74 0,74 0,71 0,73 0,74 0,73 0,73 0,74
1évelőrejelzés 0,74 0,73 0,70 0,67 0,67 0,65 0,74 0,74
3évelőrejelzés 0,67 0,64 0,58 0,59 0,59 0,57 0,71 0,60

Tághitelállomány
0évelőrejelzés 0,74 0,72 0,68 0,73 0,73 0,70 0,72 0,72
1évelőrejelzés 0,73 0,71 0,67 0,65 0,65 0,60 0,73 0,72
3évelőrejelzés 0,62 0,59 0,53 0,53 0,52 0,52 0,68 0,54

Aválságokelőtti12-5negyedévbenvárunkjelzést
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DP
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ci
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a Szűkhitelállomány
0évelőrejelzés 0,75 0,75 0,73 0,74 0,75 0,73 0,74 0,75
1évelőrejelzés 0,75 0,74 0,72 0,70 0,70 0,68 0,75 0,76
3évelőrejelzés 0,72 0,70 0,67 0,67 0,68 0,66 0,74 0,68

Tághitelállomány
0évelőrejelzés 0,74 0,72 0,68 0,73 0,72 0,69 0,72 0,71
1évelőrejelzés 0,73 0,70 0,66 0,65 0,64 0,59 0,73 0,72
3évelőrejelzés 0,63 0,60 0,55 0,56 0,54 0,51 0,69 0,57

Megjegyzés: A piros cellákban a különböző előrejelzési időszakokhoz tartozó legmagasabb AUROC-értékek találhatók. A narancssárga cellákba 
a legmagasabb értéktől 10 százalékos szignifikancia szinten nem különböző értékek kerültek. A citromsárga és zöld cellákban azok a további 
AUROC-értékek szerepelnek, amelyek rendre 5 és 1 százalékos szignifikancia szinten már nem különböznek a legmagasabb AUROC-értéktől. 
Az értékek egyezőségét Delong és szerzőtársai (1988) alapján teszteltük. Az alkalmazott tesztstatisztika a ROC-görbék egyezőségét teszteli, nem 
közvetlenül az AUROC-értékekét, továbbá a mintaelemszámot is figyelembe veszi, ezért azonos AUROC-értékekkel rendelkező hitelrések minimá-
lisan más szignifikanciaszinten különbözhetnek a legmagasabb AUROC-értéktől. 
Forrás: Saját számítások.

28LásdpéldáulaciklushosszokelőzetesvizsgálatánálazegyoldaliéskétoldaliCF-szűrővelkészültperiodogramokrólelmondottakat(B.Függelék).
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AhároméveselőrejelzésihorizontahitelciklusfelívelőszakaszábanképesugyanfigyelembevenniaGDP-arányoshitelállo-
mányoktovábbinövekedését,detúlrövidahhoz,hogykiterjedjenabankválságsoránbekövetkezőhitel/GDP-csökkenésre
is.Ennekokaaz,hogyagyorsanbeállórecesszió(GDP-csökkenés)miattahitel/GDP-kabankválságokelejéntipikusan
mégnemcsökkennek.Ahároméveshitel/GDP-előrejelzésezértazelőrejelzésiperiódusnagyrészébenemeliazaktu-
álishitel/GDP-trendértékét(vagyismérsékliahitel/GDP-résértékét)azelőrejelzésnélküliesethezképest.Ugyanakkor
aválsághozközelegyhároméveselőrejelzésmárstagnálást,esetlegcsökkenéstismutathatahitel/GDP-értékekben,ami
pediginkábblefelévisziazaktuálistrendértéketésfelfeléarést.Mindeztalátámasztja,hogyahároméveselőrejelzések
használataaválságokelőtttipikusanalacsonyabb,demeredekebbennövekvőrésmutatókateredményez(3.ábra),és
ezekarésmutatókjobbanteljesítenekrövidebbelőrejelzésihorizontokatalkalmazva(4.táblázat).Eredményeinkegybe-
csengenekazokkalakorábbitanulmányokkal,amelyekarrajutottak,hogyakétoldalirésekrosszabbválság-előrejelzők,
mintazegyoldaliak:példáulDrehmannésszerzőtársai(2011),valamintDrehmannésJuselius(2014).

Aharmadikfőtanulságaz,hogyakeresettciklushosszésazalkalmazottszűrésieljárásokegyikalternatívájasemdomi-
nált.Ehelyettazegyesalternatívákspeciáliskombinációiadnakjókoraielőrejelzőtulajdonságúhitelréseket.Avizsgált
48résmutatóközülalegnagyobbAUROC-értékeaszűkhitelállománnyaléshitel/GDP-előrejelzésnélkül,alegnagyobb
ciklushossztfeltételező(400ezreslambdájú)HP-szűrővelszámoltrésnekvan,haaválságelőtti16-5negyedévbenvárunk
jelzést,amitalapesetnektekinthetünkazelőrejelzésiperiódusközepesméretemiatt.A0,74-esAUROC-értékmegbízható
koraielőrejelzőképességetmutat,ezzelateljesítménnyelugyanakkoralegjobbhitelrésnememelkedikkiamezőnyből.
Atöbbiközülhatnakvanmég10százalékosszignifikanciaszintenisezzelazonosnaktekinthetőAUROC-értéke,5százalékos
szignifikanciaszinten14-nek,1százalékosszignifikanciaszintenpedig15-nek.29 

29AzértékekegyezőségétDelongésszerzőtársai(1988)alapjánteszteltük.

3. ábra
Különböző hitel/GDP-előrejelzésekkel készült hitelrések alakulása a rendszerszintű bankválságok körül
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Megjegyzés: A vízszintes tengelyen negyedévek szerepelnek, a 0. időpont a rendszerszintű bankválság kezdetének negyedéve. Az ábrák az adott 
specifikációjú résmutatók összes ország és összes bankválság szerinti átlagait mutatják. 
Forrás: Saját számítások.
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Alegjobbkoraielőrejelzőképességűhitel/GDP-résekkiválasztásáhozezérttovábbiszelekcióskritériumotalkalmaztunk:az
időbenegyenletesenlegjobbelőrejelzéstbiztosítóalternatívákatkerestük.Ezamódszerazokatarésmutatókatválasztja
ki,amelyeknemcsakaválságelőtti16-5negyedévekközöttielőrejelzésiperiódussal,hanema12-5és20-5negyedévek-
kelszámolvaisalegmagasabbAUROC-értéketprodukálómutatókközékerültekegyadottszignifikanciaszinten.Ezzelaz
eljárással10százalékosszignifikanciaszintenháromlegjobbrésmutatóadódott:

•szűkhitelállomány,0évelőrejelzés,HP-szűrő,hosszúciklus,
•szűkhitelállomány,0évelőrejelzés,CF-szűrő,közepesciklus,
•szűkhitelállomány,1évelőrejelzés,wavelet-szűrő,rövidciklus.

EzekreahitelrésekreakésőbbiekbenrövidenalegjobbHP-szűrős,CF-szűrőséswavelet-szűrőshitelréskéntisfogunkhi-
vatkozni.A4.ábrafelsősorábanlátható,hogymindháromhitelrésarendszerszintűbankválságokkezdeteelőttiévekben
–különösenazelsőháromilyenévben–jellemzőenmagasabbértékeketveszfel,mintkorábban,vagyaválságidőszak
alatt.Ezmegerősítiahitelrésekmegbízhatókoraielőrejelzőképességét,ésa4.táblázattalösszhangbanaztismutatja,
hogyazelőrejelzésekpontosságaaválsághozközeledvevalamennyirejavul.Összehasonlításula4.ábraalsósorábanalig
használhatójelzéseketadóhitelréseketszerepeltetünk(0,50és0,57közöttiAUROCértékek).Ezekahitelrésekaválságok
előttinegyedikésharmadikévbenmégtipikusannullaközelébenalakulnak,éscsakazutolsóévbenemelkednekmeg
jelentősebben.

Az5.ábraalapjánaztismondhatjuk,hogyaháromkiválasztottrésmutatónemcsakavizsgáltháromelőrejelzésiperiódust,
hanemazösszeselképzelhetőlegalább6éslegfeljebb16negyedévhosszúelőrejelzésiperiódustalkalmazvaisjólteljesít.
A48hitelrésközülmindegyikelőrejelzésihorizontoneháromhitelrésvalamelyikénekalegmagasabbazAUROC-értéke.
Aháromhitelrésközöttugyanakkorérdemikülönbségekisvannak. Haaszelekcióskritériumdefiníciójábapótlólagosan
aválságelőtti10-5negyedéveselőrejelzésiperiódustisbevettükvolna,akkoraCF-szűrőshitelréskiesettvolnaaleg-
jobbrésmutatókhalmazából.Aleghosszabbelőrejelzésiperiódusokmellettugyanakkorezalegjobbkoraielőrejelző
hitelrés.Amásikkétmutatóennélegyenletesebbenteljesít.AHP-szűrőshitelrésinkábbahosszabb(15-20negyedév),
mígawavelet-szűrőshitelrésarövidebb(10-15negyedév)előrejelzésiperiódusokmellettbizonyultkülönösenjókorai
előrejelzőnek.
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4. ábra
A három legjobb és a három legrosszabb korai előrejelző hitelrés alakulása a rendszerszintű bankválságok körül
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Szűk hitelállomány, 0 év előrejelzés,
CF-szűrő, közepes ciklus
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HP-szűrő, rövid ciklus
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Tág hitelállomány, 3 év előrejelzés,
CF-szűrő, közepes ciklus

Százalékpont
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Tág hitelállomány, 3 év előrejelzés,
wavelet-szűrő, rövid ciklus

Százalékpont

Megjegyzés: A felső sorban a három legjobb korai előrejelző hitelrés látható, az alsó sorban pedig a legrosszabbak közül vett három. A vízszintes 
tengelyeken negyedévek szerepelnek, a 0. időpont a rendszerszintű bankválság kezdetének negyedéve. Az ábrák az egyes résmutatók összes 
ország és összes bankválság szerinti eloszlásait jellemzik. 
Forrás: Saját számítások.
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Azeredményekmegerősítikatanulmányunkmódszerénekhasznosságát,amiahitel/GDP-résekegyszerrenégytulajdonság
szerinttörténőoptimalizálásátjelenti.Alegjobbháromkoraielőrejelzőhitelrésspecifikációibanugyaniskétfélehitel/GDP- 
előrejelzés,mindháromvizsgáltszűrőésmindháromvizsgáltciklushosszisszerepetkapúgy,hogyaháromhitelrésszá-
mításimódjapáronkéntjelentősenkülönbözikegymástól.

4.3. AZ ÉRZÉKENYSÉGVIZSGÁLATOK EREDMÉNYEI

AzalapvizsgálatazAUROC-kritériumszerintértékelte,hogya48hitelrésmennyireképesrendszerszintűbankválságokat
idejébenelőrejelezniúgy,hogyehhezazösszesországésateljesidőszakegyesítettkiegyensúlyozatlanpaneladatbázisát
használta.Azeredményekszerintahitelréseknégytulajdonságánakegyesalternatíváiésavizsgált48hitelrésiscsak
nagyjábólvoltakrangsorolhatók.Ebbenarészbenaztmutatjukbe,hogyezekazeredményeknemfüggenekjelentősen
azalapvizsgálatmódszertanától.Azalapvizsgálatszámoseleménekalternatíváiszerintiselvégeztüka48hitelrésrangso-
rolását.Sorrendbenezakövetkezőketjelentette:másértékelésikritérium,mintánkívülielőrejelzőképesség,helyésidő
szerintirészminták,ahitel/GDP-idősoralternatívelőrejelzései.

4.3.1. AUROC helyett RU-kritérium

AzalapvizsgálatnálazAUROC-kritériumothasználtuk,mertnemigényliaválságjelzésekelső-ésmásodfajúhibáiravonat-
kozókonkrétpreferenciákfeltételezését,pusztánakétfajtahibaközöttiátváltáserősségétjellemzi.Ugyanakkoraszakiro-
dalombanbevettRU-kritériumisjólhasználható,halegalábbnagyjábólmeghatározhatóegyreálispreferenciarendszer.
Tekintettelarendszerszintűbankválságokpotenciálisgazdaságiéstársadalmisúlyosságára,aszakirodalomlegalábbki-
egyensúlyozott,vagyaközelgőválságészrenemvételénekhibájátkomolyabbanvevőpreferenciákatszokottfeltételezni.
Ennekmegfelelőenaveszteségfüggvénybenmiis0,5-öspreferenciaparamétertfeltételezőRU-kritériummalértékeltük
ahitelréseket.Haaztistekintetbevesszük,hogyrendszerszintűbankválságokritkántörténnek,0,5-nélérdembenna-
gyobbértékmárszélsőségesenérzékennyéteszazészrenemvettválsághibájára.30AzRU-kritériumelőnye,hogyahozzá

30ErrőllásdbővebbenaD.függeléket.

5. ábra
A legjobb korai előrejelző hitelrések AUROC-értékei különböző hosszúságú előrejelzési periódusok esetén
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Szűk, 1 év előrejelzés, wavelet, 16 évSzűk, 1 év előrejelzés, wavelet, 32 év

Megjegyzés: Az x-tengelyen annyi negyedév szerepel, amennyivel az adott előrejelzési periódus kezdete a következő válságot megelőzi. Az ábrán 
azok a résmutatók láthatók, amelyek AUROC-értékei a 20-5, 16-5, és 12-5 negyedéves előrejelzési periódusokban sem térnek el 1 százalékos 
szignifikancia szinten a vonatkozó legnagyobb AUROC-értékektől. A folytonos vonalak az előrejelzés nélküli hitel/GDP-idősorból számolt résmuta-
tóhoz tartoznak, a szaggatottak pedig az előrejelzést alkalmazókra. A háromféle szín a háromféle szűrőt különbözteti meg. Egy adott szín sötétebb 
árnyalata hosszabb ciklushosszt jelez. 
Forrás: Saját számítások.
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szükségespreferenciarendszeralkalmazásávallehetővéválikamintánkívülielőrejelzésiképességértékeléseis.Ezértaz
RU-valértékeltükahitelrésekneknemcsakamintánbelüli,hanemamintánkívüli,vagyisahitelrésekvalósfelhasználási
módjáhozjobbanigazodókoraielőrejelzőképességétis.

AkiegyensúlyozottpreferenciákkalszámoltRU-valvégzettmintánbelüliértékeléshezugyanaztazadatbázisthasználtuk,
mintazalapvizsgálatban,azeredményeketaz5.táblázattartalmazza. Megfelelőstatisztikaitesztnemálltrendelkezésreaz
egyesRU-értékekközöttikülönbségekszignifikanciájánakmegállapítására,ígyegyökölszabályalapjána0,4-nélmagasabb
RU-értékekettekintettükalegmagasabbRU-értéktőlszignifikánsmértékbennemkülönbözőnek.Ezaztjelenti,hogykörül-
belül10százaléknálnagyobbeltérésekettekintettünklényeginek.31Azalapvizsgálattalegyezőmódonaszűkhitelállomány
használatadomináljaatághitelállományét,továbbáahároméveshitel/GDP-előrejelzésekhasználataisrontjaahitelrések
teljesítményét.AzAUROC-kritériumszerintlegjobbanteljesítőháromhitelrésközülaRU-értékekalapjánegyértelműen
aCF-szűrősteljesítalegjobban.Annyira,hogyakéthosszabbelőrejelzésiperiódusmellettalegmagasabbRU-értékeket
produkálta,ésalegrövidebbeniscsakkicsivelkerültamásodikhelyre.AmásikkettőközülcsakaHP-szűrőskerültmég
beahitelrésekfelsőkörébe,amitazalapvizsgálathozhasonlóandefiniáltunk,ésatáblázatbanapöttyözöttháttérreljelölt
öthitelrésalkot.Awavelet-szűrőshitelréséppencsakkimaradtebbőlakörből,mertebbenazértékelésbenisarövidebb
előrejelzésiperiódusokmellettteljesítettigazánjól,ésezodavezetett,hogyaleghosszabbelőrejelzésiperiódusesetén
azRU-értékeéppennemfértbealegmagasabbRU-értékekhalmazába.MindháromrésRU-értékeiazAUROC-értékeikhez
hasonlóanviszonylagmagasak,ésezértmegbízhatókoraielőrejelzőképességetmutatnak.

5. táblázat
A hitelrések RU-értékei kiegyensúlyozott preferenciák mellett

Azösszesországösszesválságeseményét
felhasználva

Ciklikus pozíció meghatározása

Hodrick–Prescott Christiano–Fitzgerald Wavelet

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

Aválságokelőtti20-5negyedévbenvárunkjelzést

Hi
te

l/
G

DP
 

sp
ec

ifi
ká

ci
ój

a

Szűkhitelállomány
0évelőrejelzés 0,41 0,39 0,36 0,41 0,45 0,41 0,36 0,38

1évelőrejelzés 0,41 0,38 0,33 0,27 0,28 0,26 0,37 0,39

Tághitelállomány
0évelőrejelzés 0,36 0,36 0,31 0,35 0,35 0,34 0,30 0,33

1évelőrejelzés 0,35 0,33 0,27 0,23 0,25 0,22 0,31 0,34

Aválságokelőtti16-5negyedévbenvárunkjelzést

Hi
te

l/
G

DP
 

sp
ec

ifi
ká

ci
ój

a Szűkhitelállomány

0évelőrejelzés 0,42 0,39 0,35 0,42 0,46 0,41 0,38 0,40

1évelőrejelzés 0,41 0,37 0,32 0,30 0,30 0,27 0,40 0,40

3évelőrejelzés 0,29 0,23 0,16 0,18 0,20 0,15 0,34 0,16

Tághitelállomány

0évelőrejelzés 0,38 0,36 0,31 0,36 0,36 0,34 0,33 0,32

1évelőrejelzés 0,36 0,34 0,26 0,23 0,24 0,21 0,34 0,32

3évelőrejelzés 0,19 0,16 0,08 0,10 0,07 0,08 0,28 0,10

Aválságokelőtti12-5negyedévbenvárunkjelzést

Hi
te

l/
G

DP
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ec

ifi
ká

ci
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a

Szűkhitelállomány
0évelőrejelzés 0,43 0,41 0,36 0,44 0,44 0,42 0,40 0,41

1évelőrejelzés 0,43 0,40 0,35 0,35 0,38 0,34 0,42 0,42

Tághitelállomány
0évelőrejelzés 0,38 0,36 0,30 0,36 0,35 0,34 0,33 0,32

1évelőrejelzés 0,36 0,33 0,25 0,23 0,22 0,19 0,34 0,33

Megjegyzés: Az RU-értékeket az első- és másodfajú hibák arányára vonatkozó kiegyensúlyozott preferenciák feltételezése mellett számoltuk. 
(A preferenciaparaméter értéke θ = 0,5 volt, bővebben lásd a D. függeléket.) A piros cellákban a különböző előrejelzési időszakokhoz tartozó leg-
magasabb RU-értékek találhatók. A szürke cellák a 0,40-nél magasabb értékeket tartalmazzák. A félkövér számokhoz tartozó hitelrések mindhá-
rom előrejelzési periódussal számolva is 0,40-nél magasabb RU-értéket eredményeztek. A vastagon keretezett cellákhoz az alapvizsgálat szerinti 
legjobb három korai előrejelző hitelrés tartozik. 
Forrás: Saját számítások.

31Hároméveshitel/GDP-előrejelzésekkelkészülthitelrésekrecsaka16-5negyedéveselőrejelzésihorizontonszámítottunkRU-értéket,mivelmár
ittisegyértelműenrosszelőrejelzésiteljesítménytmutattak.
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AhitelrésekmintánkívüliteljesítményénekvizsgálatasoránLangésszerzőtársai(2019)módszerétvettükalapul.Ahitel-
résekjelzéseitugyanúgyszámoltuk,mintamintánbelülivizsgálatsorán12-5negyedévesés16-5negyedéveselőrejelzési
időszakothasználva.Ugyanakkorelsőkörbenaküszöbértékek(kiegyensúlyozottpreferenciákmelletti)optimalizálásához
ezekbőlcsakamintakezdeteés19964.negyedéveközöttiértékeketvettükfigyelembe.32Ezutánahitelrések2000(illetve
ahosszabbelőrejelzésiperiódusesetén2001)elsőnegyedéviértékeiésazoptimálisküszöbértékekalapjánmeghatároz-
tukahitelrésekáltal2000(2001)elsőnegyedévébenleadottjelzéseket.A2000(2001)másodiknegyedévesjelzésekhez
agyakorlatotmegismételtükúgy,hogyegynegyedévvelbővítettükaküszöbmeghatározáshozhasználtmintánkat.Azel-
járásta2016elsőnegyedévesjelzésekelőállításáigbezárólagfolytattuk.Ahitelrésekígykapottjelzéseinekpontosságát
kiegyensúlyozottpreferenciákmellettszámoltRU-értékekkelmértük12-5negyedévesés16-5negyedéveselőrejelzési
periódusthasználvaamegfelelőesetekben.Ennekazeljárásnakakorábbimintánbelüliértékelésekhezképestelőnye,
hogypontosabbanmodelleziavalósválság-előrejelzésihelyzetet,ugyanakkorhátránya,hogycsakegyrövidebbésspeciális
időszakravonatkozóelőrejelzésiképességetlehetveleértékelni:a2007-2008-asglobálisválságelőrejelzését.33 

Amintánkívülivizsgálatakorábbiaktólrészbeneltérőeredményekrevezetett(6.táblázat).Számosnullakörüli(akárnega-
tív)RU-értékadódott,azezekheztartozóhitelrésekneminformatívak.AlegmagasabbRU-értékekamintánbelülivizsgálat-
hozhasonlóan0,4körüliek,deegyértelműbbenelkülönülnekazalacsonyabbértékektől,ésjobbanfüggnekazelőrejelzési
horizonthosszától.Ahároméveselőrejelzéseseténlegjobbelőrejelzőhitelrésen(tághitelállomány,1éveselőrejelzés,
CF-szűrő,közepesciklushossz)ésanégyéveselőrejelzéseseténlegjobbhitelrésen(tághitelállomány,3éveselőrejelzés,
HP-szűrő,közepesciklushossz)kívülnincsmásik,amelyikmindkételőrejelzésihorizontonlegalább0,3RU-értéketelérne.

6. táblázat
A hitelrések három- és négyéves előrejelzéssel számolt, mintán kívüli előrejelzéseinek RU-értékei 
kiegyensúlyozott preferenciák mellett

Azösszesországösszesválságeseményét
felhasználva,amibeleféraküszöbértékbecsléshez

használtmintába

Ciklikus pozíció meghatározása

Hodrick–Prescott Christiano–Fitzgerald Wavelet

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

Hároméveselőrejelzés

Hi
te

l/
G

DP
 

sp
ec

ifi
ká

ci
ój

a Szűkhitelállomány

0évelőrejelzés -0,01 -0,06 -0,22 0,07 0,14 0,08 0,10 0,17

1évelőrejelzés 0,00 -0,11 -0,17 0,07 0,18 0,12 -0,08 0,17

3évelőrejelzés -0,07 -0,13 0,01 -0,05 0,23 0,01 -0,07 -0,03

Tághitelállomány

0évelőrejelzés -0,18 -0,15 -0,05 0,14 0,28 0,23 0,17 0,13

1évelőrejelzés -0,05 0,00 0,15 0,29 0,38 0,23 0,21 0,28

3évelőrejelzés 0,25 0,32 0,26 0,28 0,21 0,13 0,09 0,31

Négyéveselőrejelzés

Hi
te

l/
G

DP
 

sp
ec

ifi
ká

ci
ój

a Szűkhitelállomány

0évelőrejelzés -0,01 -0,04 0,04 0,13 0,26 0,11 0,00 0,12

1évelőrejelzés -0,01 0,01 0,12 0,17 0,25 0,21 -0,11 0,15

3évelőrejelzés 0,18 0,39 0,38 0,20 0,26 0,24 0,01 0,03

Tághitelállomány

0évelőrejelzés 0,11 0,00 0,16 0,21 0,33 0,17 0,10 0,32

1évelőrejelzés 0,30 0,19 0,30 0,23 0,32 0,21 0,00 0,29

3évelőrejelzés 0,35 0,47 0,28 -0,14 0,16 0,10 0,01 0,29

Megjegyzés: Az RU-értékeket az első- és másodfajú hibák arányára vonatkozó kiegyensúlyozott preferenciák feltételezése mellett számoltuk. 
(A preferenciaparaméter értéke θ = 0,5 volt, bővebben lásd a D. függeléket.) A piros cellákban a különböző előrejelzési horizontokhoz tartozó 
legmagasabb RU-értékek találhatók. A szürke cellák a 0,30-nál magasabb értékeket tartalmazzák. A vastagon keretezett cellákhoz az alapvizsgá-
lat szerinti legjobb három korai előrejelző hitelrés tartozik. 
Forrás: Saját számítások.

32Ezegybenaztisjelentette,hogyaz1990-esévekbenindulócseh,lengyeléslitvánmegfigyelések,továbbáegynémetésegyegyesültkirályság-
beliválságperiódus(azutóbbicsakrészben)kimaradtakamintánkívülivizsgálatból.

33Ateljesmintaidőszakjelentőseneltérőkettéosztásáranincslehetőség,mivelakkorvagyabecslésre,vagyakiértékelésrehasználtrészminta
lennetúlrövid.
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Atághitelállománnyalszámolthitelrésektöbbszörbizonyultakjobbkoraielőrejelzőnek,mintazegyébkéntazonostulaj-
donságú,deszűkhitelállománnyalszámolttársaik.Eznemerősítimegazalapvizsgálatnakaszűkhitelállományáltaláno-
sanjobbteljesítményérevonatkozóeredményét.Szinténeltéréstjelent,hogyahitel/GDP-idősorokelőrejelzésekkelvaló
meghosszabbításaisokszorhasznosnakbizonyultak.Azalapvizsgálatháromlegjobbkoraielőrejelzőhitelréseamintán
kívülivizsgálatbanlegfeljebbközepesenteljesített,aHP-szűrőshitelrésegyenesenhasznavehetetlennekbizonyult.

ÖsszességébenazRU-kritériummalvégzettérzékenységvizsgálatbólaztakövetkeztetéstvonhatjukle,hogyamintán
belülielőrejelzésigyakorlatazalapvizsgálatháromlegjobbhitelréseközülaHP-ésaCF-szűrőshitelrésteljesítményét
megerősítette,mígamintánkívülielőrejelzésigyakorlatmindhárométkétségbevonta,leginkábbaHP-szűrősét.Aztgon-
doljukugyanakkor,hogyamintánkívülielőrejelzésivizsgálattúlspeciálishelyzetettudottcsakértékelni,ezértahitelrések
jövőbelielőrejelzőképességérevonatkozóanateljesmintáthasználóvizsgálatokeredményeiinformatívabbak.Ezértis
szerepeltettükamintánkívülivizsgálatotazérzékenységvizsgálatokközött,ésnememeltükbeazalapvizsgálatba.34 

4.3.2. Országcsoportok

Azalapvizsgálatban18országadataithasználtukfel.Ezekazországokszakértőidöntésselazáltalánosgazdaságiadottságaik
éskülönösenahitel/GDP-idősoraikalakulásaalapjánnégyhomogénebbcsoportbasorolhatók:skandinávországok,kelet-
közép-európaiországok,mediterránországok,EU-magországok.Az3.4.részbenaztisláttuk,hogyahitel/GDP-idősorokban
elsősorbanazEU-magországokésaskandinávországoknémelyikébenfordulnakelőnagyobbsúllyalrövidebbciklusok.
Ezekalapjánfelmerülakérdés,hogyazalapvizsgálatmennyirevezetneországcsoportonkénteltérőeredményekre.

Azországcsoportonkénthasonlóeredményekerősítik,ugyanakkorakülönbözőeredményeknembiztos,hogygyengítik
azalapvizsgálateredményeinekmegbízhatóságát.Nemlehetugyanispontosaneldönteni,hogyegy-egyországcsoport
speciálistapasztalataazországcsoportgazdaságisajátosságainakköszönhető,vagypedigolyanidioszinkratikusvéletlen-
nek,amiajövőbenmásországokbanisrealizálódhat.Hainkábbazelőzőrőllehetszó,akkormindenországnakelsősorban
azoknakazországoknakatapasztalatairaérdemesfigyelniük,amelyekhezaleginkábbhasonlítanakagazdaságiadottságaik.
Magyarnézőpontbólszerencsétlenkörülmény,hogyeztarobusztusságvizsgálatotanégyországcsoportközülakelet-
közép-európaiországokranemtudtukelvégezniarövidcseh,lengyeléslitvánidősorokmiatt.

Azországcsoportonkéntelvégzettalapvizsgálateredményeilényegesheterogenitásraderítettekfényt(7.táblázat).Ahitel-
résekjóvalrosszabbuljelzikelőrearendszerszintűbankválságokatazEU-magországaiban,mintaskandinávéskülönösen
amediterránországokban,aholviszontkimondottanjól.AlegmagasabbAUROC-értékekrendre0,63,0,83és0,88.Azelső
értékcsakkicsivelnagyobbaneminformatívjelzésekheztartozó0,5-nél,ezérta48hitelréstmégazalapvizsgálatnális
kevésbélehetrangsorolniazEU-magországaiban.AhitelrésektöbbmintafelénekAUROC-értékenemkülönbözikaleg-
magasabbAUROC-értéktől1százalékosszignifikanciaszinten,ésmég10százalékosszintmellettisarésmutatókközel
negyedeilyen.Ezzelellentétbenaskandinávésamediterránországokbansokkalmarkánsabbankirajzolódikalegjobb
mutatóknakegyjóvalmagasabbAUROC-értéketelérő,viszonylagszűkköre.Ezenkülönbségekegyiklehetségesoka,hogy
ahitel/GDP-idősorokazEU-magországaibankevésbéváltozékonyakidőbenamásikkétországcsoporthozképest.

Azalapvizsgálatelsőeredményeszerintaszűkhitelállománymindenrésmutatóbanlegalábbolyanjókoraielőrejelzéshez
vezetceterisparibus,mintatághitelállomány.EzazeredményelsősorbanaskandinávéskevésbéazEU-magországok
tapasztalatainakköszönhető,amediterránországoknáláltalábanhasonlóteljesítménytnyújtanak.Azalapvizsgálatmáso-
dikfőeredményeszerintahitel/GDP-revonatkozóhároméveselőrejelzésegyikhitelrésteljesítményétsemjavítjaceteris
paribus.Ezhatározottanteljesülaskandinávországokra(néhánytághitelállományoshitelréstleszámítva),kisebbkülönb-
ségekkelamediterránországokbanis,valamintmégkisebbkülönbségekkelésnéhánykivétellelazEU-magországokbanis.

Azalapvizsgálatháromlegjobbhitelréseközülegyiksebizonyultalegjobbhitelrésnekegyikországcsoporteseténsem.
AHP-szűrősésaCF-szűrőshitelrésugyanakkoraháromországcsoportközülkettő-kettőesetbenbekerültalegjobbrések
felsőkörébe.Erreateljesítményreezenmutatókközelivariánsai(aHP-szűrőshitelrésközepesciklushosszalésaCF-szűrős
hitelréshosszúciklushosszal)voltakmégképesek,ennéljobbrasemelyikmásikhitelréssem.Awavelet-szűrőshitelrés

34Langésszerzőtársai(2019)amimegközelítésünkhözhasonlóanavégsőértékelésébenkétharmadossúllyalvettefigyelembeamintánbelüli
előrejelzésigyakorlateredményeitésegyharmadossúllyalamintánkívülieket.
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egyikországcsoporteseténsemkerültbeafelsőkörbe.Továbbiérdekesség,hogyaskandinávországokbanáltalában
arövidebbciklushosszokteljesítenekjól,amediterránországokbanpedigahosszabbak.

AhitelrésekországcsoportonkéntirangsorolásátazAUROC-kritériumhelyettazRU-kritériummaliselvégeztükkiegyensú-
lyozottpreferenciákatfeltételezve(preferenciaparaméter0,5).Azeredményeknagyonhasonlóakamostbemutatottakhoz,
arészletekazE.Függelékbentalálhatók.

7. táblázat
A hitelrések AUROC-értékei országcsoportonként

Azösszesválságeseménytfelhasználva,aválságok
előtti16-5negyedévbenvárunkjelzést.

Ciklikus pozíció meghatározása

Hodrick–Prescott Christiano–Fitzgerald Wavelet

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

EU-magországok

Hi
te

l/
G

DP
 

sp
ec

ifi
ká

ci
ój

a Szűkhitelállomány

0évelőrejelzés 0,62 0,62 0,60 0,62 0,63 0,61 0,59 0,59

1évelőrejelzés 0,62 0,61 0,59 0,59 0,59 0,57 0,59 0,59

3évelőrejelzés 0,60 0,59 0,58 0,61 0,62 0,59 0,59 0,57

Tághitelállomány

0évelőrejelzés 0,61 0,59 0,55 0,63 0,61 0,58 0,57 0,56

1évelőrejelzés 0,61 0,59 0,55 0,60 0,59 0,57 0,58 0,56

3évelőrejelzés 0,59 0,58 0,55 0,55 0,55 0,54 0,56 0,54

Skandinávországok

Hi
te

l/
G

DP
 

sp
ec

ifi
ká

ci
ój

a Szűkhitelállomány

0évelőrejelzés 0,80 0,83 0,83 0,77 0,81 0,83 0,74 0,79

1évelőrejelzés 0,79 0,80 0,80 0,64 0,70 0,69 0,76 0,80

3évelőrejelzés 0,65 0,61 0,54 0,51 0,55 0,55 0,70 0,55

Tághitelállomány

0évelőrejelzés 0,76 0,77 0,77 0,73 0,77 0,77 0,72 0,73

1évelőrejelzés 0,74 0,74 0,72 0,57 0,60 0,58 0,73 0,74

3évelőrejelzés 0,50 0,55 0,61 0,67 0,65 0,66 0,64 0,62

Mediterránországok

Hi
te

l/
G

DP
 

sp
ec

ifi
ká

ci
ój

a Szűkhitelállomány

0évelőrejelzés 0,87 0,82 0,72 0,88 0,84 0,77 0,83 0,83

1évelőrejelzés 0,87 0,81 0,71 0,85 0,76 0,68 0,83 0,83

3évelőrejelzés 0,85 0,77 0,65 0,74 0,63 0,58 0,83 0,71

Tághitelállomány

0évelőrejelzés 0,87 0,83 0,72 0,87 0,86 0,75 0,84 0,84

1évelőrejelzés 0,87 0,83 0,73 0,86 0,81 0,70 0,84 0,83

3évelőrejelzés 0,85 0,81 0,72 0,81 0,73 0,61 0,83 0,75

Megjegyzés: A piros cellákban a különböző országcsoportokhoz tartozó legmagasabb AUROC-értékek találhatók. A narancssárga cellákba a leg-
magasabb értéktől 10 százalékos szignifikancia szinten nem különböző értékek kerültek. A citromsárga és zöld cellákban azok a további AUROC-
értékek szerepelnek, amelyek rendre 5 és 1 százalékos szignifikancia szinten már nem különböznek a legmagasabb AUROC-értéktől. A félkövér 
számokhoz tartozó hitelréseknek a 20-5, 16-5 és 12-5 negyedéves előrejelzési periódussal számolva is a legnagyobbaktól 10 százalékos 
szignifikancia szinten nem különböző AUROC-értékei vannak. Az értékek egyezőségét Delong és szerzőtársai (1988) alapján teszteltük. Az alkal-
mazott tesztstatisztika a ROC-görbék egyezőségét teszteli, nem közvetlenül az AUROC-értékekét, továbbá a mintaelemszámot is figyelembe veszi, 
ezért azonos AUROC-értékekkel rendelkező hitelrések minimálisan más szignifikanciaszinten különbözhetnek a legmagasabb AUROC-értéktől. 
A vastagon keretezett cellákhoz az alapvizsgálat szerinti legjobb három korai előrejelző hitelrés tartozik. 
Forrás: Saját számítások.

4.3.3. Részidőszakok 

Adatbázisunkbanaválságidőszakoktöbbmintfele(26-ból15)anagynemzetközipénzügyiválsághoztartozik.Ebbenaz
alrészbenaztmutatjukmeg,hogyazalapvizsgálateredményeimekkoramértékbenkövetkeznekazadatbázisunkban
felülreprezentáltnagyválságból.Azalapvizsgálattalmegegyezőmódonszámoltunkhitelréseket,dearangsorolásukatkét
részmintánkülön-különiselvégeztükazAUROC-kritériumsegítségével.Azelsőrészminta1997végéigtartott,amásodik
pedig1998elejétől2019elsőnegyedévéig.Ezamegosztásúgylokalizáltaanagypénzügyiválsághoztartozóbankválságo-
katamásodikrészmintába,hogymindenválságidőszakugyanabbaarészmintábakerült,mintahozzátartozóelőrejelzési
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periódus.Azországcsoportonkéntibontáshozhasonlóanittisérvényes,hogyarészmintákhasonlóeredményeierősítik
azalapvizsgálateredményeinekmegbízhatóságát,akülönbözőeredményekviszontcsakakkorgyengítikazt,habiztosak
lehetünkbenne,hogyvalamelyikrészmintarelevánsabbtapasztalatothordozajövőrevonatkozóan.Ezanagypénzügyi
válságrasemfeltétlenüligaz,hiszentöbbszempontbólisegyedieseménynektekinthető.

Azelsőkétfőeredményünkkismegszorítássalarészmintákraisfennáll(8.táblázat).Egyrészt,aszűkhitelállománnyalszá-
molthitelrésekatághitelállományúakhozképestszignifikánsanjobbanteljesítenekazelsőrészmintábanéshasonlóanjól
amásodikbanceterisparibus.Másrészt,ahároméveshitel/GDP-előrejelzésekkelszámolthitelrésekmindkétrészmintában
egyértelműenrosszabbkoraielőrejelzőnekbizonyultakceterisparibus.Atrend-ciklusfelbontásspecifikációiravonatkozó
eredményekjobbankülönböznekegymástólakétrészmintán.Az1997-igtartórészmintánaszűkhitelállományoselőre-
jelzésnélkülihitel/GDP-idősorokraalkalmazottHP-ésCF-szűrőkeredményezikalegjobbkoraielőrejelzésekettöbbféle
ciklushosszmellettis.Anagypénzügyiválságotviszontmárahosszúciklustkeresőwavelet-szűrőkalkalmazásávallehet
alegjobbanelőrejelezni.EzeknekaHP-ésCF-szűrőshitelréseknekateljesítményejobbankülönbözikakétmintaközött,
mintazemlítettwavelet-szűrőké.Ebbőlaziskövetkezik,hogyanagypénzügyiválságotkevésbéjóllehetelőrejelezni(leg-
magasabbAUROC:0,71),mintakorábbiakat(legmagasabbAUROC:0,81).Awavelet-szűrőegyenletesebbteljesítménye
valószínűlegannakköszönhető,hogyakonstrukciójamiattkönnyebbenalkalmazkodikahitel/GDP-idősorokstrukturális
töréseihez,mintamásikkételjárás.

8. táblázat
A hitelrések AUROC-értékei időszakonként

Azösszesországadataitfelhasználva,aválságok
előtti16-5negyedévbenvárunkjelzést.

Ciklikus pozíció meghatározása
Hodrick–Prescott Christiano–Fitzgerald Wavelet

32év 25év 19év 30év 24év 18év 32év 16év
1960-1997

Hi
te

l/
G

DP
 

sp
ec

ifi
ká

ci
ój

a Szűkhitelállomány
0évelőrejelzés 0,81 0,80 0,80 0,79 0,79 0,79 0,69 0,75
1évelőrejelzés 0,79 0,79 0,77 0,68 0,67 0,65 0,71 0,76
3évelőrejelzés 0,68 0,65 0,60 0,59 0,60 0,57 0,66 0,59

Tághitelállomány
0évelőrejelzés 0,77 0,77 0,77 0,75 0,75 0,75 0,64 0,69
1évelőrejelzés 0,75 0,75 0,73 0,62 0,62 0,58 0,65 0,70
3évelőrejelzés 0,59 0,55 0,49 0,53 0,53 0,57 0,59 0,53

1998-2019

Hi
te

l/
G

DP
 

sp
ec

ifi
ká

ci
ój

a Szűkhitelállomány
0évelőrejelzés 0,66 0,65 0,63 0,65 0,66 0,65 0,70 0,68
1évelőrejelzés 0,64 0,62 0,58 0,60 0,59 0,57 0,71 0,67
3évelőrejelzés 0,61 0,58 0,55 0,56 0,56 0,56 0,69 0,57

Tághitelállomány
0évelőrejelzés 0,65 0,62 0,58 0,64 0,65 0,62 0,70 0,67
1évelőrejelzés 0,65 0,64 0,62 0,60 0,61 0,60 0,71 0,69
3évelőrejelzés 0,59 0,55 0,49 0,53 0,53 0,57 0,59 0,53

Megjegyzés: A piros cellákban a különböző időszakokhoz tartozó legmagasabb AUROC-értékek találhatók. A narancssárga cellákba a legmaga-
sabb értéktől 10 százalékos szignifikancia szinten nem különböző értékek kerültek. A citromsárga cellákban azok a további AUROC-értékek szere-
pelnek, amelyek 5 százalékos szignifikancia szinten már nem különböznek a legmagasabb AUROC-értéktől. A félkövér számokhoz tartozó hitelré-
seknek a 20-5, 16-5 és 12-5 negyedéves előrejelzési periódussal számolva is a legnagyobbaktól 10 százalékos szignifikancia szinten nem különbö-
ző AUROC-értékei vannak. Az értékek egyezőségét Delong és szerzőtársai (1988) alapján teszteltük. Az alkalmazott tesztstatisztika a ROC-görbék 
egyezőségét teszteli, nem közvetlenül az AUROC-értékekét, továbbá a mintaelemszámot is figyelembe veszi, ezért azonos AUROC-értékekkel 
rendelkező hitelrések minimálisan más szignifikanciaszinten különbözhetnek a legmagasabb AUROC-értéktől. A vastagon keretezett cellákhoz az 
alapvizsgálat szerinti legjobb három korai előrejelző hitelrés tartozik. 
Forrás: Saját számítások.

Azalapvizsgálatmindháromlegjobbhitelréséreigaz,hogyanagypénzügyiválságotkevésbétudtaelőrejelezniakoráb-
biakkalösszehasonlítva,amitazistükröz,hogyhitelrésekhiábaalakulnakmagasszintenanagyválságelőtt,azértékeik
kevésbékülönülnekelakorábbinegyedévekértékeitől,mintazelsőrészmintaválságaiesetén(6.ábra).Aháromhitelrés
közülcsakaHP-szűrősréskerültbealegjobbhitelrésekfelsőkörébe,aziscsakazelsőrészmintaesetén.Ugyanakkor
mindháromhitelrésmindkétrészmintaeseténmajdnemmindigalegjobbrésmutatónakbizonyultatöbbiHP-,CF-,illetve
wavelet-szűrőtalkalmazóhitelrésközött.Egyetlenkivételvan,amikoranagyválságottartalmazórészmintalegjobbhitel-
résenemazalapvizsgálatszerintlegjobbwavelet-szűrősspecifikációlett,hanemegymásikfélewavelet-szűrőshitelrés.
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4.3.4. Hitel/GDP előrejelzése ARIMA-modellel

Hitel/GDP-előrejelzésekkelszámítotthitelrésekeredményeitkétokbólisérdemesérzékenységvizsgálatalávonni.Egyrészt,
mivelazalapvizsgálatbanakésőbbrealizálódótényadatokathasználtuk„előrejelzésre”,azelőrejelzésihibátfigyelmenkívül
hagytuk.Másrészt,abbananéhányeurópaiországban,aholhasználnakhitel/GDP-előrejelzéstahitelrésekszámításánál,
egyszerűeljárásokatalkalmaznak35,ésnemazelérhetőlegjobbszakértőibecsléseket.EzértmiiskészítettünkARIMA-
előrejelzésselszámoltegyoldalihitelréseketis.Mindenországraésminden,ahitel/GDP-idősorelső8éveutáninegyed-
évre36megbecsültükabayesiinformációskritériumalapjánazadottnegyedévigterjedőhitel/GDP-idősorralegjobban
illeszkedőARIMA-modellt.Abecsültmodellelegyéves,háromévesésötéveselőrejelzésekkelegészítettükkiahitel/GDP- 
idősorokat,majdezekenszámoltukkiazadottnegyedévhitelrésértékét.Azalapvizsgálathozképestújdonság,hogyalétező
európaigyakorlattalösszhangbanötéveselőrejelzéseketiskészítettünk.

A9.táblázatazalapvizsgálat4.táblázatánakkiegészítéseahitelrésekARIMá-shitel/GDP-előrejelzésekethasználóverzióival.
Ezekreazújhitelrésekreisigaznakbizonyulta„tökéletes”előrejelzésekethasználókhozhasonlóan,hogyahosszabbtávú
hitel/GDP-előrejelzésekhasználatakisebbAUROC-oteredményezminimálisszámúésmértékűkivételektőleltekintve.
AzARIMá-valkészültelőrejelzésekeseténezaromláscsekélyebbmértékű.Eszerintamakroprudenciálisszabályozói
gyakorlatbanelőfordulóARIMA-előrejelzésekkelmeghosszabbítotthitel/GDP-idősorokhasználataazeurópaiországok
összesítettadataialapjánszuboptimálishitelréseketeredményezkoraielőrejelzésiszempontból.AzARIMá-selőrejelzések
általábanmagasabbAUROC-értékekhezvezettek,minta„tökéletes”előrejelzésekceterisparibus.Ezahhozvoltelég,hogy
azalapvizsgálatháromlegjobbhitelrésénekteljesítményétegyújonnankészülthitelrésiselérje.EzaHP-szűrőtalkalmazó
legjobbhitelrésegyévesARIMA-előrejelzésesvariánsavolt.

35NorvégiábanésLitvániábanatágdefiníciójúhitelállománnyalszámolthitel/GDPutolsó4negyedévesértékeinekvalamilyenátlagátfeltételezik
20negyedévreelőre.Norvégiábanszámtaniátlagothasználnak(Gerdrupésszerzőtársai(2013)),Litvániábanpedigsúlyozottátlagot,ahol0,4,
0,3,0,2és0,1súlytalkalmaznakalegutóbbimegfigyeléstőlvisszafelévettsorrendben(ValinskytėésRupeika(2015)).Portugáliábanaszintén
tágdefiníciójúhitelállománnyalszámolthitel/GDP-idősortARIMA(p,1,0)előrejelzésselhosszabbítjákmeg28negyedévvel.Apértékét2015első
negyedévéigrekurzívmódonhatározzákmeg,2015másodiknegyedévétőlpedig3negyedévbenrögzítették,amia2015elsőnegyedévéigtartó
idősorhoztartozóoptimálisérték(BancodePortugal(2015)).

36Eztaválasztástazindokolta,hogyahitelrésekjelzéseitamúgysemértékeljükahitel/GDP-idősorokelső8évében.

6. ábra
A legjobb három korai előrejelző hitelrés alakulása különböző rendszerszintű bankválságok körül
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wavelet-szűrő, rövid ciklus

Megjegyzés: A vízszintes tengelyen negyedévek szerepelnek, a 0. időpont a rendszerszintű bankválság kezdetének negyedéve. Az ábrák az adott 
specifikációjú résmutatók összes ország és az adott részmintához tartozó összes bankválság szerinti átlagait mutatják. A „Régi” nevű részminta 
1960 negyedik és 1997 negyedik negyedéve közötti megfigyeléseket tartalmazza, a „Nagy válság” nevű részminta pedig 1998 első és 2016 első 
negyedéve közöttieket. 
Forrás: Saját számítások.
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9. táblázat
Különböző hitel/GDP-előrejelzési eljárásokkal készült hitelrések AUROC-értékei

Azösszesországösszesválságeseményét
felhasználva,aválságokelőtti16-5negyedévben

várunkjelzést.

Ciklikus pozíció meghatározása

Hodrick–Prescott Christiano–Fitzgerald Wavelet

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

Sz
űk

 h
ite

lá
llo

m
án

y

Előrejelzés:
tényadattal

0évelőrejelzés 0,74 0,74 0,71 0,73 0,74 0,73 0,73 0,74

1évelőrejelzés 0,74 0,73 0,70 0,67 0,67 0,65 0,74 0,74

3évelőrejelzés 0,67 0,64 0,58 0,59 0,59 0,57 0,71 0,60

Előrejelzés: 
ARIMA-val

1évelőrejelzés 0,74 0,74 0,71 0,72 0,73 0,71 0,72 0,73

3évelőrejelzés 0,73 0,72 0,71 0,69 0,70 0,68 0,72 0,70

5évelőrejelzés 0,69 0,69 0,69 0,68 0,69 0,67 0,70 0,66

Tá
g 

hi
te

lá
llo

m
án

y Előrejelzés:
tényadattal

0évelőrejelzés 0,74 0,72 0,68 0,73 0,73 0,70 0,72 0,72

1évelőrejelzés 0,73 0,71 0,67 0,65 0,65 0,60 0,73 0,72

3évelőrejelzés 0,62 0,59 0,53 0,53 0,52 0,52 0,68 0,54

Előrejelzés: 
ARIMA-val

1évelőrejelzés 0,73 0,71 0,68 0,71 0,71 0,69 0,70 0,70

3évelőrejelzés 0,72 0,71 0,70 0,69 0,70 0,67 0,71 0,68

5évelőrejelzés 0,70 0,70 0,70 0,69 0,69 0,67 0,68 0,66

Megjegyzés: A piros cellában a legmagasabb AUROC-érték található. A narancssárga cellákba a legmagasabb értéktől 10 százalékos szignifikancia 
szinten nem különböző értékek kerültek. A citromsárga és zöld cellákban azok a további AUROC-értékek szerepelnek, amelyek rendre 5 és 1 szá-
zalékos szignifikancia szinten már nem különböznek a legmagasabb AUROC-értéktől. A félkövér számokhoz tartozó hitelréseknek a 20-5, 16-5 és 
12-5 negyedéves előrejelzési periódussal számolva is a legnagyobbaktól 10 százalékos szignifikancia szinten nem különböző AUROC-értékei van-
nak. Az értékek egyezőségét Delong és szerzőtársai (1988) alapján teszteltük. Az alkalmazott tesztstatisztika a ROC-görbék egyezőségét teszteli, 
nem közvetlenül az AUROC-értékekét, továbbá a mintaelemszámot is figyelembe veszi, ezért azonos AUROC-értékekkel rendelkező hitelrések 
minimálisan más szignifikanciaszinten különbözhetnek a legmagasabb AUROC-értéktől. A vastagon keretezett cellákhoz az alapvizsgálat szerinti 
legjobb három korai előrejelző hitelrés tartozik. 
Forrás: Saját számítások.

4.4. AZ EREDMÉNYEK GYAKORLATI ALKALMAZÁSÁVAL KAPCSOLATOS 
MEGJEGYZÉSEK 

Abázelihitelrésnélakorábbirészekbenazonosítottháromlegjobbhitelrésmindegyikeszignifikánsanjobbanteljesített
azalapvizsgálatésarobusztusságvizsgálatoktöbbségeszerintis.37AzalapvizsgálatbanabázelihitelrésAUROC-értéke
mindháromelőrejelzésiperiódusesetén0,74volt,amicsakkicsivelalacsonyabbazemlítettháromhitelrésértékeinél(4.
táblázat).AzRU-értékekreugyanakkormárjelentőskülönbségekadódtak(5.táblázat).AbázelihitelrésazEU-magorszá-
gaibanésamediterránországokbantudtaelérniaszóbanforgóháromhitelrésteljesítményét(bárazEU-magországokban
elevenemadódtaknagykülönbségekazegyeshitelrésekközöttazáltalánosangyengébbkoraielőrejelzőképességmiatt)
(7.táblázat).Abázelihitelrésa1998és2019közöttirészmintánértékelveszinténcsakkicsiveljelezteelőrerosszabbul
anagypénzügyiválságotnáluk(8.táblázat).38 

Nemtaláltunkugyanakkoraszámoseurópai(köztükamagyar)makroprudenciálishatóságáltalalkalmazottaddicionális
hitelrésspecifikációjánál (1.táblázat),vagyisaszűkhitelállománythasználó,hitel/GDP-előrejelzésnélküli,400ezres
lambdájúegyoldaliHP-szűrővelkészülthitelrésnélrendszerszintűbankválságotidejekoránegyértelműenjobbanelőrejelző
hitelrést.Kettőmásikatviszonttudtunkazonosítani,amelyekvelemegegyezőenjóteljesítménytnyújtottak.Akövetke-
zőkbenamellettfogunkérvelni,hogyaháromhitelréseltérőtulajdonságaimiattmindhármatérdemesfelvenniaciklikus
jellegűrendszerkockázatokfelépülésétnyomonkövetőindikátorokközé.

AztmárkorábbanismegállapítottukazalapvizsgálatAUROC-értékeiből,hogyaHP-szűrősésaCF-szűrőshitelrésekahosz-
szabb,awavelet-szűrőshitelréspedigarövidebbelőrejelzésiidőszakokmellettteljesítenekalegjobban(5.ábra).Azel-

37Abázelihitelrésatághitelállománythasználó,hitel/GDP-előrejelzésnélküli,400ezreslambdájúegyoldaliHP-szűrővelkészülthitelrés.
38Ezekazeredményekegybevágnakaszakirodalomjelenlegiálláspontjával,vagyisabázelihitelrésnemalegpontosabbkoraielőrejelzőindikáto-
raapénzügyiválságeseményeknek,detovábbraisajobbakközétartozik.Areferenciákértlásdabevezetést.
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ső-ésmásodfajúhibaarányokraegyformánérzékenypreferenciákmellettiRU-értékekszerintawavelet-szűrőshitelrés
relatívhelyzetemindegyikelőrejelzésiperiódusbanrosszabbennél(10.táblázat).Annyira,hogyaHP-szűrős,éskülönösen
aCF-szűrőshitelrésRU-értékeimégarövidebbelőrejelzésiidőszakokbanismegelőzikawavelet-szűrősét.ACF-szűrős
hitelrésnemcsakalegmagasabbRU-értékekkelrendelkezikmindháromelőrejelzésiperiódusesetén,hanemmajdnem
mindigalegkisebbelsőfajúhibaaránnyal(elmulasztottválságjelzések)is.A30százalékkörüliértékekaztjelentik,hogy
aCF-szűrőshitelrésazelőrejelzésiidőszakhoztartozómindentíznegyedévbőlnagyjábólhárombannemjelziaválság
közeledtét.Ezzelösszhangbanarendszerszintűbankválságokkezdeteelőtti20.,16.és12.negyedévekbenrendre61,65
és74százalékbanjelziaválságközeledtét(válságjelzésaránya).Ezekazarányokismagasabbakamásikkéthitelrésérté-
keinélmindháromnegyedévrevonatkozólag.Némilegmeglepő,hogyamásikkéthitelréstőleltérőanaHP-szűrőshitelrés
elsőfajúhibaarányaésválságjelzésiarányanemcsökken,illetvenemnőmonotonmódonaválságkezdetéhezközeledve.
UgyanakkormindvégigaHP-szűrőshitelrésprodukáljaalegalacsonyabb,nagyjából25százalékosmásodfajúhibaarányokat
(tévesválságjelzések),igaz,hogyalegnagyobbelsőfajúhibaarányokatis.Azelőbbiaztjelenti,hogyahitelrésazelőrejelzési
időszakokon(ésválságidőszakokon)kívülinegyedévekegynegyedébenválságközeledtétjelzi(tévesen).Awavelet-szűrős
hitelrésheztartoznakalegmagasabbmásodfajúhibák,atöbbikritériumszerintáltalábanközépenhelyezkedikel.Mindez
aztjelenti,hogyaháromhitelrésegymástólnémilegeltérőmódonjelzielőreösszességébenkörülbelülugyanolyanjól
arendszerszintűbankválságokat.

10. táblázat
A legjobb három korai előrejelző hitelrés egyes mintán belüli korai előrejelző tulajdonságai

Hitel/GDP-rés specifikációja

20-5 negyedéves előrejelzési periódus 16-5 negyedéves előrejelzési periódus 12-5 negyedéves előrejelzési periódus

AUROC
Mintán 
belüli 

RU

Első- 
fajú 
hiba

Másod-
fajú 
hiba

Válság-
jelzés 

aránya
AUROC

Mintán 
belüli 

RU

Első- 
fajú 
hiba

Másod-
fajú 
hiba

Válság-
jelzés 

aránya
AUROC

Mintán 
belüli 

RU

Első- 
fajú 
hiba

Másod-
fajú 
hiba

Válság-
jelzés 

aránya

Szűk
hiteláll.

0év
előre-
jelzés

HP-szűrő 32éves
ciklus 0,74 0,41 35% 25% 61% 0,74 0,42 36% 23% 52% 0,75 0,43 32% 25% 61%

Szűk
hiteláll.

0év
előre-
jelzés

CF-szűrő 24éves
ciklus 0,74 0,45 31% 26% 61% 0,74 0,46 28% 27% 65% 0,75 0,44 28% 29% 74%

Szűk
hiteláll.

1év
előre-
jelzés

Wavelet-
szűrő

16éves
ciklus 0,73 0,39 34% 27% 57% 0,74 0,40 31% 29% 57% 0,76 0,42 27% 30% 70%

Megjegyzés: Az AUROC-értékekhez tartozó oszlopokon kívül értékek kiszámításához kiegyensúlyozott preferenciákat feltételeztünk (preferencia-
paraméter 0,5). Az első- és másodfajú hibák értékei az optimális küszöbérték mellett adódó első- illetve másodfajú hibák arányait jelölik. A vál-
ságjelzés arányai a bankválságok kezdete előtti, pontosan a 20. 16. és 12. negyedévekben (és csak azokban) leadott “jelez” jelzések arányait 
jelentik. 
Forrás: saját számítások.

Azegymástólnémilegeltérőháromlegjobbhitelrésegyüttesnyomonkövetésefelvetiaztakérdést,hogyérdemes-e
egymutatóbaaggregálniahárom(vagyakártöbb)hitelrést,éshaigen,miennekalegjobbmódszere.Akérdésalapos
vizsgálatakívülesiktanulmányunkfókuszán,mindenesetreazelsőfeléreigenneltudunkválaszolni.Ugyanismárkét
egyszerűaggregáltmutatóisképeslegalábbolyanjókoraielőrejelzésre,mintaháromhitelrés.Azegyikahitelrések
számtaniátlaga,amásikpedigahitelrésekszórásukkalnormáltverzióinakaszámtaniátlaga(11.táblázat).Aszámtani
átlagvizsgálataazértindokolt,mertegyszerűségeellenéreáltalábanisazegyiklegjobbaggregálóeljáráselőrejelzési
teljesítményszempontjából.Anormalizálthitelrésekszámtaniátlagapedigazértteljesíthetjól,mertaháromhitelrés
átlagaésszórásaeltérő,ígyazegyszerűszámtaniátlagotanagyobbszórásúhitelrésjobbanbefolyásolja,míganormalizált
résértékekeseténmindhárommutatónakazonosahozzájárulása.A11.táblázatszerintezzelamódszerrelkicsitjobb
koraielőrejelzőindikátortlehetkapni,mintasimaátlagolással.
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11. táblázat
A legjobb három hitelrés és a belőlük képzett átlagok korai előrejelző képessége

Hitel/GDP-rés specifikációja
AUROC Mintán belüli RU Mintán kívüli RU

20-5 né.  
ej.-i per.

16-5 né.  
ej.-i per.

12-5 né. 
 ej.-i per.

20-5 né. 
ej.-i per.

16-5 né. 
ej.-i per.

12-5 né. 
ej.-i per.

16-5 né. 
ej.-i per.

12-5 né. 
ej.-i per.

Szűk
hiteláll.

0évelőre-
jelzés HP-szűrő 32éves

ciklus 0,74 0,74 0,75 0,41 0,42 0,43 -0,01 -0,01

Szűk
hiteláll.

0évelőre-
jelzés CF-szűrő 24éves

ciklus 0,74 0,74 0,75 0,45 0,46 0,44 0,26 0,14

Szűk
hiteláll.

1évelőre-
jelzés

Wavelet-
szűrő

16éves
ciklus 0,73 0,74 0,76 0,39 0,40 0,42 0,15 0,17

Aháromhitelrésszámtaniátlaga 0,75 0,75 0,76 0,43 0,43 0,44 0,06 0,02

Aháromnormalizálthitelrés
számtaniátlaga 0,75 0,75 0,76 0,44 0,45 0,45 0,15 0,26

Megjegyzés: A piros cellákban a különböző előrejelzési időszakokhoz tartozó legmagasabb értékek találhatók. 
Forrás: Saját számítások.

Ahitelréseknyomonkövetésétagyakorlatbanmegkönnyíti,haahozzájuktartozóoptimálisküszöbértékeketrobusztusan
lehetmegválasztani.A7.ábraszerintalegjobbháromhitelrésközülaHP-szűrőshözésaCF-szűrőshözkiegyensúlyozott
preferenciákmellettoptimalizáltküszöbértékekidőbenstabilak.Awavelet-szűrőshitelrésémonotonnő,amia6.ábra
alapjánnemmeglepő,hiszenanagypénzügyiválságelőtttipikusanmagasabbraemelkedtekahitelrések,mintakorábbi
válságokelőtt.Aküszöbértékekmértékeésidőbenstabilsorrendjeszinténösszhangbanvanahitelrésekneka6.ábrán
láthatóválságelőttjellemzőnagyságaival.Ahitelrésekszámtaniátlagáhozésanormalizálthitelrésekszámtaniátlagához
tartozóküszöbértékekviszontidőbenkevésbéstabilak.

7. ábra
A legjobb hitelrésekhez tartozó optimális küszöbértékek robusztussága
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Megjegyzés: A vízszintes tengelyen a küszöbértékek optimalizációjához használt hitelrés-jelzések mintájának utolsó negyedéve szerepel. A küszöb-
értékek optimalizációja 16-5 negyedéves előrejelzési időszak és kiegyensúlyozott preferenciák (preferenciaparaméter 0,5) mellett történt. 
A három egyedi hitelrés a legjobb három korai előrejelző hitelrés: (szűk hitelállomány, 0 év előrejelzés, HP-szűrő, hosszú ciklus), (szűk hitelállo-
mány, 0 év előrejelzés, CF-szűrő, közepes ciklus), (szűk hitelállomány, 1 év előrejelzés, wavelet-szűrő, rövid ciklus). A maradék két mutató ezek 
számtani átlaga, valamint saját szórásaikkal normált verzióiknak a számtani átlaga. 
Forrás: Saját számítások.
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5. A hitel/GDP-rések és a pénzügyi ciklus 
helyzete

Azegyoldalihitelrésekfelétámasztottlegfontosabbelvárásmakroprudenciálisszabályozóiszempontbólaz,hogyminél
jobbantudjákelőrejelezniarendszerszintűbankválságokat.Ezentúlabeavatkozásokkalibrációjátéskommunikációját
azissegíti,haahitelrésekahitelezésciklikuspozíciójátisképesekminéljobbanmegragadni.Akételvárásnemugyanaz,
hiszenakoraielőrejelzéscsakannyitkövetelmeg,hogyahitelrésekválságokelőttegymegfelelőküszöbértéknélmagasabb
értéketvegyenekfel,egyébkéntpedigmaradjanakalatta.Ezahitelezésicikluspontosjellemzésénekszükséges,denem
elégségesfeltétele.Avizsgált48hitelréshitelezésiésáltalábanapénzügyiciklussalvalóegyüttmozgásátkétfélemódon
értékeltük.Egyrésztszámszerűsítettükazegyeshitelrésmutatókvégpontibizonytalanságát.Másrésztkorrelációkatszá-
moltunkahitelrésekésanemzetimakroprudenciálishatóságokáltalpublikáltpénzügyiciklusmutatókközött.

5.1. A HITEL/GDP-RÉSEK VÉGPONTI BIZONYTALANSÁGA

Avégpontibizonytalanságahitelrésidősoregyesbecsültértékeinekazabizonytalansága,amitakövetkező,mégmeg
nemfigyelhetőhitel/GDP-értékekhiányaokoz.39Azidővelegymásutánmegfigyelhetővéválóhitel/GDP-értékekegyre
módosítjákakérdésesnegyedévrevonatkozórésértékbecslését,amiígykonvergálegybizonyoshatárértékhez.Eztameg-
felelőensokmegfigyelésseléskétoldalimódonhasználtszűrővelkaphatóértékettekinthetjükahitel/GDP-idősoralapján
azalkalmazottszűrőáltalelőállíthatólehetőlegpontosabbhitelrésbecslésnek.Aztnemtudjuk,–ésarendelkezésreálló
idősoroktúlrövidekisannakvizsgálatához–hogyazegyesmódszerekheztartozóilyenlehetőlegpontosabbhitelrés
idősorokmennyirepontosanírjákleahitelezésiciklust.Kiindulópontkéntmindösszeaztfeltételeztük,hogyamódszerek
egyoldaliverzióivalszámítotthitelrésekannálfélrevezetőbbekahitelezésiciklusaktuálishelyzetévelkapcsolatban,minél
távolabbesnekugyanazonmódszerrela„lehetőlegpontosabban”megbecsülhetőértékektől.Minélnagyobbazeltérés,
annálnagyobbazesélyeannakis,hogyazegyoldalihitelrésneknemcsakamértéke,hanemazelőjeleishibás.Konkrétan
azttekintettükahitelezésiciklustpontosabbanjellemzőhitelrésnek,amelyiknekazértékeidőbenkevésbérevideálódik
azújabbésújabbnegyedévekmegfigyeléseinekhatására.

Akönnyebbösszehasonlíthatóságérdekébennemminda48,hanemcsak16hitelréstvizsgáltunk.Akoraielőrejelzést
vizsgáló4.részszerintnemhasznostulajdonságoktól,vagyisatághitelállományos,valamintahároméveshitel/GDP-előre-
jelzésselszámoltverzióktóltekintettünkel.Arratörekedtünk,hogyalehetőleghosszabbolyanidőszakadataithasználjuk
fel,amelyikbenmindenországravonatkozóanrendelkezésreállnakmegfigyelések,ésatervezettvizsgálatunkvégre-
hajtható.Ezazteredményezte,hogy1983elsőés2008elsőnegyedéveiközöttihitelrésértékekkésőbbiadatokhatására
történőmegváltozásátvizsgáltuk. 40Ez101negyedéves(többmint25éves)időszakvizsgálatátjelenti,amifelölelianagy
pénzügyiválságelőtti11vizsgáltválságközül8-nakateljesegészét.Avizsgáltidőszakkellőenhosszúahhoz,hogy(közel)
teljeshitelciklusokattartalmazzon.Ennekazonbanazvoltazára,hogyháromkelet-közép-európaiország(Csehország,Len-
gyelország,Litvánia)rövididősorainakhasználatátólelkelletttekintenünk,éscsakamaradék15országéithasználhattuk.

Egyadottrésmutatónakújadatokfigyelembevételemiattbekövetkezőátlagosmegváltozásátakövetkezőképpenszá-
moltukki.Arésmutatóadottországbeli,adottnegyedéviértékemellékiszámoltukanégyújnegyedévhitel/GDP-adatát

39Akétoldalirémutatókeseténezelsősorbanazidősorvégénlévőhitelrésértékeketérinti,innenszármazikazelnevezés.
40Három szempontot kellett egyszerre érvényesítenünk ennek a részmintának a kiválasztásában. A részminta előtt elég régre visszamenő 
hitel/GDP-megfigyelésekrevoltszükségahhoz,hogyakétoldaliszűrőkkelszámolthitelrésekelégpontosaklegyenekakiválasztottrészmintá-
ban.A részmintánakmagánakazért célszerűminélhosszabb időszakot lefednie,hogyazegyoldalihitelrések revíziói lehetőleg legalábbegy
teljeshitelezésiciklusmenténvizsgálhatóklegyenek.Ahitel/GDP-idősorokvégénpedigelégsokmegfigyelésnekkellettmaradniaarrais,hogy
kellőensokaddicionálishitel/GDP-adatottudjunkfelhasználniarevíziókértékelésérearészmintavégénis.
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isfigyelembevevőbecsléstis.41Akettőkülönbségénekabszolútértékételosztottukazadottországbanazadottmódszer
kétoldaliverziójávalateljeselérhetőhitel/GDP-idősoronszámolthitelrésekabszolútértékeinekavizsgált101negyedévre
vonatkozóátlagával.Ígyaváltozástazadottországhozésszűrésieljáráshoztartozóátlagosciklusnagysághozviszonyítva
mértük.Végülakapotthányadosoknaka101negyedév,majdazországokközöttiátlagolásávalkaptukmegazadottmód-
szerheztartozóegyévesrevíziómérőszámát.A2,3és10évesrevíziómérőszámaianalógmódonkészültek.

Azeredményeketa12.táblázatés8.ábratartalmazza.Ahitel/GDP-idősorokegyéveselőrejelzésétishasználóhitelrések
egyévnyipluszhitel/GDP-adathatásáranagyjábólugyanannyival,detöbbévnyiutánmáregyértelműenkevésbérevideá-
lódnak,mintazilyenelőrejelzéstnemhasználórésmutatók.Ennekfeltételezhetőenazazoka,hogymindkéttípusúhitelrés
„határértéke”ugyanazakétoldaliszűrővelkészülthitelrés,csakazelőrejelzésesverzióelőrébbjára„konvergenciában”.42 
Afigyelembevettlegtöbb(10évnyi)addicionálishitel/GDP-adatmellettadódóeredményekalegpontosabbbecsléseinkaz
egyoldalihitelrésekhosszútávonbekövetkezőrevízióira.A10évesrevíziókalapjánazegyéveshitel/GDP-előrejelzéseket
használó,hosszúésközepesciklustkeresőCF-szűrőshitelrésalegkevésbérevideálódóhitelrés.Alegjobbháromkorai
előrejelzőhitelrésközülcsakaCF-szűrősvoltképesmegközelítenieztateljesítményt.AmásikkettőközülaHP-szűrősrés
közepesenmagasat,awaveletespedigalegrosszabberedményekegyikétprodukálta.Ezutóbbinakmárkétszernagyobb
mértékűvégpontibizonytalanságotbecsültünkalegjobbértéknél.Atízévesrevízióalsókorlátjaateljesnek,demárezek
azértékekisjelentősek,amegfelelőtipikuskétoldaliciklikuspozíciókkétharmadaésmásfélszereseközéesnek.43 

Atízévalattbekövetkezőrevízióknaktipikusananegyede-harmadamármegtörténikegyévelteltével,akétharmada
pedigazelsőháromévután.Ezarrautal,hogyatízévesrevíziókvizsgálatajólközelítiahosszútávúteljesrevíziókat.Atíz-
évesrevíziókkalegyezőmódonarövidebbidőszakokutánirevíziókisáltalábanaCF-szűrőshitelréseknélalegkisebbekaz
egyébkéntazonosspecifikációjúHP-szűrőséswavelet-szűrőshitelrésekkelösszevetve.Hasonlóösszevetésben,anagyobb
ciklushosszkisebbrevízióvaljáregyütt.Ahitelrésekegyévalattbekövetkező20-50százalékosátlagosmegváltozásaarra
hívjafelafigyelmet,hogyagyakorlatbanakárrövidtávonisjelentősenváltozhatahitelcikluspontoshelyzeténekmeg-
ítélése,amiavonatkozómakroprudenciálislépésekóvatostervezésétéskommunikációjátindokolja.

12. táblázat
A hitelrések átlagos megváltozásai 1, 2, 3 és 10 évnyi új adat hatására (százalék)

Azösszesország1983elsőés2008elsőnegyedévei
közöttiadataitfelhasználva.

Ciklikus pozíció meghatározása

Hodrick–Prescott Christiano–Fitzgerald Wavelet

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

Sz
űk

h
ite

lá
llo

m
án

y 0évhitel/GDP-
előrejelzés

1évesrevízió 25 32 46 24 28 39 21 49

2évesrevízió 47 59 81 45 52 71 45 99

3évesrevízió 65 80 106 59 67 88 68 136

10évesrevízió 112 118 135 80 85 105 145 177

1évhitel/GDP-
előrejelzés

1évesrevízió 23 28 37 26 30 39 26 54

2évesrevízió 42 51 64 42 46 58 50 95

3évesrevízió 59 68 82 53 57 68 71 121

10évesrevízió 96 96 101 66 69 81 133 140

Megjegyzés: A piros számok jelölik a legkisebb átlagos revíziók értékeit adott mértékű többletmegfigyelések felhasználása esetén. A sárga számok 
jelölik ugyanezt, ha csak a nemzetközi adatok szerinti legjobb három korai előrejelző hitelrést hasonlítjuk egymáshoz. A legjobb három korai 
előrejelző hitelréshez tartozó értékek a vastagon keretezett cellákban találhatók. 
Forrás: Saját számítások.

41Azegyéveshitel/GDP-előrejelzéstalkalmazó résekeseténa4negyedévpluszadatának figyelembevételeakövetkezőt jelentette.Akorábbi
egyéveselőrejelzéstlecseréltükatényadatokra(vagyisönmagára,hiszen„tökéletes”előrejelzésseldolgoztunk),amiutánegyévnyielőrejelzést
helyeztünk(vagyisakésőbbténylegmegvalósulótényadatokat,hiszen„tökéletes”előrejelzésseldolgoztunk).

42Avizsgálatbólkihagyotthároméveshitel/GDP-előrejelzésthasználóhitelrésekvégpontibizonytalanságaiugyanezenokbólmégkisebbek,mint
azegyéveselőrejelzésekethasználó,demástekintetbenmegegyezőspecifikációjúhitelrésekéi.

43EzanagyságrendösszhangbanvanEdgeandMeisenzahl(2011)eredményeivel.
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A10évesrevízióravonatkozóelőbbimegállapításainkkiskülönbségekmellettaskandináv,mediterránésEU-magorszá-
gokbankülön-különisteljesülnek.(ArevíziókpontosmértékeitazF.Függeléktartalmazza.)

5.2. A HITEL/GDP-RÉSEK PÉNZÜGYI CIKLUS MUTATÓKKAL VALÓ 
EGYÜTTMOZGÁSA

Azonországokesetében,aholamakroprudenciálishatóságokközölnekpénzügyiciklusmutatót,kiszámítottukazegyes
hitelrésekkorrelációjátországonkéntapénzügyiciklussal,majdvettükezekátlagát.Kilencországpublikáltizenegyilyen
jellegűmutatót(részletesenlásd:A.függelék19.táblázata)44.Ennekamódszernektöbbgyengeségeisvan.Egyrészt,
avizsgált18országközülcsak9rendelkezikpénzügyiciklusmutatóval,ráadásulapénzügyiciklusmutatóitipikusan
jóvalrövidebbekahitel/GDP-idősoroknál,ésígyahitel/GDP-résekidősorainális.Másrésztapénzügyiciklusmutatók
módszertana jelentősen különbözik országonként. Végül a pénzügyi ciklusmutatóinak egy része inputként használ 
hitel/GDP-réstis,amimegalapozatlanulkedvezazoknakahitel/GDP-réseknek,amelyeknekamódszertanaközelállaz
inputkéntfelhasználtakhoz.

44Akorrelációszámításánála9országotazonossúllyalvettükfigyelembefüggetlenülattól,hogy1vagy2indikátorjellemezteazadottországot.

8. ábra
A hitelrések átlagos megváltozásai 1, 2, 3, 10 évnyi új adat hatására
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Megjegyzés: A kiemelt pontok jelölik a nemzetközi adatok szerinti legjobb három korai előrejelző hitelrés 10 éves átlagos revíziójának mértékét. 
Forrás: Saját számítások.
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13. táblázat
Az egyes hitelrések és a pénzügyi ciklus mutatói közötti átlagos korrelációk (százalék)

Azösszesországösszespénzügyiciklusmutatóját
felhasználva

Ciklikus pozíció meghatározása

Hodrick–Prescott Christiano–Fitzgerald Wavelet

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

Hi
te

l/
G

DP
 

sp
ec

ifi
ká

ci
ój

a Szűkhitelállomány

0évelőrejelzés 69 70 67 64 67 65 54 69

1évelőrejelzés 67 68 66 49 54 53 68 74

3évelőrejelzés 57 56 52 40 44 44 30 32

Tághitelállomány

0évelőrejelzés 58 59 57 55 57 54 45 56

1évelőrejelzés 55 56 54 38 42 37 56 60

3évelőrejelzés 43 40 34 28 30 25 19 21

Megjegyzés: A piros cellában a legmagasabb átlagos korreláció található, a szürke cellákban az ettől legfeljebb 10 százalékkal alacsonyabb érté-
kek vannak. A nemzetközi adatok szerinti legjobb három korai előrejelző hitelréshez tartozó értékek a vastagon keretezett cellákban találhatók. 
Forrás: Saját számítások.

Alegjobbkoraielőrejelzőnekbizonyultháromhitelrésmindegyikebekerültalegmagasabbkorrelációvalrendelkezőmuta-
tókközé,ráadásulawavelet-szűrősélettalegmagasabbértéka48hitelrésközül(13.táblázat).45Atághitelállománnyalés
hosszabbhitel/GDP-előrejelzésselszámolthitelréseknemcsakakoraielőrejelzésben,hanemapénzügyiciklusindexeivel
valóegyüttmozgásbansemteljesítettekjól.

45Ezutóbbiazértisfigyelemreméltó,mertavizsgáltpénzügyiciklusmutatókszámítása,hafelishasználhitel/GDP-rést,ezenhitelrésekegyike
semwavelet-szűrővelkészült.
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6. A hitel/GDP-rések válság-előrejelző 
képessége szimulált magyar adatokon

Anemzetköziadatokonvégzettvizsgálatunknemjelöltekiegyértelműenalegjobbanteljesítőhitel/GDP-rést,ráadásul
azegyesországcsoportokbanmás-máshitelrés-specifikációtűnikalegjobbkoraielőrejelzőnek.Alegjobbmagyarországi
használatraszánthitelréspontosabbazonosításaérdekébenebbenafejezetbencsakmagyarmegfigyelésekretámasz-
kodtunk.Arövidmagyarhitel/GDP-idősortatényadatokbólkiindulószimuláltjövőbeliértékekkelhosszabbítottukmeg
többfélereális forgatókönyvszerint.Az ígykapottteljes idősorokonszámolthitelréseketaszerintrangsoroltuk,hogy
mennyirevoltakképesekjelezniajövőbeliszimulációkbaépítetttúlzotthitelezésiidőszakokat.

6.1. ADATOK: ARIMA-SZIMULÁCIÓK

Azeurópaiadatokonvégzettvizsgálatokszerintaszűkhitelállománnyalszámolthitelrésekjobbkoraielőrejelzőkésponto-
sabbanmutatjákapénzügyiciklushelyzetét,mintatághitelállománnyalszámoltverzióik.Ezértamagyarszimuláltadatok
előállításáhozisaszűkhitelállományGDP-arányostényadataibólindultunkki.Atényadatokat,ameddiglehetségesvolt,meg-
bízhatóelőrejelzésselhosszabbítottukmeg,csakezutánkezdődtekatöbbfélelehetségesközép-éshosszútávúhitel/GDP- 
kivetítéstadószimuláltadatok.árfolyamszűrt46hitelállománytalkalmaztunkésaMagyarNemzetiBank(MNB)által
szezonálisanigazítottnominálisGDP-t,mertcsakazezekkelszámolthitel/GDP-idősorraálltrendelkezésünkremegfelelő
előrejelzés.Amegfigyelések1995elsőnegyedévétől2019harmadiknegyedévéigtartanak,47azelőrejelzések482019
negyediknegyedévétől2022másodiknegyedévéig,aszimuláltadatokpedig2022harmadiknegyedévétől2037második
negyedévéig.Amagyarpénzügyiciklus2019-benafellendülésiszakaszderekánjárt,demégalacsonyakvoltakaciklikus
jellegűpénzügyirendszerkockázatok.49Akövetkezőtúlzotthitelezésifolyamatjövőbeliteljeskiépüléséhez,haegyáltalán
sorkerülrá,valószínűlegjópárévreszükségvanmég.Aszimulációvalahitelezésnekeztateljesfelívevőszakaszátsze-
rettükvolnaátfogni.Ahitel/GDP-idősoroktovábbikivetítésemárnehezenkezelhetőszámosságúszcenárióelemzését
igényeltevolna50,ezértattóleltekintettünk.

Aszimuláltadatsorokközöttazösszesreálisanszóbajöhetőlehetőségetigyekeztünkszerepeltetni.Eztúgyértükel,hogy
ahitel/GDP-tényadatokraésazelőrejelzésekrelegjobbanilleszkedőARIMA-modellparamétereivelvégzettMonteCarlo
szimulációvalelőállítottadatsorokatapénzügyimélyülésésatúlzotthitelezésfeltételezettmértékeivelkorrigáltuk.15
évnyiadatotállítottunkelő,mertekkoraidőszakbamárakésőnindulóéssokáigelhúzódótúlzotthitelezésiidőszakokis
beleférnek.Aszimulációkatnégylehetségesforgatókönyvszerintvégeztükel(14.táblázat).Egyadottforgatókönyvegy
szimuláltadatsoránakelőállításáhozelőszöregyenleteseloszlásszerintvéletlenülhúztunkaforgatókönyváltalmegengedett
paraméterhalmazokból.AmegkapottparaméterekkelvégzettMonteCarloszimuláció,pénzügyimélyülésikorrekcióés
túlzotthitelezésikorrekcióeredményezteazadatsort.Mindenforgatókönyvre200ilyenszimuláltadatsortkészítettünk.
Mindegyikszimuláltidősorpontosanegyjövőbelitúlzotthitelezésiidőszakottartalmaz,deezektulajdonságaijelentősen
különbözhetnekegymástól.

46Ennekazajelentősége,hogyazezredfordulótólavállalatihitelezésbenmindig,aháztartásihitelezésbenpediganagypénzügyiválságigjelentős
szerepevoltakülföldidevizábandenominálthitelnyújtásnak.

47Vagyis a felhasználtmegfigyelések jóval később indulnak,mint a 4. fejezetbenhasznált BIS adatsorok, amelyek első értékei 1970negyedik
negyedévébőlvalók.

48Ahitel/GDPelőrejelzéseazMNB2019decemberébenmegjelentPénzügyistabilitásijelentésébenésInflációsjelentésébenpublikáltinformáci-
ókathasználjafel(MNB,2019a;MNB2019b).EkkorkészültazMNButolsómakrogazdaságielőrejelzéseakoronavírusjárványelőtt.Azalkalma-
zottelőrejelzésésazutánakövetkezőszimuláltadatokolyanjövőbelilehetségeshitel/GDP-pályákatírnakle,amelyekhezakoronavírus-járvány
elmúltávalagazdaságközéptávonvalószínűlegvisszatér.Mivelajövőbenreálisanközép-éshosszútávonmegjelenőtúlzotthitelezésiidőszakok
számbavételérevanszükségünk,amostanijárványfigyelmenkívülhagyásátelfogadhatómegközelítésnektartjuk.

49LásdpéldáulazMNB2020-asMakroprudenciálisjelentését.
50Akövetkezőpénzügyiválságkezdeténekidőpontja,súlyossága,hossza,arákövetkezőkilábalásgyorsaságaéshossza,stb.
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Aforgatókönyvekegymástólabbantértekel,hogy(1)azARIMA-modellelbecsült,vagyannálnagyobbszórásúvéletlen
sokkokkalszámoltunk-e,(2)feltételeztünk-epénzügyimélyülést,és(3)mekkorahitelezésitúlfűtöttségettartottunkelkép-
zelhetőnek.EgységgyöktesztekalapjánaGDP-arányoshitelállománymindenszokásosszignifikanciaszintenI(1)folyamat.
AzAkaikeésabayesiinformációskritériumszerintisegyARésegyMAtagválasztásaoptimális,ígykonstanstistartalmazó
ARIMA(1,1,1)modelltillesztettünk.AbecsültARIMA-modellhibatagjánakvarianciájakisebbazeurozónaországaihoz
képest,ezértvoltértelmetöbbféleértéketisfigyelembevenniaszimulációksorán.Mivelamagyarhitel/GDPszintje
jelentősenelmaradazeurozónaországainakGDP-arányoshitelállományától,ésagazdaságifelzárkózásrészekéntvárható
amagyarmutatótermészetes,túlfűtöttségetnemtartalmazóemelkedéseis,apénzügyimélyülésjogosfeltételezés.Ese-
tünkbenezazértisnagyonfontos,mertegyjóválság-előrejelzőhitelréstőlelvárjuk,hogyeltudjakülöníteniegymástólaz
egyszerrejelentkezőtúlfűtöttségetésfelzárkózást.Apénzügyimélyüléstúgyvettükfigyelembe,hogyaszimuláltadatokhoz
mindennegyedévbenhozzáadtunk0,25százalékpontot,azazévesszinten1százalékpontosfelzárkózástfeltételeztünk.
Atúlzotthitelezésiidőszakokháromparaméterszerintkülönbözhettekegymástól:akezdet,ahosszésamértékszerint.
Atúlzotthitelezésparamétereitazelőbbifejezetekbenhasználtnemzetköziadatokalapjánhatároztukmeg.Arendszer-
szintűbankválságokelőttahitel/GDPnövekedéséveljáróidőszakokjellemzően4-8évigtartanak,ésamutatóátlagosan
negyedévente0,5-2százalékponttalnövekszik.Ígyakülönbözőforgatókönyveknélebbőlakétintervallumbólválasztottunk
számokat.Atúlfűtöttségiperiódusnemmindenesetbenmindjártaszimulációkezdeténindult,0,1vagy2nyugalmas
évelteltévelkezdtükkorrigálniazadatsort.Aszimulációksoráncsakatúlzotthitelezésiidőszakokatjelenítettükmegaz
idősorokban,aválságeseményekpontoslefutásátmárnem.

14. táblázat
A szimuláció egyes forgatókönyveinek paraméterei

Forgatókönyv

ARIMA-szimuláció Korrekció: pén-
zügyi mélyülés Korrekció: túlzott hitelezés

Időszak
Szimulációhoz 

használt sokkok 
szórása

Mértéke 
negyedévente Kezdete Időszak hossza Mértéke 

negyedévente

 
 

ARIMA-hibatag 
szórásának 
többszöröse

hitel/GDP 
növekedése, 
százalékpont

negyedév 2022 
3. negyedéve 

után
negyedév

hitel/GDP 
növekedése, 
százalékpont

Alapeset 2022.3.né-
2037.2.né. 1 0,25 0816 162024 0,51,01,5

Alapeset több 
bizonytalansággal

2022.3.né-
2037.2.né. 2 0,25 0816 162024 0,51,01,5

Alacsonyabb 
rendszerkockázat

2022.3.né-
2037.2.né. 1 0 0816 162024 0,51,0

Magasabb 
rendszerkockázat

2022.3.né-
2037.2.né. 1 0 0816 20242832 0,51,01,52,0

Forrás: Saját szerkesztés.

Az„Alapeset”elnevezésűforgatókönyvbenlévőlehetőségekettartjukamagyarhitel/GDPhosszútávúalakulásávalkap-
csolatbanalegvalószínűbbnek.Ebbenfeltételezzükapénzügyimélyülést,vagyisahitel/GDPrendszerkockázatokmeg-
emelkedésenélkülifolyamatos,trendszerűemelkedését.51Atúlzotthitelezésrőlaztgondoljuk,hogyanagypénzügyi
válságutánmegerősítettpénzügyistabilitásikeretrendszerképesleszmegakadályozni,hogyolyanhosszantartóésgyors
eladósodáskövetkezzenbe,mintamiazadatbázisunkszerintcsakakétezresévekbenéscsakadél-európaiországokban

51AtanulmányunkbanishasználtBISadatokforrásábanszereplőeurozónáshitel/GDP-adatszűkhitelállományidefiníciómellett89százalékvolt
2018évvégén,100százalék2007végénés94százalékátlagosan1999és2018között.Emiattmegítélésünkszerintnemtúlzófeltételezniazt,
hogyMagyarországonpusztánapénzügyimélyüléskövetkeztébenaszimulációsidőszak15évealattavizsgálthitel/GDP-mutató41százalékról
56százalékpontraemelkedik.
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voltjellemző.Ezzelegyüttaforgatókönyvnemzárjakiaválságelőttimagyaradatokalakulásánakmegfelelőpályátsem.52 
Azalapesetiforgatókönyvbenugyanakkoraztiselképzelhetőnektartjuk,hogyahatékonyabbáváltállamibeavatkozások
hatásáraatúlzotthitelezéscsakminimálisidőreésmértékbenjelentkezikmajd.Aforgatókönyvnekmegvizsgáltukazt
aváltozatátis,amibenaszimuláltadatoknagyobbszórásúvéletlenváltozókbólszármaznak,nagyjábólolyanokból,mint
amiagazdaságifelzárkózáscéljátjelentőeurozónatagországokrabecsültARIMA-modellekbenjellemző.A9.ábraszerint
azutóbbiforgatókönyvidősoraivalóbantöbbzajttartalmaznak,ésahitel/GDP-értékeknagyobbtartományáraterjednek
ki.Aztisérdemesmegjegyezni,hogyakétforgatókönyvadatsorainakdöntőtöbbsége2037-igsemérielanagypénzügyi
válságidejéreesőhistorikusmaximumot.

A„Magasabbrendszerkockázat”elnevezésűforgatókönyvnélnemfeltételeztünkpénzügyimélyülést,viszontanemzetközi
adatbázisbanszerepelőlegnagyobbtúlfűtöttségeketismegengedtük.Ennekmegfelelőenazalapesetiforgatókönyvhöz
képestnagyobbszámbanjelennekmegameredekebbenhaladóésmagasabbrajutóhitel/GDP-idősorok,amikmögött
ráadásulmárnincsispénzügyimélyülés(10.ábra).Az„Alacsonyabbrendszerkockázat”elnevezésűforgatókönyvben
apénzügyiközvetítőrendszeraktivitásánakmérsékeltbővülésétfeltételeztük.Ezegyszerrejelentiapénzügyimélyülés
elmaradásátésahitelezésitúlfűtöttségkorlátozottabbmegjelenésétis.Azilyentípusútúlzotthitelezésiidőszakokfőleg
azEU-magországaielnevezésűországcsoportbanvoltakjellemzőek.Ezaforgatókönyvtartalmazzaalegkevésbénövekvő
hitel/GDP-idősorokat(10.ábra).

52Eznemjelentiazt,hogyelképzelhetőnektartjukaciklikus rendszerkockázatokválságelőttifelfutásánakmegismétlődésétazalapesetben.Avál-
ságelőttMagyarországonatúlzotthitelezésnekahitelrésekáltalcsakpontatlanulmérttényezőiisjelentősenemeltékarendszerkockázatokat.
Ilyenvoltpéldáuladevizábandenomináltháztartásihitelnyújtás,abankokáltalszabadonváltoztathatókamatozásúhitelekésarövidkülső
forrásoktúlzottmértéke.Amegerősítettmakroprudenciálisszabályozásmiattezutóbbiakújbóliegyüttesmegjelenésérenemszámítunkalap-
estben.

9. ábra
A magyar addicionális hitel/GDP „Alapeset” és „Alapeset több bizonytalansággal” nevű forgatókönyvek szerinti 
minimális, maximális és medián szimulált idősorai
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Forrás: Saját számítások.
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Amagyarhasználatraszántlegjobbhitelréskiválasztásaszempontjábólaszimuláltmagyaradatokonvégzettelemzésnek
anemzetköziadatbázishasználatáhozképestelőnye,hogyamagyargazdaságjellemzőitjobbanfigyelembeveszi.Szintén
aszimulációkmellettszólóérv,hogystatisztikailagkellőennagyelemszámúmintáttudunkelőállítani,amiazeredmények
pontosságátésmegbízhatóságátjavítja.Továbbá,abeépítetttúlfűtöttségiidőszakokmiattaztispontosantudjuk,hogy
mikorkelljeleznieahitelréseknek.Amegközelítéshátrányaugyanakkor,hogyesetlegesstrukturálistörésekre,nagyobb
változásokranemrobusztus,hiszen(amégkorrekcióknélküli)szimulálthitel/GDP-idősorokelőállításátkizárólagamagyar
idősormúltjaalapjánbecsültparaméterekvezérlik.Szinténproblémátjelent,haazARIMA-specifikációkközülegyiksem
képesjólközelíteniazadatgenerálófolyamatot.Végül,aszimulációkhozszükségünkvoltapénzügyimélyülésésatúlzott
hitelezésparamétereinekmegadásárais,amelyekesetlegespontatlanságaszinténrontjaazeredményekmegbízhatóságát.

6.2. A HITEL/GDP-RÉSEK KÜLÖNBÖZŐ SPECIFIKÁCIÓI ÉS ÉRTÉKELÉSÜK 
MÓDSZERTANA

A48hitelrésnekcsakaharmadátértékeltük.Mivela4.és5.fejezetvizsgálataibanaszűkhitelállománnyalszámolthitel-
résekáltalábanjobbanteljesítettek,mintatágállománnyalkészültmutatók,amostanifejezetbencsakazelőbbitípusú
hitelréseketvizsgáltuk.Ugyanezenokbólahároméveselőrejelzésselszámolóhitelréseketiselhagytuk,éscsakatényadatot
vagyegyéveselőrejelzésthasználómutatókatértékeltükki.Aszűrésieljárásokésakeresettciklushosszszerintakorábbi
eredményeinkkevésbévoltakegyértelműekésrobusztusak,ezértmindegyiklehetségeskombinációjukatfigyelembe
vettük.Avizsgált16hitelréstatényeket,előrejelzéseketésszimuláltadatokatistartalmazó,teljeshitel/GDP-idősorokon
számoltukki.Ahitelréseketazelőrejelzettésszimuláltadatokonmutatottkoraielőrejelzőképességükszerintrangsoroltuk.
Mivelválságeseményeketnem,csaktúlzotthitelezésiidőszakokatszimuláltunk,ezértahitelrésektőlaztvártukel,hogy
pontosancsakatúlzotthitelezésiidőszakbanjelezzenek.Ezazértlogikuselvárás,mertazilyenidőszakokbanfelépülő
ciklikuspénzügyirendszerkockázatokjelentősenmegemelikaközeljövőbenbekövetkezőbankválságokvalószínűségét.
Ahitelrésekjelzéseitazelőrejelzettadatokidőszakánakelejétőlatúlzotthitelezésiidőszakvégéighatároztukmeg.53Ahi-
telrésekjelzéseinekkiértékeléseforgatókönyvenkéntkülön,aforgatókönyvekheztartozó200idősoregyesítettmintáin

53Későbbiidőszakokraazértnem,mertkülönösenajelentősebbtúlzotthitelezésiidőszakokutánpénzügyistresszeseményekszoktakkövetkezni,
ezértirreálislettvolna„nemleszválság”jelzéstvárniezekbenanegyedévekben.Mivelrendszerszintűbankválságokatnemszimuláltunk,ezért
megalapozottan„válságlesz”jelzéseketsemvárhattunkelugyanekkor.

10. ábra
A magyar addicionális hitel/GDP „Alacsonyabb rendszerkockázat” és a „Magasabb rendszerkockázat” nevű 
forgatókönyvek szerinti minimális, maximális és medián szimulált idősorai
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Forrás: Saját számítások.
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történt.EzúttalisazAUROC-ésaRU-kritériumothasználtuk,azutóbbinálkiegyensúlyozottpreferenciákattételeztünk
fel(preferenciaparaméter0,5).54 

6.3. A SZIMULÁLT MAGYAR ADATOKON VÉGZETT VIZSGÁLAT EREDMÉNYE

Avizsgált16hitelrés különböző szimulációs forgatókönyvekmellettkapottválság-előrejelző teljesítményétmutatja
a15.ésa16.táblázat.Mivelaszimulációksoránsokkaltöbbidősorttudtunkvizsgálni,mintazeurópaimegfigyelések
használatakor,aszignifikánsegyezésekszámasokkalkevesebblett.Továbbá,aszimulált idősorokkisebbmértékben
különböztekegymástól,mintakülönféleországokattartalmazómintaidősorai,ígymagasabbAUROC-ésRU-értékeket
kaptunk.AzegyeshitelrésekértékeiközöttijelentősebbkülönbségekmellettalegmagasabbAUROC-értékek0,96feletti,
alegmagasabbRU-értékekpedig0,78felettieklettek.Kétolyanhitelrésvan,amelyekAUROC-értékeiegyikforgatókönyv
eseténsemkülönböznekszignifikánsanazadottforgatókönyv legmagasabbértékétől:ahitel/GDP-előrejelzésnélkül
készült32évesciklushosszalszámolóHP-szűrőshitelrésésazegyéveshitel/GDP-előrejelzéstishasználó,szintén32éves
maximálisciklushosszúwavelet-szűrőshitelrés.Hasonlóanjóteljesítménytnyújtottmégmindegyikforgatókönyvesetén
aHP-szűrősrésekközülmindegyik,amelyiklegalábbközepesenhosszúciklusokfeltételezésévelszámolódik.Ugyanezigaz
ahitel/GDP-előrejelzésnélkülszámolthitelrésekközülahosszúciklustkeresőwavelet-szűrősrésre,továbbáaközepesés
hosszúciklushosszalszámoltkétCF-szűrősrésreis.Ezösszesennyolchitelrés,amikközéazeurópaimegfigyelésekalapján
alegjobbkoraielőrejelzőnekbizonyultháromhitelrésközülcsakkettőkerültbe:aHP-szűrősésaCF-szűrős.Ugyanakkor
alegrelevánsabbnakgondoltalapesetiforgatókönyvbenawavelet-szűrőshitelrésmutattaalegjobbteljesítményt.

15. táblázat
A hitelrések AUROC-értékei szimulált magyar jövőbeli hitel/GDP-adatokon számolva

Forgatókönyvenként200szimuláltjövőbeliidősort
felhasználva,abeépítetttúlzotthitelezésidőszakaiban

várunkeljelzést.

Ciklikus pozíció meghatározása

Hodrick–Prescott Christiano–Fitzgerald Wavelet

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

“Alapeset”forgatókönyv

Hitel/ GDP Szűkhitelállomány
0évelőrejelzés 0,98 0,98 0,85 0,97 0,97 0,47 0,97 0,98

1évelőrejelzés 0,97 0,97 0,85 0,94 0,93 0,62 0,98 0,98

“Alapesettöbbbizonytalansággal”forgatókönyv

Hitel/ GDP Szűkhitelállomány
0évelőrejelzés 0,97 0,96 0,83 0,96 0,96 0,48 0,96 0,95

1évelőrejelzés 0,96 0,95 0,81 0,94 0,90 0,62 0,97 0,95

“Alacsonyabbrendszerkockázat”forgatókönyv

Hitel/ GDP Szűkhitelállomány
0évelőrejelzés 0,98 0,97 0,70 0,97 0,96 0,63 0,97 0,93

1évelőrejelzés 0,97 0,96 0,71 0,94 0,91 0,71 0,98 0,93

“Magasabbrendszerkockázat”forgatókönyv

Hitel/ GDP Szűkhitelállomány
0évelőrejelzés 0,99 0,99 0,78 0,98 0,97 0,53 0,98 0,96

1évelőrejelzés 0,99 0,98 0,79 0,96 0,92 0,68 0,99 0,96

Megjegyzés: A piros cellákban a különböző forgatókönyvekhez tartozó legmagasabb AUROC-értékek találhatók. A zöld cellákba a legmagasabb 
értéktől 1 százalékos szignifikancia szinten nem különböző értékek kerültek. A félkövér számokhoz tartozó hitelréseknek mindegyik forgatókönyv 
esetén a legmagasabbaktól 1 százalékos szignifikancia szinten nem különböző AUROC-értékei vannak. A nemzetközi adatok szerinti legjobb három 
korai előrejelző hitelréshez tartozó AUROC-értékek a vastagon keretezett cellákban találhatók. 
Forrás: Saját számítások.

AzRU-kritériumszerintieredményeknagyonhasonlóak.AhitelrésekRU-értékeiszerintnégyolyanhitelrésvan,ame-
lyikmindegyikforgatókönyvszerintalegjobbanteljesít.AzAUROCszerintikettőilyenhitelrésmellettkétHP-szűrősrés
alkotjaeztacsoportot(ahitel/GDP-előrejelzésnélküliközepesciklushosszúésazelőrejelzéseshosszúciklushosszú).
AzAUROC-kritériumszerintjólteljesítőlegjobbnyolchitelrésközöttismegtalálhatóvoltezanégy.Amaradéknégyvi-

54Eltérőenazeurópaiadatbázisonvalóvizsgálattól,mostakétfajtahibaabbanazértelembenisazonossúllyalesikszámításba,hogyakéthiba
elkövetésérenagyjábólazonosmértékűesélyvan.Mígkorábbanjóvaltöbbszörvártunkel„jelez”jelzést,mostnagyjábólugyanannyiszorvárjuk
elakétfajtajelzést.
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szontazRU-kritériumszerintnemteljesítettannyirajól,mintazAUROC-kritériumszerint.Ebbőlkövetkezőenazeurópai
megfigyelésekalapjánalegjobbkoraielőrejelzőnekbizonyultháromhitelrésközülcsakaHP-szűrőskerültbeazitteni
legjobbnégyhitelrésközé,aCF-szűrősmárnem.Továbbraisigazviszont,hogyalegrelevánsabbnakgondoltalapeseti
forgatókönyvbenawavelet-szűrőshitelrésmutattaalegjobbteljesítményt.

16. táblázat
A hitelrések RU-értékei szimulált magyar jövőbeli hitel/GDP-adatokon számolva

Forgatókönyvenként200szimuláltjövőbeliidősort
felhasználva,abeépítetttúlzotthitelezésidőszakaiban

várunkeljelzést.

Ciklikus pozíció meghatározása

Hodrick–Prescott Christiano–Fitzgerald Wavelet

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

“Alapeset”forgatókönyv

Hitel/ GDP Szűkhitelállomány
0évelőrejelzés 0,83 0,85 0,59 0,78 0,80 0,14 0,80 0,84

1évelőrejelzés 0,82 0,82 0,54 0,71 0,69 0,29 0,82 0,86

“Alapesettöbbbizonytalansággal”forgatókönyv

Hitel/ GDP Szűkhitelállomány
0évelőrejelzés 0,79 0,76 0,57 0,78 0,75 0,13 0,78 0,75

1évelőrejelzés 0,77 0,73 0,52 0,70 0,64 0,29 0,79 0,76

“Alacsonyabbrendszerkockázat”forgatókönyv

Hitel/ GDP Szűkhitelállomány
0évelőrejelzés 0,83 0,81 0,36 0,78 0,78 0,32 0,81 0,71

1évelőrejelzés 0,81 0,77 0,32 0,71 0,63 0,38 0,83 0,73

“Magasabbrendszerkockázat”forgatókönyv

Hitel/ GDP Szűkhitelállomány
0évelőrejelzés 0,89 0,87 0,53 0,84 0,81 0,25 0,86 0,81

1évelőrejelzés 0,87 0,84 0,48 0,78 0,66 0,36 0,88 0,82

Megjegyzés: A piros cellákban a különböző forgatókönyvekhez tartozó legmagasabb RU-értékek találhatók. A zöld cellákba a legmagasabb érték-
től legfeljebb 5 százalékkal kisebbek kerültek. A félkövér számokhoz tartozó hitelréseknek mindegyik forgatókönyv esetén a legmagasabbaktól 
legfeljebb 5 százalékkal kisebb RU-értékei vannak. A nemzetközi adatok szerinti legjobb három korai előrejelző hitelréshez tartozó AUROC-értékek 
a vastagon keretezett cellákban találhatók. 
Forrás: saját számítások.

Összességébenaztmondhatjuk,hogyazeurópaiadatbázisonésaszimuláltmagyaradatokonvégzettvizsgálatokegyüttese
leginkábbaszámoseurópaiországbanaddicionálishitelrésnekválasztottHP-szűrősrésmutatóttartjákalegjobbkorai
előrejelzőnek.Szignifikánsannemrosszabbelőrejelzőazonbannéhánymásikolyanhitelrés,aminekaspecifikációjatöbb
vonatkozásbaniseltérettőlahitelréstől.Ezekközülkettőemelkedikki:atanulmánybanCF-szűrőshitelrésnekéswavelet-
szűrőshitelrésnekhívottmutatók.
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7. Összegzés

Tanulmányunkbaneurópaiadatbázisonmajdszimuláltmagyaradatokonvizsgáltukmeg,hogymelyikegyváltozósegyoldali
hitel/GDP-résalegjobbkoraielőrejelzőjearendszerszintűbankválságoknak.Arratörekedtünk,hogyarelevánshitelrések
minélteljesebbkörétbevonjukavizsgálatba,ezértnégytulajdonságmenténösszesen48félemódonelőállítotthitelrést
hasonlítottunkössze:(1)tágésszűkhitelállománytfelhasználva,(2)hitel/GDP-előrejelzésnélkül,illetveegyéveséshá-
roméveselőrejelzésselmeghosszabbítottidősorokonszámítva,továbbá(3)háromkülönbözőciklushossztfeltételezveés
(4)háromeltérőszűrésieljárással(HP-,CF-,wavelet-szűrő)kalkulálva.Alegjobbkoraielőrejelzőnekazokatahitelréseket
tekintettükazeurópaiadatokon,amelyekavizsgáltelőrejelzésihorizontokmindegyikénszignifikánsanalegjobbakközé
kerültek.Eztakritériumotháromspecifikációteljesítette,amialapjána„Milyenhitel/GDP-idősortszűrjünk?”kérdésre
viszonylagegyértelműaválasz,míga„Hogyanszűrjünk?”kérdésretöbbjóválaszisadható:(szűkhitelállomány,nincs
előrejelzés,HP-szűrő,hosszúciklus),(szűkhitelállomány,nincselőrejelzés,CF-szűrő,közepesciklus),(szűkhitelállomány,
egyéveselőrejelzés,wavelet-szűrő,rövidciklus).

Eredményeinketezutánrobusztusságvizsgálatnakvetettükalá.AUROChelyettmintánbelüliésmintánkívülielőrejelzéseket
értékelőRU-kritériumalapjánisrangsoroltukamutatókteljesítményét.Ateljesmintahelyettországcsoportok,illetve
időszerintszétbontottrészmintákoniselvégeztükahitelrésekkiértékelését.Végülalternatívmódszertannal(ARIMA)
meghosszabbítotthitel/GDP-idősorokbólszámítotthitelrésekelőrejelzésiképességétisteszteltük.Azérzékenységvizs-
gálatok–amintánkívülielőrejelzésigyakorlatkivételével–megerősítették,hogyaszűkhitelállománnyaléslegfeljebb
egyéveselőrejelzésselszámítotthitelrésekjobbanteljesítenek,mígciklushosszésszűrésieljárásszempontjábólspeciális
kombinációkválasztásalehetoptimális.Azérzékenységvizsgálatoksoránnemtudtunkazeredetilegazonosítotthárom
legjobbhitelréshezhasonlóan,vagyjobbanteljesítőtovábbihitelrésttalálni.

Akoraielőrejelzésiképességkiegészítésekéntahitelrésekkétmásik,amakroprudenciálispolitikaszámárahasznostu-
lajdonságátismegvizsgáltuk,avégpontibizonytalanságotésapénzügyiciklussalvalóegyüttmozgást.Európaiadatokon
gyengebizonyítékáttaláltukannak,hogya jókoraielőrejelzőtulajdonságúhitelrésekegybenapénzügyiciklussal is
szorosabbanegyüttmozognak.Alegkisebbvégpontibizonytalansággalrendelkezőhitelrésekhalmazaugyanakkornem
esikegybealegjobbkoraielőrejelzőkhalmazával.Ennekegyikfőoka,hogyahitel/GDP-idősorokelőrejelzésekkelvaló
meghosszabbításaijavítjákazelőbbi,derontjákazutóbbitulajdonságot.

Végülaszűkhitelállománnyalszámoltmagyarhitel/GDP-idősortARIMA-szimulációkkalhosszabbítottukmegkülönböző,
ajövőrevonatkozóforgatókönyvekszerint,ésaztvizsgáltuk,hogyahitelrésekmennyireképesekaszimulációkbaépített
túlzotthitelezésiidőszakokatjóljelezni.Azeurópaiadatokonlegjobbnakbizonyultháromhitelrésközülezagyakorlat
elsősorbanaHP-éswavelet-szűrősréshasznosságáterősítettemeg(utóbbitcsakalegrelevánsabbnaktartottalapforga-
tókönyvesetén),deaCF-szűrősrésteljesítményeiscsakkismértékbenmaradtelezektől.

Vizsgálatunkazegyváltozóshitelréseknekazeddigilegszélesebbkörűéslegalaposabbösszehasonlításátjelenti.Ered-
ményeinkrészbenalátámasztjákazEU-banelterjedtgyakorlatot,miszerintszámosországbanaszűkhitelállománnyal
definiált,hitel/GDP-előrejelzésnélküli,400ezreslambdájú,egyoldaliHP-szűrővelszámoltrésmutatóttekintikafőhitelrés
mutatónak.Ugyanakkortanulmányunkarraisfelhívjaafigyelmet,hogyeztamutatótérdemeskiegészíteniahasonlóan
jótulajdonságokkalrendelkezőfentemlítettCF-szűrőséswavelet-szűrősréssel.Aháromlegjobbhitelrésugyaniskülön-
bözőelső-ésmásodfajúhibákatprodukál,továbbáeltérőelőrejelzésihorizontokoneltérőrelatívteljesítménytnyújtanak.
Ráadásulmárazegyszerűátlagolásukiskismértékbenjobbkoraielőrejelzőképességűindikátorteredményezmindhárom
hitelrésénél.EzenkívülaCF-szűrőshitelrésvégpontibizonytalanságajelentősenkisebbaHP-szűrősénél.

Tanulmányunkkereteintúlmutatóérdekeskérdés,hogyhasonlóvizsgálatokmilyeneredményrevezetnéneknemeuró-
paiországokadataitfelhasználva.Amagyaresetrevégzettszimulációsmódszerisáltalánosíthatólehetarendszerszintű
bankválságokmindenfélekoraielőrejelzőindikátorainaktesztelésére.Végül,aztisérdemeslennemegvizsgálni,hogy
ahitelrésekbőlmilyenaggregálásimódszerrellehetalegjobbkoraielőrejelző„hitelrésindexet”létrehozni.
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A. Függelék: Adatok

A.1. HITEL/GDP

Anempénzügyimagánszektorravonatkozóhitel/GDP-idősorokelsődlegesadatforrásaaBIShitel/GDP-adatbázisavolt,
amely19ESRB-tagországmutatóittartalmazza(17.táblázat).55Atágdefiníciójúhitelállománybaanempénzügyima-
gánszektoráltalfelvettösszeshiteléshitelviszonytmegtestesítőértékpapírtartoziknemkonszolidáltmódon(vagyis
anempénzügyimagánszektoráltalnyújtotthitelekkelegyütt).56ABISazadatokattipikusanazegyesországokpénzügyi
számlásstatisztikáibólveszi,amitjellemzőenaközpontibankokközölnek.Aszűkdefiníciójúhitelállománybacsakaköz-
pontibankonkívülihazaibetétgyűjtőpénzügyiintézménytől(otherdomesticdepositorycorporation)származóhitelek
éshitelviszonytmegtestesítőértékpapíroktartoznak.Országonkéntésidőszakonkénteltérőapontosintézményikör,de
ahazaibankokmindigbennevannak,éstöbbszörcsakazok.Aszűkhitelállományadataiazegyesországokmonetáris
statisztikáibólszármaznak,amiketszinténtöbbnyireaközpontibankokállítanakössze.Ahitel/GDPnevezőjeminden
esetbengördülőnégynegyedévesnominálisGDP,amitarégiadatokesetén,haszükségvoltrá,aBISazévesadatok
lineárisinterpolációjávalbecsültmeg.

Anempénzügyimagánszektorra vonatkozóhitel/GDP-idősorokmásodlagos adatforrása az ESRB-tagállamoknemze-
timakroprudenciálishatóságainakhonlapjaivoltak.AzESRB2014/1-esszámúajánlásaszerintugyanismindenESRB-
tagországnak ki kell számolnia a (megadottmódszer57miatt) sztenderdizált hitel/GDP-résnek nevezettmutatót az
anticiklikustőkepufferfelépítésérőlszólódöntésektámogatásaérdekében.Továbbáazajánlásszerintettőleltérőmódon
számoltún.addicionálishitel/GDP-réstismeglehethatározniopcionálisan.Asztenderdizáltmutatónaktágandefiniált
hitelállománytkelltartalmaznia,atagországoktöbbmintharmadapedigolyanaddicionálismutatótszámol,amiben
szűkendefiniálthitelállománythasználnak.58

12ESRB-tagországesetébentaláltunkpublikálthitel/GDP-idősorokat,ebből8voltolyanország,amelyszerepeltaBIS
adataiközöttis.Akétadatforrásösszehangolásátazalábbiakszerintvégeztük.Atanulmánybanatágésszűkhitelállo-
mányokkalmegképzetthitel/GDP-résekértékelésétugyanannakazországkörnekazadatainakartukelvégezni.Ezértaz
egyesültkirályságbeli,norvég,portugálésrománnemzetimakroprudenciálishatóságadataitelevenemvettükfigye-
lembe,hiszenezekbenazországokbancsaktághitelállományttartalmazóhitel/GDP-adatokattettekközzé.Amaradék
országokeseténaBISésanemzetihatóságokhitel/GDP-adataiközöttjelentőskülönbségekmutatkoztak.Ennekazlehet
azoka,hogymígaBISigyekszikegységesmódszertanalapjánösszeállítaniazadatbázisát,azESRB2014/1-esajánlása
nemhatározzamegsematág,semaszűkhitelállománypontosdefinícióját.Ráadásulmindaz5szóbanforgóországban
aBISidősoraihosszabbakanemzetihatóságokidősorainál(esetenkéntjóval),ezértmindegyikesetbenaBISadatainak
használatamellettdöntöttünk.

Azígymegmaradt19plusz4országadataintovábbikétszelekcióskritériumotalkalmaztunk.Egyrésztkétországot,Íror-
szágotésLuxemburgotazértzártunkkiazelemzésből,merttúlspeciálisnakítéltükagazdaságiszerkezetüketésemiatt
ahitel/GDP-idősoraikat.Mindkétországbankülönösenjelentősekahatáronátnyúlópénzügyiszolgáltatások.Ezzelösz-
szefüggésbenatágandefiniálthitelállománnyalszámolthitel/GDPfelfutásakiugróangyorsvoltanagypénzügyiválság
előtt.AmutatóaBISadataiszerintazezredforduló120-130százalékosértékeirőlegyévtizedalattjóval300százalékfölé
került,Luxemburgesetébena400százalékotismegközelítette.

55Az adatok forrása: https://www.bis.org/statistics/totcredit.htm. Itt az európai országok közé sorolhatók közül vanmég adatOroszországra,
SvájcraésTörökországrais.

56ABISadatbázisábólhasználtadatokforrásairóléselőállításánakrészleteirőllásd:BIS(2020)ésDembiermont(2013).
57AmódszeraBCBS(2010) iránymutatásátköveti,vagyisafőelemekazalábbiak:tágandefiniálthitelállomány,400ezres lambdájú,egyoldali
módonalkalmazottHP-szűrő.

58Lásd az ESRB-nek a nemzeti hatóságok anticiklikus tőkepufferre vonatkozó döntéseiről szóló nyilvántartását: https://www.esrb.europa.eu/
national_policy/ccb/html/index.en.html.

https://www.bis.org/statistics/totcredit.htm
https://www.esrb.europa.eu/national_policy/ccb/html/index.en.html
https://www.esrb.europa.eu/national_policy/ccb/html/index.en.html
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17. táblázat
A hitel/GDP-idősorok hossza országcsoportok és forrás szerint

 BIS-től származó hitel/GDP-adatok Nemzeti makroprud hatóságoktól 
származó hitel/GDP-adatok 

Országcsoport Ország
„Tág” hitel/GDP-
idősor kezdete

„Szűk” hitel/GDP-
idősor kezdete

„Tág” hitel/GDP-
idősor kezdete

„Szűk” hitel/GDP-
idősor kezdete

Skandináv országok

Dánia 1966Q4 ugyanaz 1970Q1 1981Q1

Finnország 1970Q4 1974Q1   

Norvégia 1960Q4 ugyanaz 1983Q1  

Svédország 1961Q1 ugyanaz   

Kelet-közép-európai 
országok

Csehország 1993Q1 ugyanaz 1995Q4 ugyanaz

Lengyelország 1992Q1 ugyanaz   

Litvánia   1995Q4 ugyanaz

Magyarország 1970Q4 ugyanaz   

Mediterrán országok

Görögország 1970Q4 ugyanaz   

Olaszország 1960Q4 1974Q4 1980Q1 ugyanaz

Portugália 1960Q4 ugyanaz 1977Q4  

Spanyolország 1970Q1 ugyanaz   

EU-magországok

Ausztria 1960Q4 ugyanaz   

Belgium 1970Q4 ugyanaz   

EgyesültKirályság 1963Q1 ugyanaz 1963Q1  

Franciaország 1969Q4 ugyanaz   

Hollandia 1961Q1 ugyanaz   

Németország 1960Q4 ugyanaz 1968Q4 ugyanaz

Kihagyott „outlier” 
országok

Írország 1971Q2 ugyanaz 2005Q1 ugyanaz

Luxemburg 1999Q1 2003Q1   

Kihagyott rövid 
idősorokkal rendelkező 
országok

észtország   2003Q4 1996Q4

Lettország   1995Q4 1996Q4

Románia   1991Q1  

Szlovákia   2003Q4 ugyanaz

Megjegyzés: A tanulmány végül a színezett cellákhoz tartozó idősorokat vette figyelembe. Az azonos évtizedben induló idősorokhoz tartoznak 
azonos színárnyalatok. 
Forrás: BIS, nemzeti makroprudenciális hatóságok honlapjai.

Amásikszelekcióskritériumazidősorokhosszavolt.Kétokbólvoltszükségünkminélhosszabbidősorokra.Egyrésztaz
egyoldalimódonszámolthitelréseknagyjábólegyévtizednyimegfigyelésfelhasználásautánkezdenekelfogadhatóérté-
keketadni.Amásik,kevésbéjelentősok,hogyarövididősorokértelemszerűenaközelmúltbólszármaznak.Megtartásuk
ígyfelülsúlyoznáaközelmúlttapasztalataitafelhasználtadatokkörében.Aszelekciósoránegyországmindkétidősorát
vagykizártuk,vagymegtartottuk,tehát,haegyországegyikidősoratúlrövidnekbizonyult,akkorfüggetlenülattól,hogy
amásikmilyenhosszú,egyiketsemvettükfigyelembe.Azemiattkizártországok:észtország,LettországésSzlovákia.
(Egyébkéntaz„outlier”Luxemburgszűkhitelállományosidősoraistúlrövidlettvolna.)

Afelhasznált18országidősoraia17.táblázatkékkelszínezettcelláiszerintiidőpontokbankezdődnek,ésegykivétellel
2019elsőnegyedévébenérnekvéget.Akivételalitvántághitelállományosidősor,ami2018negyediknegyedévéigtart.
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Csakalitvánidősorokszármaznaknemzetimakroprudenciálishatóságoktól.59Kétországeseténtérnekelaszűkésatág
hitelállománnyalszámolthitel/GDP-idősorokkezdőpontjaiegymástól.Nemigazítottukahosszabbatrövidebbhez,mert
így isugyanazokataválságeseményeket lehetetthasználniakoraielőrejelzésértékeléséhez,mintarövidítésesetén
lehetettvolna.

A.2. VÁLSÁGIDŐSZAKOK

AzESRBválságadatbázisaazösszesEU-tagországésNorvégia1970és2016közöttipénzügyiválságeseményeittartalmazza.
Ebbenakörbenakiválasztotthitel/GDP-idősorokhoztartozóországokmindegyikebennevan.Azadatbázisfontoselőnye,
hogyaválságeseményeketsokszempontbóljellemzi.Ezengedtemeg,hogyleválogassukarendszerszintűpénzügyivál-
ságeseményeketésazokonbelülisazokat,amelyeksoránabankszektorban(is)realizálódtakrendszerkockázatok,továbbá
nemkötődtekaposztszocialistaátmenethez.Ahitelrésekkelugyanissúlyosésabankrendszertisérőválságeseményeket
szeretnénkidejekoránelőrejelezni.

18. táblázat
Rendszerszintű bankválságok országcsoportonként

Országcsoport Ország Nagy válság (összesen 15) Korábbi válságok (összesen 11)

Skandináv 
országok

Dánia 2008Q1-2013Q4 1987Q1-1995Q1  

Finnország  1991Q3-1996Q4  

Norvégia 2008Q3-2009Q4 1988Q3-1993Q4  

Svédország 2008Q3-2010Q4 1991Q1-1997Q2  

Kelet-közép-
európai országok

Csehország    

Lengyelország    

Litvánia 2008Q4-2009Q4   

Magyarország 2008Q3-2010Q3   

Mediterrán 
országok

Görögország 2010Q2-   

Olaszország 2011Q3-2013Q4 1991Q3-1997Q4  

Portugália 2008Q4-2015Q4   

Spanyolország 2009Q1-2013Q4 1978Q1-1985Q3  

EU-magországok

Ausztria 2007Q4-2016Q2   

Belgium 2007Q4-2012Q4   

EgyesültKirályság 2007Q3-2010Q1 1973Q4-1975Q4 1991Q3-1994Q2

Franciaország 2008Q2-2009Q4 1991Q2-1995Q1  

Hollandia 2008Q1-2013Q1   

Németország 2007Q3-2013Q2 1974Q2-1974Q4 2001Q1-2003Q4

Megjegyzés: Válságidőszaknak az ESRB adatbázisában található „Kezdeti időpont” és „Válságkezelés végének időpontja” közti időszakot tekintjük 
negyedévekre kerekítve. Az összes negyedév ide tartozik, aminek legalább egy hónapjában válság volt az előbbi definíció szerint. A kék cellákhoz 
tartozó válságidőszakokat az ESRB válságadatbázisa „importáltként” kategorizálja, a többi válság vagy belföldön tört ki, vagy mindkettő igaz rá. 
(Lo Duca és szerzőtársai, 2017). 
Forrás: ESRB.

Azígyadódó26válságidőszakotmindmegtartottuk,aztazötötis,köztükazegyetlenmagyarválsággal,amelyeketazadatbázis
„importáltnak”tart,vagyisolyannak,amitnemzetközifertőzésihatásváltottki(18.táblázat).Amásikkétlehetségeskategória
abelföldikeletkezésűválságésavegyeseredetű.Ugyanakkoramagyarpéldaismutatja,hogylehetaválságkitörésének

59Az adatokat a litván központi bank állította össze: https://www.lb.lt/uploads/documents/files/EN/our-functions/financial-stability/CCyB_
data_2019Q2.xlsx.Atághitelállománypénzügyiszámlásadatokbólszármazik,aháztartásokésnempénzügyivállalatokösszeshitelállományá-
ból,továbbáanempénzügyivállalatokáltalkibocsátotthitelviszonytmegtestesítőértékpapírokállományábóláll.Aszűkhitelállományamone-
tárispénzügyiintézményekmérlegadataibólszármazik,aháztartásokésnempénzügyivállalatokhazaimonetárispénzügyiintézményektőlfel-
vetthiteleinekkorrigáltállományábóláll.Akorrekcióbizonyosstrukturálistörésekkiküszöbölésétcélozza,amódszertLietuvosbankas,(2014)
másodikfüggelékeismerteti.

https://www.lb.lt/uploads/documents/files/EN/our-functions/financial-stability/CCyB_data_2019Q2.xlsx
https://www.lb.lt/uploads/documents/files/EN/our-functions/financial-stability/CCyB_data_2019Q2.xlsx
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közvetlenokakülföldisokkhatás,deemellettazisigaz,hogyaválságotjelentősensúlyosbíthatjákendogénmódonkorábban
felépülthazaipénzügyirendszerkockázatokis.Vagyisazadatbázisnakezabesorolásanemjellemzipontosanaválságösszes
lényegesokát.Továbbáazadatbázisszerintazötesetbőlanorvégkivételévelmindegyikbenközrejátszottakorábbi„túlzott
hitelnövekedéséstőkeáttétel”,ezpedigpontaz,amitahitelrésekismérnitudnak.Ezekalapjánnemtartottukmegalapo-
zottnakkizárniaszóbanforgóötválságeseménytahitelrésekáltalelőrejelezniképesválságeseményekközül.

Ahogyazta3.részbenrészletezzük,ahitelréseketahitel/GDP-idősorokkezdetétőlszámított8évutánvettükfigyelembe
akoraielőrejelzőképességmérésesorán.A’60-asévekbenindulóhitel/GDP-idősorokeseténmégígyisadódiknéhány
negyedéva’60-asévekvégén,amitnemfedleaválságadatbázis.A4.fejezetbenakoraielőrejelzéstesztelésesoránazt
tételeztükfel,hogyezekbenanegyedévekbennemtörténtrendszerszintűbankválság.

A.3. PÉNZÜGYI CIKLUS HELYZETE

AzESRB-tagországokmakroprudenciálishatóságainakhonlapjaitátnézve11olyanidősorttaláltunk,amelytöbbalapmu-
tatófelhasználásávaljellemziapénzügyiciklushelyzetét.Azidősorokháromnagyobbcsoportbatartoznak(19.táblázat).
Alegtöbb,összesenhat,apénzügyiciklus-indexneknevezhetőcsoportbasorolható.Ezekazindexekáltalábanegyedi
indikátoroknemtúlbonyolultfüggvényei,gyakransúlyozottösszegei,aholigyekeznekapénzügyiciklustmeghatározó
összesfontosabbegyediindikátortfelhasználni.Emiattjóldekomponálhatók,deazindexekértékeiközvetlenülnemértel-
mezhetők,ahistorikuseloszlásukhozhasonlítvajellemzikapénzügyiciklusaktuálishelyzetét.Akövetkezőlegszámosabb
csoportbaegypénzügyiválságközeljövőbelibekövetkezésénekbecsültvalószínűségeitartoznak,amibőlhármattaláltunk.
Ezatípusúmutatóönmagábanisértelmezhető,dekevésbéjóldekomponálható.Aharmadikcsoportotatöbbváltozós
résmutatókalkotják,ebbőlkettőttaláltunk.Azalkalmazottmódszerapénzügyiciklusszempontjábólrelevánsváltozók
felhasználásávalbontjafeltrendreésciklikusrészreapénzügyiciklusegykiemeltváltozóját.

19. táblázat
A pénzügyi ciklus helyzetét mérő mutatók főbb jellemzői

Ország-
csoport Ország Idősor 

kezdete
Idősor 
vége Típus Módszertani ismertető

Skandináv 
országok

Dánia
1971Q1 2018Q4 2dbtöbbváltozósrésmutató Grinderslevetal(2017)

https://systemicriskcouncil.dk/Media/8/1/DSRR31%20-%20CCB%20Danmark%20(English).xlsx

Norvégia
1983Q1 2019Q1 2dbpénzügyiválságvalószínűség Anundsenetal(2016)
https://www.norges-bank.no/en/topics/financial-stability/macroprudential-supervision/
Countercyclical-capital-buffer/framework-countercyclical-capital-buffer/

Svédország
1980Q4 2018Q4 pénzügyiciklusindex Giordanietal(2017)
https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/fsr/engelska/2019/190522/data-financial-
stability-report-2019_1.xlsx

Kelet-
közép-
európai 
országok

Csehország
2004Q1 2018Q4 pénzügyiciklusindex Plašiletal(2016)
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/en/financial-stability/.galleries/macroprudential_policy/
countercyclical_capital_buffer/ccb_web_cnb_en.xlsx

Lengyelország
2005Q1 2018Q4 pénzügyiválságvalószínűség NarodowyBankPolski(2016)

https://www.nbp.pl/systemfinansowy/rsf062019.xlsx

Litvánia
2001Q1 2018Q4 pénzügyiciklusindex LietuvosBankas(2019)
https://www.lb.lt/en/media/force_download/?url=/uploads/publications/docs/22310_
a0027c03a416ff96725ed404b9cc9bcc.pdf

Mediterrán 
országok Portugália

1991Q1 2018Q4 pénzügyiciklusindex BancodePortugal(2019)

https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-boletim/ref_06_2019_en.pdf

EU-mag-
országok

Spanyolország
1999Q1 2019Q1 pénzügyiciklusindex MencíaésSaurina(2016)
https://www.bde.es/f/webbde/INF/MenuHorizontal/Publicaciones/Boletines%20y%20revistas/
InformedeEstabilidadFinanciera/IEF_Autumn2019.pdf

Németország
1983Q1 2018Q2 pénzügyiciklusindex DeutscheBundesbank(2018)
https://www.bundesbank.de/en/publications/reports/financial-stability-reviews/charts/early-
warning-indicator-and-spillover-indicator-for-germany-768294

Megjegyzés: Az azonos évtizedben induló idősorokhoz tartozik azonos színárnyalat. 
Forrás: Nemzeti makroprudenciális hatóságok honlapjai.

https://systemicriskcouncil.dk/Media/8/1/DSRR31%20-%20CCB%20Danmark%20(English).xlsx
https://www.norges-bank.no/en/topics/financial-stability/macroprudential-supervision/Countercyclical-capital-buffer/framework-countercyclical-capital-buffer/
https://www.norges-bank.no/en/topics/financial-stability/macroprudential-supervision/Countercyclical-capital-buffer/framework-countercyclical-capital-buffer/
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/en/financial-stability/.galleries/macroprudential_policy/countercyclical_capital_buffer/ccb_web_cnb_en.xlsx
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/en/financial-stability/.galleries/macroprudential_policy/countercyclical_capital_buffer/ccb_web_cnb_en.xlsx
https://www.lb.lt/en/media/force_download/?url=/uploads/publications/docs/22310_a0027c03a416ff96725ed404b9cc9bcc.pdf
https://www.lb.lt/en/media/force_download/?url=/uploads/publications/docs/22310_a0027c03a416ff96725ed404b9cc9bcc.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/INF/MenuHorizontal/Publicaciones/Boletines%20y%20revistas/InformedeEstabilidadFinanciera/IEF_Autumn2019.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/INF/MenuHorizontal/Publicaciones/Boletines%20y%20revistas/InformedeEstabilidadFinanciera/IEF_Autumn2019.pdf
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B. Függelék: szűrési eljárások

B.1. HODRICK–PRESCOTT-SZŰRŐ
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időszakban(HodrickésPrescott,1997):
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ApontosmegoldástpéldáulPhillipsésJin(2021)tartalmazza,amiegybenrészletesenjellemziisannaktulajdonsága-
it.AzegyszerűenmegoldhatóoptimalizációmellettacélfüggvényszemléletestartalmaadjaaHP-szűrőnépszerűségét
makrogazdaságiidősorokesetén.Abecsülttrendértékek„elégközel”maradnakazeredetiidősorhoz(elsőszumma),
miközbenatrendidősor„eléggésima”lesz(másodikszumma).Alambdaparaméterragadjamegakétcélrelatívfontos-
ságát.Nagyobbértékeksimábbtrendek,ésígyhosszabbciklusokbecsléséhezvezet.AHP-szűrőkétoldalialkalmazása
eseténalambdaparaméterértékeiésabecsültciklushosszokközöttikapcsolatrólrészletesebbenlásdpéldául:Ravnés
Uhlig(2002).AzegyoldalimódonalkalmazottHP-szűrőeseténaparaméterésaciklushosszközöttihasonlóanpontos
megfeleltetéstnemismerünk.Wolfésszerzőtársai(2020)arrautal,hogyazegyoldaliverziókhozalacsonyabbparaméter
tartozik,mintakétoldaliakhoz.

NépszerűségeellenéreaHP-szűrővelszembensokkritikustanulmányszületett,elsősorbananagyvégpontibizonytalan-
ságaésazinkonzisztensadhochasználatamiatt,lásdpéldáulHamilton(2018),hitelrésekeseténnemzetközimintánEdge
ésMeisenzhal(2011),magyarhitelrésekbecslésénélpedigHosszúésszerzőtársai(2016).Ugyanakkormegkelljegyezni,
hogyafelhasználáscéljáttekintvemás-másszempontokfontosabbak.Kibocsátásirésvizsgálatánálpéldáulazfontos,hogy
valósidőbenminélpontosabbképetkapjunkarésalakulásáról,azazavégpontibizonytalanságminimalizálásaés„hihe-
tő”kibocsátásiréselőállításaafőcél.Ezzelszembenazanticiklikustőkepuffereseténelsődlegesjelentőséggelabecsült
hitelrésválság-előrejelzőképességebír,avégpontibizonytalanságnagyságaönmagábanmásodlagos.

AHP-szűrővégpontibizonytalanságanagymértékbencsökkenthető,haatényadatokmellettelőrejelzésekkelegészítjükki
azidősorunkat.Különösen,hanemmodellalapú,hanemszakértőielőrejelzésekethasználunk(GalimbertiésMoura,2014).

B.2. CHRISTIANO–FITZGERALD-SZŰRŐ

Afrekvenciaszűrőkegyadottidősortkülönbözőfrekvenciájúszinuszéskoszinuszfüggvényekaggregáltjakéntállítanak
elő.EhhezaFourier-transzformációtalkalmazzák,amelytranszformáció
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körfrekvenciátjelöli,amelyetafrekvencia
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-velvalószorzásávalkapunk):
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Ezeknélaszűrőknélmegkelladniegyalsóésegyfelsőhatártaciklushosszra.Azidősorazonrészeit,amelynekfrekvenciája
akétértékközéesik,ciklusnaktekintjük,afelsőhatárföléesőrészttrendnek,azalsóhatáralattitpedigzajnak.Afrek-
venciaszűrőkönbelülmegkülönböztethetünkszimmetrikusésaszimmetrikustípusúakat.Ezekabbankülönböznek,hogy
hogyankezelikamintaelejétésvégét:aszimmetrikuseljárásoklevágjákazelsőésazutolsónéhánymegfigyelést,azígy
megmaradtidősormindenelemétazonosmódonbontjákfeltrendreésrésre.Ezzelszembenazaszimmetrikuseljárások
ateljesidősorthasználják,deamintaelejénésvégénlévőmegfigyeléseketkissémáshogykezelik.Mivelszámunkra
fontosvolt,hogyazutolsómegfigyelésreislegyenfelbontásunk,aszimmetrikuseljárástválasztottunk.Alehetségesfrek-
venciaszűrőkközülaCF-szűrő(pontosképletemegtalálható:ChristianoésFitzgerald,2003)mellettdöntöttünk,amelyaz
egyiklegnépszerűbbeljárás.Azeredményekbennagyszerepenincsennekaválasztásnak,akülönbözőfrekvenciaszűrők
nagyonhasonlótrend-résfelbontástszámolnak.
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B.3. WAVELET-SZŰRŐ
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aFourier-transzformációval):

𝑟𝑟"	
	
	
𝑟𝑟"	
	
	

min
&',…,&*

(𝑟𝑟"−𝑟𝑟"). +
0

"12

𝜆𝜆 ((𝑟𝑟"42−𝑟𝑟") − (𝑟𝑟" − 𝑟𝑟"52)).
052

"1.

	

	
	

𝑥𝑥(𝑡𝑡)	
	
	
ω	
	
	
2𝜋𝜋	
	

𝐹𝐹; 𝜔𝜔 = 𝑥𝑥 𝑡𝑡 cos 𝜔𝜔𝑡𝑡 − 𝑖𝑖 ∗ 𝜔𝜔𝑡𝑡 𝑑𝑑𝑡𝑡
D

5D

	

	
	

𝑥𝑥(𝑡𝑡)	

𝑊𝑊; 𝜏𝜏, 𝑠𝑠 = 𝑥𝑥 𝑡𝑡 𝜓𝜓I,J∗ 𝑡𝑡 𝑑𝑑𝑡𝑡,
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𝜓𝜓I,J∗ (𝑡𝑡)	
	
	

𝜓𝜓I,J∗ 𝑡𝑡 = 𝑠𝑠5L.N𝜓𝜓
𝑡𝑡 − 𝜏𝜏
𝑠𝑠
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jelöliawaveletkomplexkonjugáltját,
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𝑥𝑥(𝑡𝑡)	
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𝜓𝜓I,J∗ (𝑡𝑡)	
	
	

𝜓𝜓I,J∗ 𝑡𝑡 = 𝑠𝑠5L.N𝜓𝜓
𝑡𝑡 − 𝜏𝜏
𝑠𝑠

.	
	
	

𝜓𝜓()	
Aképletbenazsskálaparaméteralacsonyértékeeseténsokkisrészrebontjukamintátésamagasfrekvenciákatvizsgáljuk,
magasértékemellettazalacsonyfrekvenciákfelderítésetörténik.Közgazdászoknakszólórészletesebbleírásolvasható
awaveletekrőlSchleicher(2002)ésCrowley(2005)tanulmányokban.

Awavelet-szűrőknekszámoskülönbözőspecifikációjalétezikattólfüggően,hogymia
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𝑥𝑥(𝑡𝑡)	

𝑊𝑊; 𝜏𝜏, 𝑠𝑠 = 𝑥𝑥 𝑡𝑡 𝜓𝜓I,J∗ 𝑡𝑡 𝑑𝑑𝑡𝑡,
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𝜓𝜓I,J∗ (𝑡𝑡)	
	
	

𝜓𝜓I,J∗ 𝑡𝑡 = 𝑠𝑠5L.N𝜓𝜓
𝑡𝑡 − 𝜏𝜏
𝑠𝑠

.	
	
	

𝜓𝜓()	függvénypontosdefiníciója.
Ezenkívülkétnagycsoportbaoszthatókazeljárások:folytonosésdiszkrétfelbontásra.Diszkrétfelbontásnála2hatvá-
nyainakmegfelelőciklushosszúságúrészeken(2-4,4-8,8-16stb.negyedév)vizsgáljaazeredetiidősortatranszformáció.A
tanulmánybanazún.MODWT(maximaloverlapdiscretewavelettransform)becslésthasználtuk,amelyaleggyakrabban
alkalmazottwavelet-transzformációközgazdaságiidősorokvizsgálatára(apontosképletekésamódszerrőlrészletesleírás
találhatópéldáulGallegatiésGallegati,2007cikkben).

Adiszkrétwavelet-szűrőkegyszerűbbfajtáinálamintánakdiadikusnakkelllenni,amiaztjelenti,hogya2valamelyik
hatványánakmegfelelőhosszúságúmintávalkellrendelkezni.AMODWTeljárásnálnincsilyenszigorúmegkötés,viszont
amintavégétmesterségesenmegkellhosszabbítani.Erretöbbmódszerislétezik,mia„reflection”eljárástválasztottuk,
amiazidősortazutolsóidőpontban„tükrözi”,vagyismegismétliamegfigyeléseketazidőbenvisszafeléhaladva.További
feltételezésselkellettmégélnünkawaveletekkonkrétfüggvényformájáravonatkozóan,miaszakirodalombanmegszokott
Daubechies-függvénytválasztottuk.

11. ábra
A wavelet- és a frekvenciaszűrők sematikus összehasonlítása
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Forrás: Uliha (2016).
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C. Függelék: A hitel/GDP-idősorokban lévő 
ciklusok hossza

Elsővizsgálatunkbanahitelréseketwavelet-szűrőveltrendre,zajraésnégy,különbözőciklushosszúciklikusrészrebontottuk
fel.A20.táblázatbananégyciklikusrészabszolútértékénekösszegétbontjukfelazegyesrészekközött.Atághitelállo-
mánnyalszámolthitel/GDP-keseténmindenországbana16-32évhosszúságúciklusokszerepevoltalegnagyobb,ateljes
ciklusnagyjából60-70százalékáttettékki.Amásodiklegnagyobbsúllyala8-16évhosszúságúciklusokrendelkeztek,
ateljesciklushozvalóhozzájárulásuk15és30százalékközöttvolt.Azüzleticiklusoknakmegfelelő2-8évesciklusokhoz-
zájárulásalettalegkisebb,nagyjából5és20százalékközötti.Aszűkhitelállományonvégzettszámításoknagyonhasonló
eredményhezvezettek,mintazelőzőesetben.Csakkétországmutatottarányaibanjelentősebbeltérést:Belgiumés
Norvégia.Ekétországnála8-16évhosszúságúciklusokjátszottákalegnagyobbszerepet:ateljesvariancia42százalékát
adták,mígaleghosszabbciklusokígyamásodikhelyrekerültek.

20. táblázat
A wavelet-szűrővel kapott hitelrések felbontása különböző ciklushosszú részekre országonként (százalék)

 

Tághitelállománnyalszámolthitel/GDP Szűkhitelállománnyalszámolthitel/GDP

16-32év 8-16év 4-8év 2-4év 16-32év 8-16év 4-8év 2-4év

EU-magországok

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

EgyesültKirályság 65,7 23,3 5,5 5,6 60,1 26,3 6,3 7,4

Franciaország 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

Németország 70,3 18,4 4,4 6,9 74,1 18,7 3,6 3,6

Skandinávországok

Dánia 65,9 24,9 4,7 4,5 62,9 28,3 5,7 3,2

Finnország 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

Svédország 60,8 23,3 8,4 7,5 66,9 24,3 5,2 3,6

Mediterránországok

Görögország 78,2 16,6 2,7 2,5 75,7 18,8 3,2 2,2

Olaszország 70,0 21,9 3,9 4,2 62,1 28,1 5,1 4,6

Portugália 68,5 22,3 5,3 4,0 73,0 21,5 3,7 1,8

Spanyolország 74,2 20,9 3,4 1,5 70,0 25,0 3,8 1,2

Kelet-közép-európaiországok

Csehország 67,2 20,0 4,9 8,0 69,5 22,7 4,2 3,5

Lengyelország 67,8 16,3 8,6 7,3 67,0 19,5 7,8 5,6

Litvánia 59,0 29,8 7,2 3,9 64,4 28,3 5,1 2,2

Magyarország 68,9 22,8 3,4 4,9 70,5 22,2 3,1 4,2

Megjegyzés: A sárgával jelölt cellákban az adott ország és hitelállomány-definícó melletti legnagyobb értékek szerepelnek. 
Forrás: Saját számítások.
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Másodikvizsgálatunkbanatágésszűkhitelállománnyal,valamintlegfeljebb30évhosszúságúciklusokatkeresőCF-szűrővel
számolthitelrésekperiodogramjátelemeztükországonként.Csehországot,LengyelországotésLitvániátezúttalkihagy-
tukavizsgálatból,mivelezenországokhitel/GDP-idősoraisokkalrövidebbekatöbbiországéihozképest,ígyjelentősen
csökkentettékvolnaaperiodogrammalvizsgálhatólegnagyobbciklushosszmértékét.Atághitelállománnyalszámolt
eredményekettartalmazzaaz21.táblázat,aholmindenországraazelső15leghosszabbciklushoztartozóegyütthatót
jelenítettükmeg.Aleghosszabbciklusamegfigyelésekenvizsgálhatólehetőleghosszabbciklus,atöbbiennekafele,
harmada,negyedestb.Atághitelállománnyalszámolthitelrésekeseténezaleghosszabbérték50év,mertavizsgált
országokközülalegrövidebbhitel/GDP-idősorok1970negyediknegyedévébenindulnak.Minélnagyobbegyegyüttható,
annálmeghatározóbbazadotthosszúságúciklusateljesrésmutatóban.

Ezzelamódszerrelisaztkaptuk,hogyazüzleticiklusoknállényegesenhosszabb,konkrétana17és25évhosszúságú
kategóriábaesőciklusokadominánsak,ésezekközülisinkábbakimondottanhosszú,25évesciklusokhoztartoznak
alegnagyobbegyütthatók.UtóbbialólkivételBelgium,Dánia,EgyesültKirályság,OlaszországésHollandia,ahola17év
hosszúságúciklusokegyütthatójavoltalegnagyobb.EzekenfelülmégérdekesAusztriaésBelgium,amelyeknélaviszonylag
rövidebb,10évesciklusisfontosszerepetjátszott.

21. táblázat
A tág hitelállománnyal számolt hitel/GDP-idősorokon kétoldali CF-szűrővel előállított hitelrések periodogramja 
országonként

 

Ciklushosszévben

50,00 25,00 16,67 12,50 10,00 8,33 7,14 6,25 5,56 5,00 4,55 4,17 3,85 3,57 3,33

EU-magországok

Ausztria 13 1215 55 73 919 13 57 9 15 43 11 26 28 0 16

Belgium 169 27 1476 199 1472 730 561 174 264 137 28 243 597 160 183

EgyesültKirályság 89 3272 11209 131 1113 416 7 15 215 15 16 4 71 67 89

Franciaország 35 1839 1062 53 494 238 67 32 87 15 0 35 19 14 5

Hollandia 276 1012 4072 1582 1407 958 42 260 318 348 192 80 96 3 62

Németország 14 3012 1298 43 92 95 43 2 11 40 18 56 22 10 38

Skandinávországok

Dánia 378 13837 14793 1508 1647 105 239 268 287 83 103 43 123 167 74

Finnország 37 13610 7476 1541 2081 1164 1005 183 660 30 339 118 61 10 35

Norvégia 139 11816 3370 3468 3050 106 398 1324 1642 329 391 289 101 120 184

Svédország 49 11549 9961 1025 5246 500 372 218 86 718 25 184 475 41 16

Mediterránországok

Görögország 465 8809 764 620 361 44 90 168 7 68 40 32 75 13 5

Olaszország 239 2384 4867 561 729 61 120 15 19 6 3 27 40 2 23

Portugália 905 24687 602 4539 6534 659 850 391 49 840 5 124 687 247 76

Spanyolország 535 23887 10001 2387 1572 340 401 1281 15 206 103 148 139 49 145

Kelet-közép-európaiországok

Magyarország 143 19797 3130 2463 1837 209 6 93 123 259 88 7 62 101 23

Megjegyzés: A legsötétebb zöld cellákban a periodogram legmagasabb értékei találhatók. Annál világosabb egy cella, minél kisebb a benne lévő 
érték a maximálishoz képest. 
Forrás: Saját számítások.
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Mégegységesebbképetmutataszűkhitelállománnyalvégzetthasonlóvizsgálat(22.táblázat).Ugyanazonszámítások
eredményeképpenNorvégiakivételévelmindenesetbena22,5évhosszúságúciklusoklettekalegfontosabbak.(Aszűk
hitelállományúhitel/GDP-idősorokonalegnagyobbvizsgálhatóciklushossz45évvolt.)Ausztria,BelgiumésHollandia
eseténtalálunkmégviszonylagfontos,rövidebbciklusokat(9-15év),deezekismindhosszabbakazüzleticiklusoktipikus
hosszainál.

22. táblázat
A szűk hitelállománnyal számolt hitel/GDP-idősorokon kétoldali CF-szűrővel előállított hitelrések periodogramja 
országonként

 

Ciklushosszévben

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

EU-magországok

Ausztria 34 573 432 275 133 6 46 1 22 27 40 3 10 8 6

Belgium 18 1026 633 246 729 127 44 9 12 13 0 23 29 3 8

EgyesültKirályság 32 3462 1261 633 404 29 55 8 33 31 7 9 44 15 19

Franciaország 7 1478 427 269 254 0 9 18 1 4 6 3 1 0 0

Hollandia 260 1444 495 994 15 166 194 103 35 22 15 12 10 16 32

Németország 38 2525 562 80 90 8 9 9 35 3 17 4 7 15 9

Skandinávországok

Dánia 186 14478 5128 3562 303 112 296 447 8 11 5 19 25 58 17

Finnország 41 4815 1353 221 80 0 19 25 2 29 8 8 27 1 9

Norvégia 36 1543 3073 907 1089 44 75 29 20 41 92 7 4 1 10

Svédország 26 11796 2938 1210 607 27 15 9 115 27 41 57 32 25 13

Mediterránországok

Görögország 1535 7873 1224 355 28 67 155 26 24 18 8 87 34 2 51

Olaszország 141 2528 1183 315 388 94 22 52 73 90 23 4 17 11 4

Portugália 1331 11772 2136 2086 2499 196 341 11 45 16 26 43 101 102 2

Spanyolország 1327 21581 10418 2398 1010 641 594 6 35 138 47 13 23 21 18

Kelet-közép-európaiországok

Magyarország 234 8422 973 687 103 65 28 29 35 17 4 5 11 5 11

Megjegyzés: A legsötétebb zöld cellákban a periodogram legmagasabb értékei találhatók. Annál világosabb egy cella, minél kisebb a benne lévő 
érték a maximálishoz képest. 
Forrás: Saját számítások.
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AkétoldalimódonalkalmazottCF-szűrőpontosabbanazonosítjaahitelréseket,ugyanakkortanulmányunkbanegyol-
dalimódonszámolthitelrésekhezvanszükségünkoptimálisciklushosszra.Ezértazegyoldalimódonkalkulálthitelrések
periodogramjaitiskiszámítottuk,amika23.és24.táblázatbanláthatók.

23. táblázat
A tág hitelállománnyal számolt hitel/GDP-idősorokon egyoldali CF-szűrővel előállított hitelrések periodogramja 
országonként

 

Ciklushosszévben

48,00 24,00 16,00 12,00 9,60 8,00 6,86 6,00 5,33 4,80 4,36 4,00 3,69 3,43 3,20

EU-magországok

Ausztria 0 168 12 44 158 2 4 0 1 13 2 8 1 2 4

Belgium 21 87 210 86 255 216 50 13 60 17 25 76 103 23 22

EgyesültKirályság 34 1359 1758 15 329 51 7 10 22 6 9 18 11 5 8

Franciaország 0 377 182 25 106 28 3 4 6 3 1 9 1 2 1

Hollandia 124 53 732 574 89 196 28 54 123 9 9 16 15 3 19

Németország 22 564 355 10 17 19 13 1 2 6 5 22 2 2 6

Skandinávországok

Dánia 27 3182 2517 497 257 15 105 6 16 23 3 8 25 21 51

Finnország 62 3661 1586 329 420 249 104 67 120 49 59 13 12 10 3

Norvégia 110 2991 841 688 600 103 45 151 364 56 112 30 73 63 9

Svédország 6 3978 1791 492 1080 41 56 61 113 61 11 82 55 1 24

Mediterránországok

Görögország 52 1351 95 110 66 3 10 27 2 23 15 3 15 4 4

Olaszország 20 1077 687 69 152 11 26 1 2 2 1 9 2 1 0

Portugália 43 4256 508 371 1480 10 70 84 48 92 13 58 18 16 26

Spanyolország 41 3669 1345 302 379 38 22 148 5 16 12 6 3 4 2

Kelet-közép-európaiországok

Magyarország 26 3811 540 604 262 46 1 11 31 37 11 1 22 8 8

Megjegyzés: A legsötétebb zöld cellákban a periodogram legmagasabb értékei találhatók. Annál világosabb egy cella, minél kisebb a benne lévő 
érték a maximálishoz képest. 
Forrás: Saját számítások.
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24. táblázat
A szűk hitelállománnyal számolt hitel/GDP-idősorokon egyoldali CF-szűrővel előállított hitelrések periodogramja 
országonként

 

Ciklushosszévben

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

EU-magországok

Ausztria 2 53 50 35 46 3 13 0 5 5 9 1 1 1 3

Belgium 8 170 103 47 143 33 6 2 3 2 0 6 6 0 1

EgyesültKirályság 0 821 312 116 103 6 15 2 3 3 2 1 6 1 4

Franciaország 1 399 122 77 51 0 3 3 0 1 1 1 0 0 0

Hollandia 10 276 72 160 2 46 50 29 6 2 4 1 3 2 5

Németország 24 505 215 4 24 9 4 3 4 3 9 0 1 2 4

Skandinávországok

Dánia 20 2980 1259 737 101 39 41 64 2 2 1 2 3 9 1

Finnország 29 1133 362 41 31 1 8 6 2 10 1 3 7 0 2

Norvégia 2 473 759 190 279 17 13 4 6 9 18 2 1 0 1

Svédország 80 3392 833 330 127 20 15 8 17 14 4 19 10 4 3

Mediterránországok

Görögország 139 1136 185 85 12 14 36 15 8 9 4 19 6 0 9

Olaszország 6 554 178 30 61 5 3 3 5 8 1 2 1 1 1

Portugália 152 1774 270 279 517 14 18 11 13 4 1 3 10 12 2

Spanyolország 97 3336 1897 462 332 43 61 16 3 10 7 2 1 2 2

Kelet-közép-európaiországok

Magyarország 25 1827 288 200 39 10 5 10 8 2 0 2 1 1 1

Megjegyzés: A legsötétebb zöld cellákban a periodogram legmagasabb értékei találhatók. Annál világosabb egy cella, minél kisebb a benne lévő 
érték a maximálishoz képest. 
Forrás: Saját számítások.

Akülönbözőciklushosszokrelevanciájaszempontjábólországonkéntéshitelállományonkéntisszinteteljesenmegegyező
eredményeketkaptunkazegyoldaliésakétoldalimódszerrel.Eltéréstaztegyütthatóknagyságábanlehettapasztalni:az
egyoldalirésmutatóknálmindenországesetébenkisebbegyütthatókatkaptunk,mintakétoldalimutatóknál.Eszerint
akétfélemódonszámolthitelrésekazonoshosszúságúciklusokból,nagyjábólazonosaránybanszármaznak,deazegy-
oldalimutatókkisebbvarianciájúak,ígyahitel/GDP-idősoralakulásábólkevesebbváltozásttekintenekciklusnak,többet
hagynakatrendben.
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D. Függelék: Az egyváltozós szignál módszer 

Egyindikátorkoraielőrejelzőképességétún.diszkrétválasztásimodellekkel(discretechoicemodel)islehetértékelni.
Ezlogit-,vagyprobit-modellekalkalmazásátszoktajelenti,aholamagyarázottváltozóértéketipikusanaválságelőtti
időszakokban1,és0egyébként.Aszignálmódszerrelszembenezeknekazelőnyeegyrésztaz,hogyközvetlenülmegálla-
píthatóazindikátorelőrejelzőképességénekstatisztikaiszignifikanciája.Másrésztpedigaz,hogyalkalmazásukkalaválság
közeljövőbelibekövetkezésénekbecsültvalószínűségeiselőáll.Ugyanakkorkomolyhátránya,hogyválságvalószínűségeket
nemlehetmegfigyelni,ezértnehézmegmondani,hogyazindikátorazadottnegyedévbenmennyireadottpontosjelzést.
Amakroprudenciálispolitikagyakorlatábaneztkomolyhiányosságnaktartjuk,amibenaszignálmódszernemszenved,
ezértdöntöttünkaszignálmódszeralkalmazásamellett.

Adiszkrétválasztásimodellekáltalbecsültválságvalószínűségeketislehetolyanmutatókéntkezelni,amelyrealkalmazni
lehetaszignálmódszert.Ilyenkoregymegfelelőküszöbértéketmeghaladóbecsültvalószínűségettekintünkválságjelzésnek.
Errőlazösszetettmódszerrőlazértmondtunkle,mertabecsültválságvalószínűségekpozitívmonotontranszformációi
ahitelréseknek,amimiattazösszeslehetségesküszöbértékkelpontugyanazokatakétértékűindikátorokatlehetelőál-
lítani,mintasimaszignálmódszerrel.Aprobit-éslogit-modellekugyanakkorkönnyenhasználhatóktöbbindikátorral
valóválság-előrejelzésre,atipikusalkalmazásuknakisezszámít,lásdpéldáulFrankelésRose(1996),Demirgüç-Kuntés
Detragiache(2000),DavisésKarim(2008),LoDucaésPeltonen(2013),Jordàésszerzőtársai(2015),Pönkä(2017),Antunes
ésszerzőtársai(2018),Borioésszerzőtársai(2018),SondermannésZorell(2019).

25. táblázat
A helyes és téves jelzések száma

 Világállapot

Válság Nemválság

Je
lz

és Jelez A B

Nem jelez C D

Forrás: Saját szerkesztés.

Afőszövegbenbemutattuk,hogyaszignálmódszertalkalmazvamelyesetekben,milyenjelzéstvárunkahitelréseinktől.
Ígymindenhitelrésésküszöbértékmellettösszeszámolható,hogyhányország-negyedévmegfigyeléseseténhelyesekés
tévesekavizsgálthitelrésjelzései(25.táblázat).Ahelyes„jelez”jelzésekszámátA,ahelyes„nemjelez”jelzésekszámát
Djelöli.AhitelrésCszámúesetbenkövetielazelsőfajúhibát,vagyisvétielaválságelőrejelzését,ésBszámúesetben
követielamásodfajúhibát,vagyistévesenjelezválságot.Mindegyiklehetségesküszöbértékhezdefiniálhatjukazelért
tévesválságjelzésekarányát(B⁄(B+D))éshelyesválságjelzésekarányát(A⁄(A+C)).Ezekapontoka(0,0)ésaz(1,1)pontokat
összekötőgörbétalkotnak,amitROC-görbénekhívunk(„receiveroperatingcharacteristic”)(12.ábra).Elégmagasküszöb-
értékekeseténaligkeletkezik„jelez”jelzés,ésezértmindkétarányértékenulláhozközeli.Elégalacsonyküszöbértékek
eseténpedigszintecsak„jelez”jelzéskeletkezik,ésmindkétarányértékeegyhezközeli.Minélpontosabbegyhitelrés
előrejelzésiképessége,annálközelebbkerülakétaránya(0,1)ponthozközepesenmagasküszöbértékekesetén.Tehát
aROC-görbealattiterület,vagyisazAUROC-érték(„areaunderreceiveroperatingcharacteristic”)pontosanakkornagy,
haavizsgálthitelrésjóelőrejelző.AtökéleteselőrejelzéstadóhitelrésekAUROC-értéke1,asemennyireseminformatív
hitelrésekAUROC-értéke0,5.AhitelrésekrangsorolásátelsősorbanazAUROCalapjánvégeztük,amelytehátmindenféle 
küszöbértékeket figyelembe véve értékeliahitelrésekteljesítményét.
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Atanulmánybanegymásikkritériumotishasználtunk:azRU-értéket.Ennekdefiniálásáhozegykonkrétküszöbértéket
kellválasztani,amitpedigajelzésekkelelkövetettelső-ésmásodfajúhibákarányáravonatkozópreferenciáksegítségével
teszünkmeg.Azalkalmazottpreferenciákategyveszteségfüggvényírjale,amitelőszörDemirgüç-KuntésDetragiache
(2000)használtválságokelőrejelzéséhez:

𝐿𝐿 𝜃𝜃 = 𝜃𝜃
𝐶𝐶

𝐴𝐴 + 𝐶𝐶
+ (1 − 𝜃𝜃)

𝐵𝐵
𝐵𝐵 + 𝐷𝐷

	

	

𝑅𝑅𝑅𝑅(𝜃𝜃) = 	
min 𝜃𝜃; 1 − 𝜃𝜃 − 𝐿𝐿456(𝜃𝜃)	

min 𝜃𝜃; 1 − 𝜃𝜃
	

	

𝐿𝐿′ 𝜇𝜇 = 𝜇𝜇𝜇𝜇
𝐶𝐶

𝐴𝐴 + 𝐶𝐶
+ (1 − 𝜇𝜇)(1 − 𝜇𝜇)

𝐵𝐵
𝐵𝐵 + 𝐷𝐷

	

	

𝐿𝐿′ 𝜇𝜇 = 𝜇𝜇
𝐶𝐶

𝐴𝐴 + 𝐵𝐵 + 𝐶𝐶 + 𝐷𝐷
+ (1 − 𝜇𝜇)

𝐵𝐵
𝐴𝐴 + 𝐵𝐵 + 𝐶𝐶 + 𝐷𝐷

	

	

A0és1közöttmegválaszthatóθparaméterakétfajtahibáravonatkozórelatívérzékenységetjellemzi.Rendszerszintű
bankválságoknagytársadalmiveszteségekkeljárnak,ezértamakroprudenciálishatóságoknagyonigyekeznekelkerülni
azt,hogynelássákelőreaközelgőválságot.Emiattlegalább0,5-esparamétertszoktakválasztani.60Miisígyteszünkaz
elemzésünksorán.61Akeresettküszöbértékaz,amelyikminimalizáljaazL(θ)veszteséget(aminimumértékeLopt(θ)).
Azelsőfajúhibaaránya(C⁄(A+C)ésahelyesválságjelzésekaránya(A⁄(A+C)közöttakövetkezőösszefüggésáll fenn:
C⁄(A+C)=1-A⁄(A+C).EzértaROC-görbeésazLopt(θ)veszteségheztartozóközömbösségigörbeérintésipontjahatározzameg
azoptimálisküszöbértéket(12.ábra).AzAlessiésDetken(2011)ötletéreépülőRU-értékpedigennekalehetőlegkisebb
veszteségnekegynormalizáltverziója:

60LásdpéldáulBabeckýésszerzőtársai (2014),LoDucaésPeltonen (2013),Detkenésszerzőtársai (2014),Tölöésszerzőtársai (2018),Langés
szerzőtársai(2019).

61AkülönbözőθparaméterekmellettkapottRU-értékekegymással valóösszehasonlítása soránérdemesészben tartani,hogyazRU(θ)érték
monotoncsökkenaθparaméter0,5és1közöttiértékeiesetén.

12. ábra
Az első- és másodfajú hibák, valamint az AUROC- és RU-kritériumok kapcsolata
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Megjegyzés: Az ábra 0,5 és 1 közötti θ preferenciaparaméterre érvényes. 
Forrás: Saját szerkesztés.
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𝐿𝐿 𝜃𝜃 = 𝜃𝜃
𝐶𝐶

𝐴𝐴 + 𝐶𝐶
+ (1 − 𝜃𝜃)

𝐵𝐵
𝐵𝐵 + 𝐷𝐷

	

	

𝑅𝑅𝑅𝑅(𝜃𝜃) = 	
min 𝜃𝜃; 1 − 𝜃𝜃 − 𝐿𝐿456(𝜃𝜃)	

min 𝜃𝜃; 1 − 𝜃𝜃
	

	

𝐿𝐿′ 𝜇𝜇 = 𝜇𝜇𝜇𝜇
𝐶𝐶

𝐴𝐴 + 𝐶𝐶
+ (1 − 𝜇𝜇)(1 − 𝜇𝜇)

𝐵𝐵
𝐵𝐵 + 𝐷𝐷

	

	

𝐿𝐿′ 𝜇𝜇 = 𝜇𝜇
𝐶𝐶

𝐴𝐴 + 𝐵𝐵 + 𝐶𝐶 + 𝐷𝐷
+ (1 − 𝜇𝜇)

𝐵𝐵
𝐴𝐴 + 𝐵𝐵 + 𝐶𝐶 + 𝐷𝐷

	

	

AzRU-mutatóértékelegfeljebb1lehet,ekkormindkéttípusúhibaaránya0.Azegyáltalánneminformatívhitelrés0RU-t
produkál.

Sarlin(2013)kicsitmáspreferenciákatésRU-mutatótjavasol.Ebbenamegközelítésbenapreferenciáknemcsakazelső-
ésmásodfajúhibáknakahozzájuktartozóvilágállapotokon(vagyis,hogyközeleg-eválság,vagynem)belüliarányaitól
függ,hanemattólis,hogyazadottvilágállapotokmilyenvalószínűséggelállnakfenn.Akonkrétspecifikációakövetkező:

𝐿𝐿 𝜃𝜃 = 𝜃𝜃
𝐶𝐶

𝐴𝐴 + 𝐶𝐶
+ (1 − 𝜃𝜃)

𝐵𝐵
𝐵𝐵 + 𝐷𝐷

	

	

𝑅𝑅𝑅𝑅(𝜃𝜃) = 	
min 𝜃𝜃; 1 − 𝜃𝜃 − 𝐿𝐿456(𝜃𝜃)	

min 𝜃𝜃; 1 − 𝜃𝜃
	

	

𝐿𝐿′ 𝜇𝜇 = 𝜇𝜇𝜇𝜇
𝐶𝐶

𝐴𝐴 + 𝐶𝐶
+ (1 − 𝜇𝜇)(1 − 𝜇𝜇)

𝐵𝐵
𝐵𝐵 + 𝐷𝐷

	

	

𝐿𝐿′ 𝜇𝜇 = 𝜇𝜇
𝐶𝐶

𝐴𝐴 + 𝐵𝐵 + 𝐶𝐶 + 𝐷𝐷
+ (1 − 𝜇𝜇)

𝐵𝐵
𝐴𝐴 + 𝐵𝐵 + 𝐶𝐶 + 𝐷𝐷

	

	

IttμapreferenciaparaméterésP azelőrejelzésiperiódusbaesőország-negyedévekarányaazösszesközött.Ennekmeg-
felelőenP=(A+C)⁄(A+B+C+D),vagyis

𝐿𝐿 𝜃𝜃 = 𝜃𝜃
𝐶𝐶

𝐴𝐴 + 𝐶𝐶
+ (1 − 𝜃𝜃)

𝐵𝐵
𝐵𝐵 + 𝐷𝐷

	

	

𝑅𝑅𝑅𝑅(𝜃𝜃) = 	
min 𝜃𝜃; 1 − 𝜃𝜃 − 𝐿𝐿456(𝜃𝜃)	

min 𝜃𝜃; 1 − 𝜃𝜃
	

	

𝐿𝐿′ 𝜇𝜇 = 𝜇𝜇𝜇𝜇
𝐶𝐶

𝐴𝐴 + 𝐶𝐶
+ (1 − 𝜇𝜇)(1 − 𝜇𝜇)

𝐵𝐵
𝐵𝐵 + 𝐷𝐷

	

	

𝐿𝐿′ 𝜇𝜇 = 𝜇𝜇
𝐶𝐶

𝐴𝐴 + 𝐵𝐵 + 𝐶𝐶 + 𝐷𝐷
+ (1 − 𝜇𝜇)

𝐵𝐵
𝐴𝐴 + 𝐵𝐵 + 𝐶𝐶 + 𝐷𝐷

	

	

Eszerintaveszteségfüggvényszerintaszabályozótakétfajtahibánaknemavilágállapotravonatkozófeltételeshibaará-
nyai,hanemafeltételnélkülihibaarányaiérdeklik.Rendszerszintűbankválságokritkánkövetkeznekbe,tehátafeltételes
hibaarányravonatkozókiegyensúlyozottpreferenciák(θ=0,5)olyanfeltételnélkülihibaarányravonatkozópreferenciáknak
felelnekmeg,amelyekmárnagyonisfelülsúlyozzákaközeledőválságelvétésénekhibáját(μ>0,5).Eszerintamegközelítés
szerinta0,5-néljelentősennagyobbθparaméterekazelőrenemjelzettválságokhibájáramárextrémmódonérzékeny
preferenciákatírnakle.
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E. Függelék: Mintán belüli előrejelzési 
képesség RU-kritériummal értékelve 
országcsoportonként

A26.táblázattartalmazzaakiegyensúlyozottpreferenciákmellett(preferenciaparaméterértéke0,5)számoltRU-értékeket
azegyesországcsoportokban.AhitelrésekfelsőkörétalegmagasabbRU-értékűhitelréstőllegfeljebb12százalékkalkisebb
RU-értékkelrendelkezőrésmutatókhalmazakénthatároztukmeg.

Az eredmények nagyon hasonló országcsoportok közötti heterogenitástmutatnak az AUROC-kritériumot használó
országcsoportoseredményekhez(4.3.2.rész).Ahitelrésekittisjóvalrosszabbanjelzikelőrearendszerszintűbankválsá-
gokatazEU-magországaiban,mintaskandinávésmediterránországokban.Aszűkhitelállománytággalszembenijobb
teljesítményeebbenavizsgálatbaniselsősorbanaskandinávországokbanérvényesült,azEU-magországaibanszintén,
dekisebbkülönbségekkel,amediterránországokbanpedignemadódottegyértelműsorrendjük.Azalapvizsgálathárom
legjobbhitelréseközülaHP-szűrősésaCF-szűrőshitelrésittiscsakkét-kétországcsoportbankerültalegjobbhitelrések
felsőkörébe(bárnempontugyanazokbanazországcsoportokban,mintAUROC-kalértékelve).ACF-szűrőshitelréshosszú
ciklushosszúverziójakerültmégbekét-kétországcsoportlegjobbhitelréseinekfelsőkörébeszembenazAUROC-kritériumos
vizsgálattal,aholemellettmégaHP-szűrőshitelrésközepesciklushossztkeresőverziójaisképesvolterre.Awavelet-szűrős
hitelrésittsemkerültalegjobbhitelrésekközéegyikországcsoportbansem.

26. táblázat
A hitelrések RU-értékei országcsoportonként kiegyensúlyozott preferenciák mellett

Azösszesválságeseménytfelhasználva,aválságok
előtti16-5negyedévbenvárunkjelzést.

Ciklikus pozíció meghatározása

Hodrick–Prescott Christiano–Fitzgerald Wavelet

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

EU-magországok
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DP
 

sp
ec

ifi
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a

Szűkhitelállomány
0évelőrejelzés 0,25 0,25 0,21 0,24 0,29 0,25 0,25 0,20

1évelőrejelzés 0,23 0,25 0,19 0,18 0,23 0,20 0,25 0,21

Tághitelállomány
0évelőrejelzés 0,22 0,16 0,11 0,24 0,17 0,18 0,14 0,17

1évelőrejelzés 0,21 0,16 0,12 0,19 0,18 0,19 0,15 0,16

Skandinávországok

Hi
te

l/
G

DP
 

sp
ec

ifi
ká

ci
ój

a

Szűkhitelállomány
0évelőrejelzés 0,60 0,60 0,54 0,67 0,65 0,61 0,51 0,52

1évelőrejelzés 0,60 0,57 0,47 0,28 0,40 0,22 0,52 0,53

Tághitelállomány
0évelőrejelzés 0,47 0,48 0,39 0,56 0,51 0,42 0,51 0,44

1évelőrejelzés 0,42 0,41 0,30 0,19 0,16 0,15 0,51 0,40

Mediterránországok

Hi
te

l/
G

DP
 

sp
ec

ifi
ká

ci
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Szűkhitelállomány
0évelőrejelzés 0,71 0,54 0,43 0,72 0,59 0,48 0,63 0,58

1évelőrejelzés 0,69 0,51 0,40 0,67 0,44 0,39 0,63 0,55

Tághitelállomány
0évelőrejelzés 0,64 0,59 0,46 0,67 0,65 0,47 0,67 0,58

1évelőrejelzés 0,64 0,58 0,49 0,66 0,57 0,45 0,68 0,56

Megjegyzés: Az RU-értékeket az első- és másodfajú hibák arányára vonatkozó kiegyensúlyozott preferenciák feltételezése mellett számoltuk.  
(A preferenciaparaméter értéke θ = 0,5 volt, bővebben lásd a D. függeléket.) A piros cellákban a különböző országcsoportokhoz tartozó legmaga-
sabb RU-értékek találhatók. A szürke cellákban a legnagyobb értéknél legfeljebb 12 százalékkal kisebb RU-értékek vannak. A félkövér számokhoz 
tartozó hitelréseknek a 20-5, 16-5 és 12-5 negyedéves előrejelzési periódussal számolva is a legnagyobb RU-értékektől legfeljebb  
12 százalékkal kisebb RU-értékei vannak. A vastagon keretezett cellákhoz az alapvizsgálat szerinti legjobb három korai előrejelző hitelrés tartozik. 
Forrás: Saját számítások.
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F. Függelék: Hitelrések végponti 
bizonytalansága országcsoportonként

27. táblázat
A hitelrések átlagos megváltozásai 1, 2, 3 és 10 évnyi új adat hatására országcsoportonként (százalék)

1983elsőés2008elsőnegyedéveiközöttiadatokat
felhasználva.

Ciklikus pozíció meghatározása

Hodrick–Prescott Christiano–Fitzgerald Wavelet

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

EU-magországok

Sz
űk

h
ite

lá
llo

m
án

y 0évhitel/GDP-
előrejelzés

1évesrevízió 23 31 45 26 29 35 29 54

2évesrevízió 43 57 79 46 51 60 59 105

3évesrevízió 60 76 101 57 61 70 86 140

10évesrevízió 101 109 124 72 73 83 176 184

1évhitel/GDP-
előrejelzés

1évesrevízió 21 27 36 28 30 35 32 55

2évesrevízió 39 48 61 42 44 48 60 94

3évesrevízió 53 64 77 51 52 54 85 119

10évesrevízió 88 89 93 61 60 66 155 139

Skandinávországok

Sz
űk

h
ite

lá
llo

m
án

y 0évhitel/GDP-
előrejelzés

1évesrevízió 28 36 51 25 27 39 19 55

2évesrevízió 53 66 91 49 52 73 41 109

3évesrevízió 74 91 121 66 68 93 63 149

10évesrevízió 116 128 154 87 88 116 132 184

1évhitel/GDP-
előrejelzés

1évesrevízió 26 32 42 28 29 40 25 62

2évesrevízió 49 58 74 46 46 61 48 107

3évesrevízió 67 78 95 59 58 72 70 135

10évesrevízió 100 105 118 73 72 89 124 153

Mediterránországok

Sz
űk

h
ite

lá
llo

m
án

y 0évhitel/GDP-
előrejelzés

1évesrevízió 23 29 41 21 28 42 14 40

2évesrevízió 45 54 73 42 56 83 33 85

3évesrevízió 64 74 96 58 75 107 52 121

10évesrevízió 120 119 128 86 101 121 128 167

1évhitel/GDP-
előrejelzés

1évesrevízió 22 25 33 23 30 43 20 49

2évesrevízió 41 47 58 39 50 67 40 86

3évesrevízió 57 63 75 52 64 82 59 112

10évesrevízió 101 94 93 69 79 91 122 135

Megjegyzés: A piros számok jelölik az egyes országcsoportokon belül legkisebb átlagos revíziók értékeit adott mértékű többletmegfigyelések fel-
használása esetén. A sárga számok jelölik ugyanezt, ha csak a nemzetközi adatok szerinti legjobb három korai előrejelző hitelrést hasonlítjuk 
egymáshoz. A legjobb három korai előrejelző hitelréshez tartozó értékek a vastagon keretezett cellákban találhatók. 
Forrás: Saját számítások.
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