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Kivonat

A Bazel lll t6keszabalyozas keretében a makroprudencidlis hatdsagok a rendszerszint(i kockazatok felépiilésé-
nek ideje alatt anticiklikus t6kepuffer képzését irhatjak el6. Az ajanlasok szerint a GDP-aranyos hitelrés nagy-
saga alapjan érdemes meghatdarozni a t6kepuffer nagysagat. A tanulmanyban ezért négy trendsz(irg eljarassal
dekomponaltuk a magyar GDP-aranyos hitelallomany idGsorat trendre és ciklikus komponensre (hitelrésre):
egyvaltozds Hodrick—Prescott-sz(irGvel, egyvaltozés Christiano—Fitzgerald-szlrével, egyvaltozds Beveridge—
Nelson-szlrével és tobbvaltozds Hodrick—Prescott-szlir6vel. A dekompoziciot kiilon végeztiik a haztartasi és
a vallalati szegmens esetében. A négy mddszer kozll az egyéb véltozdk informacidtartalmat is felhasznald
tobbvaltozds Hodrick—Prescott-sz(ir6 eredményei tukrozik leginkdbb a magyarorszagi hitelezési folyamatokkal
kapcsolatos szakértGi képet. Mindemellett ebben az esetben volt a legkisebb a végponti bizonytalansag is,
azaz az Ujabb adatok beérkezésével itt valtoztak a legkisebb mértékben a kordbbi id6szakokra becslilt értékek.

JEL kédok: C30, E32, G28
Kulcsszavak: anticiklikus t6kepuffer, hitelrés, trendsz(irG eljaras
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Osszefoglald

A jegybanktorvény alapjan Magyarorszagon a kozponti bank tolti be a makroprudencialis hatdsag szerepét,
mukodteti a torvényben meghatdrozott makroprudencialis eszkdzrendszert. Ennek egyik eleme az anticiklikus
tékepuffer (countercyclical capital buffer), amely a Bazel Ill t6keszabalyozas keretében keriilt nemzetkozi szinten
bevezetésre.

Az anticiklikus t6kepuffer elsédleges célja, hogy a bankok t6kepuffert épitsenek fel azokban az idészakokban,
amelyekben nemzetgazdasagi szinten tulzott hitelkidramlas valésul meg, mivel ekkor jelent6s rendszerszin-
tl kockazatok éplilhetnek fel. Az igy felépitett t6kepuffer segitheti majd stresszhelyzetben a hitelfolydsitas
fenntartasat nem csupan az egyes bankok, hanem a teljes bankrendszer szolvenciajanak erd@sitésén keresztil.
Ezzel csokkenthet6 annak kockazata, hogy stresszhelyzetben a t6kemegfelelés teljesitése érdekében a bankok
korlatozzak hitelkinalatukat, ami kedvezétlen redlgazdasagi hatasain keresztiil Ujabb hitelezési veszteségeket
okoz a bankrendszernek.

A Bazeli Bankfellgyeleti Bizottsag (Basel Committee on Banking Supervision — BCBS) az altala kiadott utmuta-
téban a GDP-aranyos hiteldllomany mutatéjat allitja a kozéppontba, annak ciklikus komponenséhez javasolja
igazitani az anticiklikus t6kepuffer meghatarozasat.

A GDP-aranyos hiteldllomany iddsorat kilonb6z6 — egy-, illetve tobbvaltozds — szlréeljarasokkal bonthatjuk
trendre és ciklikus komponensre. Az egyes sz(irGeljarasok hatterében mds-mas feltételezések allnak, igy ki-
6nb06z6 trend- és hitelrésidGsorokat eredményeznek. Az egyvaltozds szlréeljarasok csak a szdrni kivant id6sor
adatait veszik figyelembe, mig a tébbvaltozds mddszerek lehet&séget adnak egyéb informacidk beépitésére is.

Az Eurdpai Rendszerkockazati Testulet (European Systemic Risk Board) elirja, hogy a BCBS Utmutatdja alapjan
szamszerUsitsik egy standardizalt egyvaltozds Hodrick—Prescott-sz(ré segitségével a ciklikus komponens nagy-
sagat, de megengedi, hogy egyéb eszkozt is hasznaljunk. Ezért a tanulmdnyban az egyvaltozds Hodrick—Prescott-
sz(ir6 mellett masik harom sz{rét is bemutatunk: az egyik a Christiano—Fitzgerald-sz(ir6, a masik a Beveridge—
Nelson-szlir6 (melyek mind egyvaltozdsak), a harmadik pedig egy tobbvaltozés Hodrick—Prescott-sz(irG, amit
erre a célra fejlesztettiink. Ez utdbbit Magyarorszag esetében alkalmasabbnak tartjuk a ciklikus komponens
szamszer(lsitésére, mint az ajanlasban szerepl6 egyvaltozds Hodrick—Prescott-sz(ir6t.

Mivel a haztartdsi és a vallalati szegmens hitelezési folyamatai egymastdl elvalaszthatdak, a pontosabb kép
érdekében mindkét szegmens esetében elvégeztiik a szlir6eljarasokat, a privat szektor GDP-aranyos hitelallo-
manyanak trendje és ciklikus komponense igy a két eredmény 6sszegeként adddik.

Az id6sor valtozasdval a beérkez6 Uj adatok nagymértékben modosithatjdk a trendrél és a rés mértékérdl
kialakitott képiinket. Emiatt az id6 mulasaval az egyes idGszakokra vonatkozdan a t6kepuffernek Iényegesen
kl6nbo6z6 szintjét tarthatnank kivdnatosnak. Ezért fontos, hogy az eredményil kapott hitelrés minél robusztu-
sabb legyen a beérkez6 j adatokra. Ilyen szempontbdl 6sszehasonlitottuk a szlirési eljarasokat: eredményeink
alapjan az egyvaltozds Hodrick—Prescott-sz(iré nagyobb revizidkat produkal, mint a Christiano—Fitzgerald-sz(ir6,
a legstabilabb mddszer pedig a tobbvaltozés Hodrick—Prescott-sz(iré. A tobbvaltozds sz(r6 altal becsiilt hitelrés
mindemellett szakért6i képlinkkel is 6sszhangban van.
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1. Bevezetés és motivacio

A jegybanktdrvény?® alapjan Magyarorszagon a kdzponti bank télti be a makroprudencidlis hatdsag szerepét,
mukodteti a torvényben meghatdrozott makroprudencialis eszkdzrendszert. Ennek egyik eleme az anticiklikus
tékepuffer (countercyclical capital buffer), amely a Bazel Ill t6keszabalyozas keretében kerilt nemzetkozi szinten
bevezetésre.

A Bazeli Bankfelligyeleti Bizottsag 4ltal kiadott Utmutatd szerint (BCBS, 2010) az anticiklikus t6kepuffer els6d-
leges célja, hogy a bankok t6kepuffert épitsenek fel azokban az idészakokban, amelyekben nemzetgazdasagi
szinten tulzott hitelkidramldas valésul meg, mivel ekkor jelent6s rendszerszintl kockdzatok épilhetnek fel. Az igy
felépitett t6kepuffer segitheti majd stresszhelyzetben a hitelfolydsitas fenntartasat nem csupan az egyes bankok,
hanem a teljes bankrendszer szolvencidjanak erésitésén keresztil. Ezzel csokkenthet6 annak kockazata, hogy
stresszhelyzetben a t6kemegfelelés teljesitése érdekében a bankok korlatozzak hitelkinalatukat, ami kedvezétlen
redlgazdasdgi hatdsain keresztiil Ujabb hitelezési veszteségeket okoz a bankrendszernek.

Az elsédleges cél mellett az anticiklikus t6kepuffer mikodtetésének tovabbi kedvez6 hatasa lehet, hogy beve-
zetése tompithatja a hitelciklus ingadozasait is, mivel fékezheti a tulzott hitelkidramlast a hitelezés koltségének
emelésén keresztiil.

A t6kepuffer mértékének meghatdrozasakor igen sokféle informacidt és 6sszefliggést kell figyelembe venni,
ezért a makroprudencialis hatésagoknak Uj modszereket, dontéstamogatd keretrendszereket kell fejlesztenilik
az eszkoz bevezetéséhez. Ezt tdmogatandd tobb tanulmany és nemzetkozi ajanlas is sziletett. A Bazeli Bank-
felligyeleti Bizottsag mar emlitett Utmutatdja a GDP-aranyos hiteldllomany trendtdl valo eltérését (hitelrést)
allitja a kozéppontba: részben a tulzott hitelndvekedés jelenségével vald direkt kapcsolata miatt, részben pe-
dig azért, mert széles nemzetkdzi mintat vizsgalva megfelel6 indikdtornak taldlta a rendszerszint{ kockazatok
felépuilésével kapcsolatban.? Bar az Utmutatdban egészen konkrét kalibraldsi javaslatot is megfogalmaztak,
a téves jelzések esélyének csokkentése érdekében javasoljak, hogy a GDP-aranyos hiteldllomany vizsgalata
mellett egy sor tovabbi indikatort is vegyenek figyelembe a hatdsagok a dontéshozatal soran. Emellett kiilon
kitérnek arra, hogy a t6kepuffer feloldasara nem csak a hitelndvekedés lassulasa esetén érdemes gondolni,
mivel a hitelciklusok hirtelen, valsagszerUl forduldpontjait legtébbszor mds, piaci mutaték hamarabb jelzik.
Ezekben az esetekben érdemes lehet azonnal, mar a piaci indikatorok alapjan felszabaditani a t6kepuffert.
Ezzel elkerllhetd az is, hogy maga a t6kepuffer felszabaditdsanak kérdése okozzon tovabbi bizonytalansagot.

Az anticiklikus t6kepuffer bevezetésével kapcsolatban az Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet (European Systemic
Risk Board) is fogalmazott meg ajanlast®. Ebben a Bazeli Bankfelligyeleti Bizottsag altal preferalt GDP-aranyos
hitelrés szdmitdsa mellett javasoljak alternativ szdmitdsi mddszerek kidolgozasat és parhuzamos alkalmazdsat
is, amennyiben az adott orszag sajatossagai ezt indokoljak. Detken et al. (2014) szintén hangsulyozza, hogy bar
a vizsgalt valtozok kozil a hitelrés jelezte legjobban a tulzott hitelkidramlds idGszakait, tobb magyardzé véltozd
kombindldsaval még jobb indikatorkészlet allithatd eld.

Az anticiklikus t6kepuffer meghatdrozdsahoz sziikséges indikatorkészlet kialakitdasat Magyarorszagon a GDP-
aranyos hitelallomdny vizsgdlataval kezdjik, annak kiemelt szerepe miatt. Mivel a fent emlitett ajanlasokban
a hitelrés azonositdsdra javasolt statisztikai mddszertan a rovid, még egy teljes hitelciklust sem kitevé hazai

12013. évi CXXXIX. térvény a Magyar Nemzeti Bankrol

2 Arészletes eredményeket Drehmann et al. (2010) tartalmazza.

3 Az Eurdpai Rendszerkockdzati Testiilet ajanlasa (2014. junius 18.) az anticiklikus t8kepufferratdk meghatarozdsara vonatkozé Gtmutatasrol
(ERKT/2014/1), a hozzd kapcsolddo tanulmény Detken et al. (2014).
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adatokon nem teljesit megfelelGen (ezt a tanulmdny késébbi fejezeteiben részletesen bemutatjuk), a robusz-
tusabb eredmények érdekében mds statisztikai modszerekkel is prébdljuk megkozeliteni a kérdést. Cikklink-
ben a hitelrést mas egyvaltozds szlrési mdodszerekkel is szdmszerUsitjlk, illetve az eredeti sz(rési eljaras egy
kiterjesztett, tobbvaltozés mddositasaval is, majd bemutatjuk, hogy ezek az eljarasok stabilabb, megbizhatobb
eredményt hoznak az ajanldsokban szereplé mddszerhez képest.

A tanulmany kovetkez6 fejezetében részletesen ismertetjiik a hitelrés szamszerUsitésére rendelkezésre allé
kilonb6z6 modszereket, majd bemutatjuk a vizsgalat alapjat képez6 adatokat: a lakossagi és a vallalati hitelallo-
manyt. Ezek utan attekintlink néhany egyvaltozds szlirési mddszert, és megvizsgaljuk ezek magyar adatokon ta-
pasztalhato tulajdonsdagait. Majd részletesen bemutatjuk a tobbvaltozds szlirési eljarast, amelynek eredményeit
Osszevetjik az egyszer(ibb modszerekkel kapott hitelrésekkel. Végiil 6sszegezziik fontosabb megallapitdsainkat.
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2. Mddszertani megkozelitések
a hitelrés azonositasara

Az anticiklikus t6kepuffer mint makroprudencidlis eszk6z hasznalata a 2008-as valsag kitorése utan meriilt fel,
igy még nem dllnak rendelkezésre multbeli megfigyelések a gyakorlati m(ikodésérél, és ezzel kapcsolatos ku-
tatdsok sem taldlhatdk. Ugyanakkor a hitelrés modellezése és mérése mds gazdasagi kérdések szempontjabol
is |ényeges, igy erre vonatkozdan szamos tanulmany készilt. A tanulmanyok és az altaluk hasznalt mdédszerek
féleg abban térnek el egymastdl, hogy milyen egyensulyfogalommal hatarozzak meg a hitelezés trendjét vagy
hosszu tavu egyensulyat. Ezek kozll a szamunkra legfontosabbakat tekintjik at most réviden.

A felhaszndlt adatok alapjan megkilonboztethetlink egy- és tobbvaltozés mddszereket. Mig az egyvaltozds
eljardsok csak magdnak a vizsgdlt idésornak a felhasznaldsaval végzik el annak simitasat, addig a tobbvaltozds
moddszerek a trend meghatdrozasahoz mas, kbzgazdasagi megfontoldsok alapjan kivalasztott valtozdkat is fi-
gyelembe vesznek.

Az egyvaltozds eljarasok kozé tartozik a nemzetkdzi ajanlasokban szereplé Hodrick—Prescott-sz(iré is, amely-
nek haszndlatara pontos javaslatokat Drehmann et al. (2010) cikkében lehet olvasni. Edge és Meisenzhal
(2011) tanulmanyukban azt tesztelték, milyen teljesitményt nydjtott volna ez a mddszer, ha az anticiklikus
t6kepufferre vonatkozé el6irdasokat korabban bevezették volna az Egyesiilt Allamokban. Eredményeik alapjan
a Hodrick—Prescott-sz(ir6 jelent6s mérési hibakat kovet el a valds idejl szamitasoknal, amelynek szamottevé
redlgazdasagi koltségei lettek volna a téves jelzéseken keresztiil. Mas egyvaltozds trendsz(irési mddszerekkel
is elvégezték szamitdsaikat, és ezekkel is hasonld kovetkeztetésre jutottak. Eredményeik azért is nagyon in-
formativak, mert a magyar idésorok az USA adataihoz képest sokkal rovidebbek, igy a felmerilt problémak
a mi esetlinkben fokozottabban jelentkezhetnek. Detken et al. (2014) nem a Hodrick—Prescott-sz(irére épilé
madszertan hibainak javitdsara torekszik, hanem azt mutatja meg, hogy bar az igy szamitott hitelrés az egyik
legjobb valsag-el6rejelz6 indikator, ennél is jobb eredményeket kaphatunk tébb indikatorra épiilé rendszerek
alkalmazasaval. Ez az eredmény viszont magdra a hitelrésszamitdas modszertanara vonatkozdan is relevans:
érdemes lehet megprébadlni a tobbvaltozds szlrési mddszereket, hogy magaba a hitelrés szamitasdba is be-
épithessiink minél tébb informdacioét.

Tobbvéltozés mddszerek tekintetében a leggyakrabban hasznalt eljaras a fellelhetd irodalomban a hibakorrekci-
6s modellek (vector error correction model — VECM) becslése. Az egyvéltozds mddszerekhez képest a VECM-ek
egyrészt képesek bizonyos kdzgazdasagi megfontoldsok figyelembevételére is, masrészt orszagokbodl képzett
paneladatokon is becsllheték, amely a rovid idGsorral rendelkezd orszdgok esetén (mint példaul Magyarorszag)
tovabbi elényt jelent. A kbzép-kelet-eurdpai hitelciklust hibakorrekcids modellel vizsgélja Backé et al. (2006) és
Kiss et al. (2006) is. Mivel ezen orszagok felzarkézé periddusban vannak és igen rovid idésorok allnak rendelke-
zésre, a kointegracids egyenlet paramétereit az Eurdzéna orszagainak adatai alapjan becslik meg, feltételezve,
hogy ezek lennének érvényesek a vizsgalandd orszagokra is, amennyiben azok hiteldllomanya elérné a fejlett-
ségiknek megfelelG szintet. A hosszu tavuy, egyensulyi GDP-ardnyos hiteldllomanyt az egy fére juté GDP-vel,
a redlkamattal és az inflacidval ragadjak meg a kointegracion keresztiil. A becslés f6 problémajat az jelenti, hogy
a KKE-orszagokra a hosszu tavu dsszefliggésbdl nincs becslés a rdjuk jellemz6 konstansra, amelyre igy a szer-
z6k kilonboz6 feltételezésekkel élnek. A szamitasok ebbdl, illetve a kointegracids egyenlet paramétereire tett
feltevésekbdl fakadd bizonytalansagat tobbféle egyensulyfogalom vizsgalataval ellensulyozzak a tanulmanyok.
Kiss et al. (2006) az egyensulyi hiteldllomany becslését szektordlis (vallalati és haztartasi) szinten is elvégzi.

Szintén magyar adatokon becsiilt hitelezést is figyelembe vevé VECM-modellt Endrész (2011). Ennek soran a val-
lalati hitelpiac és a nemzetgazdasagi beruhdzdsok egymdsra hatdsat vizsgdlta hibakorrekcids modellkeretben.
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A tanulmany elsédleges célja a hitelezés és a redlgazdasag kapcsolatanak vizsgalata, nem a hitelrés becslése,
ugyanakkor a hosszu tavu kapcsolatot leiré egyenletekbél ebben az esetben is szarmaztathatd egyensulyi
vallalati hitelpalya.

Végiil az irodalom ezen részébdl meg kell emlitenlink Buncic és Melecky (2014) cikkét, amelyben kimondottan
az anticiklikus t6kepuffer szamitasahoz hasznaltak fel a VECM-béI kapott hitelrésbecslést, amelyet szintén pa-
neladatokon végeztek el. A tanulmdny az egyensulyi hiteldllomanyt Ggy szamitja, hogy a kointegracié hosszu
tavu Osszefliggésének megbecslése utdn ciklusszlirt magyarazévaltozékat (GDP és GDP-deflator) helyettesit
a kapott Osszefliggésbe. EIméleti megfontoldsok alapjan ez a ciklusokon ativel6 (through-the-cycle — TTC)
megkozelités a megfelel6 az anticiklikus t6kepuffer meghatarozasahoz, gyakorlati szempontbél azonban ne-
hézséget okoz a ciklussz(irt magyardzovaltozok haszndlata. Egyrészt, mivel ezek nem megfigyelhetd valtozok,
egy kiilon becslésbél nyerhetjiik az id6sorokat, mdsrészt a hitelréstél fliggetlenil nyert potencidlis GDP-becs-
Iés figyelmen kiviil hagyja a hitelpiac bizonyos, realgazdasagra gyakorolt hatasait, igy torzitott lehet. Ahogy
a bemutatott tanulmanyokbdl is latszik, VECM-b4l szamitott becsléseket szamos esetben hasznaltak hitelrés
meghatdrozasara, még magyar adatokon is. Ezek a szamitdsok azonban erds megkotéseket és feltevéseket
kovetelnének ahhoz, hogy anticiklikus t6kepuffer elGirasara is alkalmasak legyenek, ezért tanulmanyunkban
masfajta megkozelitést alkalmazunk.

Egy masfajta 6konometriai mddszert hasznal a tulzott hitelezési periédusok — és igy az anticiklikus t6kepuffer
szintjének — meghatdrozasara Kelly et al. 2013-as tanulmanya, amelyben irorszag adataira becsiiltek egy Markov-
rezsimvaltds modellt. Ez a megkdzelités két rezsimre képes bontani a megfigyelt mintat: egyensulyi, egészséges
allapotra és tulflitott idGszakokra (nagymérték( hiteldllomany-névekedéssel), és minden idészakban meg-
becslli az egyes rezsimekben tartdzkodds valdszinliségét. A paraméterbecslést nagyban segiti, hogy kell6en
hosszu, 1983-t6l rendelkezésre allé mintdn végezték a szamitasokat, amely két tulzott hitelezési periddust is
tartalmazott. Eredményeik alapjan ez az eljaras az ir adatokon jobb, megbizhatdbb teljesitményt nydjt, mint
a Hodrick—Prescott-sz(r6.

Végil meg kell emliteniink azon cikkeket, amelyek a redlgazdasdg és a hitelezés egyensulyi kapcsolatanak és
egymasra hatdsanak megragadasara allapottérmodelleket (elssorban Kalman-sziir6t) hasznalnak. Kifejezetten
anticiklikus t6kepuffer szamitasanak céljabol még nem késziiltek ilyen modellek, azonban a pénziigyi ciklust is
figyelembe véve becsli meg az USA potencialis kibocsatasat Compton és Silva (2005), illetve az észak-amerikai
és fejlett eurdpai orszagok egyensulyi GDP-jét Sarno et al. (2005) tanulmanya. Az allapottérmodellek a fen-
tebb bemutatott modellekhez képest azzal az el6nnyel rendelkeznek, hogy képesek strukturdlis, kozgazdasagi
Osszefliggéseket is figyelembe venni a becslés soran, méghozza a VECM-ekhez képest altalanosabb maédon.
Ugyanakkor minél tobb 6sszefliggést szeretnénk szerepeltetni egy allapottérmodellben, dltaldban anndl na-
gyobb a megbecslend6 paraméterek szama, igy a mintanagysag ebben az esetben is jelentGs korlatozd tényez6,
amelyet paneladatok, illetve bayesi becslési technikak alkalmazdsdaval lehet ellensulyozni.

Tanulmanyunk tovabbi részében mi is attekintjik a leggyakrabban alkalmazott egyvaltozds sz(ir6k magyar
idésorokon szamitott hitelréseit. Ezek eredményeib6l mar kérvonalazédnak a magyar idGsor sajatossagai és
informacidtartalma. A Hodrick—Prescott-sz(ir6nek ismert tébbvaltozds mddositasa is, amely mar képes bi-
zonyos egyszer(i kozgazdasagi osszefliggések figyelembevételére is, igy a hitelrés és a trend 6sszefliggésbe
hozhaté bizonyos redlgazdasagi, illetve banki valtozdkkal. Ezen eljardsnak létezik allapottér-reprezentdcidja
is, tehat a becslés mogotti kozgazdasagi 6sszefliggések megegyeznek egy egyszer( Kdlman-szirével felirhato
modellével. A kiilonbség a becslési eljarasban van: mig a tobbvaltozds Hodrick—Prescott-sz(iré kis mintan is
képes lehet megbecsiilni viszonylag sok paramétert egy Kalman-sz(ir6hoz képest, utdbbi kevesebb feltevést
igényel (a feltevések bemutatasat a tobbvaltozos szlirvel foglalkozo fejezetben tesszilk meg). Az itt bemutatott
eredmények egy lehetséges tovabbfejlesztésének tartjuk az allapottérmodellekre vald attérést.
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3. A hiteladllomany-adatok

Az anticiklikus t6kepuffer elsédleges célja, hogy a rendszerszint(i kockazatok felépiilését a bankok t6keszintjének
emelkedése kisérje. Ebbél kbvetkezéen elméleti alapon a lehetd legtagabb hitelkategoriak vizsgalata javasolt,
hogy ezzel a potencialis kockazatok minél szélesebb kore le legyen fedve. Empirikus tapasztalatok, mint példaul
Detken et al. (2014) azonban azt mutatjak, hogy a szlikebb hiteldllomany-definicidk is lehetnek j6 bankvalsag-
el6rejelzék. El6fordulhat ugyanis, hogy a rendszerszint(i kockazatok kiépiilése nem azonos médon megy végbe
a kiilénboz6 hitelpiacokon: a kockazatok nagy része koncentralddhat csak egy szlikebb részszegmensre, amelyet
a teljesen aggregdlt adatokon végzett vizsgalatok elfedhetnek. Ugyanakkor stresszhelyzetben a bankok romld
szolvenciaja a teljes hitelpiac kontrakciéjahoz vezethet. Ez a kettGsség megjelent nalunk is a vizsgalandd hitelal-
lomany kijelolésekor. Egyrészt mindenképpen kiloén kivantuk valasztani a vallalati és a haztartasi hitelallomanyt,
masrészt torekedtlink a hitelnyljté szerint lehet6 legszélesebb értelemben vett hiteldllomany vizsgdlatara, az
adattartalom statisztikai kovetkezményeinek figyelembevétele mellett.

A vdllalati és haztartasi hitelallomany szétvalasztasat fontosnak tartjuk, mert a két szektor hitelezési folyamatai
igen eltérGek lehetnek, és mar az is sulyos kévetkezményekkel jarhat, ha a kettd koziil az egyik szektor hite-
lezése nem megfelel6. A két hitelallomanyt kilon-kilon vizsgdlva, majd az eredményeket utélag 6sszegezve
kevesebb informacio veszhet el, mintha csak egyben vizsgalnank az dllomanyokat. Modellezési szempontbdl is
ez az egyszerlbb megoldas, mivel eltér6 gazdasagi szereplik miatt mas-mas indikatorok segithetnek azonositani
a két hitelallomanyban megfigyelhetd ciklusokat.

A hitelnyujtok szerinti lehet6 legszélesebb kor meghatarozasat a pénzigyi szamlak adatainak vizsgalataval,
értelmezésével kezdtiik. A haztartasi hitelek tulnyomo részét a hitelintézetek és az egyéb pénzigyi vallalatok
nyujtjdk Magyarorszagon, igy az, hogy a nem pénzigyi vallalatok, az dllamhaztartds és a kilfold altal nydjtott
hiteleket bevegyulk-e a vizsgalatba, csupan elvi jelent&ség, gyakorlati tétje egyel6re nincsen (1. dbra). A nem
pénziigyi vallalatok hiteleivel azonban mas a helyzet (2. dbra).

1. dbra
A haztartasi hitelallomany 6sszetétele a hitelnyujto szektor szerint
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2. dbra
A vallalati hitelallomany G6sszetétele a hitelnyujtas formaja és a hitelnyujto szektor szerint
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Forrds: MNB.

A nem pénzigyi vallalatok hiteleinek nem csekély része szektoron belili hitel. Bar tudjuk, hogy a szallitoi hi-
telek tulzott mértéke és a korbetartozasok ndvekedése likviditasi nehézségeket okozhat, ami emeli a szektor
hitelkockdzatat, mégis Ggy dontottliink, hogy ezt a problémat nem az anticiklikus t6kepuffer keretében kivanjuk
kezelni. El6fordulhat ugyanis az, hogy valamely dgazatban jelentésen novekszik a kdrbetartozas, a probléma
megolddasat viszont éppen hatraltatna, ha pont ekkor szlikitenénk a bankrendszer hitelezési képességét.

A nem pénzlgyi vallalatok hiteleinek egy mdsik nagy tételét a kiilfoldrél felvett hitelek jelentik. Ezek a hitelek
nagyrészt vallalatcsoporton belili hitelek, ennek megfelel6en el6fordulhatnak olyan jelentés mérték allo-
manyvaltozasok, amelyek alig vagy egyaltalan nem befolyasoljak a magyarorszagi nem pénziigyi vallalati szektor
kockazatat. llyen tranzakcidk lehetnek, amikor egy anyavallalat magyarorszagi lednyan keresztil nyujt forrast
egy masik orszagban mikodé lednyvallalatanak, de az is jelents allomanymozgast idézhet eld, ha az anyaval-
lalat valtoztat az dltala nyujtott finanszirozason belil a t6ke és a hitel aranyan. Mivel az emlitett esetekre nem
tudunk adatsorainkban sz(rni, az altaluk generalt jelentds dllomanymozgdsokat viszont csekély hitelkockazati
kovetkezményeik miatt nem szeretnénk az anticiklikus t6kepuffer meghatarozasakor figyelembe venni, ezért
a nem pénzlgyi vallalatok kalféldi hitelei nem kertltek be a vizsgdlt hitelaggregatumba.

A nem pénzlgyi vallalatok haztartasoktol felvett hitelei mérsékelt aranyt képviselnek Magyarorszagon a valla-
latok finanszirozdsdban, és az dllomany nagysaga sem mutat jelentds ingadozast. Ez f6leg azzal magyarazhato,
hogy a magyar pénziigyi rendszer er6sen bankkodzpontu, a tékepiacok kevésbé fejlettek, és a vdllalatoknak csak
sz(ik kore éri el azt a méretet, aminél széba johet példaul egy t6zsdén jegyzett kotvény kibocsatdsa. A forga-
lomban |évé villalati kotvényeket nagyrészt kiilfoldiek, kisebb részt pénziigyi vallalatok tartjak. Mindezek miatt
a haztartasok altal nyujtott hitelek vizsgalatba valé bevonasa vagy éppen figyelmen kivil hagyasa nem okozna
alapvet6 valtozasokat eredményeinkben.

A nem pénzigyi vallalatok finanszirozdsdban az allamhaztartas altal nyujtott hitelek aranya igen csekély, igy
vizsgalatunk szempontjabdl nincs gyakorlati jelent6sége a tétel figyelembevételének. Elvi megfontoldsok alap-
jan a mell6zés szerencsésebb lehet, amennyiben szeretnénk kizdrni annak lehet6ségét, hogy az allam mint
tulajdonos finanszirozasi modok kézotti valasztasa — hitelnyujtas vagy t6keemelés — befolyasolja vizsgalatunk
eredményét.
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Bar a haztartasok és a nem pénzigyi vallalatok hiteleinek vizsgalatat kiilon-kiilon végezziik el, mindenképpen
biztositani akarjuk, hogy az eredmények 6sszegezhetGek legyenek. Emiatt a két szektor esetében azonos mo-
don érdemes kijel6lni a vizsgalt hitelkort. A fent leirtaknak megfelelGen végil a hitelintézetektdl és az egyéb
pénzlgyi vallalatoktdl felvett hiteleket vizsgdljuk a tovabbiakban.

A magyar hiteldllomany-adatok vizsgélatakor kulcsfontossagu kérdés a forintarfolyam kezelésének mddja. Nem-
csak azért, mert az dllomdny nagy hdnyada devizdban denominalt, hanem azért is, mert jelent6s része még
természetes modon sem fedezett, igy az arfolyamkockazat kdzvetlenll megjelenik a hitelkockdzatban. Maga
a kockdzat mar a hitelek folydsitasanak pillanatatol kezdve létezik, az arfolyam-elmozdulas ,,csupan” a kockazat
realizaciojat jelenti, ezért olyan maddszereket igyekeztlink keresni, amely lehetéleg az allomany felépllési peri-
6dusaban képes a kockazatokat jelezni, és nem magat az arfolyam-elmozdulas miatti automatikus atértékelést
azonositja tulzott hitelezésnek.

Ennek megfelel6en az arfolyam kezelésére két alapvetd irdny lehetséges: vagy arfolyamsz(rést alkalmazunk,
vagy —amennyiben a mddszertan erre lehet6séget biztosit — modellezziik az arfolyam és az arfolyamsz(retlen
hiteldllomany kapcsolatat. Az egyvaltozos ciklussziirési modszerek esetében nincs lehet6ség az arfolyam mo-
dellezésére, de ez a tobbvaltozds Hodrick—Prescott-sz(ir§ esetében is viszonylag bonyolult lenne. igy — részben
az 0sszehasonlithatdsag kedvéért is — az arfolyamsz(irés mellett dontottiink.

Az arfolyamsz(iréshez a 2010. december 31-i arfolyamokat hasznaltuk. A pénziigyi szdmlakban kozolt deviza-
hitel-allomany adatokat az egyes devizanemek szerint Ugy bontottuk szét, hogy feltételeztik: a hitelintézetek
és egyéb pénzlgyi vallalatok devizahitel-dllomanyan bellil az egyes devizak ardnyai megegyeznek a bankok,
jelzdlogbankok és lakas-takarékpénztarak esetében rendszerszinten megfigyelt aktudlis értékekkel.

Az arfolyamszdrt hiteldllomdny térgyidGszak végi értékét a szezondlisan igazitott, elmult négy negyedéves
nominalis GDP aranyaban vizsgaltuk, igy a mutatdban az inflacié sem okoz problémat.

A vizsgdlat id6horizontjaval kapcsolatban a haztartasi hitelek jelentik a sz(ik keresztmetszetet. Bar rendelkezlink
adatokkal mar 1989 decemberétdl, a haztartasok hitelezése az ezredforduldig csekély jelentdségi volt. A haz-
tartasi hitelallomany érdemi névekedése csak a kamattamogatdsos lakashitelek bevezetésével kezd6dott el,
ezért dontottlink ugy, hogy vizsgdlatunkat 2002 elejétél inditjuk. A fent leirtak alapjan a vizsgalt GDP-ardnyos
hiteldllomdny alakulasat a 3. abra mutatja.

3. abra
A hitelintézetektdl és egyéb pénziigyi vallalatoktol felvett haztartasi és vallalati hitelek arfolyamsziirt allomanya
a GDP aranyaban
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4. Az egyvaltozos sziirok

Ebben a fejezetben a leggyakoribb egyvaltozds trendsz(irési eljarasokat tekintjik at, illetve megvizsgaljuk,
milyen eredményeket kapunk ezek alkalmazésakor a GDP-ardnyos hiteldllomdnyra. Attekintjik azt is, milyen
el6nyos és hatranyos tulajdonsagok szdlnak e szlir6k hasznalata, illetve mellGzése mellett. Szamos egyvaltozds
trendszlirési eljarast ismeriink és hasznalunk a kdzgazdasagi id6sorok vizsgalatara. Ezek neviiket onnan kaptak,
hogy a trend meghatdrozdsahoz kizarélag a vizsgdlt id6sorbdl indulnak ki, mas informaciot vagy kdzgazdasagi
Osszefliggést nem haszndlnak. E tulajdonsag egyben el6nye és hatranya is a mddszercsaladnak: el6nye, mert
kicsi az adatigénye, hatranya, mert figyelmen kiviil hagy szamos informaciét, amely segiti a dekompoziciot,
igy gyakran téves eredményre juthatunk ezekkel a médszerekkel. Minden ilyen sz(irési eljarasnal a trend-rés
felbontas a kérdéses idGsor valamilyen matematikai/statisztikai tulajdonsagan alapul, a médszereket az k-
I6nbozteti meg egymastdl, hogy az idésort pontosan milyen jellemz&je alapjan vizsgaljuk.* Ezek kiszamitasa
altaldban kdonnyen végrehajthato és nem igényel sok id6t.

A felbontani kivant valtozén kivil minden médszerhez sziikséges némi kiilsé informacié: altalaban meg kell
adnunk, hogy milyen hosszlsagunak gondoljuk az atlagos ciklus hosszat, ami a modellekben paraméterként
jelenik meg. Ezeket a paramétereket tébbnyire empirikus tapasztalatok, szimulaciok, illetve mas trendszirési
maddszerek eredményei alapjan hatarozzdk meg. Bizonyos mddszereknél és id6sorokndl mar kialakult a kon-
szenzus az optimalis paraméterezésrél. A kiilonb6z6 megkdzelitések azonban szdmos esetben nem dallnak
egymassal 6sszhangban, kiilonb6z6 orszagokra és id6sorokra eltéré paraméterek lehetnek indokoltak, ezért
a kevéshé vizsgalt esetekben a paraméterezés jelent6s becslési bizonytalansdgot okozhat.

Egyvaltozds mddszerekkel az idGsort fel lehet bontani egyoldali és kétoldali mddon is. Egyoldali felbontds esetén
a trend minden pontjanak meghatarozdsahoz csak az addig az id6pontig rendelkezésre all6é informaciot hasz-
naljuk fel, mig kétoldali esetben a teljes minta alapjan becsiiljik meg a trendértékeket. Az egyoldali szamitas
el6nye, hogy Uj adatok beérkezésével a kordbbi idészakokban kapott trend-rés felbontds nem véltozik meg. Két-
oldali esetben ezzel szemben minden Uj megfigyelés hatdssal lehet a trend multbeli értékére is, viszont — mivel
ebben az esetben bévebb informacids halmazt hasznalunk fel a becsléshez — altaldban pontosabb képet kapha-
tunk a trend és a rés alakulasardl. Az egyoldali médon szamitott trendek elsé néhany idészakat kénytelenek va-
gyunk kétoldali mddon szamitani, mivel nagyon kevés adatpontra nem lehet értelmes médon trendet illeszteni.

Végil meg kell jegyezniink e mddszerek egy nagyon fontos problémajat: altaldban nagy végponti bizonytalansag
jellemzi az egyvaltozds szlirGket, ami miatt az Uj adatok beérkezésével a multrél alkotott képiink jelentésen
megvaltozhat. Ez a kétoldali felbontasok esetén jelent8s revizidkat okoz, ami bizonytalannad teszi a trendek és
rések nagysagabdl levonhato kovetkeztetéseket, illetve az ezeken alapuld gazdasagi dontéseket. Az egyoldali
felbontdsok technikailag ugyan nem revidealédnak, a végponti bizonytalansag okozta probléma ugyanakkor
ebben az esetben is fennmarad, csak épp az egyoldali megkozelités elfedi. Erds végponti bizonytalansag esetén

az egyoldali sz(ir6k a trend meghatdrozdsa helyett bizonytalan végpontok id6sorba flizését végzik.

Az egyvaltozds modszerek elényeit és hatranyait az 1. tablazat foglalja 6ssze.

1. tablazat
Az egyvaltozés modszerek tulajdonsagai

El6nyok Hatranyok
Adatigény kis adatigény (egy idGsor) kevés informaciét hasznal
Paraméterezés egy-két, kivllrél adott paraméter nagysaga bizonytalan lehet
Mddszertan konnyen és gyorsan el6allithatd jelent@s végponti bizonytalansag

4 Err6l részletesen a konkrét szlir6k bemutatasanal fogunk irni.
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4.1. HODRICK-PRESCOTT-SZURGS

Az egyvaltozds mddszerek kozil a konkrét esetek bemutatdsat a kozgazdasagi idésorokra leggyakrabban al-
kalmazott sz(irével, a Hodrick—Prescott-sz(irvel (a tovabbiakban réviden HP-sz(irG) kezdjiik. Ebben az esetben
a trend az alabbi minimalizalasi feladat eredményeképpen adddik, ahol r, a vizsgalt idGsort, 7, a trendjét jeloli

a t-edik id6szakban:
T T-1

win, Sle-af 28 (ra-n) -]

t=1 t=2

Az els6 szumma azt a célt szolgalja, hogy a trend illeszkedjen a tényadatokra, mig a masodik szumma értéke
annal kisebb, minél ,,simabb a trend”, azaz minél egyenletesebb a névekedési Giteme. A két szempont relativ
fontossagat fejezi ki a A paraméter. Ha csak az elsé szumma lenne a feladatban (A=0), a trend megegyezne
a ténnyel, mig ha csak a masodik részt tekintenénk (A kozelit a végtelenhez), a trend teljesen linearis lenne.

Minél hosszabb egy idGsornal a feltételezett atlagos ciklushossz, anndl nagyobb a A optimalis értéke. Gazdasagi
ciklusok vizsgalatanal azt taldltdk, hogy ezek atlagos hossza kortlbelil 6-8 év. Negyedéves adatok esetében
ennek korilbelll 1600-as A felel meg. Pénzligyi ciklusokndl ezzel szemben sokkal hosszabb ciklusokat tapasz-
taltak, az atlagos hossz ezek esetén kortlbelil 30 év volt, ami 400 000-es A-nak felel meg. A magyar pénziigyi
ciklus esetén hasznalhaté adatok 2002-t61 2014 elsé feléig allnak rendelkezésre, azaz a mintank hossza 12 és
fél év, ami alatt még valdszinlileg nem zarult le egy teljes pénzugyi ciklus, ezért nem egyértelmd, milyen A-t
érdemes valasztani.

A 4. dbréan kilenc kilonbo6z6 (hat és harminc év kozotti) ciklushosszot feltételezve kiszamitottuk az egyoldali
HP-sz(irt trendeket a hitel/GDP iddsorokra. 2008 végéig kétoldali mddon szamitottuk a sz(ir6t, majd onnan
tértlink at az egyoldali mdédszerre. Eredményeink alapjan mind a vallalati, mind a haztartasi szegmensben
a 2010-es évig a HP-sz(rd egy szinte teljesen sima, linearis trendet becsil, majd a hitelezés csdkkenésével
a becsilt trendek egyre alacsonyabb értéket vesznek fel. Minél kisebb a lambda értéke, a sz(irt trend annal
inkabb koveti a tényadatok alakulasat, igy annal gyorsabban huz vissza a tényadathoz: a hatéves ciklushosszt
feltételez6 trend a minta végére kdzel megegyezik a tényadattal, mig harmincéves ciklushossz esetén a hitel-
rés 15, illetve 7 szazalék. Lathatd tehat, hogy a kapott eredményeket nagymértékben befolyasolja a lambda
értékének megvalasztasa.

4. dbra
A haztartasi és a vallalati hitel/GDP egyoldali HP-trendje kiilonb6z6 ciklushosszok mellett
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5 A médszerrdl részletesebben lasd Hodrick és Prescott (1997).
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Ha egyoldali helyett a kétoldali médon szamitott HP-sz(ir6k eredményeit vizsgdljuk (5. abra), lathatd, hogy
hatéves ciklushosszal szamolva a becsilt trend szinte teljesen illeszkedik az adatokra, érdemi eltérést csak
a 2008-2010-es id&szakban tapasztalunk. Ezzel szemben a legnagyobb ciklushossznal a trend kozel linearis.
Mivel trendbecslés esetén sem a tokéletes illeszkedés, sem a teljesen sima trend nem kivanatos, helyettik a
két szempont optimalis aranydt szeretnénk viszontlatni, ezért a helyes ciklushossz valahol a két érték kozott,
15-20 év koril lehet a meglévé mintan.

5. abra
Kétoldali HP-szlir6k kiilonb6z6 ciklushosszokkal szamolva
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Ahogy a 4. és az 5. abrat 6sszehasonlitjuk, l[athatd, hogy az egyoldali és a kétoldali médon készitett HP-trendek

meglehetdsen eltéré képet mutatnak. Ahogy emlitettiik az egyvaltozds mddszerek altalanos bemutatdsanal,
ezeknél az eljarasoknal egy-egy Uj adat beérkezése jelentésen megvaltoztathatja a multrél alkotott képlinket is.

Az Uj adatok miatti revizid tesztelését mutatja a 6. dbra. Ezen kétoldali médon szamitottuk ki a trendeket,
el6szor csak a 2008-as év végéig bejové adatokat vettik figyelembe, majd mindig két negyedévvel bévitettiik
a megfigyelési id6szakot.® Ahogy lathatd, mar két Uj adat beérkezése kdvetkeztében is akar 3 szazalékponttal
meg tud valtozni az el6z8 id6szaki végpont, mig hosszabb tavon akar tobb mint 10 szdzalékpontos kiilonbsé-
get is tapasztalhatunk az eltér6 id6szakokon szamitott trendértékek kozott. Az abrdkon az is jol [athatd, hogy
bar az egyoldali HP haszndlatdval nem torténik revizidé a trendben, ugyanakkor a hitelciklus azonositasaban
nem nyujt segitséget. Sem a hdztartasi, sem a vallalati szegmensben semmilyen, tulzott hitelezésre utald jelet
nem lehet tapasztalni (revizidk hijan hosszabb id&szakon sem), a trend szinte teljes mértékben egyiitt mozog
a tényadattal. Ugyanakkor a vélsag kitorése 6ta — a legkisebb A-ju trendet leszamitva — mindkét szektorban
jelent8sen kisebb a tényadat a becsiilt trendnél, azaz a hitelrés szignifikdnsan negativ tartomdnyban van. igy
a jelenleg rendelkezésre allo adatok segitségével az egyvaltozds HP-sz(ir6 semmilyen A paraméterérték mellett
nem alkalmas pénzigyi ciklusok azonositasara.

& Mivel a tul kicsi és a tul nagy lambda értékeknél tulsagosan széls6séges megolddsokat ad a sz(r6, ennél a szamitasnal kézepes nagysagu, meglé-
v6 mintanknal kicsit hosszabb, 18 éves ciklushosszt feltételeztiink.
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6. abra
Kétoldali HP-trendek kiilonb6z6 id6szakokban
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Forrds: MNB.
Megjegyzés: Az dbra jelmagyardzata az egyes trendek szamitdsdndl ismert utolsé negyedévet mutatja.

4.2. CHRISTIANO-FITZGERALD-SZURG?

e

Tekintve, hogy a HP-sz(ir6 nem nyujt megbizhaté teljesitményt a hitelciklus azonositasakor, érdemes mds — de
egyel6re tovabbra is egyvaltozds — szlirési eljardsokat is tesztelni. A tovabbiakban két, a HP-tdl eltérd szlirési
eljarast mutatunk be, és megvizsgaljuk, milyen eredményre vezetnek a GDP-aranyos hitelallomany-id&sorainkon.

e s s

Az els6 a Christiano—Fitzgerald-sz(ir6 (a tovabbiakban réviden CF-sz(ir6), amely a , band-pass”, vagy mas kifeje-
zéssel a frekvenciaszlr6k csoportjaba tartozik. E fajta szlirési eljarasok logikaja a kovetkezG6: az egyes idésorok
kiilonboz6 frekvencidju részekbdl éplilnek fel, és az adott ciklushosszal jellemezhetd részek eltdvolitasaval
kaphatd meg a trend. Ezért ezeknél a sz(ir6knél meg kell adni egy alsd és egy fels6 hatart a ciklushosszra, amely
alapjan az id6sor azon részeit, amelynek hossza a két érték kozé esik, ciklusnak tekintjiik, a fels6 hatar folé
esé részt trendnek, az alsd hatar alattit pedig zajnak. Ezek az eljardsok a trendet az eredeti idGsor valamilyen
kétoldali sulyozott mozgdatlagolasaval allitjak elS. A frekvenciasz(ir6k egymdstél abban kiilonbdznek, hogy

pontosan hogyan hatarozzdk meg az atlagolashoz a sulyokat.

Két csoportjuk van, a szimmetrikus és az aszimmetrikus eljardsok. Szimmetrikus esetben egy adott pontban
a trendérték kiszamitasahoz ugyanannyi idGszakot haszndl fel a sz(ir6 az id6pont el6ttrél, mint az id6pont
utanrol, ezért a sulyok az id6tél figgetlenek. Ez azt eredményezi, hogy az idGsor elsd és utolsé néhany megfigye-
lésére a szimmetrikus eljarasok nem tudnak trendértéket mondani. Mivel szamunkra a minta utolsé id&szakai

is fontosak, aszimmetrikus sz{rére van sziikségiink. Ebben az esetben az atlaghoz hasznalt sulyok fliggenek
attdl, hogy melyik id6pontra szeretnénk kiszdmolni a trend értékét és az adatoktdl is, azaz:

r= W(t,c)rc t=1,--T (2)

T
c=1

ahol T, jeldli a trend értékeét a t-edik id6pontban, r_az idésor c-edik megfigyelése és w az atlagolashoz hasznalt
suly. Az aszimmetrikus frekvenciasz(ir6k kozll a CF-sz(ir6t valasztottuk. Ahogy a HP esetében, itt is bemutatjuk
a feltételezett ciklushosszra valé érzékenységet és az Uj adatok beérkezésénél tapasztalhatd revizié mértékét.
A 7. dbra mutatja a feltételezett ciklushossz hatdsat. A HP-hoz hasonldan el&szor kiszamoltuk 2008 végéig kétol-

dali médon a trendeket, majd innen egyoldali eljardssal hosszabbitottuk meg az idésorokat. Szamitasaink soran

7 A szlir6rél bévebben lasd Christiano és Fitzgerald (2003).
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alsé ciklushossz értéknek mindig két negyedévet adtunk meg (vagyis nem bontjuk fel kiilén zajra és ciklusra
a trenden kiviili részt), mig a fels6 értéket hat és harminc év kozott valtoztattuk. Ertelmezésben a HP-sz(ir6hoz
képest jelen esetben annyi a kiilonbség, hogy példaul a hat év a HP-trendnél azt a feltételezést jelentette, hogy
hat év az atlagos ciklushossz, mig a CF-sz(rénél a hat évnél nem hosszabb periodikus mozgasokat tekintjik
a ciklus részének. A HP-sz(ir6vel 6sszehasonlitva a CF-sz(ir6t szembet(iné kiilonbség van az dbrak kézott: mig
a HP-nal 2010-ig egyaltalan nem volt eltérés a kiilonb6z6 A-ju trendek kozott, addig a CF-szlrénél mar a minta

kezdetétdl fogva kilénboznek az eltérd paraméterezési trendek.®

7. dbra
A haztartasi és a vallalati hitel/GDP egyoldali CF-trendje kiilonb6z6 ciklushosszok mellett
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Az is lathatd az dbran, hogy a hdaztartdsi szegmensben szinte minden paraméterérték mellett 2006-ig a trend
meghaladta a tényadatot (azaz a hitelrés negativ volt), majd 2006-t6l 2010-ig/2012-ig a tényadat vett fel ma-
gasabb értéket (pozitiv hitelrés), végil, azéta Ujra negativ hitelrés figyelhet6 meg. Tovabba, minél nagyobb
a megengedett ciklusok fels6 hatara, annal tavolabb van egymastél a minta nagy részén a tény- és trendidGsor.
A haztartasi szektor valsag el6tti tulzott hitelezésére utald jelek ezért leginkdbb a 30 év hosszlsagu ciklust is
megengedd trendid6sorban mutatkoznak. A véllalati szektorban a haztartasihoz hasonléan alakult a trend és
a tény egymashoz vald kapcsolata, csak a kett6 kozotti kiilonbség kisebb, igy ebben a szegmensben tulzott
hitelezésre utald jelet nem lehet tapasztalni.

Mivel a harmincéves paraméterezési trend eredményezi a legnagyobb hitelrést a haztartdsi szektorban, ezt
a trendet vizsgdltuk meg reviziok szempontjabadl (8. abra). Ahogy a HP-sz(ir6nél, itt is 2008 év végéig futtattuk
el6szor a szlir6t, majd mindig két negyedévvel noveltilk meg a becslési mintat. Két Uj adat beérkezésével alta-
[dban csak kis mértékben valtozik a trend multbeli értéke. Egy kivétel van ez aldl a haztartdsi id6sorndl: a 2011
masodik félévi adatok beérkezése, ez a két negyedév azonban specidlis volt, ekkor a végtorlesztés miatt hirtelen
nagy mértékben csdkkent a haztartasi hiteldllomany, ami a trend értékét visszamendlegesen 1-2 szdzalékponttal
csokkentette. Ezzel egyltt is, mind a haztartasi, mind a vallalati szegmensben az 6t és fél évnyi Uj adat okozta
revizid sehol sem haladta meg a 6 szazalékpontot, és 6sszességében a reviziok mértéke a HP-szlir6hoz képest

korilbelil feleakkora. Ez valdszin(leg arra utald jel, hogy a CF-sz(ir6 eljarasa jobban képes kezelni azt az in-
konzisztenciat, hogy a megfigyelési mintank jelenleg valdszin(leg révidebb, mint egy hitelciklus hossza. Ez az

8 Meg kell emliteniink, hogy a CF-sziir6re alkalmazott bizonyos feltételek érdemben befolyasoljék ezeket az eredményeket. Egy CF-sz(iré becslé-
sekor meg kell adnunk egy detrendelési feltételt, amelyre tobb lehetdséglink van. Az itt bemutatott eredményeknél azzal a feltételezéssel éltlink,
hogy egy konstansbdl kiindulé véletlen bolyongds a trend. Ha ehelyett azt tessziik fel, hogy a trend véletlen bolyongas drifttel, a HP-szlir6ho6z
nagyon hasonlé eredményeket kapunk (Fuiggelék: 15. dbra). Ezt a feltevést azonban nem tartjuk helyesnek, mivel kézgazdasagi megfontolasok
alapjan a fenntarthato hitel/GDP csak bizonyos korlatok kozétt vehet fel értéket.
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elény a reviziok mérete mellett abban is megmutatkozik, hogy a CF-sz(ir6vel kapott trendek kézelebb allnak
a hitelezési ciklus trendjérdl alkotott elképzeléseinkhez a révidebb mintaperiddusokon is.

8. dbra
Kétoldali CF-trendek kiilonb6z6 id6szakokban
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4.3. BEVERIDGE-NELSON-SZURG?®

Harmadikként egy olyan egyvaltozods szlirési eljarast vizsgalunk meg, amely — az eddig bemutatott mdédszerek-
t6l eltér6 szemlélete miatt — nem igényel a ciklus hosszara vonatkozé paramétert. A Beveridge—Nelson-sz(iré
feltételezése szerint a trend véletlen bolyongast kovet (drifttel vagy anélkil), mig a ciklus stacionarius, és egy
ARMA(p,q) folyamat irja le. Amennyiben megengedjik, hogy a trend tartalmazzon driftet, és ARMA(2,2) spe-
cifikaciot alkalmazunk, (bizonyos feltételek mellett) a kovetkezd egyenletet kell megbecsiilni, amelybdl mar
szarmaztathatd a trend-rés felbontas:

d(l})Z‘u-i-Oll'd(l}_l)-i-(xz~d(l}_z)+8t+ﬁ1~£t_1+ﬁ2~8r_2 (3)

ahol d(r ) jeléli az idGsor differencidjat a t-edik id6szakban, €, pedig a becslés hibatagjat. Ahogy emlitettik,
ennél a mddszernél nincs a ciklus hosszara vonatkozd paraméter, viszont helyette meg kell adni, hogy tartal-
maz-e driftet (az egyenletben a u jeldli), illetve, hogy az AR és az MA tagok kozil hanyat érdemes szerepeltetni
a becslésben. A kiilonb6z6 specifikaciok bemutatasa érdekében tobb valtozatban is elvégeztik a szamitdsokat.

A 9. dbran a kétoldali mdédon szamitott BN-trendek Iathatok, minden olyan esetben, ahol az AR és MA tagok
szama is maximum kettd. A kapott trendeknek két csoportja van: a trendek egy része szinte teljesen rasimul
a tényidGsorra (példaul az olyan becslések, amiben nincs AR tag), a masik része viszont folyamatosan és irrea-
lisan nagymértékben eltér attdl (példdul ARMA(1,2), ARMA(2,1), ARMA(2,2) becslések). Mivel az AR és az MA
tagok novelése lathatéan nem hihet6 trendekhez vezetett, ezek tovabbi névelésével nem is prébalkoztunk.
Az is megfigyelhetd, hogy a tényt6l érdemi mddon eltéré trendek a valsag el6tt végig negativ hitelrést jeleztek,
mig utana pozitivat, ami teljes mértékben ellentmond varakozdsainknak és a hitelezési folyamatokrél alkotott
képinknek. Ezért ugy tlnik, a BN-sz(r6 alkalmatlan a magyar hitelciklus meghatarozasara, igy tovabbi vizs-
galddast nem is végeztiink vele. Valészinlleg a megfigyelt mintank révidsége és a pénzigyi ciklus gazdasagi
ciklushoz képesti hossza magyardzza a BN-sz(ir6 rossz teljesitményét.

9 B6vebben lasd Beveridge és Nelson (1981).
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9. dbra
A GDP-aranyos hiteldllomany kiilonb6z6 paraméterl BN-trendjei
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Osszességében tehdt a vizsgalt harom, egyvéltozds sziirébél a legbiztatdbb teljesitményt a CF-sz(iré nyljtotta,
amely viszonylag mérsékelt revizidkat mutatott mintdnkon, és a varakozdsainknak nagyjabdl megfelel6 tren-
det adott eredményiil. A BN-sz(ir6 teljesen kontraintuitiv eredményei miatt haszndlhatatlan a mi adatainkon
a hitelezési ciklus vizsgdlatdra, igy a tovabbiakban ezzel mar nem is foglalkozunk. Az egyvaltozés HP-sz(ir6 ma

realisabb eredményt ad, de a ciklus hosszdhoz képesti mintank rovidségét nem tudja megfelelen kezelni, ezért

nagy revizidkat produkal, igy valds id6ben torz eredményre vezet.
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5. Tobbvaltozos Hodrick—Prescott-sz(iro

A tobbvaltozds mddszerek lehetbséget adnak arra, hogy a célvaltozd mellett egyéb valtozokbdl nyert informdci-
Okat is figyelembe vegyiink a rés meghatdrozasdhoz. A szakirodalomban elsGsorban a GDP-idGsorok trendjének
becslésére talalunk tobbvaltozds HP-sz(ird eljarasokat. Laxton és Tetlow (1992) a kanadai GDP trendjét probalta
meg szamszerUsiteni az egyvaltozds HP-sz(ir6 tovabbfejlesztésével: a HP-sz(ir6 minimalizalandd kifejezését
tovabbi két 6sszefliggéssel egészitették ki, a Phillips-gorbe egyenletével és az Okun-tdrvényt megragadé egyen-
lettel. A Phillips-gorbe a kibocsatasi rés és az inflacié kozotti kapcsolatot ragadja meg, az Okun-torvény pedig
a kibocsatasi rés és a munkanélkiiliség kdzotti dsszefliggést. igy a kibocsatasi rés becsléséhez felhasznalhatjuk
kiegészit6 informacidként az inflacid és a munkanélkiliség idGsorat. Hirose és Kamada (2013) Japan esetében
becsilték szimultdn mddon a potencialis kibocsatast és a Phillips-gorbét tébbvaltozds HP-sz(ird alkalmazasa-
val, ahol potencidlis kibocsatas alatt azt a kibocsatdsi szintet értették, amely esetében az inflacid valtozatlan.

5.1. TOBBVALTOZOS HODRICK-PRESCOTT-SZURO MODSZERTANA

A tobbvaltozds HP-szlir6 esetében az egyvaltozds valtozatot Ujabb 6sszefliggésekkel bévitjlik: a trend és egy
vagy tobb valtozo6 kozott kbzgazdasagi megfontolasok alapjan regresszios egyenleteket irunk fel, amiket szintén
figyelembe vesziink az idGsor sz(irése sordn. A trend és a bevont valtozé kozotti logikai kapcsolat iranya tetszé-
leges lehet: a regresszids kapcsolatot akkor is felirhatjuk, ha a trend alakuldsa befolyasolja a bevont valtozéét,
hiszen ebben az esetben is lehet kdvetkeztetni a bevont valtozd értékébdl a trend értékére.

Az egyvaltozos esethez hasonldan — amikor a trend megfigyeléstdl valo eltérését hibatagként szerepeltetjik
a minimalizalandé kifejezésben — a tobbvaltozds sz(rd felirasakor a trend és a magyarazévaltozok kozotti reg-
resszios kapcsolat hibatagjat vessziik figyelembe. Mivel azt gondoljuk, hogy a regressziéval leirt kapcsolatnak
fenn kell allnia, bintetjik az attdl valé eltérést. Amennyiben tobb kapcsolat meglétét is feltételezziik egyszerre,
tobb regresszids egyenlet hibatagjat is szerepeltetniink kell. A regresszids kapcsolat egyitthatéit nem kell el6re
ismernilink, azokat a trend sz(irésével egyiitt becsiilhetjlk.

A GDP-aranyos hitelallomany trendjének meghatdrozdsakor két regresszids egyenletet vesziink figyelembe:
egyes valtozok a ciklikus komponenst (hitelrést) magyarazhatjak, vagyis a megfigyelt adat trendtdl vald eltéré-
sét, mig mas valtozdk kdzvetleniil a trend nagysagat. Ennek megfeleléen az alkalmazott tobbvaltozds HP-sz(ir6t
a kovetkez6 formulaval adhatjuk meg:

T-1

min {lci(n—E)Z+1H,,Z(AFM—AE)2+l£isf+lvivf} (4)

{7'}::1’{[3"};'{7' }ercc <r t=1 t=2 t=1 t=1

N
rt_Ft:Cc+Zﬁixit+8t (5)
t=1
M
FtZCT+zyfyit+vr (6)

i=1

ahol (4) a sz(rés soran minimalizalandé kifejezés, (5) a ciklikus komponensre, (6) pedig a trendre felirhatd
regresszios egyenlet; r, a GDP-aranyos hitelallomany mutaté értéke, r, pedig a GDP-aranyos hitelallomany
trendjéé, x, -k a ciklikus komponenst magyarazo valtozok, a B-k pedig ezek egyitthatdi, y -k a trendet magyarazoé
valtozdk, a y-k pedig ezek egyttthatoi, c_és c; a becsilt egyenletek konstansai. A minimalizalando kifejezés az
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egyvaltozds HP-sz(ir6 két komponense mellett még két tagot tartalmaz: a ciklikus komponensre és a trendre
felirt regresszids kapcsolat hibatagjait. Mivel a ciklikus komponens és a trend egyenletében nem ismerjik
a magyarazdvaltozdk egyitthatoit, ezeket is meg kell becsiilniink, mégpedig a trend értékével egyitt. igy (4)-et
nemcsak az egyes id6szakokra vonatkozé trendértékek alapjan minimalizaljuk, hanem a magyarazévaltozok
egyutthatoi alapjan is. A minimalizélds sordn a (4)-ben szerepld €,-ket és v -ket ki kell helyettesiteni az (5)-bél
és (6)-bdl szarmazo kifejezésekkel.

A becslés soran meg kell adnunk az egyenletekben szereplé magyardzovaltozdkat, illetve az egyes tagokhoz
tartozd, a minimalizalas soran alkalmazott sulyok (A-k) értékét. Ezek meghatdrozasa ugyanakkor nem magatol
értet6dG: optimalis értéklk fugghet példaul az egyes id&sorok szorasatél, a ciklus hosszara vonatkozo elkép-
zelésektdl vagy az egyes idésorok kdlcsonhatdsatdl a regresszids egyenletekben. A magyarazovaltozék megha-
tdrozadsa sem egyértelm, hiszen a kiilénb6z6 kombindcidik mas és mds eredményre vezetnek. A problémak
kezelése érdekében amellett dontottiink, hogy sok kiilonb6z6 mddon — a potencidlis magyardzovaltozok és

A-k megfelelé kombinacidi mellett — futtatjuk le a tobbvaltozés HP-sz({rét, majd atlagoljuk azokat, amelyek
bizonyos elvarasainknak eleget tesznek.

Az atlagoldsba bevont trendiddsorokkal kapcsolatban az aldbbiakat vartuk el.

1. 2008 masodik negyedévére a trend értéke a tényadat 60 és 95 szazaléka kdzott legyen, hiszen szakért6i
képlink alapjan a valsag kitorésekor mar tulfutds volt a hitelezésben.

2. A szliréshez felhasznalt regresszids egyenletekben a bevont magyardzévaltozék egyitthatdjanak elGjele
kdzgazdasagilag indokolt legyen.

3. A bevont magyarazévaltozdk hatdsa legyen kdzgazdasdgilag szignifikans. A becslés sajatossagaibdl kifolydlag
a magyarazévaltozdk standard hibai alapjan nem kovetkeztethetiink a szignifikancidra, ezért azt a valtozot
tekintettiik szignifikdnsnak, amelyik a vizsgalt id6horizont folyaman legaldbb 2 szazalékpontos hatdssal van
a trend értékére. Ez azt jelenti, hogy az adott magyardzévaltozo legnagyobb és legkisebb értékét behelyet-
tesitve a megfelel6 egyenletbe, a GDP-aranyos hiteldllomany trendjére vonatkozd hatdsok kézott legaldbb
két szazalékpontnyi kilonbségnek kell lennie.

4. Az alkalmazott becslés legyen robusztus: ha valtoztatunk (roviditiink) a becsléshez felhasznalt id6horizont
hosszan (maximum két évet), a rovidebb id&sor utolsé id6szakdra kapott trend értéke maximum 2 szazalék-
ponttal térjen csak el a teljes id6horizont alapjan becsiilt trend adott idGszakra vonatkozé értékétdl, illetve
a rovidebb id6soron becsiilt trendiddsorra is teljestiljenek az 1-3. feltételek.

A GDP-aranyos hdztartasi hiteldllomany idésoranak sz(irése soran a ciklikus komponens egyenletéhez az aldbbi

valtozokat hasznaltuk.

¢ Globdlis hitelrés'® — a becsult egyutthatonak pozitivnak kell lennie, mert a globdlis folyamatok begydr(izhet-
nek egy kis nyitott gazdasagba.

e Redl GDP ciklikus komponense (magyar kibocsétasi rés)'! — a becsult egyiitthaténak pozitivhak kell lennie.

e A lakdshitelek és a fogyasztasi hitelek sulyozott dllomanyi kamatlaba — a becsult egylitthaténak negativnak
kell lennie, mert a kamatok emelkedése neheziti a hitelfelvételt és csokkenti a keresett hitelmennyiséget.

10 A globdlis hitelrés kiszamitasahoz 12 OECD-tagéllam (Amerikai Egyesiilt Allamok, Ausztralia, Belgium, Dél-Korea, Egyesiilt Kiralysag, Finnorszag,
Franciaorszag, Japan, Németorszag, Norvégia, Spanyolorszag és Svajc) GDP-aranyos hitelallomanyait sulyoztuk 6ssze vasarléerd-paritason 1980
és 2014 kozott, az igy kapott idGsorbdl pedig egyvaltozds Hodrick—Prescott-sz(irg segitségével hataroztuk meg a hitelrést egyoldali mdédon (vo.
Alessi és Detken, 2011).

11 A GDP id8sor szintén feloszthaté trendre és kibocsatasi résre: a kibocsatasi rés feltételezhetSen inkdabb csak révid tdvon néveli a hitelezést,
illetve a hitelfelvételt, a hitelezés hosszu tavu egyensulyi szintjét pedig valdszintileg inkabb a potencidlis GDP hatdrozza meg.
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e BUBOR — az egyutthatdjanak szintén negativnak kell lennie, hiszen a BUBOR ndvekedése altalaban a hitel-
kamatok novelésével tarsul.

e Bankrendszeri tGkeattétel (a teljes bankrendszer eszkdzallomanyanak sajat t6kéhez viszonyitott aranya) —
a becslilt egylitthatdnak pozitivnak kell lennie, mert a t6kedttétel novekedése hitelezési felfutast jelezhet.

o Hitel/betét mutatd a bankrendszer egészére — a becsiilt egyitthatdnak pozitivnak kell lennie, mert a hitel/
betét mutatd ndévekedése hitelezési felfutast jelezhet.

e Marketingkoltségek (bankrendszeri szinten, redlértéken, a szezonalis hatdsok szlirése érdekében mozgdat-
lagolassal) — a becsiilt egyutthatdnak pozitivnak kell lennie, mert a lakossagi hitelkinalat bévilését altalaban
jelent6s marketingkampdanyokkal igyekeznek a bankok az tigyfelek tudomdsara hozni.

A vallalati hitel/GDP id&sor sz(irése soran a ciklikus komponens egyenletében szintén szerepeltettiik a haztar-
tasi hitel/GDP id6sor esetében is hasznalt globdlis hitelrés, kibocsatasi rés, BUBOR, t6keattétel és hitel/betét
mutatdkat, ezek mellett pedig az Uj kihelyezés( vallalati hitelek kamatlabat vizsgaltuk, valamint a GKI Gzleti
bizalmi indexet. A kamatlab esetében negativ, az lizleti bizalmi indexnél pedig pozitiv egyiitthatét irtunk el6.

A hdztartasi és a vallalati trendegyenletben a redl GDP logaritmusat szerepeltettiik, az egyutthatonak pedig
pozitivnak kellett lennie, mert empirikus tapasztalatok alapjan a magasabb GDP aranyaiban is névekvé hitel-
felvételt indokolhat hosszu tavon (vo. Kiss et al., 2006). A logaritmikus transzformaldsra két okbdl volt szlikség:
egyrészt a GDP novekedésének hatdsa a GDP-aranyos hiteldllomanyra egyre kisebb lehet, masrészt a kapott
egyltthatd értelmezése is kézenfekvGbb: a kapott egyiitthatd azt mutatja meg, hogy egyszazalékos GDP-nove-
kedés hany szazalékponttal noveli a GDP-aranyos hitelallomany hosszu tava értékét. A trendegyenletben a real
GDP logaritmusa mellett ugyanezen id6sor Kalman-szlrével nyert trendjét is vizsgdltuk. Emellett a haztartasi
trendegyenletben pozitiv el6jellel a redl munkajévedelem logaritmusat is szerepeltettiik, hiszen a magasabb
munkajévedelmek nagyobb mérték(i hitelfelvételt tesznek lehet8vé a haztartdsok szaméra.??

A felsorolt valtozék mellett mind a haztartasi, mind a vallalati becslés sordn vettiik az 6sszes olyan lehetséges
kombindciot, amikor a ciklikus komponens egyenletében egy, kett6 vagy hdrom valtozd szerepelt, a trend
egyenletében azonban egyszerre csak egy valtozot hasznaltunk. Vizsgaltuk azokat a lehetGségeket is, amikor
nem szerepeltettiik a ciklikus komponens vagy a trend regresszidjat.

A sz(ir6 képletében négy A szerepel, ezeknek azonban csak az egymashoz viszonyitott nagysaga szamit, ezért
az egyiket szabadon megvalaszthatjuk. Ennek megfelel6en A, vagyis a trend ndvekedésének az egyenletes-
ségét tartalmazd komponens értékét 1-nek vettiik. Mivel a harmadik komponens a tényadattdl vald eltérést
magyarazza, ezért ha a becslésben szerepel a ciklikus komponens regresszidja, felesleges pozitiv stllyal biintetni
a tényadattdl valé abszolut eltérést, vagyis az els6 komponenst. Az elsé és a harmadik komponens koziil tehat
a tovabbiakban egyszerre mindig csak az egyikkel szamolunk: ha szerepel a becslésben a ciklikus komponens
regresszidja, akkor A_pozitiv, és A értéke O, ellenkezd esetben pedig forditva. A tovabbiakban (4) ciklikus kom-
ponensének azt fogjuk hivni az elsé és a harmadik komponens koziil, amelyiket pozitiv sullyal szerepeltetjiik.
Osszességében tehat legfeljebb két A-t kell csak meghataroznunk: a ciklikus komponensét és a trendegyenlethez
tartozot (amikor van trendegyenlet). Az egyszer(iség kedvéért csak a A-k nagysagrendjén véltoztattunk, mindkét
esetben az alabbi A-értékeket vizsgaltuk: 0,0001; 0,001; 0,01; 0,1; 1; 10; 100 és 1000.

Mivel a ciklikus komponens regresszidjaban és a trendegyenletben is szerepel konstans, a kapott trend tet-
sz6leges eltolasa esetén is ugyanakkora lenne a célfiiggvény értéke, vagyis a minimalizalasi feladat nem lenne
jol determindlt. Ennek kikliszobolése érdekében valamelyik id6pontra rogzitentink kell a trend értékét, hogy
ezaltal egyértelm legyen a megoldas. A haztartasi és a vallalati id6sor esetében is az elsé id&szak trendjének
értékét rogzitettiik: mivel megfelelt szakértGi képlinknek, az egyvaltozds HP-filterrel kapott trend értékét vettik,

12 1tt csak azon valtozdkat soroljuk fel, amelyek szerepeltek valamelyik, a feltételeknek eleget tevd trendidésor becslésében. A fliggelékben az
Osszes vizsgalt valtozot felsoroljuk a vart egyltthatdjukkal egyutt.
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vagyis a haztartasi hitel/GDP trendjének becslésekor az els6 idGszaki trend értékét 13,2, a vallalati idGsornal
pedig 26,8 szazalékon rogzitettlk.

5.2. AZ EREDMENYEK BEMUTATASA

A 10. dbran lathatjuk, hogy az alkalmazott mddszertan milyen trendet becsil a GDP-ardnyos haztartasi, il-
letve vdllalati hiteldllomany mutatdra a 2002 els6 negyedéve és 2014 mdasodik negyedéve kozotti idészakon.
A megadott feltételeknek sok idésor felel meg, az id6sorok atlaga és medidnja mellett feltiintettiik azt is, hogy
az adott idGszakra milyen intervallumba esett a becsilt trendértékek 50, 75, illetve 90 szazaléka. A kdzéps6
90 szazalék eredményei alapjan az intervallum terjedelme a haztartasi id6sor esetében az utolsé id6szakra
korilbelul 14 szdzalékpont, a vallalati id6sor esetében pedig nagyjabdl 8 szazalékpont. Amennyiben a kapott
id6sorok atlagaként értelmezziik a tobbvaltozés mdodszertan segitségével szamitott trendet, a haztartasi idésor
esetében a kezdeti névekedés utan a haztartasi trend nagyjabdl 31 szdzalékon tet6zik, majd némileg csékken,
a véllalati trend pedig enyhe novekedést kbvetGen 30 szdzalék korili szinten stagnal.

10. abra
A tobbvaltozés HP-szlir6 altal becsiilt trendek
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Forrds: MNB.

Az eredményt kismértékben valtoztatna meg, ha a becslésbe bevont valtozékkal kapcsolatban minimum két
szazalékpontos hatds helyett mas szignifikanciakritériumot alkalmaznank: egy vagy harom szazalékpontos kri-
térium esetén a haztartdsi szegmensben a véltozds mértéke elhanyagolhatd, mig a vallalati szegmensben ez
korilbelll fél-egy szazalékponttal mddositja az egyes negyedévekre kapott eredményeket (Fliggelék: 16. ab-
ra). Ez azt jelenti, hogy a haztartasi szegmens esetében a bevont valtozdk hatasa kelléen nagy, mig a vallalati
szegmensben az elvart hatds novelésével tobb valtozé marad ki a becslésbél.

Ha a megadott kezd6értéket noveljik vagy csdkkentjik 2 szazalékponttal, akkor a haztartdsi szegmensben
a kapott trendértékek a felépiilési szakasz alatt konvergalnak, a vallalati szegmens esetében azonban inkabb
eltolddnak (Fliggelék: 17. abra).

Erdemes megvizsgalni, hogy az alkalmazott tobbvaltozéds sz(ir6 mennyire robusztus, amennyiben az atlagokat
nézzik. A 11. dbran lathatjuk, hogyan alakul a becsiilt trend értéke, ahogyan néveljik a szliréshez — és ezzel
parhuzamosan a becsléshez — felhasznalt id6sor hosszat 2008 negyedik negyedévétdl egészen 2014 masodik
negyedévéig. Osszevetve korabbi abrainkkal lathatjuk, hogy a tébbvaltozdés HP-sz(ir6 a tébbi szlir6hoz képest
robusztusabb eredményeket produkal.
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11. abra
A hitel/GDP tébbvaltozés HP-sziirével becsiilt trendjei kiilénb6z6 idSintervallumokon becsiilve
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A kapott trendet 6sszevethetjliik az egyvaltozés modszerek altal becsilt eredményekkel (12. és 13. dbra),

e

mégpedig az egyvaltozds HP-szlrével, és a hitel/GDP iddsor szlirésére legjobbnak t(ind egyvaltozés modszer,
a Christiano—Fitzgerald-sz(ir6 eredményével. Az 6sszevetéskor az egyoldali’* mddon szdmitott értékekbdl in-
dulunk ki, hogy lassuk, az egyes mutatdk a kiilonb6z6 id6pontokban mekkora hitelrést jeleztek volna. Az dbrak
alapjan lathato, hogy az egyvaltozds HP-sz(ir6 nem jelez tulfutast, s6t az allomany leépllése miatt a valsagot

kévetSen igen nagy negativ hitelrést mutat. A CF-sz(ir6 és a tobbvaltozds HP-szlir6 azonban jelzi a pozitiv hi-
telrés felépiilését.

12. dbra
Egyvaltozds szlir6k és a tobbvaltozés HP-sziir6 6sszehasonlitasa — trend
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13 Mivel a tébbvaltozds HP-sz(irs regresszios egyenleteinek becsléséhez kell egy kiindulasi mintaid&szak, a sziir6ket 2008 végéig kétoldali médon
becsultik, majd onnantdl kezdve egyoldali médon hosszabbitottuk meg.
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13. dbra
Egyvaltozos sziir6k és a tobbvaltozos HP-szliré 6sszehasonlitasa — hitelrés
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A valsag kitorésekor a haztartasi szegmensben az egyvaltozds HP-sz(irg szerint minddssze 1 szazalékpontos volt

a hitelrés mértéke, mig a mdsik két sz(ird alapjan kb. 10-10 szdzalékpontos. A véllalati szegmensben az egyval-
tozds HP-sz(rd 1 szazalékpont kordli hitelrést becsult, mikdzben a masik két sz(ir6 5, illetve 7 szdzalékpontot.

s g7

Ha a haztartdsi és a vallalati szegmenst 6sszegezziik (14. dbra), akkor az egyvaltozés HP-sz(iré esetében csak
a valsag kitorésekor érte volna el a hitelrés mértéke az anticiklikus t6kepuffer bevezetését jelents 2,5 szazalék-
pontos értéket, mikézben a CF-szlir6 15, a tobbvaltozds HP-sz(ir pedig 17 szazalékpontos hitelrést mutatott
volna. Mindkét érték a maximalis t6kepuffert jelent6 10 szazalékpontos hitelrés felett van.

A tobbvaltozds HP-sz(ir6 trendje a valsag kitorését kovetéen megtorpan mindkét szegmensben, a végtorlesztés-
sel parhuzamosan pedig kb. 3 szdzalékpontot csokken az értéke a haztartdsok esetében. A trend megtorpanasa

és a valsag kitorésekor meglevé hatalmas hitelrés miatt a hiteldllomany csokkenése szinte teljes mértékben

14. abra
Egyvaltozos sziirGk és a tobbvaltozods sziiré 6sszehasonlitasa a teljes allomanyra
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a hitelrés csokkenését vonja maga utdn, amely 2014-ben mar negativ tartomdnyba keril. A CF-sz(ir6 esetében
hasonlé a lefutas, csak a trend megtorpanasa kicsit kés6bb kdvetkezik be, és a vallalati szegmensben a trend
is korrigal. Az egyvaltozds HP-sz(ir6 azonban — mivel nem jelzett pozitiv hitelrést a hitelezés csucspontjan, —
a hitelallomdany csdkkenését eleinte igen nagy mértékil negativ hitelrésnek érzékeli, majd a trendérték csok-
kenésének hatdsdra a negativ hitelrés kismértékben zarul.

A hdrom sz(ir6t érdemes robusztussdg szempontjabdl is sszehasonlitani, ezért mindharom szlir6 esetében
Osszevetettiik a leghosszabb, vagyis a 2014 masodik negyedévéig tarté id6horizont eredményeit a legrovidebb
és a masodik leghosszabb vizsgalt (vagyis 2008 negyedik negyedévéig, illetve 2013 negyedik negyedévéig
tartd) idGhorizont eredményeivel. Mindkét 6sszehasonlitasnal megnéztik, hogy a leghosszabb id6horizonton
kapott eredményekhez képest abszolut értékben atlagosan mennyivel térnek el az egyes id6dszakokra becsiilt
trendek, illetve mekkora a legnagyobb eltérés (2. tablazat). A kapott eredményeket Ugy is értelmezhetjlik, hogy
a hosszabb iddszakon vald futtatas milyen mértékben valtoztatnad meg az egyes idészakok trendjére kapott
kordbbi értékeket. Az eredmények alapjan latszik, hogy 6sszességében a tébbvaltozds HP-sz(rét tekinthetjik
id6ben a legstabilabbnak: a 2008 negyedik negyedévéig vald futtatds eredményeit az 5 és fél évvel hosszabb
id6horizonton valo futtatas atlagosan csak 0,4 szdzalékponttal mddositotta a haztartasi és 0,2 szazalékponttal
a véllalati szegmens esetében — szemben a Christiano—Fitzgerald-sz(iré kb. 2 szdzalékpontos és az egyvaltozds
HP-sz(ir6 2,5-3,5 szazalékpontos értékeivel. A maximalis abszolut eltérést figyelembe véve a kiilonbség még in-
kabb szembet(ing. A 2013 negyedik negyedévéig vald futtatas eredményei esetében a révidebb idébeli tavolsag
miatt a reviziok mértéke kisebb, és ismét a tobbvaltozds HP-sz(ir6 értékei mddosulnak a legkevésbé (leszamitva

e

a haztartasi szegmens atlagos abszollt eltérését, ahol viszont minimalis a kiilonbség a CF-sz(ir6hoz képest).

2. tablazat
Egyvaltozos szlir6k és a tobbvaltozos szlir6 6sszehasonlitasa — robusztussag

Egyvaltozés HP Christiano-Fitzgerald Tobbvaltozés HP

Atlagos abszolut eltérés (%) haztartasi 3,65 1,98 0,39
2008 negyedlk negyedé\léig vallalati 2,41 2[04 0'24
Max. abszolut eltérés (%) haztartasi 8,42 4,82 0,85
2008 negyedik negyedévéig véllalati 5,73 4,60 0,78
Atlagos abszolut eltérés (%) haztartasi 0,61 0,26 0,29
2013 negyedik negyedévéig vallalati 0,32 0,21 0,12
Max. abszolut eltérés (%) haztartasi 2,25 0,72 0,09
2013 negyedik negyedévéig vallalati 1,18 0,57 0,28

Forrds: MNB.
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6. Osszegzés

A Bazel Ill t6keszabdlyozdsban szerepld anticiklikus tékepuffer alkalmazdsdhoz a makroprudencialis hatdsagnak
nyomon kell kdvetnie a privat szektor GDP-aranyos hiteldllomanydnak alakuldsat, hogy a hitelallomany tulzott
novekedése esetén megfelel6 nagysagu tékepuffert irhasson el6 a bankoknak. Ahhoz, hogy megallapithassuk,
milyen mértékben van szé a hiteldllomany tulzott béviilésérdl, a privat szektor GDP-aranyos hiteldllomanyanak
id6sorat dekomponalni kell trendre és ciklikus komponensre (hitelrésre). A dekomponalashoz tobb szlirGeljaras
is rendelkezésre all, melybdél négyet vizsgaltunk meg részletesebben: az egyvaltozds Hodrick—Prescott-szlirét,
a Christiano—Fitzgerald-sz(rét, a Beveridge—Nelson-sz(ir6t és a tobbvaltozés Hodrick—Prescott-sz(ir6t. A de-
komponalast kilon végeztik a haztartasi és a vallalati idGsor esetében, majd a kapott értékeket 6sszegeztiik.
A Beveridge—Nelson-sz(ir6 esetében ugyanakkor a haztartasi és a vallalati id6sor dekomponalasan kivil egyéb
szamitasokat mar nem végeztiink az eredmények alkalmatlansaga miatt.

Az egyvaltozos szlirék el6nye a kis adatigény, hiszen csak a vizsgalt id6sor értékeit hasznaljak fel, kevés para-
métert kell kivilrél megadni, illetve konnyen és gyorsan el6allithatok. A mddszer alkalmazasakor ugyanakkor
jelent6s lehet a végponti bizonytalansag, emiatt az Ujabb adatok beérkezésével a kordbbi id6szakokra becsilt
értékek is valtoznak. Ennek nagysaga az egyvaltozds HP-sz(ir$ esetében olyan mértékd volt, hogy az a mdd-
szertan haszndlatat megbizhatatlannad tette, mig a Christiano—Fitzgerald-sz(iré esetében ez a hatds lényegesen
kisebbnek mutatkozott.

A tobbvaltozds Hodrick—Prescott-sz(ir6 lehetévé teszi egyéb informacidk beépitését a szlirésbe, aminek kdszon-
het6en pontosabb képet kaphatunk a folyamatok alakuldsardl. A sz(iré beadllitasa ugyanakkor tébb szakértGi
dontést igényel, ami a kapott trend értékére is hatdssal van. A tobbvaltozés szlrét bizonyos keretek kozott
kiilonb6z6 lehetséges mddokon futtattuk, és végll az eredmények atlagat hasznaltuk a trend értékeként az
Osszehasonlitas sordn. Azt tapasztaltuk, hogy a tobbvaltozés Hodrick—Prescott-sziiré esetében a legkisebb
a végponti bizonytalansag, illetve a kapott eredmények nagyjabdl tikrozik a hitelrés alakulasaval kapcsolatos
eddigi szakért6i képiinket.

Az anticiklikus t6kepuffer emelésének mértékét 12 hdnappal elére kell bejelenteni, hogy a bankoknak legyen
megfeleld idejlk felkésziilni a kovetelmény valtozasara. A t6kepuffer meghatarozasahoz az épp aktudlis hitel-
rés nagysagat kell ismerniink, azonban az ismertetett sz(ir6k esetében ehhez mindig csak az adott id6pontig
rendelkezésre all6 informdcidkat tudjuk felhasznalni. Ezért probléma, ha az Ujabb adatok beérkezésével nagy-
mértékben valtozik a hitelrés nagysagardl kialakitott kép. Sajnos az ismertetett médszereknél nem tudjuk
bemutatni, hogy a valsag el6tt milyen mértékben segithették volna az anticiklikus t6kepuffer meghatdrozasat,
a szliréshez ugyanis csak a hitelezési ciklus novekvd szakasza allt volna rendelkezésre. A végponti bizonytalansag
és az elGretekint6 szabdlyozds miatt azonban egy id6ben robusztus sz(ir6 alkalmazasa célszerd, a bemutatott
tobbvaltozds Hodrick—Prescott-sz(iré pedig ilyen lehet.

A tobbvaltozds Hodrick—Prescott-sz(rd alapjan a 2000-es évek elején, a pénzigyi mélyiilés soran a kezdetben
negativ hitelrés zarult, de a tovabbi hiteldllomany-névekedés jelentés mérték( pozitiv hitelrést eredményezett
mind a haztartasi, mind a vallalati szektorban. A haztartasi szektorban a valsag kitorésekor a hitelrés értéke
a szUr6 alapjan 11, mig a vallalati szektorban 7 szdzalékpont volt. A vdlsagot kdvetd alkalmazkodas soran a hi-
telrés ismét zarult, s6t a nagymértékd csokkenés miatt megint negativ lett az értéke.
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A hitelrés itt bemutatasra keriilé szamszer(Gsitései mellett tovabbi indikatorok figyelemmel kisérése is sziiksé-
ges az anticiklikus t6kepuffer miikodtetéséhez. A kockdzatok feléplilését még szamos mas mutaté is jelezheti,
ezért a részletgazdagabb 6sszkép érdekében érdemes tovabbi idésorokat is figyelemmel kisérni, még akkor
is, ha a hitelciklus sz(irését tobbvaltozds mddszerrel végezziik. Emellett a tékepuffer feloldasara alkalmazando
valtozoék vizsgdlata is kiilon figyelmet érdemel. Amint azt mdr a bdzeli ajanlas is emliti, arra akar mar a val-
sagjelenségeket hamarabb jelz6 piaci indikatorok alapjan is sor kertilhet. Ezeknek a mutatdkészleteknek az
Osszeallitdsa, és a t6kepuffer elirdshoz kdtése azonban tovabbi kutatas targyat képezi.
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8. Fliggelék

A. AZ ALTALUNK HASZNALT ES A SZAKIRODALOMBAN FELLELHETO
TOBBVALTOZOS HP-SZUROK KOZOTTI KULONBSEGEK

Ahogy az 5. fejezetben emlitettiik, tobbfajta tobbvaltozés HP-becslési megoldas is létezik, amelyek kozil
a Laxton—Tetlow és a Hirose—Kamada eljarasokat emeltiik ki. Laxton és Tetlow két regresszids 6sszefliggéssel
egészitette ki az egyvaltozds HP-t, és a regresszids egyenletek hibatagjait szerepeltették a megoldandd feladat
célfuggvényében. Hirose és Kamada ezzel szemben kozvetlenil a célfliggvényben cserélték ki az egyvaltozds HP
illeszkedést elGird tagjat egy regresszids egyenlettel. Utdbbi eljaras ezért csak egy kézgazdasagi osszefliggést
tud figyelembe venni. Az altalunk hasznalt modell felirdsdban megegyezik a Laxton—Tetlow-féle megoldassal,
azonban két fontos tulajdonsagdban eltér attdl. Ezek els6sorban technikai tulajdonsagok, amelyek cikkiink
megértésében nem jatszanak fontos szerepet, ugyanakkor a modell mélyebb megismerésében segitenek.

Mindkét kordbbi cikkben a modellek becslése iteracids Iépéseken keresztiil tortént. Ezzel szemben mi analitikus
uton oldottuk meg az optimalizalasi feladatot, igy programfutds szempontjabdl gyorsabban jutottunk el az
eredményekhez. A két regresszios Osszefliggést atrendezve és behelyettesitve a célfliggvénybe, egy Iépésben
megkaphatdk az optimalis paraméter- és trendértékek.

A masik jelent6s kiilonbség a korabbi tanulmanyokhoz képest a regresszids egyenletek meghatdrozdsaban van.
A két hivatkozott irodalomban a potencialis GDP-t becsiilték meg, amelyhez egy vagy két konkrét kozgazda-
sagi Osszefliggést illesztettek hozza: a Phillips-gorbét és az Okun-torvényt. Ezzel szemben mi olyan valtozokat
kerestiink, amelyek egyiitt mozoghatnak a hitelezés trendjével vagy ciklusdval, ezért segithetnek az identifi-
kacidban. Mivel nem tudtuk, pontosan mely valtozok fognak megfelel6en miikodni, ezért tobb specifikacidt is
kiprébaltunk és csak bizonyos feltételekkel fogadtuk el a becslési eredményeket, szemben a korabbi cikkekkel.
Mivel nem ok-okozati alapon fogalmaztuk meg az egyenleteket, csak egylittmozgdst kerestiink, ezért a reg-
resszids egyenletek kozott el6fordulhat hamis regresszié. Emiatt nem hasznalhattuk a valtozok kivalasztasanal
a p-értékeket, ugyanakkor a hamis regresszio a mi esetlinkben nem ad teljesen hasznalhatatlan eredményeket.
Mivel ebben a becslésben a célvaltozo latens (ebbdl kifolydlag becslend§), ezért identifikalasaban segithet egy
olyan osszefliggés, amely a latens valtozé és a megfigyelt magyarazévaltozé kozotti 6sszefliggést ragadja meg.
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B. A TOBBVALTOZOS HP-SZURO EGYENLETEIBEN VIZSGALT

MAGYARAZOVALTOZOK

1.A) Haztartasi szegmens — ciklikus komponens regresszioja

Magyarazovaltozo

globdlis hitelrés

Alkalmazott
transzformalas

Elvart elGjel

Szerepelt-e a feltételeknek
eleget tevd futtatasban?

nincs pozitiv igen
real GDP ciklikus komponense logaritmus pozitiv igen
(Kalman filter alapjan)
lakas- és fogyasztasi hitelek nincs, a 2002-es év adatait negativ igen
sulyozott dllomanyi kamatldba a modell linearitasa miatt

madositottuk

BUBOR nincs negativ igen
bankrendszeri t6keattétel nincs pozitiv igen
hitel/betét mutato nincs pozitiv igen
real marketingkoltségek mozgdatlag pozitiv igen
FHB redl lakdsarindex nincs pozitiv nem
|étesitendd lakasok szama szezonalis igazitas pozitiv nem
|étesitendd lakdépiletek szama szezondlis igazitas pozitiv nem

Forrds: MNB.

1.B) Haztartasi szegmens — trend regresszidja

Magyarazovaltozo

real GDP

Alkalmazott
transzformalas

Elvart elGjel

Szerepelt-e a feltételeknek
eleget tevd futtatasban?

logaritmus pozitiv igen
redl GDP trendje logaritmus pozitiv igen
(Kalman filter alapjan)
redl munkajovedelem logaritmus pozitiv igen

Forrds: MNB.
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1.C) A haztartasi szegmens ciklus- és trendegyenleteinek osszefoglalé tablazata

El <8 | <E g g
Ciklusegyenlet valtozéi Tr’ende'gyenlet | 28 B S g ==
valtozdja g £ = -2 == € = ==
mms é —1 * © E o— th ©
w & O E O E = E -~ E
globalis hitelrés - 1 0,001 0,001 - -
hitel/betét - 1 0,01 0,01 - -
globalis hitelrés, kibocsatasi rés - 1 0,001 0,001 - -
globalis hitelrés, kamatlab - 1 0,001 0,001 — -
globalis hitelrés, hitel/betét - 2 0,001 0,01 — -
kamatlab, tGkeattétel — 1 0,001 0,001 — —
- real GDP 10 0,0001 0,01 0,001 1000
- real GDP trendje 9 0,0001 0,001 0,001 1000
globalis hitelrés real GDP 23 0,0001 1000 0,0001 1000
globalis hitelrés real GDP trendje 10 0,0001 0,01 0,0001 1000
globalis hitelrés munkajovedelem 4 0,0001 1000 0,01 100
kamatlab real GDP 7 0,001 1000 0,0001 0,1
BUBOR real GDP 6 0,001 0,1 0,01 1000
t6keattétel real GDP 12 0,0001 1 0,0001 1000
t6keattétel real GDP trendje 4 0,0001 0,001 0,001 10
t6keattétel munkajovedelem 1 0,0001 0,0001 0,01 0,01
hitel/betét real GDP 5 0,01 1000 0,0001 0,1
hitel/betét real GDP trendje 1 0,01 0,01 0,0001 0,0001
hitel/betét munkajovedelem 1 0,01 0,01 0,0001 0,0001
marketingkoltség real GDP 2 0,001 0,01 0,01 1
globalis hitelrés, kamatlab real GDP 18 0,001 1000 0,0001 1000
globalis hitelrés, kamatlab redl GDP trendje 7 0,0001 0,01 0,0001 1000
globalis hitelrés, kamatlab munkajovedelem 9 0,0001 1000 0,001 100
globalis hitelrés, BUBOR real GDP 25 0,0001 1000 0,0001 1000
globalis hitelrés, BUBOR redl GDP trendje 6 0,0001 0,01 0,001 1000
globalis hitelrés, BUBOR munkajovedelem 1 0,0001 0,0001 0,01 0,01
globalis hitelrés, t6keattétel real GDP 4 0,0001 0,01 0,0001 0,01
globalis hitelrés, t6keattétel real GDP trendje 10 0,0001 0,01 0,0001 1000
globalis hitelrés, t6keattétel munkajovedelem 3 0,0001 0,001 0,001 1
globalis hitelrés, hitel/betét real GDP 6 0,01 1000 0,0001 0,1
globalis hitelrés, hitel/betét real GDP trendje 9 0,001 1000 0,0001 1
globalis hitelrés, hitel/betét munkajovedelem 1 0,01 0,01 0,0001 0,0001
globalis hitelrés, marketingkoltség real GDP 1 0,001 0,001 0,0001 0,0001
globalis hitelrés, marketingkoltség redl GDP trendje 2 0,0001 0,001 0,0001 0,0001
globalis hitelrés, marketingkoltség munkajovedelem 3 0,0001 10 0,001 1
kamatlab, t6keattétel real GDP 3 0,001 0,1 0,0001 0,01
kamatlab, t6keattétel redl GDP trendje 3 0,0001 0,001 0,0001 1
kamatldb, t6keattétel munkajovedelem 1 1000 1000 10 10
kamatlab, hitel/betét real GDP 4 1 1000 0,01 0,1
BUBOR, t6keattétel real GDP 22 0,0001 1000 0,0001 1000
BUBOR, t6keattétel real GDP trendje 2 0,0001 0,0001 0,001 0,01
BUBOR, t6keattétel munkajovedelem 1 0,0001 0,0001 0,01 0,01
BUBOR, marketingkoltség real GDP 5 0,001 0,1 0,001 1000
t6keattétel, marketingkoltség real GDP 2 0,0001 0,001 0,0001 0,0001
t6keattétel, marketingkoltség real GDP trendje 4 0,0001 0,001 0,0001 10
t6keattétel, marketingkoltség munkajovedelem 1 0,0001 0,0001 0,01 0,01
globalis hitelrés, kamatlab, BUBOR real GDP 3 0,1 1000 0,1 1
globalis hitelrés, kamatlab, BUBOR real GDP trendje 4 0,0001 0,01 0,001 1000
globalis hitelrés, kamatlab, t6keattétel real GDP 1 0,001 0,001 0,0001 0,0001
globalis hitelrés, kamatlab, t6keattétel real GDP trendje 6 0,0001 0,01 0,0001 1000
globalis hitelrés, kamatlab, t6keattétel munkajovedelem 1 0,0001 0,0001 0,001 0,001
globalis hitelrés, kamatlab, hitel/betét real GDP 4 1 1000 0,01 0,1
globalis hitelrés, BUBOR, t6keattétel real GDP 25 0,0001 1000 0,0001 1000
globalis hitelrés, BUBOR, tékeattétel real GDP trendje 9 0,0001 0,01 0,0001 1000
globalis hitelrés, BUBOR, tékeattétel munkajovedelem 2 0,0001 0,0001 0,001 0,01
globalis hitelrés, BUBOR, marketingkoltség munkajovedelem 1 0,0001 0,0001 0,01 0,01
globalis hitelrés, t6keattétel, marketingkoltség real GDP trendje 1 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001
globalis hitelrés, t6keattétel, marketingkoltség munkajovedelem 1 0,0001 0,0001 0,001 0,001
kamatlab, BUBOR, t6keattétel redl GDP trendje 2 0,0001 0,001 0,001 1
BUBOR, t6keattétel, marketingkoltség real GDP 1 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001
BUBOR, t6keattétel, marketingkoltség real GDP trendje 3 0,0001 0,0001 0,0001 0,01
BUBOR, t6keattétel, marketingkoltség munkajovedelem 1 0,0001 0,0001 0,01 0,01

Forrds: MNB.
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2.A) Vallalati szegmens - ciklikus komponens regresszidja

Magyarazovaltozo

Alkalmazott
transzformalas

Elvart elGjel

Szerepelt-e a feltételeknek eleget
tevé futtatasban?

globalis hitelrés - pozitiv igen
real GDP ciklikus komponense logaritmus pozitiv igen
(Kalman filter alapjan)

Uj kihelyezési vallalati hitelek nincs negativ igen
kamatldba

BUBOR nincs negativ igen
bankrendszeri t6keattétel nincs pozitiv igen
hitel/betét mutato nincs pozitiv igen
GKI Uzleti bizalmi index nincs pozitiv igen
GKI konjunktura-index nincs pozitiv nem

Forrds: MNB.

2.B) Vallalati szegmens — trend regresszidja

Magyarazovaltozo

Alkalmazott
transzformalas

Elvart elGjel

Szerepelt-e a feltételeknek eleget
tevé futtatasban?

real GDP logaritmus pozitiv igen
real GDP trendje logaritmus pozitiv igen
(Kalman filter alapjan)

real munkajovedelem logaritmus pozitiv igen

Forrds: MNB.
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2.C) A vallalati szegmens ciklus- és trendegyenleteinek 6sszefoglalo tablazata

X ] © © ©
. . .. Trendegyenlet ‘g ﬁ g ﬁ g < § g
Ciklusegyenlet valtozoéi Al E g __g £ *_2 g T E % g
' = £ = o £ 9 ©
w o O E O E ~ E - E
globadlis hitelrés — 2 0,0001 0,001 - -
tékeattétel - 1 0,0001 0,0001 — —
hitel/betét - 1 0,01 0,01 = =
globalis hitelrés, kibocsatasi rés - 2 0,0001 0,001 = =
globalis hitelrés, t6keattétel - 2 0,0001 0,001 = =
globalis hitelrés, hitel/betét - 2 0,001 0,01 - =
kibocsatasi rés, tékeattétel - 1 0,0001 0,0001 = =
globalis hitelrés, kibocsatasi rés, tékeattétel - 2 0,0001 0,001 = =
globdlis hitelrés, t6keattétel, Gzleti bizalmi index - 1 0,0001 0,0001 - -
= real GDP 19 0,0001 10 0,0001 1000
= real GDP trendje 28 0,0001 100 0,0001 1000
globalis hitelrés real GDP 29 0,0001 1000 0,0001 1000
globalis hitelrés real GDP trendje 30| 0,0001 1000 0,0001 1000
tékeattétel real GDP 12 0,0001 0,1 0,0001 1000
tékeattétel real GDP trendje 0,0001 0,001 0,0001 1000
hitel/betét real GDP 4 0,01 10 0,0001 0,1
hitel/betét real GDP trendje 0,01 0,01 0,0001| 0,0001
globalis hitelrés, t6kedttétel real GDP 24| 0,0001 1000 0,0001 1000
globalis hitelrés, t6keattétel redl GDP trendje 15 0,0001 0,01 0,0001 1000
globalis hitelrés, hitel/betét real GDP 30 0,01 1000 0,0001 1000
globalis hitelrés, hitel/betét real GDP trendje 1 0,01 0,01 0,0001| 0,0001
kamatlab, t6keattétel real GDP 0,01 0,01 10 10
BUBOR, t6kedttétel real GDP 4| 0,0001 0,01 0,001 10
BUBOR, t6kedttétel real GDP trendje 0,001 0,001 10 1000
tékeattétel, hitel/betét real GDP 17 0,01 1000 0,01 1000
globalis hitelrés, t6kedttétel, Gzleti bizalmi index redl GDP trendje 24 0,0001 1000 0,0001 1000

Forrds: MNB.
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C. ERZEKENYSEGVIZSGALATOK AZ ALKALMAZOTT FELTEVESEKRE

15. abra

A haztartasi és a vallalati hitel/GDP egyoldali CF-trendje kiilonb6z6 ciklushosszokkal, a detrendelésnél driftet

feltételezve

50_% Haztartasi 50_% Vallalati
45 45 -
40 4 40
35 4 35 -
30 4 30 -
25 4 25 -
20 4 20
15 - 15 4
10 - 10 4
5 4 5 4
0 A O-Trrrm
N MmO < N OSSN0 A O + N N <
O 0O 990 0 909 O A o oA oA o
O O O O O O O O O O O O O
N N AN N AN NN NN NN NN
6év. .. 9 év - = ==-12év 15 év
18 év 21 év 24 év 27 év
30 év Hitel/GDP
Forrds: MNB.
16. adbra

A haztartasi és a vallalati hitel/GDP kétoldali tobbvaltozés HP-trendje a valtozékkal kapcsolatos kiil6nb6z6

szignifikanciakritériumok mellett

% Haztartasi

50 +
45 -
40 -
35 4
30 4
25 4
20 4
15 -
10 -
5

0 4

Forrds: MNB.
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17. abra
A haztartasi és a vallalati hitel/GDP kétoldali tébbvaltozés HP-trendje kiilonb6z6 induléértékek mellett

50 e AZEREEST S I vallalati
45 -
40 -
35 4
30 4
25 4
204
15§57
104,
5 4

0 A

Eredetit .- —2 szazalékpont — = —1 szazalékpont
— - +1szazalékpont .- +2 szazalékpont —— Hitel/GDP

Forrds: MNB.
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