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Egy- és tobbvaltozos szlirdk a hitelrés
alakuldsanak meghatdrozasara

Tanulmanyunkban a magyar hitelpiac ciklikus poziciéjanak néhany lehetséges
mérési modjat hasonlitjuk 6ssze. Hirom trendsziir6-eljarassal dekomponaljuk
amagyar GDP-aranyos hitelallomany idésorat trendre és ciklikus komponensre
(hitelrésre): egyvaltozés Hodrick-Prescott-sziirével, egyvaltozés Christiano-
Fitzgerald-sziir6vel és tobbvaltozés Hodrick-Prescott-sziirével. A dekompoziciot
kiilon végezziik a haztartasi és a vallalati szegmens esetében. A harom mddszer
koziil mas valtozok informacidtartalmat is felhasznalo tobbvaltozés Hodrick-
Prescott-sziiré eredményei tiikrozik leginkabb a magyarorszagi hitelezési folya-
matokkal kapcsolatos szakértdi képet: a 2008-as valsag kitoréséig - els6sorban
a haztartasi devizahitelezésnek koszonhetden - a hitelrés folyamatosan nyilt.
A valsagot kovet6 alkalmazkodas soran a hitelrés zarult, s6t a nagymértéki csok-
kenés miatt negativ lett az értéke.*

Journal of Economic Literature (JEL) kod: C30, E32, G28.

Szakirodalmi attekintés

A hitelpiacok ciklikus poziciéjanak, a tulzott hitelezési idészakoknak a vizsga-
lata nem ismeretlen az irodalomban, és kiilonosen a 2008-ban kezd6dé valsag
hatdsdra lett egyre népszer(ibb téma. A kérdés fontossdgara Magyarorszagon a
lakossagi devizahitelezéssel kapcsolatos, tarsadalmi szinten is jelent6s problémak
vilagitottak ra. Szamos, a késébbiekben bemutatott tanulmany alapjan a tulzot-
tan pozitiv hitelrés (hitelciklus pozitiv szakasza) makrogazdasagi egyensulytalan-
sagok kialakulasara utalo jel lehet, ami valsagot okozhat. Ugyanakkor a tulsago-
san negativ hitelrés arra mutat rd, hogy a pénziigyi kozvetitérendszer nem tolti be
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megfeleléen a szerepét, és a gazdasag szerepl6i szamara nem képes elég pénziigyi
forrast juttatni a gazdasagba.

A hitelrés alakuldsanak szabdlyozoi szempontbdl is jelentds szerepe van. Magyar-
orszagon is — hasonldan sok mads orszaghoz - a makroprudencialis eszkézrendszer
egyik fontos eleme az anticiklikus t6kepuffer, amelynek meghatarozasa a hitelrés-
mutato alapjan torténik. Ezért is fontos egy olyan hitelrés kialakitasa, amely id6-
ben stabil, megbizhaté eredményeket ad, és nem mutat nagy korrekciokat. A Bazeli
Bankfeliigyeleti Bizottsag altal kiadott itmutat6 (BCBS [2010]) szerint az anticiklikus
tékepuffer elsddleges célja, hogy a bankok tékepuffert alakitsanak ki azokban az id6-
szakokban, amelyekben nemzetgazdasagi szinten talzott hitelkidaramlas valdsul meg,
mivel ekkor jelentds rendszerszintli kockazatok épiilhetnek fel. A tékepuffer mértéké-
nek meghatdrozasat tdimogatando tobb tanulmany és nemzetkozi ajanlas is sziiletett.
A Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag mar emlitett itmutat6ja a GDP-aranyos hitelallo-
many trendtdl valo eltérését (hitelrést) allitja a kozéppontba: részben a talzott hitel-
noévekedés jelenségével vald kozvetlen kapcsolata miatt, részben pedig azért, mert
széles nemzetkozi mintat vizsgalva megfelel indikatornak taldlta a rendszerszintti
kockdzatok kialakulasanak elérejelzésére.'

Az anticiklikus t6kepuffer bevezetésével kapcsolatban az Eurdpai Rendszerkoc-
kazati Testiilet (European Systemic Risk Board, ESRB) is fogalmazott meg ajanlast
(ERKT [2014], lasd még Detken és szerzdtdrsai [2014]). Ebben a Bazeli Bankfeliigyeleti
Bizottsag altal javasolt GDP-aranyos hitelrés szamitasa mellett indokoltnak tartjak
alternativ szamitasi modszerek kidolgozasat is, amennyiben az adott orszag sajatos-
sagai ezt indokoljak.

Edge-Meisenzhal [2011] azt tesztelte, hogy milyen teljesitményt nyujtott volna a
nemzetkozi ajanlasban szerepld egyvaltozos Hodrick-Prescott-sziird, ha az anti-
ciklikus tékepufferre vonatkozo eléirasokat korabban bevezették volna az Egye-
siillt Allamokban. Eredményeik alapjén a mddszer jelentds mérési hibédkat kovet el a
valos idejii szamitasoknal, ami a téves jelzések miatt szamotteve realgazdasagi kolt-
ségekkel jart volna. Mas egyvaltozds trendszirési mdodszerekkel is elvégezték a sza-
mitdsaikat, és ezekkel is hasonloé kovetkeztetésre jutottak. A tanulmdany eredményei
azért is nagyon informativak, mert a magyar idésorok az Egyesiilt Allamok adata-
ihoz képest sokkal rovidebbek, igy a felmeriilt problémak itt fokozottabban jelent-
kezhetnek. Detken és szerzdtdrsai [2014] nem a Hodrick-Prescott-szlirGre épiilé
modszertan hibainak javitdsara torekszik, hanem azt mutatja meg, hogy bar az igy
szamitott hitelrés az egyik legjobb valsag-eldrejelz6 indikator, ennél is jobb ered-
ményeket kaphatunk tobb indikatorra épiil6 rendszerek alkalmazasaval. Ez a meg-
allapitas viszont magdra a hitelrésszamitas modszertanara vonatkozoan is lényeges:
érdemes lehet megprobalni a tobbvaltozos szlirési modszereket, hogy magaba a hitel-
rés szamitasaba is beépithessiink minél tobb informaciot.

Tobbvaltozos mddszerek tekintetében a leggyakrabban hasznalt eljaras a fellelhetd
szakirodalomban a hibakorrekciés modellek (vector error correction model, VECM)
becslése. A kelet-kozép-europai hitelciklusokat Backé és szerzétdrsai [2006] és Kiss és

' A részletes eredményeket Drehmann és szerz6tdrsai [2010] tartalmazza.
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szerzotdrsai [2006] is vizsgélja hibakorrekciés modellel. Mivel ezek az orszagok felzar-
koz6 periddusban vannak, és igen rovid iddsorok allnak rendelkezésre, a kointegracios
egyenlet paramétereit az eur6ovezet orszagainak adatai alapjan becslik meg, feltéte-
lezve, hogy ezek lennének érvényesek a vizsgalando orszagokra is, amennyiben azok
hitelallomanya elérné a fejlettségiitknek megfeleld szintet. A hosszu tavu, egyensulyi
GDP-aranyos hitelallomanyt a kointegracion keresztiil az egy f6re jutd6 GDP-vel, a real-
kamattal és az inflacidval ragadjak meg. Kiss és szerzétdrsai [2006] az egyenstlyi hitel-
allomany becslését szektoralis (vallalati és haztartasi) szinten is elvégzi.

Endrész [2011] szintén magyar adatokon becsiilt hitelezést is figyelembe vevd
VECM-et. Ennek soran a vallalati hitelpiac és a nemzetgazdasagi beruhazasok egy-
masra hatasat vizsgalta hibakorrekciés modellkeretben. A tanulmany elsédleges célja
nem a hitelrés becslése volt, hanem a hitelezés és a redlgazdasag kapcsolatanak vizs-
galata, de a hosszu tava kapcsolatot leir6 egyenletekbdl ebben az esetben is szarmaz-
tathat6 egyensulyi vallalati hitelpélya.

Végiil azirodalom e részébdl meg kell emliteniink Buncic—-Melecky [2014]-t, amelyben
anticiklikus tékepuffer szamitasahoz hasznaltak fel a paneladatokon elvégzett, VECM-
bél kapott hitelrésbecslést. A tanulmany az egyensulyi hitelallomanyt gy szamitja, hogy
a kointegracié hosszu tavu osszefiiggésének becslése utan ciklusoktél megsziirt magya-
razdvaltozokat (GDP és GDP-deflator) helyettesit a kapott osszefiiggésbe.

A VECM-ek mellett el6forduld eljaras még, hogy a realgazdasag és a hitelezés
egyensulyi kapcsolatanak és egymasra hatasanak megragadasara dllapottérmo-
delleket (elsésorban Kalman-szlir6t) hasznalnak. Compton-da Costa e Silva [2005]
a pénziigyi ciklust is figyelembe véve becsli meg az Egyesiilt Allamok potencidlis
kibocsatasat, illetve Mody és szerzétdarsai [2007] az észak-amerikai és fejlett eurdpai
orszagok egyensulyi GDP-jét. Az allapottérmodellek a fent bemutatott modellek-
hez képest azzal az eldnnyel rendelkeznek, hogy képesek strukturalis, kdzgazdasagi
Osszefliggéseket is figyelembe venni a becslés soran, méghozza a VECM-ekhez képest
altalanosabb mdédon. Ugyanakkor minél tobb 6sszefiiggést szeretnénk szerepeltetni
egy allapottérmodellben, altalaban annal nagyobb a becsiilt paraméterek szama, igy
a mintanagysag ebben az esetben is jelent6s korlatozé tényezd, amelyet paneladatok,
illetve bayesi becslési eljarasok alkalmazasaval lehet ellenstlyozni.

Tanulmanyunk tovabbi részében mi is attekintjiik a leggyakrabban alkalmazott
egyvaltozds szlir6k magyar idésorokon szamitott hitelréseit. Ezek eredményeibdl mar
korvonalazédnak a magyar idGsor sajatossagai és informaciotartalma. A Hodrick-
Prescott-szlirének ismert tobbvaltozos médositasa is, amely mar képes bizonyos egy-
szerti kozgazdasagi osszefliggések figyelembevételére is, igy a hitelrés és a trend 6ssze-
fiiggésbe hozhat6 bizonyos redlgazdasagi, illetve banki valtozokkal. Ezen eljarasnak
létezik allapottér-reprezentdcidja is, tehdt a becslés mogotti kozgazdasagi dsszefiig-
gések megegyeznek egy egyszerli Kalman-szlirével felirhaté modellével. A kilonb-
ség a becslési eljarasban van: mig a tobbvaltozés Hodrick-Prescott-sziir6 kis mintan
is képes lehet megbecsiilni viszonylag sok paramétert egy Kalman-sztir6hoz képest,
utobbi kevesebb feltevést igényel (a feltevések bemutatésat a tobbvaltozds szirével fog-
lalkozo fejezetben tessziik meg). Az itt bemutatott eredmények egy lehetséges tovabb-
fejlesztésének tartjuk az allapottérmodellekre valo attérést.
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A hitelallomany-adatok

A vizsgalando hitelallomany kijel6lésekor egyrészt mindenképpen kiilon kivantuk
valasztani a vallalati és a haztartasi hiteldllomanyt, masrészt torekedtiink a hitel-
nyujto szerint lehetd legszélesebb értelemben vett hiteldllomany vizsgalatara, az adat-
tartalom statisztikai kovetkezményeinek figyelembevétele mellett. A vallalati és haz-
tartasi hitelallomany szétvalasztasat fontosnak tartjuk, mert a két szektor hitelezési
folyamatai erételjesen eltérhetnek, és mar az is stlyos kovetkezményekkel jarhat, ha a
kett6 kozil az egyik szektor hitelezése nem megfelel6. A két hiteldllomanyt kiilon-kii-
16n vizsgalva, majd az eredményeket utolag 6sszegezve kevesebb informacio veszhet
el, mintha csak egyben vizsgalnank az dllomanyokat. Modellezési szempontbdl is ez
az egyszer(ibb megoldas, mivel eltéré gazdasagi szerepiik miatt mas-mds indikatorok
segithetnek azonositani a két hiteldllomanyban megfigyelhet6 ciklusokat.

A hitelnyujtok szerinti lehet6 legszélesebb kor meghatarozasat a pénziigyi szamlak
adatainak vizsgéalataval, értelmezésével kezdtiik (1. és 2. dbra).

1. dbra
A haztartasi hitelallomany 6sszetétele a hitelnyujto szektor szerint
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Forrds: MNB.

A héztartasi hitelek tulnyomo részét a hitelintézetek és az egyéb pénziigyi vallalatok nyujt-
jak Magyarorszagon, igy az, hogy a nem pénziigyi vallalatok, az allamhaztartas és a kiil-
fold altal nyujtott hiteleket bevegyiik-e a vizsgalatba, csupan elvi jelentségt, gyakorlati
tétje nincsen. Hasonld okok miatt a nem pénziigyi vallalatok allamhéztartas és haztar-
tasok altal nyujtott hiteleitdl is eltekinthetiink, a kiilfld altal nyujtott hitelekkel azonban
mas a helyzet. A kiilfoldrél felvett hitelek nagyrészt vallalatcsoporton beliili hitelek, ennek
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2. dbra
A villalati hitelallomany 6sszetétele a hitelnyujtas formaja és a hitelnyjté szektor szerint
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Forrds: MNB.

megfeleléen el6fordulhatnak olyan jelent6s mértéki alloméanyvaltozasok, amelyek alig
vagy egyaltalan nem befolyasoljak a magyarorszagi nem pénziigyi vallalati szektor kocka-
zatat. Ilyen tranzakciok lehetnek, amikor egy anyavallalat magyarorszagi leinyvallalatan
keresztiil nyujt forrast egy masik orszagban mtik6do leanyvallalatanak, de az is jelentds
allomanymozgast idézhet el6, ha az anyavallalat valtoztat az altala nyujtott finansziroza-
son beliil a t6ke és a hitel aranyan. Mivel az emlitett esetekre nem tudunk adatsorainkban
szlirni, és a becslésekre ezek az események torzité hatassal lehetnének, a nem pénziigyi
vallalatok kiilfoldi hitelei nem keriiltek be a vizsgalt hitelaggregatumba.

A nem pénziigyi véllalatok hiteleinek nem csekély része szektoron beliili hitel. Bar tud-
juk, hogy a szallitéi hitelek tulzott mértéke és a korbetartozasok novekedése likviditasi
nehézségeket okozhat, ami emeli a szektor hitelkockazatat, mégis ugy dontottiink, hogy
szamitasaink soran a szektoron beliili hiteleket nem vessziik figyelembe, mivel ezen éllo-
many valtozasa jelentds részben nem strukturalis okokra vezethetd vissza.

Bar a haztartasok és a nem pénziigyi vallalatok hiteleinek vizsgalatat kiilon-kiilon
végezziik el, biztositani szeretnénk, hogy az eredmények 6sszegezheték legyenek.
Emiatt a két szektor esetében azonos modon érdemes kijeldlni a vizsgalt hitelkort.
A leirtaknak megfelelden végiil a hitelintézetektdl és az egyéb pénziigyi vallalatoktol
felvett hiteleket vizsgaljuk a tovabbiakban.

A magyar hitelallomany-adatok vizsgélatakor kulcsfontossagu kérdés a forintarfo-
lyam kezelésének moddja. Nemcsak azért, mert az allomany nagy hanyada devizaban
denomindlt, hanem azért is, mert jelentds része még természetes modon sem fedezett,
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igy az arfolyamkockazat kozvetleniil megjelenik a hitelkockézatban. Maga akockazat mar
a hitelek folyositasanak pillanatatol kezdve létezik, az arfolyam-elmozdulas ,,csupan” a
kockazat realizacidjat jelenti, ezért olyan mdodszereket igyekeztiink keresni, amelyek lehe-
téleg az allomany felépiilési periodusaban képesek a kockazatokat jelezni, és nem magat
az arfolyam-elmozdulas miatti automatikus atértékelést azonositjak tulzott hitelezésnek.
Ezen okok miatt az drfolyamsziirés mellett dontottiink. Az arfolyamsziiréshez a 2010.
december 31-i arfolyamokat hasznaltuk. Az arfolyamsziirt hitelallomany targyidészak
végi értékét a szezondlisan igazitott, elmult négy negyedéves nomindlis GDP aranyaban
vizsgaltuk, igy a mutatéban az inflacié sem okoz problémat.

A vizsgalat id6horizontjaval kapcsolatban a haztartasi hitelek jelentik a sztik
keresztmetszetet. Bir mar 1989 decemberétdl rendelkeziink adatokkal, a haztarta-
sok hitelezése az ezredforduldig csekély jelentéségii volt. A haztartasi hitelallomany
érdemi novekedése csak a kamattdmogatasos lakashitelek bevezetésével kezd8dott el,
ezért dontottiink ugy, hogy vizsgalatunkat 2002 elejétdl inditjuk. A leirtak alapjan a
vizsgalt GDP-aranyos hitelallomany alakulasat a 3. dbra mutatja.

3. dbra
A hitelintézetekt6l és egyéb pénziigyi vallalatoktdl felvett hdztartasi és vallalati hitelek
arfolyamsziirt dllomdnya a GDP ardnyédban (szazalék)
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Forrds: MNB.

Az egyvaltozds sztirék

A kovetkezdkben a leggyakoribb egyvéltozoés trendsziirési eljarasokat tekintjiik
at, illetve megvizsgaljuk, milyen eredményeket kapunk ezek alkalmazasakor a
GDP-aranyos hitelallomdnyra. Attekintjiik azt is, milyen elényds és hatranyos
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tulajdonsagok szdélnak e sziir6k hasznalata, illetve mell6zése mellett. Szamos
egyvaltozos trendszirési eljarast ismeriink és haszndlunk a kozgazdasagi idéso-
rok vizsgalatdra. Ezek neviiket onnan kaptdk, hogy a trend meghatarozasahoz
kizardlag a vizsgalt idésorbdl indulnak ki, mas informaéciot vagy kozgazdasagi
Osszefiiggést nem hasznalnak. E tulajdonsag elénye és egyben hatranya is a méd-
szercsaladnak: el6nye, mert kicsi az adatigénye, hatranya, mert figyelmen kiviil
hagy szamos informaciét, amelyek segitik a dekompozicidt, igy gyakran téves
eredményre juthatunk ezekkel a médszerekkel. Minden ilyen sz{irési eljarasnal a
trend-rés felbontas a kérdéses idGsor valamilyen matematikai/statisztikai tulaj-
donsagan alapul, a moédszereket az kiilonbozteti meg egymastol, hogy az idésort
pontosan milyen jellemz&je alapjan vizsgéljuk.” Ezek kiszdmitasa 4ltaléban kény-
nyen végrehajthat6 és nem igényel sok id6t.

A felbontani kivant valtozén kiviil minden mdédszerhez sziikséges némi kiilsé
informacio: altalaban meg kell adnunk, hogy milyen hosszusagtinak gondoljuk az
atlagos ciklus hosszat, ami a modellekben paraméterként jelenik meg. Ezeket a para-
métereket tobbnyire empirikus adatok, szimulaciok, illetve mas trendsziirési mod-
szerek eredményei alapjan hatarozzak meg. Bizonyos modszereknél és iddsoroknal
mar kialakult a konszenzus az optimalis paraméterezésrdl. Az egyes megkozelitések
azonban szamos esetben nem allnak egymassal 6sszhangban, kiilonb6z6 orszagokra
ésidésorokra eltéré paraméterek lehetnek indokoltak, ezért a kevésbé vizsgalt esetek-
ben a paraméterezés jelentds becslési bizonytalansagot okozhat.

Egyvaltozds modszerekkel az iddsort fel lehet bontani egyoldali és kétoldali médon
is. Egyoldali felbontas esetén a trend minden pontjanak meghatarozasdhoz csak az
adott idépontig rendelkezésre allé informaciot hasznaljuk fel, mig kétoldali esetben
a teljes minta alapjan becsiiljilk meg a trendértékeket. Az egyoldali szamitds elénye,
hogy tj adatok beérkezésével a korabbi id6szakokban kapott trend-rés felbontas nem
valtozik meg. Kétoldali esetben ezzel szemben minden 4j megfigyelés hatassal lehet a
trend multbeli értékére is, viszont — mivel ebben az esetben bévebb informadcids hal-
mazt hasznalunk fel a becsléshez - dltalaban pontosabb képet kaphatunk a trend és a
rés alakulasarol. Az egyoldali médon szamitott trendek elsé néhany idészakat kény-
telenek vagyunk kétoldali médon szamitani, mivel nagyon kevés adatpontra nem
lehet értelmes modon trendet illeszteni.

Végiil meg kell jegyezniink e mddszerek egy nagyon fontos problémajat: alta-
laban nagy végponti bizonytalansag jellemzi az egyvaltozds sztir6ket, ami miatt
az Uj adatok beérkezésével a multrol alkotott képiink jelentdsen megvaltozhat.
Ez a kétoldali felbontasok esetén jelentGs korrekciot igényel, ami bizonytalanna
teszi a trendek és rések nagysagabdl levonhat6 kovetkeztetéseket, illetve az eze-
ken alapuld gazdasagi dontéseket. Az egyoldali felbontasok technikailag ugyan
nem értékelddnek ujra, de a végponti bizonytalansag okozta probléma ebben
az esetben is fennmarad, csak épp az egyoldali megkozelités elfedi. Erds vég-
ponti bizonytalansag esetén az egyoldali szlirék a trend meghatarozasa helyett a
bizonytalan végpontok idésorba fiizését végzik.

2 " . . "o 1 ’ .
Errél részletesen a konkrét szlir6k bemutatasandl fogunk irni.
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Hodrick-Prescott-sziiré

Az egyvaltozos moédszerek koziil a konkrét esetek bemutatdsat a kozgazdasagiiddso-
rokra leggyakrabban alkalmazott sziir6vel, a Hodrick-Prescott-szlirével (a tovabbi-
akban roviden HP-sz(ir6) kezdjitk (a modszerrol részletesebben lasd Hodrick—Prescott
[1997]). Ebben az esetben a trend az (1) minimalizalasi feladat eredményeképpen add-
dik, ahol r, a vizsgalt id6sort, 7; a trendjét jel6li a t-edik idészakban:

T

min » (1, ) S (fo-7) (77 M)

Azels6é szumma azt a célt szolgalja, hogy a trend illeszkedjen a tényadatokra, mig
amasodik értéke annal kisebb, minél ,,simabb a trend”, azaz minél egyenletesebb
a novekedési liteme. A két szempont relativ fontossagat fejezi ki a A paraméter.
Ha csak az elsé szumma lenne a feladatban (A =0), a trend megegyezne a tény-
nyel, mig ha csak a masodik részt tekintenénk (A kozelit a végtelenhez), a trend
teljesen linearis lenne.

Minél hosszabb egy iddsorndl a feltételezett atlagos ciklushossz, annal nagyobb a A
optimalis értéke. Gazdasagi ciklusok vizsgalatanal azt taléltak, hogy ezek atlagos hosz-
sza kortilbeliil 6-8 év. Negyedéves adatok esetében ennek koriilbeliil 1600-as A felel meg.
Pénziigyi ciklusoknal ezzel szemben sokkal hosszabb ciklusokat tapasztaltak, az atlagos
hossz ezek esetében koriilbeliil 30 év volt,ami 400 ezres A-nak felel meg. A magyar pénz-
tigyi ciklus esetén hasznalhatd adatok 2002-t61 2014 els6 feléig allnak rendelkezésre, azaz
a mintank hossza 12 és fél év, ami alatt még valoszintileg nem zarult le egy teljes pénz-
tgyi ciklus, ezért nem egyértelmd, milyen M-t érdemes valasztani.

A 4. dbrdn kilenc kiillonb6z6 (hat és harminc év kozotti) ciklushosszt feltételezve
kiszamitottuk az egyoldali HP-sz{irt trendeket a hitel/GDP id6sorokra. 2008 végéig
kétoldali médon szamitottuk a szlirét, majd onnan tértiink at az egyoldali modszerre.
Eredményeink alapjan mind a vallalati, mind a haztartasi szegmensben a 2010-es évig
a HP-sziir6 egy szinte teljesen sima, linedris trendet becsiil, majd a hitelezés csok-
kenésével a becsiilt trendek egyre alacsonyabb értéket vesznek fel. Minél kisebb a A
értéke, a sziirt trend annal inkabb koveti a tényadatok alakuldsat, igy annal gyorsab-
ban huz vissza a tényadathoz: a hatéves ciklushosszt feltételez6 trend a minta végére
kozel megegyezik a tényadattal, mig harmincéves ciklushossz esetén a hitelrés 15,
illetve 7 szazalék. Lathato tehat, hogy a kapott eredményeket nagymértékben befo-
lyasolja a \ értékének megvalasztasa.

Ha egyoldali helyett a kétoldali médon szamitott HP-szlir6k eredményeit vizsgal-
juk (5. abra), lathatd, hogy hatéves ciklushosszal szamolva a becsiilt trend szinte telje-
sen illeszkedik az adatokra, érdemi eltérést csak a 2008-2010-es idészakban tapaszta-
lunk. Ezzel szemben a legnagyobb ciklushossznal a trend kézel linearis. Mivel trend-
becslés esetén sem a tokéletes illeszkedés, sem a teljesen sima trend nem kivanatos,
helyettiik a két szempont optimalis ardnyat szeretnénk latni, ezért a meglévé mintan
a helyes ciklushossz valahol a két érték kozott, 15-20 év koriil lehet.

Ahogy a 4. és az 5. dbrdt 6sszehasonlitjuk, lathato, hogy az egyoldali és a kétoldali
moddon készitett HP-trendek meglehetdsen eltéré képet mutatnak. Ahogy emlitettiik
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4. dbra
Egyoldali HP-trendek kiilonb6z6 ciklushosszokkal szamolva
Szazalék Héztartasi Szézalék Vallalati
50 A 50 A
45 A 45 4
40 A 40 4
35 A 35 A
30 A 30 A
25 4 25 4
20 4 20 4
15 4 15 4
10 A 10 4
54 54
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5. dbra
Kétoldali HP-trendek kiilonbo6zé ciklushosszokkal szdmolva
Szazalék Héztartasi Szazalék Vallalati
50 A 50
45 A 45 A
40 A 40 4
35 A 35 A
30 A 30 A
25 A 25 4
20 4 20 4
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10 4 10 4
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az egyvaltozos mddszerek altalanos bemutatasanal, ezeknél az eljarasoknal egy-egy uj
adat beérkezése jelentdsen megvaltoztathatja a multrol alkotott képiinket is.

Az tj adatok miatti korrekcidk eredményét mutatja a 6. dbra. Ezen kétoldali médon
szamitottuk ki a trendeket, el6szor csak a 2008-as év végéig bejove adatokat vettiik
figyelembe, majd mindig két negyedévvel bévitettitk a megfigyelési idészakot.” Ahogy
lathato, mar két 4j adat beérkezése kovetkeztében is akdr 3 szazalékponttal megvaltoz-
hat az el6z6 iddszaki végpont, mig hosszabb tavon akar tobb mint 10 szazalékpontos

1o

kiilonbséget is tapasztalhatunk az eltéré idészakokon szamitott trendértékek kozott.

6. dbra
Kétoldali HP-trendek kiilonb6z6 idéintervallumokon becsiilve

Széazalék Haéztartasi Szazalék Vallalati

50 45

45_ 40_

40 A 35 4

35 A

30 4

30 7

25 =
25 4

20
20

15 A

15 A

10 Hvs? 10 A
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2008.1V.né.  ===uun 2009. II. né. 2009.1V.né. —-—-— 2010.1L né. 2010. IV. né.

----- 2011. I1. né. eeces 2011.1V. né. 2012. I1. né. — — 2012.1V.né. 2013. II. né.

----- 2013.1V. né. 2014. II. né. —— Hitel/GDP

Megjegyzés: az abra jelmagyarazata az egyes trendek szamitasanal ismert utolsé negyed-
évet mutatja.
Forrds: MNB.

Az abrakon az is jol lathato, hogy bar az egyoldali HP haszndlataval nem torténik
korrekci6 a trendben, ugyanakkor a hitelciklus azonositasdban nem nyujt segitséget.
Sem a haztartasi, sem a vallalati szegmensben semmilyen, talzott hitelezésre utald
jelet nem lehet tapasztalni (korrekciok hijan hosszabb id6szakon sem), a trend szinte
teljes mértékben egytiitt mozog a tényadattal. Ez egyben azt is jelenti, hogy a HP-szlir6
a teljes lakossagi devizahitelezést egyensulyi folyamatként azonositja, amely erGsen

* Mivel a tal kicsi és a tul nagy \ értékeknél tilsagosan szélséséges megolddsokat ad a sz{ird, ennél a
szamitdsnal kézepes nagysagu, meglévé mintanknal kicsit hosszabb, 18 éves ciklushosszt feltételeztiink.
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megkérddjelezi a modszer hitelességét. Ugyanakkor a valsag kitorése ota — alegkisebb
A-jt trendet leszamitva — mindkét szektorban jelentésen kisebb a tényadat a becsiilt
trendnél, azaz a hitelrés szignifikdnsan negativ tartoményban van. Igy a jelenleg ren-
delkezésre allo adatok segitségével az egyvaltozds HP-szliré semmilyen A paraméter-
érték mellett nem alkalmas pénziigyi ciklusok azonositdsara.

Christiano-Fitzgerald-sziird

Tekintve, hogy a HP-szlir6 nem nyujt megbizhatd teljesitményt a hitelciklus azo-
nositasakor, érdemes mas — de egyeldre tovabbra is egyvaltozos — szlirési eljarast is
tesztelni. A tovabbiakban a Christiano-Fitzgerald-féle szlirési eljarast mutatjuk be (a
sziirérél bévebben lasd Christiano-Fitzgerald [2003]), és megvizsgaljuk, milyen ered-
ményre vezet a GDP-aranyos hitelallomany-idésorainkon.

A Christiano-Fitzgerald-sziir6 (a tovabbiakban roviden CF-sziird) a frekvencia-
szUrdk (band-pass) csoportjaba tartozik. Az effajta szlirési eljarasok logikaja a kovet-
kez6: az egyes idGsorok kiilonboz6 frekvencidju részekbdl épiilnek fel, és az adott
ciklushosszal jellemezhetd részek eltavolitasaval kaphaté meg a trend. Ezért ezeknél
a szlir6knél meg kell adni egy alsé és egy fels6 hatart a ciklushosszra, amely alapjan
az idésor azon részeit, amelyek hossza a két érték kozé esik, ciklusnak tekintjiik, a
fels6 hatar folotti részt trendnek, az alsé hatar alattit pedig zajnak. Ezek az eljardsok
a trendet az eredeti idGsor valamilyen kétoldali sulyozott mozgoatlagolasaval allit-
jak eld. A frekvenciasziir6k egymastdl abban kiilonboznek, hogy pontosan hogyan
hatarozzak meg az atlagolashoz a stlyokat.

Az eljarasoknak két csoportja van: a szimmetrikus és az aszimmetrikus eljarasok.
Szimmetrikus esetben egy adott pontban a trendérték kiszdmitdsahoz ugyanany-

o

nyi idészakot hasznadl fel a sziir6 az idépont el6ttrél, mint az idépont utanrol, ezért a
sulyok az id6t6l fiiggetlenek. Ez azt eredményezi, hogy az idésor els6 és utolsé néhany
megfigyelésére a szimmetrikus eljarasok nem tudnak trendértéket mondani. Mivel
szamunkra a minta utols6 idészakai is fontosak, aszimmetrikus sztirre van sziiksé-
giink. Ebben az esetben az atlaghoz hasznalt sulyok fiiggenek attol, hogy melyik id6-

pontra szeretnénk kiszamolni a trend értékét és az adatoktdl is, azaz:
T

Ft:Zw(t, c)rc t=1,..,T. )
c=1

ahol 7 jeloli a trend értékét a t-edik idépontban, r, az idésor c-edik megfigyelése és w
az dtlagolashoz hasznalt suly. Az aszimmetrikus frekvenciaszlir6k koziil a CF-sziirét
valasztottuk. Ahogy a HP esetében, itt is bemutatjuk a feltételezett ciklushosszra
vald érzékenységet és az Uj adatok beérkezésénél tapasztalhato korrekcio mértékét.
A 7. dbra mutatja a feltételezett ciklushossz hatasat. A HP-hoz hasonldan el6szor
kiszamoltuk 2008 végéig kétoldali mdédon a trendeket, majd innen egyoldali eljaras-
sal hosszabbitottuk meg az idésorokat. Szamitdsaink soran az als¢ ciklushossz érté-
inek mindig két negyedévet adtunk meg (vagyis nem bontjuk fel kiilon zajra és cik-

lusra a trenden kiviili részt), mig a felsd értéket hat és harminc év kozott valtoztattuk.



244 | HOSSZU ZSUZSANNA-KORMENDI GYONGYI-MERO BENCE

Ebben az esetben a HP-szlir6hoz képest annyi a kiilonbség az értelmezésben, hogy
példaul a hat év a HP-trendnél azt a feltételezést jelentette, hogy hat év az atlagos
ciklushossz, mig a CF-sz{ir6nél a hat évnél nem hosszabb periodikus mozgasokat
tekintjiik a ciklus részének. A HP-sziirvel dsszehasonlitva a CF-sziir6t szembet(ind
kalonbség van az abrak kozott: mig a HP-nal 2010-ig egyéltalan nem volt eltérés a
kiilonb6zé A-ju trendek kozott, addig a CF-szlirdnél mar a minta kezdetétdl fogva

Lo

kiilénboznek az eltéré paraméterezésti trendek.*

7. dbra

Egyoldali CF-trendek kiilonb6z6 ciklushosszokkal szamolva

Szazalék Haztartasi Szazalék Vallalati

45 4 45

40 40

354 354

30 4 30 4

25 25 4

20 4 20 4
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10 4 10 4
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Forrads: MNB.

Azislathaté a 7. dbrdn, hogy 2006-ig a haztartasi szegmensben a trend szinte minden
paraméterérték mellett meghaladta a tényadatot (azaz a hitelrés negativ volt), majd
2006-tol 2010-2012-ig a tényadat vett fel magasabb értéket (pozitiv hitelrés), végiil
azodta Ujra negativ hitelrés figyelheté meg. Tovabba, minél nagyobb a megengedett
ciklusok fels6 hatdra, annal tavolabb van egymastdl a minta nagy részén a tény- és
trendiddsor. A haztartasi szektor valsag el6tti tulzott hitelezésére utald jelek ezért

* Meg kell emliteniink, hogy a CF-sziirére alkalmazott bizonyos feltételek érdemben befolydsoljik
ezeket az eredményeket. Egy CF-sziir§ becslésekor meg kell adnunk egy trendsziirési feltételt, amire
tobb lehetdségiink van. Az itt bemutatott eredményeknél azzal a feltételezéssel éltiink, hogy egy kons-
tansbol kiindul6 véletlen bolyongds a trend. Ha ehelyett azt tessziik fel, hogy a trend eltoldsos véletlen
bolyongas, a HP-szlir6h6z nagyon hasonlé eredményeket kapunk (lasd a Fiiggelék F1. dbrdjdt). Ezt a
feltevést azonban nem tartjuk helyesnek, mivel kozgazdasigi megfontolasok alapjan a fenntarthat6
hitel/GDP csak bizonyos korlatok kézott vehet fel értéket.
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leginkabb a 30 év hosszusagu ciklust is megenged6 trendidésorban mutatkoznak
meg. A vallalati szektorban a haztartasihoz hasonléan alakult a trend és a tény egy-
mashoz valé viszonya, csak a kettd kozotti kiillonbség kisebb, igy ebben a szegmens-
ben tulzott hitelezésre utalo jelet nem lehet latni.

Mivel a haztartasi szektorban a hitelrés a harmincéves paraméterezést trend mel-
lett a legnagyobb, ezt a trendet vizsgaltuk meg korrekcidk szempontjabol (8. dbra).

8. dbra
Kétoldali CF-trendek kiilonbozé iddintervallumokon becsiilve
Szazalék Héztartasi Szazalék Vallalati
50 A 50
45 4 45 4
40 4 40
35 A 35 A
30 A 30 A
25 A 25 A
20 1 20 4
15 A 15 A
10 4 10 4
54 54
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Forrds: MNB.

Ahogy a HP-szlir6nél, itt is 2008 végéig futtattuk el6szor a szlrét, majd mindig két
negyedévvel noveltiik meg a becslési mintat. Két j adat beérkezésével altalaban csak kis-
mértékben valtozik a trend multbeli értéke. Ez aldl egy kivétel van a haztartasi idésornal:
a2011. masodik félévi adatok beérkezése, ez a két negyedév azonban specidlis volt, ekkor
a végtorlesztés miatt hirtelen nagymértékben csokkent a haztartasi hitelek allomanya,
ami a trend értékét visszamendlegesen 1-2 szazalékponttal csokkentette. Ezzel egyiitt is,
mind a haztartdsi, mind a vallalati szegmensben az 6t és fél évnyi 1j adat okozta korrek-
ci6 sehol sem haladta meg a 6 szazalékpontot, és dsszességében a korrekciok mértéke a
HP-szlir6hoz képest kortilbeliil feleakkora. Ez valoszintleg arra utald jel, hogy a CF-sziir6
eljarasa jobban képes kezelni azt az inkonzisztenciat, hogy a megfigyelési mintank jelen-
leg valdszintileg révidebb, mint egy hitelciklus hossza. A korrekciok mérete mellett ez az

oo

elény abban is megmutatkozik, hogy a CF-sztir6vel kapott trendek a révidebb mintape-

riédusokon is kozelebb allnak a hitelezési ciklus trendjérdl alkotott elképzeléseinkhez.
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Tobbvaltozés Hodrick-Prescott-szird

A tobbvaltozds mddszerek lehetGséget adnak arra, hogy a célvaltozo mellett mas
valtozokbdl nyert informacidkat is figyelembe vegyiink a rés meghatarozasahoz.
A szakirodalomban els§sorban a GDP-idésorok trendjének becslésére talalunk
tobbvaltozds HP-sztrd eljarasokat. Laxton-Tetlow [1992] a kanadai GDP trend-

o o

jét probalta meg szamszer(siteni az egyvaltozds HP-szliré tovabbfejlesztésével:
a HP-sz(ir6 minimalizaland¢ kifejezését tovabbi két osszefiiggéssel egészitet-
ték ki, a Phillips-gorbe egyenletével és az Okun-térvényt megragado egyenlettel.
A Phillips-gorbe a kibocsatasi rés és az inflacio kozotti kapesolatot ragadja meg,
az Okun-torvény pedig a kibocsatasi rés és a munkanélkiiliség kozotti 6sszefiig-
gést. Igy a kibocsatdsi rés becsléséhez felhasznalhatjuk kiegészité informacidként
az inflacié és a munkanélkiiliség id6sorat. Hirose-Kamada [2013] Japan esetében
becsiilték szimultdn médon a potencialis kibocsatast és a Phillips-gorbét tobbval-
tozos HP-szlir6 alkalmazasaval, ahol potencidlis kibocsatason azt a kibocsatasi
szintet értették, amely esetében az inflacio valtozatlan.

oo

A tobbvdltozdés Hodrick-Prescott-sziir6 modszertana’®

A tobbvaltozos HP-sziird esetében az egyvaltozos valtozatot ujabb 6sszefiiggések-
kel bévitjiik: kozgazdasagi megfontolasok alapjan a trend és egy vagy tobb valtozo
kozott regresszids egyenleteket irunk fel, amelyeket szintén figyelembe vesziink az
idésor sziirése soran. A trend és a bevont valtozo6 kozotti logikai kapcsolat iranya
tetsz6leges lehet: a regresszios kapcsolatot akkor is felirhatjuk, ha a trend alaku-
lasa befolyasolja a bevont valtozo6ét, hiszen ebben az esetben is lehet kovetkeztetni
a bevont valtozo értékébdl a trend értékére.

Az egyvaltozos esethez hasonldan — amikor a trend megtigyeléstdl valo eltérését
hibatagként szerepeltetjitkk a minimalizdland¢ kifejezésben - a tobbvaltozos sztiré
telirasakor a trend és a magyarazovaltozok kozotti regresszids kapcsolat hibatagjat
vessziik figyelembe. Mivel azt gondoljuk, hogy a regresszidval leirt kapcsolatnak
fenn kell dllnia, biintetjitk az attol valo eltérést. Amennyiben tobb kapcsolat meg-
1étét is feltételezziik egyszerre, tobb regresszids egyenlet hibatagjat is szerepeltet-
niink kell. A regresszios kapcsolat egyiitthatoit nem kell elére ismerniink, azokat
a trend szurésével egytitt becsiilhetjiik.

A GDP-aranyos hitelallomany trendjének meghatarozasakor két regresszios
egyenletet vesziink figyelembe: egyes valtozdk a ciklikus komponenst (hitelrést)
magyarazhatjak, vagyis a megfigyelt adat trendtdl valo eltérését, mig mas valto-
z6k kozvetleniil a trend nagysagat. Ennek megfelelden az alkalmazott tobbvalto-
z6s HP-szlir6t a kovetkezd formulaval adhatjuk meg:

® Az dltalunk hasznalt médszertan és a szakirodalomban fellelheté tobbvaltozés HP-szlir6k kozotti
killonbségeket a Friggelékben ismertetjiik.
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ahol a (3) a sziirés soran minimalizalando kifejezés, a (4) a ciklikus komponensre,
az (5) pedig a trendre felirhat6 regresszids egyenlet; r, a GDP-aranyos hiteldllomany
mutat6 értéke, 7 pedig a GDP-ardnyos hiteldllomany trendjéé, x, a ciklikus kompo-
nenst magyarazoé valtozok, 3, pedig ezek egyiitthatdi, y, a a trendet magyarazé val-
tozok, y, pedig ezek egyiitthatdi, c. és ¢, a becsiilt egyenletek konstansai.

A minimalizalandé kifejezés az egyvaltozos HP-sziir6 két komponense mellett
még két tagot tartalmaz: a ciklikus komponensre és a trendre felirt regresszids kap-
csolat hibatagjait. Mivel a ciklikus komponens és a trend egyenletében nem ismer-
jilk a magyarazovaltozok egyiitthatdit, ezeket is meg kell becsiilniink, mégpedig a
trend értékével egyiitt. Igy a (3) kifejezést nemcsak az egyes idészakokra vonatkozd
trendértékek alapjan minimalizdljuk, hanem a magyarazoévaltozok egytitthatoi alap-
janis. A minimalizalds soran a (3) kifejezésben szerepl§ ¢ -t és v -t helyettesiteni kell
a (4)-bol és (5)-bdl szarmazd kifejezésekkel.

A becslés soran meg kell adnunk az egyenletekben szereplé magyarazovaltozo-
kat, illetve az egyes tagokhoz tartozd, a minimalizdlas sordn alkalmazott stilyok A
értékét. Ezek meghatarozasa ugyanakkor nem magatol értet6do: optimalis értékiik
fiigghet példaul az egyes idésorok szérasatdl, a ciklus hosszara vonatkozé elkép-
zelésektdl vagy az egyes idésorok kolcsonhatasatol a regresszids egyenletekben.
A magyarazovaltozok meghatarozasa sem egyértelm, hiszen a kiilonb6z6 kombi-
nacioik mas és mas eredményre vezetnek. A problémak kezelése érdekében amel-
lett dontottiink, hogy sokfajta médon - a potencialis magyarazoévaltozok és a A\-k
megfelel6 kombinaciéi mellett — futtatjuk le a tobbvaltozés HP-sz{irét, majd atla-
goljuk azokat, amelyek az alabbi elvardsainknak eleget tesznek.

1. 2008 masodik negyedévére a trend értéke a tényadat 60 és 95 szazaléka kozott
legyen, hiszen szakértdi képiink alapjan a valsag kitorésekor mar talfutds volt a
hitelezésben.

2. A szliréshez felhasznalt regresszios egyenletekben a bevont magyarazévaltozok
egylitthatojanak elGjele kozgazdasagilag indokolt legyen.

3. A bevont magyarazévaltozok hatasa legyen kozgazdasagilag szignifikans.
A becslés sajatossagai miatt a magyarazdovaltozok standard hibai alapjan nem kovet-
keztethetiink a szignifikancidra, ezért azt a valtozot tekintettiik szignifikansnak,
amelyik a vizsgélt id6horizonton legalabb 2 szazalékpontos hatdssal van a trend érté-
kére. Ez azt jelenti, hogy az adott magyarazdvaltozo legnagyobb és legkisebb értékét
behelyettesitve a megfelel6 egyenletbe, a GDP-aranyos hiteldllomany trendjére vonat-
kozé hatasok kozott legalabb két szazalékpontnyi kiilonbségnek kell lennie.
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4. Az alkalmazott becslés legyen robusztus: ha valtoztatunk (roéviditiink) a becs-
Iéshez felhasznalt id6horizont hosszan (maximum két évet), a rovidebb iddsor utolsd
idGszakara kapott trend értéke maximum 2 szazalékponttal térjen csak el a teljes id6-
horizont alapjan becsiilt trend adott idészakra vonatkoz6 értékétdl, illetve a révidebb
id6soron becsiilt trendiddsorra is teljesiiljenek az 1-3. feltételek.

A GDP-aranyos haztartasi hitelallomany idésoranak szlirése soran a ciklikus kom-
ponens egyenletéhez a kovetkezd valtozdkat hasznaltuk:

— globalis hitelrés® - a becsiilt egyiitthaténak pozitivnak kell lennie, mert a globalis
folyamatok begytriizhetnek egy kis nyitott gazdasagba;

- real-GDP ciklikus komponense (magyar kibocsatasi rés)” - a becsiilt egyiittha-
tonak pozitivnak kell lennie, mivel a gazdasagi tulftitottség altaldban noveli a koc-
kazatvallalasi kedvet;

- a lakashitelek és a fogyasztasi hitelek stlyozott allomanyi kamatldba — a becsiilt
egylitthatonak negativnak kell lennie, mert a kamatok emelkedése neheziti a hitel-
felvételt és csokkenti a keresett hitelmennyiséget;

- Bubor - az egyiitthatéjanak szintén negativnak kell lennie, hiszen a Bubor nove-
kedése 4ltalaban a hitelkamatok novelésével tarsul;

- bankrendszeri t6keattétel (a teljes bankrendszer eszkozallomanyanak sajat toké-
hez viszonyitott aranya) — a becsiilt egyiitthatonak pozitivnak kell lennie, mert a téke-
attétel novekedése hitelezési felfutast jelezhet;

- hitel/betét mutat6 a bankrendszer egészére — a becsiilt egyiitthatonak pozitivnak
kell lennie, mert a hitel/betét mutaté novekedése hitelezési felfutast jelezhet;

- marketingkoltségek (bankrendszeri szinten, realértéken, a szezonalis hatdsok
sziirése érdekében mozgodatlagolassal) — a becsiilt egyiitthatonak pozitivnak kell len-
nie, mert a lakossagi hitelkinalat béviilését altaldban jelentés marketingkampanyok-
kal igyekeznek a bankok az tigyfelek tudomdsara hozni.

A vallalati hitel/GDP id6soranak sztirése soran a ciklikus komponens egyenletében
szintén szerepeltettiik a hdztartasi hitel/GDP id8sora esetében is hasznalt globa-
lis hitelrés, kibocsatasi rés, Bubor, tékedttétel és hitel/betét mutatokat, ezek mellett
pedig az Gj kihelyezést vallalati hitelek kamatlabat vizsgaltuk, valamint a GKI iizleti
bizalmi indexet. A kamatlab esetében negativ, az iizleti bizalmi indexnél pedig pozi-
tiv egyttthatot irtunk el6.

A haztartasi és a vallalati trendegyenletben a real-GDP logaritmusat szerepeltet-
tiik, az egyiitthatonak pedig pozitivnak kellett lennie, mert empirikus adatok alapjan

° A globalis hitelrés kiszamitasihoz 12 OECD-tagallam (Ausztralia, Belgium, Dél-Korea, Egyesiilt
Allamok, Egyesiilt Kirdlysdg, Finnorszag, Franciaorszdg, Japin, Németorszdg, Norvégia, Spanyolor-
szag és Svajc) GDP-aranyos hitelallomdanyait sulyoztuk dssze vasarloerd-paritason 1980 és 2014 ko-
z0tt, az igy kapott id6sorbol pedig egyvaltozos Hodrick-Prescott-sziird segitségével hataroztuk meg a
hitelrést egyoldali médon (vo. Alessi-Detken [2011]).

7 A GDP-idésor szintén feloszthaté trendre és kibocsatdsi résre: a kibocsdtasi rés feltételezheten
inkabb csak révid tavon noveli a hitelezést, illetve a hitelfelvételt, a hitelezés hosszu tava egyensulyi
szintjét pedig valdszintileg inkabb a potencialis GDP hatdrozza meg.
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a magasabb GDP aranyaiban is névekvé hitelfelvételt indokolhat hosszu tavon (vo.
Kiss és szerzdtdrsai [2006]). A logaritmikus transzformalasra két okbdl volt sziik-
ség: egyrészt a GDP novekedésének hatasa a GDP-ardanyos hitelallomanyra egyre
kisebb lehet, masrészt a kapott egyiitthatd értelmezése is kézenfekvobb: azt mutatja
meg, hogy egyszazalékos GDP-novekedés hany szazalékponttal noveli a GDP-ara-
nyos hitelallomany hosszu tavu értékét. A trendegyenletben a real-GDP logaritmusa
mellett ugyanezen iddsor Kdlman-sztirével nyert trendjét is vizsgaltuk. Emellett a
haztartasi trendegyenletben pozitiv el6jellel a real-munkajovedelem logaritmusat is
szerepeltettiik, hiszen a magasabb munkajovedelmek nagyobb mértéki hitelfelvételt
tesznek lehetévé a haztartdsok szdméra.®

A felsorolt valtozok mellett mind a haztartdsi, mind a vallalati becslés sordn vet-
tiik az Osszes olyan lehetséges kombindciot, amikor a ciklikus komponens egyen-
letében egy, ketté vagy harom valtozo szerepelt, a trend egyenletében azonban egy-
szerre csak egy valtozot hasznaltunk. Vizsgaltuk azokat a lehet6ségeket is, amikor
nem szerepeltettiik a ciklikus komponens vagy a trend regresszidjat.

A szlir6 képletében négy A szerepel, ezeknek azonban csak az egymashoz viszo-
nyitott nagysaga szamit, ezért az egyiket szabadon megvalaszthatjuk. Ennek meg-
feleléen A, vagyis a trend novekedésének egyenletességét tartalmazé kompo-
nens értékét 1-nek vettiik. Mivel a harmadik komponens a tényadattdl valo eltérést
magyarazza, ezért ha a becslésben szerepel a ciklikus komponens regresszioja, feles-
leges pozitiv sullyal biintetni a tényadattdl valé abszolut eltérést, vagyis az elsé kom-
ponenst. Az elsé és a harmadik komponens koziil tehat a tovabbiakban egyszerre
mindig csak az egyikkel szamolunk: ha szerepel a becslésben a ciklikus kompo-
nens regressziodja, akkor \_pozitiv, és A\ _értéke 0, ellenkez6 esetben pedig forditva.
A tovabbiakban az els6 és a harmadik komponens koziil a (3) kifejezés ciklikus kom-
ponensének azt fogjuk hivni, amelyiket pozitiv stllyal szerepeltetjiik. Osszességé-
ben tehat legfeljebb csak két A-t kell meghataroznunk: a ciklikus komponensét és
a trendegyenlethez tartozdt (amikor van trendegyenlet). Az egyszertiség kedvéért
csak a A\-k nagysagrendjén valtoztattunk, mindkét esetben a kovetkezd 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 tetszdleges eltolasa esetén is ugyanakkora lenne a cél-
fiiggvény értéke, vagyis a minimalizalasi feladat nem lenne jol determindlt. Ennek
kikiiszobolésére valamelyik idépontra rogziteniink kell a trend értékét, hogy ezal-
tal egyértelmi legyen a megoldas. A haztartasi és a vallalati idésor esetében is az
els6 idészak trendjének értékét rogzitettiik: mivel megfelelt szakértdi képiinknek,
a teljes mintan egyvaltozés HP-filterrel becsiilt trend értékét vettiik, vagyis a haz-
tartasi hitel/GDP trendjének becslésekor az els6é id6szaki trend értékét 13,2, a val-
lalati id6sornal pedig 26,8 szazalékon rogzitettiik.

¥ Itt csak azon valtozdkat soroljuk fel, amelyek szerepeltek valamelyik, a feltételeknek eleget tevé
trendiddsor becslésében. Az e cikk el6zményének tekintheté Hosszii és szerztdrsai [2015]-ben az 6sz-
szes vizsgalt valtozot felsoroljuk a vért egyiitthatéjukkal egyiitt.
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Az eredmények bemutatdsa

A 9. dbranlathatjuk, hogy az alkalmazott médszertan milyen trendet becsiil a GDP-ara-
nyos haztartasi, illetve vallalati hitelallomany-mutatéra a 2002 elsé negyedéve és 2014
masodik negyedéve kozotti idészakon. A megadott feltételeknek sok iddsor megfelel, az
idGsorok 4tlaga és medianja mellett feltiintettiik azt is, hogy az adott idészakra milyen
intervallumba kerlt a becsiilt trendértékek 50, 75, illetve 90 szazaléka. A kozéps6 90
szazalék eredményei alapjan az intervallum terjedelme a haztartasi idésor esetében az
utolso idészakra koriilbeliil 14 szazalékpont, a vallalati idésor esetében pedig nagyjabol
8 szazalékpont. Amennyiben a kapott id6ésorok atlagaként értelmezziik a tobbvaltozds
mddszertan segitségével szamitott trendet, a haztartasi idésor esetében a kezdeti néve-
kedés utan a haztartasi trend nagyjabdl 31 szazalékon tetdzik, majd némileg csokken,
a véllalati trend pedig enyhe névekedést kovetden 30 szazalék koriili szinten stagnal.

9. dbra
A tobbvaltozos HP-sziir altal becsiilt trendek eloszlasa
Széazalék Haztartdsi Széazalék Villalati
50 50 -
45 45 4
40 1 40 4
35 35 -
30 30 -
25 - 25 -
20 - 20 -
15 # 15 -
10 1 10 4
5 5 4
0 -(\1 o I 10 O I 0 A O N n <K 0 BARESSSMAN AN SRS AAREIA LA
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SEE88558888888 cSc88s5cscss:5:55:¢8+%
—— Hitel/GDP Tobbvaltozés HP-trendek atlaga
— — Tobbvaltozés HP-trendek medidnja Tobbvaltozés HP-trendek — 50 szazalék
————— Tobbvaltozos HP-trendek - 75 szazalék Tobbvaltozos HP-trendek — 90 szazalék

Forrds: MNB.

Az eredményt kismértékben valtoztatna meg, ha a becslésbe bevont valtozokkal
kapcsolatban minimum két szazalékpontos hatas helyett mas szignifikanciakri-
tériumot alkalmaznank: egy vagy harom szazalékpontos kritérium esetén a haz-
tartasi szegmensben a valtozas mértéke elhanyagolhatd, mig a véllalati szegmens-
ben ez koriilbeliil fél-egy szazalékponttal mddositja az egyes negyedévekre kapott
eredményeket (lasd Fiiggelék F2. dbra). Ez azt jelenti, hogy a haztartasi szegmens
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esetében a bevont valtozok hatasa kellden nagy, mig a vallalati szegmensben az
elvart hatas novelésével tobb valtozé kimarad a becslésbél.

Ha a megadott kezdéértéket noveljitk vagy csokkentjiik 2 szazalékponttal, akkor a haz-
tartasi szegmensben a kapott trendértékek a feléptilési szakasz alatt konvergalnak, a val-
lalati szegmens esetében azonban inkabb eltolodnak (lasd Fiiggelék F3. dbra).

FErdemes megvizsgalni, mennyire robusztus az alkalmazott tobbvaltozds sziird, ha
az atlagokat nézztik. A 10. dbrdn lathatjuk, hogyan alakul a becsiilt trend értéke, aho-
gyan noveljiik a szliréshez — és ezzel parhuzamosan a becsléshez — felhasznalt idésor
hosszét 2008 negyedik negyedévétdl egészen 2014 masodik negyedévéig. Osszevetve
korabbi dbrainkkal, lathatjuk, hogy a tobbvaltozos HP-sziir6 a tobbi sztir6hoz képest
robusztusabb eredményeket produkal.

10. dbra
Tobbvaltozés HP-trendek kiilonbozd idbintervallumokon becsiilve
Szazalék Héztartasi Szazalék Vallalati
50 A 50
45 4 45 ~
40 A 40
35 A 35 A
30 A 30 A
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2008.1V.né.  ==su== 2009. II. né. 2009.IV.né. —-—- 2010.1I né. 2010.IV. né.
''''' 2011. II. né. eeees 2011.1V. né. 2012.11. né. — — 2012.1V.né. 2013.1I. né.
----- 2013.1V. né. 2014.1II. né. —— Hitel/GDP
Forrds: MNB.

A kapott trendet dsszevethetjiik az egyvaltozos mddszerek altal becsiilt ered-
ményekkel (11. és 12. dbra), mégpedig az egyvaltozds HP-szlir6vel, valamint a
hitel/GDP id@sor sztrésére legjobbnak tlind egyvaltozés modszer, a Christiano—
Fitzgerald-szliré eredményével. Az dsszevetéskor az egyoldali médon’ szdmitott

’ Mivel a tobbvéltozés HP-szlird regressziés egyenleteinek becsléséhez kell egy kiindulasi minta-
id6szak, a szlirGket 2008 végéig kétoldali mdédon becsiiltitk, majd onnantél kezdve egyoldali médon
hosszabbitottuk meg.
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értékekbdl indulunk ki, hogy lassuk, mekkora hitelrést jeleztek volna az egyes
mutatok a kiilonbozé idédpontokban. Az abrak alapjan lathatd, hogy az egyvaltozds
HP-sz{ir6 nem jelez tulfutast, sét az allomany leépiilése miatt a valsagot kovetéen
igen nagy negativ hitelrést mutat. A CF-sz{ir$ és a tobbvaltozos HP-sziir6é azon-
ban jelzi a pozitiv hitelrés felépiilését.

11. dbra

Egyvaltozos sziir6k és a tobbvaltozos HP-sziir6 osszehasonlitasa — trend

Szazalék Haztartési Szazalék Vallalati

50 50

45 1 45 1

40 40 1

35 4 35 4

30 A 30 A

25 A 25 A

20 A 20 A

15 A 15 1

10 A 10 1

5 5

O_Wrmm O_Tmmm
N FH N O IO DN - N n NN F N O I DN - N n <
S O Q0 Q0 Q Q Q = o= o= = - S Q< < = o= o= = -
S O O O O O O o o O o o O S O O O O O O O O O O O O
[S I\ IS IO BN BN N o BN N o BN ot BN [S NN IS IS N IS IR o B o I o BERES RN o B o\

—— Hitel/GDP ——— Tobbvaltozés HP-trendek dtlaga HP-trend CF-trend

Forrds: MNB.

A valsag kitorésekor a haztartasi szegmensben az egyvaltozds HP-sz{ir6 szerint mind-
oOssze 1 szazalékpontos volt a hitelrés mértéke, miga masik két szlir6 alapjan koriilbeliil
10-10 szazalékpontos. A véllalati szegmensben az egyvaltozos HP-sziir6 1 szazalékpont
koriili hitelrést becsiilt, mikzben a mésik két sz(ird 5, illetve 7 szazalékpontot.

A tobbvaltozos HP-szlird trendje a valsag kitorését kovetéen mindkét szeg-
mensben megtorpan, a végtorlesztéssel parhuzamosan pedig koriilbeliil 3 szaza-
lékpontot csokken az értéke a haztartasok esetében. A trend megtorpandsa és a
valsag kitorésekor meglevé hatalmas hitelrés miatt a hitelallomany csékkenése
szinte teljes mértékben a hitelrés csokkenését vonja maga utan, amely 2014-ben
mar negativ tartomdnyba keriil. A CF-sziir6 esetében hasonlé a lefutas, csak a
trend megtorpanasa kicsit kés6bb kovetkezik be, és a vallalati szegmensben a
trend is korrigalddik. Az egyvaltozds HP-sz{ir6 azonban — mivel nem jelzett pozi-
tiv hitelrést a hitelezés csucspontjan - a hiteldllomany csokkenését eleinte igen
nagy mértékd negativ hitelrésnek érzékeli, majd a trendérték csokkenésének hata-
sara a negativ hitelrés kismértékben zarul.
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12. dbra
Egyvaltozds szir6k és a tobbvaltozos HP-szilird 6sszehasonlitasa - hitelrés

Szazalék Haztartasi Szazalék Vallalati
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Forrds: MNB.
13. dbra
Egyviéltozds szlir6k és a tobbvaltozos sziird dsszehasonlitasa a teljes allomanyra
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Ha a haztartasi és a vallalati szegmenst 6sszegezziik (13. dbra), lathatjuk, hogy az
egyvaltozos HP-sziir a valsag kitorésekor igen alacsony, koriilbeliil 2,5 szazalékpon-
tos hitelrést jelzett volna, mikozben a CF-sztir6 15, a tobbvaltozds HP-sziird pedig 17
szazalékpontos hitelrést mutatott volna.

A harom szlir6t érdemes robusztussag szempontjabol is 6sszehasonlitani, ezért
mindhdrom sz{iré esetében dsszevetettiik a leghosszabb, vagyis a 2014 masodik
negyedévéig tarté idéhorizont eredményeit a legrévidebb és a masodik leghosz-
szabb vizsgalt (vagyis 2008 negyedik negyedévéig, illetve 2013 negyedik negyed-
évéig tartd) idéhorizont eredményeivel. Mindkét dsszehasonlitasnal megnéztiik,
hogy a leghosszabb id6horizonton kapott eredményekhez képest abszolut érték-
ben atlagosan mennyivel térnek el az egyes idészakokra becsiilt trendek, illetve
mekkora a legnagyobb eltérés (1. tdabldzat).

1. tabldzat
Egyvaltozds szilirék és a tobbvaltozos szlird dsszehasonlitdsa — robusztussag (szazalékpont)

Egyvaltozos ., Tobbvaltozos
HP-sz{ir$ CF-sziir HP-szlir$
Atlagos abszolut eltérés 2008 héztartési 3,65 1,98 0,39
negyedik negyedévéig vallalati 2,41 2,04 0,24
Maximdlis abszolut eltérés 2008  hdztartasi 8,42 4,82 0,85
negyedik negyedévéig vallalati 5,73 4,60 0,78
Atlagos abszolut eltérés 2013 héztartasi 0,61 0,26 0,29
negyedik negyedévéig vallalati 0,32 0,21 0,12
Maximalis abszolut eltérés 2013 haztartasi 2,25 0,72 0,09
negyedik negyedévéig véllalati 1,18 0,57 0,28

Forrds: MNB.

A kapott eredményeket gy is értelmezhetjiik, hogy milyen mértékben valtoztatna
meg az egyes idészakok trendjére kapott korabbi értékeket a hosszabb id6északon
valo futtatds. Az eredmények alapjan latszik, hogy 0sszességében a tobbvaltozos
HP-szir6t tekinthetjitk idében a legstabilabbnak: a 2008 negyedik negyedévéig vald
futtatds eredményeit az 6t és fél évvel hosszabb id6horizonton vald futtatas atlago-
san csak 0,4 szazalékponttal mdédositotta a haztartasi és 0,2 szazalékponttal a vallalati
szegmens esetében — szemben a Christiano-Fitzgerald-sziiré koriilbeliil 2 szazalék-
pontos és az egyvaltozés HP-sziird 2,5-3,5 szazalékpontos értékeivel. A maximalis
abszolut eltérést figyelembe véve a kiilonbség még inkabb szembet(ind. A 2013 negye-
dik negyedévéig valo futtatds eredményei esetében a rovidebb idébeli tavolsag miatt
a korrekciok mértéke kisebb, és ismét a tobbvaltozds HP-sz(rd értékei modosulnak a
legkevésbé (leszamitva a haztartasi szegmens atlagos abszolut eltérését, ahol viszont

o

minimalis a kiilonbség a CF-szlir6hoz képest).
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Osszegzés

Tanulmanyunk soran a piaci szektor GDP-aranyos hitelalloméanydnak iddsorat bon-
tottuk fel trendre és ciklikus komponensre (hitelrésre). A dekomponalashoz tobb
szlrdeljaras is rendelkezésre all, amelybdl harmat vizsgaltunk meg részletesebben:

"o

az egyvaltozés Hodrick-Prescott-sztir6t, a Christiano-Fitzgerald-sztir6t és a tobb-
valtozdés Hodrick-Prescott-sz{irét. A dekomponalast kiilon végeztiik a haztartasi és
a vallalati idésor esetében, majd a kapott értékeket 6sszegeztiik.

Az egyvaltozos szlirdk eldnye, hogy adatigényiik kicsi, hiszen csak a vizsgalt
id6sor értékeit hasznaljak fel, kevés paramétert kell kiviilr6l megadni, illetve
konnyen és gyorsan elédllithatok. A modszer alkalmazdsakor azonban jelen-
tés lehet a végponti bizonytalansag, emiatt az ujabb adatok beérkezésével a
korabbi idészakokra becsiilt értékek is valtoznak. Ennek nagysaga az egyvaltozds
HP-sztir6 esetében olyan mértéki volt, hogy az a modszertan haszndlatat meg-
bizhatatlanna tette, mig a Christiano-Fitzgerald-szilir6 esetében ez a hatas lénye-
gesen kisebbnek mutatkozott.

A tobbvaltozos Hodrick-Prescott-sziird lehetévé teszi egyéb informéciok beépi-
tését a szlirésbe, aminek koszonhetéen pontosabb képet kaphatunk a folyamatok
alakuldsarol. A sziir6 beallitasa ugyanakkor tobb szakért6i dontést igényel, ami
a kapott trend értékére is hatassal van. A tobbvaltozds sz{ir6t bizonyos keretek
kozott kiillonboz6 lehetséges mdodokon futtattuk, és végiil az eredmények atlagat
hasznaltuk a trend értékeként az 6sszehasonlitds soran. Azt tapasztaltuk, hogy a
tobbvéltozos Hodrick-Prescott-sziird esetében a legkisebb a végponti bizonyta-
lansag, illetve a kapott eredmények nagyjabol egybevagnak a hitelrés alakulasa-
rol kialakitott szakértéi képpel. Ezért sszességében a vizsgalt modszerek koziil a
tobbvaltozos sziird a legalkalmasabb szabalyozoéi célokra (anticiklikus tékepuffer
meghatarozdsara).

A tobbvaltozés Hodrick-Prescott-sziir6 alapjan a 2000-es évek elején, a pénz-
tigyi mélyiilés soran a kezdetben negativ hitelrés zarult, de a tovabbi hiteldllomany-
novekedés jelentds mértékben emelte a pozitiv értéki hitelrést mind a haztartasi,
mind a vallalati szektorban. A haztartasi szektorban a valsag kitorésekor a hitelrés
értéke a szlrd alapjan 10, mig a vallalati szektorban 7 szazalékpont volt. A valsagot
kovetd alkalmazkodas soran a hitelrés ismét zarult, s6t a nagymértéki csokkenés
miatt megint negativ lett az értéke.
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Fuggelék

A tanulmdnyban haszndlt és a szakirodalomban fellelhetd tobbvaltozés HP-sziirék
kozotti kiilonbségek

Ahogy azt a Tobbvdltozés Hodrick—Prescott-sztiré cimi fejezetben emlitettiik,
tobbfajta tobbvaltozés HP-becslési megoldas is 1étezik, amelyek koziil a Laxton—
Tetlow- és a Hirose-Kamada-féle eljarasokat emeltiik ki. Laxton és Tetlow két reg-
resszios Osszefiiggéssel egészitette ki az egyvaltozos HP-sz{ir6t, és a regresszids
egyenletek hibatagjait szerepeltette a megoldandé feladat célfiiggvényében. Hirose
és Kamada ezzel szemben kozvetleniil a célfiiggvényben cserélte ki az egyvaltozds
HP-sz{ird illeszkedést el8ird tagjat egy regresszios egyenlettel. Utobbi eljaras ezért
csak egy kozgazdasagi Osszefliggést tud figyelembe venni. Az altalunk hasznalt
modell felirasaiban megegyezik a Laxton-Tetlow-féle megoldassal, azonban két
fontos tulajdonsagaban eltér attdl. Ezek elsdsorban technikai tulajdonsagok, ame-
lyek cikkiink megértésében nem jatszanak fontos szerepet, ugyanakkor a modell
mélyebb megismerésében segitenek.

Mindkét korabbi cikkben a modellek becslése iterdcios 1épéseken keresztiil tor-
tént. Ezzel szemben mi analitikus tton oldottuk meg az optimalizaldsi feladatot, igy
a programfutas szempontjabol gyorsabban jutottunk el az eredményekhez. A két
regresszios Osszefliggést atrendezve és behelyettesitve a célfiiggvénybe, egy lépés-
ben megkaphatok az optimadlis paraméter- és trendértékek.

A masik jelent6s kiillonbség a korabbi tanulmanyokhoz képest a regresszids egyen-
letek meghatarozasaban van. A két hivatkozott irodalomban a potencidlis GDP-t
becsiilték meg, amelyhez egy vagy két konkrét kozgazdasagi 6sszefiiggést illesztet-
tek hozza: a Phillips-gorbét és az Okun-torvényt. Ezzel szemben mi olyan valtozd-
kat kerestiink, amelyek egyiitt mozoghatnak a hitelezés trendjével vagy ciklusaval,
ezért segithetnek az identifikdcioban. Mivel nem tudtuk pontosan, mely valtozok
mikodnek megfelelden, ezért tobb specifikaciot is kiprobaltunk, és csak bizonyos
feltételekkel fogadtuk el a becslési eredményeket, szemben a korabbi cikkekkel.
Mivel nem ok-okozati alapon fogalmaztuk meg az egyenleteket, csak egyiittmoz-
gast kerestiink, ezért a regresszids egyenletek kozott el6fordulhat hamis regresszio.
Emiatt nem hasznalhattuk a valtozok kivalasztasanal a p-értékeket, ugyanakkor a
hamis regresszié a mi esetiinkben nem ad teljesen hasznélhatatlan eredményeket.
Mivel ebben a becslésben a célvaltozé latens (ebbdl kifolydlag becslendd), ezért az
identifikaldsaban segithet egy olyan sszefiiggés, amely a latens valtozo és a meg-
figyelt magyarazovaltozé kozotti 6sszefiiggést ragadja meg.
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Erzékenységvizsgdlatok az alkalmazott feltevésekre
Fl. dbra

A haztartasi és a vallalati hitel/GDP egyoldali Christiano-Fitzgerald-trendje kiilonb6z6
ciklushosszokkal, a trendsziiréskor determinisztikus trendet feltételezve
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F2. dbra
A haztartasi és a vallalati hitel/GDP kétoldali tébbvaltozés Hodrick-Prescott-trendje
a valtozokkal kapcsolatos kiilonb6z6 szignifikanciakritériumok mellett
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F3. dbra

A haztartasi és a vallalati hitel/GDP kétoldali tobbvaltozés Hodrick-Prescott-trendje

kiilonb6z6 indul6értékek mellett
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