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Absztrakt

A dolgozat arra a kérdésre keresi a vdlaszt, hogy a magyar hiztartdsok eladésodottsdganak alakuldsa az el-
mult évtizedben egyensilyinak, a konvergencia altal indokoltnak, vagy tilzottnak, igynevezett hitelboomnak
tekinthet6-e. Az elsé fejezet ravilagit a kérdés relevancidjara, majd a dolgozat attekintést nyujt arrél, hogy
mit kell tudni a hitelboomokrdl dltaldban. A kovetkezd fejezet bemutatja, hogy miként alakult a hazai la-
kossag hiteldllomanya rendszervaltastl napjainkig. Ezt kovetéen, a kérdés megvalaszolasdnak érdekében
bemutatom, hogy milyen 6konometriai médszerekkel és magyarazévaltozokkal lehet egy hitelboomot azono-
sitani, végiil nyolc, fejlett €s egészséges pénzpiaccal rendelkezd orszag adatainak és az 6sszevont csoportitlag
becslési technikdjanak segitségével becslem meg a hitel/GDP rétat hosszi tdvon befolydsol6 koefficienseket.
Ezen paraméterek felhasznaldsdval egyensilyinak vélt hitel/GDP pélyat szamolok, amelyet 6sszehasonlitok
a ténylegesen megvaldsult hazai adatsorral. Az eredmények szerint nagy valészinliséggel azonosithat6 hitel-
boom 2002-2003, valamint 2005-2009 kozott. Befejezésként a paraméterek és egy szigordan okonometriai
moddszereken alapuld el6rejelzés segitségével vizsgdlom meg, hogy a kovetkezd két évben tovabbra is a haz-
tartasok tulzott eladésodottsagara kell-e szamitanunk. Ezen el6rejelzés szerint az elérejelzési horizonton nem

hitelboom, hanem a hitelek stagnaldsa varhat6.

JEL-kod: C33, E32, E44, ES1, GO1
Kulcsszavak: hiztartasi eladésodottsdg, hitelboom, pénziigyi egyensilytalansag, panelokonometria, 6sszevont
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Abstract

This paper investigates an economic question, namely if the indebtedness of Hungarian households in the
last decade can be regarded as an equilibrium process, which is supported by convergence, or as a credit
boom. The first section of my paper emphasizes the relevance of the issue, the second presents what has to be
known about credit booms in general. In the next section credit stocks and flows of the Hungarian households
are demonstrated from the transition to our days. After that, with the aim of answering the previous question,
econometric tools and explanatory variables are presented which can help to identify a credit boom. Supported
by data series of eight countries with healthy and advanced financial markets, a pooled mean group estimation
follows for coefficients which determine the equilibrium loan to GDP ratio. With these coefficients equilibrium
credit to GDP ratios are predicted which are compared with factual Hungarian data series. According to my
results, between 2002-2003 and 2005-2009 a credit boom can be identified in Hungary. Finally, supported
by a forecast based on long run coefficients and simple econometric methods the excess indebtedness of
households is investigated. The conclusion drawn from the analyses is that in forecast horizon not a credit

boom, but stagnation of loans can be expected.

JEL Classification: C33, E32, E44, E51, GO1
Keywords: household indebtedness, credit boom, financial imbalances, panel econometrics, pooled mean

group estimation



Tartalomjegyzék

1. Bevezetés
I.1. MOtivacid . . . . . . . . e e e
1.2. Akérdésrelevancidja . . . . . . . . . . . ...

1.3. Irodalomattekintés . . . . . . . . . . . . ...

2. A hitelboomokrdl altalaban
2.1. Az eladésodottsdgi szint alakuldsat befolydsol6 tényez6k . . . . . . . . ..
2.2. Hitelboomdefinidldsa . . . . . . ... .. ... ... .. ..
2.3. Tulzott eladésodottsag kovetkezményei . . . . . . . . . ... ... ..

2.4. Tulzott eladésodottsag kezelése . . . . . . .. .. ... ... ... ....

3. Magyar haztartasok eladésodottsaganak alakulasa
3.1. Haéztartasi hitelezést meghataroz6 f6 makrovaltozok a kilencvenes években
3.2. Haztartasi hitelezés a kétezresévekben . . . . . . . . ... Lo

3.3. Haztartasi hitelezés a 2008-as globdlis pénziigyi valsagot kovetden . . . . .

4. Haztartasi hitelboom modszertani azonositasa
4.1. Szakirodalomban alkalmazott mdédszerek ismertetése . . . . . . . . .. ..
42. AvaltozOk bemutatasa . . . . . . . . ...

43. Becslésieljardsok . . . . . . . ... L L

5. Hitelboom azonositasa Magyarorszagon
5.1. Referenciaorszdgok kivédlasztdsa . . . . . ... .. ... ... .......
5.2. A becslés eredményeinek bemutatdsa . . . . . ... ... L.
5.3. Az egyensulyi eladdsodottsagtol val eltérés bemutatasa . . . . . . . . ..

54. Elbrejelzés. . . . . . . ..
6. Osszefoglalas

7. Melléklet

7.1. A becsléshez hasznalt hibakorrekciés egyenlet levezetése . . . . . . . . ..

W N = =

O N O W Wi

11
11
12
15

21
21
23
27

32
32
34
38
46

49

52



7.2. Adatok forrasa és definidlasa

7.3. Tovébbi becslési eredmények

il



Tablazatok jegyzéke

5.1
5.2.
5.3.
54.
5.5.
5.6.

7.1.
7.2.
7.3.

Az f, egyenlet hosszu tava koefficiensei . . . . . .. ... ... ... .. 35
Az f, egyenlet hosszu tava koefficiensei . . . . . . .. ... ... .. .. 36
Az f5 egyenlet hosszu tava koefficiensei . . . . . . ... ... ... .. 37
Az f; egyenlet hosszu tava koefficiensei . . . . . ... ... ... ... .. 37
Az f, egyenlet hosszu tava koefficiensei . . . . . .. ... ... ... .. 37
Kiilonboz6 tipusi hitelboomok jelenlétének valészintisége . . . . . . . . 43
Egységgyok tesztek p-értékei . . . . . . ... ... ... ... ..., .. 56
Az f, egyenlet magyarazdvaltozoinak robosztussagvizsgalata . . . . . . 56

A HP-filteres modszer kozben szamolt szorasok, hitelboomok . . . . . . 58

il



Abrak jegyzéke

2.1.

3.1.
3.2
3.3.
3.4.

4.1.

5.1.
5.2.
5.3.
54.
5.5.
5.6.
5.7.

7.1.
7.2.

7.3.

7.4.

Hitelboom lehetséges meghatarozasai . . . . . . ... ... ....... 7
A haztartasi hitelek novekedése és osszetétele . . . . . . . ... ... .. 13
A devizahitelek aranya a haztartasi hiteleken beliil . . . . . . . .. . .. 15
Haztartasok negyedéves netto hitelfelvétele . . . . . . . ... ... ... 17
Jovedelemaranyos kotelezettség allomany és netté hitel flow . . . . . . . 19

Az egy fore jutéo GDP és a hitel/GDP rata kapcsolata (haztartasok, 2010) 24

A hitel/GDP ratak alakulasa Eurépaban . . . . . . ... ... ... .. 33
Haztartasi hitel/GDP ratak Magyarorszagon . . . . . . .. .. .. ... 39
Haztartasi hitel/GDP ratak Magyarorszagon — HP-filterezett adatsorok 41
Masodik tipusd hitelboom Magyarorszagon . . . . . . . . ... ... .. 42
Hitelboomok azonositasa HP-filterrel . . . . . . . ... ... ...... 45
Hitelezés elorejelzése . . . . . . . . . ... ... ... ... . ....... 47
Egyensilyi hitelezés elorejelzése . . . . . . . .. ... ... ....... 48
Magyarazo és magyarazott valtozok homogenitasa . . . . . . . .. . .. 55

Haztartasi hitel/GDP ratak Magyarorszagon — az f; egyenletbdl becsiilt
paraméterekkel . . . . ... ... ... L 57
Haztartasi hitel/GDP ratak Magyarorszagon — az f, egyenletbol becsiilt
paraméterekkel . . . . . . ... ... 57

Masodik tipusu hitelboom Magyarorszagon — HP-filterezett idosorok . 58

v



1. fejezet

Bevezetés

1.1. Motivacio

A 2008-as pénziigyi véalsag kitorését megel6z6en nem csak Magyarorszagon, hanem a kozép-
kelet-eurdpai orszdgok mindegyikében a maganszektor hiteleinek gyors novekedése volt
megfigyelhetd. Ez a folyamat egyrészt annak az eredménye, hogy ezekben az orszagokban
a rendszervaltds utdn a hitelek kezdeti szintje nagyon alacsony volt, és mint sok mas mak-
rogazdasdgi valtozo, a hitelezés is a fejlett eurépai unids orszagok szintjéhez konvergalt.
E magyarazat szerint a dinamikus hitelbdviilés az egyensulyi felzarkézas, a konvergencia
és a pénziigyi rendszer egészséges fejlodésének a része. Azonban felmeriil a kérdés, hogy
ez az erbteljes novekedés nem volt-e tilzottnak, igynevezett hitelboomnak tekinthet6, ami
viszont mar komoly makrogazdasdgi kockazatokkal jar egyiitt.

A dolgozat arra a kérdésre keresi a vélaszt, hogy a magyar haztartdsok hiteldllomanya,
illetve hiteleinek novekedési liteme a globalis pénziigyi valsdgot megel6zden, illetve azt ko-
vetéen egyensulyinak vagy tdlzottnak tekinthetS-e. A kérdés megvalaszoldsa azért fontos,
mert az egyensulyi hitelnovekedés a pénziigyi elmélyiilésen keresztiil hozzdjarul a gazdasig
kiegyensulyozott novekedéséhez. Ezzel szemben a tulzott hitelndvekedés olyan veszélyek-
kel fenyegeti a gazdasagot, mint az orszdggal szembeni bizalmatlansag (és igy a kockazati
prémium) novekedése, arfolyamgyengiilés, vagy a pénziigyi-, illetve a bankrendszer val-
sdga.

A dolgozatom megirdsdnak tovabbi motivacidjanak tekinthetd az, hogy ez a kérdés so-
kak szamadra aktudlis. Ismerve a magyar héaztartdsok jelenlegi helyzetét, nem csak a gazda-
sagpolitikai dontéshozok szdmara okoz fejtorést a probléma okainak és kovetkezményeinek
feltarasa, illetve a kockdzatok €s veszélyek mérséklése, hanem minden olyan ember szdmdra
érdekes lehet e kérdéskorok targyaldsa, aki napjainkban hitellel rendelkezik, illetve a kozel-
jovében koleson felvételét tervezi. Tovabba a subprime valsag kitorése 6ta szinte minden

nap hallani lehet arrél, hogy milyen nehézségekkel kiizdenek a hitellel rendelkez6k, ami



nem csak az egyéneket kényszeriti arra, hogy szembenézzenek fizetésképtelenségi gondja-
ikkal, hanem mind a monetéris, mind a fiskdlis politikai dontéshozdkat komoly kihivasok
elé allitotta és allitja ezen probléma tovagy(irizé hatdsainak orvosldsa. A kés6bbiekben
ismertetett sulyos kovetkezmények miatt pedig sziikséges az el6bbi gazdasagi szerepldk fi-
gyelmének id6beni felkeltése, annak érdekében, hogy a jovdben idejében meg tudjak el6zni

a probléma silyosbodasat, illetve mérsékelni tudjdk bekovetkezésének valdszintiségét.

1.2. A Kkérdés relevanciaja

A téma hazai relevancidjat tovabba az adja, hogy a magyar gazdasdg napjainkra igencsak
ellentmonddasos helyzetbe keriilt. Egyrészt rovid tdvon az tekinthet6 fontos kérdésnek, hogy
mikor fog ujra beindulni a hitelezés, azon beliil is a hdztartdsi hitelezés (a végtorlesztéstol
eltekintve ez mind keresleti, mind kinélati oldalrél kérdéses), ami a fogyasztds fellenditésén
keresztiil hozzdjarulhatna a GDP bdoviiléséhez és a jolét novekedéséhez is. Ezzel szem-
ben azonban az is kérdés, hogy ha az elmult években kialakult hiztartasi hitelboom, akkor
sziikséges-e, és ha igen, milyen mértékben a meglévd hitelallomdny leépitése €s a haztarta-
sok mérlegalkalmazkoddsa annak érdekében, hogy a jovdben hosszu tdvon is fenntarthatd
gazdasagi novekedés valosuljon meg. Ezen a dilemman til a kérdést pedig hosszabb tdvon,
a jovore nézve sem szabad elhanyagolni, hiszen az eurobevezetés tavlatdban a korabbi nem-
zetkozi tapasztalatok arra hivjdk fel a figyelmet, hogy udjra redlis veszélyként meriilhet fel
egy héaztartasi hitelboom kialakuldsa. (MNB [2011c])

A hazai vonatkozdsokon tul a kérdés Eurdpa és a vildg tobb orszdganak szdmara is rele-
vans lehet, hiszen a lakossagi hiteldllomany dinamikus b&viilése dltalanos jelenségnek volt
tekinthetd, fiiggetleniil attdl, hogy fejlett vagy feltorekvo, illetve, hogy eurodvezeti vagy
azon kiviili orszdgokat vizsgdlunk. Ennek kapcsan — f6leg a pénziigyi valsdgot kdvetden —
szamos szerzd foglalkozott ezen problémaval, és mutatott rd a folyamat kovetkezményeire,
illetve veszélyeire.

A tapasztalatok azt mutatjak, hogy a tdlzottan gyors hitelnovekedés pénziigyi instabili-
tashoz vezethet, ami a 2008-as globdlis gazdasdgi valsag kitorése 6ta kiilondsen nagy hang-
sulyt kap.! Tovdbb4 amiéta a szakirodalomban feltdrtdk a kapcsolatot a hitelboomok és a
pénziigyi valsagok kozott, a tilzott hitelndvekedést ,,early warning indicator”-nak tekintik,
igy makroprudencidlis szempontbdl a magénszektor hiteleinek GDP-hez viszonyitott ardnya
a fenntarthat6 hitelezés benchmarkjiva valt.

Mindezek mellett tobb tanulmany is rdmutatott arra, hogy a gyors hitelndvekedés pénz-

tigyi véalsdghoz vagy fizetésképtelenséghez vezethet. Példaul Segoviano Basurto et. al.

' A Basel Committee on Banking Supervision javasolta is a bankoknak, hogy tartalékoljanak t6két arra az

esetre, ha a maganszektor hiteleinek GDP-hez viszonyitott ardnya eltér hossza tavi trendjétél.



[2006] megmutatta, hogy a GDP ardnyos hitel a jovébeli fizetési képtelenség egyik elo-
rejelzGje, mig Jimenez és Saurina [2006] kozvetlen, késleltetett kapcsolatot talélt a hitel-
ciklusok és a hitelkockazat kozott. A 2008-as pénziigyi valsdg utdn pedig Schularick és
Taylor [2009], illetve Jorda et. al. [2010] mutatott ra arra, hogy a gyors hitelnovekedés a
pénziigyi valsdgok egy igen erSs elorejelzbje. Tovabbda Gourinchas és Obstfeld [2011] be-
mutatta, hogy azok a feltorekvé orszagok, amelyek a 2000-es években sikeresen elkeriilték
a hitelboomot, azok kevésbé érezték meg a 21. szdzad els6 valsdganak legrosszabb kovet-
kezményeit, illetve Ok is ravildgitottak arra, hogy a pénziigyi valsagok legrobosztusabb és
szignifikdnsabb eldrejelzbje a hazai hitelek expanzidja és a redlfelértékelddés — fiiggetleniil
attol, hogy feltorekvd vagy fejlett orszagrol van szo.

Végezetiil arra, hogy a monetdris politika szimara is kiemelt jelent6sége van a hitel/GDP
alakulasanak, Borio és Lowe [2004] mutatott rd. Tanulmdnyukban arra a kovetkeztetésre ju-
tottak, hogy annak érdekében, hogy a jegybankok az arstabilitdst fenntarthaté moédon érjék
el, nagyobb figyelmet kell szentelniiik a hiteleknek stratégidjuk meghatdrozdsakor. Rdmu-
tattak arra, hogy az olyan pénziigyi egyensulytalansagok (,,financial imbalances”), mint a
hitelrés — amely megmutatja, hogy mennyire tér el az aktuélis hitel/GDP hosszu tavu trend-
jétél — hasznos informdcidkat tartalmaznak a jovobeli bankvalsdgokrol, kibocsatasrdl és
inflaciordl is, a jelenleg elterjedt két éves eldrejelzési horizonton tul is. Tovdbbd a hitelek
monitorozdsa a monetaris politika szdmadra azért is fontos feladat, mert til gyors novekedése

az inflacid és az output nem kivant, tilzott volatilitisdhoz vezethet.

1.3. Irodalomattekintés

A kozép-kelet-eurdpai orszagok, illetve Magyarorszag maganszektoranak eladosodottsaga-
val és hiteldinamikdjaval a 2000-es évektdl kezdve szdmos szerzd foglalkozott mar. Az
els6k kozott Hofmann [2001], aki bemutatta, hogy az eladésodottsdgot hosszud tdvon a hi-
telkeresleti (mint példaul az ingatlanarak), mig révid tdvon inkdbb a hitelkindlati tényez&k
(példaul rovid tavu redlkamatok) befolyasoljdk. Brzoza-Brzezina [2005] azt a kérdést vizs-
gdlta, hogy az Eurdpai Uniéhoz djonnan csatlakozott kdzép-kelet-eurdpai orszagok (KKE)
szamara az eurozonahoz vald csatlakozas okozhat-e hitelboomot. Backé et. al. [2006]
OECD orszagokat és 11 KKE édllamot vizsgélt meg a tekintetben, hogy a magénszektor GDP
aranyos hitele meghaladta-e az egyensulyi szintet. Hozzdjuk hasonldan Kiss, Nagy, Vonndk
[2006] euroovezeti és KKE orszagok egyensulyi hiteldinamikdjat vizsgdlta meg. Eller et.
al. [2011] kozép-kelet- és dél-kelet-eurdpai orszagokra kereste a maganszektor hitelaktivi-
tasat magyardz6 hosszu tava (keresleti) és rovid tavia (kindlati) tényezdket. Hosszu [2011]
mikrostatisztikdkat vizsgalt annak érdekében, hogy bemutassa, hogy a magyar héaztartasok

eladésodottsdgdnak mértéke hogyan alakult a lakossdg kiilonb6z6 jovedelmi csoportjaiban.



Dolgozatom a 2006-os tanulmdnyokhoz hasonl6an egyensilyi szintet, illetve dinamikét azo-
nosit, ijabb magyardazovéltozok bevondsaval kisérletezik, tovabba egészen napjainkig tartd
id6sorokat vizsgél, majd egy jovore vonatkozo eldrejelzést is bemutat.

Mint l4tni fogjuk, Magyarorszdgon kiemelt jelentdsége van a devizdban denomindlt hi-
teleknek. A magénszektor devizdban valé eladésodottsdganak meghatiroz6 tényezdit vizs-
galta Rosenberg és Tirpak [2009] és Brzoza-Brzezina et. al. [2010] — utébbiak f6 ko-
vetkeztetése az volt, hogy a szigord monetdris politika ugyan csokkenti a hazai valutdban
denomindlt hitelek felvételét, azonban ezzel egyidében a gazdasigi szereploket a devizaban
denomindlt hitelek felvételére 6sztonzi. Csajbok et. al. [2010] is foglalkozott a kérdéssel, és
eredményeik szerint a lakossdgi devizahitelezés mértékét csokkentette, ha a kamatkiilonbo-
zet mérsékelt volt, ha a monetéris politikdra kevéssé volt jellemz6 az arfolyam-volatilitastol
valé 6dzkodas, és ha a haztartdsok szamdra fix kamatozasu jelzdloghitelek is elérhetdek
voltak.

A dolgozat felépitése a tovabbiakban az aldbbi szerkezetet koveti. A dolgozat masodik
fejezete definidlja a hitelboom fogalmadt, illetve bemutatja, hogy milyen okok vezethetnek a
jelenség kialakuldsahoz, milyen kdovetkezményei lehetnek, és hogy milyen megoldasi lehe-
t6ségek dllnak rendelkezésre a probléma megel6zésére, illetve megolddsara. Ezen altaldnos
bevezetd rész utdn a harmadik fejezet megvizsgalja a magyar hédztartdsok eladésodottsaga-
nak alakuldsat rendszervaltastdl napjainkig — ennek keretében a kilencvenes évektdl kezdve
napjaink felé haladva ravilagitok azokra a gazdasagpolitikai tényezdkre, amelyeknek rele-
vans hatdsa lehetett a lakossdg hitelfelvételi magatartdsara. A negyedik fejezet bemutatja,
hogy milyen 6konometriai vagy makrodkonémiai médszerekkel lehet egy hitelboomot azo-
nositani. Az 6todik fejezet konkrétan a magyar hdztartasok talzott eladésodottsaganak mod-
szertani azonositdsaval foglalkozik, amelynek keretében nyolc relative stabilnak tekinthetd
eurdpai orszag panel adatainak segitségével késziil a hosszu tavd egyenstlyt megragadé pa-
raméterekre becslés, amelyek felhasznaldsdaval haztartdsi hitelboom 1éte azonosithato, végiil
pedig egy pusztan okonometriai modszeren alapul6 elSrejelzéssel ennek a jovébeli kocka-
zatdt is megvizsgidlom. Az utolso, hatodik fejezet 0sszefoglalja a dolgozat legfontosabb

kovetkeztetéseit.



2. fejezet

A hitelboomokrol altalaban

2.1. Az eladésodottsagi szint alakulasat befolyasolé tényezok

A magénszektor hitelnovekedésének hiarom Osszetevdje van: trend, ciklus és boom. A
trendet a pénziigyi elmélyiiléssel, azaz a hitel/GDP egyensiilyi novekedési ratdjaval lehet
egyszerlien megragadni. A legkézenfekvdbb kiindulépont e trend megmagyardzasihoz a
megtakaritidsok, a pénziigyi szektor és a gazdasagi novekedés kapcsolatdnak vizsgalata. A
novekvd trendben megfigyelhets ciklikussag a redlgazdasig és a pénziigyi szektor volatilis
magatartasabol szarmazik, példaul dtmeneti gazdasagi vagy technoldgiai sokkok ingadoza-
sokat vélthatnak ki a jovedelem és a hitelezés szintjében. Egy hitelboom tilzott elmoz-
dulést jelent az egyensulyi hitelndvekedéshez — trendhez — képest, ahol eleinte a hitelpiac
még egyenstlyban van, azonban ez az allapot nem tarthat6 fenn hosszu tdvon (Kiss, Nagy,
Vonndk, [2006]). Ezen terminoldgia viszont problémads olyan szempontbdl, hogy nem ad
egyértelm{ irdanymutatdst arra vonatkozdan, hogy a trendt6l valé eltérés mikor tekinthetd
csupan ciklikus eltérésnek, €s mikor boomnak.

Hitelboom kialakulhat a kindlat vagy a kereslet tdlzott novekedése miatt. A bankok hi-
telkindlata novekedhet nagymértékd t6kebedramlds és deregulécid, ill. liberalizacié miatt,
hiszen a bankszektoron beliili elharapddzé versengés is hozzdjarulhat a hitelkinélat tdlzott
novekedéséhez. A magénszektor keresletének hirtelen novekedése kiilonb6zd sokkok (pl.
technoldgiai, infrastrukturalis) bekovetkezésének is tulajdonithats. A gazdasagi kildtdsokra
vonatkoz6 tdlzottan optimista varakozasok pedig mind a keresleti, mind a kinélati oldal ma-
gatartasat felerdsitik. Ezeken kiviil kiillonb6z6 kormanyzati tdmogatdsok, vagy pénziigyi
problémadk esetén kormanyzati megsegitésre tett igéretek is segithetik egy esetleges hitel-
boom kialakuldsit. Emellett az drfolyam formalis vagy informdlis rogzitése a devizahitele-

zés felfutdsahoz vezethet. Tovabba a redlgazdasdg és pénzpiac kozotti erds visszacsatolas'

'A ,financial accelerator mechanism” elmélete szerint a kedvezétlen redlgazdasagi sokkok pénzpiaci fe-

sziiltségekhez vezetnek, amelyek utdna tovabb mélyithetik a redlgazdasagi teljesitményt.



is hozzajarulhat a tdlzott elmozduldshoz. Ez a jelenség a pénziigyi piac olyan hidnyossiaga-
ibdl ered, mint példaul az informécids aszimmetria, a hitelt nyudjték vagy felvevok eltorzult

0sztonzdi, illetve kiilonb6zd intézményi hidnyossigok.?

2.2. Hitelboom definialasa

., Hitelboom, tiilzott hitelnovekedés alatt olyan helyzetet értiink, amikor a tényleges hitel-
novekedés egy adott gazdasdagban meghaladja az egyensilyi hitelbéviilés iitemét.” (MNB
[2008c], 37.0.)

Pontosabban hiarom féle gazdasagi szitudcidt is azonosithatd, amikor a hitel/GDP arény,
vagy annak novekedése veszélyes lehet. Els6ként, amikor a hitelek szintje az alapvetden
indokolt egyensulyi szint felett van. Masodszor, amikor a hitelek szintje az egyensulyi alatt
van, azonban novekedési ratdja meghaladja a hosszu tdvi egyensilyi novekedési ratat. Har-
madszor pedig, amikor a hitelek szintje szintén még az egyensilyi alatt van, azonban a
felzark6z4s novekedési iiteme meghaladja a konvergencia 4ltal indokoltat.> Ezt a harom
kockdzatot jeleniti meg a 2.1. dbra, €s ha a vizsgalt hitel/GDP, vagy annak novekedése ezen
szintek vagy ndvekedések alatt vagy felett vannak, akkor alul- vagy tillovésrdl beszélhetiink
(undershooting vagy overshooting). A téma legvitatottabb pontja, hogy hogyan hatarozhat6
meg ez a bizonyos egyensulyi szint vagy egyensulyi novekedési pélya.

A hitelboomok mddszertani azonositdsardl a kdvetkezo fejezetekben részletesebben lesz

Sz0.

2Err6l részletesen: Bernanke, Gertler és Gilchrist [1999], Kyotaki és Moore [1997].
SEbbél is ldtszik, hogy egy hitelboom megragadhat6 stock és flow viltozokkal egyardnt. Az eladésodott-

sagi szint (1. eset) stock valtozoként értelmezhetd, ilyen példaul a magdnszektor egy adott idGpillanatban
megfigyelhet6 hitel/GDP ratdja (amit esetleg a torlesztési terhek rendelkezésre allé jovedelemhez viszonyitott
aranyaval is meg lehet vildgitani). Ezzel szemben a 2. és 3. harmadik esetben flow valtozéval, a hitel/GDP

rata novekedésének segitségével lehet azonositani hitelboomot.



Hitelboom lehetséges meghatarozasai

- 1. tipusu hitelboom
=== Hosszu tavu egyensulyi palya = D tipusd hitelboom
= = =  Egyensilyi konvergencia === 3 tipusd hitelboom

Forrds: Kiss, Nagy, Vonndk [2006]

2.1. abra. Hitelboom lehetséges meghatarozasai

2.3. Tulzott eladésodottsag kovetkezményei

A tapasztalatok azt mutatjak, hogy egy hitelboom gazdasagi expanzidval, illetve a fogyasz-
tas és a beruhdzds fellendiilésével, tovabba novekvd eszkoz- €s ingatlandrakkal, redlfelérté-
kelddéssel és novekvo kiils6 eladosodottsdggal jar egyiitt — a boom cstcsat kdvetden azon-
ban ellentétes folyamatok jatszédnak le, amelyek akér tartds recesszi6hoz is vezethetnek
(Mendoza és Terrones [2008]).

Tovébbi kockdzatokat hordoz magdban, ha a kordbban kockdzatosnak {télt tigyfelek is
hitelhez juthatnak, mert ez banki egyensulytalansigot és a portféliok mindségének romldsat
okozhatja. Hiszen ha a hosszu lejdrati eszkozok (hitelek) mennyisége tilzottan megha-
ladja a rovid lejaratd tartozdsok (betétek) értékét, akkor a bankok ki vannak szolgéltatva a
fogyaszt6i magatartas hirtelen €s radikalis megvaltozasdnak. Ha példaul a betétesek meg-
rohamozzdk a bankot, és a bank nem tudja kifizetni tartozdsait, ez egyrészt ronthatja az

adott bank hirnevét, rosszabb esetben csddbe juttathatja az intézményt, igy ez a jelenség



megfertdzheti az egész bankszektort, legradikélisabb esetben az egész pénziigyi rendszer
Osszeomldsdt is okozhatja. Tovdbbd a bankok nemcsak iigyfeleik magatartdsanak vannak
kitéve, hanem a kihelyezett hiteldllomannyal kapcsolatos nem-fizetési kockdzatnak, amely
jelentds devizahitel-dllomany esetén tovabb fokozddik az arfolyamkockdzat miatt.

A bankvalsiagon tdl a tdlzott eladdsodds tartés drfolyamgyengiilést is eredményezhet,
amely akkor kovetkezhet be, ha a belfoldi megtakaritdsok nem képesek 1épést tartani a no-
vekvd hitelkereslettel. Ugyanis ha a hiteleket kiilsé forrdsokbdl finanszirozzak, az folyé
fizetési mérleg hidnyt eredményez, ami kis nyitott gazdasdg esetén ronthatja az adott gaz-
dasdg kockdazati megitélését, végiil az arfolyam leértékelddéséhez (és részvénydreséshez is)
vezethet.

Mindezeket egyszeriien 0sszefoglalhat6ak a nemzeti jovedelem azonossdgdnak segitsé-
géve:. GDP =Y =C+I1+G+TB =C+1+G+ CA—rB* Mint irtam, egy
hitelboom C' és I novekedését eredményezi, ami Y véltozatlansaga (vagy csak kismértéki
novekedése) esetén megkoveteli a folyo fizetési mérleg, C'A csokkenését (vagy a kiilfoldi
vagyon novekedését), azaz a netto kiilsé addssag novekedését (itt a kormanyzati kiadasok-
nak nincs relevans szerepe). Tovabba C'A csokkenése pedig az arfolyamot novelheti, azaz
valutagyengiilést eredményezhet. Végiil pedig az drfolyam gyengiilése a kockdzati prémium
emelkedését eredményezb szamos ok koziil az egyik (a kamatparitéds feltételének és a nem
tokéletes eszkozhelyettesithetoségnek koszonhetben).

Mindezek miatt a gyors hitelndvekedést mar tobb tanulmany is ,,Early Warning Indicator”-
nak tekinti, példaul Bell és Pain [2000], akik a hazai hitelndvekedést az eljovendd valsagok
egy szignifikans indikdtoranak talaltdk; vagy Mendoza és Terrones [2004], akik a feltorekvd
orszagokban tapasztalhat6 hitelboomokat vizsgaltdk, és arra a kdvetkeztetésre jutottak, hogy
a hitelboomok 75 szdzaléka jart egyiitt bankvélsaggal, mig 85 szdzaléka valutavilsaggal. A
2008-as vélsagot kovetden pedig Bunda és Ca’Zorzi [2009] megéllapitotta, hogy a hitel vagy
ingatlanpiaci fellendiilési csicsot kovetéen nem sokkal pénzpiaci fesziiltségek jelentkeznek.

Amennyiben azonban a hitelndvekedés nem tulzott, hanem a pénziigyi elmélyiilés és a
konvergencia kovetkezménye, akkor lehetnek pozitiv kovetkezményei. Ez esetben a pénz-
ligyi szektornak alapvetd szerepe van a megtakaritidsok felhalmozasdban, amelyeket a ter-
meld €s beruhdzni kivané vallalatok haszndlhatnak fel, ezzel tdimogatva a t6kefelhalmozé-

dast és a gazdasagi novekedést.

*Azaz a GDP (jovedelem) = fogyasztds + beruhdzds + kormanyzati vésarlds + kiilkereskedelmi mérleg =
fogyasztas + beruhdzas + kormanyzati vésarlas + kiilkereskedelmi mérleg + foly6 fizetési mérleg egyenlege -

kiilfoldi vagyon.



2.4. Tilzott eladésodottsag kezelése

A tdlzott eladdsodottsag kezelésére iranyuld intézkedéseket alapvetden két kategéridba so-
rolhatjuk, ezek a megel6z6 (ex ante) és a kozvetlen (ex post) intézkedések. Stlyosabb ese-
tekben sziikség lehet timogatdst nyujtani a bajbajutott haztartdsoknak pénziigyi problémaik
lekiizdéséhez. Ennek, illetve a tilzott eladésodottsdg megeldzésének érdekében ajanlatos
a pénziigyi szektor szabdlyozdsa és feliigyeletének javitdsa, tovdbba a makrogazdasagi és
monetdris politikai feltételek szigoritasa (Vandone [2009]).

A preventiv intézkedések kozé tartozik a felelGsségteljes hitelfelvételi és hitelez6i maga-
tartds kialakitasa. A felelosségteljes hitelfelvételt segiti el6 tobbek kozott a pénziigyi oktatds
és tudatossag timogatdsa, amely képessé teheti a hdztartdsokat a kockdzatok és sajat hitelfel-
vételi korlatjuk megallapitdsdra — ami a késébbi pénziigyi problémak és az esetleges tulzott
eladésodottsdg megel6zését eredményezheti. Ezeken kiviil hiteltandcsadési iroddk alapi-
tasa is segitheti az egyének eligazodasat a pénziigyi intézményrendszerben, az informéacidk
hatékonyabb feldolgozasat, vagy a mar meglévd pénziigyi problémak lekiizdését.

A feleldsségteljes hitelezés elsGsorban a hitelfelvételi konstrukciok kotelezd kozzété-
telére és atlathatésdgara vonatkozik, ami megkoveteli az atfogd, teljes, pontos és érthetd
termékleirdst. Hasznos lehet fix kamatplafon megéllapitdsa is a fogyasztéi hitelekre, amely
megeldzi, hogy til magas kamattal kindljanak hiteleket a haztartdsoknak, ezzel tulzott el-
addésodottsdgba taszitva Oket. Azonban ennek a mddszernek a hatuliitéje, hogy a magas
kockazatu egyének az illegdlis hitelpiac és az uzsordsok felé fordulhatnak, ahol még ma-
gasabb a kolcson koltsége. A felel6sségteljes hitelezést tdimogathatja tovabba egy olyan
hiteliigynokség létrehozasa, amely megfeleld pontrendszert alakit ki a fogyasztok hitelké-
pességének megallapitdsara, statisztikdkat és informdcidkat gyjt a hitelfelvevék demogra-
fiai és gazdasagi jellemz6irdl, visszafizetési hajland6sagéarol, s ezaltal pozitiv vagy negativ
listakat allithat Ossze a j6 vagy rossz addsokrol.

A tdlzott eladésodottsag kozvetlen kezelése lehetdségeket biztosit a haztartdsoknak ados-
sagaik ujrastrukturdldsdra. Az olyan esetekben, amikor a hdztartdsok mar nem képesek
fedezni a megélhetéshez sziikséges kiadasaikat, akkor egy lehetséges megoldas lenne a hite-
lek torlesztésének befagyasztdsa mindaddig, amig a fizetésképtelen fél nem javitja pénziigyi
helyzetét. Bizonyos esetekben sziikséges lehet a hitel egy részének elengedése is, azon-
ban ez kétségteleniil jelentds erkolcsi kockdzatot is magédba foglal. Ez azt jelenti, hogy az
addsok, latvan, hogy ha bajbakeriilnek az dllam kisegiti 6ket, a jovoben sem fognak fe-
lel6sségteljesen donteni, igy hajlamosak lehetnek tjfent tilzott terheket magukra vallalni,
gondolvan, hogy ha nehézségeik tdmadnak, majd az 4llam vagy a szabdlyozok tgyis tdmo-
gatdst nyujtanak problémadik megolddsihoz.

Tovabba a magidncsdd intézményének bevezetése is egy megoldds lehet, amely akar a



bankok és a hitelesek szdmara is elfogadhat6 feltételeket szabhat a beddlt kovetelések keze-
1ését illetGen. Ennek roviden az a 1ényege, hogy lehet6vé tenné, hogy ha az adds és a hite-
lez6 nem jut megegyezésre, az ados korlatozott ideig egy vagyonkezeldvel egyiittmiikodve
el6re kiszdmithaté modon el8szor egyes vagyontargyainak eladdsabol, majd jovedelmébdl
rendezhesse tartozdsat, ezt kovetden pedig a megmaradt tartozdst a hitelezd — a tartozds-
teljesités sikerétdl és a magancs6d intézményének konkrét formdjatdl fiiggden — elengedje.
Azonban ezen intézkedés kapcsdn is felmeriil az a dilemma, hogy érdemes-e ugy segitsé-
get nyujtani az adésok szdmadra, hogy ekdzben nem-fizetésre sarkalljak Sket, ezzel fokozva

erkolcsi kockazat bekovetkezését (Portfolio [2012]).
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3. fejezet

Magyar haztartasok eladosodottsaganak

alakulasa

3.1. Haztartasi hitelezést meghatarozo fo makrovaltozok a

kilencvenes években

A rendszervéltds utdin Magyarorszdg nagymértéki eladésodottsaga mellett szamos egyéb
tényez0 hozzdjarult a dramai gazdasdgi allapotok kialakuldsdhoz (csokkend GDP, terme-
1és, magénfogyasztds és redljovedelem, novekvd munkanélkiiliség), amely rontotta hazank
nemzetkozi megitélését, és csdd kozeli dllapotba sodorta az orszagot. Ezt kivanta meg-
akadélyozni a Bokros-csomag, az a gazdasdgpolitikai kiigazité program, amely hozzajarult
hazénk gazdasdgi stabilizacidjdhoz (a csomag intézkedéseit az 1995. junius 13-4n hatdlyba
1épd gazdasagi stabilizacids torvény ontotte jogi formaba).

Az intézkedések eredményeként a legtobb makrogazdasdgi mutatd egyértelmd javulast
jelzett mar 1996-ban, tobbek kozott a kereskedelmi mérleg és a folyo fizetési mérleg hia-
nya csOkkent, a koltségvetés elsddleges egyenlege pozitivva valt, a munkanélkiiliségi rata
(a csokkend varakozdsok ellenében) valtozatlan szinten maradt, a gazdasag boviilése volt
megfigyelhetd. Az eredményeket jol tiikkrozi, hogy 1996-ban az OECD felvette hazdnkat a
fejlett orszagok tagjai kozé. Azonban mindennek dra volt: er6sen csokkentek a redlbérek és
az életszinvonal, illetve az inflacid is jelentdsen megndvekedett.

A Bokros-csomaggal egy id6ben a Magyar Nemzeti Bank altal folytatott monetéris po-
litika is kulcsszerepet jatszott a magyar gazdasag dllapotanak stabilizdldsban és az inflacié
leszoritdsaban. A csisz0 leértékelés soran a leértékelési iitem fokozatos €s kiszamithatd
volt, hitelességet teremtett és lehorgonyozta a varakozdsokat, valamint timogatta az 4rsta-
bilitast és az inflacié mérséklddését. (A leértékelési iitem a kezdeti havi 1.9 szazalékrodl

fokozatosan csokkent 0.2 szazalékig.)
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A kiszamithat6 fiskdlis és monetaris politikai intézkedések eredményeképp az inflicid
1995 juiniusaban megfigyelt 31 szazalékrol 1999 végére 10 szazalékra csokkent. A leértéke-
1és tovabbi kovetkezménye volt a forint kiszamithat6 leértékelddése, a mérséklodd spekula-
cid, a forint irdnti bizalom és a monetaris politika szavahihet6ségének erdsodése, tovabba a
hazai export fellendiilése. A csiszé leértékelés 2001-ben sziint meg, ettdl kezdve az infla-
cids célkovetés keretrendszerének megfelelden miikodik a monetaris politika — azonban ezt
kovetden is megmaradt egy +/- 15 szédzalékos intervenciés arfolyamsav (MNB [2001]).

A kilencvenes évek végétdl az inflacid €s a hosszu tdvi hozamok fokozatos csokkenése
volt tapasztalhatd, amely a megfeleld jogi keretek meghonosoddsaval karoltve az évtized
végére megteremtette a sziikséges feltételeket a hitel- €s jelzdloghitel-piac miikodéséhez.
A kilencvenes évek kozepétdl végbemend bankprivatizacids folyamat pedig hitelkinalati

oldalrdl is hozz4jarult a hitelezés beinduldsdhoz.

3.2. Haztartasi hitelezés a kétezres években

A kilencvenes évek végére javulo inflacids €s kamatkornyezet, illetve a jogszabalyi hattér
megteremtése nem volt elegendd a jelzdloghitelezés meginduldsdhoz az alacsony lakdsépi-
tési hajland6sag, a novekvo lakdsarak és az alacsony hdztartdsi jovedelmek miatt. Szamot-
tevd valtozas csak 2001-ben kovetkezett be, amikor a kormany olyan lakashitel tdimogatési
konstrukciét! vezetett be, amely piaci kamatldb alatti, forintalapi kamatot kin4lt a tdrsada-
lom szdmos rétege szdmadra (ezen tul személyi jovedelemadd kedvezményekkel is tdimogat-
tak a lakashiteleket).

A Fidesz-kormany (1998-2002) ezen otthonteremtési programja jelzalogalapu, 10 sz4-
zalékos kamattdmogatasu, 6.5 szdzalékos kamatozasu 10 milli6é forintig igényelhet6 hitelt
biztositott lakasépitésre, majd ezt kibdvitette hasznalt lakdsok vdsarldséara is. Ezen tdl ga-
ranciat vallalt arra, hogy a kamat és a kezelési koltség egyiittes értéke 20 évig nem halad-
hatja meg a 6 szazalékot. Nott a felvehetd hitel Osszege, és a futamid6 is 10 évrdl 20 évre
novekedett. Ez a program igencsak fellenditette a lakossédgi jelzdloghitelek novekedését és
a piaci hitelek erdteljes visszaszoruldsahoz vezetett: 2001-ben a kibocsatott hitelérték 65
szazaléka volt timogatott hitel, 2003-ra ez az ardny 95 szdzalékra nétt (Heged(s és Somo-
gyi [2004]).2 A jelzéloghitelek mellett ezen idszakban mar egyéb fogyasztdi kolesonok is
gyorsan terjedtek, amelyet leginkabb a gépjarmi-hitelek terjedése hajtott.

A program jelentSs koltségvetési terheire hivatkozva 2003 decemberében a szocialista

112/2001. kormanyrendelet a lakdscéld dllami tdmogatdsokrol.
Esetenként ezek a hitelek annyira kedvezé feltételek mellett voltak elérhetéek, hogy gyakran rokonok,

baratok adtadk el egymdasnak hazaikat, lakdsaikat annak érdekében, hogy hozzdjussanak ehhez az olcsé kol-

csonhoz — amelyet aztdn valészintileg fogyasztasra forditottak.
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kormdny (2002-2004) szigoritotta a lakdshitel timogatas feltételeit’, amelynek ko vetkezmé-
nyeképp a kolcsonok koltsége nétt a fogyasztok szdmdara. Azonban ezt kovetden is magas
maradt a haztartasok kereslete az olcsé hitelek irdant, amelynek koszonhetGen mind a hi-
telfelvevdk, mind a hitelnydjtok a kiilfoldi devizdban denomindlt hitelek felé forditottdk
figyelmiiket — igy 2005 juniusdra 40 szdzalékra esett vissza a timogatott hitelek ardnya. A
3.1. dbrdn is lathat6, hogy a devizahitelek részesedése a kordbbi évekhez képest 2003-t6l
dinamikusan novekedni kezdett. A diagramon megfigyelhetd az elébb emlitett lakashitel
tdmogatas bevezetésének hatdsa is: a lakashitel/GDP arany a 2001-r61 2002-re, majd 2003-
ra is megduplazodott. (A 2001-es 2.1 szdzalékrol 4.6 szdzalékra emelkedett, ami 2003-ra
tovabbi 8 szdzalékra gyarapodott.)

5% A haztartasi hitelek novekedése és osszetétele %
30 54
5 / et 45

20

15

10

2000 2001 2002 2002 2004 2005 2006
[ L=kashitel / GOP (bal skalz)

[ Fogyasatasi ésegyéb hitelek/ GOP (bal skala)

Dievizahitelek részesedése (jobb skila)

Forrds: MNB: Jelentés a penziigyi stabilitdsrol 2007, agrilis

3.1. abra. A haztartasi hitelek novekedése és osszetétele

A lakéshitel tdimogatds feltételeinek szigoritdsdn tdl minden bizonnyal a magas kamat-
felar is szerepet jatszott abban, hogy a lakossdg a devizahitelek felé fordult. A szigoritdssal
egy idében — 2003 folyamén — a jegybank jelentdsen (6.5-r61 12.5 szdzalékra) megemelte az
irdnyad6é kamatot.* Ennek eredményeképp 2004-2005 folyaman jelent8s volt a kiilonbdzet

az MNB és az Eurépai Kézponti Bank irdnyadé kamata kozott, hiszen mig Magyarorszagon

3lyen szigoritds volt tobbek kozott a timogatdsban részesiilék korének sziikitése, a fix helyett mozgd
kamatplafon bevezetése, a kamattdmogatas és a felvehetd hitelosszeg hasznalt lakds vasarlasara az akkori 15

milliérél 5 millié forintra csokkentése.
“Ezen kamatemelés hdtterében az 4llt, hogy az infliciés cél elérése érdekében a jegybank ezt megel5zGen

is kamatot emelt, amelynek eredményeképp az arfolyam erds oldalon beleiitkozott az arfolyamsavba. (Ezek
a folyamatok jdl tiikrozik, hogy nem lehet egy eszkozzel két cél elérését tdimogatni.) Annak érdekében, hogy
az arfolyam djra savon beliilre keriiljon az MNB — a kormdnnyal egyiittmiikodve (!) — 2003 nyardn 2.26 sza-

zalékkal eltolta az arfolyamsdvot, amit azonban a piac tudatos arfolyamgyengitésnek (versenyképesség-javitd
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10-12 szdzalékos kamatokkal, addig Eurépaban 2 szdzalékos irdnyad6 kamattal szembesiil-
tek a gazdaségi szereplok.

Emiatt a monetaris politikai kondiciok is szerepet jatszott a lakossdg devizdban val6 el-
addsodottsdganak novekedésében. Azonban nemcsak a magas kamatok, hanem — az egészen
2008-ig érvényben 1év6 — arfolyamsdv is hozzajarult a devizahitelek elterjedéséhez, hiszen a
sav miikodésének eredményeképp részben mérséklddott a devizahitelek torlesztérészletéhez
kapcsolodo arfolyamkockazat. Emellett a hazai bankok kiilfoldi anydi a kozép-kelet-eurdpai
piacokon minél nagyobb piaci részesedést €s profitokat kivantak elérni, amelynek érdekében
nem haboztak a magasabb kockazattal jar6é devizahitelek kindlatat is ndvelni.

2006 folyamdn a maganszektor belfoldi hiteldllomanyanak redlndvekedési iliteme las-
sult, amelynek hatterében a 2006-ban bejelentett konvergencia program? llt (a fiskélis kor-
rekcidt a 2002 és 2006 kozott tapasztalt romlo koltségvetési helyzet indokolta). A kiiga-
zit6 intézkedések sikeres megvaldsuldsa — mind az dllamhdaztartds, mind a maganszektor —
GDP-aranyos addssagnovekedés lassuldsan keresztiil ideiglenesen mérsékelte egy haztartasi
hitelboom kockazatait és bekovetkezésének valdsziniiségét.

A megszorité intézkedések ujabb terheket rottak a hiztartdsokra, akiknek a nominalbé-
rek novekedési iitemének lassuldsa és a novekvd inflicié miatt 2006-2007-ben redljovedel-
miik visszaesésével kellett szembenéznilik. Ezzel parhuzamosan azonban tovabbra is no-
vekedett a haztartdsok eladosodottsdga, amelyet a devizaalapu €s jelzdlog-fedezeti hitelek
novekedése taplalt.® Ennek eredményeképp mind a hdztartdsi, mind a vallalati szektorban a
devizahitelek koriilbeliil a teljes hiteldllomany felét tették ki (MNB [2007]). A héztartési hi-
telportfoliok ekkor még csak mérsékelten romlottak, azonban a devizahitelek aranya 2008-ra
méar meghaladta a 70 szdzalékot, amellyel a harmadik helyen alltunk a kozép-kelet-eurépai

orszagok sordban. (3.2. dbra)

intézkedésnek) itélt meg. A 1épés kovetkezményeképp novekedett a forint arfolyamat illetd bizonytalansag €s
a kockdzati prémium, amit a jegybank 2003 jiniusdban 300 bazispontos kamatemeléssel igyekezett ellensu-
lyozni. Az év 6szén az orszag hosszu tavu kilatasainak romldsa eredményeképp a kockazati prémium tovabb

emelkedett, amit a kozponti bank ijabb 300 bazispontos szigoritassal prébalt megfékezni. (Szapary [2006])
3 A konvergencia program legfontosabb elemei a kovetkezdk voltak: térsasdgi adé emelése, egyéb tarsasagi

tipusu adok emelése (eva), afa-emelés, kormanyzati bérbefagyasztas, szabalyozott arak emelése (kiillonosen a
gazkompenzacids rendszer modositdsa), munkavallal6i és munkaadoéi tb-jarulék terhek emelése, egyes transz-

ferek redlértékének csokkentése.
®Ennek egyik lehetséges oka az lehetett, hogy a jovedelem-visszaesést feltehetSen dtmenetinek, és nem

tartosnak itélték meg.
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Adevizahitelek ardnya a haztartasi hiteleken beliil

% nemzetkodzi 0sszehasonlitasban %
100 100
0 a0
80 20
70 70
so 4o 50
so 1ol 50
ag 4 fp 40
s0 100 . e (e . 20
20 1 B 20
10 1 v | e | S 10
o 0

.1
M
4
a
barf
W
—

Esztorszag
Magyarorszag
Litwania
Romania
Lengyeloszag
Bulgaria
Szlovakia
Csehorszag

m2002 m2008

Forrds: MNB: lelentés a pénziigyi stabilitdsral 2009. dprilis

3.2. dbra. A devizahitelek aranya a haztartasi hiteleken beliil

3.3. Haztartasi hitelezés a 2008-as globalis pénziigyi valsagot
kovetoen

Az Amerikai Egyesiilt Allamok gazdasdgdnak lassuldsa — amely a masodrendi jelzdloghitel-
piaci vélsag el6zményének tekinthetd — redlgazdasagi kovetkezményei az USA és az euro-
z6na kozotti erds pénziigyi integracid miatt az eurodvezetben is megjelentek, ezért Magyar-
orszag sem volt képes kivonni magat a vildggazdasagi lassulds negativ hatdsai aldl, amelyek
mar 2007 8szén tobbé-kevésbé érzékelhetdek voltak. 2007-ben tovabb folytatédott a redl-
bérek mérséklddése, a haztartdsok eladésodottsdgdnak €s jovedelemardnyos adossdgszolga-
latdnak emelkedése. Ekkor a hdztartisok még nem érzékelték a masodrendi jelzalogpiaci
valsdg elé6zményeit és lehetséges hatdsait, ezért nem is valtozott Iényegesen hitelkeresleti
magatartasuk. (MNB [2008a]).

A pénziigyi rendszer sériilékenységét fokozta, hogy a haztartasok hitelfelvételét nem
a vildggazdasagi események, hanem az erds kindlat €s a magas kockazatot vallalo pénz-
tigyi intézmények versenye alakitotta. A hdztartdsok kevésbé csokkentették fogyasztisukat,
mint amennyire azt jovedelmi helyzetiik indokoltta tette volna, ami a megtakaritdsi ratdk
csokkenésében, a megtakaritasok felélésében, tovabba a nettd hitelfelvétel novekedésében
nyilvanult meg. A haztartdsok eladdsodottsaga folyamatosan ndvekedett, ezen tilmenden

tovabb novelte a haztartasok sebezhetdségét, hogy a hazai bankok egyre tobb magas kocka-
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zatd terméket vezettek be a lakossagi ligyfelek szdmadra, vagy a meglévd termékek feltételeit
enyhitették (jenalapu hitel megjelenése, futamid6é hosszabbitédsa, hitel/fedezet ardny nove-
Iése, onrész vagy jovedelemigazolds nélkiili jelzaloghitelezés). A kockdzatalapu verseny
magas szinten stabilizdlodott a mérsékelt hitelfeltételeknek kdszonhetden, tovabbd a koc-
kdzatosabb termékek, a nem megfeleld szakértelemmel rendelkezd iigynokok’ és a gyenge
hitelképességli iigyfelek taldlkozdsa hozzdjarult ahhoz, hogy az alacsony pénziigyi kultira-
val rendelkez6 iigyfelek a szamukra teljesithetd terheknél magasabbat véllaljanak magukra®.
Mindezek a lakosség tilzott eladésodottsdgat eredményezték.” Ez ellentétes volt az ameri-
kai és az eurdpai reakcidval, ahol mar a masodrendd jelzdlogpiaci vélsag elbtt szigoritottdk
a hitelkonstrukciodkat.

2008 elso felében a haztartasok magatartdsaban egy trendvaltds volt tapasztalhat6, amely-
nek legfontosabb okai a kedvez6tlen permanens jovedelmi kildtdsok, a hitelkamatok emel-
kedése és a jovedelemaranyos addssdgteher magas ardnya lehettek. Mindez megmutatkozott
a lakossagi hiteldllomany novekedési iitemének lassuldsdban, tovdbb4 a nettd hitelfelvétel
2008 elsd negyedévétdl tapasztalhaté csokkenésében is. Ebben az évben a kindlati oldal
viselkedése is kezdte megérezni a valsdg hatésait, a kockdzati prémium €s a finanszirozdsi
koltségek novekedésének kdszonhetden a hitelkamatok emelkedése és a hitelezési feltételek
szigoritdsa volt megfigyelhetd.

2008 6sz€t6l a lakossag jovedelmi helyzete a kedvez6tlen munkapiaci feltételeknek és
a kormdnyzati megszoritdsoknak kdszonhetden tovabb romlott. A hdztartdsok hitelfelvé-
teli magatartdsaban fordulat kdvetkezett be: a fogyasztisi kiaddsok és a fogyasztassimitdsi
torekvések visszaestek, a hitelezés novekedése megéllt, a banki megtakaritdsok bdviilése
volt megfigyelhetd. Ennek hétterében ovatossagi megfontoldsok allhattak, amelyet tovabb
erdsitett a haztartdsok nagyfoku érzékenysége a torlesztorészletek emelkedésére, a kordb-
ban szokatlan arfolyamvolatilitds és a magas kockdzati prémiumnak készonheté emelkedd
forintkamatok.

Ezzel egyidejlileg a kindlati oldalnak is szembe kellett néznie olyan globdlis problé-
makkal, mint a roml6 pénzpiaci és gazdasdgi kornyezet, amelyek novekvd likviditési, refi-

nanszirozasi €s szolvenciakockdzatot eredményeztek. Tovabbd a nemzetkozi befektetSk bi-

7Az MNB egy kutatdsa kimutatta, hogy a kozvetitd iigynokokon keresztiil folyésitott jelzaloghiteleknél a
késedelmes ligyletek ardnya szignifikdnsan magasabb, mint a fidki értékesitésben. Ezen feliil az iigynoki érté-

kesités ardnya 2005-ben csupdn 30 szdzalék volt, 2007-re mar meghaladta az 55 szdzalékot (MNB [2008b]).
8 A Magyar Nemzeti Bank véleménye szerint az egyes haztartdsok tilzott eladésoddsinak megelézése ér-

dekében sziikség lett volna egy pozitiv adésnyilvantartdsra, amely azokat a lakossagi ligyfeleket tartalmazza,

akik a hiteleiket rendben torlesztették.
A 2010 tavaszdn megjelent stabilitasi jelentésben Kiss, Nagy, Vonnak [2006] médszertana alapjan megal-

lapitottdk, hogy 2004 és 2008 kozott a haztartdsok eladésoddsa gyorsabb volt, mint amit a felzdrk6zasi palya
indokolt volna. Erre utalt a nemzetkozi 6sszehasonlitdsban magas hazai fogyasztasi rita, az igen er6sen meg-

nétt hitel/GDP ardny, illetve az elmult években tartésan magas folyo fizetési mérleg hidny is.
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zalomvesztésének és novekvo kockdzatkeriilésének koszonhetden a hazai bankrendszernek
novekvo koltségekkel kellett szembenéznie. Ennek eredményeképp mérséklddott a kocka-
zatalapu verseny, amely a hitelfeltételek szigoroddsdban testesiilt meg: kamatemelésben,
illetve kiilonboz8 termékek és akciés kamatok megsziintetésében (MNB [2009]).1°
Mindezeket jeleniti meg az 3.3. dbra, amely dbrdzolja, hogy 2009 els6 felében a la-
kossagi nettd hitelfelvétel csokkent, amit legf6képp a devizaalapu hitelek visszaszoruldsa
okozott. Az Uj haztartasi hitelszerz6déseken beliil a svdjci frank alapu hitelek ardnya ra-
dikélisan zuhant (fél év leforgdsa alatt ardnyuk 82 szdzalékrol 25 szdzalékra esett vissza),
mik6zben az (j forint és euro hitelek elSretdrése volt tapasztalhat6.!! Mindazonaltal a netté
hitelfelvétel 2009 kozepére gyakorlatilag nulldra csokkent le — azaz ekkor a hdztartdsok mar
ugyanannyi hitelt torlesztettek, mint amennyit felvettek — amelynek viszont komoly nove-

kedési kockazatai vannak.

Haztartasok negyedéves netto hitelfelvétele, fébb termék
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3.3. abra. Haztartasok negyedéves netto hitelfelvétele

Osszefoglalva pozitiv tendencidnak volt tekinthetd a tilzottan fellazult hitelezési felté-
telek korrekcidja, a svdjci frank alapud hitelezés visszaszoruldsa és az uj hitelszerzddések
korében a forintalapu szerz6dések ardnydnak novekedése. Azonban ezen pozitiv tendencidk
ellenére tovabbi veszélyeket rejt magaban, hogy a devizahitelek részardnydnak csokkenése
lassd. (MNB [2010])

10A bankok kindlataban szinte csak forint- és euroalapi hiteltermékek maradtak (a jenalap hitelek teljesen

eltlintek a piacrél, svéjci frank alapu hiteleket mar csak néhany kisebb bank nyujtott).
""Meghokkents adat, hogy az Gj eurohitel-szerz6dések ardnya a 2008. augusztusi 0.3361 szdzalékrél 2009

janudrjira megszazszorozédott, 36.33 szdzalékra novekedett! (MNB [2009])
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A hitelboom kdvetkezményeinek enyhitésére és késdbbi bekovetkezésének megeldzése
érdekében szdmos kormdnyzati és monetdris politikai intézkedés 1épett érvénybe 2009-2010
soran. Ezek, csupdn felsoroldsszertien: meglévd hitelek atstrukturdldsa, athidalé kolcson
nyujtasa, szabdlyozdéi rendszer hatékonysagdnak erdsitése, kisérletek a pénziigyi kultira fej-
lesztéséért, kormédnyrendeletet a ,,koriiltekintd lakossdgi hitelezés feltételeir6l és a hitelké-
pesség vizsgalatardl”, devizaalapu jelzdloghitelezés betiltdsa és arfolyamrogzités — azonban
ezen intézkedések lehetséges kovetkezményeinek elemzése meghaladja ezen dolgozat kere-
teit.

Kedvezd folyamatnak volt tekinthetd, hogy a devizahitel-dllomény leépiilése mellett
2011 els6é negyedévében a nettd hitel flow visszaesése fékezddni latszott. Azonban a haz-
tartasi hitelezés jovojét illetd 2010-es pozitivnak tekinthetd varakozdsok egyelére nem tel-

jesiiltek be, s6t, a 2011-es pénzpiaci turbulencia'?

, s annak kovetkezményei, illetve a be-
vezetett korményzati intézkedések tovéabb silyosbitottdk a meglévd helyzetet. Az év eleji
szja-kiengedés és a magannyugdijpénztari redlhozamok kifizetésének ellenére a fogyasztasi
és hitelezési dontéseket tovdbbra is dvatossag jellemezte. Tovabba annak ellenére, hogy a
haztartasok két éve tobb hitelt torlesztenek, mint amennyit felvesznek, a lakossdg jovede-
lemaranyos kotelezettség dllomdnya jelenleg is meghaladja a valsag el6tt elért magas szintet
(Id. 3.4. dbra). A haztartasi hiteldllomany 2010-ben arfolyamhatést6l megtisztitva 3.3 sza-
zalékkal csokkent, mig arfolyamhatdssal egyiitt 8 szazalékkal emelkedett. Ennek oka, hogy
a forint a svdjci frankkal szemben fél év leforgasa alatt 33 szazalékot, mig csak 2011 augusz-
tusa folyaman 17 szdzalékot gyengiilt (a torténelmi arfolyamrekord 2011. augusztus 9-én
éjjel allt be 273.43 forinton, amikor a frank majdnem paritasba keriilt az euréval). (MNB

[2011a])

12Az Egyesiilt Allamok ad6ssdgdnak leminGsitése hozta meg azt a globdlis makrogazdasagi fordulatot,
amely utdn olyan negativ folyamatok feler6sodése volt észlelhetd, mint a befektetdi bizalom romlasa, a koc-
kazati feldrak emelkedése, bizalmi indikatorokban bekdvetkezd negativ fordulat, az eurépai adéssdgvalsidggal

és az eurozoéna jovéjével kapcsolatos aggodalmak tovabbi erdsodése.
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Jovedelemaranyos kitelezettség allomany és nettd hitel flow
(arendelkezésre all6 jovedelem szazalékaban)
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3.4. dbra. Jovedelemaranyos kotelezettség allomany és netto hitel flow

A hitelkindlati oldalon a hitelezési feltételek tovabbi szigorodédsdara lehet szdmitani, mig
a keresleti oldalon a roml6 jovedelmi és munkapiaci kilatasok, az er6s6do svdjci frank mi-
att megemelkedett torlesztorészletek, az elhizodé mérlegalkalmazkodas €s a novekvd kon-
junkturalis kockdzatok tovadbbra is dvatos viselkedést indokolnak, igy a kovetkezd negyed-
években is rendkiviil gyenge hitelaktivitds varhatd — a haztartasi hitelek netté flow-janak
pozitivva véldsara csupdn 2013-at kovetden lehet szdmitani. (MNB [2011e]) Emellett Ma-
gyarorszdgon az arfolyamhatdstol megtisztitott hiteldllomany lassu leépiilése figyelhetd meg
(ami fellendiiléseket/boomokat kovetden, illetve gazdasagi valsagok idején nem meglepd),
ami egyszerre tekinthetd szerencsés és kedvez6tlen folyamatnak is: hiszen ez az tn. delever-
aging folyamat a késdbbi egészséges hitelbdviilés alapjait szolgalhatja, azonban révid tdvon
a novekedési dldozatot okoz és torékennyé teszi a gazdasagi fellendiilést. (Madar [2011a])

A haztartasi hitelportfélié jelentds dtalakuldsahoz vezetett a 2011 szeptemberében ér-

913

vénybe lépett ,,végtorlesztési torvény”°, amely kovetkezményeinek eldzetes adatait az 5.4.

alfejezetben ismertetem. Azoknak, akik nem tudtak €lni a végtorlesztési lehetdséggel, nyujt-

hat tovédbbi segitséget az arfolyamrogzitési program kibdvitése, az tn. ,,arfolyamgat”, amely-

16l a kormdny a Bankszovetséggel egyiittmiikodve dontott.'* Ezeknek az intézkedéseknek

13 Az iigyfelek kedvezményes arfolyamszinteken (180 HUF/CHF, 250 HUf/EUR, 2 HUF/JIPY) végtorleszt-
hették deviza jelzaloghiteleiket. Az tigyfélnek 2011 december végéig kellett bejelentenie a banknak a végtor-

lesztési igényét, €s ezt kovetden 60 nap allt rendelkezésére a torlesztésre. (MNB [2011d])
14_Ennek értelmében 2016 végéig rogzitenék a programban részt vevok torlesztorészleteinek drfolyamat a

180 FT/CHEF, 250 FT/EUR, illetve 2.5 FT/JPY arfolyamokon, a programba az adésok 2012 végéig jelentkez-

hetnek. A rogzitési és a valds arfolyam kozotti kiilonbséget az adds, az dllam és a bank olyan médon osztjak
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olyan szertedgazd makrogazdasigi kovetkezményei lehetnek, amelyek napjainkban még

nem ismertek és részletes elemzése meghaladnd ezen dolgozat kereteit.

meg, hogy az aktudlis havi torlesztorészlet tokerészének ardnyaban a teher az addsra, a kamatrész ardnyaban
pedig az dllam-bank pérosra esik, utébbiak ezen a részen 50-50 szdzalékban megosztoznak. Ez egy atlagosnak
szamitd, 15 éves hatralévd futamidejd hitel esetében nagyjabol 1/3-1/3-1/3-0s tehermegosztast jelent. ... Az
egyezség tovabbi része, hogy 270 FT/CHF, 340 FT/EUR, illetve 3.3 FT/JPY arfolyamszintek felett minden
tovébbi veszteség az dllamot terhel 2016-ig. Az intézkedés eredményeképpen a hitelfelvevdk mostani drfolya-
mon szamolt torlesztérészletei mintegy 28 szazalékkal fognak csokkenni a rogzitési idoszak alatt.”

Emellett a 90 napon til nem teljesité adésok esetében a ,.bankok a devizatartozast piaci rfolyamon forintra
valtjak, amihez az MNB devizatartalékat haszndljak fel. Ezt kovetéen a tartozds 25 szdzalékat elengedik
azokndl az addésokndl, akik nyilatkozatot tesznek a fizet6képességben bekovetkezett és igazolhaté romldsrol.
Feltételezve, hogy a forintra véltott dllomdny 100 szdzaléka teljesiti ez utdbbi feltételt, az elengedett addssag
mértéke mintegy 95 millidrd forint lehet, aminek 30 szazalékat a hitelintézetek visszaigényelhetik a 2012-es

bankadobdl.”” MNB [2011e] — A programrdl tovabbi részletek ugyanitt, a jelentés 6.1 fejezetében olvashatdéak.
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4. fejezet

Haztartasi hitelboom modszertani

azonositasa

4.1. Szakirodalomban alkalmazott modszerek ismertetése

Szamos tanulmdny foglalkozott mar az egyensulyi hitelndvekedés megéllapitasaval €s hitel-
boomok azonositdsaval. Ezek alapjan elmondhatd, hogy tobbféle mddszertan is alkalmaz-
hat6 erre a problémadra.

A Basel Committee on Banking Supervision [2010] szerint a hitelek GDP-hez viszo-
nyitott ardnydnak az éltalanos gazdasdgi aktivitdssal egyiitt lenne szabad novekednie. A
boom azonositdsdhoz az adatsorokat Hodrick-Prescott (HP) sziirdvel megtisztitjak, majd ki-
szamoljék a hitelrést, azaz, hogy mennyire tér el az aktudlis hitel/GDP a trendjétdl, s ha ez
atlép egy kiiszobértéket, akkor valsdg azonosithat6. (Gourinchas et. al. [2001] és Men-
doza és Terrones [2008] is alkalmaztik ezt a mddszert.) Ennek a médszertannak azonban
szamos hatranya van, példdul a strukturdlis toréseket vagy a felkapaszkoddsi effektust ne-
héz vele megragadni; a végpontndl torzit; érzékeny az idésor hosszdra; a simitdsi paraméter
(lambda) megvélasztasa problémads lehet; illetve akkor is boomot azonosithat, ha a GDP
atmenetileg esik.

Ennél joval elterjedtebb és szofisztikdltabb a hibakorrekciés modellek alkalmazasa. Hof-
mann [2001] egyorszdgos kointegraciés VAR modellel ragadta meg a hitelkereslet hosszud
tavid kapcsolatait (s néhdny kindlati oldali tényez6t is sikeriilt identifikdlni), Brzoza-Brzezina
[2005] vektor hibakorrekcios modellel probalta meg azonositani a tilzott hitelnovekedést 3-
3 eurodvezeti €s azon kiviili orszagra (beleértve Magyarorszagot is). Backé et. al. [2006]
tobb orszagcsoportra panel hibakorrekciés modellel becsiilte meg az egyenstlyi hitel/GDP-
t, majd ezeket a paramétereket alkalmazta tobbek kozott a rendszervaltd orszagok panel ada-
taira (ehhez nagyon hasonl6 volt Cottarelli et. al. [2003] mddszere is). Eredményeik szerint

a KKE orszdgok hitel/GDP-jében nem figyelhetd meg kezdeti tillovés (,,overshooting”),
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annak ellenére, hogy a legtobb orszdgban dinamikus hitelndvekedés volt tapasztalhatd.

Az utébbiakhoz hasonléan Kiss, Nagy, Vonndk [2006] is panel hibakorrekciés mddszer-
rel modellezte a hiteldinamikat, melynek alapja, hogy a hitel/GDP ardny kointegralt a ma-
gyardzévaltozékkal. Ok az eurozéna tagjainak adatain készitettek becslést, és az ebbdl nyert
egyiitthatok segitségével vontak le kovetkeztetéseket a KKE orszdgok optimdlis hitelnove-
kedési dinamikdjara. Ekkor azt feltételezték, hogy a hosszi tavi kapcsolatok azonosak a
kiilonb6z6 orszdgokban, mig a rovid tava dinamika orszdgonként eltér lehet. Esetiikben ez
azt jelentette, hogy a magyarazovaltozok koefficiensei azonosak (GDP, realkamat, inflacio),
mig az egyensuly koriili dinamika és az alkalmazkodds sebessége kiilonbozd lehet. Ered-
ményeik szerint az Gj EU tagorszagokban a hitelndvekedés jelentds részét alatdmasztjdk a
makrogazdasdgi fundamentumok, s Esztorszdg és Lettorszdg kivételével a tobbi orszdgban
csak kozepes vagy alacsony a valésziniisége egy hitelboom jelenlétének.!

A legfrissebb témdval kapcsolatos tanulmanyok Markov-rezsimvalts hibakorrekcids
modellt alkalmaznak. Eller et. al. [2010] el6szor egy hosszud tdvi egyensilyi egyenletet
becsiil, mellyel a kointegraciot vizsgélja, majd a komplexebb, rovid tdva dinamikit Markov-
rezsimvaltds modszerrel. Ezekben a rovid tavu egyenletekben van egy nem megfigyelhetd
rezsimvaltozd, amelyek az egyik rezsimbdl a mdsikba valé dtmenet valdszinliségét jelzi
(példaul, mekkora a valészinlisége annak, hogy ha az el6z6 id6szakban egyensulyi volt a
hitelnovekedés, most tilzott lesz). A tanulmany egyik f6 kovetkeztetése, hogy a rezsimval-
tasok hatterében nem globdlis, hanem inkédbb orszagspecifikus tényezdk alltak, ezért hasz-
nos lenne ezeket a tényezdket azonositani, s ezek alapjan értékelni, hogy az elmilt években
meghozott, hiteldinamika mérséklését célz6 intézkedések menyire voltak hatékonyak.

Kelly et. al. [2011] cikkiikben nem azt vizsgaljdk, hogy mikor tdlzott a hitelek noveke-
dése, hanem azt, hogy mikor stabil a kapcsolat a hitelek és a GDP kozott, amely lehetdvé
teszi azt is, hogy megbecsiiljék a hitelek és GDP kozotti dllandésult dllapotbeli kapcsola-
tot (ezt 6k is a Markov-rezsimvaltés modell segitségével tették). Az irek esete hasonlé a
magyarokéhoz, hiszen 2007-1g a gyors hitelnovekedés az egyenstlyindl magasabb GDP no-
vekedést tett lehetdvé, mig 2010 utdn ez a mérlegalkalmazkodasi folyamat miatt az egyen-
stilyi ald esett. (frorszagban a maganszektorban megfigyelhetd gyors hitelnovekedés mély
pénziigyi egyensulytalansdghoz vezetett.)

Teljesen mds mddszerrel, a pénziigyi piacokon jelenlévd morélis kockdzat szemszogé-
bdl vizsgalja a kérdést Myerson [2011]. A cikk bemutatja, hogy a pénziigyi kozvetitésben

jelenlévd mordlis kockdzat gazdasdgi fluktudciot okozhat, s hogy a befektetSk bankokba

IBacké. et. al. [2006]-hoz hasonléan &k is mintdn kiviil becslést alkalmaztak, melynek sordn elészor
megbecsiilték a kozos hosszud tavi paramétereket €s az orszagspecifikus konstansokat az eurozona orszagaira;
majd a strukturdlis kapcsolatok alapjan becsiiltek egyensulyi hitel/GDP szintet a kdzép-kelet-eurdpai orsza-
gokra. (Tehat feltételezték, hogy a strukturalis kapcsolatok hosszu tdviak és homogének a benchmark és a

kozép-kelet-eurdpai orszagok kozott.)
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vetett bizalma dontGen a bankok jovébeli profitjara vonatkozé varakozasoktdl fiigg — s a
varakozasok megvaltozadsa pedig boomok €s recessziok ciklikus véltakozasat valthatja ki.

Végiil, a napjainkban igen népszertivé valt DSGE modellekkel is lehetséges egyensulyi
hitelallomanyt becsiilni, példaul Gerali et. al. [2010] bayesi technikdval tette ezt, mikozben
modelljében tiirelmes és tiirelmetlen hdztartdsokat és véllalatokat szerepeltetett.

A fenti irodalmak tekintetében véleményem szerint a kezdeti alul-, illetve a késdbbi tul-
l6vés miatt félrevezetd lenne egyediil magyar adatokon egyensulyi eladdsodottsdgot vizs-
gdlni, ezért érdemes olyan panelbecslést alkalmazni, amelyben olyan orszdgok szerepelnek,
amelyek feltehet6leg nem tapasztaltak ilyen alul- vagy tdllovést a hitel/GDP mutat6juk-
ban. Emellett az is indokolttd teszi a mintdn kiviili becslést, hogy Magyarorszag dj EU-
tagorszdgként abba az egységes eurdpai pénziigyi rendszerbe fog integral6dni, amelyben a
panelorszdgok is miikddnek. (MNB [2008c]) Tovabbi érv a mintan kiviili becslés mellett,
hogy a magyar idésorok rovidek, bizonyos valtozok tilzottan volatilisen viselkedhetnek, il-
letve strukturélis torések is lehetségesek — ezek a tényezdk pedig ellehetetlenithetik a sajat
mintabdl valo koefficiensbecslést. Tobbek kozott ezen okok miatt is mintan kiviili becslést
készitett Backé et. al. [2006] és Kiss, Nagy, Vonndk [2006] (tovabbiakban KNV), és a
dolgozat kovetkezd fejezetei meghosszabbitott idésorokkal és 4j magyardzévaltozok bevo-
ndséval tesz Ujra kisérletet a magyar haztartdsok egyensulyi vagy tdlzott eladésodottsdganak

azonositasara.”

4.2. A valtozok bemutatasa

A kordbbi tanulmanyok eredményvaltozoi a redlhitelek, a hitel/GDP mutat6 (%), vagy eset-
leg az egy fore juto hitel voltak — hasonl6an Backé et. al. [2006] €s KNV tanulmdanyédhoz a
dolgozat is a hitel/GDP mutatéra készit becslést (a késdbbiekben is nagymértékben tdmasz-
kodom ezen szerz6k munkdira).

A legtobb kordbbi tanulmany magyarazévaltozoi kozott szerepelt az egy fore juté GDP
vagy aredl GDP, rovid vagy hosszu tdvi kamatlab és az inflacid. Ezt a listait Hofmann [2001]
még az ingatlandrakkal, mig Cottarelli et. al. [2005] a pénziigyi liberalizaciét megragadd
véltozokkal bévitette ki. Erdekes lehet alkalmazni a rossz adésok nyilvantartasanak miko-
dését, mint dummy valtozo6t, azonban ez moddszertani okok miatt nem mindig lehetséges.
Mas szerzok a gazdasag nyitottsdganak Export/GDP-vel és Import/GDP-vel val6 proxyza-
saval, illetve a redl effektiv drfolyam bevondsaval is kisérleteztek. Becsléshez a kovetkezd

magyardzovéltozokat haszndlom:

2 Azonban szemben ezen szerzékkel, akik a teljes magdnszektorra készitettek becslést, dolgozatom csak a

haztartasok eladdsodottsdgat vizsgalja.
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e Egy fore juté real GDP. Ez jelentGs szerepet jatszik az egyenstlyi hiteldinamika
meghatdrozasaban, hiszen vildgosan szemlélteti egy gazdasag fejlettségi szintjét, ami
hatédssal van a vart jovedelmekre és profitokra, ily médon javitja a maganszektor pénz-
ligyi feltételeit, igy lehetévé teszi az eladésodottsdg magasabb szintjét.> A GDP vizs-
gdlata a rendszerviéltd orszdgokban kiillondsen fontos, hiszen relative alacsony volt
a kezdeti szintje, €s jelenleg is az Eurdpai Unids szinvonalhoz konvergél (csakugy,
mint az eladésodottsdg, vagy mas makrogazdasigi véaltozok). A 4.1. dbra 20 EU
tagdllamra vonatkozéan* mutatja be az egy f6re juté GDP és a hdztartdsok hitel/GDP
ardnyanak a kapcsolatat. Lathat6, hogy az egy fore jut6 GDP novekedésével emel-
kedik a hitel/GDP rata is. Ezenkiviil megfigyelhet6 az is, hogy az 0j tagorszdgokban
az egy fére juté GDP és a hitel/GDP réta is a legtobb esetben a fele a fejlettebb tag-
allamokban megfigyelhetd szdmoknak. Mindezek miatt a két valtoz6 kozott pozitiv
kapcsolatot varok.> Emellett, az egy f6re juté GDP, mint magyardzévaltozé robosz-
tussagdnak ellendrzéséhez megvizsgdlom az ipari termelés magyarazderejét is, annak
érdekében, hogy megtudjam, hogy a szakirodalomban hasznélt valtozok mennyire he-

lyettesithetdek egymdssal.

Az egy f6re jutd GDP és a hitel/GDP rata kapcsolata
(2010)
160
140 ®.0K
oo o N
g 120 O
% 100
-8 ® rT
B ® s
=]
=
o
S 60 ®.DE.. B _FI
)
= @ EE ® FR AT
s .t 2
I 40 Hu @ -iT{2008)
it gz e
L]
20
a
1500 2500 3500 4500 5500 6500 7500 8500 9500 10500 11500
Egy fdre jutd GDP (€)

Forrds: Eurostat alapjan sajdt készitésd abra.

4.1. abra. Az egy fore juto GDP és a hitel/GDP rata kapcsolata (haztartasok, 2010)

SEmellett szem el6tt kell tartani azt is, hogy a kapcsolat forditva is igaz lehet, azaz a pénziigyi elmélyiilés

és aktivabb hitelezés is hozzdjarulhat a gazdasagi novekedéshez.
4z61d: 2004-ben csatlakozott orszagok, narancs: 2004 el6tt is tagdllamok.
>Nem szabad elfelejteni, hogy bizonyos esetekben negativ kapcsolat is érvényesiilhet a két viltozé ko-

zott: példdul ha a haztartdsok jovedelmiik dtmeneti visszaesésével szembesiilnek, akkor fogyasztdssimitdsi

torekvéseik miatt novekedhet az eladésodottsaguk.
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e Rovid tava realkamat. A redlkamat a hitelek aran keresztiil hat a hitelkeresetre (no-
vekedése nyilvanvaldéan csokkenti azt), ezért a kamatok €s a hitel/ GDP mutaté kozott
negativ kapcsolat feltételezhetd. Alapmodellemben a rovid tavi redlkamatokat® hasz-
nalom magyardzovaltozoként, mig a robosztussdg ellendrzéséhez a rovid tdvid nomi-
ndlis kamatokat vizsgdlom meg. Mindazonaltal, a magas hazai kamatok a deviza-
hitelek novekedéséhez vezethetnek, ha ez utébbiaknak szignifikdnsan alacsonyabb a

kamata, mint a hazai valutdban denominalt hiteleknek, és ha konnyen hozzaférhet6ek.

e Inflacié. Az inflaci6 és a hitelezés kozott szintén negativ kapcsolat feltételezhetd, hi-
szen a magas inflicionak két olyan jelentds koltsége is van, amely visszaveti a hitelke-
resletet, illetve -kindlatot. Egyrészt magas inflicié mellett dltaldban annak magas vo-
latilitdsa tapasztalhat6, amely noveli a bizonytalansagot, igy akaddlyozza a pénziigyi
piacok hatékony miikodését, végiil pedig a hitelkindlat csokkenéséhez vezethet. Mas-
részt a magas inflici6 megnoveli a nomindlis kamatokat, igy a hitelek arat is, amely
a hitelfelvevok likviditdsi korldtjan keresztiil is csokkenti a hitelkeresletet. (MNB
[2008c]) Az alapmodellben az inflaciét a fogyasztéiar-indexszel (CPI) ragadom meg,
mig a robosztussag ellendrzéséhez a termeldi drindexet (PPI) haszndlom (Backé et. al.
[2006] ezt pont forditva tette). A cserét azért tartom indokoltnak, mert a haztartasok
eladosodottsdgdnak alakuldsdra varhatéan er6sebben hat a fogyasztéiar-index, mint a

termel6i.

e A pénziigyi szektor, illetve a bankrendszer liberalizacioja. Az feltételezhets, hogy
minél liberalizaltabb a pénziigyi szektor, anndl inkabb képesek a bankok hiteleket
nytjtani, hiszen a pénziigyi liberalizdci6 erSs €s varhatéan a hatékonysdgot javitd
versenyt eredményez, ami hozzdjarul a pénziigyi kozvetité rendszer €s a hitelpiac
eredményes miikodéséhez. A pénziigyi liberalizacio jol megragadhat6 a betéti és hi-
telkamatldbak kozotti spreaddel, mivel minél kisebb ez a spread, anndl erésebbnek
feltételezhetS a verseny a bankszektorban. Erdemes azonban észben tartani, hogy a
spread mds tényezdket is megragadhat (példaul az elmult években globalisan meg-
figyelhet6 rekord alacsony kamatldbakat), ugyanakkor még mindig ez tekinthetd az
egyik legjobb proxynak. KNV az ,overall economic freedom index”-et alkalmazta,
amely tobbek kozott magdba foglalja a korméanyzat méretét, a jogi kornyezetet, az inf-
l4ci6t, a nemzetkozi kereskedelem nyitottsdgat és a verseny szintjét a bankszektorban

— azonban becsléseik sordn ez a valtoz6 nem bizonyult szignifikansnak.

e Bankok iltal a kormanyzatnak nyujtott hitelek a GDP szazalékaban. Ez a vil-
tozo a lehetséges kiszoritdsi hatast igyekszik megragadni, mivel ennek a ndvekedése

a magdanszektor szdmdra nyujthat6 banki hitelek csokkenéséhez vezethet.

63 hénapos kincstarjegy kamata minusz az inflacio.
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e Fogyaszto6i bizalmi index. Ezen valtozé alkalmazdsa azért lehet indokolt, mert a fo-
gyasztok jovedelmi, illetve az édltaldnos gazdasagi helyzetre vonatkozé varakozésai is
befolydsolhatjdk hitelkeresletiiket. A fogyaszt6i bizalmi index (Consumer Confidence
Indicator) szdmitdsahoz havonta megkérdezik a haztartasokat arrdl, hogy milyennek
itélik meg pénziigyi helyzetiiket, az altalanos gazdasagi helyzetet, az dralakulast, a
munkanélkiiliség alakuldsat, illetve nagyobb kiaddsok vagy megtakaritdsok megva-
l6sitasanak lehet6ségét. Emellett negyedévente készitenek felmérést arrél is, hogy
terveznek-e autdvasarlasat, illetve lakdsvésarlast, -épitést, vagy -feldjitast. Ezeknek
a nagyobb 0sszegii kiaddsoknak a fedezéséhez pedig indokolt lehet dj hitel felvétele.
Azonban amiatt, hogy a bizalmi index inkdbb rovid tavid indikdtornak tekinthetd, két-
ségbevonhatd, hogy ezen valtozo6 alkalmas a hosszu tava egyensily megbecslésére (a
korébbi fejezetekben utaltam is arra, hogy a tilzottan optimista varakozdsok is vezet-

hetnek hitelboomhoz).

e Ingatlanarak. Szdmos oka van annak, hogy miért befolydsoljdk az ingatlanarak a hi-
telkeresletet. El8szor is, a magasabb ingatlandrak azt jelentik, hogy egy bizonyos in-
gatlanért tobbet kell fizetni, és ezért részben vagy egészben hitelbdl kell finanszirozni
azt. Tovabb4, Modigliani €letciklus elmélete szerint a novekvd ingatlanarak megno-
velik az ingatlantulajdonosok rendelkezésre 4ll6 vagyonat, amely végiil a fogyasztas-
simitési torekvések miatt novekvo hitelkereslethez vezetnek. Végiil, a Tobin-Q elmé-
lete szerint is az egységnyinél nagyobb ¢ a piaci érték novekedését eredményezi, ami a
beruhdzas-kereslet novekedéséhez és termelés boviiléséhez, igy magasabb hitelkeres-
lethez vezet. Fontos megjegyezni, hogy ha az ingatlandrak novekedése fundamentalis
okoknak kdszonhet6 (pl. mindség javulasa), akkor a hozzakapcsolddo hitelnovekedés
is egyenstilyinak feltételezhetd, mig ha ingatlanpiaci buboréknak, akkor a hitelezés

felfutdsa is boomnak tekinthetd.’

A kordbbi irodalmak alapjan szdmos szerz6 fontosnak tartja a hitelkeresletet, illetve -
kinélatot befolydsol6 tényezdk megkiilonboztetését. Azonban ez a fenti véaltozok esetében
rendkiviil problémds lenne, hiszen példdul a kamatok alakuldsa mind a keresleti, mind a
kindlati oldali szerepl6k dontéseit befolyasoljak. Tovabb4, mivel aggregalt makrogazdasagi
adatokat vizsgalok, ezen megkiilonboztetés nem relevans szamomra.

A fentiek és KNV alapjdn az alapmodellem a hdztartasok hitel/GDP-jének alakulasat
(LOAN_GDP) az egy fére jut6 redl GDP-vel (GDP_RFEAL), a rovid tavu redlkamattal
(IR_RFEAL) és a fogyasztéiar-indexszel (C'PI) magyardzza (zardjelben a koefficiensek

vart eldjelei lathatak):

7Azonban ezen véltozé esetében felmeriilhet endogenitdsi probléma, hiszen a hitelkereslet felfutdsa az

ingatlanpiaci kereslet, igy az ingatlandrak ndvekedéséhez is vezethet.

26



LOAN_GDP = fo(GDP_REAL(+),IR_REAL(-),CPI(-))

Ezt kbvetben az alapegyenletbe egy-egy Uj valtozo keriil bevezetésre, amelyeknek a szig-
nifikancia szintje is fel lesz tiintetve. Igy egyenként jelenik meg az alapmodellben a hitel
és betétkamatok kozotti spread (SPREAD), a bankok altal kormanyzatnak nyujtott hite-
lek (GOV_LOAN), a fogyasztéi bizalmi index (C'C'T) és az ingatlanarak (P RO P). Ennek

megfelelGen tovabbi négy egyenletet keriil megbecslésre:

LOAN_GDP = f(GDP_REAL(+),IR_REAL(-),CPI(-),SPREAD(-))
LOAN_GDP = f,(GDP_REAL(+),IR_REAL(—),CPI(-),GOV_LOAN(-))
LOAN_GDP = f3(GDP_REAL(+),IR_REAL(-),CPI(-),CCI(+))
LOAN_GDP = f(GDP_REAL(+),IR_REAL(—),CPI(-), PROP(+))

Ekozben folyamatosan ellen6rzom a valtozok robosztussagat is, amelynek keretében
az alapegyenletekben szerepl$ véltozokat a kordbban emlitett, szakirodalmakban hasznalt
tovabbi véltozokkal cserélem ki. Végiil pedig, a becslési eredmények alapjan valasztom
ki azt az egyenletet, illetve azokat a magyardzdvéltozokat, amelyek a leginkdbb képesek

lehetnek a hitel/GDP hosszu tavi, egyensulyi palydjat megragadni.

4.3. Becslési eljarasok

Az elsé 1€pésként meg kell vizsgélni, hogy az idésorok staciondriusok-e szintben vagy sem.
Ha az iddsorok nem staciondriusak szintben, de staciondriusak az elsé differencidjukban,
akkor kointegraciés kapcsolat jelenléte feltételezhetd és a hosszu tava kapcsolatok koeffici-
ensei becsiilhetdek (pl. fy egyenlet koefficiensei). Két idésort akkor neveziink kointegralt-
nak, ha mindkett$ els6rendben integrélt (/(1)), azaz nem staciondrius egységgyok folyamat,
de 1étezik egy olyan linedris kombindci6juk, amely staciondrius. Ez kiterjeszthetd tobb val-
toz6 esetére is, igy dltaldanossdgban elmondhatd, hogy egy id6sor kointegralt, ha a linedris
kombindcidk integriltsdgi foka eggyel kisebb, mint az alap idésornak.®

A kointegraciobdl az kovetkezik, hogy bar szdmos gazdasiagi esemény permanens ko-
vetkezménnyel jarhat az egyes y; idosorokra, de 1étezik egy hosszu tavu kapcsolat az id6-
sorok kozott, amely egymdshoz kozeliti (koti) az egyes idosorokat. Ha pedig a véltozok
kointegréltak €s 1étezik kozottiik hosszu tavi kapcsolat, akkor a valtozok rovid tdva dinami-
kus alakuldsat a hosszu tavu egyensulytol valé el6z6 idészaki eltérés befolyasolja.(Darvas
[2005])

8Ez Kiterjeszthetd tobb viltozo esetére is: egy (n x 1) vektor id6sor y; kointegralt, ha mindegyik id&sor

I(1), és 1étezik legaldbb egy olyan linedris kombinéci6juk, amely staciondrius ay;, ahol az a vektor nem nulla.
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s 7z

Kiinduldsképp vegyiink egy autoregressziv osztott késleltetésti modellt (ARDL; p, q1, . .

dinamikus panelspecifikdcidval:

p q
Yit = Z NijYit—j + Z 07 Xii—j + i + €

j=1 J=0
ahol 7 jeloli a csoportok (orszdgok) szamét (2 = 1,2, ..., N); az id6szakok szamat ¢t =
1,2,...,T; Xy egy k x 1-es vektor, amely a magyardzévéltozokat tartalmazza; 0;; a k x 1-

es koefficiens vektor; \;; skaldr; és p; id6ben dlland6, csoport-specifikus (orszdgspecifikus)
hatds.’

Ha az egyenlet valtozo6i példaul elsd rendben integraltak, azok akkor lesznek kointeg-
raltak, ha a hibatag /(0) staciondrius folyamatot kovet minden i-re. A kointegralt valto-
z0k alapvetd tulajdonsidga érzékenységiik a hosszi tavd egyensulytdl vett eltérésre. Ez a
tulajdonsag egy hibakorrekciés modell alkalmazdsdhoz vezet, ahol a véltozok rovid tavi
dinamikdjt a hosszid tdvd egyensilytél valé eltérés befolydsolja. Igy a fenti egyenlet Pesa-
ran, Shin €s Smith [1999] alapjan atirhat6 és dtparaméterezhetd a kovetkezd hibakorrekcios

egyenletté:

p—1 q—1
Ayt = ¢i(Yir—1 — 0;Xi1-1) + Z NiAYi-1 + Z Oy AX g + i + €y

Jj=1 J=0

ahol

o = —(1-— Z)\ij)

j=1
q
O = Y 8u/(1=) i)
=0 k
p
Xjpo= = ) A (G=12,...,p—1)
m=j+1
q
0y = = Y bm (G=12....q-1)
m=j+1

Egy ilyen hibakorrekciés modellben (error correction model) a fiiggd valtozé megval-
tozdsa nem csak a magyardzovaltozok valtozasaitdl fiigg, hanem az el6z6 idGszaki hiba
nagysigatdl is. Ha ez a hiba pozitiv volt — a hosszu tava egyensulyi pdlyatdl felfelé tért
el — akkor ez csokkenti Ay;;-t, ha negativ volt, akkor noveli, azaz az ECM paraméterének

el6jele negativ. Ha a becslés eredményeként pozitiv paraméter adddik, akkor el kell vetni

9Blackburne III és Frank [2007]
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a kointegrécio és a hibakorrekcids modell 1étét, hiszen ez azt jelentené, hogy az egyensulyi
palyatdl val6 kimozdulést a modell ahelyett, hogy korrigdlna, felerdsiti.
Ezek alapjan az 4ltalam becsiilt hibakorrekcids egyenlet alapjaul szolgdlé ARDL(1,1,1)

panelspecifikacio a kovetkez6képp alakul:

LOAN_GDPy = p; + MNLOAN_GDP;;
+ 6,0GDP_REAL;; + 01GDP_REAL;; 4
+ 00lR_REALy + énlR _REAL;; 4
+ 030CPIy +031CPLiy—1 + €y

Ez néhany egyszerli miivelettel atalakithat6 a kovetkez6 hibakorrekcids egyenletté (en-

nek részletes bemutatdsa a Melléklet 7.1. alfejezetében taldlhat6'?):

ALOAN_GDP; = ¢;(LOAN_GDP;; 4
— 0,.GDP_REAL;;_ —031R_REAL;, 1 — 05CPI;,_1 — )
+ 610AGDP_REALZ',5 + (SQQA[R_REALn + (SgoAOP[it + €it

Illetve felirhaté az egyensilyi hitel/GDP és a magyardzévaltozok kozotti hossza tava

egyenlet is:

LOAN_GDPF;, =6y +0.GDP_REAL;; + 0,IR_REAL;; + 05CPI;,

Ennek fényében a hibakorrekcids egyenlet pedig dtalakithat6 a kovetkezd forméra:

ALOAN_GDP; = ¢;(LOAN_GDP;; 1 — LOAN_GDP;, )
+ 510AGDP_REALZt + (520AIR_REALZ¢ -+ 530ACPIZ¢ + €t

A hibakorrekcids egyenletek, illetve paramétereik a kovetkezdképp értelmezhetdek:

e Az elsd, zar6jelben 1év6 tag ragadja meg a hosszd tdvi egyenstlytdl vald eltérést.
Tehat ha a zdrdjelen kiviili, rovid tdvd ingadozédsokat reprezentdld tagok zérok, és
a hitel/GDP nem tér el attdl az értéktdl, amit a magyardz6 valtozok hosszu tdvon
indokolndnak (azaz LOAN_GDP,;, 1 — LOAN _GDP;}?1 = 0), akkor a hitel/GDP

hosszu tavu egyensulydban van, értéke nem fog valtozni.

e A ¢; paraméter a hosszu tavu egyensulyhoz valé visszahuzds sebességét jeloli, azaz,

ha az eredményvéltozo értéke magasabb, mint ami a magyarazovaltozok altal indokolt

10Ennek pontos ismertetését azért is tartom fontosnak, mert Blackburne III és Frank [2007] tobb, vélhetSleg

gépelési hibit kovetett el tanulmédnyaban.
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lett volna, akkor az elsé zardjeles tag pozitiv, s ezért ¢;-nek negativnak (és szignifi-
kansnak) kell lennie ahhoz, hogy az eredményvaltozé visszatérjen hosszu tava egyen-
stlyi értékéhez (ez egyben a kointegracio jelenlétére is utal). Ha ¢; = 0, akkor nem

feltételezhet6 hosszu tdvu kapcsolat.

o A 0,53 paraméterek a valtozok kozotti hosszu tavi kapcesolatokat leir6 koefficiensek,
amelyek megmutatjdk, hogy a magyarazévaltoz6 egy egységnyi novekedése hogyan

hat az eredményvéltozdra hosszu tdvon.

e A d1920,30 paraméterek a valtozok kozotti rovid tdvi kapcsolatokat leiré koefficien-
sek, amelyek megmutatjdk, hogy a magyardazévaltozok megvaltozdsa hogyan hat az

eredményvéltozora rovid tavon.

A dinamikus heterogén panelbecslésekkel foglalkozé jelenlegi szakirodalom szdmos
médszert ajanl a méasodik egyenlet megbecslésére.!! Az egyik ilyen a fixed effect estima-
tion (FE / fix hatds becslés), amelyben az id6soros adatok osszevontak (pooled), és csak a
tengelymetszetek/konstansok kiilonbozhetnek a csoportok kozott. Ha a meredekségek ko-
efficiensei a valésdgban nem egyezik meg, akkor a FE becslés inkonzisztens és félrevezetd
eredményeket ad.

A mean group estimation (MG / csoportétlag becslés) modszere szerint a kiilonbozé cso-
portokra kiilonb6z6 modellek illeszthetdek, €s a koefficiensek szamtani dtlaga ezekbdl egy-
szerlien kiszamithat6. Azonban ez a technika nem haszndlja ki az adatok panel dimenzi6jat,
és figyelmen kiviil hagyja azt a tényt, hogy bizonyos paraméterek megegyezhetnek a kii-
16nb6z6 csoportokban. Ezen becslés alkalmazasaval megenged;jiik, hogy minden paraméter,
azaz a tengelymetszetek/konstansok, a rovid tavu koefficiensek, a hosszu tavu koefficiensek
(meredekségek) és a hibdk variancidja kiillonbdzzon a csoportok kozott.

Végiil, a legmodernebb mddszer, a pooled mean group estimation (PMG / 6sszevont cso-
portatlag becslés) kombindlja az el6bbi két technikat. Ez a koztes modszer megengedi, hogy
a konstansok, a rovid tavu koefficinesek €s a hibdk variancidja kiilonb6zzon a csoportok ko-
zott (ahogy az MG becslés tette), azzal a kikotéssel, hogy a hosszua tava koefficienseknek
(a meredekségeknek) meg kell egyeznie a kiilonb6z6 csoportokban (ahogy az FE tette). Ez
azért hasznos, mert szamos olyan kozgazdasigi példat lehet felsorolni, amelynél okkal le-
het feltételezni, hogy a véltozok kozotti hosszu tava, strukturdlis kapcsolatok megegyeznek
minden csoportban, koszonhetden példaul azoknak koltségvetési korlatoknak, arbitrdzsmen-
tességi feltételeknek, vagy a technoldgiai korldtoknak, amelyek minden csoportban ugyan-
ugy érvényesiilnek, ugyanigy befolyasoljak a valtozokat. Mint a késébbiekben latni fogjuk,

dolgozatom nagyban tdmaszkodik a PMG becslés ezen elonyére. Mivel a masodik egyenlet

' Blackburne III és Frank [2007]
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nemlinedris paramétereiben, ezért maximum likelihood moédszerrel lehet a paramétereket
megbecsiilni — ennek részletei Pesaran, Shin és Smith [1999]-ben taldlhatdak.

Mind a hdrom fenti becslés elvégezhet6 a Stata xtpmg nevill parancsanak alkalmazasa-
val'? — ez alkalmas nem staciondrius heterogén panelbecslések elvégzésére abban az eset-
ben is, ha a csoportok és az idosorok szdma elég nagy. A dolgozat éltal vizsgdlt kérdés
sikeres megvalaszoldsdhoz a PMG becslés alkalmazdsa indokolt, hiszen ez feltételezi, hogy
a hosszu tavi kapcsolatok azonosak az orszagok kozott, mikézben a rovid tavi dinamikak
eltéroek lehetnek. Ezesetben ez azt fogja jelenteni, hogy a hitel/GDP és a magyarazoval-
tozok kozotti egyensulyi kapcsolat azonos a vizsgalt orszagokban, mikdzben az egyensily
koriili dinamika, a konstansok és az alkalmazkodds sebessége eltérhet a vizsgalt orszdgok-
ban. KNV és Backé et. al. [2006] is ezt a mddszert alkalmazta az egyensulyi dinamika
megbecsléséhez, emellett a késdbbiekben bemutatott 5.1. dbrdn is lathat6 lesz, hogy he-
lyesnek vélhetd az a feltételezés, hogy a kiilonb6zd orszdgokban a hosszu tavd dinamika
megegyezik.

A hosszi tavi egyensily szemléletesebb megragadédsa érdekében célravezetd lehet a pa-
nel médszereket a kordbban emlitett, egyszert HP-filteres technikdval kombindlni. Egyrészt
hasznos lehet a HP-filterrel simitott hitel/GDP id6sorokat megvizsgélni — azonban ennek a
modszernek tobb, el6zbekben részletezett hatranya is van. Masrészt viszont a HP-filter
haszndlatdval kiszlirhet6 az adatsorokbdl a rovid tavi ingadozasokhoz kapcsolddé ciklikus
komponens, és megbecsiilhet a valtozé hosszi tavi trendje. Igy ha a becsiilt koefficiensek-
kel és a HP-filterezett adatok segitségével késziil el a hitel/GDP pélya megbecslése, majd ez
keriil 0sszehasonlitdsra a hazai hitel/GDP-vel, akkor megvalaszolhat6 az a kérdés is, hogy a

ténylegesen megvaldsult hazai hitel/GDP mennyiben tért el a becsiilt hosszu tavi trendtdl.

12Blackburne III és Frank [2007]
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5. fejezet

Hitelboom azonositasa Magyarorszagon

5.1. Referenciaorszagok kivalasztasa

A becslés kiindul6pontjaképp az Eurostat honlapjardl letdlthetd adatok szolgaltak, az ered-
ményvaltozé: azaz a hitel/GDP mutatéra vonatkozé adatsorok 21 tagorszdgra voltak elér-
hetdek (az adatok részletes ismertetését 1d. Melléklet 7.2. alfejezetében). Ez a 21 orszag
3 csoportra oszthato: fejlett, nyugat-eurdpai orszagok csoportja; kozép-kelet-eurdpai orsza-
gok csoportja; PIIGS orszdgok plusz Ciprus.

Az 5.1. dbradn jol lathatd, hogy a nyugat-eurépai orszagokhoz képest Magyarorszagon
joval alacsonyabb a hitel/GDP rata, azonban annak novekedése sok esetben megel6zi a fej-
lettebb orszagok novekedési iitemét. A dolgozat egyik kulcskérdése, hogy ez a novekedési
dinamika tdlzottnak vagy a konvergencia részének tekinthetd. A kozépsd dbran lathato,
hogy a kozép-kelet-eurdpai régidban hozzank hasonlé a hitel/GDP rita novekedése, azon-
ban a litvanok utdn a réita szintje hazankban a legmagasabb — ez akdr ald is tdmaszthatna,
hogy a novekedés mogott a konvergencia huzodik meg. Végiil a legalsé dbran a PIIGS or-
szagokhoz hasonlitva lathat6 a magyar hitel/GDP rata: ezekhez az orszagokhoz képest a rata
szintje ismét alacsonynak tekinthetd, azonban novekedési dinamikéja sok esetben hasonlit
rajuk. Ez viszont aggodalomra adhat okot ismerve a PIIGS orszdgok gazdasagi és pénziigyi
problémdit — ezen beliil is kiemelve frorszdgot, ahol a maganszektor magas eladésodottsdga
stlyos pénziigyi problémdakhoz vezetett. (Az dbrdn lathat6 tovabba Ciprus hitel/GDP ratéja,

ami szintben és novekedésben is a legmagasabbak koz¢€ tartozik.)
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Myugat-Eurdpai orszagok és Magyarorszég hitel /GDP rétédjanak alakuldsa
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5.1. abra. A hitel/GDP ratak alakulasa Europaban
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Intuitive és a fenti 4brakbdl is lathatd, hogy hazai vagy kozép-kelet-eurdpai adatokbodl
becsiilni az egyenstlyi hitel/GDP ratat félrevezetd lenne, mind a konstans, mind a becsiilt
hosszu tavu koefficiens torzitott lenne a kezdeti alullovésnek és az azt kovetd dinamikus no-
vekedésnek koszonhetden. Ebbd] eredden, ahhoz hogy a tényadatokat 6ssze lehessen hason-
Iitani a becsiilt hosszu tavu értékekkel, mintan kiviili becslést kell alkalmazni, amit két 1é-
pésben lehet elvégezni. Ez azt jelenti, hogy eldszor a fent lathatd, nyugati-eurdpai orszagok
id6soraibol a hosszu tavu koefficiensek, alkalmazkodasi paraméterek €s az orszagspecifikus
konstansok keriilnek megbecslésre. Masodik 1épésben ezen becsiilt paraméterek segitségé-
vel egy egyensulyinak vélt hazai hitel/GDP palya lesz kiszamitva, melyet 6sszehasonlitva a
tényadatokkal lehet majd kovetkeztetéseket levonni a hitelezés tillovésére vonatkozdan.

A PMG becslés alkalmazdsahoz a magyardazé és a magyardzott valtozok kozotti kap-
csolatot homogénnek kell feltételezni. (1d. Melléklet 7.1. dbrdja) Tovabba, ahhoz, hogy
a mintan kiviili becslés is alkalmazhat6 legyen, feltételezni kell azt is, hogy hosszd tdvon
a nyugat-eurdpai orszdgok és Magyarorszag kozott is homogének a paraméterek, azaz, azt
hogy az egyenstlyhoz (feltételezésem szerint a nyugat-europai novekedéshez) val6 alkal-
mazkodast kovetden Magyarorszag hitel/GDP ratdjanak dinamikdja, illetve a valtozok ko-
z0tti hosszu tavu strukturdlis kapcsolatok is a fejlettebb tagorszagokéhoz hasonléan fognak

alakulni.

5.2. A becslés eredményeinek bemutatasa

A hosszu tavi egyensuly meghatdrozasahoz els6ként meg kell vizsgdlni, hogy a vizsgalt
nyolc fejlett EU tagdllam id&sorai staciondriusak vagy sem. Backé et. al. [2006] erre négy-
féle egységgyok tesztet ajanl, de mivel a panel adatbdzis nem teljesen kiegyensulyozott,
ezért korlatozottak a lehet6ségek a tesztek hasznélatat illetéen. Az Im-Pesaran-Shin teszt az
egyik, amelyet erésen kiegyensilyozott adatbazis esetén is lehet haszndlni, illetve tovabbi
elénye, hogy megenged orszagok kozotti heterogenitdst. A teszt a jol ismert Dickey-Fuller
elméleten alapul, tehdt nullhipotézisének megtartdsa az Osszes panelben egységgyok jelen-
1étére utal (alternativ hipotézis: van olyan panel, ami staciondrius). A madsik teszt, amely
erdsen kiegyensulyozott adatbézisra is haszndlhatd, a Fisher teszt, amelynek nullhipotézise
ugyanaz, mint az Im-Pesaran-Shin teszté (alternativ hipotézise: legaldbb egy panel staciona-
rius). Ez a teszt a keresztmetszeti p-értékek kombinaldsin alapul, amelynek meghatdrozdsa
Dickey-Fuller vagy Phillips-Perron elméleten is alapulhat.

A tesztek szerint a szintvaltozok tilnyomo tobbségének esetében magasak a p-értékek,
amely azt jelenti, hogy nem utasithaté el a nullhipotézis, azaz az id6sorok egységgyokot tar-
talmaznak, illetve elsGrendben integralt /(1)-es folyamatot kovetnek. A kordbban is hasz-

ndlt definici6 szerint két I(1)-es folyamatot akkor lehet kointegralt, ha 1étezik olyan linedris
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kombindiciéjuk, amely staciondrius. Ennek fényében teszteltem, hogy az iddsorok elsé dif-
ferencidja staciondrius-e. Az egységgyok tesztek nullds p-értéke szerint H, elvethetd, azaz
ezek az id6sorok mdr nem tartalmaznak egységgyokot.! (A részletes eredmények a Mellék-
let 7.1. tdbldzatdban talalhat6ak.)

Ezt kdvetden alkalmazhaté a PMG becslés €s prediktalhatéak a hosszu tdvi kapcsolato-
kat megragadé koefficiensek és az igazodési paraméterek.> Ezek az elsd, legredukaltabb f;

egyenletet tekintve az 5.1. tdbldzat szerint alakulnak.

5.1. tablazat. Az f; egyenlet hosszi tavi koefficiensei

1.6725 -2.9543 -5.5764 -0.1123
0.000 0.000 0.000 0.1999

Az utolsé oszlopban az atlagos igazoddasi paraméter lathato.

Forrds: sajdt szamitdsok

A hosszu tavu koefficiensekre szignifikdns €s a varakozasoknak megfelel§ eldjelet kap-

tam. Az eredmények a kovetkez6képp értelmezhetbek:

Az egy f6re juté redl GDP egy szdzalékkal val6 novekedése a hitel/GDP ratat 1.6725

szazalékkal noveli meg.

o A rovid tadvi realkamat 1 szazalékponttal valé novekedése a hitel/GDP ratat 2.95 sza-

zalékkal csokkenti.

e Azinfl4ci6 1 szazalékponttal valé ndvekedése a hitel/GDP ratat 5.58 szazalékkal csok-

kenti.

o A becsiilt igazodasi paraméter megvizsgédldsa a kointegracio jelenlétének egy formalis

tesztje, s mivel ¢ értéke 0 és -1 kozé esik, ezért a valtozok kointegraltnak tekinthetdek.

(Pozitiv vagy extrém negativ érték helytelen modellspecifikdciéra utalndnak.) > *

'A kointegraciés kapcsolat tesztelésének egy masik lehetséges médja, hogy megvizsgéljuk, hogy a tény
és az illesztett értékek kiilonbségei staciondriusok-e. A reziduumokra elvégeztem a kiterjesztett ADF-tesztet,
azonban az csak Hollandia esetében lett staciondrius — ez olyan szempontb6l nem meglepd, hogy a PMG

becslés sordn Hollandidra megbecsiilt konstans és igazoddsi paraméter volt a leginkabb szignifikdns.
2 A becslés sordn a hitel/GDP-nek és a redl GDP-nek a természetes alapt logaritmusdval szamoltam.
3Tudni kell, hogy alapbedllitasként a Stata xtpmg pmg opcidja a becsiilt rovid tavi koefficiensek és iga-

zoddsi paraméterek atlagét tiinteti fel. A full specifikaci6 haszndlataval tekinthetéek meg az orszagspecifikus

konstansok és igazoddsi paraméterek.
4Mint mar kordbban emlitettem, az igazod4si paraméter a hosszi tdvi egyensilyhoz valé konvergencia

sebességére utal, és mivel Magyarorszag rendszervalt orszagként joval alacsonyabb hitel/GDP szintr6l in-
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A robosztussdgvizsgalat részletes eredményei a Melléklet 7.2. tdbldzatdban talalhatéak,
amelybdl az a kovetkeztetés vonhat6 le, hogy a magyardazovéltozok robosztusnak bizonyul-
tak, hiszen a GDP ipari termelésre, illetve a redlkamat rovid tdvi nomindlis kamatra valo
kicserélése utdn a becsiilt hosszu tavu koefficiensek minden esetben megtartottdk eldjelii-
ket, nagysagrendileg hasonléak az 5.1. tdbldzatban lathaté eredményekhez €s szignifikdn-
sak. Mindez elmondhaté a CPI PPI-re val6 kicserélésekor is, azzal a kiilonbséggel, hogy
ezesetben nem minden egyiitthato lett szignifikdns.

A KNV iltal is hasznélt hdrom alapvetd magyardzovéaltozé haszndlata utin Backé et.
al. [2006]-hoz hasonldan Gjabb magyardzévaltozok bevondsaval kisérleteztem. Elséként a
pénziigyi liberalizéltsdgot proxyzé spread magyardzderejét vizsgaltam meg. Az 5.2. tdb-
ldzatbol 1athatd, hogy a spread bevondsa utan megfeleld el6jeld és a valtozok tobbségének
esetében szignifikans eredményeket kaptam. Lathatd, hogy a hitel- és betétkamatldb ko-
zotti kiilonbség novekedésével, azaz a pénziigyi szektorban 1év6 verseny mérséklodésével a
hitel/GDP réta csokkent.

5.2. tablazat. Az f; egyenlet hosszi tavu koefficiensei

1.6488 -2.3999 -4.2342 -0.0276
0.000 0.000 0.001 0.207

Forrds: sajdt szamitdsok

A bankszektor altal kormanyzatnak nytjtott GDP ardnyos hitelek® bevondsa mellett szig-
nifikdns eredmények sziilettek, azonban a GOV _LO AN koefficiense kozgazdasagilag meg-
alapozatlan elgjeld és nagysdagrendd, és nem tdmasztja ald a kiszoritdsi hatast (1d. 5.3. tdbld-
zat). Ennek lehetséges, hogy technikai magyardzata van, mert ez az idésorom elég hidnyos,

ami megzavarhatta a paraméter pontos megbecslését.

dul, mint a nyugat-eur6pai magorszagok, ezért erre a paraméterre egy magasabb érték lenne varhat6. Tehat a
referenciaorszdgok adataibdl becsiilt paraméter hazai egyensily szdmoldsdra valé hasznélata egy egyszer(si-
tésnek tekinthetd, azonban nem ismert olyan mutat6, amely hatékonyabban lenne képes a hazai konvergenciat

megbecsiilni. (KNV)
SEnnek is a logaritmusat vettem.
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5.3. tdblazat. Az f, egyenlet hosszi tava koefficiensei

1.6455 -2.1325 -6.0493 0.1646
0.000 0.001 0.000 0.026

Forrds: sajdt szdmitdsok

A fogyasztéi bizalmi index negativ el6jeld koefficiense ellentmond a varakozasoknak
(1d. 5.4. tdbldzat). Ennek az lehet a magyardzata, hogy a fogyasztdi bizalom erdsodése
esetén nem csak a hitelezés lendiilhet fel, hanem a GDP akar a hitelezésnél jobban is, ennek

ered6jeként pedig a hitel/GDP réta csokkenhet.®

5.4. tablazat. Az f; egyenlet hosszi tavu koefficiensei

1.4454 -1.2158 -5.8391 -0.0022
0.000 0.005 0.000 0.014

Forrds: sajdt szamitdsok

Az ingatlandrak bevondsa a hibakorrekcids egyenletbe szignifikdns és a varakozdsok-
nak megfeleld el6jeld koefficienseket eredményezett, azaz az ingatlandrak novekedése a
hitel/GDP réatat is noveli (Id. 5.5. tdbldzat). Azonban ennek a véltozoénak a hasznélataval
is 6vatosan kell banni, egyrészt mert felmeriilhet endogenitdsi probléma (a novekvd hitel-
felvétel és ingatlankereslet is felhajthatja az ingatlandrakat), masrészt mert Backé. et. al.
[2006] eredményei szerint ez a véltozo csak abban a panelban robosztus, ahol ingatlanpiaci
boomra utal6 ingatlandr-emelkedés volt tapasztalhat6. A valtozd problematikussdgara utal

az is, hogy bevondsa utdn jelentdsen csokkent a redl GDP magyardzdereje.

5.5. tdblazat. Az f, egyenlet hosszi tava koefficiensei

0.4435 -1.6475 -3.8595 0.0079
0.065 0.000 0.000 0.000

Forrds: sajdt szamitdsok

Bzt tdmasztja ald, hogy a a véltozdk differencidit vizsgalva a bizalmi index az egy fére juté GDP-vel jéval

erésebben korreldl, mint a hiteldllomannyal.
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Osszességében az Gjabb magyarazévaltozok koziil a pénziigyi liberalizaltsdgot proxyzo
spread és az ingatlandrak bevondsa adott a kozgazdasagi elméletnek megfelelé eredményt.
Azonban a négy tovabbi egyenlet becslése megerdsitette a harom fy-ban szerepld magya-
razovaltozo koefficiensének robosztussdgat, hiszen ezen egyenletekben is megtartottak koz-

gazdasagilag indokolt elgjeliiket és szignifikancidjukat.

5.3. Az egyensilyi eladésodottsagtol valo eltérés bemutatasa

Az utébbi fejezetben megtortént a hosszi tdvd paraméterek becslése — ezt kdveti a mintdn
kiviili becslés masodik 1épése, azaz az, hogy ezeket a megbecsiilt paramétereket haszna-
lom fel ahhoz, hogy értékeljem, hogy a magyar haztartdsok eladésodottsaga egyensulyinak
vagy tdlzottnak tekinthet6-e. Ehhez az f;, egyenletbdl becsiilt homogén hosszi tavi ko-
efficienseket, illetve a heterogén orszagspecifikus konstansokat és igazoddsi paramétereket

alkalmazom.” 8

7 Ahhoz, hogy a hosszi tavii egyensilyi egyenletben szerepld konstanst megkapjuk, a Stata dltal kozvetle-

niil kibecsiilt konstansokat még korrigélni kell az igazoddsi paraméterek minusz egyszeresével.
8Mivel az f; és f4 egyenlet is kozgazdasagilag értelmes eredményeket adott, ezért azoknak a hosszi tavi

koefficienseivel is hasznos lehet egyenstlyi eladdsodottsdgot becsiilni. Ennek eredményei a Melléklet 7.2. és

7.3. dbrdjdn lathatéak.
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Aténylegesen megvalosult és a becslilt egyensulyi haztartasi
hitel/GDP palydk Magyarorszagon
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Aténylegesen megvalosult és a becsiilt egyenstlyi haztartasi
hitel/GDP palyak Magyarorszagon
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Forrds: Sajdt szamitdsok

5.2. abra. Haztartasi hitel/GDP ratak Magyarorszagon

Az 5.2. felsé dbrdja alapjan egyértelmtien megallapithatd, hogy a hazai tényadat a vizs-
galt id6szak tdlnyomo részén a becsiilt egyensulyi palydk felett halad, mig az als6 dbrardl
leolvashat6, hogy a hitel/GDP novekedési iiteme is meghaladja az egyensiily altal indokol-
tat.

A becsiilt egyensulyi pdlydk konzisztensek azzal, amit a magyardaz6valtozok indokol-
nanak. Jol lathatd, hogy 1999 és 2002 kozott a folyamatosan ndvekvd egy fére juté GDP
és a csokkend redlkamat, illetve inflacié dinamikusabb novekedést is megengedett volna.
2004-ben a hirtelen megnovekvd kamat €s CPI azonban a hitelfelvétel visszaesését indokolta
volna. A fels6 abrén jol lathatd, hogy 2002 végétdl kezdve a magyar tényadat meghaladja
az Osszes becsiilt egyensilyi palyat. Ez minden bizonnyal a tdmogatott lakdshitelezés fel-
futdsdnak, illetve a devizahitelezés beinduldsanak koszonhets. 2005-2006 folyamédn a GDP
tovabbi novekedése, illetve a kamatok €s az inflicié mérsékelt csokkenése 1ujbol dinamiku-

sabb hitelndvekedést engedett volna meg. A magyarazovaltozok 2007-t81 kezdve azonban
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csak nagyon mérsékelt hitelnovekedést indokoltak volna. J6l ldthatd, hogy 2009 elején a
hazai hitel/GDP alloménya hirtelen nagyon megndvekedett, pedig ett6l kezdve a nettd hitel
flow mar negativ volt. 2009-t6] mind a hiteldllomédny, mind a hitel/GDP riata meghaladta
a 2008Q1-Q3 atlagot, amely annak koszonhetd, hogy a forint jelentds gyengiilése miatt
a devizahitel-dllomédny — amely ekkor mér a teljes hiteldllomany tobb, mint 65 szdzalékat
tette ki — atértékelddott. 2009 végén az irdnyadd kamat és az inflacié mérséklédése ismét
mérsékelt novekedést indokolt volna.

Az altalam kapott eredmények 1ényegesen eltérnek Backé et. al. [2006] és KNV ered-
ményeit6l, hiszen mindkét tanulmanyban arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy Magyaror-
szagon nem azonosithat6 hitelboom — azonban ennek az eltérésnek tobb oka lehet. A mésik
két tanulméany lényegesen korabbi (2004-ig, illetve 2005-ig tartd) iddszakot vizsgalt, igy
becsléseik sordn nyilvanvaldan kiilonb6z6 koefficiensek adodtak. Ennél még fontosabb kii-
lonbség, hogy Backé et. al. [2006] paneladatai kis OECD orszdgokra, mig KNV-¢é euro-
z6nés orszagokra vonatkozott, amely magdba foglalta a PIIGS orszdgok tobbségét (az elsd
szerzd nem vizsgalta Olaszorszagot). Az a tény, hogy ezeket az orszagokat is tartalmazta a
panel, mai tudasunkbdl kiindulva lényegesen befolydsolhatta eredményeiket, hiszen ezek az
orszagok felfelé torzithattdk a becsiilt egyensiilyi szintet vagy dinamikat. Mivel panelemben
nem szerepeltek ezek a makro- és pénziigyi stabilitasi problémakkal kiizd6 orszagok, igy a
becslés mérsékeltebb szintl és dinamikdju egyensulyi palydkat eredményezett — amelyeket
mar meghaladott a hazai hitel/GDP tényid&sora.

A HP-filterezett magyarazovéltozékon elvégzett egyenstlyi becslés eredménye az 5.3.
dbrdn van bemutatva. Ezen jol lathatd, hogy a becsiilt egyensulyi palydk mar nem tartal-
maznak ciklikus ingadozédsokat, csupan egy joval simitottabb, hosszu tavi trend jelenik meg.
Az 4bra alapjan megsejthetd, hogy az Eurdpai Unidhoz val6 csatlakozast megel6zden a ma-
gyardzoviltozok alakuldsa (folyamatosan novekvd egy fore juté GDP, csokkend kamat és
inflacié) dinamikusabb hitelnovekedést is megengedtek volna, mint ami végiil megvaldsult,
ezzel szemben 2006-t6l pont az ellentéte mondhat6 el. Azaz az eurdpai eladésodottsiag-
hoz val6 felkapaszkodas (,,catching up”) nem annyira jellemzd, azonban 2006-t6] kezdve
a palydk mar inkabb divergélnak, tillovés (,,overshooting”) jelenléte feltételezhets. Ez a
tallovés valoszintileg csak kisebb mértékben koszonhetd az dtmenetileg magas egy fore jutd
GDP-nek és alacsony kamatnak, illetve infliciénak, mert minden bizonnyal jelentSs szere-
pet jatszottak benne a 2003 végétdl dinamikusan terjedd devizahitelek. Jol lathatd, hogy a
tényadat trendje még az utolsé vizsgdlt idészakokban is joval dinamikusabban novekszik,
mint a becsiilt egyensilyi trend — azonban a HP-filter végponti bizonytalansdga miatt ezt a

kovetkeztetést fenntartasokkal kell kezelni.
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Aténylegesen megvaldsult és a becsiilt egyensulyi haztartasi
hitel/GDP palydk Magyarorszdgon
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Forrds: Sajat szamitdsok

5.3. abra. Haztartasi hitel/GDP ratak Magyarorszagon — HP-filterezett adatsorok

Az aldbbiakban részletesen is megvizsgdlom, hogy a 2. fejezetben bemutatott 3 tipusu hi-
telboom koziil melyik milyen valdszintiséggel azonosithaté Magyarorszagon. Ha hitel/GDP
szintjét vizsgaljuk (1. tipusi boom) — ahogy mér a fenti dbran is lathat6 volt — a tényadat
2002-t61 kezdve mindig a becsiilt egyensulyi szintek felett van. Szdmszer(ien ez azt jelenti,
hogy a vizsgélt 51 periédusban (1999Q1 —2011Q3) és 8 orszag altal becsiilt szintet tekintve
384 esetben (a HP-filterezett adatok esetében 383 esetben), azaz a vizsgélt lehetdségek kozel
94 szazalékaban volt a tényadat a becsiilt szint felett.”

Ahhoz, hogy megvizsgalhat6 legyen, hogy a hitel/GDP novekedése meghaladta-e az
egyensuly dltal indokolt novekedési iitemet (2. tipusu hitelboom), el6szor ki kellett sza-

molni az el6z8 negyedévhez képesti szdzalékos novekedést.!”

Ekkor minden becsiilt egyen-
sulyi palya mentén azonos volt a QoQ novekedés, €s az esetek 68 szazalékdban meghaladta
a magyar hitel/GDP dinamikdja a becsiilt egyensilyok novekedési litemét. Az 5.4. dbrdn
lathat, hogy mikor volt harom egymast koveté negyedévben 2. tipusu hitelboom. A ki-
lencvenes évek végén feltételezhetd, hogy inkdbb a felkapaszkoddsi hatds miatt volt gyors
a novekedés, emiatt nem lehet egyértelmiien kimondani, hogy ekkor hitelboom volt. Azon-
ban 2002-2003 folyamén a lakéshitel tdimogatdsnak, majd a devizahitelezés beinduldsanak
koszonhetd hiteldinamika az eredmények szerint mar tilzottnak tekinthet6. Ugyanez mond-
hat6 el a 2006-2008-as id&szakrdl, amikor a 2. tipusu hitelboom hatterében a devizahitelek
dinamikus novekedése €s a visszaess rendelkezésre 4ll6 jovedelem okozta fogyasztissimi-

tasi torekvések dllhattak. Végiil, a valsag kitorését kovetd idoszakban is tilzott volt a nove-

9 Azonban ez a 383 eset nem mindig egyezik meg a két id&sor esetén.
1°QoQ, azaz Quarter-on-Quarter, amely a kvetkezoképp szamolhato ki: (X;/X; 1 — 1) * 100 — ez meg-

mutatja, hogy az el6z6 idészakhoz képest hany szdzalékkal novekedett a vizsgalt valtozo.
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kedés, azonban ebben a devizahitelek atértékelddése is szerepet jatszhatott.

Aténylegesen megvalosult és a becsiilt egyensulyi haztartasi
hitel/GDP palydk Magyarorszagon
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Forrds: Sajat szamitdsok

5.4. dbra. Masodik tipusi hitelboom Magyarorszagon

A HP-filterezett adatok esetében a vizsgélt id6szak 70 szdzalékédban volt tdl gyors a no-
vekedés, tovabba ezen eredmények szerint a magyar hitel/GDP novekedése majdnem a vizs-
galt id6szak egészén — 1-1 negyedéves megszakitisokkal — meghaladta az egyensuly éltal
indokolt novekedést (1d. Melléklet 7.4. dbrdja). Ez azért aggasztd, mert a HP-filterezett ma-
gyardzovaltozokbdl ki vannak szlirve az olyan ciklikus ingadozdsok, mint példaul egy afa-
emelésnek koszonhetd inflacionovekedés, ami a hitel/GDP rata mérséklodését indokolna. A
kordbbi dbrdkon jol lathatd, hogy az eredeti magyardzéovaltozok 2003-2004 folyaman a hi-
tel/GDP visszaesését indokoltdk volna, mig a HP-filterezett magyardzovéltozokkal becsiilt
egyensulyi pdlya szerint ekkor is ndvekedhetett volna a hitelezés. A boomot az okozza,
hogy a tényadat novekedett is, még az ezen becsiilt egyensulyi novekedést is meghaladé
mértékben.

A 3. tipusu hitelboom identifikaldsa a kordbbiakndl bonyolultabb, hiszen a konvergencia
dltal indokolt novekedés azonositidsa problematikusabb — ezt KNV alapjédn tgy tettem meg,
hogy a legmagasabb orszagspecifikus konstans és a leggyorsabb igazoddsi paraméter segit-
ségével becsiiltem egyensulyi palyat. Mindkét vizsgalt paraméter Hollandia esetén a legma-
gasabb, ezért nem kellett Gjra elvégezni a fenti szamitdsokat, a korabbiak alapjan 1999-2011
kozott az esetek 68, illetve 70 szazalékaban volt hitelboom. Az értelmezés viszont annyiban
modosul, hogy elmondhatd, hogy 1999-ben a hitelek novekedése a konvergencia altal indo-
kolt novekedést is meghaladta, azaz ha 2. tipusu hitelboom nem is, de 3. tipusu hitelboom
jelenléte feltételezhetd.

Az eredményeket az 5.6. tdbldzat foglalja 0ssze. A tdbldzatban azon szdmok l4thatéak,
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amelyek megmutatjdk, hogy a vizsgalt esetek hany szdzalékdban haladta meg a ténylegesen

megval6dsult hitel/GDP szintje vagy novekedési iiteme a becsiilt egyensily dltal indokoltat.

5.6. tablazat. Kiilonb6z6 tipusu hitelboomok jelenlétének valészintisége

Eredeti idGsor | Trend idGsor

Szint 94% 94%

Egyensilyi dinamika 68% 70%

Felzdrkozdsi palya 68% 70%

Forrds: sajdt szdmitdsok

Osszefoglaldsként elmondhatd, hogy a becslési eredmények az 1999-2011 kozotti id6-
szakban a hazai haztartasok tdlzott eladésodottsdgéra utalnak. 1. tipusu hitelboom 2002-tS1
kezdve egészen napjainkig azonosithatd, azonban a szinteknél indikativabbak lehetnek a
novekedési litemek. Azonban 2. és 3. tipusu hitelboom is igen nagy a valdszintiséggel meg-
valdsult, és elmondhatd, hogy az eredeti idésor novekedési iiteme meghaladta az egyensuly
és a konvergencia altal indokolt ndovekedési iitemet tobbek kozott 1999 végén, 2002-2003
és 2005-2009 kozott. A HP-filterezett adatok esetén 1-2 id6szakos megszakitdsokkal szinte

a teljes vizsgalt id6szakon azonosithaté 2. €s 3. tipusu hitelboom.
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1. keretes iras: Hitelboomok azonositasa HP-filterrel

Korabbi fejezetekben ismertettem, hogy létezik egy joval egyszerlibb médszertan a hitel-
boomok azonositdsdra. Egyszerliségével szemben a HP-filteres technikdnak szdmos hétranya
van (Id. 4.1. alfejezer), mégis igen elterjedt a haszndlata®, ezért én is megvizsgdlom ezzel a

mddszerrel a magyar hdztartdsok eladésodottsagat.

Mendoza és Terrones [2008] (tovabbiakban MT) szerint akkor azonosithat6 hitelboom, ami-
kor a magénszektor hitele szignifikdnsan meghaladja hosszi tavu trendjét, avagy amikor a hitelek
gyorsabban novekednek, mint egy tipikusnak tekinthetd iizleti ciklus expanziv szakasza alatt.**
A moédszer roviden a kdvetkezd: vegylik az idGsor logaritmusét, majd illessziink r4 HP-trendet
(A = 1600) (mg:t); a tényadat és a trend kiillonbsége mutatja meg a ciklikus komponenst (acft)
— vegyiik ennek a szdrdsat (cr(xgt)). Vilasszunk egy kiiszobértéket (v, amelynek értéke MT
ajanldsa szerint 1.75), s ha a:ft > ya(mgt) (vagy iy > x], + 70(9@%)), akkor hitelboom azo-
nosithato.

A kordbban ismertetett hibak mellett a médszer kritikus pontja a ~ kiiszobérték megvalasz-
tasa is.*** Tovabba, ha a feltorekvd orszagokban gyorsabban novekvd és volatilisebb hitel/GDP
figyelhet6 meg, akkor a ’ya(xgt) akdr olyan magas is lehet, hogy a médszer nem jelez hitelboo-
mokat. Ezért a kordbbi, mintan kiviili panelbecsléssel 6sszhangban a kovetkezot is megvizsga-
lom: veszem a nyolc panel orszag log(hitel /G D P)-jét, HP-trendet illesztek rajuk, ciklust, majd
ebbdl szérast szamolok. Ezt kvetSen ezen nyolc szérds atlaganak segitségével allapitok meg kii-
szobértéket Magyarorszag szdmadra, azaz, ha a magyar ciklus tdllépi ezt (ha x%U Nt 2 7@),
akkor 4llapitok meg hitelboomot.

A fejlett, eurdpai orszagokra vonatkozo részletes eredmények a Melléklet 7.3. tablazataban
talalhatéak meg. Altalanossdgban elmondhat6, hogy a ciklikus komponens szérdsa alacsony,
és nem, vagy csak néhany esetben azonosithaté hitelboom.**** A tablazatbdl az is kiolvashatd,
hogy a magyar ciklusra val6 szérds tobb, mint haromszor akkora, mint az atlagos eurépai szoras,

&s sajat hatarérték mellett a médszer csupdn kétszer jelzett hitelboomot.

Azonban ha az 4tlagos eurdpai szorast (0.0092) szorozzuk meg az 1.75-0s kiiszobértékkel,
akkor az igy kapott kritikus értéket (0.0161) 16 negyedévben haladja meg a magyar ciklus!
Ahogy az 5.5. dbrdn is lathatd, tobb negyedéven éat tart hitelboom azonosithaté 1999Q3-Q4,
2003Q2-2004Q4 és 2008Q4-2009Q3 kozott. Ez a mddszer azonban nem ad vélaszt arra, hogy
1999Q3-Q4-ben felkapaszkodasi effektus vagy tényleges hitelboom azonosithaté. Az utébbi két
id6szak tobbé-kevésbé tsszhangban all az el6z6 fejezetben bemutatott eredeti adatokon szamolt
2. és 3. tipusu hitelboomokra vonatkozé becslés eredményeivel. Azaz ezen mddszer részben
meger0siti és kiegésziti kordbbi eredményeimet, egészen pontosan azt, hogy a devizahitelezés
felfutdsdnak idejében és a vélsag kitorésekor tilzott volt a magyar hiztartdsok hiteleinek no-
vekedése. Azonban ennél a mdédszernél bizonytalansdgot vihet a becslésbe, az hogy a valsag

kezdetén tapasztalt GDP visszaesés is okozhatta a hitel/GDP trendtdl valé szignifikédns eltérését.
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Ciklus és kritikus értékek
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5.5. dbra. Hitelboomok azonositasa HP-filterrel

* Mendoza és Terrones [2008] tanulménya szolgaltatja a médszerhez az alapot, a Basel Committee on Banking and Supervision is
javasolja hasznalatét, tovabba Borio és Lowe [2004] is a hitelréssel igyekszik elSrejelezni a gazdasdgi visszaeséseket.

** MT nem a hitel/GDP-t, hanem az egy fére juté redlhiteleket vizsgélta, tovabba negyedéves adatok helyett éves idosorokkal
dolgozott. Azért tartottdk alkalmasabbnak a hitel/GDP helyett az egy f6re juté redlhitelek hasznélatit, mert ez utobbi adatsor
megengedi, hogy hitel és a kibocsatas kiilonbozd trenddel rendelkezzen; mert a hitel/GDP félrevezethet, ha mind a hitel, mind a
GDP csokken, csak a nevezd jobban, ezért a hanyados mégis novekszik; a hitel/GDP magas inflicié és torzitott dralkalmazkodds
esetén is félrevezetd lehet.

*#% MT elvégezte szamitdsait v = 1.5; 2 értékekre is, s eredményeik robosztusnak bizonyultak.

% Tobb orszdg esetében is hitelboomot jelzett a médszer 2009 valamelyik negyedévére — azonban ez minden bizonnyal annak
koszonhetd, hogy ekkor Eurdpa szerte visszaestek az egy fore juté GDP-k, amellyel egyidejtileg eltérhettek hosszu tavi trendjiiktol
a hitel/GDP aranyok.
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5.4. Elorejelzés

Dolgozatom zéarasaképp megvizsgdlom, hogy a kovetkezd két évben, a monetaris politika
el6rejelzési horizontjan varhaté-e valamelyik tipust hitelboom, vagy sem. Azonban ennek
az alfejezetnek nem az a célja, hogy professziondlis elérejelzést mutasson be, hanem az,
hogy ramutasson arra, hogy az dsszevont csoportétlag becslés technikdjat haszndlva a jovore
vonatkozodan is képezhetd percepcid hitelboomok megvaldsuldsat illetGen.

El6szor a hosszu tavu egyensilyi egyenlet magyardzévaltozdinak jovébeli alakuldséat
hatdrozom meg. Az infliciéra és az egy fére jut6 GDP-re vonatkozé el6rejelzést a Ma-
gyar Nemzeti Bank altal utoljdra publikalt Infliciés Riportja alapjan hatdroztam meg.!'! A
rovid tavi redlkamat lehetséges jovobeli palydjat szintén az Inflacids Jelentés (nomindlis ka-
matra vonatkoz6) informdciéi, illetve a piaci vdrakozasok alapjdn hatdroztam meg.'> Ezen
adatok alapjan illesztett értéket szdmoltam a jovobeli egyensulyi hitel/GDP-re a kordbban
megbecsiilt hosszu tdvi koefficiensek segitségével. Ezutan a tényadat alapjan eldrejelzést
készitettem, amelyet Osszehasonlitva az egyensulyi illesztett értékekkel kép alkothaté arrdl,
hogy vérhat6-e hitelboom az eldrejelzési horizonton.

A hitel/GDP-re a egyszerli 6konometriai médszerrel, RMSE alapjan vélasztott ARIMA
modellel, mindenféle szakért6i tuddstdl mentesen készitek eldrejelzést. Azonban annak ér-
dekében, hogy ez minél pontosabb legyen, kiilon végzem el a becslést a Magyar Nemzeti
Bank oldalardl letolthetd Pénziigyi Szdmlakban szerepld forinthitelekre, illetve devizahite-
lekre. Az utolsé elérhetd adat 2011Q4-re vonatkozik, amelyekbdl mar 14thaté a végtorlesz-
tés hatdsa is: a harmadik negyedévhez képest mintegy 5 szdzalékkal csokkent a deviza-,
s kortilbeliil 3 szdzalékkal novekedett a forinthitelek adlloménya, a kettd ereddjeként pedig
tobb, mint 2 szdzalékkal csokkent a teljes hiteldllomany (sszesen 10 425.9 milliard fo-
rintra).

A portfolio.hu'? elézetes adatait ismerve ezek a szimok nem meglepdek: piaci 4rfolya-
mon szdmolva a héaztartdsok 1219 millidrd forintnyi devizahiteltdl szabadultak meg, amiért
881 millidrd forintot kellett kifizetniiik. A PSZAF adatai szerint a végtorlesztdk 29 szdza-
1éka egyenlitette ki szaml4jat forinthitel felvételébdl, illetve azt is tudjuk mar, hogy 2012
janudr végéig a végtorlesztésre folyositott forinthitelek értéke elérte a 206.8 milliard forin-
tot. Az is ismert, hogy a végtorlesztett deviza jelzaloghitelek koriilbeliil egy harmadanak
rendezése csak 2012-ben valdsult meg, tovabba, hogy a végtorlesztésre folydsitott forint-

hitelek tobb, mint a felét szintén csak janudrban folydsitottdk. Ezek alapjin a forinthitel

112011 decemberében megjelent Jelentés az Inflici6 alakuldsardl kiadvany éves inflaciés el6rejelzés és GDP
eldrejelzés legyezdabraja alapjan. A GDP novekedésére vonatkozo elérejelzés alkalmazhaté az dltalam hasz-

nalt egy fére juté6 GDP-re is, azzal a megkotéssel, hogy a népességet konstansnak feltételezem.
12 A kamatvirakozasok pontos, hozamgorbébsl valé megbecslése meghaladja ezen dolgozat kereteit.
3Palké [2012]
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allomdny tovabbi, mérsékelt novekedésére, mig a devizahitel-, illetve a teljes hiteldllomany
tovabbi csokkenésére lehet szamitani.

A hiteldllomény el6rejelzéséhez EViews-t haszndltam. Az ARIMA elorejelzés elkészi-
téséhez eloszor meg kell gydzddni arrdl, hogy az idosorok staciondriusak vagy sem. A kiter-
jesztett Dickey-Fuller (ADF) teszt alapjdn mind a forinthitel, mind a devizahitel-dlloméanyrol
elmondhat6, hogy szintben egységgyokot tartalmaznak, elsd differencidjuk azonban staci-
oner — azaz erre mar lehet ARIMA modellt illeszteni. Az RMSE'* kritérium alapj4n a fo-
rinthiteleket az ARIMA(0,1,8), mig a devizahiteleket az ARIMA(6,1,8) modellekkel lehet
a legkisebb hibaval elérejelezni. Igy a hiteldllomanyokra a kovetkezd, 5.6. dbrdn lathaté

elérejelzést kaptam:

Hitelezésre vonatkozo ARIMA elérejelzés
14000,0

12000,0

10000, 2 P i, Wl

£000,0 ~/

6000,0

4000,0 ...
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mmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmm
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Hitel (Mrd Ft) — —Farinthitel = - = Devizahitel

Forrds: Sajat szamitdsok

5.6. dbra. Hitelezés elorejelzése

Az ARIMA modellekkel készitett elorejelzéseket kritikusan kell szemlélni, hiszen a mo-
dell tulajdonsagaibdl (autoregressziv tagjaibol) eredGen az eldrejelzés csupdn a tényadatok
meghosszabbitasanak tekinthetd — ami jol latszik a fenti abrabdl is. A végtorlesztésre vo-
natkoz6 el6zetes adatokat ismerve az ARIMA becsléssel ellentétben a forinthitelek egyszeri,
nagyobb novekedésére, mig a devizahitelek nagyobb visszaesésére, ezt kovetden pedig mér-
sékeltebb novekedésére vagy — a szigoru feltételeknek koszonhetéen — csokkenésére lehet
szamitani. A két hiteladllomény egyszer( 0sszegébdl 4ll el6 a teljes hiteldllomany, amelyre
vonatkozdan legfeljebb mérsékelt novekedés varhatd. Tovabbi bizonytalansdgot visz az eld-
rejelzésbe az arfolyamgat, amely a hiteldllomény alakuldsat befolydsolhatja, illetve a lakés-
hitel timogatds 1jbdli bevezetése, amely a lakossag hitelfelvételi magatartasat valtoztathatja

meg. Mindazondltal ez az egyszeri el6rejelzés arra alkalmas, hogy az ebbdl szamolt jo-

4Root Mean Square Error — az eldrejelzési hibat minimalizal kritérium.
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vobeli hitel/GDP rétat ossze lehessen vetni a PMG becslés hosszu tavi egyenstlyi palyara
vonatkoz6 elorejelzésével.

Az elGrejelzés 0sszevetése a becsiilt egyensulyi palyakkal az 5.7. dbra szerint alakul:

Aténylegesen megvalodsult és a becsiilt egyensulyi haztartasi
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Forrds: Sajat szamitdsok

5.7. abra. Egyensiilyi hitelezés elorejelzése

Ahogy a fenti dbrdn is l14thatd, az eldrejelzési horizonton nagy valdszintiséggel azono-
sithat6 1. tipusu hitelboom, mivel az ARIMA becsléssel elorejelzett pdlya minden esetben
meghaladja a becsiilt egyensilyi palydk szintjét — ez azonban a kordbbi negyedévekben le-
zajlott hitelboom kovetkezménye lehet. Ezzel szemben 2. és 3. tipusu hitelboom kisebb
valdszintiséggel identifikdlhat6. A novekedéseket tekintve a kovetkezd két év sordn csak
két negyedévben haladja meg a hitel/GDP-re készitett elorejelzés ndvekedési liteme a be-
csiilt egyensuly és a felzarkézas altal indokoltat. S6t, az 5.7. dbrdn az is lathatd, hogy az
el6rejelzett magyardazovaltozok szerint a hitelezés novekedése lenne indokolt — ezzel szem-
ben az ARIMA eldrejelzés szerint stagndlds varhat6 (ez azonban az ARIMA el6rejelzés fent
emlitett tulajdonsagdnak is kdszonhetd lehet).

Osszefoglaldsként megéllapithat6, hogy mig az elmilt 3 évben nagy valészintiséggel hi-
telboom volt azonosithatd, addig a kovetkezd két évben jellemzden nem vérhatd, hogy a
hitel/GDP novekedési iiteme meghaladja az egyensuly, vagy a konvergencia 4ltal indokolt
novekedési litemet. Mindezt, és a jelenlegi hitelezési tendencidkat tekintve a jovore vonat-
koz6an nem hitelboomtdl, hanem a hittelezés stagnalasanak negativ kovetkezményeitdl kell
tartanunk. Ezt az eredményt azonban az ARIMA modell el6rejelzési teljesitménye miatt
fenntartasokkal kell kezelni. Tovabba az el6rejelzésbe a mar jelenleg is érvényben 1€v in-
tézkedések (pl. arfolyamgét), illetve az aktudlis tervezetek (pl. lakdshitel timogatds) nem

lettek beépitve, amely szintén befolydsolhatja a levonhat6 kovetkeztetéseket.

48



6. fejezet

Osszefoglalas

A dolgozat els6 fejezete ravildgitott a téma relevancidjara, ismertette a dolgozat dltal vizsgalt
kérdést, amely az, hogy a magyar haztartdsok eladésodottsdgdnak alakuldsa egyensulyinak,
a konvergencia dltal indokoltnak, vagy tdlzottnak, igynevezett hitelboomnak tekinthetd-e.
A kérdés megvalaszoldsa azért fontos, mert az egyensulyi hitelnovekedés a pénziigyi el-
mélyiilésen keresztiil hozzajarul a gazdasig kiegyensulyozott novekedéséhez. Ezzel szem-
ben a tilzott hitelndvekedés, a hitelboom olyan veszélyekkel fenyegeti a gazdasagot, mint
az orszdggal szembeni bizalmatlansag, és igy a kockdzati prémium novekedése, arfolyam-
gyengiilés, vagy a pénziigyi-, illetve a bankrendszer valsdga. Emellett ezen kérdést illetGen
a hazai gazdasdg napjainkra igen ellentmondésos helyzetbe keriilt. Egyrészt rovid tdvon
az tekinthetd fontos kérdésnek, hogy mikor fog ujra beindulni a héztartasi hitelezés, ami a
fogyasztds fellenditésén keresztiil hozzdjarulhatna a GDP bdviiléséhez és a jolét novekedé-
séhez is. Ezzel szemben azonban az is kérdés, hogy ha az elmlt években kialakult haztartasi
hitelboom, akkor sziikséges-e, és ha igen, milyen mértékben a meglévd hiteldllomany leépi-
tése €s a haztartdsok mérlegalkalmazkoddsa annak érdekében, hogy a jovoben hosszu tdvon
is fenntarthaté gazdasigi novekedés valésuljon meg.

A masodik fejezet bemutatta, hogy boomnak tekinthetd, amikor a hitelek novekedése
tdlzottan eltér hosszi tavi trendjét6l — azonban a definicié hdromféleképp is tovabbfino-
mithat6. Hitelboomot mind a hitelkereslet, mind a -kindlat nagymértékli megnovekedése
eldidézhet, tovabbd mind fiskdlis, mind monetaris politikai kdrnyezet hozz4jarulhat kiala-
kulasdhoz. Ezek utdn a tdlzott eladésodottsdg kovetkezményeire vildgitottam rd, amelyek
koziil a legfontosabbak lehetnek a bankvalsag kialakuldsa, a fizetési mérleg hidny romlasa,
az arfolyamgyengiilés, a kiils6 addssag, illetve a kockdzati prémium novekedése — amelyek
akdr elhiz6do recesszidhoz is vezethetnek. Végiil ismertettem, hogy milyen intézkedések-
kel lehet kezelni egy hitelboomot, amelynek két f6 csoportja a megel6z6 és a kozvetlen
rendelkezések.

A dolgozat kovetkezd fejezete a magyar lakossdg eladosodottsdgat potencidlisan befo-
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lyasolé gazdasagpolitikai tényezdkre vildgitott rd. Bemutattam, hogy a kilencvenes évek
legelején jelentSs gazdasdgi visszaesés volt tapasztalhatd, amely nem tdmogatta az egyen-
sulyi hitelnovekedés kialakuldsat. A kilencvenes évek kdzepén a fiskdlis és monetéaris szigo-
ritasok hozzajarultak a hazai gazdasdg stabilizacidjahoz, azonban csak a 2001-ben hatdlyba
1épd lakdshitel tdmogatds aktivizélta a hitelpiacot — de egyel6re csak a forintalapu jelza-
loghitelek terjedése volt szdmottevd. Ismertettem, hogy ezek utdn 2003-ban a lakdshitel
tdmogatds szigoritdsa €s a magas hazai kamatok a lakossag figyelmét a devizaalapu hitelek
felé forditottdk, innentdl kezdve ezen hitelek rendkiviil dinamikus ndvekedése volt megfi-
gyelhetd. Ezt csak a 2006-ban bevezetett konvergencia program tudta mérsékelni, azonban
a tartésan magas hitelkereslet a hitelfeltételek enyhitéséhez és az eladésodottsdg folyamatos
novekedéséhez vezetett. A vildggazdasagi lassulds jelei 2007-t61 fokozatosan megfigyel-
hetdek voltak, azonban ezek nem hatottak a hdztartasok hitelfelvételi magatartdsara. 2008
0szén fordulat kovetkezett be, amikor mind a keresleti, mind a kinélati oldal altal tapasztalt
kedvez6tlen tényezOk miatt a hitelezés novekedése megdllt. A visszaesést kdvetden 2011
elején enyhe fellendiilés volt tapasztalhatd, ami azonban a pénzpiaci turbulencidnak és a ha-
zai gazdasdgpolitikai bizonytalansdgnak kdszonhetéen djfent megtorpant, olyannyira, hogy
napjainkban inkdbb madr a hitelezés stagndldsa varhatd. Az elmult hénapok hitelpiaci ese-
ményeit a végtorlesztés hatdrozta meg, mig az elkovetkezend6 id6szakét az arfolyamgat
bevezetése fogja alakitani.

A dolgozat negyedik fejezete a hdztartdsi hitelboomok mddszertani azonositdsaval fog-
lalkozott. Ennek keretében bemutatta, hogy ehhez a szakirodalomban kordbban milyen tech-
nikdkat alkalmaztak, majd azt, hogy a becslésekhez milyen magyardzévéltozokat érdemes
haszndlni. Mindezek fényében alapmodellemben a hitel/GDP-t magyardztam az egy fore
jut6 redl GDP-vel, a redlkamattal és a fogyasztoidr-indexszel. Ezt kovetden részletesen is-
mertettem azt a hibakorrekcids egyenletet, amelyet a kés6bbiekben megbecsiiltem, illetve az
Osszevont csoportétlag becslési technikdjat, amely a kétlépcsds mintan kiviili panelbecslés
alapjdul szolgilt.

Az 6todik fejezetben eldszor a panel orszagok és a PMG mddszer segitségével hosszu
tavu koefficienseket becsiiltem, majd ezeket hasznaltam fel a magyar egyensulyi hitel/GDP
palya kiszdmoldsdhoz, végiil ezen kétlépcsés mintan kiviili panelbecslés eredményeit ismer-
tettem. Ehhez a fejezet el6szor a panel orszagok kivalasztasat mutatta be, majd a kiillonbozé
modellspecifikdcidkra vonatkozé becslési eredményeket. Az egy fére jutd real GDP, a re-
alkamat és a fogyasztéidr-index mellett a kozgazdasigi intuicionak megfeleld eredményt
adott a pénziigyi liberalizaltsdgot proxyzé spread €s az ingatlandrak modellbe val6 bevo-
ndsa is. A magyar egyensulyi eladésodottsag megbecsléséhez az alapegyenlet dltal becsiilt
koefficiensekkel dolgoztam tovédbb, és megvizsgaltam, hogy a kordbban definidlt hdrom féle

hitelboom koziil melyik mekkora valészintiséggel kovetkezett be hazdnkban.
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Konkliziéként elmondhatd, hogy Magyarorszagon tilzott volt a hédztartdsok eladdso-
dottsdga, hiszen a hdztartasi hiteldllomdny 2002 masodik negyedévétdl folyamatosan az
egyensuly altal indokolt szint felett van. Emellett a hitelezés novekedési iiteme 2002-2003
folyamdn és 2005 mésodik és 2009 els6 negyedéve kozott meghaladta az egyensulyi dina-
mika és a felzarkézas dltal indokolt novekedési litemet. Végiil egy egyszeri eldrejelzést
készitettem, amely eredményei szerint a kovetkezd két évben nem hitelboomtdl, hanem a

hitelezés stagndlasanak negativ kovetkezményeitdl kell tartanunk.
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7. fejezet

Melléklet

7.1. A becsléshez hasznalt hibakorrekcios egyenlet levezetése

Az egyenstlyi hitel/GDP és a magyardazovaltozok kozotti hosszi tava egyenlet a kovetke-

z0képp irhato fel:

LOAN_GDP;, =6y+ 6,GDP_REAL;; + 0,IR_RFEAL;; + 03CPI;

A becsiilt hibakorrekcids egyenlet alapjdul szolgdl6 ARDL(1,1,1) panelspecifikacié pe-
dig a kovetkezOképp abrizolhato:

LOAN_GDPy =p; + MLOAN_GDP;; 4
+ 010GDP_REAL; + 01GDP_REAL;; 4
+ 0wlR_REALy+ dplR_REAL;; 4
+ 030CPILiy + 051CPI i1 + €4

A fenti egyenlet mindkét oldaldbdl le lehet vonni a LOAN_GDP,,;_,, illetve érdemes
hozzdadni és kivonni 0,0GDP_REAL;;_1-t, 690l R_REAL; -t és 030CP1I;_1-t. Igy a

kovetkezd Osszefliggéshez jutunk:

ALOAN_GDPy = pi+ (A — 1) LOAN_GDPi; 1 + (511 + 610)GDP_REAL;,
+ (021 + 620)IR_REAL;y 1 + (631 + 930)C Py
-+ (SloAGDP_REALZt -+ (SQOA[R_REALZt + (SgoACP[it + €it

Eztkovetéen érdemes egy ,,csoportba” rendezni a hitel/GDP-t révid és hosszu tdvon be-
folydsol6 tagokat. Ehhez legyen ¢; = (\; — 1). (A zarGjelben lathat6 tagok hosszi tdvon,

mig az azon kiviili tagok rovid tdvon hatdrozzak meg a hitel/GDP dinamikdjat)
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MGDP_REALM_l

_(bz
—521_2520 IR_REAL;,_; — —531_2530 CPIL, , — —be)
+ 510AGDP_REAL“5 + 520A[R_REAL“ + 630ACPL;t + €it

ALOAN_GDP; = ¢;(LOAN_GDP;;_; —

Ha % =0, % = 0, % = 05 és _“¢ = 0, akkor a hibakorrekcids egyenlet
T K T 1

a kovetkezd, egyszer(ibb formara hozhat6':

ALOAN_GDP,; = ¢;(LOAN_GDP;; 4
— 0,.GDP_REAL;y;_y —031R_REAL;,_1 — 05CPI; ;1 — )
+ (SloAGDP_REAth + 520A]R_REAL7I + 530AOP1it + €it

Innen pedig mar jol 1athatd, hogy a zardjelben 1€v6 tag megegyezik a hosszi tdva egyen-

let nullara rendezett alakjaval, azaz:

ALOAN_GDP; = ¢;(LOAN_GDP,; 1 — LOAN_GDP;, )
-+ 510AGDP_REAL¢ -+ (520A[R_REAL“§ + 530ACP[it -+ €it

'Ennek beldtdsa azért is volt fontos, mert a Stata a rovid tdvi konstanst, azaz w;i-t becsiilte meg, mig
szamitdsaimhoz, a hosszu tavi egyensilyi palydk meghatdrozasdhoz, a hosszu tavi konstansra, azaz 6-ra volt

sziikségem. Ezért a kibecsiilt paramétert még le kellett osztani az igazoddsi paraméter minusz egyszeresével.
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7.2. Adatok forrasa és definialasa

A vizsgalt orszagok hitel/GDP ratdjat az Eurostat adatbdzisabdl toltdttem le, ahol elérhetéek
voltak a rovid €s a hosszu tavu hitelekre vonatkoz6 adatok, s ezek 0sszegébdl szamitottam ki
a végiil felhasznalt hitel/GDP mutat6t. Az adatsorok negyedéves frekvencidjuak, s 1999Q1-
t6l 2011Q2-ig voltak elérhetéek (az adatsorok kezddddtuma a tovdbbiakban is 1999Q1, ha
nincs mas megjelolve).

A redl GDP-t szintén az Eurostat honlapjardl toltdttem le, melynek mértékegysége
euro/lakos volt, szezondlisan igazitott adatsor, s 2005-6s véltozatlan drakkal szamitodott.
Az ipari termelés volumenindexként (2005=100), havi frekvenciaval (4tlagoldssal negyedé-
vesitettem), és szezondlisan igazitva volt elérhetd (az ipari termelésen beliil is ,,badnyészat;
gépgyartas; elektromossag, gaz, energia és 1égkondicionald kindlat; épitkezések”-et vizsgal-
tam).

A rovid tavi, 3 hénapos piaci kamatldb az Eurostat adatbazisadban volt elérhetd, ennél
a mutaténdl az eurozona orszdgaira az eurozonds kamatldbat haszndlom. A redlkamat ezen
rovid kamat €s az inflaci6 kiillonbsége. A hdztartdsoknak nyujtott hitelek nomindlis kamatai
ugyaninnen voltak letdlthetéek, ezen beliil azonban csak az dj folydszdmlahitelek kamatai
(minden lejératra), és csak 2003 els6 negyedévétdl.

A fogyaszt6i és termeldi arakra (CPI és PPI) vonatkoz6 adatok az OECD honlapjan elér-
het&ek, mindkettd negyedéves frekvencidji és az el6z6 év azonos iddszakdhoz viszonyitott
szazalékos valtozast mutat. A CPI esetében minden termékre vonatkozik az index, mig a
PPI esetében a tartos fogyasztasi cikkekre vonatkozé iddsorokat haszndlom.

A pénziigyi liberalizaltsdg szintjét reprezentdld banki spreadet, azaz a hitel (4j haztar-
tasi foly6szamlahitel) és betéti kamatok (overnight betét) kiilonbségét szintén az Eurostat
adataibodl szamitottam. Ehhez csak havi adatok alltak kozvetleniil rendelkezésre, azonban
az Eurostat szamitdsaival 6sszhangban a harmadik, hatodik, kilencedik €s tizenkettedik havi
kamatokbdl szdmoltam a negyedéves kamatokat, majd a spreadet (adatok csak 2003 els6
negyedévétdl dlltak rendelkezésre).

A pénziigyi intézmények altal kormanyzatnak nyujtott hitelek az Eurostat adatb4zisdban
voltak elérhetdek millié eurdban €s szezondlisan igazitatlanul. Ahhoz, hogy a bankok éltal
kormdnyzatnak nyujtott hiteleket a GDP szdzalékdban meg tudjam adni, sziikség volt a GDP
adatok letoltésére is, természetesen ezt is millié euréban, szezondlisan igazitatlanul tettem
meg.

A fogyasztéi bizalmi indexet is az Eurostat honlapjardl toltottem le, ez havi gyakori-
saggal allt rendelkezésre, s ebbdl egyszerl szamtani atlaggal szamitottam ki a negyedéves
adatokat.

Az ingatlanarak alakulasét az ingatlandrakra vonatkoz6 fogyasztéidr-indexszel (2005=100)
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ragadtam meg, amely az Eurostat honlapjan havi frekvencidval éll rendelkezésre, ezért ebbdl
az elébbihez hasonlé médon atlagoldssal szdmoltam ki a negyedéves adatokat. (Az ingat-

landrak mellett az index tartalmazza a viz, az dram, a gz és egyéb fiitdanyagok dralakuldsat
is.)

Hitel/GDP (%) Egy f6rejutd real GDP
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Forrds: Eurostat, OECD

7.1. dbra. Magyarazé és magyarazott valtozok homogenitasa
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7.3. Tovabbi becslési eredmények

7.1. tablazat. Egységgyok tesztek p-értékei

Szint Differencia
Im-Pesaran-Shin | Fisher-teszt | Im-Pesaran-Shin | Fisher-teszt
LOAN_GDP (In) 0.9980 0.9534 0.000 0.000
GDP_REAL (In) 0.1683 0.4203 0.000 0.000
IP (In) 0.6901 0.8698 0.000 0.000
IR_REAL 0.8871 0.9412 0.000 0.000
IR_SHORT 0.9283 0.9725 0.000 0.000
CPI 0.0165 0.0471 0.000 0.000
PPI 0.0204 0.0030 0.000 0.000
SPREAD 0.4888 0.5379 0.000 0.000
GOV_LOAN (In) 0.2609 0.0131 0.000 0.000
CCI 0.0834 0.2958 0.000 0.000
PROP_H 1.000 0.9953 0.000 0.000

Forrds: sajdt szamitdsok

7.2. tdblazat. Az f, egyenlet magyarazovaltozoinak robosztussagvizsgalata

IP(+) IR_REAL(~) | CPI(-) |EC par.(¢)

PMG 20607 -3.3040%%% | -8.3208%** | -0.0602
GDP_REAL(+) | IR_SHORT(—) | CPI(-) |EC par.(¢)

PMG 1.6725%% 12,9543 22621 | -0.1123
GDP_REAL(+) | IR_REAL(—) | PPI(—) | EC par.(¢)

PMG 8.2388%* -1.2701 -5.1537 | -0.0029

*: 10%-n, **: 5%-n, ***:1%-n szignifikdns az eredmény

Forrds: sajdt szdmitdsok
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Aténylegesen megvaldsult és a becsiilt egyenstlyi
haztartasi hitel/GDP palyak Magyarorszagon
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Forrds: Sojat szamitdsok

7.2. abra. Haztartasi hitel/GDP ratak Magyarorszagon — az f; egyenletbdl becsiilt pa-

raméterekkel
Aténylegesen megvalosult és a becsiilt egyensulyi
haztartasi hitel/GDP palyak Magyarorszagon
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Forras: Sojat szamitasok

7.3. dbra. Haztartasi hitel/GDP ratak Magyarorszagon — az f, egyenletbdl becsiilt pa-

raméterekkel
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Aténylegesen megvalodsult és a becsiilt egyensulyi haztartasi
hitel/GDP palyak Magyarorszagon
- HP-filterezett adatsorok
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Forrds: Sajat szamitdsok

7.4. abra. Masodik tipusi hitelboom Magyarorszagon — HP-filterezett idosorok

7.3. tablazat. A HP-filteres médszer kozben szamolt szorasok, hitelboomok

Széras (o) | Boomok szama Boomok ideje
AT 0.0085 0
BE 0.0092 2 1999Q4, 2009Q3
FI 0.0122 1 1999Q4
FR 0.0117 2 1999Q3 - 1999Q4
NL 0.0092 0
DE 0.0079 2 2009Q3 - 2009Q4
SE 0.0091 3 2009Q2 —2009Q4
HU | 0.0307 2 2003Q4, 2009Q1

Forrds: sajdt szdmitdsok
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