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1. fejezet

Bevezetés és torténeti aAttekintés

1.1. Bevezetés

A 2008-ban kezdddé valsag, majd az azt kévetd hitelsziike ravilagitott arra, hogy a
pénziigyi kozvetitérendszer és a pénziigyi piacok jelentGs hatast gyakorolnak a re-
algazdasagi folyamatok alakulasara. Magyarorszagon a valsag elmélyiilésében és a
kilabalas elhtizodasaban raadéasul fontos szerepe volt a lakossagi devizahitelezésnek,
amely a haztartéasi szektor eladésodottsagan és a magas nemteljesitd allomanyokon
keresztiil mérsékelte a belsG fogyasztas élénkiilését. Ezért a valsag utan a korabbi
idGszakokhoz képest jobban elGtérbe keriilt a bankrendszer és a pénziigyi piacok
helyzetének, stabilitdsanak figyelemmel kovetése. A makrogazdasigi dontéshozok
és szabalyozok is nagyobb jelentGséget tulajdonitanak dontéseik soran e szektort
érint6 valtozasoknak és azok tovagytriizé hatasainak. Ahogy a gazdasigi dontésho-
zatalba, agy a kutatédsok kézéppontjaba is egyre tobbszor keriilnek a bankrendszer

és a pénziigyi piacok miikddésével és hatdsmechanizmusaival kapcsolatos kérdések.

A makroprudenciélis politika célja, hogy a bankok miikddésébdl fakadd rend-
szerszintl kockazatok felépiilését és pénziigyi valsagok kialakulédsat megakadalyoz-
za, valamint biztositsa, hogy a pénziigyi kozvetits rendszer megfelel§en tamogassa
a gazdasag bdviilését. Mivel ezt a szabalyozoi problémakort a valsag hivta élet-
re, eszkdzrendszere még kiforratlan, tesztelésére és az intézkedések hatésossaganak

mérésére még nem, vagy csak nagyon korlatozott mértékben volt lehet&ség mind
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magyar, mind vildgviszonylatban. Ugyanakkor a téma aktualitdsa és makrogazda-
sagi szinten is érzékelhetd hatdsa miatt a makroprudenicalis politikdhoz kapcsolodo

kérdések nagy érdekl6désre tartanak szamot.

Az értekezés témajat tekintve harom modell segitségével tarja fel a magyar
bankrendszer miikddését, elemzi az Gsszefiiggéseket, és segitséget nyijt makropru-
dencialis kérdések megvalaszolasdban. Mindharom modellt magyar adatokon, 6ko-
nometriai eszkdzokkel becsiiltiik, a sziikséges adatokat a Magyar Nemzeti Bank
biztositotta. A bankrendszer elemzése és makroprudencialis eszkézok vizsgalata
rendkiviil tag témakor, modelljeink segitségével ezen beliil a hitelkindlat alaku-
lasat, annak makrogazdasagra gyakorolt hatasat és tilhitelezési idGszakok beazo-
nositésat, a héztartasi nemteljesitési valdszintségre hatd tényezdket, valamint a
makroprudencidlis szempontbol optimalis jovedelemaranyos torlesztérészlet szint-
jét, végiil pedig a bankrendszer hatékonysigat és a hitelpiacokon tapasztalhato

verseny intenzitasat vizsgaltuk.

Az els6 modell az Economic Systems folyoiratban jelent megﬂ Az értekezés
ezen fejezetében egy id6ben véltozd paraméterti FAVAR modell segitségével két hi-
telkinalati faktort szamitottunk, melyek koziil az els6t hitelezési hajlandosagként,
a masodikat hitelezési képességként azonositottuk. Majd megvizsgéltuk a kétfaj-
ta hitelkindlati sokk makrogazdaséigi valtozokra gyakorolt hatasét, és ezek idébeli
valtozasat. A kétfajta hitelezési sokk meglehet@sen eltéré moédon hat a makrovalto-
zokra: egy pozitiv hitelezési képességi sokk a GDP-t az orszagkockizat csokkenésén
és a monetaris politikai lazitdson keresztiil befolyasolja, mig a hajlandosig f6leg a
hitelezési aktivitast ndveli. Idébeli valtozas szempontjabol is eltér a két pénziigyi
sokk egymaéstol: a hajlandosag hatédsanak valtozasat f6leg egyszeri események moz-
gattak, igy az eltérések altalaban rovid idGszakokra jellemzéek. Ezzel szemben a
hitelezési képesség esetén trendszerd folyamatok figyelhet6k meg: az orszagkocka-
zat alakuldsidban egyre nagyobb szerepet jatszott a bankrendszer helyzete a valsag
el6tt, mig 2008 utdn ugy tinik, a monetéris politika névekvé mértékben vette fi-
gyelembe a pénziigyi stabilitast. Végiil, becsléseink alapjan egy tjfajta pénziigyi
kondicios indexet szamszeriisitettiink, amely a bankrendszer hitelezési tevékenysé-

gének GDP-névekedésre gyakorolt hatasat méri. A harom modell koziil azért ezzel

'Hosszt (2018)
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kezdjiik témank targyalasat, mert ennek segitségével altalanosabban képet kapha-
tunk a magyar bankrendszer miikodésérsl. A mésik két modell specializaltabban

egy piacra vagy egy sziikebb kérdésre koncentral.

A masodik modell az Acta Oeconomicéban jelent megP} 2013 augusztusiban a
Magyar Nemzeti Bank egy felmérést végzett az eladosodott haztartdsok korében.
Ezen felmérés adatainak felhasznalasaval két kérdésre kerestiik a valaszt: mely
tényez6k hatnak szignifikinsan a nemteljesitési valoszintségre; illetve, hitelezési
kockdzatok szempontjabol hogyan lehetne optimélis, jovedelemaridnyos torleszté-
részletre vonatkozo6 szabélyozést kalibralni. Eredményeink szerint a haztartés jo-
vedelmi és munkapiaci helyzete, eladosodottsidga, valamint a hitel denominécidja
és a hitelhez jutas modja egyarant hatassal van a hitelezési kockdzatokra. Jovede-
lemaranyos torlesztorészletre vonatkozo elGirds esetén pedig érdemes differencidltan

kezelni hiteldenominaci6 és jovedelem szerint a haztartasokat.

A harmadik rész a Magyar Nemzeti Bank MNB-tanulmanyok sorozatidban je-
lent megP], valamint az Acta Oeconomica cimi folytiratban elfogadtak publikéldsra.
Ebben egyrészt tobb modell segitségével megbecsiiltiik a magyar bankok hatékony-
sdgat, masrészt Lerner-indexet szamitottunk kiilon a héaztartasi, illetve a vallalati
hitelpiacra. A banki hatékonysig megbecslését SFA (stochastic frontier analysis)
és DEA (data envelopment analysis) modellek segitségével is elvégeztiik, valamint
profit- és koltséghatékonysagot is szamitottunk a hitelezési veszteségek figyelembe
vételével, illetve a nélkiil. Eredményeink szerint koltséghatékonysig szempontjabol
a bankrendszer kozel homogén, és a valsdg hatasara javulast mutatott. Profithaté-
konysag alapjan azonban mar jelentGsen heterogének a bankok, rendszerszinten a
véalsag idGszakaban elGszor visszaesés, majd folyamatos javulas figyelheté meg. Mi-
vel a haztartasi és a vallalati hitelpiac miikodési feltételei eltéréek, kiilon becsiiltiik
meg a verseny intenzitasat a két piacon: a héaztartasi hitelpiacon a Lerner-index
magas piaci erGt és gyenge versenyt mért, mig a vallalati hitelpiacot erGs verseny

jellemezte.

Az értekezés felépitése a kovetkezs: a bevezetés utan egy rovid torténeti atte-

kintést adunk a haztartasi és a vallalati hitelpiac fontosabb torténéseirdl, amelyekre

ZBalas et al. (2015)
3Dancsik és Hossza (2017)
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a késGbbiekben is hivatkozni fogunk. Ezutian a harom 6konometriai modell bemu-

tatasa kovetkezik, végiil Osszegezziik az értekezés legfontosabb eredményeit.

1.2. A magyar bankrendszer elmult 15 évének révid

Attekintése

1.2.1. Haztartasi hitelezés, és az ehhez kapcsol6dé kormany-

zatl intézkedések

A haztartasi hitelezéd!] Magyarorszagon a 2000-es évek elején indult el igazén, ami-
kor a kormanyzat kamattdmogatassal segitette a haztartasok lakashoz jutasat. Ez
a pogram 2003-ban zarult le, ezeket a forintban denominalt hiteleket alacsony hitel-
kockazat jellemezte, még a valsag soran is csak kis szazalékuk valt nemteljesitéveé,

a bankoknak pedig stabil jovedelemforrast jelentettek.

2004-t61 kezd&dGen jelentds tulfiitottség alakult ki a haztartasi hitelpiacon. A
magas forintkamatok miatt a hitelek nagy részét ebben az id6szakban devizdban
vették fel az ligyfelek, elsGsorban svajci frank és eurd alapi konstrukciokban, mik&z-
ben deviza bevételeik nem voltak. Ezen hitelek rdadasul valtoztathaté kamatozast-
ak voltak, ami azt jelentette, hogy a bank barmikor egyoldalian megvaltoztathatta
a hitel utan fizetendé kamatot. Az idGszak elején f6leg lakascéla hiteleket helyeztek
ki ilyen konstrukciéban, azonban késébb a devizaalapi, szabadfelhasznalasu jelza-
loghitelek mennyisége is nagy mértékben nétt. Kiilonosen 2007-t61 kezdGden, a
banki hitelezési sztenderdek fellazultak, és olyan alacsony jovedelmi, bizonytala-
nabb munkapiaci helyzetben 16v6 haztartasok is hitelhez juthattak, akik kordbban
likviditasi korlatokkal szembesiiltek. Igy kialakult egy olyan portfolio, amely a
kordbbinél sokkal magasabb nemteljesitési valoszintiséggel rendelkezett, raadasul

mind az arfolyam-, mind a kamatkockizatot a haztartasok viselték.

4Makrogazdasagi szempontbol és az értekezés tovabbi fejezetei kapcsan a haztartasi hitelal-
loményon beliil elsGsorban a jelzéloghitelekkel kapcsolatos kérdések allnak az érdeklgdés kozép-

pontjéban, igy a torténeti attekintés soran is ezekre koncentrélunk.
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1.1. 4bra: Lakascéli és fogyasztasi hitelek arfolyamsziirt dllomanya
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2008 6szén a devizahitelek mar a haztartasi hitelek kétharmadat tették ki. A
valsadg hatasara a forint tobbszor is nagy meértékben leértékel6dott, megnétt a
munkanélkiiliség, drasztikusan csokkentek a lakdsdrak, amely a haztartasi NPL-
allomany rohamos emelkedéséhez vezetett. A bankok hitelezési veszteségeik fede-
zésére novelték a teljesité hitelallomany kamatait, ezzel tovabbi terheket réva az
adosokra. A haztartasok ezért visszafogtak fogyasztasi kiadasaikat, ami tovabb
mélyitette a valsag okozta recessziot. Mivel a tuladosodés tébb szazezer haztartast
érintett, a korméanyzat tobb intézkedést is hozott a devizahitelesek probléméjanak
kezelésére. Ezek koziil a témank targyalasa szempontjabol kevésbé fontos az arfo-

lyamgat program, a Nemzeti Eszkozkezeld altal felvasarolt lakdsok és a magancséd

intézménye. Azon intézkedéseket ellenben részletesebben bemutatjuk, amelyekre
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az értekezés soran hivatkozni fogunk, ezek: kedvezményes végtorlesztés, tisztesség-

telen kamatemelések elszamolésa, forintositas.

Kedvezményes végtorlesztés: A kormény a magas devizakitettség miatti sériilé-
kenység csokkentése érdekében a devizajelzalog-hitellel rendelkezé iigyfelek szamara
lehet6vé tette a kedvezményes arfolyam melletti végtorlesztést. Ebben az id&szak-
ban a svajci frank-forint arfolyam 245 koriil mozgott, ehelyett az {igyfeleknek 180-as
atvaltasi ardny mellett nyilt lehetGségiik a végtorlesztésre. Az arfolyamkiilonbség-
bél fakadod veszteségek a bankokat terhelték. A program 2011 utolséd és 2012 elsd
negyedévét érintette, 1350 milliard forint értékd hitelt torlesztettek ekkor, ami a

fennall6 allomany 24 szazalékat tette ki.

Tisztességtelen kamatemelések elszamolasa: 2014 juniusaban a Kiria donté-
se a valtoztathato kamatozasa hitelkonstrukciokat tisztességtelennek nyilvanitotta,
ezért szeptemberben a Parlament térvényt alkotott arrdl, hogy a bankoknak vissza
kell fizetnilik az ligyfeleknek az egyoldali kamatemelésekb6l szdrmazd bevételei-
ket. Ennek modja: ,az adosok tisztességtelen feltételek kovetkeztében fellépd tulfi-
zetéseit visszamenoéleg tGke-elGtorlesztésként kell figyelembe venni a folydszamla-,
hitelkartyahiteleken és az allami kamattamogatasi hiteleken kiviil minden hitelre,
melyet 2004. majus 1. utan nyajtottak, illetve 2009. jilius 26. el6tt nem szlint
meg. A fogyasztoi kovetelés mértékét — vagyis az arfolyamrés és a tisztességtelen
szerz6désmodositasok elszamolasanak koltségét — az eredeti és az igy atszamitott
fennélld téketartozas kozti kiilonbség, valamint az eredeti és atszamitott lejart tar-
tozasok kozotti kiilonbség adja. Még él6 szerz6dések esetében az igy kiszdmolt
Osszeget el6bb a lejart tartozasok, majd a fétartozas terhére kell elszamolni” |MNB
(2014). Az elszamolasok féleg 2014 utolsd negyedévében zajlottak, mintegy 600

millidrd forintos veszteséget okozva a bankrendszernek.

Forintositas: Az el6z6 intézkedés utan, 2015 januarjatol lépett életbe, célja
a haztartasi jelzalogporttolio arfolyamkockazatanak megsziintetése volt. Mintegy
3500 millidrd forintnyi devizahitel-dlloméanyt valtottak at forinthitellé, amelyeknél
a hitelszerz6dések maximéalis kamatat torvény szabélyozta. (Tovabbi részletek a
programrol: MNB (2014))) Az igy létrejott 1j forinthiteleknél az arfolyamkockazat

megszlinésén feliil a kamatkockazat is csokkent, mivel a valtoztathaté kamatozasi
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termékekrdl at kellett térni egy referenciakamathoz kotott valtozé kamatozésia vagy

fix kamatozasu termékre.

A vélsag el6tti tulzott eladosodés 2008-t61 kezd6dGen a haztartasokat mérleg-
alkalmazkodasra kényszeritette, igy (az arfolyamsziirt) hitelallomany folyamato-
san csOkkent a 2016-os fordulopontig. Fkkora egyrészt a devizahiteles haztarta-
sok problém4jat a korméanyzat a bankokkal kozosen részben kezelte. Masrészt a
konjunkturélis és monetaris folyamatok kedvez&en hatottak a hitelezésre is, mivel
az egyre alacsonyabb alapkamat, a novekvs bérek és foglalkoztatas hatasara nétt
a hitelképes iigyfelek szama. Harmadrészt a novekvd lakasarak felgyorsitottdk a
nemteljesité hitelek tisztitdsat a banki portfoliokbol, igy a hitelkinalat is javulni
kezdett, valamint a lakashitelek iranti kereslet is élénkiilt. Ezek ered&jeként 2016

méasodik felétsl a haztartasi hitelallomany mar mérsékelten névekedett.

1.2.2. A vallalati hitelezés alakulasa az elmilt 15 évben

A vallalati hitelallomany felépiilése mar korabban megkezd6dott, mint a haztarta-
si hitelek esetén, azonban a késGbbiekben felhasznalt adataink ebben az esetben
sem nyulnak vissza a 2000-es éveknél korabbi id&szakokra, igy a rovid torténe-
ti attekintésiink sem. A vallalati hitelezés Magyarorszagon kiemelt jelentGséggel
bir, mivel a vallalatok (kiiléndsen a hazai tulajdonban 1év§ kis- és kozépvéllala-
tok) kiils§ pénziigyi forrasokhoz dontGen banki hitelek formajaban férnek hozza,
az egyéb pénziigyi piacokrél torténd forrasbevonas mértéke elenyészd. Ebbdl kifo-
lyolag a nemzetgazdasagi termelés, foglalkoztatas és beruhazas alakulasat is nagy
mértékben befolyasolja, hogy mekkora 6sszegt hitelhez milyen feltételek mellett az

tigyfelek milyen széles kore fér hozza.

A 2000-es évek elss felét a vallalati hitelek esetén is a kiegyensilyozott néve-
kedés jellemezte. A hiteldllomany a f6bb makrogazdasagi aggregatumokkal egytitt
béviilt, mikézben a bankok hitelezési vesztesége nem volt jelents. A vallalati hi-
telek esetén is megjelentek a devizahitelek, sét, ebben az esetben is az allomany
érdemi részét tették ki (és teszik ki jelenleg is). Ez azonban a vallalatok esetében
részben természetes jelenségnek tekinthetd: az exportra termels vallalatok az ér-

folyamkockazatot azzal csOkkenthetik, ha hiteleiket abban a devizidban veszik fel,
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1.2. abra: Vallalati hitelek arfolyamszirt alloménya
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amelyben a bevételeik is keletkeznek (ez a deviza Magyarorszag esetén elsGsorban
az eurd). Igy a vallalati devizahitelek allomanyan beliil az euréban denomindlt
hitelek valtak a legelterjedtebbé.

A 2000-es évek masodik felében a vallalati hiteleken beliil is megkezd&dott a
tulzott kockazattal jaro allomany felépiilése. A valsag utan a bankok a legnagyobb
veszteségeiket ebben a szegmensben az ingatlanprojekt-hiteleken szenvedték el, mi-
vel ezek a projektek a lakaspiac és a lakossagi fogyasztas visszaesésével sok esetben
még a téketartozast sem voltak képesek kitermelni. Tovabb rontott a helyzeten,
hogy a magas forintkamatok kévetkeztében sok esetben devizaban, azon beliil is

svajci frankban vették fel a hiteleket, holott a bevételek dontSen forintban, eset-
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leg euréban keletkeztek. A portfoliotisztitas ezen allomanynal is lassi és rendkiviil

koltséges folyamat volt, igy hosszi évekig magas NPL-ratakP|jellemezték a szektort.

A valsag és a szamos nemteljesitévé valo hitel hatdsara 2008 utan a bankok
hitelkinalata jelentGsen visszaesett, a hitelhez jutas feltételeit megszigoritottak a
forgbeszkoz és a beruhazasi hitelek esetén is. Ez tovibb mélyitette a recessziot,
mivel igy a vallalatok béviilését a hitelkorlatok is nehezitették. A nagyvallalatok és
a kiilfoldi anyavallalattal rendelkezd cégek a hazai banki forrasok sziikiilését potol-
hattak kiilfoldi vagy az anyavallalattol felvett hitellel, azonban a hazai tulajdonu
kkv-knak erre nem volt lehetGsége. A Magyar Nemzeti Bank a hitelkinalat hely-
redllitasanak érdekében 2013-ban inditotta Novekedési Hitel Programjat (NHP),
amelynek keretében a bankok az MNB-t6l olcson jutottak forrashoz, amelyet a pi-
aci kamatokhoz képest szintén olcson helyezhettek ki kkv-knak[®| 2016-ra a javulo
konjunkturalis kilatasok, a kedvez6 monetaris kondiciok és az MNB programjainak

hatasara a vallalati hitelallomany is ismét b&viilt.

SNPL: non-performing loans, a nemteljesitS hitelek allomanyénak aranya.
6 Az NHP-t tovabbi hitelkinilat-6sztonzé programok kivették, ezekrdl részletesen 1asd: (Bodnér

et al. (2017)L
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2. fejezet

Hitelkinalati sokkok hatasa és egy 1ij
pénzugyl kondiciés index egy
FAVAR modell alapjan

2.1. A kapcsol6do irodalom attekintése

A pénziigyi folyamatok jellemzésére szamos szempont és idGsor all rendelkezésre,
azonban kérdésként meriilt fel, hogy ezek informéciétartalmat lehet-e és milyen mo-
don lehet egy-két jol értelmezhet§ mutatoba stiriteni. Az ilyen informaciotomorits
mutatokat hivja a szakirodalom pénziigyi kondicios indexnek (a tovabbiakban ro-
viden PKI), amelyek a pénziigyi piacok altalanos helyzetérsl adnak képet. Minden
PKI bizonyos pénziigyi idGsorok 0sszestlyozasabol jon létre, azonban kiszamitasuk
sokat valtozott az évek folyaman. Ezek az indexek egyre szélesebb informécios
halmazbol (akar tobb szaz idGsorbol) indulnak ki. Tovabba, mig az Gsszesulyozas
kezdetben az egyszer(i atlagolas volt, a legtijabb PKI-k mér kiilonb6z6 becslési el-
jarasokbol szérmaznak, amelyek példaul a makrogazdaségra gyakorolt hatésokat

veszik figyelembe.

A disszertacio6 jelen része a magyar pénziigyi kozvetitérendszerre vonatkozoan

mutatja be a PKI egy lehetséges, 0] szamitasi modjat, méghozza idGben valtozo

23



A magyar bankrendszer makroprudencidlis szempontbdl

paramétert, faktorokkal kiegészitett vektor-autoregressziv (factor augmented vec-
tor autoregression, tovabbiakban roviden FAVAR) modell segitségével. A magyar
pénziigyi kozvetitérendszer sajatossagait figyelembe véve t6bb szempontbodl is elté-
riink az irodalomban fellelhet§ PKI-ktol: elészor is, a pénziigyi faktorok becslésénél
csak a bankrendszert leir6 mutatokat vesziink figyelembe. Ugyanakkor egy banki
paneladatbézist hasznalunk, mivel a bankrendszeri alapfolyamatokat viszont minél
pontosabban szeretnénk feltdrni. Masodszor — bar ez nem példa nélkiili — idében
valtozd paraméteri becslést végeztiink, mivel egyrészt egy rendkiviili esemény - a
valsdg — is része a megfigyelt peribdusnak, méasrészt a valsag kovetkeztében szamos,
a bankrendszert alapjaiban érint6 szabalyozoéi valtozas tortént ebben az idészakban,
ami szintén atalakithatta a bankrendszer és a redlgazdasag kozotti Osszefliggéseket.
Harmadszor, egyesitettiink két korabbi PKI-szamitasi modszert: a faktorelemzés
soran kapott faktorok redlgazdasagra (egész pontosan GDP-novekedésre) gyakorolt
hatasat neveztiik el PKI-nak.

A FAVAR-bo6l kapott eredményeket tovabba hitelkinilati sokkok hatasanak vizs-
galatara is felhasznaltuk. Két pénziigyi faktort kiilonboztettiink meg, az egyiket
hitelezési hajlandosagként, a mésikat hitelezési képességként azonositottuk. A mak-
rogazdasagi valtozokbol is faktorokat szamitottunk, majd a kétfajta faktorokat egy
VAR-modellben vizsgaltuk, igy a hitelkinédlati sokkok hatasat a makrovaltozok szé-
les korén tudtuk mérni. Mindkét faktor érdemben befolyasolja a makrogazdasagi
valtozok alakuldsat, azonban eltéré moédon. Az altalunk hasznalt modellel arra is
valaszt kaptunk, hogy hogyan valtozott a hitelkinalati sokkok valoszintisége, illetve

hatasa a vizsgalt idGszakon.

Legfontosabb eredményeink a kovetkezk: a hitelezési képességi sokk hasonld
egy negativ kockézati felar sokkhoz, a GDP-t az orszagkockazat csokkenésén és a
monetaris politikai lazitason keresztiil befolyasolja. A hitelezési hajlandosagi sokk
f6leg a hitelezési aktivitasra gyakorol hatast, rdaddsul egy képességi sok &ltala-
ban perzisztensebb, mig egy hajlandésagi sokk hamar lecseng. Idébeli valtozas
szempontjabol is eltér a két pénziigyi sokk egymastol: a hajlandosag hatasanak
valtozasat a devizahitelezés, valamint egyszeri események (példaul valsag kitore-
se) mozgattak, igy az eltérések altalaban rovid idGszakokra jellemzdek, raadasul

kismértéktek a kiillonb6z6 negyedévek kozott. Ezzel szemben a hitelezési képes-
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ség esetén trendszerd folyamatok figyelhet6k meg: az orszédgkockazat alakulasaban
egyre nagyobb szerepet jatszott a bankrendszer helyzete a valsag el6tt, mig 2008
utan ugy tlnik, a monetaris politika névekvé mértékben vette figyelembe a pénz-
igyi stabilitdst. A VAR hibatagok variancidjanak idGbeli valtozasa alapjan az is
elmondhato, hogy a valsag kovetkeztében nétt a hitelkindlati sokkok varhatd mér-
téke, ez a jelenség a 2008 utani szabdalyozéi valtozasoknak koszonhetGen tovabb

ersodott.

A faktormodellek makrotkonémiai céla alkalmazasa az 1970-es évekre nyulik
vissza (lasd példaul Geweke (1977) vagy [Sargent és Sims (1977)). E becslések
alapdotlete, hogy nagy dimenzi6j, makrovaltozokbdl all6 paneladatokban 1évé in-
formaciok jol megjelenithetSk néhany (az eredeti valtozok szamanal joval kevesebb)
faktorban, amelyekkel a tovabbi szamitasok stabilabb eredményekre vezetnek. Az-
Ota szamos tanulméany jelent meg a faktormodellek kiilénb6z6 tipusairol, amelyeket
egyre szélesebb korben alkalmaznak kézgazdasagi kérdések vizsgalatara is. Jelen ta-
nulményban a faktormodellek irodalmanak csak azon részére szoritkozunk, amelyet
PKI szamitasahoz vagy pénziigyi, illetve bankrendszeri sokkok hatasanak szdmsze-

rlisitéséhez hasznaltak.

Modszertanilag a cikkek els§ csoportja a|Stock és Watson (2002)| cikkben bemu-
tatott faktormodellt hasznalja, amely a faktorokat f6komponens-elemzéssel szamit-
ja ki, majd a dinamikajukat egy VAR-modell segitségével jeleniti meg. A pénziigyi
kondiciok és sokkok elemzése szamos cikkben Gsszekapcsolodik a monetéris politika
vizsgalataval, illetve a kétfajta sokk elkiilonitésével és Osszehasonlitdsaval. Az elsd
ezen cikkek sordban Bernanke et al. (2005)| volt, amely az USA adatain becsiil-
te meg a monetaris politikai sokkok més valtozokra gyakorolt hatasat. A faktorok
hasznalatanak készonhetGen sokkal t6bb id6sort voltak képesek bevonni a vizsgalat-
ba, mint egy klasszikus VAR-modell esetén. A makrovaltozokbol szamitott fakto-
rok mellett a révid kamatot is szerepeltették a VAR-ban és Cholesky-dekompoziciot
hasznaltak az impulzusvalaszok kiszamitasahoz. Ehhez nagyon hasonlé megkdozeli-
tést hasznaltak a szerzék a|Boivin et al. (2013)|és Pellényi (2012) tanulmanyokban,
el6bbi a hitelezési sokkok hatasat vizsgalta az USA adatain, utobbi a monetéris po-
litika hatasdnak agazatok szerinti heterogenitasat magyar adatokon. Az eltérés a

sokkdekompozicié modszertanaban volt: a faktorokhoz hasznalt eredeti valtozok-
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ra alkalmazott elGjelmegkdtésekkel identifikaltak a kérdéses sokkokat. [Jimborean
¢s Mésonnier (2010) a monetéris politika bankimérleg-csatornajat szamszertsitette
Franciaorszag esetében, ehhez f6komponens-elemzéssel szamolt pénziigyi és makro
faktorokat, amelyek (és az alapkamat) egymasra hatésat egy VAR-modellben vizs-
galta. A sokkok identifikilasa ebben az esetben az alapkamat impulzusvalaszaira
tett elgjelmegkotéssel tortént. Az elébbiekkel ellentétes irdnya kérdést, a makro-
gazdasagi sokkok bankrendszerre, és egyedi bankokra gyakorolt hatasat vizsgalta

Buch et al. (2014), azonban a becslési eljaras itt is azonos.

A 2000-es évek masodik felétsl egyre népszeriibbek lettek az idében valtozo pa-
raméterd FAVAR modellek (lasd példaul: Del Negro és Otrok (2008), Eickmeier
et al. (2011a), Korobilis (2013)). A cikkek eredményei alapjan ez jogosnak bi-
zonyult: szignifikans kiilonbségeket talaltak a modellek paramétereiben kiilonb6zé
idgszakokat vizsgalva. A konkrét modellspecifikiciokban ezen a csoporton beliil
sokkal nagyobb eltérések vannak a kiilonbozé cikkekben. Mas-mas feltételezések-
kel élnek arra vonatkozoan, hogy a modellnek mely tipusi paraméterei valtoznak
id6ben, illetve bayesi vagy klasszikus eljarassal (és azon beliil is pontosan milyen
modon) tortént a becslés. A nemzetkozi pénziigyi sokkok hatdsmechanizmusat
vizsgalja az [Eickmeier et al. (2011b)| tanulmény egy klasszikus modon becsiilt
valtozo paraméterti FAVAR modellel. A szerzék arra jutnak, hogy a sokkok mé-
rete és hatasa is eltérd a kiilonboz6 idGszakokban (elsGsorban a 2008-as valséagot
hasonlitottak Gssze korabbi iddszakokkal). Hasonloan fontosnak talalja az idébeli
valtozas figyelembe vételét a redlgazdasag és a pénziigyi kézvetitGrendszer kapcso-
latanak vizsgalatakor [Prieto et al. (2013)|tanulmény, amely egy bayesi VAR modell

alapjan jut erre az eredményre.

A pénziigyi kondiciés indexek modszertana sokat valtozott az utobbi években:
az els6 PKI-k a legfontosabb pénziigyi mutatok egyszerd atlagaként jottek létre
(lasd EKB (2009), IMF (2008)). A masodik generacios PKI-mutatok mar abban
fejlettebbek voltak, hogy a kiilonb6z6 pénziigyi idésorokat a makrogazdasagra —
elsGsorban a GDP-re - gyakorolt hatasuk alapjan stlyoztak dssze (ebbe a csoportba
tartozott példaul Swiston (2008), Beaton et al. (2009), melyeket az USA adatain
becsiiltek). A makrogazdasagra gyakorolt hatéast egy strukturalis VAR egyiitthatoi

és impulzusvalaszai alapjan becsiilték meg.
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A PKI szamitasara alkalmazott legijabb modszer a f6komponens-, illetve fak-
torelemzés, amelyeknek elénye a korabbiakhoz képest, hogy széles informacios hal-
mazt hasznalnak fel, igy teljesebb képet adhatnak a pénziigyi kozvetitérendszer
folyamatairol. Az elsd, attors tanulmény ezen a téren Hatzius et al. (2010), amely
szintén az USA-ra becsiilt PKI-t. A pénziigyi mutatokra elGszor egyenként reg-
ressziOkat illesztettek, melyekben magyarazoviltozoként a GDP-novekedés és az
inflacio késleltetettjeit hasznaltak (ezzel probaltak a pénziigyi idésorokbol sziirni
a makrogazdasag endogén hatésat). A regressziok hibatagjaibol kiszamitottak az
els6 f6komponenst, ezt tekintették PKI-nak. [Stock és Watson (2002) modszerta-
nat hasznalva szamit FCI-t az Eurozona adataira Darracq Pariés et al. (2014),
majd az igy kapott FCI és egy VAR modell segitségével pénziigyi sokkok hatasait
is szamszerisitik. Allapottér modellek segitségével becsiilt az USA és az Eurozona
adataira dinamikus faktorokat Brave és Butters (2011), illetve Matheson (2012).
Szamitasaik soran a [Doz et al. (2012) és Doz et al. (2011)rben szerepld becslé-
si eljarast hasznaltak, ezek elénye, hogy eltérd frekvencidju idGsorokat és hidnyzo
adatokbol fakado problémakat is képes kezelni. Az altalunk hasznalt PKI mod-
szertana [Koop és Korobilis (2014)f] megkozelitésén alapul. A szerzék a Doz et al.
(2011)-ben olvashato becslési eljarast altalanositottak valtozod paramétertd esetre,
valamint a PKI-hoz hasznalt valtozok koziil ugy valogattak, hogy a létrejové PKI

elérejelzési képessége a lehets legjobb legyen.

Végiil itt kell megemliteniink [Tamasi és Vilagi (2011) tanulmanyt, amely ugyan
nem faktormodell, de egy bayesi SVAR modell segitségével a hitelkindlati sokkok
hatasat becsli meg magyar adatokon, igy az altalunk kapott eredményekhez hasznos

Osszevetésként szolgdl majd.

2.2. Adatok és modszertan

2.2.1. Pénziigyi és makrogazdasagi adatok

Ahogy mar a bevezetében is emlitettiik, kiilon szamitottunk faktorokat egy pénz-

igyi és egy makrogazdasagi adathalmazbol. A pénziigyi faktorok esetén tgy don-

! A modszerrdl részletesebben irunk majd a 3. fejezetben.
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tottiink, hogy csak bankrendszeri adatokat hasznalunk, méghozza egy panel adat-
béazist, amely a tiz legnagyobb magyarorszégi bank adatait tartalmazza (egész
pontosan kilenc bank idGsorait hasznaltuk, a tizedik bank pedig a bankrendszer
maradék része). Ez a megoldas eltér attol, amit altalaban a PKI szamitasakor
alkalmazni szoktak. Azért ezt az eljarast valasztottuk, mert Magyarorszagon a
pénziigyi kozvetitérendszer t6bbi része és a pénziigyi piacok elhanyagolhat6 sze-
repet jatszanak a véllalati és a héaztartasi szektor forrashoz jutasaban (lasd Banai
(2016))). Igy figyelmiinket a banki hitelpiacokra ésszpontositjuk: az itt bemutatott
PKI-t nevezhetnénk akar banki kondicios indexnek is, és a pénziigyi sokkok koziil
a hitelkinalati sokkok hatasat vizsgiljuk | Mivel az adatok donts tobbsége csak
negyedéves frekvencian all rendelkezésre, negyedéves adatokat, valamint a lehetd
leghosszabb mintat hasznaltuk, amelyen az adatok elérhetGek voltak, igy idGsoraink

2001 masodik negyedévétsl 2015 masodik negyedévéig tartanak.

A bankok helyzetét leir6 mutatok koziil is azokra koncentrélunk, amelyek a hi-
telkinalattal allnak szorosabb kapcsolatban. Minden bankra vonatkozéan tiz idé-
sort vettiink figyelembe, ezeket tartalmuk alapjan harom csoportba lehet sorolni:
szolvenciahelyzetet, likviditasi helyzetet, illetve kockazatvallalast jellemzé muta-
tok. A szolvenciahelyzetet megragad6 mutatokbol a tékeattételt (mérlegfGosszeg
az Osszes tGke ardanyaban), a tGkepuffert (a mérlegfGosszeg aranyaban), illetve az
anyabanki tékeattételt hasznaltuk. A harmadik mutato szintén a magyar bank-
rendszer sajatossagaibol kovetkezik, nevezetesen, a bankrendszer tilnyomo tobbsé-
ge kiilfoldi bankok tulajdondban van. Ezeknél a bankoknal az volt megfigyelhetd,
hogy t6kébdl mindig csak annyit tartottak a magyar banknal, ami éppen eleget tett
a szabalyozoi el6irasoknak. Ha ez ala keriilt a magyar bank tékeszintje, potoltak
a hidnyz6 részt (a témarél bévebben ir Bethlendi (2007)). Igy ezen, kiilfsldi tulaj-
donu bankok szolvenciahelyzetét (és igy a hitelezési potencialjat vagy szandékat)
val6jaban jobban megragadja az anyabank t()’keellémtottséga.ﬂ A likviditéasi helyze-
tet harom mutatoval ragadtuk meg: likvid eszk6zok, stabil forrasok és devizaswap

alloméanyok mérlegf6osszeg-aranyos értéke. Ezek koziil is a harmadik valtozo szorul

2A PKI-val kapcsolatos irodalomban nem jellemzé a banki paneladatbazisok hasznélata,
ugyanakkor a pénziigyi sokkok hatasvizsgalatanal taldlunk erre is példat: Buch et al. (2014),

Jimborean és Mésonnier (2010).
JA hazai tulajdont bankoknal ezt a mutatot a sajat tékeattétel helyettesitette.
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némi magyarazatra: a valsag el6tt jelentGs devizahitelezés forassat a bankok de-
vizaswapokbol oldottak meg, igy likviditasi szempontbdl felépiils kockazatok és a
valsdg hatasara kialakul6 problémaék is leginkabb a devizaswapok alakulasan voltak
tetten érhetsk.

A kockéazatvallalasi mutatok koziil ketté a multban vallalt kockdzatok realiza-
lodaséra, és ezek hitelezést visszafogd hatasara vonatkozik. Fzek az &llomanyara-
nyos értékvesztés eredményrontd hatasa, illetve a haztartasi és a vallalati nemtel-
jesitd hitelek aranyanak (NPL) valtozasa. Az aktualis kockazati étvagyat tiikrozi
jobban a kockazattal stlyozott eszkozok, valamint a kamat- és jutalékjévedelem
mérlegf6osszeg-aranyos értékének alakulasa. Ezek noévekedése arra utald jel, hogy
a bank egy kockézatosabb hitelezési szegmens felé mozdult el. Az NPL-rata kivéte-
lével minden mutatonak a szintjét vettiik figyelembe, utobbinak azért a valtozésa
keriilt a modellbe, mert a stacionaritas (amely a faktorelemzés sziikséges feltétele)

igy volt biztosithato.

A makrogazdaséigi faktorokhoz Osszesen harmincnégy, a magyar gazdasiaggal
kapcsolatos legfontosabb informéciokat tartalmazé idésort hasznéaltunk fel. Ezek
kozott megtalalhatok tobbek kozott a GDP és résztételei, foglalkoztatasi adatok,
arak és deflatorok, bizalmi indikatorok, arfolyam, orszigkockazati mutatd, hitelal-
lomanyok, hitelkamatok és bankkozi rovid kamat. (A teljes lista a Fiiggelékben
megtalalhato a valtozokra alkalmazott transzforméaciokkal egyiitt.) Ahol sziikséges

volt, szezonalisan igazitott adatokat hasznaltunk.

2.2.2. Id6ben valtozé paraméterii FAVAR

Az adatok ismertetése utan, most ratériink a modszertan lényegi részének bemuta-
tasara, a jelolésekben ahol lehetett, kovettiik aKoop és Korobilis (2014) tanulméany-
ban hasznaltakat. Legyen x;(t =1,...,T) a banki valtozok n x l-es (n = 100),

y: a makro valtozok s x 1-es (s = 34) vektora! A kévetkezd modellt szeretnénk
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megbecsiilni:

ye = N4 (2.1)
= MNfi+APyP 40, (2.2)
Fy = BuFi 1+ +B,Fp+e (2.3)
A= AN (2 4)
B = Bratwu (2.5)

4 mako és 2 pénziigyi faktort becsiiltiink, a VAR egyenletben a késleltetések szama
ketté (p = 2). Az (1) egyenlet a makrovaltozok és faktorok kozotti kapcsolatot
irja le, N\ a faktorloadingok 34 x 4-es matrixa, f/ a latens makrofaktorok 4 x 1-es
vektora, p; ~ N (0,S5) pedig 34 x l-es vektor. Ahogy lathato, azt feltételezziik,
hogy a loadingok is és a hibatagok kovarianciaméatrixa is idében allando6, mivel agy
gondoljuk, lényeges valtozasok ebben az iddszakban elsGsorban a bankrendszerben,
illetve a bankrendszer és a redlgazdasig egymasra gyakorolt hatasaban voltak, igy

figyelmiinket ezekre koncentraljuk.

A (2) egyenlet a pénziigyi faktorok és iddsorok dsszefliggését mutatja, amelyben
)\{ a pénziigyi faktorok loadingjainak 100 x 2-es méatrixa, f; a pénziigyi faktorok
2 x l-es vektora, v; ~ N (0,V;) pedig 100 x 1l-es vektor. A (2) egyenlet bizo-
nyos makrovaltozokat is tartalmaz, amelyeket yP jeldl, amely egy 6 x l-es vektor,
és a GDP-novekedést, inflaciot, az EUR/HUF arfolyam véaltozésat, valamint ezek
késleltetett értékeit tartalmazza. A makrovaltozok szerepeltetésével a makrogaz-
dasag hatasat szerettiik volna kisztirni a banki faktorainkbol, hogy azok tisztan
a banki hitelkinalatot mérjék ezzel csokkentve az endogenitasi problémét. Ez az
eljaras sztendernek mondhaté a PKI-t becslé modellek esetén, hasonlé megoldéast
alkalmazott példaul [Hatzius et al. (2010), [Darracq Pariés et al. (2014)| és Koop
¢s Korobilis (2014). A makrovaltozok 100 x 6-os egyiitthatojat AP-vel jeléltiik.
Mint lathatd, idében valtozo loadingok és heteroszkedasztikus hibatagok feltétele-
zésével éltiink ebben az esetben, ahol a loadingok valtozasa tobbvaltozos véletlen
bolyongast kovet, amelyet a (4) Osszefiiggés ir le (A} = [)\f ,)\ﬂ). A likelihood
becslést tartalmazo6 irodalomban megszokott médon azzal a feltételezéssel éltiink,
hogy S és V; matrixok diagonalisak, azaz f és f/ tartalmazza a pénziigyi és makro

idgsorokban 1évs kozos informaciokat.
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It
6 x 1-es vektora, ezeket a (3) egyenletben rakjuk egy kozos VAR-modellbe, ahol B, ;

és B; o a VAR-egyiitthatok 6 x 6-os matrixai, e, ~ N (0, Q). A VAR-egyiitthatokat

és a hibatagok kovarianciamatrixait is id6ben valtozé folyamatok irjak le, az egyiitt-

A kiilonb6z6 tipusu faktorokat egy vektorba rendezve: F, = [ff? ] a faktorok

hatokra a loadingokhoz hasonléan tobbvaltozos véletlen bolyongast feltételeziink.
Ezt irja le az (5) egyenlet, ahol 8, = (vec(By1)',...,vec(B:y)'). A loadingok és
a VAR-egyiitthatok valtozasat megjelenité egyenletek hibatagjai is nulla varhato
értékd egyiittes normalis eloszlasbol szarmaznak, sorrendben W, és R; kovarian-
ciamétrixokkal. Ha f; és A} id6ben allando lenne, egy heteroszkedasztikus FAVAR
modellt, mig ha V; és (), is konstans lenne egy klasszikus FAVAR modellt kapnéank.

Van néhany jelentGs kiilonbség az eredeti cikkben és az &ltalunk felvazolt mo-
dellek kozott. Ezek f6leg abbol adodnak, hogy mig Koop és Korobilis el6rejelzési
célra fejlesztette ki a sajat PKI-jat, addig jelen tanulmany strukturalis kérdések
megvalaszolasat tizte ki célul. El6szor is, az eredeti cikkben nem szamitanak
makrogazdasagi faktorokat (nincs (1)-es egyenlet), helyette harom valtozot (GDP-
deflatort, munkanélkiiliségi ratat és a GDP novekedési iitemét) teszik be a VAR-ba
a faktorok mellé (tehat y, dimenzi6ja naluk harom). Ez az eljaras azonban - bar
egyszeriibben becsiilhet6vé valna a modell - az altalunk hasznalt 34 makrovaltozo-
hoz képest jelentGsen lesziikitené a valtozok szamat. Masodszor, Koop és Korobilis
tobb modellt is megbecsiilt, amlyek abban kiilénb6znek egymastol, hogy a pénz-
igyi valtozok mely halmazabol szamolnak PKI-t. Ezutan a jol teljesité modelleket
elérejelzési képesség alapjan sulyoztak Ossze, rdadasul idében valtoz6 modon, igy

naluk az is valtozott, hogy hany valtozobol késziilt a PKI.

A harmadik, emlitésre mélto kiilonbség a faktorok szamabol fakad. Koop és
Korobilis egy faktort szamit a pénziigyi idGsorokbol, ahogy ez a PKI irodalom-
ban megszokott. Elvileg azonban felmeriilhet a kérdés, hogy egy faktorral valoban
megragadtunk-e minden lényeges informéciot. Fdékomponens-elemzés és idében
alland6 dinamikus faktorok esetén létezik ezen kérdés eldontésére teszt, a leggyak-
rabban alkalmazott ezek koziil a Bai és Ng (2002)| és a [Bai és Ng (2007)| cikkekben
bemutatott tesztek. Mivel az &ltalunk alkalmazott modellre nem talaltunk hasznal-
hato tesztet, ugyanakkor ezt a kérdést is vizsgalni szerettiik volna, idében allando

paraméter modellekkel is szamitottunk faktorokat (rdadéasul jelen esetben nem
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csak a banki adatok esetén, hanem a makroidGsoroknal is kérdéses, hogy hany fak-
torra van sziikségiink). Ezekre az emlitett tesztek egy és hat kozé javasoltdk a
faktorok optimalis szaméat. Végiil - a kés6bb bemutatand6 impulzusvalaszok szig-
nifikanciajat is figyelembe vévedl - a banki adatbdzis esetén kettd, mig a makro

idGsorok esetén négy faktor hasznalata mellett dontottiink.

2.2.3. A modell becslése

A becslési eljarasok teljeskort bemutatasat tartalmazza Doz et al. (2011), valamint
Koop és Korobilis (2014)[f| Az els6 emlitett cikk dinamikus faktorok szamitasahoz
mutat be egy kétlépcss becslési eljarast. Ennek elsé 1épésében OLS-becsléssel
hatarozza meg a modell paramétereit f6komponensek alapjan, majd a maéasodik
lépésben Kéalméan-sziirével szamitja ki a faktorokat. Becslésiink soran els6ként a

makrofaktorokat ezzel a modszerrel hatdrozzuk meg.

Utobbi cikk ennek az eljarasnak az idében valtozo paraméterekre altalanositott
formaja. Id&ben valtozé paraméterd modellek becsléséhez a legiijabb eljarasok
altalaban bayesi modszereket hasznalnak, amelyek Markov Chain Monte Carlo szi-
muléciot igényelnek (ilyen modellre példa: [Del Negro és Otrok (2008), Moench
et al. (2013)). Ez a modellek szamitasi igényét nagy mértékben megnoveli. Az
itt hasznalt eljardsnak ezekkel szemben elénye, hogy a futasi ideje lényegesen ro-
videbb. Miikédési elve a kdvetkezs: ugyantugy fékomponens-elemzésbél indul ki,
mint a Doz et al. (2011)| cikk, azonban egy dudlis Kalman-sziirg/simit6 eljaras
kovetkezik ezutan (mivel egy klasszikus Kalman-sziirGvel nem lehetne egyszerre ki-
szamitani a valtozo paramétereket és a faktorokat is). Elgszor a f6komponens (és a
kezdgértékek fiiggvényében) ujrabecsli a paramétereket, majd a masodik 1épésben

a paraméterekbdl tjraszamitja a faktorokat.

4Robusztussigvizsgalatként elvégeztiik a modellbecslést egy banki, illetve harom és 6t mak-
rofaktorral is. Ezek nem moédositottak érdemben a hitelkinalati sokkok hatasait, a robusztussag-

vizsgalat eredményeit a sokkok hatasainak targyalasanal mutatjuk be.
5A modell becslése MATLAB program segitségével tortént, Dimit-

ris Korobilis koédjainak a felhasznalasaval, melyek interneten elérhetdk:

https://sites.google.com/site/dimitriskorobilis/matlab /forecasting-tvp-favar.
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A becslési eljarashoz még azt kell megadni, hogy a kovarianciamétrixok szamita-
sa hogyan torténik. Ezekhez sincs sziikség szimulaciokra, kétfajta varianciamatrix
diszkontalasi eljarast hasznaltunk (kovetve Koop és Korobilis megoldésat): az ex-
ponencilis silyozasi mozgo atlagolast (EWMA) V; és @y, valamint a forgetting
faktor eljarast W, és R, kiszamitasahoz (ezekrdl részletes leirast tartalmaz: Koop és
Korobilis (2013)). Az EWMA eljaras integralt GARCH modell kézelits eljarasanak
tekinthetd, a becsiilt matrixok az adatokon kiviil az elére megadott, tigynevezett
decay faktoroktoél fiiggnek. A decay és a forgetting faktorok értelmezése nagyon
hasonlé: ezek 0 és 1 kozé esé szamok, minél kisebb az értékiik, a kovarianciamatrix
adott idépontbeli értéke annal inkdbb csak abban a negyedévben megfigyelt ada-
toktol fiigg. Minél tavolabbi adatokat vesziink ett6l az idéponttol, annal kevésbé
jatszik szerepet a megfigyelés a becsiilt matrix értékében. Amennyiben ezek 1-gyel
egyenl6k, a modell paraméterei konstansok lesznek. Ertékiik szakértsi alapon és a

modell teljesitménye alapjan hatarozhat6é meg.
A becslés 1épései tehat a kovetkezdk:
1. Makrofaktorok megbecslése

(a) Fékomponensek kiszamitasa
(b) Kalman-sziirg,/simitod
2. Kezdgértékek megadasa

(a) A paraméterekre és a pénziigyi faktorokra: A%, Bo, f§, Vo, Qo

(b) Fékomponensek kiszamitasa a a pénziigyi adatokbol

3. A dudlis Kalman-szir6 elsd lépése: paraméterek meghecslése a f6komponen-
sek mellett

(a) A kovarianciamatrixok (V4, Qy, R:, W;) becslése EWMA és forgetting fak-
tor eljarasokkal
(b) A7, B; becslése Kalman-sziirGvel /simitoval

4. A dualis Kalman-szir6 mésodik lépése: pénziigyi faktorok tdjrabecslése az

el6z6 pontban kiszamitott paraméterek mellett
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Az eredmények bemutatasa el6tt még a kezdértékek megadéasarol kell szot ej-
teniink. Ezeknél arra torekedtiink, hogy minél inkdbb Gsszhangban legyenek a
kezdgértékek az adatokbol nyert informacioval (tehat, hogy az eredményekben a
valtozast ténylegesen a megfigyelésekbdl lesziirhets 6sszefliggések valtozasa okozza,
és ne a rossz kiindulasi értékek utani konvergencia). Igy a kovetkezoket valasztot-
tuk: A% ~ N(0,1), By ~ N(0,Vin), ahol V,,;, egy diagonalis kovarianciamatrix,
az atlojaban 1éve értékek 0.1/72-tel egyenlk (r azt jeloli, hényadik késleltetés-
hez tartozik az adott egyiitthato, ez egy Minnesota-priorhoz hasonld feltételezés).
fo ~ N(0,1), Vj és Qo diagonalis matrixok, el6bbinek 0.1, utobbinak 0.01 szere-
pel az atlojaban. A kezdGértékek hatasanak kisziirésére az eredmeények értékelését
mindig a 11. idgszaktol (2004Q4-t61) kezd6dGen végezziik.

Végiil, a forgetting és decay faktorok megadéasa van még hétra, a[2.I}es tablazat
mutatja Koop és Korobilis, valamint a mi valasztasunkat. k3 és k4 hatarozza meg,
hogy a loadingok és a VAR-egyiitthatok mennyire gyorsan valtozhatnak. Ezekrdl az
id6ben valtozo VAR (Cogley és Sargent (2005))) és FAVAR irodalom is azt feltétele-
zi, hogy nagyon lassan modosulnak. Koop és Korobilis azt taldlta, hogy a modellek
elérejelz6-képessége drasztikusan romlik, ha 0.99-nél kisebb értékeket adnak meg
ezekre a faktorokra. Mivel az emlitett becslések az USA adataira késziiltek, és
Magyarorszagon a felzarkozas, a pénziigyi mélyiilés és az utébbi évek szabalyozoi
valtozasai nagyobb valtozast indokolnak a paraméterekben, mi ennél némileg ki-
sebb értéket valasztottunk. Ugyanakkor azt is tapasztaltuk, hogy az eredmények
szignifikanciajat csokkenti kg és k4 tovabbi csokkentése, ezért viszonylag magas

értékeket allapitottunk meg.

K1 6s ko értékei azt hatarozzidk meg, hogy mennyire heteroszkedasztikusak a
VAR-hibatagok és a (2)-es egyenlet hibatagjai. Koop és Korobilis azt talalta, hogy
K1 €s kg kisebb értékei nem rontanak jelentGsen a modellek elGrejelzési teljesitmeé-
nyén, ami alatamasztja a heteroszkedasztikus hibatagok feltételezését (még 0.96-nal
kisebb érték valasztasa esetén sem). k1-nél mi is ezt tapasztaltuk, azonban a VAR
hibatagok kovarianciamétrixdnal lassabb valtozast tettiink csak lehetévé. Ennek
oka az adatok megvalasztasanak kiilonboz6sége: 6k pénzpiaci adatokbodl szamitot-
tak pénziigyi faktorokat és makrogazdasagi idésorokat tartalmazott még a VAR-

becslésiik. Ezzel szemben mi banki id&sorokbol készitettiink pénziigyi faktorokat
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és makrofaktorokat tartalmazott még a VAR-modelliink. Utobbiak valoszintileg

kevésbé heteroszkedasztikusak, mint az elbbiek.

2.1. tablazat: Decay és forgetting faktorok

k1(Ve) | Ka(Qy) | ka(Wh) | k()
Koop és Korobilis | 0,96 0,96 0,99 0,99
Hosszu 0,96 0,98 0,98 0,98

2.3. Eredmények

2.3.1. Faktorok

Az eredmények bemutatasat a faktorokkal kezdjitk (a két banki faktor az es
abran lathato). Ahogy mar emlitettiik, a banki adatokbol két faktort becsiiltiink,
ebben a két valtozoban az eredeti adatok varianciajanak kozel 50 szazalékat sikeriilt
megjeleniteni. Az id6ben valtozd paraméterd becslésiink eredményeit 6sszehasonli-
tottuk két masik faktorelemzési eljarassal: f6komponens-elemzéssel és a [Doz et al.
(2011)| tanulmanyban olvashaté dinamikus faktorokkal is. Altaldnosan elmondha-
t6, hogy a harom modszerbdl kapott faktorok nagyon hasonlé képet mutatnak.
Az id6ben valtozo modellbél kapott faktorok kevésbé volatilisek, mint a masik két
becslés idgsorai (kiilondsen igaz ez a f6komponens-elemzésre), egyedi/kiugré ese-

mények kisebb ugrasokat eredményeznek benniik.

A kiil6nb6z6 modellekbdl kapott nagyon hasonlé faktorok kapcsan felmeriilhet a
kérdés, hogy egyaltalan sziikség van-e idGben valtoz6 paramétert becslésre. ElGszor
is meg kell jegyezniink, hogy a decay és forgetting faktorok magas értéke biztosit-
ja, hogy a faktorbecslés paraméterei idében ne valtozzanak til gyorsan (ellenkezd
esetben a modell hajlamosabb lenne a tulilleszkedésre), igy nagyon eltéré eredmé-
nyeket nem is kaphatunk az id6ben valtozatlan modellekhez képest. Ugyanakkor

a pénziigyi sokkok varhat6 nagysaga és impulzusvalaszai bizonyos esetekben jelen-
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tosen eltérnek a minta kiilonbo6z6 idészakaiban, igy az idében véaltozo paraméterd
becslés indokolt.

A f6komponensek kozotti korrelacié definicio szerint nulla, a faktorok esetében
azonban mar nincs ilyen kikétés. Ennek ellenére modelljeinkben a faktorok kozotti
korrelacio nagyon alacsony: a|Doz et al. (2011)Héle faktorok esetén 0,0004, mig az
id6ben valtozo faktorok kozott 0,0049.

2.1. dbra: Pénziigyi faktorok

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

-0,2 -0,2

-0,4 @+ -04
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0
—1. faktor - hitelezési hajlanddsag

—2. faktor - hitelezési képesség

Megjegyzés: a folytonos vonalak az idGben viltozé paraméterti faktorokat, a szaggatott vonalak a

Doz et al. (2011)| modszerrel becstilt faktorokat, a pottyozott vonalak a f6komponenseket jelolik.

Megvizsgaltuk azt is, az eredeti valtozok koziil melyekkel mozognak egyiitt szo-
rosabban a kapott faktorok, és ebbdl fakadéan hogyan lehetne értelmezni Gket.
A kérdés eldontéséhez minden banki valtozo sztenderdizélt valtozatara futtattunk
egy regressziot, amelyben a faktorok szolgaltak magyarazovaltozokéent ff| Ezek ered-
ményeit mutatja a [2.2les tdblazat, amelyben a regressziok R? értékei és a fakto-

rok becsiilt egyiitthatoi szerepelnek a mintaban szerepls tiz bankra atlagolva. Az

6Hasznalhattuk volna ehhez a faktorloadingokat is, ezek egész idészakra vett atlaga kozel

megegyezd eredményt ad a regressziés egyiitthatokkal.
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2.2. tablazat: A pénziigyi faktorokra és az eredeti valtozokra futtatott regressziok

eredményei
Valtozo R?2 | 1. faktor | 2. faktor
Likvid eszkozok* 057 | -0,50 0,35
Stabil forrasok™ 0,68 -0,19 -0,14
Deviza swapok™ 0,33 -0,27 -0,22
Anyabanki tSkeattétel*** 0,63 0,55 -0,27
T6kepuffer*® 0,32 -0,19 0,16
TGkeattetel 0,42 | 025 -0,40
NPL-rata valtozasa 0,16 -0,25 -0,25
Ertékvesztés eredményronto hatasa™* | 0,59 -0,73 -0,01
Kockéazattal silyozott eszkozok™ 0,33 -0,20 0,34
Kamat- és jutalékjovedelem™ 0,49 0,43 0,30

Megjegyzés: * mérlegféosszeg aranyaban, ** hitelek aranyaban, *** tékeattétel: mérlegf6osszeg

az Osszes t6ke ardnyaban

egyiitthatokbol faktoronként az abszolut értékben legnagyobb négy értéket kiemel-

tiik, ezek a valtozok hatarozzak meg legjobban a faktorok alakulasat.

Eszerint az els6 faktor értéke magas, ha alacsony a meglévé hiteldlloméany hite-
lezési kockazata, magas az eszkozaranyos kamat- és jutalékjovedelem, az anyabank
magas tékeattétellel miikodik és alacsony a likvid eszkézok ardanya. Az els§ két
mutato (hitelezési kockazatok) alacsony szintje mellett a bankoknak lehetGsége van
kockdzatosabb hitelezési szegmensek felé elmozdulni, mig az utobbi két mutato
magasabb szintje arra utalo jel, hogy a bankok nagyobb hitelezési volument és
magasabb kockazatokat hajlandok vallalni. Ezért ezt a faktort hitelezési hajlan-
doésagként azonositottuk. A masodik faktor szintje n6, ha né a likvid eszkozok
aranya és a bankok eszkozaranyos kamat- és jutalékjovedelme, valamint cstkken a
tokeattétele. Tehat ez a faktor akkor magasabb, ha a bankok likviditasi és téke-
helyzete stabilabb, nyereségessége nagyobb. Ezért ez a faktor a hitelezési képesség
mérésére lehet alkalmas. Még érdemes kiemelni azt az eredményt, hogy az elsG

faktor esetében az anyabanki t&keattétel sokkal jobban egyiittmozog a faktorral,
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mint a bankok sajat tékeattatele (elgbbinél az egyiitthato 0.55, utoébbinal 0.25).
Ez egybecseng azon korabbi hipotézisiinkkel, miszerint a kiilfoldi tualjdonban 1évé
bankoknal az anyabank t&kehelyzete informativabb lehet a hitelkindlatot illetGen,
mint a leAnybanké. Meg kell jegyezniink, hogy a faktorok értelmezésének ez a mod-
ja csak részben tekinthet6 modszertanilag alatdmasztottnak. Ugyanakkor - ahogy
majd a kovetkezs alfejezetekben bemutatjuk - az impulzusvalaszok elemzése soran
is hasonl6 kovetkeztetésre juthatunk a két faktor okozta sokkok makrogazdasagi
kovetkezményei alapjén, és a faktorok idébeli alakuldsa is egybeesik a hitelezési

hajland6sagrol és képességrdl alkotott szakértsi képpel.

Elméleti szempontbdl egy lehetséges interpretacidja a hitelezési képességnek és
hajlandésagnak a kdvetkezs: a bankok minden idépontban egy optimalizacios fel-
adatot oldanak meg korlatok mellett. A likviditasi és szolvencia-elGirasok szolgal-
nak korlatokként, melyek meghatarozzak a bankok szamara az elérhetd lehet&ségek
halmazat. A hitelezési képesség azt mutatja, a bankok valasztasa mennyire esik ko-
zel a szabalyozoi korlatokhoz, minél nagyobb a faktor értéke a bankok rendszerszin-
ten annal tavolabbi kimenetet valasztanak a szabalyozoi elGirasokhoz képest. Ezért
minél kisebb a faktor értéke, annal valosziniibb, hogy a hitelezési képesség szignifi-
kéns hatast gyakorol a makrogazdasagra. Mésik oldalrél, a hitelezési hajlandosag
azt mutatja, hogyan valtoztatjak a bankok a dontésiiket a lehetséges kimenetek
halmazan beliil. Ezek a valtoztatasok — egyebek mellett példaul — profitmaximali-
zalasi szempontokkal vagy a kockazati étvagy valtozasaval magyarazhatok. Ha egy
bank példaul magasabb hitelezési veszteségeket szenved el, mint amire szamitott, a
nemteljesitd hiteldllomanya megnd, a profitabilitdsa csokken. Ebbdl kifolyolag var-
hatoéan az 1j hitelek esetén kevesebb kockazatot hajlandé véllalni a korabbiakhoz

képest.

Az els6 faktor idGsora alapjan a hitelezési hajlandosag 2005-ig koriilbeliil kons-
tans, magas szinten allt koszonhetSen az anyabanki kockazatvallalasi kedvnek és
az alacsony hitelezési veszteségeknek. Majd lassan elkezdett csokkeni 2008-ig, ami-
kor a valsag hatasara jelents esést mutatott és negativ tartomanyba keriilt, par-
huzamosan a devizahitelekbdl szarmazo veszteségek realizdlodaséval és a forrasok
beszikiilésével. 2009-t5l (a kedvezményes végtorlesztés altal érintett negyedéve-

ket leszamitva) koriilbeliil azonos, meglehetGsen alacsony szinten maradt, majd
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2013-ban lassan elkezdett névekedni, ez a folyamat azonban 2015-ben megtorpant.
A hitelezési képesség faktora a minta elején érte el legmagasabb szintjét, majd
a devizahitelezés felfutasaval parhuzamosan a bankok téke és likviditési helyzete
egyre kifeszitettebbé valt, ami a hitelezési képesség folyamatos gyengiilésével jart
egyiitt. A valsdg utan bekovetkezett anyabanki t6keemelések és likviditasjavito in-
tézkedések 2009-re jelentGsen ndvelték az intézmények hitelezési képességét, ami az
ovatos banki viselkedésnek és a visszafogott hitelezési aktivitasnak koszonhet&en
mar 2011-re pozitiv tartomanyba keriilt és azota is folyamatos emelkedést mutat,

az utols6 idépontban historikus csiicsot ért el.

Ahogy mar kordbban emlitettiik, végeztiink robusztussigvizsgélatot a fakto-
rok szamat illetGen. A pénziigyi faktorok erre vonatkozolag erGsen robusztusnak
bizonyultak (az eredményeket a Fiiggelek [5.4les abraja mutatja).

2.2. abra: Makrogazdaséagi faktorok

B A0 pO O (O 40> O O 0P O O 0% O O
A g g o g ST T g ST g g T g e

—1. faktor
—2. faktor
—3. faktor
—4. faktor

Megjegyzés: a folytonos vonalak a Doz et al. (2011) modszerrel becsiilt, a pottyozott vonalak a

f6komponenseket jelolik.

A makrookonomai valtozokbol négy faktort képeztiink (ezek lathatok a [2.2kes

abran), a statikus f6komponens-elemzéssel és Doz et al. (2011) dinamikus becs-
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lésével ismét nagyon hasonld eredményekhez jutottunk. Ezuattal a valtozok vari-
ancidjanak 65 szazalékat sikeriilt megragadni a faktorokkal, a banki valtozékhoz
hasonlo regressziokat végeztiink ebben az esetben is, az igy kapott R?-ek a Fiigge-
lékben megtalalhatok[| Ezeknél a faktoroknal azonban nem probalunk értelmezést
keresni, egyrészt, mivel ez 4 faktornal és 34 valtozonal nehézkes is lenne, masrészt

a tovabbi eredmények értékeléséhez erre nem lesz sziikségilink.

2.3.2. Pénziigyi faktorok

A faktorok megismerése utan ratérhetiink a faktorokkal becsiilt VAR-modell és az
impulzusvilaszok elemzésére. A VAR-modellben két késleltetést hasznéltunkf] és
Cholesky-dekompozicioval szamoltuk ki az impulzusvélaszokat. Mivel ezt az elja-
rast valasztottuk, tisztazni kell, milyen sorrendet feltételeztiink a sokkdekompozi-
ciénal és erre mennyire érzékeny a modell. Els§ helyen a 4 makrofaktor szerepel,
utana kovetkezik a 2 pénziigyi faktor. A faktorok becslésébél fakadoan egy-egy
blokkon (makro, illetve pénziigyi) beliil a faktorok és igy a hibatagok is kozel orto-
gonalisak, ezért sorrendjiikre a modell eredményei teljesen robusztusak. Az olyan
tanulmanyokban pedig, ahol pénziigyi faktorokat is tartalmazé VAR-t Cholesky-
dekompozicioval vizsgalnak, az a megszokott eljaras, hogy a faktor a makrovaltozok

utan kovetkezik, igy mi is ezt alkalmaztuk.

Kérdésként meriil fel, hogy mekkora sokk hatasat szamszertsitsiik, mivel a fak-
toroknak nincs természetes mértékegysége. Ilyenkor a hibatagok szorasanak meg-
felel nagysagu sokkal szokas szamolni. A mi becslésiinkben azonban a hibatagok
szordsa is valtozik id6ben, igy, ha ezt az eljarast kovetnénk, az impulzusvalaszok
két ok kovetkeztében is valtozhatndnak: a sokk mértéke és a sokkra adott valasz

valtozasa miatt. Ezt a két hatast azonban szeretnénk kiilonvalasztani, mivel mind-

"Szintén Fiiggelékben megtalalhatok mind a banki, mind a pénziigyi faktorok esetén a 90 sza-
zalékos konfidenciaintervallumok is abra). A faktorok becslése annél bizonytalanabb,
minél nagyobb sorszamu faktort becsliink meg, ami latszik a konfidenciasavokon is, kiilonosen a
makrofaktoroknal. Ugyanakkor ezek a sidvok viszonylag kis becslési bizonytalansidgot mutatnak,

ami egybecsneg azzal az eredménnyel, hogy mas maddszerekkel is hasonlé faktorokhoz jutottunk.
8Ha fskomponensekkel becsiilnénk a FAVAR modellt, az Akaike és a Schwartz informéacios

kritériumok is 2 késleltetést tartanak optimélisnak.
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két ok érdekes lehet. Az impulzuvalaszoknél ezért mindkét faktornal egységnyi
sokk hatasat fogjuk vizsgalni minden idépontban. Az egyedi valtozok impulzusva-
laszai a makrofaktorok impulzusvalaszainak linearis kombinéciéiként adodtak, ahol

a sulyok szerepét a makrofaktorok loadingjai toltotték be.

2.3. abra: A pénziigyi faktorok volatilitasa
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—Hitelezési hajlanddsag

—Hitelezési képesség

A abra mutatja a banki faktorokhoz tartoz6 hibatagok szérasat, eszerint
a valsag el6tt nem tortént jelentds valtozas ebben a mutatoban. A valsag utani
idGszak viszont egész méas képet mutat: elészor is, a hitelezési képesség volatilitasa
megugrik és az utana kovetkezd negyedévekben ez a novekedés nem korrigalodik
vissza, hanem tovabb folytatodik, a valsag elGtti szinthez képest kozel megdupla-
z6dik. A hitelezési hajlanddsiag volatilitasa szintén fokozatosan nétt a 2008 utani
id6szakban, bar csak kisebb mértékben. Tehat ezek alapjan a bankrendszeri sok-
kok mértékének vagy valoszintiségének megnovekedése nem egy egyszeri kiugré pont
volt a valsag kitorésekor, hanem egy tartosabb szinteltolodas. Ez f6ként azzal ma-
gyardzhato, hogy 2008 o6ta sokkal nagyobb figyelmet kaptak a makroprudencilis
szempontok, igy szamos 1j tGke és likviditasi szabalynak kell megfelelnie a bankok-
nak. Ennek hatasara lényegesen tobb szabalyozo6i sokk éri a bankrendszert, mint

a 2008 el6tti idgszakban. Ez jol tiikrozédik abban is, hogy a hitelezési képesség
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volatilitasa nétt meg nagyobb mértékben - amely szorosabb kapcsolatban van a
szabalyozoi kornyezettel - a hitelezési hajlandosaghoz képest. Erdekes 6sszehason-
litani a makroékon(’)miaﬂ és a pénziigyi faktorok hibatagjainak szorasat is: a makro
faktorokban a valsag kitorésének évében volt egy nagy ugras, amely utan a szora-
sok vagy nem néttek tovabb, vagy kezdenek visszatérni alacsonyabb szintekre. Ez a

kiilonbség is erdsiti a szabalyozo6i kérnyezet hatasara vonatkozé megallapitasunkat.

2.3.3. Hitelezési hajlandésag

Elgszor az 1. faktorra, azaz a hitelezési hajlandésagi sokkra adott impulzusvala-
szokat mutatjuk be, majd a hitelezés képességi (2. faktor) sokkokra végezziik el
ugyanezt[l] A hitelezési hajlandésagi sokkra adott impulzusvélaszokrol altalaban
elmondhatok, hogy viszonylag keveset valtoztak a megfigyelt mintan abra).
Egy kisebb hullam figyelheté meg 2004 és 2008 kozott, ekkora esett a haztartasi
devizahitelezés, amelynek kovetkeztében a haztartési nemteljesité allomény jelen-
leg kozel 20 szazalékos szintet ér el. Ebben az idgszakban a bankok nagyon laza
hitelezési sztenderdeket alkalmaztak, igy hihetd, hogy a minta tébbi idészakahoz
képest eréGteljesebb hatasa volt ekkor a hajlandosagnak. Még harom idGpontban
térnek el az impulzusvéilaszok az atlagosnak mondhatotol: 2008Q4-ben, 2012Q3-
ban és 2015Q2-ben. Ezek mindegyike egy-egy konkrét eseményhez kothets: valsag
kitorése, kedvezményes végtorlesztés, tisztességtelen kamatok elszamolésa, amelyek
hatésa altalaban két negyedéves késéssel jelentkezik a makrofaktorokban. Altala-
ban még elmondhato, hogy kevésbé szignifikdns és gyorsabban lecsengd sokkokat
kapunk a hitelezési hajlandosag esetén, mint amit latni lehet a hitelezési képesség

sokkjainal.

Ratérve a makrogazdasagi valtozok impulzusvalaszaira, a kovetkez6 kép rajzolo-
dik ki: ahogy egy hajlandosagi sokktol elvarhatd, minden hitelalloméany novekszik,
mikozben a hitelkamatok nem véltoznak szignifikinsan, illetve a lakéshitelek kama-
tai enyhén csokkennek abra). Azaz, valtozatlan kamatok mellett hajlandok a
bankok nagyobb (kockazatosabb) ligyfélkort hitelezni. Ez az eredmény egybecseng

9A abra a Fiiggelékben megtalalhato.
19 Az impulzusvalaszokhoz tartozé abrak a Fiiggelékbenben talalhatok, a konfidenciaintervallu-

mok 10000 futtatas alapjan késziiltek.
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Kiraly és Nagy (2008)| kovetkeztetéseivel: a valsag elott a bankok hitelkinalata és
hitelallomanya nétt, egyre kockazatosabb haztartasokat és vallalatokat hiteleztek
mikdzben a kamatok nem csokkentek. A f6bb GDP-tételek, illetve az ipari termelés
novekedik a hitelkinalati sokkra, azonban a hitelallomanyoknal kisebb mértékben
és a hatas viszonylag hamar lecseng, igy szignifikans foglalkoztatési hatas nem mu-
tathato ki (b.11] abra). A foglalkoztatasi hatas vélhetSen azért is kisebb, mert a
vallalatok a hitelb6l a munkét t6kével helyettesitik, amely jelenséget a beruhazés
impulzusvélasza is alatamaszt. A magasabb GDP-névekedés csokkentSleg hat az
orszagkockizatra, igy az allamkotvények felara csdkken, a magasabb import haté-
sara viszont enyhén leértékel6dik az arfolyam. Az drak nem reagalnak szignifikdns
mértékben a sokkra, igy az alapkamat sem valtozik, azonban a lakashitelpiac élén-
kiilésével egyiitt a lakasarak is novekednek abra). Ahogy a makro faktoroknal,
ugy (természetesen) a valtozok esetében sem lathato nagy eltérés az idédimenzio
mentén az impulzusvilaszokban. Kis mértékben a fogyasztasnal, a GDP-nél és a
lakasaraknal tapasztalhato, hogy a 2004-es impulzusvalasz nagyobb, mint a késGb-

biek, ez valoszintleg a devizahitelezés hatasanak tudhaté be.

A szignifikdns impulzusvalaszok nagyon hasonlé képet mutatnak a fent leir-
takhoz akkor is, ha csak egy pénziigyi faktort tartalmaz a modell. A negyedik
makrofaktor és a hiteldllomanyok, lakashitelkamatok, arfolyam és export kozotti
kapcsolat erds, ezért, ha a modell csak harom makrofaktort tartalmaz, az emlitett
valtozok impulzusvalaszai kisebbek. Egy tovabbi makrofaktor szerepeltetése a mo-
dellben érdemben nem véltoztat az eredményeken (lasd: [5.16} [5.17] [5.18| aAbrék a
Fiiggelékben).

2.3.4. Hitelezési képesség

A hitelezési képességi sokkok esetén perzisztensebb impulzusvalaszokat kapunk,
mint az el6z6 esetben. Ahogy méar korabban megallapitottuk, a képességi sokkok
mértéke megnétt a valsdg utan, az impulzusvalaszok alapjan az is elmondhato,
hogy hatasuk is megnétt. Az elsG és a negyedik makro faktorra gyakorolt hatas
mar 2004 6ta elkezdett novekedni és az utobbi években magasabb szinten maradt.

A masodik makro faktor impulzusvéilaszaban pedig inkabb a valsdg utan tortént
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eltolodas. Raadasul ezek a valtozasok nem egy-egy eseményhez kétheték, hanem
trendszertien, tobb év alatt kovetkeztek be (5.8} adbra).

A hitelezési képességi sokk hatdsa meglehetGsen eltérs a hajlandosagi sokkétol.
Azzal, hogy javul a bankrendszer hitelezési képessége, vagyis tGke- és likviditasi
helyzete, er6sodik a pénziigyi stabilitas, ami jelentésen csokkenti az orszagkocka-
zatot is. Ez tiikrozédik az allamkoétvények felaranak nagy mértékd és tartos cso-
kenésében ([5.15|abra). Ha a bankrendszer stabilabb, csokken a bankes6dok miatti
allami beavatkozés valdszintisége és varhato koltsége, amely az orszagkockazatot is
Csékkenti.m Erre reagalva (valamint a valtozatlan arfolyamra) a monetaris politi-
ka is lazit, amit a vallalati kamatok csokenése kdvet. A haztartasi kamatok ezzel
szemben nem véltoznak szignifikinsan (a fogyasztési hitelek enyhén nének), ami
annak tudhat6 be, hogy a megfigyelt id&szakban a hitelallomany donté tobsége
devizaban denomindlt vagy allami kamattamogatasos hitel volt, amelyek kamata
nem volt az alapkamathoz (sem mas piaci referencia kamathoz) kétve abra).
A csokkend vallalati kamatok hatasara a vallalatok olcsébban jutnak forrashoz, ami
csOkkentéleg hat az arakra is, valamint noveli a GDP-t, kiilénosen a bels6 tételeket
(fogyasztas, beruhazas). A GDP-vel parhuzamosan a foglalkoztatas is ng, mig a
novekvo rendelkezésre allo jovedelmeknek koszonhetGen a lakasarak is szignifikén-
san nének abra). Végiil, mindez tigy megy végbe, hogy a hitelalloméanyok

nem novekednek szignifikdnsan.

Ez utobbi eredmény elsére kontraintuitivnak tinhet. Ugyanakkor ismét hi-
vatkoznunk kell a a magyar bankrendszer azon tulajdonsagara, hogy dontd része
kiilféldi anyabankok tulajdondban van, igy a magyar lednybankok tékehelyzete
nem feltétleniil informativ. Ez az eredmény is azt mutatja, hogy a hitelalloméa-
nyok alakuldsa szempontjabol a hitelezési hajlandosag a meghatarozo, a hitelezési
képesség jelentette korlatok nem effektivek, mivel az anyabankok méretiikbdl fa-
kadéan kénnyen orvosolni tudjék ezeket. Ezt jol mutatja, hogy szamos bank t&ke

szempontjabol teljesen kifeszitett allapotban volt a valsag el6tt, a devizahitele-

Ez a jelenség az Eurozéna szuverén vilsaga idején a magas allamadoéssaggal és rossz kockazati
besorolassal rendelkezd orszagoknal volt elsGsorban megfigyelhet (Gordgorszag, Spanyolorszag,
Olaszorszag, Portugalia, Irorszag), ezekben az években a magyar gazdasagot is nagy sériilékenység

jellemezte.
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zés idGszakaban, ugyanakkor folyamatosan bévitették hiteldllomanyukat. Meg kell
emliteniink, hogy a Cholesky-dekompozici6 hasznalata azt eredményezhette, hogy
nem sikeriilt tokéletesen szétvalasztanunk a hitelezési képességi és a kockazati pré-
mium sokkot. Ebben az esetben a hitelezési képességi sokk valojaban keveréke
egy képességi és egy kockazati prémium sokknak, igy a valés impulzusvalaszok az
altalunk becsiiltnél kisebbek lehetnek.

Fontos latni azonban, hogy - bar a hitelképességi sokk nem hat szignifikinsan a
hitelallomanyokra - jelent6s és novekvs mértékid hatast gyakorol a makrogazdasag-
ra, méghozza az orszagkockazat és a monetaris politika reakcidjan keresztiil. Ugyan
a bankrendszer kisebb része van hazai tulajdonban, a koltségvetésnek mégis magas
terhet jelentene a nagyobb magyar tulajdoni bankok csédje és kimentése. Ezért az
orszagkockizat megitélésében, és igy az allamkotvény-felarak alakulasiban jelen-
t6s szerepe van a bankrendszer stabilitasdnak. Raadéasul a pénziigyi mélyiiléssel, a
pénziigyi kozvetitGrendszer makrogazdasighoz viszonyitott ardnyanak névekedésé-
vel ez a hatés egyre erGsebb. Ez tiikroz6dik az allamkoétvényfelarak impulzusvéla-
szain, amely azt mutatja, hogy 2004-hez képest a késébbi években jobban reagaltak
a felarak a hitelezési képességi sokkokra. FEz a novekedés még a valsag kitorése elGtt
kovetkezett be, és utana nem folytatdédott tovabb. A bankkdzi kamatok alakulésa
alapjan az is elmondhat6, hogy a monetéris politika reakci6ja is megvaltozott a
vizsgalt id&szakban: itt azonban a valsag utan tapasztalhato eltolodas. VélhetGen
2008 utan az orszagkockazat alakulésa és a pénziigyi stabilitds jelentGsebb szem-
pont lett a monetaris politikai dontéshozoknal, mint a korabbi években. A hitelezési
képesség sokkjanak névekvs hatédsa ennek megfelelgen jelentkezik a vallalati kama-
tokban, a GDP-tételekben, a foglalkoztatasban, az inflicioban és a lakisarakban

is.

A szingnifikins impulzusvalaszok nagyon hasonléak abban az esetben, ha a
modell csak harom makrofaktort tartalmaz, az egyetlen kivétel az arfolyam, ami
inszignifikanssa valik. Ot makrofaktorral a GDP-tételek, a lakasarak és az allam-
kotvényfelarak impulzusvalaszai némileg nagyobbak (a Fiiggelékben a ,
abrakon lathatok az eredmények). Az impulzusvalaszok idébeli valtozasabol

a faktorok szamatol fiiggetleniil ugyanazok a koévetkeztetések vonhatok le.
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Az impulzusvalaszokboél kapott eredményeink bizonyos mértékben Gsszevethe-
t6k korabbi kutatasok allitdsaival. Tamasi és Vilagi (2011) a magyar vallalati
hitelpiacon vizsgélta kinalati sokkok hatasat egy bayesi SVAR-modell keretében.
Két tipusu hitelkinalati sokkot identifikaltak: kockdzatérzékelési és kamatfelar sok-
kot. Az itt bemutatptt modell esetén nem csak a vallalati hitelpiacra sziikitettiik a
becslést és a sokkidentifikacio is mas eszkozzel tortént. Ugyanakkor a hitelezési haj-
landosagi sokk szintén egy hitelkinalati sokk, amely a hitelalloményok valtozasan
keresztiil hat a GDP-re, rdadasul idében stabilnak bizonyultak az impulzusvala-
szok. A Tamasi és Vilagi (2011) tanulmanyban mindkét hitelkinalati sokk noveli
a hitelallomanyt és a GDP-t, erGsiti az arfolyamot, és nem befolyasolja az infla-
ci6 alakulasat. A hitelezési hajlandosigi sokk esetén — az arfolyam kivételével —
mi is ugyanezekre az eredményekre jutottunk. Kockazatérzékelési sokk esetén a
kamatfelarak valtozatlanok maradnak, mig az alapkamat emelkedik, ugyanakkor
kamatfelarsokk esetén az alapkamat nem valtozik. Ez azt jelenti, hogy a véallalati
kamatok nem valtoznak meg hitelkindlati sokk hatasara, ami szintén 6sszhangban
van az itt bemutatott eredményekrsl. [Tamasi és Vilagi (2011)| eredményei szerint
egy hitelkinalati sokk okozta 1 szézalékos novekedés a véllalati hiteldllomanyban
0.1-0.2 szazalékkal noveli a GDP-t. A mi szamitasaink alapjan egy olyan hajlan-
dosagi sokk, amely 1 szazalékponttal magasabb vallalati hitelallomany-névekedést
eredményez, a GDP névekedési iitemét 0.07-0.25 szazalékponttal noveli. Igy el-

mondhaté, a két kutatas eredményeib6l hasonlo kovetkeztetésekre juthatunk.

Habéar kizarolag magyar adatokat hasznaltunk a modell megbecsléséhez, ered-
ményeink mas orszagok esetében is érdekesek lehetnek. A pénziigyi valsagnak és a
makroprudencialis politikai eszk6zok bevezetésének koszonhetéen a pénziigyi sok-
kok vahatoé mértéke minden érintett orszagban novekedhetett, amely méshol is
indokoltta teszi az id6ben valtozé paraméterti modellek hasznalatat. Az eurdpai
orszagokban a pénziigyi kézvetits rendszeren beliil a bankrendszer biztositja a pénz-
tigyi forrdsok donté részét, igy — Magyarorszaghoz hasonléan — a banki hitelkinalat
a legmeghatarozobb a pénziigyi kondiciok tekintetében. A kelet-eurdpai orszagok-
ban a bankrendszer nagy része altalaban kiilféldi tulajdonban van, és a kiilfoldi
anyabankok ugyanazt a stratégiat alkalmazzak, mint a magyar lednybankok ese-

tében. Igy ezekben az orszagokban is az anyabanki adatok, a kockazatvallalasi
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hajlandosag és a profitabilitas meghatarozobbak lehetnek a hitelkinalat alakulasé-

ban, mint a likviditasi as szolvenciahelyzet.

2.3.5. Pénziigyi kondiciés index

A pénziigyi piacok miikodésének értékelésére a kozponti bankok (t6bbek kozott)
pénziigyi kondiciés indexeket szamitanak. A fent bemutatott modellb6l mi is sza-
mitottunk PKI-t, amelyet az MNB korabbi PKI-javal hasonlitunk 6ssze. Az MNB
PKI-janak szamitasa 2016-ig Tamasi és Vilagi (2011)] SVAR-modellje alapjan tor-
tént (ebben a cikkben még csak a vallalati hitelekre vonatkozo VAR-modell szere-
pelt, a PKI-szamitasahoz a vallalatihoz hasonl6 moédon becsiiltek SVAR-modellt a
fogyasztasi hitelekre is). Igy azon PKI-k csoportjaba tartozott, amelyek a legfon-
tosabb pénziigyi id&sorokat a makrogazdasagra — els6sorban a GDP-re - gyakorolt
hatasuk alapjan silyoztédk Ossze. Ezek az idGsorok a véllalati és fogyasztasi hitel-
allomany, valamint a véllalati és fogyasztasi hitelkamatfeldrak voltak. A sulyokat
két hatéas Osszegébdl szamoltak: a pénziigyi idésorok GDP-re gyakorolt késleltetett
hatasidt a VAR-modell GDP-egyenletének egyiitthatoi, a szimultan hatast az iden-
tifikalt sokkok impulzusvéalaszai hataroztak meg. A két SVAR modellbsl kaptak
egy vallalati és egy haztartasi (fogyasztéasi hitelekre sziikitve) részindexet, a ketts
Osszegébdl jott létre a végsé PKI. A mutato a bankrendszer hozzajarulasat mutatta

a GDP éves novekedési titeméhez.

Az igy képzett indexnél egyrészt problémat jelentett, hogy a héaztartasi szek-
tornal csak a fogyasztasi hiteleket vette figyelembe, masrészt egyik negyedévrél a
maéasikra tobb esetben jelent&s mértékd valtozast mutatott, mikézben a pénziigyi
kozvetits rendszer helyzete és viselkedése nem valtozott érdemi mértékben. Ez vél-
hetGen abbol fakadt, hogy olyan valtozok stilyozasabol jott 1étre az index, amelyeket
a hitelkereslet és -kinalat egyarant nagy mértékben befolyasol, ezért kevésbé pontos
mérdje a kinalati oldalnak. Az itt bemutatasra keriil§ mutaténél ezzel szemben ar-
ra torekedtiink, hogy szélesebb informéacios bazisbol induljunk ki, és a hitelkindlati

oldalra jobban koncentrald valtozokbol alljon Gssze az adatbazis.

Kézenfekve volt a faktormodellek hasznélata, mar csak azért is, mert a legiijabb

PKI-k szinte kivétel nélkiil faktorelemzésbdl szarmaznak, az elsé faktort szokas
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2.4. dbra: Pénziigyi kondiciés index index

Szazalékpont Szazalékpont
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------ Pénzlgyi kondicids index - FAVAR alapu

— = Pénzuigyi kondicids index - VAR alapu
——GDP éves novekedési iteme (jobb tengely)

PKI-nak tekinteni. Ugyanakkor e megszokott eljaras ellen szol, hogy a FAVAR-
modellbdl azt az eredményt kaptuk, hogy a masodik faktor is hat a makrogazda-
sagra, rdadasul a faktorok értelmezése nehézkes, a valtozasuk hordoz informaciot, a
szintjliik nem, ami hatranyt jelentene a korabbi PKI-hoz képest. Ezért egyesitettiik
a faktormodelleken és a VAR-modelleken alapulé PKI-k elényeit, és végsé mutato-
ként a hitelezési hajlandésag faktor GDP-re gyakorolt hatasat hataroztuk meg. A
hitelezési képesség hatasatol azért tekintettiink el, mert az impulzusvéilaszok alap-
jan ez a faktor a hitelallomanyokon keresztiil nem fejt ki szignifikans hatést, a PKI
kapcsan pedig az az elvardsunk, hogy a hitelpiacok alakulasarol adjon képet. A
GDP-re gyakorolt hatast az id6ben valtoz6 FAVAR GDP-egyenletének egyiittha-
t6ibol szamitottuk[?] Ezzel egy olyan mutatot kaptunk, amelynek megbecslésekor
széles informéciés halmazt hasznéltunk, ugyanakkor egy kénnyen interpretalhato
indikatorhoz jutottunk, melynek mind a szinjte, mind a valtozasa fontos informé-

ci6t hordoz.

12V altozas a korabbi moédszertanhoz képest, hogy az impulzusvalaszokat nem hasznaltuk fel,
ez a kiilénbség az eltérs sokkidentifikiciobodl fakad, mivel a Cholesky-dekompozicioval nem sza-

molunk szimultan hatéssal.
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Az 4j mutaté értelmezése nagyon hasonlé a régihez: a bankrendszer hitelezési
kindlatanak hozzajarulasat mutatja a GDP-éves novekedési titeméhez (2.4] abra).
ElGjelét tekintve a két mutatod szinte teljesen megegyezik egymassal, mértékében
az 1j index kisebb hozzajarulast mutat, és a volatilitasa is kisebb meértékd. In-
dexiink szerint a valsag 2008-as kitoréséig a pénziigyi kozvetit6 rendszer GDP-hez
valo hozzajarulasa folyamatosan pozitiv volt: a devizahitelezés felfutasaval a GDP-
hozzajarulas is n6tt, majd 2007-t6] kezdve folyamatosan csékkent. 2009-t61 kezdG-
d6en a bankrendszer hozzajarulasa a kibocsatashoz negativ lett, ez a hatas 2012-ig
fokozatosan ergsédott. Ekkor az MNB elinditotta Novekedési Hitel Programjat,
amelynek célja a banki hitelkinalat novelése volt. 2013-ban és 2014-ben a bank-
rendszer kontrakcids hatésa jelentGsen csokkent. Ez a trend azonban 2015 elején
megtorpant, és a minta végéig a pénziigyi kdzvetitérendszer enyhén negativ hatésa

fennmaradt.

Az itt bemutatott PKI hasznos dontéstamogat6 eszkozként miikodhet moneta-
ris és (kiillonosképpen) makroprudencialis szabalyozoi szempontbol. A PKI nulla
értéke azt jelenti, hogy a bankrendszeri hitelkinalat kielégiti a hitelképes vallalatok
és haztartasok keresletét, a bankrendszer semleges, a hitelkindlat 6sszhangban van
a potencialis GDP-vel. Ha a mutato6 értéke jelentGsen meghaladja a nullat, vélhets-
en talzott hitelkidramlas jellemzi a héztartasi és/vagy a véllalati hitelpiacot, azaz
az index hitelboomot jelez. Ha a PKI negativ, a hitelkindlat sokkal alacsonyabb a

hitelkeresletnél, azaz a hitelezési kondiciok tual szigortak.

Monetéaris politikai szempontbol az index a kibocsatasi résrél adhat informéaciot:
a PKI a bankrendszer hitelkinélaton keresztiili hozzajarulasat mutatja a kibocsatasi
réshez, amely segit a pénziigyi kozvetitérendszer iizleti ciklusban betoltott szere-
pének értékelésében. Makroprudencidlis szabalyozoi szempontbol a PKI segithet
beazonositani a hitelboomok idészakait. A tulzott hitelezés mérésére leggyakrab-
ban hasznalt eszkoz a hitelrés, amely azonban nem képes arra a kérdésre valaszolni,
hogy a boomot a keresleti vagy a kinélati oldal valtotta ki, igy a doéntéshozd sem
tudja, hogy a piac keresleti vagy kinalati oldalat kell-e szigortibban szabalyozni. Ha
a PKI hitelboomot jelez, az a piac kinalati oldaldhoz kothetd, igy ebben az estben

a bankok hitelkinalatat kell visszafogni.
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2.4. A fejezet Osszegzése

A disszertacié ezen részében egy idében valtozd paraméteridi FAVAR modell segit-
ségével magyar adatokon két hitelkinédlati faktort szamitottunk, melyek koziil az
elsGt hitelezési hajlandbésdgként, a mésodikat hitelezési képességként azonositot-
tunk. Majd megvizsgaltuk a kétfajta hitelkinalati sokk makrogazdasagi valtozokra
gyakorolt hatasat, és ezek id6beli valtozasat. Végiil becsléseink alapjan egy ujfajta
pénziigyi kondicios indexet szamszerisitettiink, amely a bankrendszer hitelkinala-

tdnak GDP-novekedésre gyakorolt hatasat méri.

A szamitasok elvégzéséhez egy banki paneladatbéazist hasznaltunk, amelyben a
bankok téke- és likviditéasi helyzetét, valamint kockazatvallalasi hajlandosagat leird
mutatokat vettiink figyelembe. Az idGsorok Osszeallitasanal arra is tekintettel vol-
tunk, hogy a magyar bankrendszer jelentGs része kiilfoldi anyabank tulajdonaban
van, igy hitelkindlat szempontjabél az anyabankok tékehelyzete meghatarozobb le-
het, mint a magyar leAnybankok mutatéi. Ezen feltételezésiinket mind a faktorok
loadingjai, mind az impulzusvilaszokbol levonhat6é kovetkeztetések alatdmasztot-
tak.

Modellbecslésiinkben a faktorok loadingjai, a VAR-egyiitthatok, valamint a fak-
torok és a VAR-egyenletek hibatagjainak szorasa is idében valtozé folyamatként je-
lent meg. A VAR-hibatagok szérésanak valtozasa alapjan elmondhato, hogy mind
a makro, mind a pénziigyi sokkok varhaté6 mértéke megnétt a vilsdg hatasara,
el6bbieknél azonban ez egy egyszeri megugras volt, amely azota kezd visszatér-
ni korabbi szintjére. Utobbiaknal ezzel szemben tovibbra is né a varhat6é sokkok

mértéke, vélhetGen a 2008 utani, 0j szabalyozoi elGirasok hatéasara.

A kétfajta hitelezési sokk meglehetgsen eltéré modon hat a makrovaltozokra.
Legfontosabb ezek koziil, hogy egy képességi sokk egy tilnyomorészt kiilfoldi tulaj-
donban 1év6 bankrendszerben a GDP-t az orszagkockazat csokkenésén és a moneté-
ris politikai lazitason keresztiil befolyasolja, de érdemi hitelallomany-bdéviilést nem
okoz, mert a képesség a kiilfoldi tulajdonos miatt rendszerint nem jelent korlatot.
A hajlandéségi sokk pedig féleg a hitelezési aktivitast valtoztatja meg. Réada-
sul a képességi sokkok hatésa altalaban perzisztensebb, mig a hajlanddsagi sokkok

gyorsabban lecsengenek. Tovabba, a hitelezési hajlanddésagnal kapott impulzusva-
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laszokbol hasonlo kovetkeztetések vonhatok el, mint [Tamasi és Vilagi (2011)-es,

hitelkinalati sokkok hatasat szamszertsité tanulmanyabal.

Idébeli valtozas szempontjabol is eltér a két pénziigyi sokk egyméstol: a hajlan-
dosag hatésanak véltozasat a devizahitelezés, valamint egyszeri események (vélsag
kitorése, végtorlesztés, forintositas) mozgattak, igy az eltérések altalaban rovid
idGszakokra jellemzGek, és raadasul kismértéktiek a kiillonb6z6 negyedévek kozott.
Ezzel szemben a hitelezési képesség esetén trendszerti folyamatok figyelhet6k meg:
az orszagkockazat alakuldsdban egyre nagyobb szerepet jatszott a bankrendszer
helyzete a valsag el6tt, mig 2008 utdn ugy tinik, a monetaris politika névekvs

mértékben vette figyelembe a pénziigyi stabilitast.

Mindezen eredmények felhasznalasaval egy tj PKI-t készitettiink, amely egye-
siti a faktor- és a VAR-modellekbdl szamitott indexek elényeit: széles informacios
halmazt felhasznéalva egy konnyen értelmezheté mutatot ad eredményiil. Az in-
dex a hitelezési hajlandésag faktor GDP-re gyakorolt hatdsat mutatja, amelyet a
faktorbol és a VAR-egyiitthatokbol szamitottunk ki.

51



A magyar bankrendszer makroprudencidlis szempontbol

52



3. fejezet

A nemteljesitési valdszintiség és az

optimalis jovedelemaranyos
torlesztorészlet-szabaly modellezése
egy haztartasi kérdbives felmérés

felhasznalasaval

3.1. Bevezets

A 2007-ben indult pénziigyi valsagra a bankszektor jelent&s mérlegleépitéssel re-
agalt, mikézben a nemteljesité allomanyok kordbban soha nem latott szintekre
emelkedtek. 2013-ban a kormdanyzati intézkedések és a banki torekvések ellenére a
nemteljesité haztartasi hitelallomanyok a teljes allomany mar kozel 6todét tették
ki. Ez a szint a régios Osszehasonlitasban is rendkiviil magasnak tekintheté még
akkor is, ha olyan tényezdk is emelték, mint a végtorlesztés. Eppen ezért fontos
annak feltarasa, hogy milyen tényez6k jatszhattak szerepet e kedvezGtlen folyamat

kialakulasaban.
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Kutatasunkban mikro adatok felhasznalasaval elsGdlegesen arra keressiik a va-
laszt, hogy milyen makro, szocio-demografiai, illetve hiteljellemzé valtozokkal ma-
gyarazhato a nemteljesités valoszintisége a hazai hdztartasi jelzdloghitelek esetében.
Célunk eléréséhez modellezési eszkoziil binaris valtozos 6konometriai becsléseket,
elsGsorban logit-modelleket hasznaltunk. Emellett kiemelt feladatunknak tekintet-
tiik a jovedelemaranyos torlesztési teher (PTI) és a hitelkockazatok kapcsolatat
is feltarni. Ennek keretében kisérletet tesziink a PTI azon maximaélis szintjének
meghatarozasara is, amely mellett még el lehet keriilni az egyes haztartasok tul-
zott eladdsodéasat. Ez utdébbi nem csak a haztartasok szempontjabol fontos, de
pénziigyi stabilitasi megfontolasokbdl is meghatérozé lehet. Emiatt kutatasunk
nemcsak hidnypotlo elemzési célokat szolgal, de kell6 alapot jelenthet a szabalyozo
hatosdgok szamara a makroprudencidlis kockazatok felépiilését szolgalod korlatok

kidolgozasahoz.

A hazai lakossagi jelzaloghitelezés legf6bb sajatossdga a denomindcios szerkeze-
te, hiszen a valsag kezdetekor a hitelek tobb mint 70 szazaléka kiilfoldi devizaban
denominalt, elsGsorban svajci frank hitel volt. A lakossagi devizahitelezés kiala-
kulasdnak okait mind a hazai, mind a kiilféldi szakirodalomban tobben targyaltak
(pl.: Zettelmeyer et al. (2010), vagy Kiraly és Banai (2012)). Basso et al. (2011),
akik megallapitjak, hogy tobbek kozott a konnyti hozzaférés a devizaforrasokhoz, a
nagy kamatkiilénbozet a hazai és a kiilfoldi devizak kdzott és az orszig nyitottsaga
egyarant a devizahitelek felé tolja a haztartasokat. Ezek a tényez6k hazank ese-
tében egytdl-egyig megfigyelheték voltak, némiképp magyarazatot adva a kiugro
aranya hazai devizahitel-allomanyra. A valsag soran a forint arfolyama jelentd-
sen gyengiilt a svajci frankkal szemben, igy a korabban felépiilt jelent&s lakossé-
gi devizahitel-allomany teljesitménye nagy mértékben romlott. A hazai lakossagi
hitelezéssel foglalkoz6 tanulmanyoknak koézponti kérdése lett a haztartasi hitelek

teljesitményét befolyasolo tényezok.

Hosszu (2011) tanulméanyanak megallapitasa szerint is szerepe volt a haztar-
tasok nyitott arfolyampozici6janak a hitelek bedélésénél. A tanulmény a KSH
altal készitett keresztmetszeti mikroadatbazis, a Haztartasi Koltségvetési Felvétel
(HKF) 2004-2008-as idGszakra vonatkoz6 adatainak felhasznalasaval elemzi a haz-

tartasok fogyasztési és hitelfelvételi dontéseit, valamint ezek jovedelem szerinti he-
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terogenitasat. A haztartasok eladésodottsiga és munkapiaci helyzete alapjan von
le kovetkeztetést, hogy mely makrogazdasagi faktorok jatszhatnak fontos szerepet
az egyes jovedelmi rétegek nemteljesitévé valasaban. Ezen adatbazis alapjan a val-
sag kitorése utan az alacsony jovedelmi rétegeknél a jovedelemhez viszonyitottan
magas torlesztOrészlet miatt mar kismértéki frankarfolyam-erdsddés is hiteltor-
lesztési problémékhoz vezethetett, mig a k6zépsd jovedelmi rétegeknél elsGsorban a
munkahelyvesztés okozhatta a nemteljesit6 hitelek aranyanak emelkedését, amit a
forint-svajci frank arfolyam leértékeldése tovabb silyosbitott. A HKF-es felmérés
legnagyobb hatranya a mostani tanulmanyban hasznalt felméréshez képest, hogy a

haztartasok hiteleir6l lényegesen kevesebb informéaciéval szolgal.

Gaspar és Varga (2011) tanulményukban ugyancsak a HKF mikroadatbazist
hasznaltak fel a hiteltorlesztési problémak modellezésére. Feltételezésiik szerint
egy héaztartas akkor nem teljesiti a torlesztési kotelezettségét, ha a havi torleszté-
részlete meghaladja nett6 jovedelmének 40 szazalékat (a megmaradt 60 szazalék
szitkséges az alapvet fogyasztasi kiadasok fedezéséhez). Az igy létrejové nemtelje-
sitések bekovetkezését harom tényezore vezették vissza: az induld eladbésodottsagi
szint (jovedelemaranyos torlesztérészlet) mar til magas volt, a forint arfolyaméanak
leértékel¢dése és munkahelyvesztés. Eredményeik szerint a kezdeti torlesztési ter-
hek magas volta a nemteljesitések 50 szazalékiért felel6s, 45 szazalékot magyaraz
az arfolyamvaltozas, mig a maradék, igen csekély részért felel6s csak a munkanél-
kiiliség. A HKF ebben az esetben is hatranyt jelent a hitelekre vonatkozo sziik és
nem reprezentativ informacios bazis miatt (példaul a haztartasok hitelallomanya

lényegesen alacsonyabb a HKF adatai alapjan, mint a tényleges adéssagallomany).

Hollo (2009) harom (jelentds haztartasi hitelalloméannyal rendelkezs) kereske-
delmi bank lakossagi jelzaloghitel-portfoliojara vonatkozo panel adatbazist felhasz-
nalva elemezte a portfolié kockazati jellemzsit. A valasztott modszertan ebben az
esetben a tulélési analizis volt, amely a nemteljesitési valoszintiség szamitasanal fi-
gyelembe veszi, hogy a hitel eltérd életciklusaiban eltérd a nemfizetési valoszintisége.
Eredményei szerint a hitelek denominécios szerkezete, az indulo hitel /hitelfedezeti
érték (LTV), az tigyfél iskolai végzettsége tekinthetdk a f6bb nem teljesitések alaku-

lasat befolyéasolo iigyfél- és termékspecifikus kockazati tényez6knek, mig a munka-
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nélkiiliségi rata, a hazai és kiilfoldi kamatok, valamint az arfolyam pedig a fontosabb

nem teljesitésre hato makrokockazati faktorok[T]

Jelenlegi elemzésiink szempontjabol fontos Balas (2013)| tanulménya, aki a haz-
tartasok eladésodottsdganak mértékét jarja koriil makroszint adatok és a 2010-es
HKF felhasznélasaval. Ravilagit, hogy nemzetkozi 0sszehasonlitdsban a makrogaz-
dasagi aggregatumok alapjan sem a hitelalloméany mértékében, sem a jovedelem-
ardnyos torlesztési teherben nem addsodott til a haztartasi szektor. Ugyanakkor a
haztartasok torlesztési terhei jelentés heterogenitast mutatnak. A legalacsonyabb
jovedelmt (als6 kvintilisbe tartozo), hitellel rendelkezé héaztartasok jovedelemara-
nyos torlesztési terhe magas, atlagosan 30 szazalék volt 2010-ben. Fontos figye-
lembe venni, hogy az alacsony jovedelmiek esetében a jovedelem nagyobb része
sziikséges az alapvet6 kiadasok finanszirozasdhoz. A 30 szézalékos jovedelemaré-
nyos torlesztési teher esetiikben egy lényegesen kifeszitettebb helyzetet jelenthetett,
mint a magasabb kvintilisekben. A CHF forinttal szembeni er6sédése pedig jelentss

mértékben tovabb ronthatta ezt a helyzetet.

A hazai szakirodalombol végiil meg kell emlitentink Hollo és Papp (2007)| ta-
nulmanyat is. Bér ez a legrégebbi a felsoroltak koziil, igy kovetkeztetéseiben is
ez all legtavolabb a mostani elemzéstél, de ez volt az utolsd, mostanihoz hasonlo
haztartasi felmérés az MNB részérsl. A két felmérés érdemben a feltett kérdések
kore szempontjabol kiillonbozik, mivel ahhoz képest béviilt a feltett kérdések hal-
maza. Uj elemként példaul a 2013-as kérd6iv rakérdezett a haztartas tulajdonaban
lévG Osszes ingatlan értékére, nem csak a hitelfedezetként hasznéltakra. Hason-
l6an, bekeriilt a kérdések korébe peéldaul az esetleges atstrukturalésra és annak
idépontjara, az arfolyamgatban és a végtorlesztésben valo részvételre, illetve hi-
telkozvetité kozremiikodésére vonatkozd kérdés. A szerzdk a hitelek nemteljesitési
valoszintiségét modellezik jovedelemtartalék-szamitas, logit-modell és neurdlis halé
segitségével. Eredményeik szerint a haztartas rendelkezésre allo jovedelme, a jove-

delemaranyos torlesztési teher, az eltartottak szama és a csaladf6 munkaers-piaci

LA kapott modellt végiil stressztesztelési célokra hasznalta fel. Ennek tovabbfejlesztett valto-
zata szolgdl jelenleg is az MNB szolvencia-stressztesztje sordn a héaztartasi nemteljesitési valoszi-

niiségek kiszamitasara (az aktualis modell leirasa megtalalhato Banai et al. (2013)-ban).

96



3. fejezet. A nemteljesitési valoszintiség és az optimalis jovedelemaranyos
torlesztorészlet-szabaly modellezése egy héaztartasi kérdGives felmérés felhasznalésaval

helyzete rendelkezik érdemi magyarazo erével. A kapott modelleket a bankrendszer

stressztlirG-képességének teszteléséhez hasznaltak fel.

A relevans hazai szakirodalom eddigi eredményeit tehat a kovetkezGképpen fog-
lalhatjuk Gssze: Hosszu (2011)|és|Gaspar és Varga (2011)|is harom {6 tényezdre ve-
zeti vissza a haztartasi hitelek nemteljesitését: kezdeti tilzott eladosodésra, munka-
helyvesztésre és torlesztérészlet-valtozasra. ElGbbi cikk csak arra tér ki, hogy mely
jovedelmi rétegeket melyik tényez§ érintette leginkdbb, mig utébbi dekomponalja
szamszertien, hogy a nemteljesitGvé valasban melyik ok mekkora szerepet jatszott.
Mivel az el6bbi cikk szerint a tiladésodés az alacsony jovedelmi rétegeknél volt ti-
pikus, utébbi szerint pedig ez volt a legfontosabb nemteljesitéshez vezets faktor, a
nemfizeté haztartasokon beliil vélhetGen feliilreprezentaltak az alacsony jovedelmd
héaztartasok. Ezzel 6sszhangban van Balas (2013)|is, amely szerint a haztartasok
atlagos eladosodottsdga nem magas, azonban az atlag jelentGs heterogenitast ta-
kar: az alacsony jovedelmi haztartasok tuladosodtak. Hollo és Papp (2007)| és
Hollo (2009)| becslései is alatamasztjak, hogy mind a harom faktor (tuladosodas,
munkanélkiiliség és torlesztorészlet-emelkedés) relevans szerepet jatszik a nemtelje-
sitési valoszintiség alakulasaban: a tuladésodast méri (direkt vagy indirekt modon)
a hitel /hitelfedezeti érték mutatd (LTV), a haztartas rendelkezésre 4ll6 jovedelme,
a jovedelemaranyos torlesztési teher és az eltartottak szama. A munkanélkiiliség
valoszintiségét jelzi az iigyfél iskolai végzettsége és a csaladf§ munkaerépiaci hely-
zete. Végiil, a torlesztGrészlet-valtozas hatasat mérheti (tobbek kozott) a hitelek
denominacids szerkezete, a hazai és kiilfoldi kamatok, valamint az arfolyam valto-
zasa. Becsléseink soran, ahogy ez a kés6bbiekbdl kideriil, mi is hasonl6 valtozokor

szignifikanciajat allapitottuk meg.

A mostani elemzésiink tobb dologban is tilmutat az eddigi hazai tanulmanyo-
kon. Egyrészt valaszt ad olyan kérdésekre, mint hogy milyen kiilénbség mutatkozik
az egyes terméktipusok kozott, vagy hogy milyen tulajdonsidggal rendelkeznek a kii-
16nb6z6 években kibocsatott hitelek. Masrészt szabalyozo6i szempontbél is relevans

kovetkeztetéseket von le a modell alapjan.

A kiilfoldi szakirodalomban is nagyon sokat foglalkoztak a haztartasi hitelek
teljesitményének alakuldsaval. A valsag altal nagy mértékben sujtott Spanyolor-

szagban példaul Blanco és Gimeno (2012)| tanulmanya is erre fokuszalt. A spanyol
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hitelregiszter adatai alapjan készitett elemzés azt mutatta, hogy a nemteljesitd hi-
telek alakulasat f6ként a munkanélkiiliség, a hitelallomany illetve a szerzék &altal
létrehozott specidlis mutatoé (ami a torlesztési terheket és a jovedelmi helyzetet is
magaban foglalja) alakulasa hatarozza meg. A silyos valsagot atélt ir jelzaloghitel-
piacot elemzd [Lyndon és McCarthy (2013)| ugyancsak az intuicioknak megfelels
eredményeket mutatott be. A nemteljesitést leginkabb a torleszt6 terhek alakulé-
sa, illetve az LTV nagysdga magyarazta. Emellett a munkapiaci helyzet, illetve a
lakasvasarlas célja (befektetés vagy sajat hasznélat) is szignifikins magyarazoersvel
birt. Az amerikai jelzéloghitel-piaci valsagrol pedig tébbek kozt Mian és Sufi (2011)
értekezett. Azt talaltak, hogy a cs6dvaldszintiség legnagyobb mértékben azokon a
teriileteken emelkedett, ahol korabban jelent&s volt a lakasarak névekedése, majd
zuhanésa. Vagyis a fedezetiil szolgalo ingatlan értéke nagy mértékben befolyasolja

a visszafizetés valoszintiségét.

Taldlunk példat arra is, hogy hasonl6 lakossagi felmérés alapjan, ugyancsak
binéris valtozos okonometriai modszerekkel becsiiltek csGdvaloszintiséget. May és
Tudela (2005) a brit haztartasok jelzaloghiteleinek nemteljesitési valosziniiségére
becsiilt egy dinamikus probit modellt, és ezen eredmények alapjan hatarozta meg,
hogy melyek azok a tényezdk, amelyek a legnagyobb hatéssal vannak egy hitel-
ados beddlésére. Az altaluk hasznélt felmérés soran minden évben megkérdezik
ugyanazon haztartasokat, igy lehetGségiik volt dinamikusan nézni az egyes ténye-
z8k hatéasat. A vizsgalt valtozok koziil legnagyobb mértékben a munkanélkiilivé
valas novelte a csGdvaldszintiséget, mivel ennél taldltdk a legnagyobb marginalis
hatast a szerz6k. Emellett nagyon erételjes hatasa volt a kamattorlesztés jovede-
lemhez viszonyitott nagysaganak is (a szerzdk kiilon vizsgaltak a kamat- és a tGke-
torlesztést). Végiil pedig szintén pozitivan befolydsolta a csédvalosziniiséget, ha az
adosnak komoly terhei szarmaztak fedezetlen hitelbsl is. Osszességében tehat a tor-
lesztési képességet egyarant meghatarozta a munkapiaci helyzet és a hiteltorlesztés
nagysaga (ami fiigg az eladosodottsagtol), vagyis a kovetkeztetések megegyeztek a

hazai irodalomban talaltakkal.

Végiil LaCava és Simon (2003)| is hasznalt a haztartasokra vonatkozo felmeé-
rést a hitelek teljesitményét befolyasold tényezdk feltardsara. Szaémunkra kiemel-

ten fontos, hogy az altaluk becsiilt logit modellnél felhasznalt minta a miénkhez
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hasonloan csak keresztmetszeti informaciokat tartalmazott. Tanulmanyukban nem
kizarolag hitelek teljesitményére fokuszaltak, hanem altalaban a haztartasokat érin-
t6 pénziigyi nehézségekre. Arra voltak kivancsiak, hogy milyen jellemz&k novelték
annak valosziniiségét, hogy egy haztartas pénziigyi nehézségekkel nézett szembe a
vizsgalat idején (1998 és 1999 fordulojan). Vizsgalatuk soran valtozok széles ko-
re bizonyult szignifikinsnak. A munkanélkiiliség, jelzédloghitel torlesztérészletének
nagyséiga, a hitelkartyakra fizet§ kamattorlesztés, jovedelem valtozok mellett olyan
egyedi ados jellemzok is szignifikdins magyarazé erével birtak, mint a kor, vagy
a haztartas nagysaga. Osszességében tehat azt latjuk, hogy a nemzetkozi szak-
irodalomban is tébb helyen hasznaltak binaris valtozos modelleket a haztartasok
pénziigyi teljesitményének értékeléséhez. Ezen modelleknél pedig a haztartasok jo-
vedelmi pozicidja, a munkapiaci helyzete és az eladdsodottsag nagysaga magyarazsta

szignifikinsan a haztartasok teljesitményét.

E fejezet felépitése a kovetkezd: a bevezetés és irodalmi attekintés utan be-
mutatjuk az altalunk hasznélt adatokat, mivel egy mintavételes mikroadatbazist
elemziink, kitériink mintank (makro adatokkal Osszevetett) reprezentativitasara.
A kovetkez6 fejezetben részletesen bemutatjuk modellspecifikdcionkat, elemezziik
a becslésbdl kapott eredményeket és robusztussag vizsgalatot is végziink. Kiilon
részt szenteliink azon véaltozoknak, amelyek empirikus megfigyelések alapjan hatés-
sal lehetnek a nemteljesitési valoszintiség alakulasara, azonban a mi becslésiinkbe
végiil nem keriiltek be, és feltarjuk ennek okat. Ezutan targyaljuk a jovedelemara-
nyos torlesztérészlet és a hitelkockidzatok kapcsolatat, végiil 6sszegezziik fontosabb

megéallapitasainkat.

3.2. Adatok

2013 augusztusdban a Magyar Nemzeti Bank egy kérd&ives felmérés keretében gyiij-
tott informaciokat a hitellel rendelkez6 héaztartasokrol. A felmérés célja az volt,
hogy az MNB mélyebb informaciokhoz jusson a haztartasok pénziigyi helyzeté-
r6l, eladosodottsagarol, megtakaritasi szokasair6l. A GfK Hungaria segitségével
elkésziilt felmérésben csak olyan haztartasok vettek részt, ahol legalabb az egyik

tagnak volt valamilyen hitele. Az 1000 megkérdezett haztartasnak Gsszesen 1322
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hitelszerzédése volt a felmérés idépontjaban. A hitelszerzédések kozott darabszam
szerint a lakashitelek képviselték a legnagyobb sulyt, hiszen ezekbdl 341-r6l kap-
tunk informaciot. Ugyancsak jelentGs mennyiséget képviseltek a személyi hitelek
(196), a folyoszamlahitelek (176), a szabadfelhasznélasiu jelzaloghitelek (163), illet-
ve a gépjarmi-hitelek (138). A didkhitelek (28) és a kartyahitelek (83) darabszama

viszont alacsony volt.

A felmérés soran fontos cél volt, hogy a minta tobb szempontbdl is reprezen-
tativ legyen: egyrészt reprezentalja a hitellel rendelkez6 haztartasokat a fontosabb
tarsadalmi és szocidlis jellemzGk (példaul haztartas Osszetétele vagy a lakohely te-
lepiiléstipusa) szerint, méasrészt az egyes termékek allomanyaranyos értéke meg-
feleljen a bankrendszerben latottaknak. Mivel a hitellel rendelkezé haztartasok
szocialis jellemzdk szerinti eloszlasait nem ismerjiik, ezért csak az Osszes haztartas
eloszlasaval tudjuk Osszevetni a felmérés eredményeit, amely Osszehasonlitas igy
mutathat eltéréseket, azonban viszonyitasi pontnak felhasznélhaté.ﬂ Telepiilésti-
pus szerint példaul az 1000 megkérdezettbdl 201 budapesti volt, ami nagyjabol
megfelel a budapestiek 18 szazalékos lakossagon beliili aranyanak. 251 kitolts volt,
aki valamelyik megyeszékhelyen lakik, ami kissé feliilmulta a tényleges, 20 szaza-
lékos aranyt. Az egyéb varosok 37 szazalékos ardnya ugyancsak kissé nagyobb,
mint az orszagos, 30 szazalék koriili értek. Igy Osszességében a kozségekbdl szar-
maz6 adosok aranya maradt el az 6sszes héztartason beliili 30 szazaléktol. A tobbi
valtozod esetében is tapasztalhatok kisebb-nagyobb kiilonbségek a felmérés soran
kapott és az orszagos eloszlas kozott. A telepiiléstipuson kiviil példaul mintankban
nagyobb a magasabb iskolai végzettséggel rendelkez6k és a munkapiacon aktivak
aranya, ahogy a héaztartasok atlagos jovedelme is meghaladja az orszagos atlagot.
Ezen kiilonbségek vélhetSen nagyrészt abbdl szarmaznak, hogy a hitelkibocsatok
csak hitelképes iigyfeleknek nytjtanak hitelt, akik nagy valoszintiséggel vissza tud-
jak fizetni az adossagukat, vagy kell§ fedezettel rendelkeznek. Igy a felmérésben az
orszagos eloszlashoz képest érthetd modon feliilreprezentaltak a kedvezébb vagyoni,

jovedelmi és munkapiaci helyzetben 1é6vé haztartasok.

2A héztartasok szocialis jellemzdinek eloszlasardl képet kaphatunk a HKF alapjin, azonban,
mivel a HKF a héaztartasi hitelek eloszldsa szempontjabol nem reprezentativ (példaul a nemtelje-

sitési adatokkal kapcsolatban), ezt az adatforrast sem hasznalhatjuk Gsszehasonlitas céljabol.
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3.1. tablazat: A kiilonbo6z6 hiteltermékek allomanyarényos eloszldsa a mintaban és

a bankrendszerben

Allomany a min- | Eloszlas a | Bankrendszeri
taban (milli6 Ft) | mintaban eloszlas
Lakas 1670 59% 51%
Szabadfelhaszna- | 806 28% 31%
lasu jelzalog
Gépjarmi 178 6% 5%
Személyi 109 4% 5%
Aru 15 1% 1%
Hitelkartya 11 0% 6%*
Foly6szamla 11 0%
Diak 30 1% 2%*
Egyéb 13 0%

Megjegyzés: A bankrendszeri eloszlasban csak a folyoszamla- és a hitelkartyahitelek, illetve a diak-
és egyéb hitelek egyiittes eloszlasa ismert, ezeket jeldltiik csillaggal. Forras: MNB és kérdégives

felmeérés.

A terméktipusok allomanyaranyos eloszlasa szinte teljesen megegyezik a bank-
rendszerben latott adatokkal. A felvétel id6pontjaban a bankrendszeri hitelallo-
many 51 szazaléka volt lakdshitel, mig a mintankban ez az aradny 59 szazalék. A
szabadfelhasznalasu jelzéloghitelek tényleges aranya 31 szazalék volt, ami nem tér
el lényegesen a mintankban latott 28 szazalékos aranytol. Allomanyaranyosan lé-
nyeges eltérést a mintaban csak a foly6szamlahitelek és a hitelkartydk mutatnak. Ez
érthetd, hiszen a szerzédések mérete kicsi, és a darabszamuk magas. Eppen ezért 1é-
nyegesen t6bb embert kellett volna megkérdezni, hogy ezek esetében is megfelel6ek
legyenek az alloméanyaranyos értékek. Mivel elemzésiinkben f6ként a jelzaloghite-

lekre fokuszalunk, igy ez az eltérés nem befolyasolja eredményeinket.

A héztartasi hiteleknél kiemelt kérdés az allomany devizalis 6sszetétele, hiszen
ebbél szarmazik a portfolio egyik legfontosabb kockdzata. Eppen ezért megnéztiik,

hogy a felmérés soran elkésziilt minta devizalis Osszetétel szerint mennyire felel
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3.2. tablazat: A kiilonbo6z6 hiteltermékek alloményi devizélis eloszldsa a mintaban

és a bankrendszerben

Hiteltipus HUF | EUR | CHF | JPY*
Felmérés Lakas 30 7 60 3
Szabadfelhasznalasu jelzalog | 11 11 78 0
Gépjarmi 26 3 70 0
Személyi 87 1 12 0
Bankrendszer | Lakas 45 7 48
Szabadfelhasznélasu jelzalog | 18 9 73
Gépjarmi 32 2 66
Személyi 81 2 17

Megjegyzés: A tablazatban feltiintetett értékek szazalékok, *bankrendszeri szinten csak
HUF /EUR /egyéb deviza eloszlas ismert. Forras: MNB és kérdéives felmérés.

meg a bankrendszeri adatoknak. A f6bb termékek esetén egy kivétellel nem latunk
jelentGsebb eltérést. Egyediil a lakashitelnél tapasztaljuk azt, hogy a mintdban
nagyobb részt képeznek a CHF- és JPY-hitelek, mint a valosagban. A forinthitelek
pedig éppen emiatt alulreprezentaltak. A tSbbi terméktipus esetében nem latunk
szignifikdns eltérést, igy megéllapithatjuk, hogy Osszességében devizalis dsszetétel

szempontjabol is megfelel6 a mintank.

Végiil késedelem szempontjabol is Gsszehasonlitottuk mintankat a bankrend-
szeri adatokkal. Ez azért is kiillonosen fontos, mert elemzésiink elsGdleges célja a
haztartasi hitelek nemteljesitési okainak feltdrasa. Itt mér csak a jelzaloghitelekre
fokuszaltunk, mert a kés6bb bemutatasra keriil6 modelliink is kizarolag a jelzalog-
hitelek nemteljesitési valoszintiségével foglalkozik. Késettség szempontjabol kiemelt
figyelmet érdemel a 90 napon tuli (3 honapon tili) késedelem, hiszen ezt tekintjiik
nemteljesité hitelnek. A vizsgalt termékek kozott az ennek a definicionak megfelels
nemteljesitG hitelek ardnya a bankrendszeri és a mintabol kapott szamoknal meg-
egyeznek. Mind a lakashiteleknél, mind a szabadfelhasznalastu jelzdloghiteleknél

elhanyagolhato, 1-2 szézalékpontos az eltérés.
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3.3. tablazat: A kiilonboz6 jelzaloghitelek késettség szerinti alloméanyi eloszlasa a

mintaban és a bankrendszerben

Hiteltipus Nincs | 1 honapnél | 1-3 hoénap | 3 honapnal
kevesebb kozott tobbet
Felméreés Lakas 67 8 10 14
Szabadfelhaszna- | 51 6 13 30
lasu jelzélog
Bankrendszer | Lakas 75 9 4 13
Szabadfelhaszna- | 53 12 7 28
last jelzalog

Megjegyzés: A tablazatban feltiintetett értékek szazalékok. Forras: MNB és kérdGives felmérés.

Osszefoglalva, a jelenlegi felmérésben felvett minta legnagyobb elénye, hogy a
hitelallomany Gsszetétele szempontjabol reprezentativ, amit a tébb korabbi elem-
zéshez hasznéalt HKF nem teljesit. A HKF-be a héaztartasok hiteleire vonatkozo,
részletes kérdésblokk csak 2010-t61 keriilt be. Ugyanakkor példaul atstrukturalasra
vagy arfolyamgétra vonatkozoan adatokat a késébbi években késziilt HKF-ek sem
tartalmaznak. Tovabba, teljesitési képesség szempontjabol a bankrendszeri NPL-

ratakkal 6sszehasonlitva a HKF adatai nem reprezentaljak jol a haztartasokat.

3.3. A nemteljesitési valoszintiség modellezése

3.3.1. A modell struktaraja

Mivel a felmérés adatai az ellenérizheté tulajdonsagok alapjan reprezentativak,
ezért alkalmasak a haztartasi hitelek vizsgalatdra. Fontos azonban megemliteni,
hogy a 2011-es végtorlesztés, valamint a tobbi végtorlesztett vagy el6torlesztett hi-
tel miatt némiképp rosszabb a mostani hiteldllomany teljesitménye, mint a valsag
el6tt ténylegesen kibocsatott allomanyé. A végtorlesztés soran a bankrendszerbdl
tobbnyire olyan iigyfelek keriiltek ki, akik jol teljesitettek. Becsléseink segitségével

arra a kérdésre kerestiik a valaszt, hogy mely tényezdék jatszanak relevans szerepet
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a jelzaloghitelek nemteljesitési valoszintiségének alakulasaban, illetve ezen valto-
z0k hatasat szamszertsitettiik is. Vagyis nem egyetlen tényezd és a cs6dkockizat
kapcsolatat akartuk megvizsgalni, hanem a felmérésben begytijtott adatok alapjan

akartunk egy, a cs6dkockézatot megfelelGen méré modellt kialakitani.

Az adatok strukturija keresztmetszeti, binaris valtozos 6konometriai modellek
becslésére adott lehet&séget. Célvaltozoul a felmérés torlesztési késedelemre vonat-
kozo kérdését valasztottuk, ha az adott jelzaloghitel 90 napon tili torlesztéstizetési
elmaradasban van, akkor az eredményvaltozonk egyes értéket vesz fel, egyébként
nullat. A szakirodalomban megszokott definicio, hogy a 90 napon tuli késedelemtdl
tekintik nemteljesitének a szerzddést, ezért kovettiik mi is ezt a gyakorlatot. Ugyan-
akkor, a nemteljesitési valoszintiség (a tovabbiakban - az angol terminologia alapjan
- roviden PD — probability of default) értelmezése idéhorizont szempontjabol — a
rendelkezésiinkre allo adatokbol kifolyolag — némileg kiilonbozik a megszokottol.
A becsiilt, illetve elérejelzett PD-értékek altaldban egy éven beliili nemteljesitévé
valasra vonatkoznak. Mivel az altalunk hasznalt adatbazisban nem szerepel, hogy
az ados pontosan mikor esett 90 napon tuli késedelembe és keresztmetszeti struk-
taraban végeztiik a becslést, egy éven beliili PD helyett a becsiilt PD-értékek azt
mutatjak, hogy mennyi a nemteljesités valoszintisége a hitelfolyositéas ota eltelt id6-
t6l a mintavétel id6pontjaig. A megnevezésben ezért hosszu tava PD-ként fogunk
hivatkozni r4. Ezen definici6 hatranya, hogy a becslésben gondot okozhat, hogy
az egyes hiteleknél igen eltérg lehet a folyositas ota eltelt id§ (a legkorabbi hitel
szerzG6déskotése 1978-ban, mig a legkésébbié 2013-ban tortént). Ugyanis altalano-
san megfigyelt tény a jelzaloghiteleknél, hogy késedelembe esés szempontjabol a
futamidé elsd 5 éve az igazan kritikus. Azon hitelek, amelyek az elsé 5 évben végig

teljesit6k maradnak, mar nagyon kis valoszintiséggel esnek késGbb késedelembe.

A minta 20 szazaléka 2008 utani szerz6dés, amelynél még a legkockazatosabb
b év sem telt el, igy ezen hitelek kozott a nemteljesiték aranya csak ebbdl fakado-
an (minden mas tényezd valtozatlansaga mellett) is alacsonyabb lehet. Szintén a
ténylegesnél alacsonyabb lehet a megfigyelt nemteljesitési arany a tiz évnél régebbi
hitelek esetén, mivel a futamidejiik elején nemfizetévé valt {igyfelek egy részénél
mar az6ta a nemfizetés utani szakasz is lezarulhatott. A minta 2004 el6tti és 2008

uténi részének elhagyasaval azonban értékes informaciot veszitenénk: a megfigyelé-
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sek 35%-at, és azon beliil is a forinthitelek 69%-at kényszeriilnénk elhagyni. Ezért
ugy dontottiink, a teljes mintat hasznéaljuk, amennyiben a 2004-2008-as idGszak-
ra sziikitett és a teljes mintan kapott becslések kozott nem tapasztalunk jelentds

kiilonbséget.

Mivel a mintaban eléfordultak olyan haztartasok, amelyek t&bb jelzaloghitellel
is rendelkeztek, a becsléseket szerzddésszinti és haztartasszintd adatokon is el lehe-
tett volna végezni. El6bbi mellett dontottiink két okbol: egyrészt szerzGdésszintii
adatokbol nagyobb mintaméret allt el6, mésrészt volt példa olyan haztartasra, ahol
az egyik hitel mar 90 napon tili késedelembe esett, mig a masiknal nem volt tor-
lesztési probléma. Ezt haztartasi szintd adatok hasznalataval nem lehetett volna

megfelelGen kezelni.

A hitelek teljesitési valoszintiségének alakulasa szempontjabol hat tényez6t gon-
doltunk meghatarozonak: haztartas eladosodottsaga, jévedelmi helyzete, munkapi-
aci aktivitasa, nem hitel jellegii kiad4sok nagyséaga, a hitelek kockazattal kapcsola-
tos jellemz6i, hdztartas szocidlis jellemzGi. Ezek mérésére altalaban tobb lehetGség
is van, mivel eltér6 moédon definidlt mutatok is kifejezhetik példaul a haztartas
munkapiaci helyzetét. Ezen valtozok sokszor (a hitel teljesitése szempontjabol)
ugyanazt az informaciot ragadjak meg, azonban eléfordulhat olyan is, hogy elvileg
ugyanazt a tényezGt reprezentalo valtozok egymashoz képest tartalmaznak relevans
informéaciot. Ezért a kovetkezs stratégiat kovettiik: alapvetGen tényezénként min-
dig a legszignifikdnsabb, legnagyobb hatast valtozot tartottuk meg, de ha volt még
olyan valtozé az adott tényezdcsoportban, ami ezen valtozo mellett is szignifikins-

nak bizonyult, az is bekeriilt a becslésbe[]

A hat valtozocsoport koziil az eladdsodottsdgnal egyértelmiien pozitiv elGje-
let vartunk, vagyis a novekvé eladosodottsidg névekvs csédvaloszintiséggel parosul.
Az eladosodottsagot figyelembe vevd valtozoként szerepeltettiik a torlesztérészlet
alakulasat (kezdeti, aktualis, egy keresdre juto, jovedelem aranyos), az LTV nagy-
sagat, a felvett hitelosszeget, illetve az egyéb hitelekbdl szarmazo torlesztorészletet.
A jovedelmi helyzet szintén fontos tényezd a hitel teljesitményénél, hiszen a jobb

jovedelmi helyzet minden mas véaltozatlansaga mellett kisebb cs6dkockézattal kell,

3Kiindulasként stepwise algoritmussal hataroztuk meg az elsé modellverziot, majd ezt probal-

tuk egyéb, érdemi valtozokkal béviteni.
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hogy péarosuljon. Ezt a teljes héztartas jovedelmével, illetve az egy f6re jutd jo-
vedelemmel vettiik figyelembe. A jovedelmi helyzethez hasonldé varakozasunk van
a munkapiaci aktivitasnal is. A javul6 munkapiaci helyzet csokkenti a csédvalo-
szintiséget, amit a munkapiacon aktiv, keresettel rendelkez6k haztartason beliili
aranya hivatott mérni. A haztartasi kiadasok novekedése adott jovedelem mellett
csOkkenti a torlesztésre fordithatd keresetet, ami végss soron a cs6dvaldszintiség

novekedését jelenti.

A hiteljellemzdk, illetve a haztartasi jellemzGk igen valtozatosak lehetnek, igy
ezeknél az elGjel sem egyértelmd. A hiteljellemzék kozott a legfontosabbak vol-
tak: denominécié (deviza esetén nagyobb csGdvaloszintiséget varunk), hiteltipus
(szabadfelhasznalastu hitelek teljesitménye rosszabb), felvétel idGpontja (azt vér-
tuk, hogy a 2007-08-as idGszakban felvett hitelek kockézatosabbak), LTV 100%
folotti (ez is nagyobb kockazatot jelenthet), kozvetitén keresztiil kotott szerzGdés
(nagyobb PD-t varunk esetiikben). Végiil a haztartasi jellemzSk kozott a kovet-
kezGket néztiik: a magasabb iskolai végzettség esetében kisebb PD-t vartunk; a
lakhely tipusanal a kisebb telepiiléseken varunk nagyobb PD-t; végiil pedig agy
gondoljuk, hogy azok a haztartasok, akiknek van megtakaritasuk kisebb kockaza-

tot jelentenek.ﬁ A becsiilt modelliinket tehat a kovetkez&képpen irhatjuk fel:

y(0 = teljesitd, 1 = default) = G(fy + 51 * eladésodottsag +
+ [y * jovedelmi helyzet + (3 x munkapiaci aktivitas +
+B4 x haztartasi kiadasok + f5 * hiteljellemz6k-dummy +
+ 6 * haztartasjellemzsk-dummy) (3.1)

ahol G(x) =

x

1+er’

A végs6, itt bemutatott modellben mar csak az 5 szazalékos szinten szignifi-
kadnsnak bizonyult magyarazovaltozok Szerepelnekﬁ. A kés6bbi szamitdsoknél mar

erre a modellre fogunk tdmaszkodni. A binéris valtozos becslési eljarasok koziil

4A teljes listat a Fiiggelék os tablazatai tartalmazzak, amelyekben a valtozok

kozotti korrelaciokat is feltiintettiik.
A felsorolt magyarazévaltozok bizonyos interakcidit és négyzetes valtozatat is kiprobaltuk,

azonban ezek nem bizonyultak szignifikinsnak
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a logit-becslést valasztottuk, a modszerre vald robusztussig ellenérzésére a kapott
magyarazovaltozokkal linearis valészintiségi modellt is illesztettiink. A megma-
radt magyarazovaltozok kozotti korrelacio alapjan extrém multikollinearitds nem
tapasztalhato (Fiiggelék [5.6los tablazata). Az eredményeket mutatja a [3.4les tab-

lazat.

3.3.2. Parcialis hatasok

A felsorolt valtozok koziil végiil (a konstanson feliil) hét magyarazovaltozo bizonyult
szignifikinsnak. Mivel logit-becslés esetén a parcialis hatasok megfigyelésenként el-
térGek (szemben a linearis valoszintiségi modellel), az irodalomban szokésos, atlagos
parcialis hatasokat tiintettiik fel. A logit-modell illeszkedésével kapcsolatos infor-
méaciokat (helyesen besorolt megfigyelések aranya, Hosmer-Lemeshow-teszt) tartal-
maz a Fiiggelék b.8as tablazata, ezek alapjan egyik szokasos szignifikanciaszinten

sem vethetjiik el a modell j6 illeszkedését.

A szignifikdnsnak bizonyult valtozok koziil elGszor a haztartasi jellemzGket sorra
véve, a haztartas munkapiaci aktivitas, illetve jovedelmi helyzet szerinti 6sszetételét
méri a ,keresettel rendelkezGk a héaztartas létszamanak aranyaban” véltozd. A
becslés szerint, minél tobb jovedelemmel rendelkezé személy van egy haztartidson
beliil, annal kisebb a nemfizetévé valas valdszintisége, szamszerileg példaul, ha
ceteris paribus 2-r6l 3-ra ng a keresGk szama egy 4 {6s haztartason beliil, a hosszui
tava PD 8,14 szazalékponttal csokken (egy haztartason beliil tlagosan a tagok fele

keresd).

A jovedelemaranyos torlesztorészlet (angol terminologia alapjan réviden PTI
— payment-to-income) valtozo azt méri, hogy a haztartas szimara mekkora terhet
jelent a hitel visszafizetése, mekkora az eladdsodottsag mértéke. Itt kell megjegyez-
niink, hogy, bar a felmérés kérdései kozott szerepelt egy, a haztartas jovedelmére vo-
natkozo kérdés is, arra sok esetben nem érkezett be értékelhett vilasz. Ugyanakkor
a haztartasok kiadésaira és megtakaritasaira is részletes kérdésblokk vonatkozott,
amelyek Osszege (a torlesztérészletekkel egyiitt elviekben) a jovedelmet eredménye-
zi. Ezen részek kitoltottsége lényegesen magasabb volt, mint a jovedelemé, igy ezzel

a mesterséges valtozoval kozelitettiik a haztartas jovedelmét. Tovabbé, a haztartas
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3.4. tdblazat: A becsiilt modell valtozdinak atlagos parcialis hatasai és szignifikan-

ciaszintjei
Valtozo6 Logit Logit 2004-2008 | Linearis
Konstans -19,24%%* -29,28%** -2,19
Keresettel rendelkez6k a | -8,14%** -8 H3*Hk -7, 85HH*

haztartas létszamanak ara-
nyaban (25 szézalékpontos
novekedés)

Jovedelemaranyos torleszts- | 0,76*** 0,89%#* 41,26%**
részlet (PTI) (1 szazalék-

pontos novekedés)

Devizaban denominalt 5,70%*** 7,90* 2,96
Egyéb hitelekb6l szarmazo | 0,247 0,28%** 0,24%%*

jovedelemaranyos torleszto-
részlet (1 szazalékpontos
novekedés)

Egy keresére juto torleszts- | -3,05%%* -3,45%** -3,97Fx*
részlet (10.000 Ft-os nove-
kedés)

Torlesztérészleten felili ki- | 0,21%* 0,25%** 0,33
adasok (10.000 Ft-os nove-
kedés)

Kozvetitén keresztiili hitel 5,46%** 7,53%** 5,63%**

A tablazatban a csillagok szignifikanciaszinteket mutatnak: egy csillag a 10%-on, két csillag az
5%-on és harom csillag az 1%-on szignifikins valtozokat jeloli. A parciélis hatas értelmezésénél
feltiintettiik azt is, hogy milyen egységre vetitve kell értelmezni az eredményeket. Erre azért volt
sziikség, mert volt olyan valtozé, amelynél a mutaté mértékegységére vetitett parcidlis hatés nehe-
zen volt értelmezhetd. Ilyenre példa a,keresettel rendelkezsk a haztartés létszamanak aranyaban”,

ahol 1 szazalékpontos valtozast helyett a haztartas Osszetételének valtozasaval szdmoltunk.
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aktualis, azaz 2013. augusztusi PTI-jét szerepeltettiik a becslésben (jovedelemadat
hianyaban felvételkori PTI nem &llt rendelkezésiinkre). Az eredmények alapjan
minél nagyobb egy haztartds adossidga jovedelmének aranyaban, annal nagyobb
hitelének hosszi tavia PD-je, mégpedig 1 szézalékpontos PTI-névekedés atlagosan
0,76 szazalékponttal magasabb hosszi tavi PD-t eredményez (minden mas valto-

zatlansaga mellett).

A becslés alapjan noveli egy hitel kockadzatossdgat, ha a haztartasnak tovabbi
hiteleket is torleszteni kell, ezt a hatast ragadja meg az ,egyéb hitelekb&l szarma-
26 jovedelemarényos torlesztérészlet”. Ezen valtozé atlagos parcialis hatéasa (0,24
szézalékpont) kisebb, mint a masik PTI véaltoz6é. Ennek oka valoszintileg, hogy az
egyéb hitelekbe a fedezetlen hiteleket is beleértjiik, és amennyiben egy héztartas
nem képes egyszerre torleszteni a fedezetlen és a fedezettel rendelkezé hitelét is,
inkabb el6bbi esetében esik késedelembe. Igy a fedezetlen hitellel térténs eladéso-
das kevésbé rontja a fedezett hitelnél tapasztalhato fizetési fegyelmet. A torlesztési
képességet nem csak a torlesztérészlet jellegii kiadasok befolyasoljdk, azon haz-
tartasok esetében, ahol nagyobbak az egyéb (nem hiteltorlesztés) jellegii kiadasok
(élelmiszer, lakhatés, tartos és féltartos javak, stb.) a nemteljesités valoszintisége
is nagyobb: 10 000 Ft-tal magasabb kiadasok a hosszi tavi PD-t dtlagosan ceteris

paribus 0,21 szazalékponttal novelik.

Az eddig bemutatott eredmények elGjeliikkben teljesen megfeleltek a gazdasagi
intuicionak. Ezzel szemben meglepd lehet, hogy ,az egy keresGre jutd torleszté-
részlet” valtozo elGjele negativ, vagyis magasabb torlesztérészlet alacsonyabb PD-t
indukal. Ez a valtoz6 azonban nem a haztartés eladésodottsagat ragadja meg: a
parcialis hatas definicidja szerint minden mas valtozatlansaga mellett az egy kere-
sre jutd torlesztérészlet emelkedése csokkenti a hosszi tavi PD-t. Mivel a tobbi
valtozd kozott szerepel a PTI is, a valtozatlansag csak tgy allhat elg, ha a ma-
gasabb torlesztérészlet mellett a jovedelem is magasabb. Ez a valtozd tehat az
eladésodottsag helyett sokkal inkdbb a jovedelmi helyzetet, vagy torlesztGrészlet

helyett a haztartds szamara teljesithets torlesztérészletet mériff| Ennek fényében

6 Ahogy mar emlitettiik, a haztartas jovedelmi helyzetét csak kozeliteni tudtuk egy mestersé-
ges jovedelem véaltozoval, az egy keresére jutd torlesztérészlet valészintleg a tényleges jovedelmi

valtoz6 hidnya miatt nyert ilyen jellegl értelmezést.
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viszont érthetd a parcialis hatés negativ elGjele is. Az alabbi allitast alatdmasztan-
do, elvégeztiik a becslést olyan formaban is, hogy kihagytuk bel6le a PTI valtozot.
Ekkor valéban pozitiv parcialis hatast kaptunk a torlesztérészlet valtozora, ami igy
mar az eladosodottsagot ragadja meg (lasd Fiiggelék as téblazatam).

A hitel tulajdonsigaira vonatkozoan két valtozd bizonyult szignifikinsnak a
becslésben. Egyrészt, a devizahitelek kockizatosabbak a forinthiteleknél, a de-
vizadenominécié atlagosan 5,7 szézalékponttal noveli a hosszi tava PD-t. Az
arfolyam okozta torlesztorészlet-ndvekedés mellett ez abbol is kovetkezhet, hogy
a devizahiteleknél gyakori volt a bankok részérsl az egyoldali kamatemelés. Ez
ugyancsak novelte az adosok terheit. Masrészt, a kdzvetitGkon keresztiili hitelek
ceteris paribus atlagosan 5,46 szazalékponttal magasabb nemteljesitési valoszint-
séggel rendelkeznek a kozvetlen banki hitelekhez képest. Utobbi eredmény érdekes
jelenség: eszerint a hitelkozvetiték a banki kézvetlen hitelekhez képest egy kocka-
zatosabb iigyfélkorhoz jutottak el, azonban a felmérésbdl kinyerhets informaciok
alapjan arra nem sikeriilt fényt deriteniink, hogy pontosan milyen tényezsk teszik
kockazatosabba ezen iigyfeleket (pusztan azt a kovetkeztetést vonhatjuk le, hogy az
altalunk kiprobalt — akar szignifikdnsnak talalt, akar kihagyott — valtozok koziil erre
egyik sem nyujt magyarazatot). A kozvetitGkon keresztiili hitelek kockazatosabb
volta fakadhat abbol, hogy a kozvetitGknek kevesebb és rovidebb kapcsolatuk van
az tgyféllel, mint a banki ligyintézGknek, és méas modon torténik a motivalasuk.
fgy a hitelszerzédésekre jellemz6 aszimmetrikus informacios problémak kozvetitGk

esetén nagyobb mértékben jelentkeznek.

3.3.3. Robusztussagvizsgalat

Ahogy koradbban emlitettiik, a becslést a hitelek kibocsatasi évének kiilonbozésége
miatti lehetséges torzitasok kisziirésére egy sziikebb, viszonylag homogén mintan
(2004-2008) is elvégeztiik. A parcialis hatasok elGjeliikben teljesen megegyeznek a

két mintan, ahogy a tiz szazalékos szinten szignifikans valtozok csoportja isff| A

"A becslésbél ez esetben kihagytuk a torlesztorészleten feliili kiadasokat, mivel inszignifikans-

nak bizonyult ez a valtozé ebben a specifikdcioban.
8A szignifikanciaszintek kiszdmitdsahoz White-féle heteroszkedaszticitds robusztus standard

hibakkal szamoltunk.
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deviza-dummy kivételével pedig 0t szazalékos szignifikanciaszinten is azonos val-
tozokat valaszt ki a két modell. Az atlagos parcialis hatasok mértéke a sziikebb
mintdn abszolut értékben minden valtozod esetén némileg nagyobb, jelent&sebb kii-
16nbség a két dummy-valtozd esetén tapasztalhatd. A deviza-dummy esetében ez
azért sem meglepd, mert az ebben az id&szakban kibocsatott hitelek esetén lénye-
gesen nagyobb volt az arfolyam volatilitdsabol fakado6 torlesztérészlet-emelkedés,
mint az azt kovets idgszakban. (A deviza-dummy becslése ugyanakkor a szitkebb
mintdn bizonytalanabb, mivel a vizsgéilt idGszakban arédnyaiban nagyon kevés a
forintban denominalt kibocséatott hitel.) Ezen kiilonbségek mértéke véleményiink
szerint nem tette indokoltta a minta lesziikitését. (Az eltérs évjaratu hitelek ko-
zOtti kiilonbség vizsgalatat mas megkozelitésben is megtettiik, errél bévebben egy

kés6bbi részben szolunk, szignifikdns hatést azonban ekkor sem talaltunk.)

Az eredmények robusztussagat a becslési eljaras szempontjabol ellendrizen-
d6, egy linearis valdszintiségi modellel is készitettiink becslést, amelyhez a logit-
modellek &altal szignifikdnsnak talalt valtozokat hasznéaltuk fel. A deviza-dummyt
leszamitva 0t szézalékos szinten a lineédris modell is szignifikansnak talalt minden
valtozot. A parcidlis hatasok el6jeliikben teljesen megegyeznek, nagysagrendjiik-
ben két esetben térnek el jelentésebben: a deviza-dummy esetében és a PTI-nél,
el6bbinél a linearis modell alacsonyabb, utobbinil magasabb parcialis hatast be-
csiil. Mivel a becslésben szerepls PTI nem a hitelfelvételkori helyzetre (erre nem
all rendelkezésiinkre megfelels informécio), hanem a felmérés idejére vonatkozik, az
arfolyamgyengiilés hatasa a PTI-ben is megmutatkozik. Igy a mintaban a deviza-
hitelek PTT-je magasabb, mint a forinthiteleké. Ez okozhatja a két modell parcialis
hatasai kozott megfigyelhets kiilonbséget, vagyis a devizahiteleknél az arfolyam-
valtozas miatti kockdzat a logit-modellnél nagyobb részt a deviza-dummyban, mig
a linearis modellnél a PTI-ben csapodhat le. A modell eredményei tehat ebbdl a

szempontbol is robusztusnak bizonyultak.
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3.4. Kimaradt valtozok

3.4.1. Lakashitel vs. szabadfelhasznalasu hitel

A felmérés alapjan készitett modellbe tobb olyan valtozo sem keriilt be, ami a meg-
figyelések alapjan j6 magyarazoerdvel kellene, hogy rendelkezzen. Nem bizonyult
szignifikinsnak az eltéré terméktipusokra vonatkoz6 dummy valtozé. A nemtel-
jesit hitelekre vonatkozé statisztikdk alapjan pedig lényeges kiilonbség van a két
terméktipus teljesitménye kozott. Mig a lakdshitel-Allomanyon beliil a nem teljesitG
hitelek aranya 15 szazalék alatt volt 2013 végén, a szabadfelhasznéalasi jelzaloghite-
lek esetében ez az arany megkozelitette a 30 szazalékot. Ezt az eltérést csak részben
magyarazza az, hogy a szabadfelhasznélasi jelzaloghitelek kozott szinte nincs fo-
rintban denomindlt, mig a lakashitelek kozott a forinthitelek aranya jelentés. Ha
pusztan a devizdban denominalt szabadfelhasznalasu jelzaloghiteleket nézziik, az
NPL-aranyok kozotti kiillonbség tovabbra is jelent&s: a lakéshiteleknél 18 szaza-
l1ék, mig a szabadfelhasznalasu jelzdloghiteleknél itt is kozel 30 szazalék az NPL-ek

részesedése a teljes allomanybol.

A fenti eltérés azt mutatja, hogy a cs6desemény valdszintiségére jelentGs hatasa
lehet a terméktipusnak. Megvizsgaltuk, hogy ennek ellenére miért nem volt szig-
nifikins magyarazoereje a modelliinkben a termék-dummynak. Megnéztiik, hogy
mik azok a tényezGk, amik hatéssal lehetnek a cs6dvaldszintiségre, és jelent&sen
eltérnek a két kiillonboz6 termék esetén. Az elss ilyen természetesen a fentebb is
emlitett denominécios eltérés (a lakashiteleknél csak az allomany 54 szézaléka de-
vizdban denomindlt, mig a szabadfelhasznélasiaknal az arany 80 szazalék f6l6tti).
Ez azonban nem ad magyarazatot arra, hogy a devizdban denominalt hitelek tel-
jesitmeénye is eltér a két terméknél. Kiilon vizsgalva a két terméket tovabbi olyan
tényezGkben talalunk jelentds eltéréseket, amelyeket a modelliinkben valamilyen
modon figyelembe vesziink, és novelik a nemteljesités valoszintiségét. Az elsé ilyen
az atlagos PTT alakulasa. A lakashiteleknél a PTT értéke 27 szazalék, mig a szabad-
felhasznalasu jelzéloghiteleknél 33 szazalék volt ugyanez a mutatd. A magasabb

PTI noveli a nemteljesités valosziniiségeét.
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3.1. 4bra: NemteljesitG hitelek ardnya kiilénbo6z6 hiteltipusoknéal
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Forras: MNB és kérdsives felmérés

A szabadfelhasznélasu jelzaloghitelt felvevs addsok kockazatat ugyancsak novel-
te, hogy koriikben jellemz&bb volt, hogy egyéb, fedezetlen hitellel is rendelkeztek.
Ez 6nmagaban csokkenti a torlesztési képességiiket, hiszen ez plusz terhet jelent.
Emellett az is fontos, hogy a devizahiteles ments csomag folyamatos napirenden
tartasa a mas hitellel is rendelkez6é addsok esetében még inkabb csokkentik a tor-
lesztési hajlandoségot, mivel a torlesztés sziineteltetése lehetGvé teheti a fedezetlen
hitelek visszafizetését. Az atlagos LTV (loan-to-value) alakuldsa ugyancsak fontos
jellemzGje az egyes hiteltipusoknak. Bar kozvetleniil nem keriilt be ez a valtozo a
modellbe, a torlesztdrészleten keresztiil részben ez a hatés is megjelenik. A sza-
badfelhasznalasu jelzaloghiteleknél az atlagos allomanyi LTV 17 szazalékponttal
magasabb, mint a lakashiteleknél, vagyis a fedezethez képest nagyobb volt a fel-
vett hitelek nagysidga. Bar Magyarorszagon a magas LTV kevésbé meghatirozo
a visszafizetési hajlandosagnal, mindenképp kockazatnovels tényezének tekintjiik.
Mindezek mellett kiilonbséget jelent, hogy a hitelfelvevéknek eltért a megtakaritasi
poziciojuk. A lakashitelt felvevéknek 12 szazaléka rendelkezik megtakaritassal, mig

a szabadfelhaszndalasu jelzaloghitel addsokndl ez a szam csak 5 szazalék.
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3.5. tablazat: A szabadfelhasznalasu jelzdloghitelek és a lakashitelek néhany tulaj-

donsaga I.
LTV | PTI | Van fedezet- | Van megtaka-
len hitele is ritdsa
Lakashitelek 61 27 29 12
Szabadfelhasznalasu jel- | 78 33 33 >
zaloghitelek
Lakashitelek (deviza) 82 33 |31 12
Szabadfelhasznalasu jel- | 92 37 136 3
zéloghitelek (deviza)

Megjegyzés: a tablazatban szerepls értékek szazalékok. Forras: kérdGives felmérés.

A két hiteltipus kozott eltérés mutatkozik a felvevék munkapiaci helyzete alap-
jan is. A keresGk aranya a hitellel rendelkez6 haztartasoknal ugyan nem tér el az
egyes termékeknél, azonban az aktiv keresGk ardnya mar magasabb a lakashitellel
rendelkez6k kozott. A PTI-ben mutatkozo eltérés egyik magyarazata, hogy a la-
kashitelesek esetében a rendelkezésre allo jovedelem lényegesen magasabb, mint a
szabadfelhasznélasu jelzaloghitellel rendelkez6knél. Hasonld kiilénbség mutatkozik
az egy fére jutd jovedelemnél is. A lakashiteleseknél lényegesen magasabb az atlagos
egy f6re jutod kereset. Osszességében tehat azt lathatjuk, hogy a szabadfelhasznala-
s jelzéloghitellel rendelkez&k eleve kockazatosabb iigyfelek voltak munkaerdpiaci
helyzetiik, illetve a hitelek relativ nagysaga alapjan. Ezek a tényez6k pedig szere-

pelnek a modelliinkben, mint a nem teljesités szignifikins magyarazovaltozoi.

3.4.2. Vintage hatas

A terméktipus mellett az intuiciok alapjan a felvétel id6pontjanak is szignifikans
magyaraz6 erével kellene birnia. Egyrészt a devizahitelezés elterjedésének és a
deviza jelzaloghitel-allomany felépiilésének iddszakaban (2004-2008) a haztartasok
sokkal szélesebb kore jutott hitelhez, mint akir az elGtte, akar az utana lévé évek-

ben, koszonhetGen - a fogyasztoi viselkedésen til — a bankok magas kockazati to-
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3.6. tablazat: A szabadfelhasznaléstu jelzdloghitelek és a lakéshitelek néhany tulaj-

donsaga II.

Keressk Aktiv kere- | Rendelkezésre | Egy fére juto
ardnya (%) | s6k aranya | allo  jovede- | jovedelem (fo-
(%) lem (forint) rint)
Lakashitelek 61 54 245 482 76 219
Szabadfelhasznéalasa| 61 46 225 459 68 607
jelzaloghitelek
Lakashitelek (devi- | 62 54 260 858 79 410
za)
Szabadfelhasznalasi| 63 46 230 482 69 884
jelzéloghitelek (de-
viza)

Forras: kérdsives felmérés.

lerancidjanak. Igy ebben az id6szakban nem pusztan a devizadenominéacié okozta
a hitelek magasabb nemteljesitévé valasat. Masrészt, a hazai lakossagi hitelezésrol
52616 elemzésekben tobb helyen is felmeriilt, hogy még az el6bb emlitett id&szakon
beliil is megfigyelhetd kiilonbség a hitelek atlagos teljesitménye kozott: a valsag
el6tt kozvetleniil, a 2007-2008-as periodusban a bankok egyre kockazatosabb {igy-
feleknek adtak hitelt, és egyre rosszabb mindségi lett a portfolio. A Jelentés a
pénziigyi stabilitasrol kiadvany 2011 novemberében (MNB (2011)) megjelent sza-
maban a kiilonb6z6 években kibocsatott hitelek teljesitményét vizsgalo [3.2}es abra
err6l tantiskodik. Mig a 2006-ban kibocsatott hitelek esetében a nemteljesitd hite-
lek 5 év utan érték el a 7,5 szédzalékos aranyt, addig a 2007-ben kibocsatottak méar
4 év utan 11 szazalékon voltak, a 2008-ban kibocsatottak pedig 3 év alatt érték el
ezt a 11 szézalékos szintet. Ez azt mutatja, hogy valoban egyre kockazatosabbak

voltak a haztartéasi hitelek.

Az altalunk készitett modellben mindezek ellenére nem volt szignifikins a kii-
16nb6z6 idGszakokat megtestesité dummy-valtozo, igy érdemes megnézni, hogy az

eltéré idGszakok hitelei milyen karakterisztikdkkal rendelkeztek. Bar a felmérés-
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3.2. abra: A nemteljesits hitelek aranya a kiilonb6z6 id6szakokban felvett haztartasi

deviza jelzéloghiteleknél
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Forras: MNB.

ben szerepeltek hitelek 2004 el6ttrdl, illetve 2008-at kévetden is, mi a haztartési
hitelezés legintenzivebb, 2004-2008 kozotti id&szakaban vizsgaltuk a ,vintage” ha-
tast. Ezt a periodust is kettébontottuk, a valsdgot kozvetleniil megel6zé 2007-08-
as idGszakra, illetve a felfutas kezdetét jelent§ 2004-06-os idészakra. Frre a két
idGszakra a vintage hatas erfsségét megvizsgaltuk tgy is, hogy a teljes mintaba
tettiink dummy-valtozokat (egy olyat, ami 2004-2006-0s kibocsatas esetén vesz fel
egyes értéket, és egy olyat, ami 2007-2008-as kibocsatas esetén), és tgyis, hogy
csak a szikitett 2004-2008-as idGszaki mintat vettiik figyelembe (és csak a 2007-
2008-as idGszakot dummyztuk), de egyik esetben sem talaltuk szignifikinsnak a
valtozo(ka)t.

A termékbontashoz ebben az esetben is végignéztiik az egyes idGszakokban ki-
bocsatott szerzddések f6bb jellemzbit. Az elsG jelentds kiilonbség, hogy az atlagos
hitelnagysag tobb mint 1 millié forinttal nétt a valsagot kozvetleniil megel6z6 id6-

szakban a korabbiakhoz képest. A futamid&ben nincs jelentss eltérés a két idGszak
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kozott, de az itteni enyhe emelkedés is ink&dbb a hitelek kockidzatainak névekedésére
utal. A denominacié nem csak az eltéré termékek teljesitménybeli kiilonbségénél
meriilt fel lehetséges magyarazatként, hanem a kiilonb6z6 vintage-eknél is. Lat-
hato, hogy a 2007-08-as idGszak kibocsatasain beliil a devizahitelek aranya tovabb
nétt, érdemben meghaladva a 2004-06-o0s idGszakra jellemzd, egyébként is magas 72
szazalékot. Lathattuk, hogy a hitelek nagysiaga a masodik periddusban jelent&sen
meghaladta az els6 periodusra jellemz6 értéket. Ez az adat énmagaban csak su-
gallja, hogy a hitelek kockazata novekedett. Az LTV és PTT adat ezt a benyomést
megerdsiti. Mind az atlagos PTI, mind az atlagos LTV lényegesen magasabb volt
a méasodik periddusban, mint az els6ben. Végiil megnéztiik azt is, hogy mennyire
volt jellemzG a két csoportnél egyéb, fedezetlen hitel felvétele. A két adat kozdtt

nincs lényeges kiilonbség, a masodik id&szak azonban itt is kissé rosszabbul teljesit.

3.7. tablazat: A két vizsgalt idGszakban kibocséatott hitelek néhany tulajdonsiga I.

Hitelnagy- | Futami- | Devizahite- | LTV (%) | PTI (%) | Van fede-

sag (milli6 | d6 (év) | lek ardnya zetlen hite-

Ft) (%) le is (%)
2004-2006 | 4,23 18 72 64 27 30
2007-2008 | 5,51 20 84 88 36 33

Forras: kérdsives felmérés.

Az eltérd periodusokban kibocsatott hiteleknél is megnéztiik, hogy van-e eltérés
a hitelfelvevék munkapiaci helyzetében. Ezen a teriileten viszonylag kicsi eltérés
mutatkozott a két csoport kozott, és az eltérések iranya nem egyértelmd. Mig az
aktivak csaladon beliili ardnya enyhén nagyobb a mésodik periodus hitelfelvevsi
kozott, addig a rendelkezésre allo jovedelem mind abszolut szamként, mind egy
fore vetitve kisebb naluk. Az eltérés azonban egyik esetben sem lényeges. A mun-
kapiaci helyzet tehat nem tekinthet6 szignifikinsan eltérének a két csoport kozott.
Végiil meg kell emliteniink, hogy a két idészak hiteleinél kiilonbséget jelenthet a fel-
vételkori arfolyam. Kiilonosen 2008-ban nagyon ergs volt a forint arfolyama. Mig a

2004-06-0s idGszakban az atlagos forint-svajci frank arfolyam 163 volt, addig 2007-
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08-ban 155. Ez a tényez6é némiképp ugyancsak hozzajarulhat a teljesitményekben

mutatkozo kiilonbségekhez.

3.8. tablazat: A két vizsgalt idGszakban kibocsatott hitelek

néhany tulajdonsaga

II.
Keresck Aktiv kere- | Rendelkezésre | Egy fére juto
aranya (%) | s6k aranya | allo6  jovede- | jovedelem (fo-
(%) lem (forint) rint)
2004-2006 | 56 47 241 693 71 966
2007-2008 | 62 52 240 146 69 964

Forras: kérdsives felmérés.

Osszességében azt latjuk, hogy a két idészak hitelei kdzott nem az eltérs mun-
kapiaci helyzet jelentette a 6 kiilonbséget, hanem a hitelfelvevé eladésodottsaga az
adott hitel felvétele utan, ami alatamasztja |Gaspar és Varga (2011) megallapitasa-
it. A feltart kiilonbségeket azonban a modellbe beépitett egyéb valtozok (deviza-
dummy, PTI) megfogjak, igy érthets, hogy a vintage-dummy nem lett szignifikins.

3.4.3. Egyéb kimaradt valtozok

Az eddig bemutatott két valtozé kimaradasanak okai igényelték a legrészletesebb
bemutatast, de ezek mellett is volt j6 néhany, amit az adatbézis ugyan tartalma-
zott, és megnéztiik a modellezés soran a hatasat, de nem bizonyult szignifikinsnak.
Erdemes ezeket is sorba venni, és feltarni a kimaradas lehetséges okait. A hitel
kockazatat leiré mutatok koziil az egyik leggyakrabban hasznalt az LTV. Az LTV
magaba foglalja a hitel nagysagat, ami igy implicit utal a torlesztérészlet nagysaga-
ra is. A magas torlesztérészlet pedig emeli a nemteljesités valoszintségét. Emellett
a magas LTV a torlesztési hajlandosagot negativan befolyasolhatja, hiszen, ha a
hitel tébbet ér, mint az ingatlan, érdemes lehet hagyni bed&lni. Ezért az LTV
lehetséges hatasait kétféleképpen is megprobaltuk figyelembe venni: maga az LTV
folytonos valtozoként is bekeriilt a modellbe, valamint egy dummy-valtozo is, amely
egyes értéket vesz fel, ha az LTV széaz szazalék 6lé emelkedik (ekkor a fedezet ke-

vesebbet ér, mint amennyivel az ados tartozik), egyébként nullat. Utobbi mogott
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az a megfontolas all, hogy a torlesztéssel kapcsolatos hajlandosag romlisa nem
feltétleniil linearis kapcsolatban van az LTV valtozasaval, inkabb egy lélektani ha-
tar (amelynek legkézenfekvébb értéke a 100%) elérte utan romolhat drasztikusan.
A relative magas torlesztérészletbdl fakado hatas a mi modelliinkben azért nem
relevans, mert ezt a hatdsmechanizmust a P'T1 valtozo sokkal egyértelmiibben, job-
ban fogja meg. A masodik probléma esetiinkben azért nem &ll fent, mert egyrészt
a magancsdd intézménye Magyarorszagon a megfigyelt idGszakban még nem léte-
zett, mésrészt pedig a hitelfelvevék dontGen a sajat lakoingatlanjukat hasznaltik
fedezetként a hiteleknél. A mintaban alig 2 szazalék azon jelzaloghitelek aranya,
ahol nem a lakéingatlan a hitel fedezete. Igy a cs6d véalasztasa nem realis opcio a
hitelfelvevéknek.

Kiprobaltuk magyarazovaltozoként a torlesztérészlet-valtozast, a kezdeti tor-
lesztérészletet, az aktuélis torlesztérészletet, de egyik sem bizonyult szignifikins-
nak. A torlesztérészlettel kapcsolatos informaciokat ugyanis tobb valtozo is tar-
talmazza, ezért nem volt meglepd, hogy ezek méar nem lettek szignifikinsak. Az
arfolyamvaltozast ugyancsak megnéztiik, mint magyarazovaltozot, de a valtozoé in-
forméaciotartalmat a denominacié dummy magaban foglalja, igy szerepeltetése nem
indokolt, és nem is lett szignifikins. Emellett a PTT alakulasa is részben tartal-
mazza ezt az informéaciot. Hasonlo okok, illetve vélheten mintavételi problémak
miatt nem lettek szignifikdnsak és maradtak ki a haztartasok jovedelmére vonatko-
20 valtozok (a haztartasi jovedelme, illetve egy fére jutéd jovedelme). A PTI ugyanis
ezen informaciok csddvalosziniiség szempontjabol 1ényeges elemeit is tartalmazza.
Végiil ehhez kapcsolodik, hogy nem volt szignifikins hatasa annak, hogy van-e a
hitelfelvevének fedezetlen hitele is. Ennek hatasat az egyéb hitelekbdl szarmazo

jovedelemaranyos torlesztérészlet valtozé mar magaban foglalja.

A lakas- és szabadfelhasznalasu jelzaloghitelek kozott kiilonbség volt, hogy az
el6bbi adosok kézott magasabb volt a megtakaritassal rendelkez&k aranya. Megnéz-
tiik azt is ezért, hogy a megtakaritdsok mekkora hatéssal vannak a hitelteljesitési
valoszintiségre. A véltozd azonban nem bizonyult szignifikinsnak. Ennek oka va-
loszintileg az volt, hogy nagyon kevés hiteladds haztartds rendelkezik barmilyen

megtakaritassal. A mintan beliili ardnyuk nem éri el a 10 szézalékos szintet sem.
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Az iskolai végzettség gyakran j6 magyarazoerGvel bir a hitelek teljesitési valo-
sziniiségénél. Modelliinkben azonban ez a valtozé nem bizonyult szignifikdnsnak
(referenciakategoria a legfeljebb 8 altalanos végzettség volt, a magasabb iskolai
végzettséget harom dummy-valtozoval szerepeltettiik a modellben). Ennek ma-
gyarazata, hogy az iskolai végzettség valojaban a jobb munkapiaci helyzetet, jobb
jovedelmi viszonyokat fogja meg. Ezeket a tényezdket azonban egyrészt a kereset-
tel rendelkezGk haztartason beliili ardnya, méasrészt a PTI, harmadrészt az egy f6re
juto torlesztérészlet is magaban foglalja. Hasonl6 logikaval magyarazhato, hogy a
telepiiléstipusokra vonatkoz6 dummy-valtozok (megyeszékhely, megyei jogi varos,
egyéb varos, kozség — referenciakategoria Budapest volt) sem birtak szignifikans
magyarazoerdvel. Csédvaloszintiség szempontjabol ebben az esetben is az a legfon-
tosabb, hogy 4altalaban a nagyvarosokban jobbak a munkalehetdségek, igy a jove-
delmi viszonyok is, ami végss soron csokkenti a jovedelemaranyos torlesztérészletet,

és ezzel a csGdvaloszintiséget.

Végiil nem keriilt a magyarazovaltozok kozé az drfolyamgatba vald belépés sem.
Ez elsGsorban azért lehetett inszignifikans, mert az arfolyamgatnak viszonylag révid
torténete volt 2013-ig. A felmérés felvételének idGpontjaban alig egy éves volt az
intézmény. Ezen hitelek teljesitményét igy még korai lett volna értékelni. Raada-
sul az arfolyamgéatbol adodo tehercsokkenés implicit benne van a torlesztGrészletet
tartalmazé valtozokban is. Ez utobbi magyarazhatja azt is, hogy az &allamilag
tamogatott kamatkonstrukciéju hitelekre vonatkozé dummy sem lett szignifikans.
A hitelek atstrukturalasa rendszerint valamilyen torlesztési probléma miatt kovet-
kezik be, azonban az ilyen hitelek késGbb - az atstrukturalas ellenére - nagyobb
aranyban valnak djra nemteljesitévé, mint a problémamentes hitelek. Ezért egy
atstrukturdlasra vonatkoz6 dummy-valtozot is szerepeltettiink a modellben, amely
végiil nem bizonyult szignifikinsnak. Ennek oka valoszintileg, hogy az atstruktu-
ralasra keriil6 hitelek méar eleve kockdzatosabbak voltak, amely kockazatot a mo-
dellben szerepl valtozoink megragadnak, ezért az atstrukturalas ténye nem hordoz

tobbletinformaciot.
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3.5. A jovedelemaranyos torlesztérészlet és a hitel-

kockazat kapcsolata

A fentebb bemutatott modell magyarazovaltozoi koziil érdemes kiilon figyelmet
szentelni a jovedelemaranyos torlesztGrészlet valtozonak. A PTI-t szdmos orszag-
ban (igy Magyarorszagon is) hasznéaljak a kiilonb6z6 banki szabéalyozd hatosagok.
A PTlI-re vonatkoz6 szabélyozasok jellemzGen egy limitet irnak el§, amelyet nem
léphet tul a kibocsatott hitelek PTI-je. Ezzel egyrészt meg lehet akadalyozni a
hitelfelvevgk tilzott tehervallaldsat, mésrészt a bankrendszer altal vallalt hitelkoc-
kazatokat is részben korlatozni lehet. Ugyanakkor, egy indokoltnal alacsonyabb
PTI-el6iras feleslegesen lesztikiti a hitelezhet6 héztartasok korét, akadalyozva ez-
zel a gazdasag hatékony miikodését és novekedését. A 2000-es évek elején tobb
helyen is alkalmaztak PTI szabalyozast, hogy gatat szabjanak a tidlzott hitelezés-
nek, és megakadalyozzak rendszerkockazatok felépiilését. Az ismert esetekben (pl.:
Kina, Korea, Romania) a szabalyozo hatosagok sikeresnek értékelték a lépést, bar
rendszerint egy nagyobb csomag részeként keriilt bevezetésre, igy az egyedi hatasa
nehezen értékelhetd Borio és Shim (2007)). A PTI szabéalyozasa Magyarorszagon
is felmeriilt, s6t 2015 januarjatol életbe lépett egy ezzel kapcsolatos szabalyozas.
Mindezek miatt fontos annak vizsgalata, hogy milyen kapcsolatban van egymas-
sal egy hitel hosszu tavia PD-je és a hitelt felvevé haztartas PTI-je, illetve milyen
PTI-értékektsl beszélhetiink egy hitel esetében tilzott kockazatvallalasrol.

Modellbecsléseink alapjan ezt a kérdést igyeksziink korbejarni a rendelkezésiink-
re 4116 adatok és a modszer adta lehetdségek segitségével | Kiszamitottuk, hogy egy
fiktiv, a minta és egyéb informaciok alapjan atlagosnak tekinthetd haztartés hosszu
tdvia PD-je hogyan alakul a PTI fliggvényében kiilon devizaban, illetve forintban

felvett hitel esetén. A haztartas a modell tobbi valtozdja szempontjabol atlagos:

9Meg kell jegyezniink azonban, hogy a szabalyozéi elirasként és az altalunk hasznalt PTI
kozott van egy kiilonbség: a jogszabalyi elGiras mindig a kezdeti, a hitelfelvételkori PTI-re vonat-
kozik, mig a mi becslésiinkben a felméréskori, aktuélis PTI szerepelt (erre vonatkozoan rendel-
keztiink informacioval). A kett6 kozott érdemi kiilonbség lehet példéul az arfolyam-, kamat- és
jovedelemvéaltozasok miatt. Ez ugyanakkor véleményiink szerint nincs jelentds torzité hatassal a

bemutatott eredményekre.
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négy f6bol all, ebbdl ketts rendelkezik jovedelemmel, mely jovedelem a nemzetgaz-
dasagi netto atlagjovedelem, 6% az egyéb hitelekbdl szarmazo jovedelemaranyos
torlesztdrészletiik, jovedelmiitk 75%-at forditjak fogyasztasra. A hiteliik forinthitel
esetén 22%-os, devizahitel esetén 32%-os valoszintiséggel kozvetitén keresztiili hitel.

A kiilonb6z6 PTI-értékekbdl pedig adodik az egy keresére juto torlesztérészlet is.

3.3. abra: A hossza tava PD a PTI fiiggvényében kiilonb6z6 denominacié és jove-

delem mellett
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——PD forint (nett6 atlagjovedelem)
— — PD deviza (nettd atlagjévedelem)
PD forint (nett6 atlagjovedelem x 2)

PD deviza (nett6 atlagjovedelem x 2)

Az igy kapott értékeket mutatja a [3.3tas abran kékkel jelolt két vonal. Kér-
désként meriilhet fel, hogy a bankrendszer természetes miikodése mellett mi az
a hosszi tavi PD-szint, amely nem utal tilzott kockézatvallalasra. Az altalunk
megfigyelt mintdban a jelenleg nemteljesité hitelek darabszam alapjan lakascéla
hitelek esetén 10, mig szabadfelhasznalasu hitelek esetén az Osszes hitel 17%-at
teszik ki. Ez azonban egy olyan iddszak megfigyelése, amelyre a kivinatosnal ma-
gasabb hitelezési kockazatok és a hitelfelvevék tuladosodasa volt jellemzs. Tehat a

kivinatosnak tekinthet6 PD-érték ennél alacsonyabb.

A pontosabb meghatarozashoz egy egyszerti, 6kolszabalyokbol allo szamitast vé-
geztiink el. A jelzaloghitelek 2013-as magas, kozel 20 szazalékos NPL-ratajat a ma-

gas nemfizetési valoszintségek, a csokkend hitelallomany és az alacsony portfolidtisz-

82



3. fejezet. A nemteljesitési valoszintiség és az optimalis jovedelemaranyos
torlesztorészlet-szabaly modellezése egy héaztartasi kérdGives felmérés felhasznalésaval

titasi-ratak idézték els. Egy egyszerd szamitas eredményeként megkaphatjuk, hogy
egy normal gazdaséigi ciklus feltételezései mellett a mostani bankrendszeri NPL-
arany a jelzaloghiteleknél kb. 5-6 szazalék lenne. A szamitasnal egy 10 éves peri-
odust vettiink figyelembe, ahol a hitelalloméany évi 5,5 szazalékkal ng (a nominalis
GDP novekedéssel egyezé iitem 2,5 szazalékos real névekedés és 3 szazalékos inflacio
esetén), a nemteljesités valoszintsége (a szokasos PD) 1,5 szazalék, és a negyedéves
tisztitasi rata 5 szdzalék. Ezen paraméterek mellett nagyjabol 5,5 szdzalék lenne az
NPL arany 10 év utan. Ezt a mértéket elfogadhatonak tartjuk, és igy gondoljuk,
hogy toleralhato szint a bankrendszer szdméara. Ezt tobb tényezd is aldtamasztja.
Megnéztiik, hogy a hazai bankrendszernél 1ényegesen jobban teljesité tobbi viseg-
radi orszagban az utobbi néhany évben atlagosan milyen szintet ért el a haztartasi
NPL ardny. Ez a szint pedig 5,6 szazalék volt es abra). Emellett az alla-
milag tdmogatott forint hitelek esetében a valsigban latott 4,5-5 szdzalékos NPL
arany is azt tamasztja al&, hogy ez egy tolerdlhato szint. Nagyobb hitelalloméany-
novekedésnél, vagy erGteljesebb tisztitas mellett természetesen az NPL-arany ennél

lényegesen kisebb is lehet, de mi egy elfogadhaté maximumot kerestiink.

3.4. abra: NPL-arédny alakulésa a valsag alatt a régioban
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A minta sajatossagabol adodik, hogy tisztitdst nem vehetiink figyelembe, bar-
milyen régota is keriilt késedelembe az adott hitel. Emellett dllomanynoévekedéssel
sem szamolhatunk a mintan beliil. Ezeket a tényezbket figyelembe véve 10-11%
kozott alakulna a tolerdlhaté NPL-arany a portfolion beliil (féként a tisztitas hi-
anya miatt).ﬂ Ez utobbi tehat azt adja meg, hogy normalis kockazatvallalasi
hajlandésag és a tobbi koriilmény valtozatlansiga mellett az altalunk megfigyelt
mintdn mekkora lett volna a bekdvetkezett nemteljesitési-arany. Mivel a becslé-
siinkh6z hasznélt PD-definiciénak a minta atlagaban ez a realizalt értéke, ezért a
tovabbiakban ezt a 10%-o0s hosszu tava PD-t tekintjiik a szabéalyozo szamara még

elviselhet6 nagysagu kockazatvallalasnak.

Osszehasonlitva a forintban és devizaban denominalt hiteleket, jelentSsen elté-
r6 PTI mellett tekinthet6 a két tipust hitel (nemteljesités szempontjabol) azonos
kockazatunak. Az el6bb emlitett 10%-o0s hosszi tava PD-értékkel a forinthitelek
esetén 38%-os PTI, mig devizahiteleknél 24%-os PTI konzisztens. Tehét a vizsgalt
idgszakban egy atlagos héaztartis esetében a devizaban valo elad6sodas annyival
novelte a hosszi tavi PD-t, mint egy 14 szazalékpontos emelkedés a PTI-ben. Ez
még akkor is jelentSs kiilonbség, ha tudjuk, hogy a devizahitelek torlesztési terhét

az egyoldali kamatemelések is ndvelték.

A nemteljesitési valoszintség és a jovedelemaranyos torlesztérészlet kapcsola-
tanak alakulasidt a denominécion feliil a haztartas jovedelmének fiiggvényében is
megvizsgaltuk. A haztartasok jovedelmiik emelkedésével jellemzGen annak egyre
kisebb részét forditjak fogyasztasra: az alacsony jovedelmi héztartasok esetében
gyakran a fogyasztasi-arany 100%, mig a magasabb jovedelmi rétegek jelentss meg-
takaritasok felhalmozasara is képesek. Igy a jovedelem emelkedésével a héaztartas
altal teljesitheté PTI is magasabb. A abrank megmutatja, hogyan valtozik a
hosszu tava PD a PTI fiiggvényében, ha a héztartas jovedelme a nettd atlagjove-
delem kétszerese. Valamint a 10%-os hosszu tavi PD-hez és kiilonboz6 haztartasi
jovedelmekhez tartoz6 PTI-ket foglalja Ossze a [3.9fes tablazat. Eszerint forint-
hitellel és atlagos jovedelemmel rendelkezé héztartas esetén példaul a jovedelem

megduplazodasaval akar 20 szazalékponttal magasabb PTI sem jelent tulzott ados-

19A mintank ugyanis implicit azt feltételezi, hogy nincsen tisztitas.
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torlesztorészlet-szabaly modellezése egy héaztartasi kérdGives felmérés felhasznalésaval

3.9. tablazat: Egy atlagos haztartas 10%-os hossziu tavi PD-hez tartozo PTI-je

kiilonboz6 jovedelmek és denominacio mellett (teljes minta)

100 000 Ft | 150 000 Ft | 200 000 Ft | 250 000 Ft | 300 000 Ft
Forint | 34 38 42 49 59
Deviza | 22 24 26 30 35

Megjegyzés: a tablazatban feltiintetett értékek szazalékok.

sagvallalast. Devizahiteleknél ez az érték kisebb, de tovabbra is jelentds, tobb mint

10 szazalékpont.

Mivel a megfigyelt mintank hitelfelvétel - és ebbdl fakadoan redlgazdasagi és
szabalyozoi koriillmények - szempontjabol jelents heterogenitast mutat, ugyanezen
szamitasokat elvégeztiik csak a 2004-2008 kozott felvett hitelekre is (ezen min-
tan becsiilt modellt mar bemutattuk a robusztussagvizsgalat soran is, ahol azt
is megallapitottuk, hogy a kapott becslés nagyon hasonlo a teljes mintan végzett
becsléshez). Az eredményeket a es tablazat foglalja 6ssze. Osszehasonlitva a
szamokat a [3.9bes tablazat megfelels értékeivel, lathato, hogy devizahitelek esetén
nincs érdemi kiilonbség a két mintan kapott becslések kozott. Forinthitelek esetén
viszont 7-9 szézalékkal magasabb értékeket kapunk minden jovedelmi kategoriaban
a sziikebb mintén végzett becslés esetén. Mivel a devizahitelek donté tobbsége (83
szézaléka) a sziikebb mintan keriilt kihelyezésre, nem meglepd, hogy a két modell
ugyanarra az eredményre jut. Forinthitelek esetén viszont csak a megfigyelések 36
szézaléka esik erre az idGszakra, igy a teljes mintahoz képest lényegesen kevesebb
informéaciot tartalmaz. Ezért forinthitelek szempontjabél inkabb a teljes mintan

végzett becslési eredményeket tartjuk mérvadoénak.

Egy masik lehetséges megkozelités az optimalis PTI-szint meghatarozasara,
ha a PTI-valtozot kategoriavaltozoként szerepeltetjiik a becslésben dummyk se-
gitségével (PTI<10% a referenciakategoria, a tovabbi dummy-valtozok sorban 1-
10%<PTI<20%, 20%<PTI<30%, 30%<PTI<40%,
40%<PTI1<50%, 50%<PTI<60%, PTI<60%). Azt kaptuk, hogy az els6 két dummy

nem gyakorol szignifikins hatast a PD-re, azaz 30% alatti PTI nem jelent kockaza-

es értéket vesznek fel, ha:

tot a hitel teljesitd statuszara, a tobbi viszont minden szokasos szignifikanciaszinten
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3.10. tablazat: Egy atlagos héaztartas 10%-os hosszi tava PD-hez tartozo PTI-je

kiilonb6z6 jovedelmek és denominécio mellett (2004-2008)

100 000 Ft | 150 000 Ft | 200 000 Ft | 250 000 Ft | 300 000 Ft
Forint | 41 45 51 58 69
Deviza | 22 24 26 30 35

Megjegyzés: a tablazatban feltiintetett értékek szazalékok.

szignifikdns. Ezért — ha nem differencial a szabalyozé hatdsig jovedelem és denomi-
nacio szerint — 30%-os PTI valasztasa lehet optiméalis. Mivel a mintankban a hitelek
nagyobb hdnyada devizahitel és a haztartasok nagy része alacsony jovedelmi, a leg-
tobb haztartasra az el6z6 szamitéas legszigoribb PTI-el6irasat kellene alkalmazni,
kisebb hanyadra vonatkozott volna nagyobb maximalis PTI. Igy a minta atlagaban
nagyjabol hasonlo eredményre jut a kétfajta megkozelités. Utdbbi modszert saj-
nos nem tudjuk alkalmazni jévedelemkategoérianként és deviza—forint felosztasban,
el6bbi esetén ugyanis a magasabb jovedelmtek, utobbinal pedig a forint hitelek

szama kevés a mintaban a megfelelg becsléshez.

Az eredményeink szabélyozoi szempontbol fontos iizenetet hordoznak, hiszen
ezek szerint azonos PTI-el6riras a forint- és devizahitelekre el6bbi esetében felesle-
gesen korlatozd, mig utobbinal tilzottan megengedd lehet. Hasonlé mondhato el
a kiilonb6z6 jovedelmi haztartidsok egységes szabalyozasara is. Ezért indokolt dif-
ferencialtan kezelni, és kiilonb6z6 PTI-elGirasokat alkalmazni denominéci6 és héaz-
tartasi jovedelem szerint. Természetesen a fenti értékek hosszi tédvon kivanatos,
atlagos szintet jelentenek, valamint azt is figyelembe kell venniink, hogy mintank
a nagy pénziigyi valsagot is tartalmazza, ezért némileg enyhébb el6irés is elegends
lehet kisebb valsdgok atvészeléséhez. Amikor a gazdasig és a hitelpiac tilheviilé-
sére utald jelek tapasztalhatok, az esetleg tilsagosan megengedd szabalyozasnak,
mig recesszi6 és hitelkontrakcio idején a kelleténél szigoribb PTI-el6irasok alkal-
mazasanak kockazata magasabb. A szabalyozonak ezért érdemes figyelembe venni

a gazdasagi- és hitelezési ciklus, illetve a kamatok alakulasat is.
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3.6. A fejezet Osszegzése

A hazai haztartasok nemteljesitésének valosziniiségét egy reprezentativnak tekint-
hets kérdéives felmérés felhasznélasaval becsiiltiik meg. Az adatok struktiraja
keresztmetszeti, binaris valtozos 6konometriai modellek hasznalatara adott lehetd-
séget. Célvaltozoul a felmérés torlesztési késedelemre vonatkozd kérdését valasz-
tottuk: nemteljesitének tekintettiik az adott hitelt, ha 90 napon tali elmaradasban
volt. A végs6 specifikacioként kapott modellben a valtozok elGjele és nagysagrend-
je megfelelt a gazdasagi intuicioknak. A modell vintage-hatasok és modszertan

szempontjabol is robusztusnak bizonyult.

A tisztan haztartasi jellemzok kozil csak a ,keresettel rendelkezék aranya” lett
szignifikdns, ami a haztartas munkapiaci aktivitasat, illetve jovedelmi helyzet sze-
rinti Osszetételét méri. A becslés szerint, minél tébb jovedelemmel rendelkezd sze-

mély van egy héaztartason beliil, annal kisebb a nemfizetévé valas valoszintisége.

A hitel tulajdonsigaira vonatkozdan két valtozd bizonyult szignifikinsnak a
becslésben: egyrészt, a devizahitelek kockézatosabbak a forinthiteleknél, masrészt,
a kozvetitkon keresztiili hitelek magasabb nemteljesitési valosziniiséggel rendel-

keznek a kozvetlen banki hitelekhez képest.

Az egyéb mutatok koziil tovabbi 4 rendelkezett jelentés magyarazod erével. A
PTI szintje azt méri, hogy a haztartas szamara mekkora terhet jelent a hitel visszafi-
zetése, mekkora az eladésodottsag mértéke. Min¢l nagyobb egy haztartds adosséga
jovedelmének aranyaban (PTI), annal nagyobb hitelének hossza tava PD-je. A
becslés alapjan noveli egy hitel kockazatossdgat az is, ha a haztartasnak tovabbi
hiteleket is torleszteni kell, ezt a hatast ragadja meg az ,egyéb hitelekb&l szarmazo
jovedelemaranyos torlesztérészlet”. A torlesztési képességet nem csak a torleszts-
részletek befolyasoljak, igy azon haztartasok esetében, ahol nagyobb a ,torleszté-
részleten feliili kiadasok” szintje, ott a nemteljesités valoszintisége is magasabb.
Végiil pedig ,az egy keresére jutd torlesztGrészlet” is szignifikdnsnak bizonyult,
ugyanakkor a valtozoé elGjele negativ. Ez azt jelenti, hogy a magasabb torlesz-
térészlet alacsonyabb hosszi tavi PD-t indukal. Ez a mutato alapvetGen nem az

eladésodottsagot, hanem sokkal inkabb a jévedelmi helyzetet, ezzel parhuzamosan
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a torlesztérészlet helyett a haztartas szdmara teljesithets torlesztérészletet méri.

Ennek fényében viszont érthets a parcialis hatés negativ elGjele is.

Szamos olyan valtozot kiprobaltunk a becslések sordn, amelyek a végsé mo-
dellben (inszignifikdns hatasuk miatt) nem jelentek meg, holott empirikus tapasz-
talatok alapjan rendelkezhetnek érdemi magyarizoerével. Ezekrdsl a valtozokrol
azonban bemutattuk, hogy az altaluk megjelenitett hatast megragadjak mas, a
modelliinkben szignifikdnsnak bizonyult mutatéok. Példaul hitelcél alapjan diffe-
rencidlva megéllapithato, hogy a szabadfelhasznalasi hitelek sokkal rosszabbul tel-
jesitenek, mint a lakascélu hitelek. Ez azonban abbol fakad, hogy el6bbi esetében
a haztartasok eladésodottabbak, valamint rosszabb a jovedelmi és a munkapiaci
pozici6juk. Hasonld a helyzet a 2004-2006 és 2007-2008 kozott kibocsatott hitelek
Osszehasonlitasanal: az adosok magasabb eladésodottsaga magyaradzza a kés6bbi
idgszakban kihelyezett hitelek nagyobb nemteljesitési aranyat.

A becsiilt modell alapjan megvizsgiltuk, hogy milyen kapcsolat van a PTT és
tartasi jovedelmek esetén. Az eredmények szabalyozoi szempontbol két fontos iize-
netet hordoznak. Azonos PTI-elériras a forint- és devizahitelekre el6bbi esetében
feleslegesen korlatozo, mig utobbinél tulsdgosan megengedd lehet. Ennek analo-
gidjara a kiilonboz6 jovedelmd haztartasok egységes szabélyozasa is nem kivant
anomalidkhoz vezethet. Ennek elkeriilése érdekében egy esetlegesen bevezetendd
PTI-szabalyozasnal differencidltan érdemes kezelni a hiteleket denominécio, illetve

a haztartasokat jovedelemi szintje szerint.

88



4. fejezet

Banki hatékonysag és piaci erd
mérése a haztartasi és a vallalati

hitelpiacon

4.1. Bevezetés és az irodalom attekintése

A bankrendszer hatékonysaga és a hitelpiacokra jellemzd verseny indikatorai nagy
figyelmet érdemelnek azokban az orszagokban, ahol a vallalatok pénziigyi forrasait
elsGsorban a bankrendszer biztositja. Hatékonyabb bankrendszer és erésebb ver-
seny nagyobb pénziigyi mélyiilést és alacsonyabb forraskoltségeket eredményez a
redlgazdasag szaméra, igy a potencidlis GDP novekedését segiti el6. Ugyanakkor
a hitelpiacokon a tilzott verseny magas kockazatvallalasi hajlandosigot eredmé-
nyezhet, ami gyengiti a pénziigyi stabilitast és noveli a rendszerszint pénziigyi
valsagok kialakulasanak valoszintségét. Igy szabalyozéi szempontbol ezen indika-

torok szintje és valtozésa egyarant fontos informaciokat hordoz.

A banki hatékonysag mérésére két modellcsalad létezik: a DEA (data envelop-
ment analysis) és az SFA (stochastic frontier analysis) tipusi modellek. A szak-
irodalomban nem alakult ki konszenzus arr6l, melyik modellcsalad hasznalata in-

dokoltabb. A DEA-modellek a nemparametrikus becslések kozé tartoznak, az els
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alkalmazéasuk |Charnes et al. (1978)-as cikkében tortént meg. Ezeknél a model-
leknél a hatékony feliiletet egy linearis programozasi feladatsorozat eredményezi,
az ettdl valo minden eltérést hatékonytalansagként azonosit a modell. Elényiik,
hogy a koltségfiiggvény forméjara vonatkozoan nem kell feltételezésekkel élni. A
masik modellcsalad hasznalatat két cikk parhuzamosan javasolta elGszor: |[Aigner
et al. (1977), illetve Meeusen és van den Broeck (1977). Az SFA modellek 6ko-
nometriai becslésen alapulnak, ahol a hatékony feliilettél valo eltérést a modell
véletlen hibara és hatékonytalansagi tagra bontja. Igy ezen modellek elénye, hogy
a hatékonytalansag nem maradékként képzGdik, és véletlen hatasok is eltérithetik
a bankokat a hatékony feliilett6l. Hatranya ugyanakkor, hogy a koltségfiiggvény
forméajara és a hibatagok eloszlasara vonatkozoan elGzetes feltételezésekkel kell élni,

amely félrespecifikdciot és torzitott becslést eredményezhet.

Mivel mindkét modszercsaladnak vannak korlatai és el6nyei, gyakran alkalmaz-
zak mindkét megkozelitést. A banki hatékonysag becslésének irodalma rendkiviil
széleskort, ugyanakkor viszonylag kevés cikk sziiletett, amely Osszehasonlitand a
kiilonb6z6 becslésekbdl kapott eredményeket. Az elsé cikk a témaban Ferrier és
Lovell (1990)-es tanulmanya, amely az USA bankjaira becsiil DEA és SFA mod-
szerrel is koltséghatékonysagot. Eredmeényeik szerint, bar a két modell hasonlo
szintl hatékonytalansagot becsiil dtlagosan, az egyes bankok hatékonysag szerinti
sorrendjében eltérd kovetkeztetésekre jutnak. Eisenbeis et al. (1999)|szintén ame-
rikai adatokon hasonlitottak 0ssze a két moédszercsaladot, eredményeik ellentétesek
a korabbi cikkel: a kiilonb6z6 mdédon becsiilt hatékonysagok szintjiikben jelent&sen
kiilonbdztek, mig a bankok rangsorolasa kozel hasonlod volt a két esetben. |Bau-
er et al. (1998) szintén az USA bankjainak koltséghatékonysigat becsiilte meg
3 parametrikus (koztiik SFA) és DEA modellel. Kovetkeztetéseik szerint a para-
metrikus modszerek atlagosan magasabb koltséghatékonysagot becsiiltek, mint a
DEA-modell, mikozben az egyes modellek eredményei kozotti rangkorrelacié na-
gyon alacsony, és a legrosszabb, illetve a legjobb bankok azonositasa is eltéré meg-
oldésra vezet a kiilonb6z6 modszerekkel. Tovabba, mindegyik megkozelités idében
viszonylag stabilnak bizonyult, bar a DEA-modell némileg feliilteljesitette a pa-

rametrikus becsléseket. Ugyanakkor a sztenderd pénziigyi hatékonysigi mutatok
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(mint példaul a mikodeési koltségek és az Osszes eszkoz hanyadosa), a parametrikus

modszerek becsléseivel mozogtak jobban egyiitt.

Azsiai adatokon el6bb|[Huang és Wang (2002), majd [Dong et al. (2014) hasonli-
tottak Ossze a parametrikus és nemparametrikus modszereket. El6bbi cikk taiwani
adatokon arra jutott, hogy atlagos hatékonysagban azonos kovetkeztetésre jutnak a
modellek, azonban a bankok sorrendje ebben az esetben is nagy mértékben kiilon-
bozott a két megkozelitésben. Utobbi cikk a kinai bankrendszer adatait hasznélta,
és szintén jelentds eltéréseket talalt a parametrikus és nem parametrikus becslések
kozott.

Az eur6pai bankrendszerre némileg ellentmondoéak az eredmények, azonban a
késébb késziilt cikkek kivetkeztetései hasonl6ak az amerikai és azsiai tapasztalatok-
hoz. Drake és Weyman-Jones (1996) brit intézmények esetében, mig|Resti (1997)|az
olasz bankrendszer adatain becsiilt koltséghatékonysiagot DEA és SFA modellel is.
Ezen cikkek nem talaltak jelentGs kiilonbséget a két modszerrel kapott eredmények
koz6tt sem szintben, sem rangsor tekintetében. A nyugat-eurdpai orszagok bankja-
inak hatékonysagat Weill (2004) vizsgalta meg parametrikus és nemparametrikus
modszerekkel egyarant, eredményei szerint a hatékonysag atlagos szintje a kiilon-
b6z6 modellek szerint nagyon hasonld, azonban a bankok rangsora kiilonbozs. A
cikk vizsgalta a koltséghatékonysag és a méret, illetve specializacié kapcsolatat is,
a kiilonb6z6 modszerekkel kapott eredmények ebben az esetben is mutattak el-
téréseket. |Casu et al. (2004) szintén nyugat-euroépai bankok esetében vizsgaltik
a termelékenység javulasanak mértékét és okat parametrikus és nemparametrikus
modellekkel. Kiilonb6z6 becsléseik rendszerszinten azonos eredményre vezettek,
azonban az egyes években méas-mas tényez6knek tulajdonitottik a termelékenység-
javulast. |[Delis et al. (2009)| gorog bankokboél all6 mintan hasonlitottak Gssze a
DEA és SFA modellekkel becsiilt koltség-, és profithatékonysagot. Eredményeik
szerint a profithatékonysagra, illetve koltséghatékonysagra kapott értékek erdseb-

ben korrelaltak egyméssal, mint a DEA és az SFA modellek eredményei.

Kelet-Europai orszagokra (a szerzék tudomasa szerint) még nem késziilt kiilon-
b6z6 modellek eredményeit bemutatd Osszehasonlitdas, valamint a profit- és kolt-
séghatékonysag esetét is csak Delis et al. (2009) vizsgaltak meg kizarolag Gorog-

orszagra. A feltorekvs eurdpai orszagokban a kevesebb szamu bank, és a felzarko-
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zas miatti gyorsabb technoldgiai valtozasok nehezebbé és bizonytalanabbé tehetik
a hatékonysagbecslést, ami még inkabb indokolja tobb modell hasznalatat és az

eredmények Osszehasonlitasat.

A banki hatékonysag kapcsan a 2008-as pénziigyi valsag is felvet fontos kérdé-
seket: egyrészt, hogy a bankrendszer hatékonysaga és a pénziigyi valsdgok mély-
sége kozott van-e kapcesolat, illetve a 2008-as események gyakoroltak-e valamilyen
hatést a bankok hatékonysagara. Diallo (2017)kes cikke az elsére ad valaszt: becs-
lései alapjan a koltséghatékonyabb bankrendszereket kisebb mértékben stjtotta a
globalis valsag, a bankok hatékonysiagat DEA moddszerrel mérte. [Nurboja és Ko-
sak (2017) dél-kelet-europai orszagok adatai alapjan pedig megéllapitottak, hogy a
valsag Osztonozte a bankokat koltséghatékonysaguk javitasara (utobbit SFA-modell
segitségeével szamitottak). Az emlitett kérdések koziil jelen tanulményban a mé-
sodikat vizsgiljuk meg magyar adatokon, nevezetesen: hogyan alakult a bank-
rendszer hatékonysaga a megfigyelt idGszakban, illetve a valsag hatasara tortént-e
jelentGs elmozdulas a rendszerszintd hatékonysagban. Eredményeink szerint a kolt-
séghatékonysag kis mértékben bér, de egyértelmtien javult a valsag utani években.
Profithatékonysag szempontjabol mar nem ilyen egységes a kép a kiilonb6z6 mo-
dellbecslések alapjan: a valsag els¢ éveiben a modellek stagnalést vagy visszaesést
mutattak, majd a kilabalas idészakaban (2013-t6l kezdve) javult a profithatékony-

sdg, de nem egyértelmi, hogy meghaladja-e a valsag el6tti szintet.

A 2008-as valsag kitorése a hitelezési veszteségek és a nemteljesité hitelallo-
many novekedése miatt is lényeges a koltséghatékonysig szempontjabol. A bankok
nemteljesité hitelalloméanya és hitelezési vesztesége a valsdg kitorését kdvetden a
fejlods és fejlett eurdpai orszagokban egyarant jelentésen megemelkedett, ez az
emelkedés azonban érdemi kiilénbségeket mutatott az egyes bankok kozott, ami a
bankok eltéré kockazatvallalasi hajlandésdgara utalt. Erre a jelenségre reagalva
tanulményunkban az irodalomban szokisosan alkalmazott koltségek korét kibovi-
tettiik a hitelezési veszteségekkel, és Osszehasonlitottuk azon modellek eredményeit,

ahol figyelembe vessziik az eltér6 kockazatvallalast azokkal, ahol nem.

Jelen fejezetben magyar adatokra becsiiliink koltség- és profithatékonységot,
DEA és SFA tipusi modellekkel egyarant, majd a Bauer et al. (1998)| altal ja-

vasolt szempontok alapjan értékeljiik a kapott eredményeket. Szamitasaink sze-
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rint jelentds eltérés van a két modellcsaladboél kapott becslések kozott, kiilondsen
koltséghatékonysag esetén. A profithatékonység-becslések jobban teljesitettek sta-
bilitas és a klasszikus jovedelmezGségi mutatokkal valo egyiittmozgéas tekintetében
is, mint a koltséghatékonységra vonatkozok. A hitelezési kockazatok figyelmen ki-
viil hagyésa soran fontos informéacié veszhet el, ugyanakkor a becslés stabilitésat
segitheti. A fejezet sordn a magyar bankrendszer példajan keresztiil harom fon-
tos szempontra hivjuk fel a figyelmet: (1) a DEA és SFA modszerekbdl fakado
eredményekbdl gyakran nem ugyanazokat a kovetkeztetéseket lehet lesztirni, igy
érdemes minél t6bb modszertanra tamaszkodni a hatékonysagi becslések soran, (2)
a hitelezési kockazatok figyelembe vétele a hatékonysagi becslésekben azok jelentds
nagysaga miatt indokolt lehet, (3) a banki hiteldlloméanyok heterogenitésa a f6bb
hitelszegmensek (legalabb héztartasi — vallalati) modellben torténd kiilon-kiilon

szerepeltetését indokolja.

A magyar bankrendszer koltséghatékonysigara vonatkozoéan a korabbi tanul-
méanyok nem szolgéaltatnak egyértelmi tdmpontot: a magyar bankok a médszer-
tantol, a becsiilt idgszaktol és mintatol fiiggGen hol a KKE-orszagok élmezényé-
be [Koutsomanoli-Filippaki et al. (2009), hol azok kézépmezdnyébe [Fries és Taci
(2005), Nitoi és Spulbar (2015))), hol pedig az eurépai mezény hatékonytalanabb
felébe Molnar és Hollo (2011)) keriilnek a becslések szerint. A bankverseny kapcsan
pedig a szakirodalom a haztartasi és a vallalati hitelszegmens eltéréseirdl arulkodik:
a korabbi tanulméanyok elsGsorban a lakossagi hitelpiacon tapasztalhato sirlodasok-

ra koncentraltal'] mig a vallalati hitelpiacon intenziv versenyrsl szdmoltak be.

Az SFA-tipusu koltségfiiggvények felhasznaldsaval Lerner-indexet is szamitot-
tunk. Becsléseink soran kiilon outputként kezeltiik a héztartési, illetve a vallalati
hiteleket, mivel azzal a feltételezéssel éltiink, hogy a két hitelpiac eltéré modon
miikodik Pl A becsiilt Lerner-indexek ezen varakozasunkat ala is tamasztottak: a
verseny intenzitasa szintjében és dinamikajaban is kiillonb6zott a két szegmensben.
Az indexeket kétféleképpen szamitottuk ki, a két valtozat abban kiilonbozott, hogy

a kockazati koltségeket hogyan vessziik figyelembe. Eszerint nem volt jelentds el-

1L4sd példaul Moré és Nagy (2003), Moré és Nagy (2004), [Molnér et al. (2007), illetve [Kézdi
és Csorba (2012)| tanulmanyat. |Aczél et al. (2016)| szintén kiemelik a piaci eré szerepét mint a

lakashitelek felarat magyarazo tényezét.
2Ennek okat részletesen a modellek bemutatisanal fejtjiik ki.

93



A magyar bankrendszer makroprudencidlis szempontbol

térés a becslések kozott. Végiil az Gjonnan kibocsatott hitelek, valamint a fennallo
alloméany atlagos kamatlaba alapjan szamitott Lerner-indexeket is 6sszehasonlitot-
tuk, ebben az esetben azt talaltuk, hogy elébbiek gyorsabban képesek reagalni a

piaci folyamatokra, ezért nagyobb valtozasokat mutatnak.

A fejezet felépitése a kovetkezs: a kovetkezGkben bemutatjuk a pontos modell-
specifikiciokat, illetve megindokoljuk miért dontéttiink ezen feltételezések mellett,
majd a felhasznalt adatokrol adunk rovid leirast. Ezutan részletesen targyaljuk a
kapott eredményeket, végiil az utols6 részben Osszegezziik a legfontosabb kovetkez-

tetéseinket.

4.2. Adatok és modszertan

A DEA és az SFA tipust modellek esetén is szamos lehetséges modellspecifikacio all
rendelkezésre, amelyek lényegiiket tekintve megegyeznek, bizonyos részfeltételezé-
seikben azonban kiilénboznek egymastol. A konkrét modellspecifikaciok kivalasz-
tasanal torekedtiink arra, hogy egyrészt feltételezéseink minél inkdbb egybeessenek
a bankrendszer ismert tulajdonsigaival, masrészt az Osszehasonlithatosag miatt a

DEA és az SFA modelleink feltételei, ahol lehetséges, megegyez6ek legyenek.

A bankok hatékonysaganak kiszamitisa soran minden megkozelitésben a terme-
lési folyamatot modellezziik, azaz azt vizsgaljuk, hogy bizonyos inputokbol, adott
inputarak mellett mennyi outputot sikeriilt elGallitani, 6sszességében mekkora kolt-
ségraforditassal vagy nyereséggel. Inputként a banki hatékonysag vizsgalatanal a
huméan erdforrast és a targyi eszkdzoket mindenképpen figyelembe szokis venni.
Outputként a hiteldllomany és a kamatozo eszkdzok vagy az Osszes egyéb eszkoz
szokott minden esetben szerepelni. Altalaban a modellek haromnal t6bb inputot

vagy outputot nem tartalmaznak, ezek szama csak bizonyos korlatok koézott nével-
het Pl

3Az SFA modellek esetében ennek valoszintleg az az oka, hogy tul sok magyardzéviltozo
keriilne be a becslésbe, ami jelentGsen megndvelné a bizonytalansdgat. DEA modelleknél pedig

tal sok iizleti modellt lehetne igy hatékonynak tekinteni.
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Ahogy méar korabban emlitettiik, kiilon vizsgaltuk a profit- és koltséghatékony-
sagot. Miért kiillonbozhet a ketté eredménye? A profithatékonysag vizsgalatanak
sziikségességét a modellbe illesztett outputok heterogenitasa indokolja, amely sza-
mos okbol fennallhat. Példanak okaért a hitelallomany (amely rendszerint homogén
termékként szerepel a koltséghatékonységi becslésekben) tobb szempontbol is he-
terogénnek tekinthets. Fzt a heterogenitast okozhatja tobbek kozott az esetleges
lejarati kiilonbség a hiteldllomanyokban. Ha egy bank nagyobb aranyban bocsat
ki rovidebb hiteleket, a hitelek gyorsabb forgasi sebessége kévetkeztében magasab-
bak lesznek a koltségei is, igy koltséghatékonysdghan rosszabb lesz, mint a tobbi
bank. Ugyanakkor a rovid lejaratu hitelek kamatai altalaban magasabbak, igy e
bank bevételei is magasabbak lesznek, ezért Gsszességében profithatékonysagban
akar jobban is teljesithet a piac egyéb szereplGinél. Szintén a hitelallomany ho-
mogénnek tekintése vezet ahhoz a problémahoz, hogy a teljesité és nemteljesitG
allomanyt egységesen kezelik a modellek. Kiilonosen pénziigyi valsidgok esetében,
amikor a nemteljesité allomany megemelkedik és nagymértékben kiilonbozhet az
egyes intézményeknél, ez jelent&sen befolyasolhatja az eredményeket. Ennek oka,
hogy egy ilyen portfolionak a jovedelemtermels képessége gyengébb, mint a tobbi
hitelnek, mikozben altaldban magasabb miikédési koltségeket is maga utéan von.
Szintén sérti a homogenitast az egyes hiteltermékek eltér koltségvonzata: a héz-
tartasi hitelezésben példaul érdemben eltérhet egy jelzéloghitel és egy fedezetlen
fogyasztasi hitel folyositasanak koltsége, amit a bank az drazasban — tehat a profit-
ban — érvényesit. Tehat, ha az egyes bankok eltér§ szegmensekre specializalédnak,
és a koltségfiiggvényben tul kevés outputot definidlunk, gy mind a DEA, mind
az SFA modszerek hatékonytalansdgot mutathatnak ki olyan esetekben is, ami-
kor a koltségek egyes intézményeknél megfigyelheté alacsonyabb vagy magasabb
szintje egyszeriien az eszkozok eltérd Osszetételébdl fakad. Ugyanakkor a koltség-
hatékonysag mellett is szolnak érvek: a profithatékonysagot nagyobb mértékben
befolyéasoljak a ciklikus redlgazdasagi események, mivel ezek a profitot a kockaza-
tokon és a kamatbevételeken keresztiil is érintik. A termelékenység javulésat tehat

a koltséghatékonysig jobban ragadhatja meg.

Outputok tekintetében végiil harom termék mellett dontottiink: a modellben a

haztartasi hiteleket, a vallalati hiteleket és az egyéb kamatozo eszkozoket szerepel-
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tetjiik. Elméleti szempontbol a két hitelpiac raforditasokban, belépési korlatokban
és a fogyasztok viselkedésében kiilonbozhet jelentésen. A haztartasi hitelpiacon
ugyanaz az allomany atlagosan nagyobb fiokhalozat és személyi adllomany fenntar-
tasat teszi sziikségessé, mint a vallalati hitelpiacon, ahol nagyobb a hitelméret. A
sziikséges fiokhalozat kiépitése egyben nagyobb belépési korlatot is jelent a héaz-
tartasi hitelek piacdn, amelyet tovabb erdsit, hogy kevésbé raciondlis vagy kevéshé
informalt, és a piac méretéhez képest kisebb fogyasztok jellemzik, mint a vallala-
ti hitelpiacot.lz_f] Tovabbi kiilonbséget jelent a két szegmens kozott az informéacios
aszimmetria eltérd szintje: mig a vallalati hitelpiacon a bankoknak lehet&ségiik van
a vallalat pénziigyi kimutatasaibol tajékozodni a hitelfelvételt megel6z&en és azt
kovetden is, a lakossagi hitelpiacrol ugyanez csak korlatozottan mondhato el, féleg

a futamidé késébbi éveiben Pl

Tovabbi arazasi kénnyebbséget jelentett a bankoknak a magyar héztartasi hi-
telpiacon a valtoztathaté kamatozasi hitelkonstrukciok magas ardnya szemben a
vallalati hitelpiaccal, ahol a valtozé kamatozasi hitelek dominéltak. A magyar jog-
szabdlyi kdrnyezet 2012 el6tt ugyanis meglehetGsen megengeds volt a hitelfeltételek
futamidd kozbeni modositasaval kapcsolatban, igy a bankok olyan jogi megoldaso-
kat alakithattak ki, amely lehetGséget biztositott szdmukra a futamid6 sorédn a
kamatlab egyoldali megemelésére. A legtobb intézmény élt is ezzel a lehetGséggel,
igy a valsag kitorését kovetGen a méar kifolyositott lakossagi hitelek kamatlaba at-
lagosan 150-200 bazisponttal emelkedett. A vallalati hitelek esetében nem terjedt
el ez a konstrukci6, ami egyrészt a szektor jobb alkupoziciojanak, mésrészt a ro-
videbb futamidSknek készonhetd. A két hitelszegmens kozotti markans eltéréseket

a késébbiekben Lerner-index szamitasaval is teszteljiik. Az emlitett kiilonbségek

“Ennek tiikrében nem véletlen, hogy a KKE orszagokban a Szovietunié dsszeomlasit kovetSen
megjelend kiilfoldi bankok tobb esetben is a vallalati hitelezésre specializalodtak, és sok esetben a
,home” orszagban is jelenlévé multinacionélis vallalatokat kovették a régioba Havrylchyk (2006).
A kiilfoldi bankok Magyarorszégon is éveken keresztiil lemaradasban voltak a haztartasok hite-
lezésében a nagyon mély bedgyazottsaggal bir6 OTP-hez képest, ami szintén elGbbi intézmények

versenyhétranyat és az e szegmensre jellemzd magasabb belépési koltségeket mutatja.
SBar a szerzGdéskotéskor rendszerint a lakossagi hitelek esetében is igazolnia kell az iigyfélnek

jovedelmi és vagyoni helyzetét, a futamidd késébbi éveiben a lakossagi adés pénziigyi helyzeté-
nek véltozasa sokkal kevésbé kivethets és ellendrizhetd, mint a vallalati hitelek esetében, ahol

rendszeres szamviteli kimutatasok allnak rendelkezésre.
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egyben azt is indokoltta teszik, hogy a hatékonysig becslésénél figyelembe vegyiik

a hitelallomany heterogenitasat.

A bankrendszert szokés pénziigyi kozvetitGként és pénzteremtdként is model-
lezni. El6bbi esetben az inputok kozoétt megjelennek a pénziigyi forrdsok is, mig
utobbi feltételezésnél az outputok kozott szerepelnek a betétek is. Mivel egyrészt
a magyar bankrendszer nagy mértékben tamaszkodik kiilféldi forrdsokra, méasrészt
a hiteldllomany megbontasaval mar igy is harom outputot szerepeltettiink, a pénz-

ligyi kozvetité megkozelités mellett dontottiink.

Mindkét modelltipusnal megkotésekkel lehet élni a mérethozadékra vonatkozo-
an (ha van kikétés, az altalaban konstans mérethozadékot feltételez). Mivel egy
feltorekvd orszag bankrendszerét vizsgaltuk, amely a megfigyelt idészakban tobb
strukturalis torést is elszenvedett, rdadasul az eszkozok piacan a hosszi lejaratok
miatt lasst az alkalmazkodas, igy érdemi piaci surlodésokkal is szamolni kell, ezért

valtozo meérethozadékot feltételeztiink Fl

A hitelezési veszteségeket ezek a modellek altalaban nem szoktak figyelembe
venni, noha a bankok szamara rendszeres és érdemi kiadasi tételek, nagysaguk nem
elhanyagolhaté a miikodési koltségekhez képest. Ugyanakkor iizleti (konyvelési)
dontések és ciklikus események erésen befolyasolhatjak a képzendd értékvesztést.
Mivel mintank egy valsagperiddust is tartalmazott, amikor a hitelezési veszteségek
kiilénosen magasak is lehetnek, ezért fontosnak tartottuk a modellekben expliciten
megjeleniteni ezeket a koltségeket es abra). Ez az eljards nem szokvanyos
a szakirodalomban és nem is egyértelmi, milyen médon érdemes a modellekbe
beépiteni ezeket az informéacidkat. A konkrét modellek bemutatasanal tériink ki

ezek pontos megvalositasara.

4.2.1. Az SFA modellek

Az SFA modellek esetében a teljes koltség vagy teljes profit fiiggvény a kdvetkezds-
képpen irhato fel:

6Ezt a feltételezést is teszteltiik, a konkrét modellek bemutatasnal fogunk erre bévebben ki-

térni.
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4.1. dbra: Az értékvesztés eredményrontd hatasa az Osszes eszkoz ardnyaban az EU

orszagaiban

=TT

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Megjegyzés: az dbran az értékvesztés eredményront6 hatasdnak adott évi minimuma és maximu-
ma, valamint 25. és 75. percentilise lathato. Az egyes években az elérhet$ adatok tiikrében nem

minden orszag adatait tudtuk figyelembe venni. Forras: EKB Consolidated Banking Data.

TCy = C(Yit, Wir, Zit, Wiz, €it), (4.1)

ahol T'Cj; jeloli az i-edik bank sszes koltségét vagy Gsszes profitjat a t-edik id6-
szakban. Y;; az outputok, W;, az inputarak, Z; a tovabbi kontrollvaltozok vektora
az i-edik bank esetén a t-edik periédusban. u; jeleniti meg a bankok eltérését a ha-
tékony feliilettdl, e;; pedig az egyedi véletlen hatasokat. Az egyenletet logaritmizalt

formaban becsiiljiik meg, azaz:

lnTC’Zt = C(}/Z‘t, VVita Zzt) + lnuit + l’l’L@Z‘t, (42)

amelybdl [nu;; mutatja az eltérést a hatékony feliilettél, ezért értéke koltség-
fiiggvény esetén mindig nemnegativ, mig profitfiiggvénnyel szamolva nempozitiv,

Ine;; pedig normalis eloszlasi véletlen zaj.
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Az egyenlet megbecsléséhez legaldbb két tovabbi feltételre van sziikségiink: a
koltségfiiggvény (c) pontos forméajara és a hatékonytalansagi tag eloszlasara. Ezen
feliil 1éteznek olyan becslések, ahol meg lehet adni u;-t identifikdlo konkrét valto-
zokat is (példaul: |Greene (2005)), ezzel azonban két okbol nem éltiink: egyrészt
nem akartunk tovabbi megkotésekkel élni, mésrészt annak érdekében, hogy ered-
ményeink a DEA modellekkel is 6sszehasonlithatoak legyenek. A koltségfiiggvényre
vonatkozoan a szakirodalomban legelterjedtebb transzlog tipusi fiiggvényformat,
mig u;; kapcsan exponencidlis eloszlast feltételeztiink. A becsiilt egyenletiink tehat

a kovetkez6:

1
lnTC’lt = g+ EjﬁjlnY}t + Ek’)/klnwkt + 52]2153‘1171}/}151”%75 +

1
+§2k2mwkmanktanmt + EjEkyjklnY}tankt
+XspuslnZ g + Inuy + Iney,. (4.3)

Az egyiitthatokat és a maradéktagokat maximum likelihood becslés soran kap-
tuk meg, kovetve Wang (2002) becslési modszerét. Azon becslések esetén, ahol a
héztartasi, illetve a vallalati értékvesztés is szerepelt a modellben inputarként, az
értékvesztésekhez tartozo keresztszorzatok koziil csak a hitelalloméannyal vett ke-
resztszorzatokat vettiik figyelembe, mivel a két 0] inputarvéiltozo felvétele nagyon

megndvelte volna a becsiilt paraméterek szamaét.

4.2.2. A DEA modellek

A DEA modellek egy linearis programozéasi feladat formajaban fogalmazzak meg a
bankok koltségminimalizalési vagy profitmaximalizalasi probléméjat. A klasszikus,

konstans mérethozadékot feltételezd modell felirasa egy adott bankra'}

"A DEA modellekrsl hosszabb, intuitivabb magyarazatot tartalmaz a Fiiggelék.
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m
mln,\yxro Wi ;)
i=1

Feltéve, hogyz AjYri — Yro > 0, r=1,..,s
j=1 (4.4)

n
E )\jxij_xio* SO, 1= 1,...,m

j=1
)\jzo, jzl,...,n

Ahol n jeloli a bankok, s az outputok, m az inputok szamat, 7, az inputok kolt-
ségminimalizalo vektora adott inputarak (w;) és outputszintek (y,o) mellett. Az
optimélis vektor igy azon bankok inputjainak lineiris kombinacioja, akik legalabb
annyi outputot termelnek, mint az adott bank, de nem tobb input felhasznélasaval.
A kiértékelt bank hatékonysagat tgy lehet kiszamolni, hogy a valos koltségszint-
jét hasonlitjuk az optiméalis koltségszinthez, azaz: a j-edik bank hatékonysaga:
Wi T [ Wij T4 fgy a hatékony felillettsl valo eltérés: 1 — wi; Ty /Wi, amelynek
értéke a teljesen hatékony bankoknél 0. A profithatékonysag esetén eléfordult,
hogy bizonyos bankok negativ profitot értek el egyes években, ezekben az esetek-
ben a mutato értékét 1-nek tekintettiik. A feladat megfogalmazéasabol kévetkezGen

a mintaban mindig lesz egy teljesen hatékony bank.

Ahogy méar korabban emlitettiik, konstans mérethozadék helyett valtozd mé-
rethozadékot feltételeztiink, ezért a feladat kiegésziilt a sulyokkal kapcsolatban egy
tovabbi feltétellel: ¥7_,\; = 1. A (4.4)-es egyenletrendszer soran azzal a feltéte-
lezéssel éltiink, hogy az inputarak minden bank szaméra egységesen adottak. Ez
kiilonosen a forraskoltségek szempontjabol megkérddGjelezhets feltétel, mivel példa-
ul a kiilfoldi tulajdonban 1év6 vagy a kedvez&bb szolvenciahelyzetben 1évé bankok
olcsobban szerezhetnek forrasokat. Ezért [Tone (2002)-es javaslata szerint modosi-
tottuk a modellt, eszerint minden bank egyedi inputarakkal szembesiil, és az input-
arak bekeriiltek az inputokra vonatkozé egyenlStlenségi feltételekbe. Tovabba, a
hitelallomanyok értékvesztését és az SFA modelleknél alkalmazott kontrollvaltozo-
kat is beépitettiik a DEA modelljeinkbe is, mégpedig kvazifix koltségekként. (Gulati

és Kumar (2016)-0s modelljéhez hasonloan a kvézifix koltségekre is ugyanugy kell
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teljesiilnie egy egyenlGtlenségnek, mint a tobbi koltség esetén, elébbiek azonban a
célfiiggvényben nem jelennek meg és nem déntési valtozok. Igy Osszességében a
koltséghatékonysagot becslé modelliink a (4.5)-6s optimalizalasi feladattal irhato
le. A hatékonysagot eztuttal is az optimalis és a tényleges koltségek hanyadosaként

kapjuk.

A profithatékonysag felirdsa azonos logikan alapul, és a feltevései is — egy kivé-
tellel — megegyeznek a koltséghatékonysagra vonatkozo feladattal. Az egy kivétel
az, hogy az outputokra vonatkozo korlatokat egy, a bevételekre vonatkozd korlat
helyettesiti. A j-edik bank bevételeit R; jeloli (4.6).

Végiil, még egy feltételezést tenni kell a modell megbecsléséhez: id6ben allando-
nak vagy valtozonak tekintjiik-e a hatékony feliiletet. Amennyiben utébbi mellett
dontiink, az n paraméter valoban a bankok szaméat jeloli, és minden egyes perio-
dusra kiilon kell lefuttatnunk az optimalizalasokat. Ha azonban azt feltételezziik,
hogy a technologia a megfigyelt idszakban végig allandé volt az n index valoja-
ban a bankok szamanak és a periddusok szamanak a szorzata, ebben az esetben az
optimalizalasokat egyszerre végezziik el. (A ténylegesen lefuttatott linearis prog-
ramozasi feladatok szaméan ez a feltétel nem valtoztat, azon viszont igen, hogy a

bankok hany megfigyelését vessziik figyelembe egy feladat soran.)

m
mln)\@% WioZ ;0
i=1

Feltéve, hogyz AjYri — Yro 2> 0, r=1,..,s
i=1

Z /\jwijxij - wi().f(]jo S 0, 1= 1, .,
=1 (4.5)

Z)\jzkj—zko SO, kZl,...,p

=1
n

=1,
j=1

)\jZO, jzl,...,n
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m

* *
i=1

n
Feltéve, hOgy Z /\jwijxij - wioxfo < O, 1= 1, -~
j=1

Z)\jzk]’—zko SO, kzl,...,p
j=1

S "R~ R >0 (4.6)
j=1

j=1

*

Tio = Ty, 1=1,....m
RO S RS?
Aj >0, 7=1..n

Utobbi mellett szolo érv, hogy kevés bank esetén a sok feltétel miatt til sok
bankra johet ki, hogy nagyon hatékony. ElSbbi megkozelitést erdsiti, hogy a DEA
modellek nem veszik figyelembe a bankokat érg véletlen sokkokat, ezért ebben a
szemléletben konnyen valtozhat minden évben a technologia. Mi végiil egy koz-
tes megoldés mellett dontottiink: négy részre osztottuk a mintankat, az alminta-
kon beliil az egyes években a bankrendszer miikddési kornyezete nagyjabdl azonos
volt. Az elsG id6szak 2001-t61 2004-ig tart, amikor is kiegyensiilyozott névekedés
és forintban denominalt hitelek jellemezték a magyar bankrendszert. 2005-2008 a
talzott hitelezés és a devizdban torténd eladdésodas periddusa, 2009-2012 a valsag

legnagyobb visszaesést hozo évei, 2013-2016 pedig a kilabalas id&szaka.

A mérethozadékra vonatkozoan tehat, ha a \;-k Osszegére nem tesziink meg-
kotést, akkor konstans mérethozadékot feltételeziink, ha azt kotjiik ki, hogy 0 <
Y7 1 A; < 1, akkor a mérethozadék nemnovekvs. Ha a Aj-knek 1-re kell 6sszegz6dni,
akkor pedig valtoz6 mérethozadékt a technolégia. Megbecsiiltiik modelljeinket az
enyhébb feltételekkel is, és megvizsgaltuk, hogy a kiilénbo6z6 esetekben az optimé-

lis eredmények egybe esnek-e. Mivel a megoldasok jelent&sen kiilonboztek mindkét
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enyhébb megkdtés esetében, ezért a valtozé mérethozadék feltételezése mellett ma-

radtunk, és az SFA modelleknél is ezt a feltételt alkalmaztuk.

4.2.3. Adatok

A becsléshez egy 12 bank adatait 2001 és 2016 kozott tartalmazo, kiegyensilyozott
paneladatbézist hasznaltunk. A mintaban olyan bankokat szerepeltettiink, ame-
lyek (1) 2001 ota folyamatosan mikodnek és (2) miikodésiik piaci alapon torténik
(tehat a specialis allami feladatot ellatoé bankokat, mint a Magyar Fejlesztési Bank
és az EXIM Bank nem szerepeltetjiik a mintéban).ﬁ Az adatokat éves frekvencian
vizsgaltuk, igy Osszesen 192 megfigyelésiink volt a mintaban. Az adatok tekinteté-
ben a Magyar Nemzeti Bank altal gy(ijtott statisztikakra (azon beliil is elsGsorban
a mérleg- és eredménykimutatas, valamint kamatstatisztikikra) tdmaszkodtunk. A
mintank az idedlisnal kevesebb megfigyelést tartalmaz, azonban az elérhet§ ada-
tok tiikrében annak kib&vitése csak részlegesen és bizonyos dldozatok mellett lenne
lehetséges [

A koltséghatékonysagi becslésekhez — ahogy kordbban is emlitettiik — harom
outputot definidltunk: a haztartasi hiteleket, a vallalati hiteleket és az egyéb kama-
tozd eszkozoket. A haztartasi hitelek jelentGs részben a lakossag szaméara nyajtott
hiteleket (jelzaloghitelek, fedezetlen fogyasztasi hitelek) tartalmazzak. A vallalati
hitelek k6zott mind nagyvallalati, mind kkv hitelek szerepelnek. Az egyéb kama-
toz6 eszkozok kozott a legjelent&sebb részt az allamkotvények és a jegybank altal

kibocsatott instrumentumok képviselik, mig kisebb részben az egyéb szektoroknak

8 A mintaban szerepld bankok /bankcsoportok a kovetkezsk: Budapest Bank, CIB Bank, Erste
Bank, FHB Bank, K&H Bank, MKB Bank, Volksbank / Sberbank, OTP Bank, Raiffeisen Bank,

UniCredit Bank, Fundamenta és KDB Bank.
%A minta idébeli dimenziéjanak bévitése negyedéves frekvencia alkalmazéisaval lenne lehetsé-

ges, azonban a banki miikddés sajatos jellege miatt (példaul a jellemz&en év végén megképzett
értékvesztések, vagy éven beliili pénzpiaci tranzakciok negyedéveken ativels, ellentétes elGjeld
eredményhatésa miatt) ezzel igen jelent6s éven beliili zajt vinnénk az idésorokba. A minta ke-
resztmetszeti szempontbdl is bévithets lenne tovabbi intézményekkel, azonban ezek jellemzGen
egy-egy sziik piacon miik6ds, specidlis intézmények, igy a koltséghatékonysagi becslésekben out-

lierként jelennének meg.
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(pl. 6nkorményzatok) folyositott hitelek is idetartoznak. Az inputok és inputarak a
szakirodalomban megszokott formaban szerepelnek a modellben. Inputként szere-
pelnek a kamatozo forrasok (aruk a kamatkiadasok és a kamatozo forrdsok hanyado-
sa), a személyi jellegii koltségek (aruk a személyi jellegii koltségek mérlegfGosszeg-
hez viszonyitott aranya) és az anyagi jellegii raforditasok, ideértve az amortizaciot
is (melyek ara a raforditasok és a bank sajat eszkozeinek hanyadosaként adodik). A
hitelezési veszteségek input a bankok nettod értékvesztés elszamolésanak és az dron
alul eladott koévetelések eredményhatésat egyarant tartalmazzaET] A célvaltozo a
koltséghatékonysagi becslések esetében a miikodési koltségek és a kamatkiadasok
Osszege, mig a profithatékonysagi modellek esetében az eredményvaltozonk a netto
kamatbevételek és a nettd dij- és jutalékbevételek 6sszege cstkkentve a miikodési
koltségek nagysagaval. Azon becslések esetén, amelyeknél a hitelezési vesztesége-
ket is figyelembe vettiik, az eredményvaltozokhoz is hozza adtuk az értékvesztés

eredményrontd hatasat.

A Lerner-index becsléséhez haromféle arjellegii valtozot alkalmaztunk. A szak-
irodalomban szokasos kamatbevétel / kamatozo eszkéz hanyados mellett lehets-
ségiink nyilt az indexet Gjonnan szerz6dott hitelek atlagos kamatlabaval (illetve
a héaztartasi szegmens esetében teljes hitelkoltséggel), valamint a fennallo hitelek
allomannyal stlyozott atlagos kamatlabaval is kiszamolni. Az utobbi két arjellegi
valtozo alkalmazasa nem megszokott a szakirodalomban, amelynek legf6bb oka az,
hogy ezeket a statisztikdkat a jegybankok rendszerint csak szektorszinten publikal-
jak. Ugyanez igaz az el6bbi mutatok hitelszegmens szerinti megbontaséara is: a
héaztartasi és vallalati kamatbevételek /kamatlabak nagysadga meglehet&sen ritkan

elérhet6 publikus adatforrasokbol.

4.3. Eredmények

Az SFA modellek megbecslésekor a lehetséges kontrollvaltozok koziil nem min-
den kontrollvaltozé keriilt be végiil az egyes becslésekbe. Az tgynevezett lambda-

statisztika, amely a kétfajta hibatag szérasanak hanyadosaként addédik fontos jele

10 A7 adatok részletes leirasat és a képzett mutatok szamitasanak modjat a Fiiggelek [5.10] [5.11]
es tablazata tartalmazza.
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4.1. tablazat: A hatékonytalansagok leird statisztikai (teljes minta)

DEA | DEA | DEA | DEA | SFA | SFA SFA | SFA

Profit | Koltség | Profit | Koltség | Profit | Koltség | Profit | Koltség

érték- | érték- érték- | érték-
vesz- | vesz- vesz- | vesz-
téssel | téssel téssel | téssel

Atlag 0,39 0,08 0,59 0,21 0,18 0,08 0,40 0,03

Median | 0,32 0,00 0,70 0,06 0,10 0,02 0,26 0,03

Min 0,00 | 0,00 |0,00 |0,00 0,02 |0,01 0,03 | 0,01

Max 1,00 | 0,71 1,00 | 0,77 1,00 | 0,16 1,00 | 0,16

Széras | 0,39 0,17 0,35 0,24 0,19 0,01 0,32 0,03

a rossz specifikdcionak. Ezért azokat a kontrollvaltozokat vettiik be a becslésbe,
amelyek esetén ez a statisztika nagysagrendileg 1-hez kozeli értéket vett fel (lasd:
Fiiggelék [5.17) [5.18] [5.19} [5.20kas tablazat). Igy a profitfiiggvények esetén a téke-

pufferek nagyséaga, a koltségfiiggvényeknél pedig szintén a tGkepufferek, valamint a

likvid eszkozok aranya és a bankfiokok szdma szerepel még a modellben. A DEA
modelleknél a kvazifix koltségként szerepls valtozok kére megegyezik az ugyanazon
tipusi SFA becsléseknél alkalmazott kontrollvéltozékkal.m

4.3.1. Az SFA és a DEA modellek eredményeinek 6sszehason-

litasa

Kovetve Bauer et al. (1998), valamint Dong et al. (2014) eljarasat, 5 lépésben
elemezziik a modellek eredményei kozotti kapcesolatot és értékeljiik a becsléseket.
Els6 1épésben a hatékonytalansagi paraméterek leiro statisztikait vetjiik ossze (4.1]

es tablazat).

A regressziok becslési outputjai megtalalhatok a Fiiggelékben: [5.13] [5.14] [5.15] [5.16}0s tab-

lazat.
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Az atlag és a median alapjan is mindkét modellcsalad magas koltséghatékony-
sagot és lényegesen alacsonyabb profithatékonysagot talalt. Erdekes, hogy az ér-
tékvesztéssel is szdmolo, DEA-tipust koltséghatékonysagnél a median is nulla, ami
azt jelenti, hogy a modell szerint a bankrendszer legalabb fele teljesen hatékony. A
hatékonytalansagok eloszlasa altalaban enyhén vagy erdsebben balra ferdiilt (kive-
tel az értékvesztéssel nem szamoldo DEA-s profitfiiggvény), amely arra utal, hogy
elsGsorban a rosszabb teljesitmény irdnyaba mutatnak kiugrast az eloszlasok. Mini-
mumok tekintetében az SFA modellek semelyik bankot nem tekintik teljesen haté-
konynak, mig a DEA modellek esetében ilyen minden esetben létezik. A megfigyelt
maximalis hatékonytalansagok esetében a profitfiiggvények jelzik a leghatékonyta-
lanabb bankokat, koltségfiiggvények tekintetében ugyanakkor a hatékonytalansé-
gok terjedelme a DEA-modelleknél sokkal nagyobb. A szorasértékek a magasabb
maximumokbol fakadéan nagyobbak a DEA modelleknél, mind profit-, mind kolt-
séghatékonysag tekintetében. A momentumok alapjan tehat azt a kévetkeztetést
vonhatjuk el, hogy szélsGséges hatékonyséagi értékek kimutatasara a DEA modellek
hajlamosabbak, valamint kéltséghatékonysig szempontjabol a bankrendszer homo-

génebb, mint a profithatékonysag esetén.

A mésodik vizsgélati szempont a korrelaciok és rangkorrelaciok 6sszevetése
es tablazat). Eredményeink a szakirodalom azon részéhez tartoznak, amelyek gyen-
ge kapcsolatot mutatnak ki a két fajta becslési eljaras kozott. A 16-16 lehetséges
korrelacio és rangkorrelacio koziil 2, illetve 3 esetben kaptunk 1 szazalékon is szigni-
fikans, pozitiv korrelaciot. Modellesaladon beliil a DEA eredmények (minden szo-
kasos szignifikanciaszinten) kozepesen korrelaltak, mig az SFA modellek esetében
jelent&s eltérést mutatnak a koltség- és profithatékonysagra vonatkozo becslések.
Ugyanakkor a legergsebb korrelacié az SFA modelleken beliil van, az értékvesztés
figyelembevétele vagy elhagyasa esetén kapott becsléseknél jelentkeztek a legkisebb
eltérések. KEzért Osszességében azt lehet elmondani, hogy a DEA-modellek bizo-
nyultak robusztusabbnak a konkrét modellspecifikiciora, de kis eltérések az SFA
modellek eredményein csak kis mértékben valtoztatnak. Tovabba, a profithaté-
konyséagra vonatkozo eredmények a két modellcsalad (DEA-SFA) kozott is mutat-

tak szignifikins, pozitiv korrelaciot, mig koltséghatékonysag esetén ez nem volt
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4.2. tablazat: A hatékonytalansagok korrelacidja és Spearman-féle korrelacidja

DEA SFA
Profit | Koltség| Profit | Koltség|| Profit | Koltség| Profit | Koltség
érték- | érték- érték- | érték-
vesz- | vesz- vesz- | vesz-
téssel | téssel téssel | téssel
DEA | Profit || 1,00%* | 0,50 | 0,62** | 0,48%* || 0,25* | -0,21* | 0,40** | -0,19*
érték-
vesz-
téssel
Koltség|| 0,45** | 1,00%* | 0,32** | 0,69** || -0,01 |-0,15* | 0,19* | -0,17*
érték-
vesz-
téssel
Profit || 0,63** | 0,26** | 1,00%* | 0,50** || 0,21* | -0,18* | 0,34 -0,14
Koltség|| 0,48%* | 0,60** | 0,45%* | 1,00** || -0,08 | -0,18* | 0,08 -0,21°%
SFA | Profit || 0,25%* | 0,06 0,16 -0,09 1,00%% | -0,16* | 0,71** | -0,12
érték-
vesz-
téssel
Koltség|| -0,18% | -0,09 -0,15% | 0,14 -0,22% | 1,00%* | -0,18% | 0,55**
érték-
vesz-
téssel
Profit || 0,36** | 0,13 0,36™* | 0,05 0,78%% | -0,23* | 1,00%* | -0,15*
Koltség|| -0,18* | -0,14 -0,08 |-0,14 -0,21% | 0,70%* | -0,18% | 1,00**

Megjegyzés: * jelzi az 5 szézalékos, ** az 1 szazalékos szignifikanciaszinten szignifikins korrelacio-

kat. A fels¢ haromszog tartalmazza a korrelaciokat, az alsé haromszog pedig a rangkorrelaciokat.
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megfigyelhets. Tehat a profithatékonysig robusztusabb a becslési eljarasra, mint a

koltséghatékonysag.

A korrelaciokbol levont kovetkeztetésekkel dsszhangban 1évé megallapitasokra,
juthatunk, ha a kiilénb6z6 modszerek altal legjobbnak és legrosszabbnak tartott
bankok halmazat hasonlitjuk 6ssze as tablazat). A legfelss és legalso kvartilisbe
sorolt azonos bankok arédnya alapjan is meglehet&sen eltéré eredményekre jut a két
modszercsalad, és ebben az esetben is a DEA modellek eredményei dllnak kozelebb
egymashoz. Azt a kordbbi eredményt is visszakaptuk, hogy a profithatékonysagra
vonatkozé SFA modellek nagyobb hasonlosagot mutatnak a DEA-s eredményekkel,
mint a koltséghatékonysigra vonatkozok, fiiggetleniil attol, hogy a DEA becslés

profitra vagy koltségre vonatkozott-e.

A becsiilt hatékonytalansagok idébeli stabilitdsat az autokorrelaciok segitsé-
gével néztiik meg es tablazat). Egyik modellbecslés sem mondhaté erdsen
autokorrelaltnak, és kdzepes autokorrelacio is csak az els6rendii esetben figyelhets
meg. A parametrikus és nemparametrikus modszerek osszehasonlitasanal nem lehet
altalanossdgban stabilabbat kihozni, a feltételektsl és az autokorrelacié rendjétsl
fiigg, hogy melyik modell a stabilabb. Ellenben a profithatékonysagok egyértelmi-
en erdsebben autokorrelaltak, mint a koltséghatékonysagok, kivéve a negyedrendd
autokorrelaciot. Hasonloan, az értékvesztés nélkiil becsiilt modellek altalanosan
stabilabbnak tiinnek, mint az értékvesztést is figyelembe vevd szamitasok, amelyek
esetében rdadésul negativ autokorrelacio is tobb esetben el6fordul. Ennek vélhetd-
en az az oka, hogy az értékvesztések pontos mértékét szamviteli megfontolasok is
nagy mértékben képesek befolyésolni, illetve a prudens bankok nagy varhato vesz-
teségek esetén hajlamosak nagyobb értékvesztés elszamolésara, amelyet a tényleges

veszteségek realizalasa utan részben visszairnak.

Mivel gyenge id&beli stabilitast talaltunk, megnéztiik a hatékonytalansidgi mu-
tatok autokorrelaciojat intézményenként is, hogy lassuk, mekkora a heterogenitéas
a bankok kozott (4.5}0s tablazat). A hitelezési veszteséget is figyelembe vevé kolt-
séghatékonyséagi becsléseknél mind a DEA, mind az SFA modellel alacsony auto-
korrelaciot kaptunk szinte minden intézmény esetén. A tobbi becslés ezzel szemben
intézményi szinten nagy mértékd heterogenitast mutat, a legtobb esetben az enyhén

negativ korrelaciotol a kifejezetten magas korrelacioig terjednek az eredmények. Ez
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4.3. tablazat: A legjobb és legrosszabb bankok besorolasa

DEA SFA
Profit | Koltség| Profit | Koltség|| Profit | Koltség| Profit | Koltség
érték- | érték- érték- | érték-
vesz- | vesz- vesz- | vesz-
téssel | téssel téssel | téssel
DEA | Profit || 1,00 0,52 0,65 0,48 0,33 0,21 0,23 0,19
érték-
vesz-
téssel
Koltség|| 0,40 1,00 0,33 0,67 0,27 0,29 0,27 0,17
érték-
vesz-
téssel
Profit || 0,69 0,35 1,00 0,35 0,33 0,19 0,27 0,19
Koltség|| 0.44 0.44 0.54 1.00 0.21 0,21 0,23 0,17
SFA | Profit | 0,42 0,29 0,31 0,27 1,00 0,08 0,63 0,13
érték-
vesz-
téssel
Koltségl|| 0,10 0,15 0,13 0,19 0,19 1,00 0,08 0,63
érték-
vesz-
téssel
Profit || 0,60 0,31 0,48 0,31 0,73 0,17 1,00 0,19
Koltség|| 0,25 0,19 0,25 0,13 0,17 0,60 0,15 1,00

Megjegyzés: a tablazatban szerepls értékek szazalékok, a fels6 haromszogben 1évék azt mutatjak,

hogy a legrosszabb kvartilisba tartozé bankok milyen aranyban egyeztek meg. Alsd haromszoghen

ugyanez az érték szerepel a legjobb kvartilisre.
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4.4. tablazat: Autokorrelacidk

DEA SFA

Profit | Koltség | Profit | Koltség || Profit | Koltség | Profit | Koltség

érték- | érték- érték- | érték-

vesz- vesz- vesz- vesz-

téssel téssel téssel téssel
110,32 0,12 0,49 0,37 0,49 0,18 0,47 0,30
210,25 -0,03 0,37 0,18 0,19 -0,15 0,16 0,05
310,20 0,01 0,18 0,09 -0,03 -0,22 0,11 0,09
410,12 0,14 0,08 0,22 -0,14 -0,09 0,01 -0,01

arra utalo jel, hogy mintankban gyakoriak az egyedi intézményeket éré, viszonylag

nagy mértéki sokkok.

Végiil a becsiilt hatékonytalansagi mérészamokat a pénziigyi mutatokbol szé-
molt jovedelmezGségi és hatékonysagi mutatokkal vetjiik Ossze os tablazat).
Négy pénziigyi adatsort hasznalunk: ROAA - atlagos eszkozre juto bevétel, ROAE
— atlagos tékére juto bevétel, TC/TA — eszkozaranyos Osszes koltség, ER — haté-
konyséagi rata (a nem kamat jellegii kiadasok és a bevételek hanyadosa). Mivel az
elsé kettd esetében a nagyobb érték jovedelmez&bb bankot, utobbi ketténél pedig
kevésbé hatékony bankot jelez, els§ kettGvel azt varjuk, hogy a becsiilt értékek
negativan, utobbi kettével pedig pozitivan korreldljanak. Modelljeink e szempont
szerint is nagyon vegyes eredményeket adnak: a ROAA és a ROAE esetében a
profithatékonytalansagi becslések hozzak szignifikinsan és megfelels elGjellel a vart
eredményeket, és az SFA-becslések jobban teljesitenek, mint a DEA-sek. Ez az
eredmény nem meglepd, hiszen a jévedelmezGség a koltségeket és a bevételeket
egyarant figyelembe veszi, ahogy a profithatékonysag-becslés is. Az eszkozaranyos
Osszes koltség mutato esetében viszont egyértelmien a DEA-becslések teljesitenek
jobban, fiiggetleniil attol, hogy koltség-, vagy profithatékonysagot mérnek, az SFA-
becsléseknél még elGjelben sem egyezik az eredmény. A hatékonysagi rata kapcsan

teljesitenek legrosszabbul a modellek, csak a DEA-s, értékvesztés nélkiil szamolt
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4.5. tablazat: A hatékonytalansigi mutatok elsGrendii autokorrelacioja bankonként

DEA SFA

Profit | Koltség | Profit | Koltség || Profit | Koltség | Profit | Koltség

érték- | érték- érték- | érték-

vesz- vesz- vesz- vesz-

téssel téssel téssel téssel
1 |0,91* 0,45 0,78% 0,61* 0,75% 0,18# | 0,81* 0,194
2 10,21 -0,114 | 0,124# | 0,45 0,59 0,094 | 0,28 0,164
3 |047 -0,094 | 0,71* 0,45 0,59 0,29 0,72* 0,62*
4 | 0,86* -0,114# | 0,51 0,054 0,41 0,14 0,41 0,094
5 10,40 0,32 0,66* 0,63* 0,76* 0,07# | 0,88# | 0,187
6 | 0,00# |-0,07# | 0,54 -0,074# || 0,2 -0,014# | 0,174# | 0,28
7 | -0,307 | 0,154 | -0,24# | 0,104 0,40 0,38 0,13# | 0,29
8 | 0,92% 0,85% 0,94%* 0,79* 0,23 0,044 | -0,047# | 0,37
9 | -0,42# | 0,15# | -0,04# | 0,54 0,82%* 0,40 0,72%* 0,61%*
10 | 0,55 0,15# | 0,72* 0,20 0,164+ | 0,37 0,77* 0,38
11 | 0,31 -0,074# | 0,76* 0,144 0,47 0,084 | 0,47 0,134
12 | -0,124# | -0,15# | 0,35 0,57 0,54 0,124 | 0,32 0,28

Megjegyzés: A tablazatban *—gal jeloltiik a 0,6-nél magasabb (erds) korrelaciokat, #-tel a 0,2-nél
kisebb (gyenge) korrelaciokat.
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4.6. tablazat: A becsiilt hatékonytalansdgok Osszehasonlitasa a pénziigyi jovedel-

mezGségi és hatékonysagi mutatokkal

DEA SFA

Profit | Koltség | Profit | Koltség || Profit | Koltség | Profit | Koltség

érték- | érték- érték- | érték-

vesz- vesz- vesz- vesz-

téssel téssel téssel téssel
ROAA | -0,14 0,14 -0,20*% | 0,23%* || -0,43** | -0,09 -0,35%*% | 0,11
ROAE | -0,18% | 0,07 -0,24*%* | 0,18%* -0,45%* | -0,04 -0,37%* 1 0,12
TC/TA | 0,18* 0,39%* | 0,35%*% | 0,33%* || -0,17* | -0,04 -0,05 -0,07
ER -0,18% | 0,07 -0,24** | 0,18%* -0,45%* | -0,04 -0,37%* 1 0,12

Megjegyzés: * jelzi az 5 szézalékos, ** az 1 szazalékos szignifikanciaszinten szignifikins korreléaci-
okat.

koltséghatékonysig esetén tapasztalhatd pozitiv korrelacio 5 szazalékos szignifikan-

claszinten.

4.3.2. A valsag hatasa a hatékonysagra

Hatékonysagi becsléseink eredményei azt mutatjak, hogy a magyar bankok koltség-
hatékonysagat tekintve relative homogén a szektor, a gyengébben teljesité bankok
is csak alig maradnak el a legjobb bank hatékonysagatol. Az SFA modell ered-
ményei ezt az allitast a teljes vizsgalt periéduson igazoljik, mig a DEA modell

eredményei a minta utols6 néhany évére tamasztjak ala.

2005 ota a DEA- és az SFA-becslések Osszességében a magyar bankok kolt-
séghatékony hatarhoz vald kozeledését mutatjak, melynek jelentGs része a valsag
kitorését kovets koltségalkalmazkodas soran kovetkezett be (4.2Les dbra). Ezt a
relative gyors alkalmazkodast azonban nem kovette tovabbi, nagy mértékid javulas,
amiben jelentGs szerepe volt a banki hitelallomanyok leépiilésének (Magyarorsza-

gon 2009 és 2015 kozott gyakorlatilag folyamatosan csokkent mind a héaztartasi,
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mind a véllalati hitelallomany), ami nem biztositott tamogaté kornyezetet a kolt-

séghatékonysag noveléséhez.

4.2. 4bra: A hazai bankok koltséghatékonysaganak becslése SFA és DEA koltség-
fliggvény alapjan
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Megjegyzés: a fenti értékek az egyes bankok meérlegfGosszeggel sulyozott koltséghatékonysagat
mutatjék, vagyis azt, hogy a bankok mikddése atlagosan mennyire van kozel a frontier bank

mikodésének hatékonysdgahoz. A nagyobb értékek nagyobb hatékonységra utalnak.

A hatékonysagi becslések eredményei nem mentesek a kilengésektél. A DEA
becslések 2012-ben mutatnak jelentds csokkenést a hatékonysaghban. E mogott egy
allami intézkedés, a devizaalapu jelzdloghitelek kedvezményes arfolyamon torténs
végtorlesztése allhat, amely miatt rendkiviil gyorsan, gyakorlatilag két negyedév
alatt egy jelentds volument, jol jovedelmezs portfolio keriilt ki a bankok mérlegeé-
bél. Az intézkedés gyors lefolyasa miatt a bankok csak némi késéssel tudtak alkal-
mazkodni a koltségekben, ami atmenetileg a hatékonysag csckkenéséhez vezetett.
Az értékvesztést is tartalmazéd hatékonysagi becslések 2014-ben is enyhe negativ
kilengést mutatnak, amelynek héatterében két nagybank kimagaslo értékvesztés-
elszamolasa all. A DEA-becslések lathatoan nagyobb mértékben eltérnek egymaés-

t6l, mint az SFA-becslések, ennek oka vélhetGen, hogy mig az SFA-becsléseknél a

113



A magyar bankrendszer makroprudencidlis szempontbol

sokkok egy részét véletlen hatasként identifikalja a modell, a DEA-k esetében ezek
egy az egyben hatékonytalansagként jelennek meg.

A profithatékonysagot tekintve a koltséghatékonysagi becsléshez képest egyrészt
sokkal nagyobb a szoras az intézmények kozott, masrészt sokkal kevésbé latszodik
egyértelmi trend a vizsgalt 11 éves peridodus alatt. A valsag el6tti idGszak fokoza-
tos romlassal jart (4.3}as abra), ami ezekben az években a bankrendszer eszkdz- és
tGkearanyos jovedelmez@ségének fokozatos csokkenésében is tiikrozédott. A haté-
konysag csokkenése a piacok telitGdésére és a marzsok sziikiilésére vezethets vissza,
aminek kovetkeztében adott mennyiségii input a korabbinal joval kevesebb profitot

eredményezett.

4.3. dbra: A hazai bankok profithatékonysaganak becslése SFA és DEA koltség-
fliggvény alapjan
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Megjegyzés: a fenti értékek az egyes bankok meérlegfGosszeggel stulyozott profithatékonysagat
mutatjék, vagyis azt, hogy a bankok mikddése atlagosan mennyire van kozel a frontier bank

miikddésének profithatékonysigahoz. A nagyobb értékek nagyobb hatékonysagra utalnak.

A profithatékonysag a valsag kitorését kovetSen érte el mélypontjat: ebben az
idgszakban a nemteljesits iigyletek ardnyanak emelkedése és a kamatozé hiteldl-

lomany aradnyanak lasst mérsékl6dése a kamatjovedelmek csokkenéséhez vezetett
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tobb intézmeény esetében is, mikdzben a hitelezési veszteségek és a forraskoltségek is
novekedésnek indultak. A kedvezményes arfolyamon torténs végtorlesztés 2012-es
évet érint6 hatdsa a profithatékonységi becslések tobbségében is azonosithato. A
minta utolsé négy évének atlaga becsléseink tobbsége alapjan a valsagperiodus at-
lagahoz képest Osszességében jobb profithatékonysagot mutat. Az utolsé négyéves
periédust 6nmagaban vizsgilva azonban enyhén eltér§ képet kapunk a kiilonb6z6
modellek alapjan: a hitelezési veszteségeket is figyelembe vevs profithatékonysag-
ban inkabb javulas latszodik az értékvesztési igény csokkenésével parhuzamosan (a
DEA modell egyértelmi hatékonysag novekedést mutat, mig az SFA inkadbb stag-
nalast), mig a csak forras- és operativ koltségeket tartalmazo profithatékonyséagi

becslések eredményei inkabb stagnélast, illetve enyhe romlast jeleznek.

4.3.3. A haztartasi és a vallalati Lerner-indexek

Ahogy kordbban méar emlitettiik, a haztartasi és vallalati hitelpiac szdmos szem-
pontbdl jelentds kiilonbségeket mutat. Hipotézisiink szerint példaul a verseny in-
tenzitésa szempontjabol is, ezen feltételezésiinket Lerner-indexszel vizsgaltuk meg.
A Lerner-index azt mutatja meg, hogy a vallalat altal alkalmazott a&r mekkora része

a tiszta” profit, ami nem a termék elGallitasi koltségének fedezéséhez sziikséges.
_ p—MC
==,
tarkoltségét jeloli. Teh&t minél nagyobb az index értéke, annal nagyobb a szereplék

Kiszamitasanak modja: Lerner ahol p a termék arat, MC a termék ha-
piaci ereje és annél gyengébb a kozottiik 16v6 verseny nagysaga (Lerner (1934))]
Az SFA koltségfiiggvény felhasznalaséval lehetségiink nyilt hatarkdltségeket szami-
tani mind a héztartisi, mind a vallalati hitelpiacra vonatkozoan. A Lerner-indexet
szegmensenként harom verzidoban készitettiik el, melyek a hitelezési kockazatok fi-
gyelembevételében és abban kiilonboztek, hogy az dGjonnan kibocsatott hitelekre,

vagy a meglévs allomanyokra szamitottuk-e:

12Felmeriilhet, hogy a bankrendszeri piaci erd vizsgalatara nem alkalmas az index, mivel az a
minden vev6t azonos aron kiszolgald vallalat piaci erejének leirdsara szolgal, mikézben a bankok
arképzése egyedileg (iigyfelenként) torténik. Utdbbi allitds azonban csak a banki portfolid egy
részére igaz (elsGsorban a nagyvéllalati szegmensben), mig a kisebb tigyfelek hiteleinek arképzése
portfolio szinten, néhany véltozo alapjan differencidlva torténik. A Lerner-index alkalmazéasa a

nemzetkozi szakirodalomban is megszokott a banki piaci er6 leirdsara.
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e Lerner-index a kapott kamatbevétel alapjan az alloményra. Ez esetben az
arat (a Lerner-index p értékét) az adott szegmensbdl kapott kamatbevétel
és az adott szegmens felé fennallo hiteldllomany hanyadosaként kaptuk. A
hatarkoltség becslése abbodl a modellbdl szarmazik, amelyben nem szerepeltek

az értékvesztések, csak az operativ koltségek és a forraskoltségek.

e Lerner-index az allomanyi kamatlabak alapjan az allomanyra. Az index ar-
jellegii valtozdja az idGszak végi allomannyal stlyozott kamatlab. A hatar-

koltség ebben az esetben a hitelezési veszteségek nagysagat is tartalmazza.

e Lerner-index az 0j szerz6dések hitelkoltsége / kamatlaba alapjan az j hi-
telekre. Az index arjellegii valtozoja az adott évben kotott szerzédések hi-
telosszeggel sulyozott atlagos kamatlaba a vallalatok esetében, illetve teljes
hitelkoltség-mutatoja a haztartasi szegmensben. A hatarkoltség ebben az
esetben is tartalmazza a hitelezési veszteségeket: a teljes minta soran meg-
figyelt hitelezési veszteségeket atlagoltuk minden egyes bankra, igy egy cik-
luson ativeld hitelezési veszteséggel szamoltunk az 1j hitelek esetén. Ahogy
kordbban is hangstlyoztuk, az Gj hitelek arat az Gsszetételhatas akar jelen-
tGs mértékben is befolyasolhatja, f6leg a vallalati szegmensben, ahol a révid
lejarati, nagyosszegi, alacsony kamatlabbal rendelkez6 hitelek egy-egy bank
esetében akar dominalhatjak is az atlagos kamatokat. Ennek tiikrében ér-
demes a hirom indexet egyiitt értelmezni, és az 1j hitelek alapjan szamolt

indexet énmagaban csak kells 6vatossiggal vizsgalni/™|

Az igy kapott indexek alapjan elmondhaté, hogy a vizsgalt periédus alatt a
vallalati hitelpiacon tobbnyire rendkiviil éles, mig a haztartasi hitelpiacon kevéshé
intenziv verseny volt tapasztalhat6. Ez az eredmény jol illeszkedik a magyar bank-

versenyrol szolo szakirodalom korabbi megallapitdsaihoz is. Tovabba, a hitelezési

13 Az bsszetétel hatas elméletileg kisziirhetd lenne, ha a becsiilt koltségfiiggvényekben a haz-
tartasi és a vallalati hiteldllomany outputokat tovabb bontanank és termékszintd outputokkal
végeznénk el a becslést. Igy lehetdség lenne arra, hogy a termékszinti hatarkoltsegek és kamatla-
bak segitségével termékszintii Lerner-indexeket szamoljunk. Ehhez azonban a koltségfiiggvényben
szerepld valtozok oly mértéki novelése lenne sziikséges, amely a mintank elemszama mellett sem-

miképp sem lehetséges.
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4.4. dbra: Becsiilt Lerner-indexek a vallalati hitelpiacon

0,4 0,4
03 A 03
0,2 1 0,2

01 ;—xﬁ .
0,0 T T T T T T T T T T f / 0

-0,1

0,2 4

0,3

-0,4 - -0,4
-0,5 -0,5
[¥a} O ~ 0 (o) o — o~ o < wn o
o o =} o =3 =1 o o o = o =
o =3 =3 o o o o o o o o o
« « « « « « « « « & & &

—Villalati Lerner-index (allomanyi kamatlabak alapjan)
—Villalati Lerner-index (Uj szerz6dések atlagos kamatldba alapjan)

Vallalati Lerner-index (nett6 kamatbevétel alapjan)

kockézatok eltéré modon torténd figyelembe vétele nem modosit a kovetkeztetése-

ken, szintben és dinamikédban is nagyon hasonl6 képet mutatnak.

A véllalati hitelpiacra szamitott Lerner-indexek es abra) a valsag kitoréséig
pozitiv tartoméanyban, enyhén a nulla szint felett helyezkedtek el, szinte folyama-
tosan mérsékldd tendencidt mutatva, ami éles versenyre utal a szegmensben. A
valsag kitorését kovetGen meredek csokkenés latszodik, leginkdbb a kamatbevétel és
az dllomanyi kamatlab alapjan szamolt indexek esetében. Utobbiaknal a csékkenés
azt tiikrozi, hogy a bankok e hitelek esetében nem araztak be jol a hitelkockazatot,
és a hitelezési veszteségek felmeriilésekor a befolyt kamatok nem voltak elegend6ek

ahhoz, hogy a koltségeket fedezni tudjak.

Az djonnan kotott szerzédések esetében a valsag évei alatt Osszességében szintén
csokkené tendencia volt megfigyelhet6 az index értékeiben. Az index csokkenésé-
nek iiteme azonban valamelyest lassabb volt, mint az allomanyi indexek esetében.
Ez abbol fakadt, hogy az 1j hiteleken a bankok valamelyest képesek voltak emelni
a felarat, atharitva a felmeriil§ hitelezési veszteségeket, mig a mar fennélld alloméa-
nyon erre nem voltak képesek. Ennek ellenére az 1j szerz6dések indexe esetében is

csOkkend tendencia figyelheté meg, rdadasul az index értéke stabilan negativ tar-
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toméanyban mozog, ami az 4j ligyfelekért folytatott éles versenyt tiikrozi. A vélsag
kitorését kovetGen ugyanis a bankok mindegyike jelentGsen szigoritott a hitelszten-
derdjein, és a még igy is hitelképesnek mindsitett kisszamu vallalatért nagyon in-
tenziv verseny folyt. A vallalatok olyan erds alkupoziciéval rendelkeztek, hogy a
bankok &altal ajanlott kamatldbak sok esetben a koltségeket sem fedezték.ﬁ

A csokkend tendencia az utébbi években megfordult és mindharom index no-
vekedni kezdett: az dllomanyi alapon szdmolt indexek 2012-ben és 2013-ban, mig
az 1j szerzGdések kamatlaba alapjan szamolt index 2015-ben érte el minimumét /™|
Az index novekedésében jelentss szerepet jatszott, hogy a gazdasagi novekedés és
ingatlanpiac élénkiilésének hatasara csokkentek a hitelezési kockidzatok, masrészt a
kamatcsokkentési ciklus, valamint a jegybank hitel6sztonzé programjai (Novekedési
Hitelprogram (NHP) és a Piaci Hitelprogram (PHP))[® eredményeként jelentdsen
mérséklddtek a bankok forraskoltségei is. Az index emelkedéséhez Osszetételhatas
is hozzajarult: az utobbi években — az NHP-t6l nem fliggetleniil — atrendezédott a
vallalati hitelezés szerkezete a kisebb méret és kisebb piaci er6t képvisel6 vallala-
tok irdnyaba, mikézben az erds alkupozicioban 16v6 nagyvallalatok névekvé ardnya
mar kozvetleniil kiilfoldrsl vont be finanszirozési forrast. Tehat ebben a szegmens-
ben emelkedett azon vallalatok aranya, akikkel szemben a bank érvényesiteni képes
piaci erejét. Mindezek kovetkeztében 2016-ban mindharom Lerner-index djra po-
zitiv értéket vett fel, ami arra utalo jel, hogy a bankrendszer a vallalati hitelpiacon

is kezdi visszanyerni nyereségtermel§-képességét.

A héaztartasi hitelpiacon 2004-t61 kezd6dGen a devizahitelezés felfutasaval egyre
intenzivebbé valo verseny volt megfigyelhetd 6s abra). Ezt az idGszakot gyak-
ran illeti a szakirodalom a kockazatalapu verseny kifejezéssel Banai et al. (2010))),
ami arra utal, hogy a bankok kozdtti n6vekvs verseny nem az arak csokkenésében,

hanem az egyre nagyobb kockézatok véllalasdban érvényesiilt. A valsag kitorése

14Ugyanakkor a hitelfolyésitdson kiviil a bank szamos egyéb tton is bevételhez juthatott e
véllalatoktol: pénzforgalmi szolgéltatasokat nyujthatott, illetve befektetési és derivativ iigyleteket
kothetett a vallalat szamara jutalékért. Igy Osszességében a banknak megérhette a hatarkoltség
alatt draznia az egyes hiteleket annak érdekében, hogy az iigyfél ne partoljon 4t masik bankhoz.

15Ttt hangstlyoznunk kell, hogy az tjonnan szerzédott hitelek atlagos kamatlabat a véllalati
hitelek esetében az Gsszetételhatéds akar jelentGs mértékben is torzithatja.

16 A jegybank hiteldszténzé eszkdzeirdl részletesebben 1d. [Bodnar et al. (2017)| tanulményat.
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4.5. abra: Becsiilt Lerner-indexek a héztartasi hitelpiacon
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utdn azonban az 1j hiteleknél szinte azonnal, az allomanynal pedig fokozatosan
visszaemelkedett az index a 2004-es szintre. A vallalati szegmenshez képest szem-
betling, hogy a héaztartasokkal szemben a bankoknak egyértelmiien megmaradt a
piaci félénye, ami a vallalati hitelekt6l eltéren a mar fennallo allomany hitelkama-

tainak egyoldalt novelésében is testet &ltott]]

Az 4j szerz6déskotések indexében a valsag kitorését kivetGen 2011-ig nem volt
jelentds valtozas, majd 2012-ben a végtorlesztés idején magas kamatlab mellett
folyositott kivalto hitelek emelték meg az index értékét[™| 2013-t6l kezdve egészen
2015-ig a novekve hitelkinalat és az élénkiild hitelpiac mentén csokkent az index
értéke. 2016-ban a bankok a javuld hitelezési veszteségek és gazdasagi kilatasok

ellenére ismét emeltek felaraikon, ami az index jboli emelkedéséhez vezetett.

17 Ahogy kordbban is emlitettiik, ebben nagy szerepet jatszott, hogy mig a vallalati hitelek
arazasa jellemzGen valamilyen referenciakamathoz volt kotve, addig a lakosségi hitelszerz&dések

kamatlaba a bank egyoldali dontésétsl fliggen mddosithatd volt.
18 A késSbbi vizsgalatok szerint a bankok ebben az idgszakban dsszehangoltik stratégidjukat és

kollektiv médon csokkentették hitelkindlatukat, ezt tiikrozték a hirtelen élesen emelkedd kamat-
labak. A Gazdasagi Versenyhivatal a vizsgélatot kévetSen Gsszesen 9,5 millidrd forintos birsaggal

biintette az Osszejatszé intézményeket.
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Az alloményi folyamatokat bemutaté indexek esetében ezzel szemben fokoza-
tos és szinte folyamatos emelkedés volt megfigyelhets a valsag kitorésétsl egészen
napjainkig. Ebben a tendenciézus emelkedésben még a kamatlabak torvényi erével
torténd csokkenése (2015-0s elszamolés és forintositas) sem okozott torést, amiben
az enyhiil§ forraskoltségeknek és a csckkend hitelezési veszteségeknek volt jelen-
t6s szerepe. Osszességében kijelenthetd, hogy a bankok 2016-ban is magas piaci

er6vel rendelkeztek a haztartasi hitelpiacon.

A Lerner-index eredményeit érdemes parhuzamba éllitani az egyszeriibb, a ka-
matlab és a pénzpiaci kamatlabak kiilonbozetére épiil6 pénziigyi mutatok alakulasé-
val isP%] A [4.6los 4bra az j kibocsatast hitelek esetén mutatja mindkét szegmensre
a felarak nagysagat a teljes bankrendszer szintjén (tehat nem csak a korabban be-
mutatott mintara). Fontos hangsiilyozni, hogy ez a mutatd tobb okbol is eltér a
Lerner-index értékeitél: egyrészt a felmeriils koltségek koziil csak a forraskoltségek
nagysagat veszi figyelembe, masrészt ezt a forraskoltséget egyenlévé teszi a rovid
lejarati pénzpiaci kamatokkal, mikozben a bankok altal ténylegesen bevont forra-
sok ara jellemzGen eltér ettsl. Igy példaul nem vessziik figyelembe a devizaforrasok
valsag kitorését kovets dragulasat (az orszégkockazat novekedése miatt), valamint
az utobbi évek betéti forrasainak olcsobba valasat sem (a folyoszamlabetétek no-
vekvs aranya miatt). A Lerner-index ezzel szemben a bankok valos forraskoltségeit
és az ebbdl szamolt hatarkoltséget is képes figyelembe venni, mikozben a miikédési

koltségek és a hitelezési veszteségek hatasat is magaba foglalja.

A haztartasi felarak joval magasabbak a vallalati szegmensben alkalmazottnal,
ami részben megerdsiti a Lerner-index eredményeit, részben pedig a figyelembe
nem vett egyéb koltségelemek hatasat tiikrozi. A héaztartasi szegmens atlagos fel-
ara dinamikajaban hasonlit a Lerner-index alakulasahoz, ugyantigy elkiilénithetGek
a valsag eltti élénkiils verseny jelei, a vilsig hatdsdra megemelt hitelkoltségek, va-

lamint az utobbi években tapasztalhato élénkiilés is.

19 A bankok jelentds része 2015-ben és 2016-ban is értékvesztést irt vissza, vagyis a hitelezési

,veszteségeik” netto6 értelemben a profit novekedéséhez jarultak hozza (MNB (2016), MNB (2017)).
20A7 egyszerti felarak alakulasdt az MNB rendszeres kiadvényai is nyomon kovetik: mind a

negyedévente megjelen Hitelezési folyamatok kiadvany, mind a félévente megjelens Pénziigyi

Stabilitasi Jelentés tartalmaz a felarakra vonatkozé elemzést.
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4.6. abra: Az tjonnan szerz6dott hitelek pénzpiaci kamatok feletti atlagos felara
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-4 Ujonnan kibocsatott vallalati hitelek pénzpiaci kamat feletti feldra

—e—Ujonnan kibocsatott haztartasi hitelek pénzpiaci kamat feletti felara

Megjegyzés: haromhonapos BUBOR, EURIBOR és CHF LIBOR feletti felarak szerzddéses
Osszeggel sulyozott 12-havi atlaga. A vallalati idGsorban a kibocsatott NHP hiteleket a jegy-

banki refinanszirozés 0 szazalékos forraskoltségével vettiik figyelembe. Forras: MNB.

A vallalati hitelek esetében pusztan a pénzpiaci kamatok feletti felarak alapjan
kevésbé rajzoloédnak ki a kordbban targyalt tendenciak. E mogott részben az elté-
r6 forraskoltségek jatszanak szerepet: a valos forraskoltségekkel szamolva a valsag
kitorését kovetGen a felarak az dbran 1événél joval alacsonyabban, mig az utobbi
években magasabban lennének, igy jobban tiikréznék a Lerner-index kordbban la-
tott alakulasat. A forraskoltségek kiilonbozdsége mellett az is szerepet jatszik, hogy
az egyszer( felarak szdmitasakor pont az egyik legfontosabb dimenzi6, azaz a hite-
lezési veszteségek hatasat nem vessziik figyelembe. Korabban épp azzal érveltiink,
hogy a bankok altal alkalmazott kamatlabak nem voltak elegenddk arra, hogy a
fellépd hitelezési veszteségeket fedezzék. Fz a szempont azonban elveszik, ha csak
a pénzpiaci kamatok feletti felarakat vizsgaljuk. Végiil, ahogy kordbban is hang-
silyoztuk, a vallalati 4j kibocsatas esetén az Osszetételhatés is nagyobb szerepet
jatszik (a rovid lejarati money-market jellegi tigyletek valtozo, gyakran dominans

sulya miatt), ami jelentGsen megneheziti a megfelels kovetkeztetések levonasat.
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4.4. A fejezet Osszegzése

Tanulmanyunkban a magyar bankrendszer koltség-, és profithatékonysagat vizsgal-
tuk parametrikus és nemparametrikus modellek segitségével a hitelezési kockéaza-
tok figyelembe vételével, illetve a nélkiil. A modellek eredményeit Gsszevetettiik
egyméssal, és azt is megvizsgaltuk, mely becslések stabilabbak idében, és melyek
mozognak egyiitt a pénziigyi mutatokbol szamolt jovedelmezdségi és hatékonysagi
mutatokkal. Majd t6bb mddon is Lerner-indexet szamoltunk kiilon a haztartési és

a vallalati hitelpiacra.

Eredményeink szerint a magyar bankrendszer koltséghatékonysag szempontja-
b6l homogén, profithatékonysag terén viszont heterogénnek tekinthetd, nagy kii-
16nbségek vannak az intézmények kozott. A két modellezési technika koziil a DEA
modellek hajlamosabbak a szélsGséges értékek kimutatasara. A kiilonb6zé model-
lek eltérGen itélik meg az egyes bankok teljesitményét: a DEA modellek eredményei
kézepesen korrelaltak, SFA modellek esetén kiiloén-kiilén a profit- és a koltséghaté-
konysagra kaptunk erdsen egyiittmozgd eredményeket, mig a profithatékonysagra
kapott becslések modellcsaladtol fiiggetleniil is szignifikdnsan korrelaltak egymaés-
sal. Id&beli stabilitas szempontjabol a parametrikus és nemparametrikus mod-
szerek koziil nem lehet egyértelmiien jobb teljesitménytit valasztani, a profithaté-
konysag viszont ezittal is jobban teljesitett a koltséghatékonysagi becsléseknél. Az
értékvesztés figyelembevétele ugyanakkor gyengitette az idGbeli stabilitast. A tel-
jesitményt mérs pénziigyi mutatokkal torténd Gsszehasonlitas soran a jovedelmezs-
ségi mutatokkal (ROAA, ROAE) a profithatékonysagi becslések mozogtak egyiitt,
az eszkOzaranyos OsszkoOltséggel pedig a DEA modellek eredményei, a hatékony-
sagi rataval egyik modell sem mutatott erés kapcsolatot. Osszességében tehat,
amennyiben szabélyozoi dontés tamogatasara késziil banki hatékonyag becslés, ér-

demes tobb modell eredményét 6sszevetni az eltérd informéciotartalom miatt.

A valsag a rendszerszint{ koltséghatékonysagra pozitiv hatast gyakorolt, a ne-
gativ sokkra a bankok tevékenységiik racionalizélasaval valaszoltak, valamint a ke-
véshé hatékony intézmények csGdje vagy felvasarlasa is javithatta a rendszerszintd
eredményeket. Profithatékonysag szempontjabol a valsdg utani els6 éveket a meg-

emelkedett hitelezési veszteségek és a kies§ bevételek miatt romlas jellemezte, azon-
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ban a gazdasagi névekedés javulésa, a hitelezési veszteségek csdkkenése és a banki
miikédés racionalizalasa az utobbi években mar profithatékonysag szempontjabol

is javulast hoztak.

Az SFA-tipusi koltségfiiggvények felhasznélasaval Lerner-indexet becsiiltiink
kiilon a haztartasi és a vallalati hitelpiacra. A két szegmens meglehetGsen eltérd
képet mutat piaci eré szempontjabol: a haztartasi hitelpiacon a bankokat végig ma-
gas Lerner-index jellemezte, mig a vallalati hitelpiacon intenziv, sGt tilzott versenyt
lehetett megfigyelni. Kétféle Lerner-indexet becsiiltiink, amely a hitelezési kockaza-
tok figyelembevételében kiilonbozott, erre az eltérésre eredményeink robusztusnak
bizonyultak. Az 1j hitelekre szamolt Lerner-indexek mind a két piacon gyorsabb
reagalasinak mutatkoztak az alloméanyi indexeknél. Osszességében a piaci erd ilyen
mértéki kiilonbsége azt jelzi, hogy szabélyozéi szempontbdl érdemes a két piacot

kiilon modellezni.
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Osszegzés

A doktori értekezés hipotézisei és a fentebb bemutatott modellek a magyar bank-
rendszer mikodéséhez kapesolodtak. Okonometriai eszkozokkel olyan kérdésekre
kerestiik a valaszt, amelyek (elsGsorban) makroprudencialis szabalyozo6i szempont-
bol érdekesek. Az elsG fejezetben réviden attekintettiik a magyar bankrendszer
elmilt 15 évének legfontosabb torténéseit a vallalati és a haztartasi hitelpiac te-
kintetében, beleértve a valsag utani szabilyozoi intézkedéseket is. Majd harom
fejezetben harom Skonometriai modellt ismertettiink, melyek hitelkindlati sokkok
hatasat, a jovedelemaranyos torlesztérészlet és a nemteljesitési valoszintiség kap-
csolatat, valamint a bankrendszer hatékonysigat és a hitelpiacokon tapasztalhato
verseny intenzitasat vizsgaltdk. Modelljeinket statisztikai tesztek, szakértéi meg-
figyelések, és mas tanulmanyok eredményeivel valo Gsszevetés segitségével validal-
tuk (s6t, az értekezés kiilonboz6 fejezeteinek kovetkeztetései is erdsitik egymast).
Eredményeink jol hasznalhatok a makroprudenciélis politikai dontések tamogata-
sara, mivel segitséget nyijtanak — tobbek kozott — a tulzott htelezéssel vagy hitel-
sziikével jellemezhets idGszakok beazonositdsdban, az optimalis jovedelemarinyos
torlesztérészlet-szabaly meghatarozasiban, illetve a hitelpiacok hatékony miikodé-

sének ellenérzésében.

A masodik fejezetben egy id6ben valtozd paraméterii dinamikus faktormodellt
hasznaltunk, a kovetkez6ben egy logit-becslést, a negyedikben pedig SFA- és DEA-
tipusi modellekb6l vontunk le kovetkeztetéseket. Adatok tekintetében mind a ha-
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rom vizsgalt adatbazis rendelkezett keresztmetszeti dimenzioval, a faktor- és a ha-
tékonysagi modellek esetében azonban paneladatbazist hasznaltunk. Utobbiaknal
2001-t61 kezd6dGen altak rendelkezésre az adatok negyedéves, illetve éves frekven-
cidn. Mindharom esetben figyelembe vettiik, hogy a véiltozé miikodési kérnyezet
miatt a megfigyelt mintankon idében valtozhatott a sokkok valoszintisége, illetve a
parcialis hatasok mértéke: a dinamikus faktormodelliink paraméterei idGben val-
toz6 modon lettek megbecsiilve, a PD-modellnél id6szak-dummykat hasznaltunk,
mig a hatékonységi modelleknél a becsiilt hatékonytalansagi hibatag véaltozhatott
évrdl évre. A PD-modellt csak a haztartési hitelpiacra alkalmaztuk, a mésik ket-
t6t a haztartasi mellett a vallalatira is, azonban figyelembe vettiik a két szegmens

eltérd tulajdonsagait.

Ertekezésiink soran szamos hipotézist felallitottunk és megvizsgaltunk. Ezeket
tekintjiik most at, illetve Gsszevetjiik mas szerzék eredményeivel és sajat varako-
zasainkkal kovetkeztetéseinket. ElGszor a faktormodellre, majd a logit-becslésre,

végiil a banki hatékonysagra és Lerner-indexre vonatkoz6 hipotéziseket nézziik at.

e A hitelkinalati sokkok varhat6 értéke megndtt a valsag utan: a ma-
gyar bankrendszerre nem késziilt olyan becslés, amely idében valtozé6 mo-
don vizsgalta volna a hitelkinalati sokkok hatésat. Mivel azonban a valsag
utan szamos mikro- és makroprudencials szabalyozoi intézkedést vezettek be
— és varhatoan fognak még bevezetni — el6zetesen arra szamitottunk, hogy
a hitelkinalati sokkok varhatd mértéke nétt a valsadg utan. A FAVAR VAR-
egyenleteihez tartozd hibatagok szoérdsanak novekedése ezen hipotézisiinket

ala is tamasztotta.

e A hitelkinalatot meghatarozé folyamatokat érdemes kiilon valasz-
tani két faktorba: képességre és hajlandoésagra. Faktormodelliink és
a VAR-bol kapott impulzusvélaszok is alatamasztottak, hogy két fontos hi-
telkinalati faktort lehet szamszertsiteni adatainkbol. Ez tjdonsag a szakiro-
dalomban, altaldban egy hitelezési vagy pénzpiaci faktort szamsertisitenek.
Ugyanakkor eredményiink hasonlé [Tamasi és Vilagi (2011)| cikkhez, ahol két
hitelkinalati sokk hatasat vizsgaljak.
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o Hitelezési aktivitas szempontjabdl a magyar bankok hitelkinalatat
az anyabankok t&ke- és likviditasi helyzete nagyobb mértékben ha-
tarozta meg, mint a hazai leAnybankoké: Ennek oka, hogy a magyar
bankrendszer nagyobb része a vizsgalt idGszakban kiilféldi anyabankok tu-
lajdonaban volt. Korabbi kutatasok (Bethlendi (2007)) szerint a kiilf6ldi
anyabankok tgynevezett aktiv t6kemendzsmentet folytattak, azaz annyi t6-
két és likvid eszkdzt tartottak a leAnybankoknal, hogy azok allomanya éppen
megfeleljen a szabalyozoi elGirasoknak, és mindig annyival emelték ezek szint-
jét, amennyire éppen sziikség volt. Fzért a leAnybankok téke és likviditési
mutatoszamai nem mutattak redlis képet a szabalyozoi elGirasok hitelezést
korlatoz6 hatasarol. Eredményeink aldtamasztottak ezt a hipotézist, az elsé
hitelezési faktor loadingjai kéz6tt az anyabankok tékeattétele meghatarozobb

valtozonak bizonyult, mint a leAnybankoké.

e Hitelezési képességi sokk hatasdra nem nétt a hiteldllomany: Mivel
hitelkindlati sokkot vizsgaltunk, azt vartuk, pozitiv hatast gyakorol a sokk
a hitelallomanyokra. Ez a hipotézisiink nem bizonyult igaznak, ennek ma-
gyarazata, hogy az el6z6 pontban emlitett aktiv t6kemendzsment hatasara a
leanybankok szolvencia és likviditasi mutatoi hiaba voltak kozel a szabalyozoi

el6irasokhoz, tényleges korlatot nem jelentettek.

e Hitelezési képességi sokk hatasara csokkent az orszagkockazat és
az alapkamat: A valsig kitorése utan nagy figyelem irdnyult az EU maga-
sabb allamadossaggal rendelkezd orszagaira (elsésorban: Gorogorszag, Spa-
nyolorszag, Olaszorszag, Irorszag, Portugalia), ahol egy esetleges bankvalsag
tovabbi terheket rott volna a koltségvetésre, ezzel is novelve az allamcs6d
kockdzatat. Mivel a valsdg utdn Magyarorszagot is magas allamadossig és
gyenge adosbesorolas jellemezte, a hazai bankok csédkozeli helyzete is stlyos
problémét jelentett volna szuverén kockazat szempontjabol. Ezért a hitelezési
képesség javulasa esetén az orszagkockazat csokkenését vartuk. Az allampa-
pirok felaranak impulzusvalaszai aldtamasztottak hipotézisiinket. Tovabbé, a
csOkkené orszagkockazat az alapkamatra is csokkentSleg hatott. Ez az ered-

mény magyar adatokon tjdonsag.
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e A hitelezési képesség javulasa a novelte a GDP-t, résztételeit és

foglalkoztatast: Ezen hipotézisiinket az impulzusvalaszok alatamasztottak,
azonban azt fontos megjegyezni, hogy a hitelezési képesség nem a hitelezésen,

hanem az orszagkockazat javulasan keresztiil javitja a GDP-t.

Hitelezési hajlando6sagi sokk hatasara ndétt a hiteldllomany és a
GDP is: Ezt a varakozasunkat alatamasztottak az impulzusvalaszok. Ered-
ményeink Gsszhangban vannak Tamasi és Vilagi (2011)-es cikkével, nagysag-

rendileg is hasonlé hatast kaptunk.

A vallalati hitelkamatok az alapkamat valtozasat kovették, a haz-
tartasi hitelkamatok nem csokkentek hajlandésagi sokk esetén: A
vallalati hitelpiacot erGs, mig a héztartasi hitelpiacot gyenge verseny jelle-
mezte (ahogy az értekezés el6z6 fejezetében is megallapitottuk), valamint a
vallalati hitelkamatok kamatozasa referenciakamathoz kotott, mig a haztar-
tasi hiteleket a mintank nagy részében valtoztathato kamatozés jellemezte.
Ebbél kifolyolag a vallalati kamatok kovették az alapkamat valtozasat, a haz-
tartasi hitelpiacon a hitelkindlat névekedése pedig a kockazatosabb adosok
bevonaséaval tortént, nem a kamatok csokkentésével (Kiraly és Nagy (2008)).

Ezt a hipotézist is alatamasztottidk eredményeink.

A hitelezési képességi sokkok hatasa perzisztensebb, mig a hajlan-
désagi sokkok hatasa els6sorban rendkiviili eseményekhez kothets
és hamar lecseng: Erre vonatkozéan nem volt elézetes varakozasunk, vagy

szakirodalmi el6zmény.

A monetaris politika a valsag utan névekvé mértékben vette fi-
gyelembe a pénziigyi stabilitast: Erre vonatkozolag nem volt el6zetes

varakozasunk, eredményiink Gjdonsag a szakirodalomban.

A valsag el6tt a devizahitelezés iddszakiban tilzott hitelkiaram-
las, mig a valsdg utan hitelsziike jellemezte a magyar bankrend-
szert. FEzen hipotézisiinket az Gj moédszertannal szdmitott PKI-mutatonk
alatdmasztotta. Eredményiink Gsszhangban all Hosszi et al. (2016)| cikk

eredményeivel.
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o Attérve a PD és PTI kapcsolatat vizsgalo fejezetre, elézetesen azt a hipoté-
zist fogalmaztuk meg, hogy a haztartas munkapiaci és jovedelmi hely-
zete, eladésodottsaga, fogyasztasi kiadasai, a hitel denominaciéja
és kozvetits részvétele a hiteliigyletben hatassal van a PD-re. Ez a
hipotézisiink igaznak is bizonyult, talaltunk olyan valtozokat, amelyek érde-
mi magyarazoerével rendelkeznek a PD-becslésben, és az emlitett hatasokat
ragadjak meg. A szignifikins valtozok csoportja a relevans kiilf6ldi szakiro-
dalomban taldlhatéval egybecseng. A denomindcié kiemelt fontossédga ugyan-

akkor magyar sajatossag.

e Arra is szamitottunk, hogy szignifikdns valtozé lesz a jelziloghitel tipu-
sa (lakas vagy szabadfelhasznalasii), a kibocsatas idGszaka, a meg-
takaritasok nagysaga, a hitel LTV-je, a haztartas iskolai végzett-
sége. Lz a hipotézisiink azonban nem bizonyult igaznak. Megallapitottuk
azonban, hogy ezen valtozok korrelaciojat a PD-vel a becslésben szerepld val-
tozok megmagyarazzak, példdul a szabadfelhasznalast hitelek azért voltak

kockazatosabbak, mert a haztartasok magasabb eladdsodasaval parosultak.

e A harmadik modelliinkh6z tartozo hipotéziseink a kovetkezdk voltak: A ma-
gyar bankrendszer koltséghatékonysag szempontjabél homogén és
magas hatékonysag jellemzi, profithatékonysag tekintetében viszont
heterogén. Erre vonatkozolag nem volt el6zetes varakozasunk, mivel a szak-
irodalom vegyes eredményeket mutatott be, attol fiiggden, hogy milyen min-
tan vizsgaltak a koltséghatékonysagot. Profithatékonysagi becslés a magyar
bankrendszerre eziddg nem késziilt, ez Gjdonsig az irodalomban. Az altaldunk
definialt szempontok szerint, a profithatékonysagi becslések kicsivel jobban
teljesitettek.

2 __ 2

e Az SFA és a DEA modellek meglehetGsen eltéré eredményre vezet-
nek, a konkrét kérdéstdl fiigg, mely mdédszer alkalmasabb a haté-
konysag mérésére. llyen Osszehasonlitds még nem késziilt a magyar bank-
rendszerre, ez is Uj eredménynek szamit, ugyanakkor mas mintan végzett
kutatasok szintén arra az eredményre jutottak, hogy a két modellcsalad hasz-

nalata eltéré eredményekhez vezet.
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o A valsag a koltséghatékonysagra pozitiv, a profithatékonysigra ne-
gativ hatast gyakorolt. Ez az eredmény is ujdonsidgnak szamit magyar
adatokon, rdadéasul varakozasainknak megfelel§ valaszt kaptunk. Egyedi ban-
ki adatokon megfigyelhets, hogy a bankok tevékenységiik racionalizalasaval
— példaul a fikok szamanak csokkentésével — reagaltak a valsagra, amely
javitotta a koltséghatékonysagot. Ugyanakkor a realizalédé magas hitelezési
veszteségek nagy meértékben rontottédk a profitabilitast, amelyek kifutasaval

lassan a pofithatékonysag is javulni kezdett.

e A Lerner-indexek alapjan a haztartasi hitelpiacot magas piaci eré
és gyenge verseny, mig a vallalati hitelpiacot intenziv, s6t, bizonyos
idGszakokban tulzott verseny jellemezte. Ujdonsig az irodalomban,
hogy kiilon vizsgaltuk a haztartasi és a vallalati hitelpiacot, mivel el6zetes
hipotézisiink az volt, hogy ezeken kiilonb6z6 lehet a verseny intenzitésa. Ezt
al4 is tamasztottak becsiilt Lerner-indexeink, amelyek a forraskoltségekhez

viszonyitott kamatfelarakhoz hasonlé eredményre vezettek.

e A végtorlesztés gyengitette, mig az NHP javitotta a hitelezési haj-
landésagot, a bankok piaci erejét mindkét intézkedés erdsitette.
Ezen a hipotéziseket a PKI as a Lerner-indexek alatamasztottak és kolesono-

sen megerdsitették.

Végezetiil a modelljeinkbél levonhato, szabélyozoi szempontbol fontos kévet-
keztetéseket emeljiik ki. A faktormodell alapjan elGszor is, a hitelezési aktivitas
kapcsan az anyabank tékehelyzete fontosabbnak bizonyult a leanybankinal, igy
vélhetGen a magyar tGkeszabalyok valtoztatdsdnak a magyar bankrendszerben ki-
sebb a hatasa, mint egy altalanos, eurdpai szintl szabalyvaltoztatasnak. A PKI
alapjan a valsag el6tti id6szakot tulzott hitelezés jellemezte, igy sziikség lett volna a
bankrendszer hitelezési aktivitasat (elsGsorban kockazatvallalasat) korlatozo intéz-
kedésre. A valsag utan azonban a hitelezést tamogato intézkedések (mint példaul
az NHP, melynek hatasara javult is a mutatd) valtak sziikségessé a PKI &ltal is jel-
zett hitelsziike miatt. A PD-modell arra adott egyfajta valaszt, hogy a valsag elGtt
a jovedelemaranyos torlesztérészlet maximalizdlasaval hogyan lett volna érdemes

korlatozni a hitelezést. Eszerint kiilon kellett volna mutatot elGirni a devizaban,
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illetve forintban denominélt hitelekre, illetve jovedelem szerint is érdemes lett vol-
na differencialni. A kiilonb6z6 hatékonysagi modellekkel kapott eltéré eredmények
azt jelzik, érdemes tobbfajta modellbecslést végezni a robusztusabb kivetkezteté-
sek érdekében. A Lerner-indexek alapjan a haztartasi hitelpiacon gyenge verseny
volt tapasztalhato a megfigyelt id6szakban, mig a vallalati hiteleknél talzott koc-
kazatvallalas jellemezte a bankokat. Szabélyozoi szempontbél a nagy piaci erd és

a tilzott verseny is indokolhatja a beavatkozast.
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A Fuggelék: a faktormodellel

kapcsolatos kiegészitd informaciok

5.1. tablazat: Makrogazdaséagi idGsorok

Valtozo6 Deflalas | Transzf. | Szez. ig.
Haztartasok netto fogyasztasi kiadasai reél nov.rata igen
Korméanyzati fogyasztas reél nov. rata igen
Haztartasok ingatlanberuhazasa reél nov. rata igen
Vallalatok all6eszkoz-beruhazésa real nov. rata igen
Korméanyzati beruhazas reél nov. rata igen
Alloeszkoz-beruhazas real nov. rata igen
Export real nov. rata igen
Import real nov. rata igen
GDP real nov. rata igen
Ipari termelés reél nov. rata igen
Feldolgozoipar reél nov. rata igen
LES létszam, nemzetgazdasag real nov. rata igen
LES létszam, versenyszféra real nov. rata igen
Rendelkezésre 4ll6 jovedelem real nov. rata igen
Bizalmi indikator: szolgaltatasok nominalis - igen
Bizalmi indikator: ipar nominalis - igen
Bizalmi indikator: fogyasztas nominélis - igen
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Valtozé Deflalas | Transzf. | Szez. ig.
Bizalmi indikator: kiskereskedelem nominalis - igen
Bizalmi indikator: épit&ipar nominélis - igen
Maginflacio nominalis - igen
Indirektado-hatastol sziirt maginflaciéo | nominélis - igen
Inflacio nominélis - igen
Termel6i arindex nominalis - igen
Allamkotvényfelar nominélis - nem
EUR/HUF arfolyam nominéalis | logvaltozas nem
3-honapos bankkozi kamat nominalis - nem
Vallalati hitelek kamata nominalis - nem
Jelzaloghitelek kamata nominéalis - nem
Fogyasztasi hitelek kamata nominalis - nem
Teljes hitelallomany nomindlis | nov. rata nem
Vallalati hitelek allomanya nominalis | nov. rata nem
Jelzaloghitelek alloménya nominalis | ndv. rata nem
Fogyasztasi hitelek dllomanya nominalis | nov. rata nem
FHB lakasarindex nominalis | ndv. rata igen

5.2. tablazat: A makrogazdasagi valtozokra és faktorokra

futtatott regressziok R? — ei

Haztartésok netto fogyasztasi kiadasai 0.68
Kormanyzati fogyasztas 0.08
Haztartasok ingatlanberuhazéasa 0.31
Vallalatok all6eszkoz-beruhézasa 0.23
Kormanyzati beruhazasberuhazas 0.26
Alléeszkdz-beruhazas 0.28
Export 0.75
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Import 0.60
GDP 0.80
Ipari termelés 0.82
Feldolgozoipar 0.84
LFS létszam, nemzetgazdasag 0.41
LFS létszdm, versenyszféra 0.40
Rendelkezésre allo jovedelem 0.33
Bizalmi indikator: ipar 0.57
Bizalmi indikator: szolgaltatasok 0.95
Bizalmi indikator: fogyasztas 0.86
Bizalmi indikator: kiskereskedelem 0.79
Bizalmi indikator: épitGipar 0.87
Maginflacio 0.74
Indirekt-adohatasoktol szirt maginflacio | 0.58
Inflacio 0.78
Termel6i arindex 0.42
Allamkotvényfelar 0.75
EUR/HUF arfolyam 0.57
3-honapos bankkozi kamat 0.90
Véllalati hitelek kamata 0.92
Jelzaloghitelek kamata 0.74
Fogyasztasi hitelek kamata 0.83
Teljes hitelallomany 0.92
Vallalati hitelek dlloméanya 0.76
Jelzaloghitelek alloméanya 0.80
Fogyasztasi hitelek dllomanya 0.95
FHB lakasarindex 0.34
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5.1. abra: A pénziigyi faktorok konfidenciaintervallumokkal

1
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—1. faktor - hitelezési hajlandésag

——2. faktor - hitelezési képesség

Megjegyzés: a folytonos vonalak a faktorokat, a szaggatott vonalak a 90 szazalékos konfidencia-

intervallumokat jelolik.

5.2. dbra: Az elsg és a masodik makrofaktor konfidenciaintervallumokkal

0,5

-0,5

-1,5
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—1. makrofaktor
—2. makrofaktor

Megjegyzés: a folytonos vonalak a faktorokat, a szaggatott vonalak a 90 szézalékos konfidencia-

intervallumokat jelolik.
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5.3. abra: A harmadik és a negyedik makrofaktor konfidenciaintervallumokkal

1
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—3. makrofaktor
~——4. makrofaktor

Megjegyzés: a folytonos vonalak a faktorokat, a szaggatott vonalak a 90 szazalékos konfidencia-

intervallumokat jelolik.

5.4. dbra: Pénziigyi faktorok robusztussidga a becsiilt faktorok szamara
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—1. faktor (egy pénziigyi faktort tartalmazé modell)
——1. faktor (két pénziigyi faktort taralmazé modell)
—2. faktor

038
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0,2
0,4
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Megjegyzés: a folytonos vonalak jelolik a becsiilt pénziigyi faktorokat harom makrofaktor, a

szaggatott vonalak négy makrofaktor, a pontozott vonalak 6t makrofaktor mellett.
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5.5. 4bra: A makrofaktorok volatilitasa
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—4. makrofaktor
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5.6. abra: A makrofaktorok impulzusvalaszai egy hitelezési hajlanddséigi sokk ese-

tén

Az els6é makrofaktor impulzusvalaszai

0.25
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A masodik makrofaktor impulzusvalaszai
0.3
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A sokk idpontja Az impulzusvalasz idétavja
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5.7. abra: A makrofaktorok impulzusvalaszai egy hitelezési hajlanddsagi sokk ese-
tén

A harmadik makrovaltozé impulzusvélaszai

///!- 77 0.15
) //////7// /;;// 01

2008Q3

A sokk idépontja Az impulzusvalasz idétavja
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5.8. abra: A makrofaktorok impulzusvalaszai egy hitelezési képességi sokk esetén

Az els6 makrofaktor impulzusvalaszai
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A méasodik makrofaktor impulzusvalaszai
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5.9. abra: A makrofaktorok impulzusvalaszai egy hitelezési képességi sokk esetén

A harmadik makrovaltozé impulzusvélaszai

0
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A negyedik makrofaktor impulzusvalaszai
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A sokk idépontja
pony Az impulzusvalasz idétavja
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5.10. abra: A hiteldllomanyok- és kamatok impulzusvalaszai egy hitelezési hajlan-

dosagi sokk esetén

3-hénapos bankkozi kamat Vallalati hitelek kamata
10

-10 -10
2 4 6 8

2 4 6 8
Fogyasztasi hitelek kamata

10 10

-0.2 -0.2

Megjegyzés: a folytonos vonalak jelolik az impulzusvalaszokat (kék=2004q4, piros=2008q4,
z61d=2013¢4), a szaggatott vonalak jelolik a 70 szazalékos konfidenciaintervallumokat.
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5.11. Abra: A f6bb GDP-tételek és az ipari termelés impulzusvélaszai egy hitelezési

hajlandoséigi sokk esetén

. Haztartasok fogyasztasa 0.06 All6eszkdz-beruhazas

Megjegyzés: a folytonos vonalak jelolik az impulzusvalaszokat (kék=2004q4, piros=2008q4,

z61d=2013¢4), a szaggatott vonalak jelolik a 70 szazalékos konfidenciaintervallumokat.
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5.12. abra: Foglalkoztatas, allamkotvényfelar és arak impulzusvalaszai egy hitele-

zési hajlandosagi sokk esetén

o S/zersenyszektor foglalkoztatasa ) Allamkotvényfelar

0.01 -

0

-0.01

-0.02 -4

Megjegyzés: a folytonos vonalak jelolik az impulzusvalaszokat (kék=2004q4, piros=2008q4,
z61d=2013¢4), a szaggatott vonalak jelolik a 70 szazalékos konfidenciaintervallumokat.
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5.13. abra: A hiteldllomanyok- és kamatok impulzusvélaszai egy hitelezési képességi

sokk esetén

3-hénapos bankkozi kamat Vallalati hitelek kamata
20

-10

-20
2 4 6 8

2 4 6 8
Fogyasztéasi hitelek kamata

Jelzaloghitelek kamata

10 20

02 0.1
8 2 4 6 8

Megjegyzés: a folytonos vonalak jelolik az impulzusvalaszokat (kék=2004q4, piros=2008q4,
z61d=2013¢4), a szaggatott vonalak jelolik a 70 szazalékos konfidenciaintervallumokat.
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5.14. abra: A f6bb GDP-tételek és az ipari termelés impulzusvélaszai egy hitelezési

képességi sokk esetén

. Héaztartasok fogyasztasa 05 All6eszkdz-beruhazas

-0.02 -5

Megjegyzés: a folytonos vonalak jelolik az impulzusvalaszokat (kék=2004q4, piros=2008q4,
z61d=2013¢4), a szaggatott vonalak jelolik a 70 szazalékos konfidenciaintervallumokat.
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5.15. abra: Foglalkoztatas, allamkotvényfelar és arak impulzusvilaszai egy hitele-

zési képességi sokk esetén

0 aéersenyszektor foglalkoztatasa ) Allamkotvényfelar

0.02

0.01

0

-0.01 -6

Megjegyzés: a folytonos vonalak jelolik az impulzusvalaszokat (kék=2004q4, piros=2008q4,

z61d=2013¢4), a szaggatott vonalak jelolik a 70 szazalékos konfidenciaintervallumokat.
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5.16. dbra: A hiteldllomanyok- és kamatok impulzusvalaszai egy hitelezési hajlan-

doséagi sokk esetén 2013 IV. negyedévében (robusztussag vizsgéalat)

3-hénapos bankkd6zi kamat Véllalati hitelek kamata

Megjegyzés: a folytonos vonalak jelolik a két pénziigyi faktorral, a szaggatott vonalak az egy pénz-

tigyi faktorral kapott eredményeket (kék=harom makrofaktor, piros=négy makrofaktor, zold=0t

makrofaktor).
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5.17. abra: A f6bb GDP-tételek és az ipari termelés impulzusvélaszai egy hitelezési

hajlandosagi sokk esetén 2013 IV. negyedévében (robusztussig vizsgalat)

«10-3 Haztartasok fogyasztasa Allbeszkdz-beruhazas
6 0.015

0.01 LN

0.005

0.03 0.03

0.02 0.02

/. §

0.01 001 /4

Megjegyzés: a folytonos vonalak jelolik a két pénziigyi faktorral, a szaggatott vonalak az egy pénz-
tigyi faktorral kapott eredményeket (kék=héarom makrofaktor, piros=négy makrofaktor, z6ld=06t

makrofaktor).
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5.18. abra: Foglalkoztatas, allamkotvényfelar és arak impulzusvalaszai egy hitele-

zési hajlandosagi sokk esetén 2013 IV. negyedévében (robusztussag vizsgalat)

, X 10-3Versenyszektor foglalkoztatdsa Allamkétvényfelar

05F \ e

2 103 Adésziirt maginflacio %10 CPI

Megjegyzés: a folytonos vonalak jelolik a két pénziigyi faktorral, a szaggatott vonalak az egy pénz-
tigyi faktorral kapott eredményeket (kék=héarom makrofaktor, piros=négy makrofaktor, zold=06t

makrofaktor).
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5.19. dbra: A hitelallomanyok- és kamatok impulzusvalaszai egy hitelezési képességi

sokk esetén 2013 IV. negyedévében (robusztussag vizsgalat)

3-hénapos bankk6zi kamat o Véllalati hitelek kamata
2 2
4 -4
2 4 6 8 2 4 6 8
Jelzaloghitelek kamata ) Fogyasztasi hitelek kamata
1
—
0 \/ 1
1 0
2 4 6 8 2 4 6 8
Véllalatihitel-allomany Jelzaloghitel-allomany
0.02 0.1
-0.02 0
2 4 6 8 2 4 6 8
Fogyasztasihitel-allomany Teljes hiteladllomany
0.05 0.05
o_ _—
-0.05 -0.05
2 4 6 8 2 4 6 8

Megjegyzés: a folytonos vonalak jelolik a két pénziigyi faktorral kapott eredményeket (kék=héarom

makrofaktor, piros=négy makrofaktor, zo6ld=6t makrofaktor).
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5.20. abra: A f6bb GDP-tételek és az ipari termelés impulzusvalaszai egy hitelezési

képességi sokk esetén 2013 IV. negyedévében (robusztussag vizsgalat)

Haztartasok fogyasztasa

All6eszkdz-beruhazas

0.02 0.04
0.015 0.03
0.01 0.02
0.005 0.01
0 0
4 6 4 .
0.03 Export 008 Import
0.02 0.02
0.01 0.01
0 0
4 6 4 5
0.02 GDP . Ipari termelés
0.015 3
0.01 >
0.005 1
0 0
4 6 4 o

Megjegyzés: a folytonos vonalak jelolik a két pénziigyi faktorral kapott eredményeket (kék=harom

makrofaktor, piros=négy makrofaktor, zold=06t makrofaktor).
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5.21. abra: Foglalkoztatas, allamkotvényfelar és arak impulzusvélaszai egy hitele-

zési képességi sokk esetén 2013 IV. negyedévében (robusztussag vizsgalat)

Versenyszektor foglalkoztatasa Allamkotvényfelar
0.015 0
0.01 -1
0.005 -2
0 -3
2 4 6 8 2 4 6 8
0 108 Adosziirt maginflacio o CPI
-0.005
-2
| -0.01
-4 - —
-0.015
6 -0.02
2 4 6 8 2 4 6 8
Lakasarindex EUR/HUF arfolyam
8 0.02
6 0.015
4 0.01
2 0.005
0 0
2 4 6 8 2 4 6 8

Megjegyzés: a folytonos vonalak jelolik a két pénziigyi faktorral kapott eredményeket (kék=héarom

makrofaktor, piros=négy makrofaktor, zo6ld=6t makrofaktor).
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5.3. tablazat: A becslés soran kiprobalt folytonos valtozok leiro statisztikai: dtlagok

Teljesito Nemteljesits | Osszes

haztartdsok | haztartasok | haztartas

Kezdeti torlesztérészlet (ezer Ft) | 38 36 38

Jelenlegi torlesztérészlet (ezer Ft) | 52 69 54

Torlesztorészlet valtozasa (%) 47 100 54

Egy keresére juto torlesztérészlet | 31 47 33

(ezer Ft)

Jovedelemaranyos torlesztérészlet | 24 55 28

(PTI - %)

Egyéb hitelekb6l szarmazo6 jove- | 7 31 10

delemaranyos torlesztdrészlet (%)

Felvett hitelosszeg a fedezet ara- | 61 105 67

naban (LTV - %)

Felvett hitelosszeg (millio F't) 4,6 5,2 4,7
Héaztartas jovedelme (ezer Ft) 241 177 233
Haztartéas egy fére juto jovedelme | 77 51 74

(ezer Ft)

Torlesztérészleten feliili kiadasok | 193 123 185
(ezer Ft)

Keresettel rendelkez6k a haztar- | 53 40 51

tas létszdménak aranydaban (%)

Munkapiacon aktiv, keresettel | 62 50 61

rendelkez8k a haztartas létszama-

nak ardnyaban (%)
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5.4. tablazat: A becslés soran kiprobélt folytonos valtozok leird statisztikai: atlag,

medidn, szoras

Atlag | Median | Szoras
Kezdeti torlesztorészlet (ezer Ft) 38 34 21
Jelenlegi torlesztorészlet (ezer Ft) 54 47 34
TorlesztGrészlet valtozasa (%) 54 35 79
Egy keresdre juto torlesztrészlet (ezer Ft) | 33 25 26
Jovedelemaranyos torlesztérészlet (PTI - %) | 28 23 20
Egyéb hitelekbdl szdrmazo jovedelemarédnyos | 10 0 26
torlesztorészlet (%)
Felvett hitelosszeg a fedezet arandban (LTV | 67 44 147
- %)
Felvett hitelosszeg (millio Ft) 4,7 4,0 3,3
Héztartas jovedelme (ezer Ft) 233 | 200 110
Haztartas egy fore jutd jovedelme (ezer Ft) | 74 67 41
Torlesztérészleten feliili kiadasok (ezer Ft) | 185 | 150 181
Keresettel rendelkez6k a haztartas létszama- | 51 50 28
nak aranyaban (%)
Munkapiacon aktiv, keresettel rendelkezék a | 61 50 26
héaztartas létszamanak aranyaban (%)
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5.5. tablazat: A becslés soran kiprobalt dummy-valtozok

Igen | Nem

Allami kamattamogatas 17 83
Belépett az arfolyamgatba 18 82
Atstrukturalt 23 7
2004-2006 kozott kibocsatott 32 68
2007-2008 kozott kibocsatott 32 68
Szabadfelhasznalasu jelzaloghitel 32 68
Devizaban denominalt 61 39
A hitel LTV-je magasabb, mint 100% 18 | 82
Kozvetiton keresztiili hitel 28 72
Van a haztartasnak fedezetlen hitele is 30 70
A haztartas legmagasabb iskolai végzettsége: szakiskola, szak- | 23 7
kozépiskola

A haztartas legmagasabb iskolai végzettsége: gimnéazium, | 22 78
technikum

A haztartas legmagasabb iskolai végzettsége: legalabb féiskola | 36 64

Haztartas lakhelye: kozség 13 87
Haztartas lakhelye: varos 44 56
Haztartas lakhelye: megyeszékhely, megyei jog varos 25 75
Van a héaztartasnak megtakaritasa 10 90

Megjegyzés: a tablazatban feltiintetett értékek szazalékok
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5.6. tablazat: A kiprobalt folytonos valtozok kozotti korrelacio

1 |2 [3 |4 |5 |6 |7 |8 |9 |10 |11 |12 13
11,0
2 10,7 | 1,0
3 1-02]03]10
4 105 08|03 |10
5 04 ]06]03 |07 |10
6 0,1 |1,0
7 101 |02 0,2 |02 1,0
8 (0,7 |06 0,5 | 0,4 0,2 | 1,0
9 (03 |0,2]-01 0,3 0,2 | 1,00
1002 | 0,1 0,1 |-0,1 0,106 | 1,00
11 0,2 | -0,5 0,4 |02 |10
12 -0,1 0,5 1,0
13]0,1 | 0,1 0,1 |04 |06 1,0

Megjegyzés: a tablazatban a sorszamok a kovetkezs valtozokat jelolik: 1 - Kezdeti torlesztérészlet
(ezer Ft), 2 - Jelenlegi torlesztorészlet (ezer Ft), 3 - Torlesztdrészlet valtozésa (%), 4 - Egy
keres6re juté torlesztérészlet (ezer Ft), 5 - Jovedelemaranyos torlesztérészlet (PTI - %), 6 -
Egyéb hitelekbdl szarmazo jovedelemaranyos torlesztérészlet (%), 7 - Felvett hitelosszeg a fedezet
aranaban (LTV - %), 8 - Felvett hitelosszeg (millio Ft), 9 - Haztartas jovedelme (ezer Ft), 10 -
Haztartas egy f6re juto jovedelme (ezer Ft), 11 - TorlesztSrészleten feliili kiadasok (ezer Ft), 12 -
Keresettel rendelkez6k a haztartés létszamanak aranyaban (%), 13 - Munkapiacon aktiv, keresettel
rendelkez6k a héaztartas létszaméanak ardnyaban (%). Vastaggal szedve a végsS modellben is
szerepl§ valtozokat jeloltiik. Ahol a korrelacio abszolit értékben 0,1-nél kisebb volt, a pontos

értéket elhagytuk.
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5.7. tablazat: A logit-becslés eredménye

Valtozo6 Egyiitthat6 | Sztenderd hiba
Konstans -4,02%** 0,77
Keresettel rendelkezsk a haztartas lét- -6,80%** 1,34
szaméanak aranyaban

Jovedelemaranyos torlesztorészlet 15,827+ 2,23
(PTI)

Devizaban denominalt 1,38** 0,58
Egyéb hitelekbdl szarmazé jovedelem- 5,06%** 1,05
aranyos torlesztérészlet

Egy keresdre juto torlesztérészlet -0,00%** 0,00
hline Torlesztérészleten feliili kiadasok 0,00%** 0,00
Kozvetiton keresztiili hitel 1,06** 0,43

A tablazatban a csillagok szignifikanciaszinteket mutatnak: egy csillag a 10%-on, két csillag az

5%-on és harom csillag az 1%-on szignifikdns véltozokat jeloli.

5.8. tablazat: A modell illeszkedése

Mutatok Ertékek
Helyesen besorolt megfigyelések aranya | 93,6%
Hosmer-Lemeshow-tesztstatisztika 3,5

A teszthez tartozo p-érték 0,898

170



Hivatkozasok

5.9. tablazat: A PTI valtozo kihagyaséaval kapott atlagos parcidlis hatéasok

Valtozo Atlagos parcialis hatas
Konstans -19,61**
Keresettel rendelkez6k a haztartas lét- -4, 38%**
szamanak aranyaban

Devizaban denominalt 10,174

Egyéb hitelekbdl szarmazé jovedelem- 0,274

aranyos torlesztérészlet

Egy keresére juto torlesztérészlet 0,816**
Kozvetitén keresztiili hitel 7,00%**

A téblazatban a csillagok szignifikanciaszinteket mutatnak: egy csillag a 10%-on, két csillag az

5%-on és harom csillag az 1%-on szignifikins véltozokat jeldli.
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C Fuggelék: a banki hatékonysag és
verseny mérésével kapcsolatos
kiegészit6 informaciok

5.10. tablazat: A hatékonysagi becslésekhez felhasznalt

valtozok és szamitasuk modja

Valtozo Szamitéas Megjegyzés

Osszes koltség Kamatkiadas + Szemé- | —
lyi jellegii raforditas +
Anyagjellegi raforditas

4+ Amortizacio
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,Core" jovedelem

Netté kamateredmény+
Dij- és jutalékeredmény
- Miikodési koltségek

A dij- és jutalékeredmé-
nyekbél a tranzakcios il-
leték becsiilt bevételndve-
16 hatésa kisztirésre keriilt.
A becsiilt hatas kiszamité-
sa soran feltételeztiik, hogy
a fizetendd tranzakcios ille-
ték és a pénzforgalmi be-
vételek ardnya bankonként
fix. Az ardny nagysa-
gat 2016-os tény adatokbol

szamoltuk.

Kamatkiadasok a ka-
matoz6 forrasok aré-

nyaban

Kamatkiadas / atlagos

kamatozo6 forrasok

Miikoédési koltségek az
Osszes eszkOz aranya-

ban

(Személyi jellegii réafor-
ditdas + Anyag jellegi
raforditds + Amortiza-
cio) / Atlagos Osszes

eszkoz

Hitelezési veszteségek

a haztartasi portfolion

(Netto értékvesztés el-
+  Kovetelé-
+ Kovete-

szamolas
sek lefrasa
lések eladasan elszenve-
dett veszteség) /Atlagos

héaztartési hiteldllomany

A kedvezményes arfolya-
mon torténd végtorlesztés
hatasat nem vettiikk figye-
lembe a mutatd szamita-
sa soran. A 2011-es ered-
ményronté hatas szamité-
sakor igy a 2010 Q3-2011
Q2-es idGszak értékeit vet-
tiik figyelembe, mig a 2012-
es értéknél a 2011 Q1 +
2012 Q2-Q4-es idészakot.
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Hitelezési veszteségek

a vallalati portfolion

(Netto eértékvesztés el-
szamolas + Kovetelé-
sek lefirasa + Kovete-
lések eladasan elszenve-
dett veszteség) /Atlagos

véallalati hitelallomany

Héztartasi  hitelallo-

many

Lakascéla hitelek -+
Fogyasztasi hitelek +
Foly6szamla hitelek +
Onallo vallalkozok hi-

telei

Vallalati hitelallo-

many

Nem pénziigyi val-
lalatok felé fennallo
hitelallomany (KKV
és nagyvallalati hite-
lek is)

Egyéb kamatoz6 esz-
kozok

A maganszektornak
nyujtott hitelen ki-
viili kamatozé eszkoz
(jellemzGen kama-
toz6 értékpapirok,
jegybanki betétek, 6n-
korményzati hitelek)

Likvid eszkozok ara-

nya

(Készpénz + jegyban-
ki instrumentumok +
allamkotvények )/

Osszes eszkéz
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Tékepuffer nagysaga | 1. pillér szerint szadmi- | Bankcsoportok esetén kon-
tott szabad tékepuffer | szolidalt szdmok alapjan.
/ teljes kockazati ki-
tettségértek

Fiokok szama A bank Magyarorsza- | —

gon talalhato halozati

egységeinek szama.
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5.11. tablazat: A Lerner-indexek szamitasa soran felhasz-

nalt arjellegii valtozok

Valtozo

Szamitas

Megjegyzés

A haztartasi hitele-
ken elért kamatbe-
vétel (eredményki-

mutatas)

(Haztartasoktol
befolyt éves kamat-

bevétel +lakéascéla

hitelek  allami  ka-
mattamogatéasa) /
atlagos héaztartasi
hitelallomany

A kamatbevételek kozé
az allami kamattamoga-
tas (eszkoz- és forrésol-
dali) Gsszegét is belevet-
tiik, mivel a teljes arnak

ez is részét képezi.

hite-

leken elért kamat-

A haztartasi

bevétel (kamatsta-
tisztika)

Az egyes haztartasi hi-
teltipusok év végi al-
lomanyaval stlyozott
atlagos kamatlab no-
velve az egyéb dijak

becsiilt hatasaval

Az egyéb dijakat ban-
konként az 1] szerzédé-
sek THM-kamatlab kii-
l6nbozetének mindenko-
ri historikus atlagaval
kozelitettiik. A bankok
altal jelentett kamatlé-
bak mér tartalmazzik
az allami tamogatést,
igy ezzel nem volt sziik-

séges korrigalni.

A vallalati hitele-
ken elért kamatbe-

vétel (eredményki-

Vallalatoktol befolyt
éves kamatbevétel /

atlagos vallalati hitel-

mutatas) allomany
A vallalati hitele- | Allomannyal stlyozott | —
ken elért kamat- | vallalati kamatlabak

bevétel (kamatsta-
tisztika)

177



A magyar bankrendszer makroprudencidlis szempontbol

Az 0j szerzddések | Az egyes héaztartasi
teljes hitelk6lt- | hiteltipusok év soran
sége (lakossagi | szerz6dott volumené-
szegmens) vel sulyozott &atlagos
THM

Az 0j szerzddések | A vallalati hitelszer- | —
atlagos kamatlaba | z6dések  szerzGdéses
(vallalati szeg- | Osszegével  silyozott
mens) atlagos kamatlab

5.12. tablazat: A koltség- és profithatékonysagi becslés
soran felhasznalt valtozok leiro statisztikai (az alloma-

nyok milli6 Ft-ban szerepelnek)

Atlag Szobras Min. Max.
Célvaltozok | Osszes koltség 104 437 | 136 700 | 2761 | 814 497
,Core  jovede- | 31 188 56 292 -3498 | 272 949
lem"
Inputok Kamatozo forra- | 1 403 477 | 1 539 629 | 20 915 | 7 262 631
sok
Miikodési koltsé- | 37 360 36 975 1 658 171 977
gek
Ertékvesztés 6 019 12 863 | -36 484 | 86 164
eredményron-
t6  hatasa -
vallalatok
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Ertékvesztés
eredményron-
t6 hatasa -

haztartasok

6 212

10 853

-18 482

60 467

Inputarak

Kamatkiadasok
/ kamatozo

forrasok

0,045

0,023

0,003

0,100

Miikodési  kolt-
ségek /Osszes

eszkoz

0,028

0,014

0,011

0,101

Vallalati hitelek
értékveszté-
se/vallalati

hitelallomany

0,010

0,020

0,118

0,131

Héztartasi hite-
lek értékveszté-
se/haztartasi hi-

telallomany

0,014

0,017

0,035

0,082

Outputok

Vallalati hitelek

416 484

339 477

1267 817

Haztartasi hite-

lek

365 488

471 344

1 826

2 326 555

Egyéb kamatozo

eszkozok

764 823

1 016 823

2781

5 365 439

Kontroll-

valtozok

Likvid eszkozok

aranya

0,153

0,086

0,075

0,761

Tdoékepufferrata

0,072

0,072

0,000

0,292

Fiokok szdma

107

116

662
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5.13. tablazat: Becslési outputok, célvaltozo: profit hite-  |!

lezési veszteségekkel egylitt

Valtozonév | Egyiitthaté | Standard P-érték
hiba
Inhh -0,76 0,28 0,01
Invh 0,24 0,14 0,09
Inwpe 0,75 0,71 0,29
Inwie 0,67 0,27 0,01
Inwpewie 0,28 0,07 0,00
Inwpe?2 0,20 0,17 0,26
Inwie2 0,00 0,03 0,91
Inhhvh -0,01 0,01 0,43
Inhh2 -0,05 0,02 0,02
Invh2 0,01 0,01 0,49
Inhhwpe 0,25 0,06 0,00
Inhhwie -0,11 0,05 0,04
Invhwpe -0,18 0,04 0,00
Invhwie -0,01 0,02 0,45
Inllphh 0,97 0,52 0,06
Inllpvh 0,59 0,15 0,00
Inhhllphh -0,10 0,04 0,02
Invhllpvh -0,09 0,02 0,00
Inotha -0,72 0,29 0,01
Inotha?2 0,07 0,08 0,35
Inothahh 0,14 0,04 0,00

LA valtozoénevekben az In arra utal, hogy a valtozéink logaritmizalva vannak. hh a haztartasi,
vh a vallalati hitelallomany réviditése, otha jeloli az egyéb kamatozd eszkozoket. A 2-es szam
a négyzetes tagok esetén szerepel, wpe az operativ koltségek az Osszes eszkOz ardnyaban, wie a
kamatkiadasok a kamatozo forrasokhoz viszonyitva. llpvh és llphh az értékvesztések, puffer jeloli

a tékepufereket.

180



Hivatkozasok

Inothavh -0,09 0,03 0,00
Inothawpe 0,01 0,09 0,89
Inothawie 0,14 0,07 0,05
Inuffer 0,04 0,02 0,03
konstans 21,69 2,36 0,00

5.14. tablazat: Becslési outputok, célvaltozd: koltségek [

hitelezési veszteségekkel egyiitt

Valtozonév | Egyiitthat6é | Standard hiba P-érték
Inhh 0,43 0,11 0,00
Invh 0,41 0,08 0,00
Inwpe 1,23 0,31 0,00
Inwie 0,80 0,14 0,00
Inwpewie -0,14 0,04 0,00
Inwpe?2 -0,16 0,09 0,07
Inwie2 0,20 0,02 0,00
Inhhvh -0,03 0,01 0,00
Inhh2 0,09 0,02 0,00
Invh2 0,04 0,00 0,00
Inhhwpe 0,03 0,03 0,33
Inhhwie -0,05 0,03 0,05
Invhwpe 0,11 0,02 0,00
Invhwie 0,05 0,01 0,00
Inllphh -0,30 0,26 0,25
Inllpvh -0,72 0,07 0,00

2Az el6z6 tablazathoz képest két tjabb valtozé van a magyarazévaltozok kozott, lig jeldli a

likvid eszkozok aranyat, fiok pedig a bankfiokok szamat.
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Inhhllphh 0,04 0,02 0,04
Invhllpvh 0,12 0,01 0,00
Inotha 0,38 0,14 0,01
Inotha2 -0,02 0,04 0,65
Inothahh -0,08 0,02 0,00
Inothavh 0,03 0,01 0,02
Inothawpe -0,27 0,04 0,00
Inothawie 0,00 0,04 0,91
Inuffer -0,01 0,01 0,16
Inliq -0,07 0,02 0,00
Infiok 0,05 0,02 0,00
konstans 2,05 0,95 0,03

5.15. tablazat: Becslési outputok, célvaltozo: profit ﬂ

Valtozéonév | Egyiitthatd | Standard hiba P-érték
Inhh -1,30 0,41 0,00
Invh 0,27 0,31 0,39
Inwpe 2,22 1,30 0,09
Inwie 3,22 0,62 0,00
Inwpewie 0,40 0,15 0,01
Inwpe2 1,33 0,38 0,00
Inwie2 -0,04 0,07 0,58
Inhhvh -0,08 0,03 0,00
Inhh2 -0,15 0,05 0,00
Invh2 0,07 0,02 0,00

3A roviditések ugyanazokat a valtozokat jelolik, mint az el6zé két tablazatnal. Forras: sajat

szamitasok.
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Inhhwpe 0,74 0,12 0,00
Inhhwie -0,36 0,09 0,00
Invhwpe -0,14 0,07 0,03
Invhwie 0,03 0,04 0,45
Inotha -1,18 0,59 0,04
Inotha2 -0,27 0,13 0,05
Inothahh 0,45 0,08 0,00
Inothavh -0,04 0,05 0,44
Inothawpe -0,23 0,15 0,11
Inothawie 0,16 0,15 0,28
Inuffer 0,17 0,03 0,00
konstans 27,30 3,41 0,00

5.16. tablazat: Becslési outputok, célvaltozo: koltségek ﬂ

Valtozéonév | Egyiitthaté | Standard hiba P-érték
Inhh 0,23 0,07 0,00
Invh 0,24 0,06 0,00
Inwpe 1,30 0,20 0,00
Inwie 0,72 0,09 0,00
Inwpewie -0,16 0,03 0,00
Inwpe?2 -0,22 0,06 0,07
Inwie2 0,24 0,01 0,00
Inhhvh -0,02 0,01 0,01
Inhh2 0,09 0,01 0,00
Invh2 0,03 0,00 0,00

4A roviditések ugyanazokat a valtozokat jelolik, mint az el6z6 két tablazatnal. Forras: sajat

szamitasok.
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Inhhwpe -0,01 0,02 0,50
Inhhwie -0,05 0,02 0,01
Invhwpe 0,11 0,01 0,00
Invhwie 0,07 0,01 0,00
Inotha 0,32 0,09 0,00
Inotha2 0,01 0,03 0,69
Inothahh -0,09 0,02 0,00
Inothavh 0,03 0,01 0,00
Inothawpe -0,26 0,03 0,00
Inothawie -0,01 0,03 0,65
Inuffer -0,01 0,01 0,03
Inliq -0,09 0,01 0,00
Infiok 0,05 0,01 0,00
konstans 4,71 0,53 0,00

5.17. tablazat: Becslési stastisztikdk, célvaltozo: profit hitelezési veszteségekkel

egylitt
Statisztika | Ertéke | Standard hiba | P-érték
Usigma 0,19 0,02 0,00
Vsigma 0,05 0,01 0,00
Lambda 3,47
Log-likelihood | 82,59
Wald 1528,62 0,00

Usigma és Vsigma a hibatagok szérasai, lambda a két széras hanyadosa.
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5.18. tablazat: Becslési stastisztikak, célvaltozo: koltségek hitelezési veszteségekkel

egyiitt
Statisztika | Ertéke | Standard hiba | P-érték
Usigma 0,03 0,01 0,02
Vsigma 0,06 0,01 0,00
Lambda 0,47
Log-likelihood | 252,59
Wald 77873,00 0,00

5.19. tablazat: Becslési stastisztikik, célvaltozo: profit

Statisztika | Ertéke | Standard hiba | P-érték
Usigma 0,45 0,04 0,00
Vsigma 0,11 0,02 0,00
Lambda 4,02
Log-likelihood | -78,44
Wald 2741,97 0,00

5.20. tablazat: Becslési stastisztikak, célvaltozo: koltségek

Statisztika Ertéke | Standard hiba | P-érték
Usigma 0,03 0,01 0,00
Vsigma 0,04 0,00 0,00
Lambda 0,96

Log-likelihood | 313,35

Wald 148569,50 0,00

A DEA modellek miikédési elvét két egyszerii szampéldan és azok grafikus meg-
jelenitésén keresztiil szemléltetjiik. Tegyiik fel, hogy harom bank adatait ismerjiik,
melyek egy inputbol (példaul human eréforras) allitanak els két outputot (hitel és

egyéb kamatozo eszkozok). Tovabba tegyiik fel, hogy mindharom bank pontosan
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10 {6t foglalkoztatott, de kiilonb6z6 szamu outputot termelt: A bank 15 hitelt és
20 egyéb eszkozt, B bank 5 hitelt és 40 egyéb eszkozt, mig C' bank 2 hitelt és 100
egyéb eszkozt.

Egy DEA modell szerint ekkor az A bank hatékony, mert B és C' konvex kom-
inputszinttel tobb outputot érne el, mint A (5.22}es abra). Ugyanez igaz a C' bank-
ra is. B bank esetén azonban létezik ilyen mesterséges bank, ezt jeloltiik az abran
az E ponttal (a teljes hatékony feliiletet pedig vastag vonallal). B hatékonyta-
lansagat pedig az origotol és az E ponttol vett tavolsaga adja meg: 1 — OB/OFE
(ahol O jeloli az origot). Az inputok és outputok, valamint a tovabbi feltételek szé-
manak a novekedésével természetesen a dimenzidszam is novekszik, igy a grafikus
megjelenités mar nem lehetséges, linedris programozasra van sziikség a probléma

megoldéasahoz.

5.22. abra: A DEA modellek szemléltetése: egy input, két output

N L
o B N W A U O

Hitelek

O B N W A U N ©

-
0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100 110

Egyéb kamatozo eszkdzok

Konstans mérethozadék feltételezése mellett ekkor csak a B bank lesz hatékony,

hiszen B alapjan X mennyiségt inputbol 2X mennyiségt outputot lehetne termel-
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ni, aminél a masik két bank kevesebbet allit el§ (a hatékony pontok halmazat az
abréan szaggatott vonallal jeleztiik). Valtoz6 mérethozadék esetén azonban mind-
harom bank hatékony lesz, és a hatékony pontok halmazat a bankokat 6sszek6tG
szakaszok alkotjak (AB és BC). Ezektdl a szakaszoktol jobbra és lefelé vannak a

kevésbé hatékony termelési lehetGségek.

A fent bemutatott példa kapcsan a mérethozadék kérdését nem kellett targyal-
ni, mivel mindegyik bank ugyanakkora koltséggel érte el az outputokat. Tegyiik
fel most, hogy tovabbra is harom bankunk van, ezek azonban egy input (huméan
eréforras) felhasznalasaval egy outputot (hitel) allitanak el. A bank most 3 fével
3 egységnyi hitelt allitott el6, B bank 4 f6vel 9 hitelt, C' bank pedig 10 f&vel 10

egységnyi hitelt (5.23ras dbra).

5.23. abra: A DEA modellek szemléltetése: a mérethozadék szerepe

12

10

Hitelek 6

0 2 4 6 8 10 12

Human eréforras
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