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A magyar bankrendszer makroprudencidlis szempontbol

1. Kutatasi el6zmények és a téma indoklasa

A 2008-ban kezd&ds valsag, majd az azt kdvetd hitelsziike ravilagitott arra, hogy a
pénziigyi kozvetitérendszer és a pénziigyi piacok jelentGs hatast gyakorolnak a re-
algazdasagi folyamatok alakulasdra. Magyarorszigon a valsag elmélyiilésében és a
kilabalas elhuzodasaban raadasul fontos szerepe volt a lakossagi devizahitelezésnek,
amely a haztartasi szektor eladésodottsagan és a magas nemteljesité allomanyokon
keresztiil mérsékelte a bels6 fogyasztas élénkiilését. Ezért a valsdg utan a korabbi
idgszakokhoz képest jobban elétérbe keriilt a bankrendszer és a pénziigyi piacok
helyzetének, stabilitasanak figyelemmel kovetése. A makrogazdasagi dontéshozok
és szabalyozok is nagyobb jelentGséget tulajdonitanak dontéseik soran e szektort
érintd valtozasoknak és azok tovagy(ir(izé hatasainak. Ahogy a gazdasagi dontésho-
zatalba, agy a kutatésok koézéppontjiba 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-
szerszint kockazatok felépiilését és pénziigyi valsagok kialakulasat megakadélyoz-
za, valamint biztositsa, hogy a pénziigyi kdzvetit rendszer megfelelGen tdmogassa
a gazdasag boviilését. Mivel ezt a szabalyoz6i problémakort a valsag hivta élet-
re, eszkozrendszere még kiforratlan, tesztelésére és az intézkedések hatasossaganak
mérésére még nem, vagy csak nagyon korlatozott mértékben volt lehetGség mind
magyar, mind vilagviszonylatban. Ugyanakkor a téma aktualitdsa és makrogazda-
sagi szinten is érzékelhets hatdsa miatt a makroprudenicalis politikdhoz kapcsolodo

kérdések nagy érdeklGdésre 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-
nositédsat, a héztartidsi nemteljesitési valoszintségre hatd tényezéket, valamint a

makroprudencidlis szempontbol optimalis jovedelemaranyos torlesztGrészlet szint-
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jét, végiil pedig a bankrendszer hatékonységéit és a hitelpiacokon tapasztalhato

verseny intenzitasat vizsgaltuk.

Az els6 modell az Economic Systems folyoiratban jelent megﬂ Az értekezés
ezen fejezetében egy id6ben valtozd paraméteri FAVAR modell segitségével két hi-
telkinalati faktort szamitottunk, melyek koziil az els6t hitelezési hajlandosagként,
a masodikat hitelezési képességként azonositottuk. Becsléseink alapjan egy ujfaj-
ta pénziigyi kondicios indexet szdmszertsitettiink, amely a bankrendszer hitelezési
tevékenységének GDP-novekedésre gyakorolt hatasat méri. A harom modell koziil
azért ezzel kezdjliik téméank targyalasat, mert ennek segitségével altalanosabban
képet kaphatunk a magyar bankrendszer miikodésérsl. A masik két modell specia-
lizaltabban egy piacra vagy egy szlikebb kérdésre koncentral. A méasodik modell az
Acta Oeconomicaban jelent megPl 2013 augusztusaban a Magyar Nemzeti Bank egy
felmérést végzett az eladosodott haztartasok korében. Ezen felmérés adatainak fel-
hasznalasaval két kérdésre kerestiik a valaszt: mely tényez6k hatnak szignifikinsan
a nemteljesitési valoszintiségre; illetve, hitelezési kockazatok szempontjabol hogyan
lehetne optimalis, jovedelemaranyos torlesztérészletre vonatkozo szabélyozast ka-
libralni. A harmadik rész a Magyar Nemzeti Bank MNB-tanulmanyok sorozataban
jelent megf] valamint az Acta Oeconomica cimii folyéiratban elfogadtak publiké-
lasra. Ebben egyrészt tobb modell segitségével megbecsiiltiik a magyar bankok
hatékonysagat, masrészt Lerner-indexet szamitottunk kiilon a haztartasi, illetve a
vallalati hitelpiacra. A banki hatékonysag 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. Mivel a haztartéasi és a vallalati hitelpiac mii-

kodési feltételei eltéréek, kiilon becsiiltiik meg a verseny intenzitasat a két piacon.

Ratérve disszertacionk irodalmi el6zményeire, a faktormodellek makrodkono-
miai célt alkalmazasa az 1970-es évekre nyulik vissza (lasd példaul Geweke (1977)
vagy |Sargent és Sims (1977)). Azoéta szamos tanulméany jelent meg a faktormo-
dellek kiilonb6z6 tipusairol, amelyeket egyre szélesebb korben alkalmaznak kdzgaz-

dasagi kérdések vizsgéalatara is. A cikkek — szdmunkra relevins — elsé csoportja

'Hosszt (2018)
ZBalas et al. (2015)
3Dancsik és Hossza (2017)
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a [Stock és Watson (2002)| cikkben bemutatott faktormodellt hasznélja, amely a
faktorokat f6komponens-elemzéssel szamitja ki, majd a dinamikajukat egy VAR-
modell segitségével jeleniti meg. A pénziigyi kondiciok és sokkok elemzése sza-
mos cikkben Gsszekapcsolddik a monetaris politika vizsgalataval, illetve a kétfajta
sokk elkiilonitésével és Gsszehasonlitasaval. Az els6 ezen cikkek soraban Bernan-
ke et al. (2005) volt, amely az USA adatain becsiilte meg a monetaris politikai
sokkok més valtozokra gyakorolt hatésat. |Jimborean és Mésonnier (2010) a mo-
netéris politika bankimérleg-csatornajat szamszertsitette Franciaorszag esetében,
ehhez f6komponens-elemzéssel szamolt pénziigyi és makro faktorokat, amelyek (és
az alapkamat) egymasra hatasat egy VAR-modellben vizsgalta. A 2000-es évek
masodik felétsl egyre népszeriibbek lettek az idében valtozé paramétertdi FAVAR
modellek (lasd példaul: Del Negro és Otrok (2008), Eickmeier et al. (2011), Ko-
robilis (2013)). A cikkek eredményei alapjan ez jogosnak bizonyult: szignifikins

kiilonbségeket taldltak a modellek paramétereiben kiilonb6z6 idGszakokat vizsgéalva.

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), IMFE (2008)). A masodik generacios PKI-mutatok mar abban
fejlettebbek voltak, hogy a kiilénb0z6 pénziigyi idGsorokat a makrogazdasagra — el-
sGsorban a GDP-re - gyakorolt hatasuk alapjan sulyozték Gssze (ebbe a csoportba
tartozott példaul Swiston (2008), Beaton et al. (2009), melyeket az USA adatain
becsiiltek). A makrogazdasagra gyakorolt hatast egy strukturélis VAR egyiittha-
toi és impulzusvalaszai alapjan becsiilték meg. A PKI szamitasara alkalmazott
legijabb modszer a f6komponens-, illetve faktorelemzés, amelyeknek elénye a ko-
rabbiakhoz képest, hogy széles informacios halmazt hasznélnak fel, igy teljesebb
képet adhatnak a pénziigyi kdzvetitérendszer folyamatairél. Az elss, uttérs tanul-
many ezen a téren Hatzius et al. (2010), amely szintén az USA-ra becsiilt PKI-t.
Stock és Watson (2002)| modszertanat hasznalva szamit FCI-t az Eurozona adataira
Darracq Pariés et al. (2014), majd az igy kapott FCI és egy VAR modell segitsé-
gével pénziigyi sokkok hatésait is szamszertsitik. Allapottér modellek segitségével
becsiilt az USA és az Eurozona adataira dinamikus faktorokat Brave és Butters
(2011)} illetve Matheson (2012). Az altalunk hasznalt PKI modszertana Koop és
Korobilis (2014) megkozelitésén alapul. A szerzék a Doz et al. (2011)-ben olvasha-

6
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t6 becslési eljarast altalanositottdk valtozé paramétert esetre, valamint a PKI-hoz
hasznalt valtozok koziil tgy valogattak, hogy a létrejove PKI el6rejelzési képessége
a lehetd legjobb legyen. Végiil itt kell megemliteniink Tamasi és Vilagi (2011)] ta-
nulmanyt, amely ugyan nem faktormodell, de egy bayesi SVAR modell segitségével
a hitelkinalati sokkok hatésat becsli meg magyar adatokon, igy az altalunk kapott

eredményekhez hasznos dsszevetésként szolgal majd.

Masodik modelliink esetében a relevans hazai szakirodalom eddigi eredményeit
a kovetkezdképpen foglalhatjuk Gssze: [Hossza (2011)| és |Gaspar és Varga (2011))is
harom f6 tényezére vezeti vissza a haztartasi hitelek nemteljesitését: kezdeti tul-
zott eladosodasra, munkahelyvesztésre és torlesztérészlet-valtozasra. ElSbbi cikk
csak arra tér ki, hogy mely jovedelmi rétegeket melyik tényezd érintette leginkabb,
mig utobbi dekomponélja szdmszertien, hogy a nemteljesitévé valasban melyik ok
mekkora szerepet jatszott. Mivel az el6bbi cikk szerint a tiladosodas az alacsony
jovedelmi rétegeknél volt tipikus, utéobbi szerint pedig ez volt a legfontosabb nem-
teljesitéshez vezets faktor, a nemfizeté haztartasokon beliil vélhetGen feliilrepre-
zentaltak az alacsony jovedelmii haztartasok. Ezzel 6sszhangban van [Balas (2013)
is, amely szerint a haztartasok atlagos eladésodottsaga nem magas, azonban az at-
lag jelentds heterogenitast takar: az alacsony jovedelmi haztartasok tiladosodtak.
Hollo és Papp (2007) és|Hollo (2009)| becslései is alatamasztjak, hogy mind a hdrom
faktor (tuladosodas, munkanélkiiliség és torlesztorészlet-emelkedés) relevans szere-
pet jatszik a nemteljesitési valosziniiség alakulédsaban: a tuladosodéast méri (direkt
vagy indirekt modon) a hitel/hitelfedezeti érték mutatd (LTV), a haztartas rendel-
kezésre allo jovedelme, a jovedelemaranyos torlesztési teher és az eltartottak szama.
A munkanélkiiliség valoszintiségét jelzi az iigyfél iskolai végzettsége és a csaladfs
munkaerépiaci helyzete. Végiil, a torlesztrészlet-valtozas hatasat mérheti (tobbek
kozott) a hitelek denominacios szerkezete, a hazai és kiilfoldi kamatok, valamint az

arfolyam valtozésa.

A kiilfoldi szakirodalomban is nagyon sokat foglalkoztak a haztartasi hitelek
teljesitményének alakulasaval. A valsiag altal nagy mértékben stjtott Spanyolor-
szagban példaul Blanco és Gimeno (2012)| tanulmanya is erre fokuszalt. A spanyol
hitelregiszter adatai alapjan készitett elemzés azt mutatta, hogy a nemteljesitd hi-

telek alakulasat foként a munkanélkiiliség, a hitelallomany illetve a szerzék altal
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létrehozott specidlis mutato (ami a torlesztési terheket és a jovedelmi helyzetet is
magaban foglalja) alakulasa hatarozza meg. A silyos vélsagot atélt ir jelzaloghitel-
piacot elemzd [Lyndon és McCarthy (2013) ugyancsak az intuicibknak 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 szignifikdns magyarazoerGvel
birt. Az amerikai jelzéloghitel-piaci valsagrol pedig tobbek kozt Mian és Sufi (2011)
értekezett. Azt talaltak, hogy a csGdvaloszintiség legnagyobb mértékben azokon a
teriileteken emelkedett, ahol korabban jelent6s volt a lakdsarak névekedése, majd
zuhanésa. Vagyis a fedezetiil szolgalo ingatlan értéke nagy mértékben befolyasolja

a visszafizetés valoszintiségét.

Disszertacionk harmadik része a bankrendszer hatékonysagat és a hitelpiaci ver-
senyt vizsgélja. A banki hatékonysag mérésére két modellcsalad 1étezik: a DEA
(data envelopment analysis) és az SFA (stochastic frontier analysis) tipusi mo-
dellek. A szakirodalomban nem alakult ki konszenzus arrél, melyik modellcsalad
hasznalata indokoltabb. A DEA-modellek a nemparametrikus becslések kozé tar-
toznak, az els¢ alkalmazasuk Charnes et al. (1978)tas cikkében tortént meg. A
masik modellcsalad hasznalatat két cikk parhuzamosan javasolta elGszor: Aigner
et al. (1977), illetve Meeusen és van den Broeck (1977). A két modszercsalad ered-
ményit Gsszehasonlitd elss cikk [Ferrier és Lovell (1990)-es tanulmanya, amely az
USA bankjaira becsiil DEA és SFA modszerrel is koltséghatékonysagot. [Eisenbeis
et al. (1999) és Bauer et al. (1998) szintén amerikai adatokon hasonlitottak dssze
a két modszercsaladot. Azsiai adatokon el6bb Huang és Wang (2002), majd [Dong
et al. (2014) hasonlitottak Gssze a parametrikus és nemparametrikus modszereket
Drake és Weyman-Jones (1996) brit intézmények esetében, mig Resti (1997)| az
olasz bankrendszer adatain becsiilt kéltséghatékonysagot DEA és SFA modellel is.
A nyugat-eurépai orszagok bankjainak hatékonysagat Weill (2004) vizsgalta meg
parametrikus és nemparametrikus modszerekkel egyarant. A cikk vizsgalta a kolt-
séghatékonysag és a méret, illetve specializacio kapcsolatat is. (Casu et al. (2004)
szintén nyugat-europai bankok esetében vizsgiltdk a termelékenység javulasanak
mértékét és okat parametrikus és nemparametrikus modellekkel. Delis et al. (2009)
gorog bankokbol 4ll6 mintan hasonlitottak ossze a DEA és SFA modellekkel becsiilt
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koltség-, és profithatékonysagot. A szerzdk altalaban arra az eredményre jutottak,
hogy a kiilonb6z6 modon becsiilt modellek jelentésen eltéré eredményekre vezettek,
ezért érdemes tObb megkozelitésben is megvizsgalni a hatékonysagot, hogy realis

képet kaphassunk egy bankrendszerrdl.

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 kapesolat, illetve a 2008-as események gyakoroltak-e valamilyen
hatést a bankok hatékonysagara. Diallo (2017)res cikke az elsére ad valaszt: becs-
lései alapjan a koltséghatékonyabb bankrendszereket kisebb mértékben stjtotta a
globalis valsag, a bankok hatékonysiagat DEA modszerrel mérte. [Nurboja és Ko-
sak (2017) dél-kelet-europai orszagok adatai alapjan pedig megéllapitottak, hogy a
valsag 6sztonozte a bankokat koltséghatékonysaguk javitasara (utobbit SEFA-modell

segitségével szamitottak).

A magyar bankrendszer koltséghatékonysagara 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 eltéréseirél arulkodik:
a korabbi tanulméanyok elsGsorban a lakossagi hitelpiacon tapasztalhato sirlodasok-

ra koncentraltalf’] mig a vallalati hitelpiacon intenziv versenyrsl szdmoltak be.

1Lasd peldaul More és Nagy (2003), Moré és Nagy (2004), [Molnar et al. (2007), illetve Kézdi
¢s Csorba (2012) tanulmanyét. |Aczél et al. (2016)| szintén kiemelik a piaci er§ szerepét mint a
lakashitelek felarat magyarazo tényezét.
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2. A felhasznalt modszertan

Idében valtozo paraméteri FAVAR modelliink Koop és Korobilis (2014)| modelljén
alapul, néhany jelentGs kiilonbséggel. Az aldbbi modellt becsiiltiik meg: legyen
xi (t=1,...,T) a banki valtozok n x 1-es (n = 100), y; a makro valtozok s x 1-es
(s = 34) vektora!

Yo = N+ (1)
vo= M+ yl + v, (2)
F, = BoaFeqy+--+BpF,+e (3)
(4)
(5)

AL= ALt
B = B+

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
irla le, \Y a faktorloadingok 34 x 4-es méatrixa, f/ a latens makrofaktorok 4 x 1-es
vektora, u; ~ N (0,5) pedig 34 x l-es vektor. Ahogy lathato, azt feltételezziik,
hogy a loadingok is és a hibatagok kovarianciaméatrixa is idében alland6, mivel agy
gondoljuk, lényeges valtozasok ebben az iddszakban elsGsorban a bankrendszerben,
illetve a bankrendszer és a redlgazdasig egyméasra 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 matrixa, f; a pénziigyi faktorok
2 x l-es vektora, v; ~ N (0,V;) pedig 100 x 1-es vektor. A (2) egyenlet bizo-
nyos makrovaltozokat is tartalmaz, amelyeket y2 jelol, amely egy 6 x 1-es vektor,
és a GDP-novekedeést, inflaciot, az EUR/HUF arfolyam valtozasat, valamint ezek
késleltetett értékeit tartalmazza. A makrovéiltozok 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 mondhatd a PKI-t becsld modellek esetén, hasonlé megoldést
alkalmazott példaul Hatzius et al. (2010), Darracq Pariés et al. (2014) és [Koop
és Korobilis (2014). A makrovaltozok 100 x 6-os egyiitthatojat A\P-vel jeloltiik.
Mint lathato, idében valtoz6 loadingok és heteroszkedasztikus hibatagok feltétele-
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zésével éltiink ebben az esetben, ahol a loadingok valtozasa tobbvaltozos véletlen
bolyongast kovet, amelyet a (4) Osszefiiggés ir le (A} = [/\{ 7/\tD}). A likelihood
becslést tartalmazé irodalomban megszokott modon azzal a feltételezéssel éltiink,
hogy S és V; matrixok diagonélisak, azaz f és f/ tartalmazza a pénziigyi és makro

idésorokban 1évs kozos informaciokat.

A kiilonboz6 tipust faktorokat egy vektorba rendezve: F, = [ﬁi] a faktorok
6 x 1-es vektora, ezeket a (3) egyenletben rakjuk egy kozos VAR-modellbe, ahol B;
és Bio 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-
hatokra a loadingokhoz hasonléan tébbvaltozos véletlen bolyongast feltételeziink.
Ezt irja le az (5) egyenlet, ahol 8; = (vec(B:1)', ... ,vec(By,)'). 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 f3; és A} id6ben allando lenne, egy heteroszkedasztikus FAVAR

modellt, mig ha V; és (), is konstans lenne egy klasszikus FAVAR modellt kapnénk.

A becslési eljarasok teljeskorti bemutatasat tartalmazza Doz et al. (2011), vala-
mint Koop és Korobilis (2014). Az elsg emlitett cikk dinamikus faktorok szamitasa-
hoz mutat be egy kétlépcsds becslési eljarast. Ennek els6 1épésében OLS-becsléssel
hatarozza meg a modell paramétereit f6komponensek alapjan, majd a mésodik
lépésben Kalmén-sziirével szamitja ki a faktorokat. Becslésiink soran els6ként a
makrofaktorokat ezzel a modszerrel hatarozzuk meg. Utobbi cikk ennek az elja-
rasnak az id6ben véltoz6 paraméterekre altaldnositott formaja. Miikodési elve a
kovetkezs: ugyanagy fékomponens-elemzésbdl induk ki, mint a Doz et al. (2011)
cikk, azonban egy duélis Kalman-sziirs/simito eljaras kovetkezik ezutan (mivel egy
klasszikus Kélman-sztirGvel nem lehetne egyszerre kiszamitani a valtoz6 paraméte-
reket és a faktorokat is). El¢szor a f6komponens (és a kezdGértékek fiiggvényében)
ujrabecsli a paramétereket, majd a masodik 1épésben a paraméterekbdl tjrasza-

mitja a faktorokat.

A becslési eljarashoz még azt kell megadni, hogy a kovarianciamatrixok szamita-
sa hogyan torténik. Ezekhez sincs sziikség szimulaciokra, kétfajta varianciamatrix
diszkontalasi eljarast hasznaltunk (kovetve Koop és Korobilis megoldésat): az ex-

ponencidlis silyozési mozgo atlagolast (EWMA) V; és @, valamint a forgetting
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faktor eljarast W, és R, kiszamitasahoz (ezekrdl részletes leirast tartalmaz: Koop és
Korobilis (2013)). Az EWMA eljaras integralt GARCH modell kézelit6 eljarasanak
tekinthetd, a becsiilt matrixok az adatokon kiviil az elére megadott, tigynevezett
decay faktoroktdl fiiggnek. A decay és a forgetting faktorok értelmezése nagyon
hasonlo: ezek 0 és 1 kozé es6 szamok, minél kisebb az értékiik, a kovarianciamatrix
adott idépontbeli értéke annal inkabb csak abban a negyedévben megfigyelt ada-
toktol fiigg. Minél tavolabbi adatokat vesziink ett6l az id6ponttol, annal kevésbé
jatszik szerepet a megfigyelés a becsiilt matrix értékében. Amennyiben ezek 1-gyel
egyenlsk, a modell paraméterei konstansok lesznek. Ertékiik szakértsi alapon és a

modell teljesitménye alapjan hatarozhatoé meg.

A nemteljesitési valoszintiség és a jovedelemaranyos torlesztérészlet kapcsolaté-
nak vizsgalatahoz egy logit-modellt becsiiltiink. A hitelek teljesitési valoszintiségeé-
nek alakulasa szempontjabol hat tényez6t gondoltunk meghatarozéonak: haztartas
eladésodottsaga, jovedelmi helyzete, munkapiaci aktivitasa, nem hitel jellegii ki-
adasok nagysaga, a hitelek kockazattal kapcsolatos jellemz6i, haztartas szocialis
jellemzGi. Ezek mérésére altalaban tobb lehetdség is van, mivel eltéré modon de-
finidlt mutatok is kifejezhetik példaul a haztartas munkapiaci helyzetét. Ezen val-
tozok sokszor (a hitel teljesitése szempontjabol) ugyanazt az informaciot ragadjak
meg, azonban el6fordulhat olyan is, hogy elvileg ugyanazt a tényezét reprezentalod
valtozok egymashoz képest tartalmaznak relevans informéaciot. Ezért a kovetkezs
stratégiat kovettiik: alapvet&en tényezénként mindig a legszignifikinsabb, legna-
gyobb hatasu valtozot tartottuk meg, de ha volt még olyan valtozéd az adott ténye-
zécsoportban, ami ezen valtozd mellett is szignifikinsnak bizonyult, az is bekeriilt

a becslésbe.

A hat valtozécsoport kozil az eladdsodottsdgnal egyértelmiien pozitiv el6je-
let vartunk, vagyis a novekve eladosodottsag novekvd csGdvaloszintiséggel parosul.
Az eladdsodottsagot figyelembe vevs valtozoként szerepeltettiik a torlesztérészlet
alakulasat (kezdeti, aktualis, egy keresdre juto, jovedelem aranyos), az LTV nagy-
sagat, a felvett hitelosszeget, illetve az egyéb hitelekbdl szarmazo torlesztérészletet.
A jovedelmi helyzet szintén fontos tényezd a hitel teljesitményénél, hiszen a jobb
jovedelmi helyzet minden mas véaltozatlansiga mellett kisebb cs6dkockézattal kell,

hogy péarosuljon. Ezt a teljes héztartas jovedelmével, illetve az egy f6re jutd jo-
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vedelemmel vettiik figyelembe. A jovedelmi helyzethez hasonlé varakozasunk van
a munkapiaci aktivitdsnal is. A javul6 munkapiaci helyzet csokkenti a csGdvalo-
sziniiséget, amit a munkapiacon aktiv, keresettel rendelkez6k haztartason beliili
aranya hivatott mérni. A haztartasi kiadasok novekedése adott jovedelem mellett
csOkkenti a torlesztésre fordithato keresetet, ami végsé soron a csGdvaldszintiség

novekedését jelenti.

A hiteljellemzgk, illetve a héztartasi jellemzGk igen valtozatosak lehetnek, igy
ezeknél az elGjel sem egyértelmd. A hiteljellemzk kozott a legfontosabbak vol-
tak: denominécié (deviza esetén nagyobb csGdvaldsziniiséget varunk), hiteltipus
(szabadfelhasznalasu hitelek teljesitménye rosszabb), felvétel idGpontja (azt var-
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 héaztartasi 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 gy
gondoljuk, hogy azok a héaztartasok, akiknek van megtakaritasuk kisebb kockéza-

tot jelentenek. A becsiilt modelliinket tehat a kovetkezSképpen irhatjuk fel:

y(0 = teljesits, 1 = default) = G(By + f1 * eladdsodottsag +
+09 % jovedelmi helyzet + (3 x munkapiaci aktivitas +
+ 04 * haztartasi kiadasok + (5 * hiteljellemz6k-dummy +

+ 06 * haztartasjellemzék-dummy) (6)
ex
hol G(x) = .
ahol G(z) o

A binaris valtozos becslési eljarasok koziil a logit-becslést valasztottuk, a mod-
szerre valo robusztussag ellenérzésére a kapott magyarazovaltozokkal linearis va-
l6szintiségi modellt is illesztettiink. Ezek utdn megvizsgaltuk, hogy egy atlagos
haztartast és egyéb Okolszabalyokat figyelembe véve, mi lett volna a jévedelmara-
nyos torlesztérészlet maximélis szintje, amely mellett a bankrendszer NPL-rataja

egészséges szinten marad.
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Attérve a banki hatékonysag mérésére, alkalmazott modelleink a kivetkezsk
voltak: az SFA modellek esetében a teljes koltség vagy teljes profit fliiggvény a
kovetkezSképpen irhato fel:

TC: = C(Y;t; Wi, Zit, Ui, eit)a (7)

ahol T'C}; jeloli az i-edik bank 6sszes koltségét vagy Osszes 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 periddusban. u; jeleniti meg a bankok eltérését a ha-
tékony feliilettdl, e;; pedig az egyedi véletlen hatasokat. Az egyenletet logaritmizalt

formaban becsiiljiik meg, azaz:

lnTC’lt = C(Yit, VVit, Zzt) + lnuit + lneit, (8)

amelybdl [nu;; mutatja az eltérést a hatékony feliilettdl, ezért értéke koltség-
fiiggvény esetén mindig nemnegativ, mig profitfiiggvénnyel szdmolva nempozitiv,
Ine;; pedig normalis eloszlasu véletlen zaj. Az egyenlet megbecsléséhez legalabb két
tovabbi feltételre van sziikségiink: a koltségfiiggvény (c) pontos forméajara és a ha-
tékonytalansagi tag eloszlasara. A koltségfiiggvényre vonatkozoéan a szakirodalom-
ban legelterjedtebb transzlog tipusu fiiggvényformat, mig u;; kapcsin exponencialis

eloszlast feltételeztiink. A becsiilt egyenletiink tehat a kdvetkezd:

1
lnTC’n = g+ EjﬁjlnY}t + Zkfykankt + 52]-21(5]-11713/},51713@ +

1
+§Zkzmwkmanktanmt + EjZkyjkln%tankt
+XspuslnZ g + Inuy + Iney,. (9)

Az egyiitthatokat és a maradéktagokat maximum likelihood becslés soran kap-
tuk meg, kovetve Wang (2002)| becslési modszerét. Azon becslések esetén, ahol a
haztartasi, 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 inputarvaltozo felvétele nagyon

megndvelte volna a becsiilt paraméterek szamét.
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2. A felhasznalt moédszertan

A DEA modellek egy linearis programozasi feladat forméajéban fogalmazzék meg
a bankok koltségminimalizalasi vagy profitmaximalizalasi problémajat. A klasszi-

kus, konstans mérethozadékot feltételezé modell felirasa egy adott bankra:

m
mln)va% WioZ ;0
i=1

Feltéve, hogyz AjYri — Yro 2> 0, r=1,..,s
i=1 (10)

n
Z)\jl’i]’—xio* SO, 1= 1,...,m

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

Ahol n jeloli a bankok, s az outputok, m az inputok szamat, x}, az inputok kolt-
ségminimalizalo vektora adott inputarak (wy) és outputszintek (y,.o) mellett. Az
optimélis vektor igy azon bankok inputjainak line4ris 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 optimalis koltségszinthez, azaz: a j-edik bank hatékonysaga:
Wi T [ WigTij. Igy a hatékony feliilettl valo eltérés: 1 — Wiy [wigri;, amelynek
értéke a teljesen hatékony bankoknél 0. A profithatékonysag esetén elGfordult,
hogy bizonyos bankok negativ profitot értek el egyes években, ezekben az esetek-
ben a mutat6 értékét 1-nek tekintettiik. A feladat megfogalmazasabol kovetkezGen

a mintaban mindig lesz egy teljesen hatékony bank.

Konstans mérethozadék helyett valtozd mérethozadékot feltételeztiink, ezért a
feladat kiegésziilt a sulyokkal kapcsolatban egy tovabbi feltétellel: %7 ;)\, = 1.
A (10)-es egyenletrendszer soran azzal a feltételezéssel éltiink, hogy az inputarak
minden bank szdmara egységesen adottak. Ez kiilonosen a forraskoltségek szem-
pontjabol megkérddjelezhetd feltétel, mivel példaul a kiilfoldi tulajdonban 1évE vagy
a kedvez6bb szolvenciahelyzetben 1évé bankok olcsébban szerezhetnek forrédsokat.
Ezért [Tone (2002)res javaslata szerint modositottuk a modellt, eszerint minden
bank egyedi inputarakkal szembesiil, és az inputarak bekeriiltek az inputokra vo-

natkozo egyenlGtlenségi feltételekbe. Tovabba, a hiteldllomanyok értékvesztését és
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az SFA modelleknél alkalmazott kontrollvaltozokat is beépitettiik a DEA modellje-
inkbe is, mégpedig kvazifix koltségekként. Gulati és Kumar (2016)-os modelljéhez
hasonléan a kvazifix koltségekre is ugyanigy kell teljesiilnie egy egyenlGtlenségnek,
mint a tébbi koltség esetén, el6bbiek azonban a célfiiggvényben nem jelennek meg

és nem dontési valtozok.

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 vonatkozé korlatokat egy, a bevételekre vonatkozé korlat
helyettesiti. A j-edik bank bevételeit R; jeloli (11).

m

* *

HlaX)\,x:mRSRO— E Wi ;0
i=1

n
Feltéve, hogyz AW — WinTiy < 0, i1=1,...m
j=1

Z)\jzk]’—zko SO, /{::1,...,]9
j=1

> MR- Ry >0 (11)
j=1
2 N=1
j=1
Tip > T, i1=1,..m
RO S RSv

)\jZO, jzl,...,n

Az SFA modszerrel becsiilt koltségfiiggvényekbdl az egyes bankok hatarkdltsége-
it is meg tudtuk becsiilni, majd ezekbdl (a kamatok ismeretében) Lerner-indexeket
szamitottunk. A hitelpiacokon a verseny intenzitasat ezen mutatok alapjan vizs-

géaltuk.
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3. Az értekezés tudomanyos erdményei

Ertekezésiink soran szamos hipotézist felallitottunk és megvizsgaltunk. Ezeket te-
kintjiik most at, illetve Gsszevetjiik méas szerzék eredményeivel és sajat varakozasa-
inkkal kovetkeztetéseinket. ElGszor a faktormodellre, majd a logit-becslésre, végiil

a banki hatékonysagra és Lerner-indexre vonatkozé hipotéziseket nézziik at.

e A hitelkinalati sokkok varhaté értéke megndtt a valsag utan: a ma-
gyar bankrendszerre nem késziilt olyan becslés, amely id6ben valtoz6 mo-
don vizsgalta volna a hitelkinalati sokkok hatasat. Mivel azonban a valsag
utan szamos mikro- és makroprudencils szabalyozoi intézkedést vezettek be
— és varhatoan fognak még bevezetni — el6zetesen arra szdmitottunk, hogy
a hitelkinalati sokkok varhat6 mértéke nétt a valsag utan. A FAVAR VAR-
egyenleteihez tartozd hibatagok szorasanak ndévekedése ezen hipotézisiinket

ald is tAmasztotta.

e A hitelkinilatot meghatarozé6 folyamatokat érdemes kiilon valasz-
tani két faktorba: képességre és hajlandésagra. Faktormodelliink és
a VAR-bol kapott impulzusvalaszok is alatdmasztotték, hogy két fontos hi-
telkinalati faktort lehet szdmszertsiteni adatainkbol. Ez Gjdonsag a szakiro-
dalomban, altalaban egy hitelezési vagy pénzpiaci faktort szdmsertisitenek.
Ugyanakkor eredményiink hasonlé |Tamasi és Vilagi (2011)| cikkhez, ahol két
hitelkinalati sokk hatasat vizsgaljak.

e 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 vizsgélt idészakban kiilféldi anyabankok tu-
lajdonaban volt. Korabbi kutatésok (Bethlendi (2007)) szerint a kiilfoldi
anyabankok tgynevezett aktiv t6kemendzsmentet folytattak, azaz annyi t6-
két és likvid eszkozt tartottak a leanybankoknal, hogy azok dllomanya éppen
megfeleljen a szabalyozoi elGirdasoknak, és mindig annyival emelték ezek szint-
jét, amennyire éppen sziikség volt. Ezért a leAnybankok téke és likviditési

mutatdészamai nem mutattak realis képet a szabdlyozo6i eldirasok hitelezést
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korlatoz6 hatasarol. Eredményeink aldtdmasztottédk ezt a hipotézist, az els6
hitelezési faktor loadingjai kdzott az anyabankok tékeattétele meghatarozobb

valtozonak bizonyult, mint a leAnybankoké.

Hitelezési képességi sokk hatiasara nem ndétt a hitelallomany: Mivel
hitelkinalati sokkot vizsgaltunk, azt vartuk, pozitiv hatast gyakorol a sokk
a hiteldllomanyokra. Ez a hipotézisiink nem bizonyult igaznak, ennek ma-
gyarazata, hogy az el6z6 pontban emlitett aktiv t6kemendzsment hatasara a
leaAnybankok szolvencia és likviditdsi mutatéi hidba voltak kozel a szabalyozoi

el6irasokhoz, tényleges korlatot nem jelentettek.

Hitelezési képességi sokk hatasara csokkent az orszagkockazat és
az alapkamat: A valsag kitorése utan nagy figyelem iranyult az EU maga-
sabb allamadossaggal rendelkezd orszégaira (elsGsorban: Gorogorszag, Spa-
nyolorszig, Olaszorszag, Irorszag, Portugélia), ahol egy esetleges bankvalsag
tovabbi terheket rott volna a koltségvetésre, ezzel is novelve az allamcséd
kockazatat. Mivel a valsag utan Magyarorszagot is magas allamadossag és
gyenge adosbesorolas jellemezte, a hazai bankok cs6édkozeli helyzete is sulyos
problémét jelentett volna szuverén kockazat szempontjabol. Ezért a hitelezési
képesség javulasa esetén az orszagkockazat csokkenését vartuk. Az allampa-
pirok felaranak impulzusvalaszai alatamasztottak hipotézisiinket. Tovabba, a
csokkenG orszagkockazat az alapkamatra is csokkentGleg hatott. Ez az ered-

mény magyar adatokon tjdonsag.

A hitelezési képesség javulasa a novelte a GDP-t, résztételeit és
foglalkoztatast: FEzen hipotézisiinket az impulzusvalaszok alatdmasztotték,
azonban azt fontos megjegyezni, hogy a hitelezési képesség nem a hitelezésen,

hanem az orszagkockazat javulasan keresztiil javitja a GDP-t.

Hitelezési hajlandé6sagi sokk hatasara ndétt a hiteldllomany és a
GDP is: Ezt a varakozasunkat alatamasztottak az impulzusvalaszok. Ered-
ményeink dsszhangban 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
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vallalati hitelpiacot erds, mig a haztartasi hitelpiacot gyenge verseny jellemez-
te, valamint a vallalati hitelkamatok kamatozasa referenciakamathoz kotott,
mig a haztartasi hiteleket a mintank nagy részében valtoztathatdé kamato-
zas jellemezte. Ebbdl kifolydlag a vallalati kamatok kovették az alapkamat
valtozasat, a haztartasi hitelpiacon a hitelkindlat novekedése pedig a kocka-
zatosabb adosok bevonasaval tortént, nem a kamatok csokkentésével (Kiraly

és Nagy (2008)). Ezt a hipotézist is alatamasztottak eredményeink.

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

szakirodalmi el6zmény.

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

varakozasunk, eredményiink Gjdonsag a szakirodalomban.

e A valsiag el6tt a devizahitelezés id&szakaban tilzott hitelkidram-
las, mig a valsdg utan hitelsziike jellemezte a magyar bankrend-
szert. Ezen hipotézisiinket az Gj mobdszertannal szamitott PKI-mutatonk
alatdmasztotta. Eredményiink Gsszhangban all Hosszi et al. (2016) cikk

eredményeivel.

o Attérve a PD és PTI kapcsolatat vizsgalo fejezetre, elézetesen azt a hipoté-
zist fogalmaztuk meg, hogy a haztartds munkapiaci és jovedelmi hely-
zete, eladésodottsaga, fogyasztasi kiadasai, a hitel denominéaciéja
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 véaltozok csoportja a relevans kiilfoldi szakiro-
dalomban talalhatoval egybecseng. A denominécié kiemelt fontossédga ugyan-

akkor magyar sajatossag.

e Arra is szdmitottunk, hogy szignifikins valtozé lesz a jelzaloghitel tipu-
sa (lakas vagy szabadfelhasznalasii), a kibocsatas idGszaka, a meg-
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takaritasok nagysiga, a hitel LTV-je, a haztartas iskolai végzett-
sége. Ez a hipotézisiink azonban nem bizonyult igaznak. Megéllapitottuk
azonban, hogy ezen valtozok korrelaciojat a PD-vel a becslésben szerepld val-
tozok megmagyarazzak, példaul a szabadfelhasznalasa hitelek azért voltak

kockazatosabbak, mert a haztartasok magasabb elad6sodaséval parosultak.

A harmadik modelliinkho6z tartozoé hipotéziseink a kovetkezsk voltak: A ma-
gyar bankrendszer koltséghatékonysiag szempontjab6l homogén és
magas hatékonysag jellemzi, profithatékonysag tekintetében viszont
heterogén. Erre vonatkozolag nem volt el6zetes varakozasunk, mivel a szak-
irodalom vegyes eredményeket mutatott be, attol fliggéen, hogy milyen min-
tan vizsgaltak a koltséghatékonysagot. Profithatékonysagi becslés a magyar
bankrendszerre ezidag nem késziilt, ez ijdonsig az irodalomban. Az altaladunk
definialt szempontok szerint, a profithatékonyséigi becslések kicsivel jobban
teljesitettek.

2 s

Az SFA és a DEA modellek meglehetésen eltéré eredményre vezet-
nek, a konkrét kérdéstdl fiigg, mely moédszer alkalmasabb a haté-
konysag mérésére. Ilyen Gsszehasonlitas még nem késziilt a magyar bank-
rendszerre, ez is 0j eredménynek szamit, ugyanakkor més mintan végzett
kutatasok szintén arra az eredményre jutottak, hogy a két modellcsalad hasz-

nélata eltéré eredményekhez vezet.

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 fiokok szamanak csokkentésével — reagaltak a valsagra, amely
javitotta a koltséghatékonysagot. Ugyanakkor a realizalddé magas hitelezési
veszteségek nagy mértékben rontottédk a profitabilitast, amelyek kifutasaval

lassan a pofithatékonység is javulni kezdett.

A Lerner-indexek alapjan a haztartasi hitelpiacot magas piaci erd
és gyenge verseny, mig a vallalati hitelpiacot intenziv, s6t, bizonyos
idGszakokban tulzott verseny jellemezte. Ujdonsig az irodalomban,
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hogy kiilon vizsgaltuk a haztartasi és a vallalati hitelpiacot, mivel el6zetes
hipotézisiink az volt, hogy ezeken kiilonbo6z§ lehet a verseny intenzitasa. Fzt
ala is tAmasztottak becsiilt Lerner-indexeink, amelyek a forraskoltségekhez

viszonyitott kamatfelarakhoz hasonlé eredményre vezettek.

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 alatdmasztotték és kolesono-

sen megerdsitették.

Végezetiil a modelljeinkbél levonhato, szabélyozoi szempontbol fontos kovet-

keztetéseket emeljiik ki.

A faktormodell alapjan elGszor is, a hitelezési aktivitas kapcsédn az anyabank
t6kehelyzete fontosabbnak bizonyult a leAnybankinal, igy vélhetSen a magyar
tokeszabélyok valtoztatdsanak a magyar bankrendszerben kisebb a hatasa,

mint egy altalanos, europai szintd szabalyvaltoztatasnak.

A PKI alapjan a valsag el6tti idGszakot tulzott hitelezés jellemezte, igy sziik-
ség lett volna a bankrendszer hitelezési aktivitasat (elsGsorban kockazatval-

lalasat) korlatozo intézkedésre.

A valsag utan azonban a hitelezést tamogato intézkedések (mint példaul az
NHP, melynek hatasara javult is a mutat6) valtak sziikségessé a PKI altal is

jelzett hitelsziike miatt.

A PD-modell arra adott egyfajta valaszt, hogy a valsag el6tt a jovedelemara-
nyos torlesztorészlet maximalizaldsaval hogyan lett volna érdemes korlatozni
a hitelezést. Eszerint kiilon kellett volna mutatot elGirni a devizaban, illetve
forintban denominalt hitelelre, illetve jévedelem szerint is érdemes lett volna

differencialni.

A kiilonb6z6 hatékonysagi modellekkel kapott eltéré eredmények azt jelzik,
érdemes tobbfajta modellbecslést végezni a robusztusabb kiovetkeztetések ér-
dekében.
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e A Lerner-indexek alapjan a haztartési hitelpiacon gyenge verseny volt tapasz-
talhato a megfigyelt id&szakban, mig a vallalati hiteleknél talzott kockazat-
vallalas jellemezte a bankokat. Szabdlyozodi szempontbdl a nagy piaci erd és

a tulzott verseny is indokolhatja a beavatkozast.
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