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Uzleti, lakaspiaci és hitelciklusok —
Magyarorszag esete*

Eyno Rots

A tanulmdny a magyarorszdgi pénziigyi ciklusok sajdtossdgait vizsgdlja a szak-
irodalomban elfogadott mddszerrel. A tébbvdltozos strukturdlis idésor-modellel
a magyar pénziigyi szektor és a teljes gazdasdg viselkedése egylittesen vizsgdlha-
té, a becslése lehetbvé teszi azok ciklikus pozicidjdnak feltérképezését. A vizsgdlat
eredményei alapjdan az latszik, hogy Magyarorszdgon dtlagosan 15 évnél hosszabb,
volatilis pénziigyi ciklusok vdltjdk egymdst. Emellett a kibocsdtds ciklikus pozicidja
erds egylittmozgdst mutat a pénziigyi szektor hosszu ciklusaival. Annak ellenére,
hogy a Magyarorszdgra vonatkozo, rendelkezésre dllo adatsorok viszonylag révidek,
a becslések eredményei meglehetésen hitelesnek tiinnek, mivel — az adatok korldto-
zott rendelkezésre dlldsa ellenére is — dsszecsengenek a nemzetkézi tapasztalatokkal.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: C32, E32, E44

Kulcsszavak: id6sor-modell, pénzigyi ciklusok, real Gzleti ciklusok, lakasarak, MLE
1. Bevezetés

A globalis pénziligyi valsag egyik kovetkezményeként a kdzgazdaszok nagyobb figyel-
met szentelnek a makropénziigyi 6sszefliggések vizsgalatara. Napjainkra mar jelen-
t6s mennyiségl empirikus szakirodalom halmozddott fel, meggy6z4 bizonyitékokkal
szolgdlva a gazdasag pénziigyi és redloldala kozotti kapcesolatra. Reinhart és Rogoff
(2009) 800 évnyi adat felhasznaldsaval tanulmdanyozza a vilagszerte végbement
recessziokat, és megallapitjak, hogy azok kiilondsen akkor mélyek, ha bankvalsag
vagy a hitelezési tevékenység gyors sz(kulése kiséri 6ket. Schularick és Taylor (2012)
szintén hosszu historikus adatokon vizsgaljak a valsagokat. Megallapitasuk szerint
a hitelInévekedés a pénzlgyi valsag egyik megbizhaté elGjele; s6t, a bekdvetkezé
recesszid tobbnyire sulyosabb, ha a hitelndvekedésben gyors valtozdsok tapasztal-
hatok. Ezeket az eredményeket figyelembe véve a pénziigyi szektor folyamatainak
nyomon kovetése és stabilitdsdnak megbrzése szdmos dontéshozé munkajanak
fontos részévé vélt. A hatékony makroprudencialis politikdhoz a pénziigyi szektor
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jelenlegi helyzetének és jovébeni kildtdsainak pontosabb és kell6 id6ben torténé
értékelésére van sziikség.

Nyilvanvaléva valt, hogy egy gazdasag pénziigyi szektoranak tevékenysége — ami
olyan valtozokkal mérhetd, mint a teljes hiteldllomany — ciklikus ingadozasoknak van
kitéve. A pénzligyi szektorban rendszeresen tapasztalhaték boéviilési id6szakok, ame-
lyeket ndvekvd tékedttétel, fokozddd kockdzatvallalds, lazabb hitelezési feltételek
stb. kisérnek. A béviilési idGszakokat sz(ikiilés kdveti, ami megjelenhet pénzigyi val-
sagok formajaban, amikor a pénziigyi intézmények gyorsan csékkentik a t6keattételt
és a hitelkindlat 6sszeomlasat idézik eld. A legutdbbi kutatasok (Drehmann et al.
2012, Aikman et al. 2015, Galati et al. 2016, Riinstler et al. 2018) megallapitottdk,
hogy a pénzlgyi ciklusok szdmos eurdpai és mas orszdghban hosszabbak és mélyeb-
bek, mint a tipikus Gzleti ciklusok, amelyek olyan mutatékban nyilvdnulnak meg,
mint a GDP és Osszetevdi, az inflacio és a munkanélkiiliség. A pénziigyi szektorban
megfigyelhetd ciklusok vizsgalatanak népszerld modszere a tobb forrasbdl szarmazéd
adatok Osszegydjtése és tobbvaltozés modellek becslése. Példaul a lakasarak és
a hitelezés mértéke jé informacidéforrasként szolgalhatnak a pénzigyi ciklusokra
vonatkozdan. A lakasarak és a hitelaggregatumok kdzott kiilénb6z6 visszacsatolasok
tapasztalhatok, amelyek elsésorban a jelzdlogpiacon keresztil fejtik ki hatdsukat.
Példaul a magasabb lakaskereslet noveli a lakasarakat, és arra készteti a lakossagot,
hogy nagyobb jelzaloghitelt vegyen fel lakhatasanak biztositasa érdekében. A ma-
gasabb lakasarak egyben a jelzalog mogotti fedezeti értéket is novelik. Es forditva is
igaz: a hitelkinalat bévilése 16kést adhat a jelzadlog-hitelezésnek, és ezaltal névelheti
a lakdsok iranti keresletet. Riinstler és Viekke (2018) j6 példaja az olyan empiri-
kus tanulmdnyoknak, amelyek a hitelezés, lakasarak és GDP adatsorainak egyiittes
vizsgalataval elemzik a ciklikus komponenseket. A tobbvaltozds strukturalis id6sor
modellt (STSM) az Egyesiilt Allamok és tobb eurdpai orszag adatait felhasznélva
becslik, és bizonyitékokat taldlnak a hosszu és volatilis pénzigyi ciklusokra.

E tanulmany célja, hogy megvizsgalja a hosszu és volatilis pénzigyi ciklusok magyar-
orszagi jelenlétét. A szerzb Riinstler és Vlekke (2018) mddszerét koveti, és hasonlo
becslést végez a magyar GDP-re, a maganvallalkozasoknak és a lakossdgnak nyujtott
bankhitelek teljes dllomdanydara és az MNB lakdsdrindex-adataira. A megallapitasok
megegyeznek a mds orszagokban megfigyelt tapasztalatokkal, nevezetesen, hogy
a pénzigyi adatsorok (hitel- és lakdsarak) hosszu ciklusokat mutatnak, amelyek
atlagos hossza 14-16 év. A tobbvaltozés modell becslése arra is ramutat, hogy
a GDP-adatsor szintén jelentGs, atlagosan 15 éves ciklusu, kozéptavu ingadozasokat
mutat, amelyek hosszabbak a , redl (izleti ciklusoknal”. A GDP-ciklusok trendszer(ien
egyUtt mozognak a pénziigyi ciklusokkal — a kétféle adatsor kdzotti 6sszefliggés
kiilonodsen a kozéptavon valik nyilvdnvaléva, mivel azok révidebbek az tizleti ciklu-
soknal. A kibocsatds és a pénziigyi adatsor ciklikus pozicidja kdzott fennallé kapcsolat
indokolja a monetaris és makroprudencidlis politika 6sszehangoldsat. Végezetiil, az
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eredmények azt mutatjak, hogy a tébbvaltozés mddszer olyan valds idejl becslése-
ket képes adni, amelyek sokkal pontosabbak az egyvaltozds szlir6knél (mint példaul
a Christiano—Fitzgerald (CF)-sz(irG), ami azt jelenti, hogy a dontéshozdknak tobb
informacioforrasra kellene tamaszkodniuk ahhoz, hogy a pénziigyi szektor ciklikus
pozicidjat pontosan és kell§ id6ben értékelhessék.

Nem ez az els6 tanulmany, amely a magyar pénzigyi szektor ciklikus folyamatait
vizsgalja. Az elmult években, a globalis pénziigyi valsag utdhatdsai és a Magyar
Nemzeti Bank atfogd makroprudencialis politikai keretrendszerének felallitasa utan
rendkivili érdekl6dés mutatkozott a magyarorszagi pénzigyi ciklusok értékelése
irdnt. Szdmos empirikus tanulmany végzett becslést a pénziigyi szektorhoz kapcso-
I6d6 adatsorok ciklikus pozicidit illetéen. A mar |étez6 empirikus kutatashoz képest
a jelen tanulmany legf6bb hozzaadott értéke, hogy — a szerz6 legjobb tudomasa
szerint — els6ként foglalkozik a magyar pénzligyi szektor adatai altal tikrozott cik-
lusok empirikus szabdlyszertiségeivel.

Hosszu és szerzétdrsai (2015) kilonféle szlirési mddszerek hatékonysagat vetik 6ssze,
hogy meghatarozzak a magyar GDP-aranyos hitelallomany ciklikus poziciojat. A tobb-
valtozds Hodrick—Prescott (HP) sz(ir6 és tobb, standard egyvaltozds szlir6, mint
példaul a Christiano—Fitzgerald, Beveridge—Nelson és az egyvaltozds HP-sz(ir6 kozil
a tobbvaltozés modellt részesitik elényben, amely tébbnyire pontosabb valds idej
becsléseket ad. Ezen eredményt6l motivalva Kocsis és Sallay (2018) a tobbvaltozds
HP-sz(r6 egy mddositott valtozatat hasznaljak, hogy a GDP-ardnyos hiteldllomany
mutatot nem megfigyelt ciklikus és trend-komponensekre bontsak fel, azonban
a ciklus hosszat nem becsiilik meg. A trend meghatdrozdsahoz a HP-sz(ir§ simitdsi
paraméterére olyan értéket feltételeznek, amely a szakirodalom azon empirikus
megfigyelésén alapul, hogy a pénzligyi ciklusok altaldban négyszer olyan hosszuak,
mint az Gzleti ciklusok. Ezzel szemben e tanulmany nem tesz ilyen feltételezéseket,
mivel a célja az, hogy a magyar pénzigyi ciklusokra jellemz6 empirikus tényeket
allapitson meg, beleértve azok hosszat is. Mindazonaltal abban az értelemben
Osszhangban van Hosszu és szerzétdrsai (2015), valamint Kocsis és Sallay (2018)
munkdival, hogy egy tobbvaltozds, dmde az el6z6ektdl eltéré modellre tamaszkodik
a pénzigyi ciklusok vizsgélatanal.

Banai és szerzbtdrsai (2017) hedonikus regresszidos modszer alkalmazasaval el6alli-
tottak a magyar lakdsarindexet, amely lefedi a lakdspiaci tgyletek rendelkezésre allé
adatainak lehetd legszélesebb korét, és lehet6vé teszi a belféldi lakdsarszint vissza-
mendleges kovetését egészen 1990-ig. E mutaté felhaszndalasaval Berki és Szendrei
(2017) egy vektor hibakorrekcids modellt becsiilnek, ami kointegralé kapcsolatot
allapit meg a lakasarindex és a haztartasok jovedelme, a lakdsvagyon és a hitelki-
nalat kozott. Ennek eredményeképpen levezetik a lakdspiaci fundamentumok altal
meghatarozott lakdsar egyensulyi szintjét, és megallapithatjak a tényleges lakdsar
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egyensulyi pont korili stacioner, ciklikus ingadozasat. Szigortan véve ez a modszer
nem egy tiszta trend-ciklus felbontas (dekompozicid), mivel az egyensulyi lakasarat
a fundamentumok hatarozzak meg, amelyek maguk is ciklikusan ingadoznak. A szer-
z6k tovabba nem koncentralnak a lakaspiaci ciklusok altalanos jellemzGire, sem
altalaban véve a pénziigyi szektorra. Mindazonaltal rdmutatnak, hogy a lakdspiaci
rés perzisztens, és volatilitdsa alulbecsilt lehet.

A moddszer és a becslés eredményeinek ismertetése el6tt fontos hangsulyozni, hogy
a pénzigyi ciklusok tanulmanyozdsahoz lehetdség szerint hosszu idésorokra kell
tdmaszkodni. A magyar adatok azonban csak az 1990-es évek elejétél alinak rendel-
kezésre, emiatt rendkiviili dvatossaggal kell eljarni a pénziigyi ciklusok jellemz&inek
értékelésénél. Kevesebb mint harom évtizednyi adat all rendelkezésre, mig a nem-
zetkozi vizsgalatok eredménye alapjan e ciklusok akar 15-20 évig is tarthatnak. Ezt
a korlatot szem el6tt tartva felhivjuk az olvasé figyelmét arra, hogy a tanulmanyt
csupdn a magyar pénzigyi ciklusok egy kezdetleges vizsgalatanak célszer( tekinteni.

2. Moddszertan

A tanulmany célja, hogy Riinstler és Vilekke (2018)* mddszerét magyar adatokra
alkalmazza. Ez lehet6vé teszi a magyar gazdasag és a pénzlgyi szektor ciklikus vi-
selkedésének egylttes vizsgdlatat, szemben azokkal az empirikus modszerekkel,
amelyek a redl lizleti ciklusokat és a pénzligyi ciklusokat kilon kezelik. Helyénvaldnak
tlnik tobb adatforras egyittes vizsgdlata, kiilondsen, ha figyelembe vessziik, hogy
a magyar adatsorok meglehetGsen rovidek. Emellett a révid adatsorok probléma-
janak kezelése érdekében a magyar ciklusok becslésének eredményeit 6sszevetjik
Riinstler és Vlekke amerikai és tobb eurdpai gazdasagra bemutatott eredményeivel.
A becsléshez a GDP, a hiteldllomany és a lakdsarak dinamikaja felbonthaté a kdvet-
kez6 tdbbvaltozds strukturdlis idésor modell (STSM) alapjan:

Xe = Uy +X¢ + &, (1)

ahol x; a hdrom valtozé t-edik negyedévben megfigyelt értékeit tartalmazo vektor,
x¢ azoknak ciklikus komponense, y, a trend komponens és &, ~N(0,Z,) fiiggetlen
és azonos eloszlasu hibatagok vektora. A specifikacio részletei irant érdekl&d6 olva-
sok szamara az eredeti tanulmany (Riinstler és Viekke 2018) megtekintése ajanlott.
Fontos megjegyezni, hogy a ciklikus komponens n ciklus linedris kombinacidja:

x¢ = Ay, 2)

1Ez a Harvey és Koopman (1997)-féle tobbvaltozds strukturalis idésor modell (STSM) egyik kiterjesztett
valtozata.
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ahol A egy matrix, és a ¥ a ciklusok n-elem(i vektora. Minden egyes 1, , i e{l,...,n}
ciklus egy stacioner sztochasztikus folyamat, amelyet ciklikus trigonometrikus fligg-
vények kombindcidja hatdroz meg:

cosA; sind | .

(1-0,)y7s 2(1_¢i)/3{ “sind, cos, i|Wit—1+fit' (3)
E felirasban Wit egy 2 x 1 vektor, amely 6sszegzi a ciklust; 4; a ciklus hosszat (frek-
vencidjat) meghatarozo paraméter; p; egy cikluscsillapitd autoregressziv egyitthatd
(a p; magas értéke a j6l meghatarozott A; hosszusagu (frekvenciaju) ciklusnak felel
meg); a ¢; egy autoregressziv egyltthatd, amely a p; mellett azért kerult beve-
zetésre, hogy a modell megragadhassa a pénziigyi ciklusok adatokban megfigyelt
perzisztencidjat.

Az ismertetett modell minden megfigyelt valtozé ciklikus viselkedését n kiillonb6z6
frekvenciaju és eltéré faziseltolédasu koszinusz hulldmok kombinacidjaként hata-
rozza meg. A modszer lehet6vé teszi, hogy a modellparaméterek becsiilt értékeibdl
az egyes valtozék ciklikus volatilitdsanak és perzisztencidjanak mértékét, valamint
a harom valtozd kulonbozd frekvenciatartomanyok kozotti faziseltolddasait és
Osszefliggéseit vezessik le. A becslések eredményei a kdvetkez6 fejezetben ke-
rilnek bemutatasra. Fontos megjegyezni, hogy az (1)—(3) egyenletekkel definialt
modell tetszleges szamu (n) ciklust enged meg. A modellt harom ciklussal hasz-
naljuk (n = 3), a magyar adatokon végzett maximum likelihood becslés azonban egy
olyan specifikaciot mutatott elényésebbnek, amelyben az x{ ciklikus komponens
harom ciklusabdl kettére ugyanazon {/1,,(/),-,p,-} paraméterezést ir eld. igy kétféle
ciklus irja le a megfigyelt valtozok ciklikus viselkedését. A likelihood arany tesztek
nem igazoltak, hogy harom kiilonb6z6 ciklus megengedése szignifikdnsan javitand
a modell empirikus illeszkedését, mig az egy ciklus paraméterezését megengedd,
korladtozott modell szignifikdnsan rosszabbul teljesit. Ezért a két kllonféle ciklust
tartalmazé tobbvaltozés modell haszndlataval kapott eredmények ismertetésére
kerdl sor. Intuitiv mdédon az egyes megfigyelt adatsorok trend korili ingadozéasa
olyan nem megfigyelt folyamatok kombinacidjaként kertil meghatarozasra, amelyek
természetiikben ciklikusak és kiilonb6z6 frekvencidjuak.

A U trendkomponens novekedési Gitemét a permanens (meredekség) és az atme-
neti (szint) sokkok kombinaciodja vezérli:

Uy =ty + By + 1, 77t~N(0:2n) (4)
Be=Bra+ e, §t~N(O,Z§) (5)
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A 3 x 1 dimenzids W; vektor meghatdrozza a harom megfigyelt valtozé trendjét,
ésa 1, és {, fliggetlen, normalis eloszlasu sokkokat a 3 x 3 dimenzids X, és
X, variancia-kovariancia matrixok jellemzik. Az eredmények szakirodalommal va-
|6 dsszehasonlithatdsaganak biztositdsa érdekében mindhdrom valtozd esetében
a meredekséget befolydsold tényez6 egy fliggetlen sokkra korlatozott (ami miatt
a X variancia-kovariancia matrix diagondlis). A hitel és lakasar esetében a nove-
kedési Gtemet befolydsol6 innovacio szérasa oy =0,005 értéken rogzitett?, ami
abbdl a ténybdl fakad, hogy a magyar pénziigyi szektor trendjét — ahogy azt a hitel-
allomany- és lakdsaradatok mutatjak — vitathatatlanul volatilis dinamika jellemezte
a piacgazdasagra valé atallas ota.?

A modell becsléséhez annak allapottér formaba vald atirdsa sziikséges, igy lehet6vé
valik a Kalman-sz(iré alkalmazéasa és a likelihood fliggvény kiszamitasa a modell
egy adott paraméterezésére a megfigyelt adatok alapjan. A likelihood fliggvény
maximalizaldsa, a modell paramétereinek maximum likelihood becslése és a megfi-
gyelt valtozok ciklikus viselkedését jellemzd szarmaztatott mutatédk meghatarozasa
Newton-féle numerikus médszerekkel torténik.

A tobbvaltozds modell teljesitménye a harom egyvaltozds modellel is 0sszevetés-
re kerdl (egy egyedi ciklust fliggetlenil becsiilve minden véltozora). Technikailag
a tobbvéltozds és egyvaltozds eset kdzott az a kiilénbség, hogy a (2) egyenlet A
matrixanak nem-diagonalis elemeit nulldra korlatozzuk-e (az egyvaltozés modellek
esetén) vagy sem. Az egyvaltozés modellekkel szemben egy tobbvaltozés modell
szamol a vizsgalt valtozok ciklikus komponensei kozotti kdlcsénhatas lehet&ségével.
A likelihood fliggvény kapott értékei alapjan a tobbvaltozés modell — amelyben
a ciklusok egylttesen hatdrozzak meg mindharom valtozé ciklikus viselkedését —
szignifikdnsan jobban teljesit, mint a harom egyvaltozés modell. Ennek fényében
a tovabbiakban a tobbvaltozés modell eredményeinek ismertetésére szoritkozunk.

3. Eredmények

Az elemzéshez az 1990 els6 negyedévétsl 2018 els6é negyedévéig terjedé negyed-
éves magyar adatok dlltak rendelkezésre. A vizsgalt valtozok kozé tartozik a real-GDP,
a belfoldi bankok altal a maganszektornak nyujtott teljes hiteldllomany és az MNB
lakasarindexe®. Mint ahogy az korabban kiemelésre keriilt, a Magyarorszagra ren-
delkezésre allé adatsorok 30 évnél révidebb iddszakot 6lelnek fel; merész vallalkozas
ilyen rovid adatsorokra tamaszkodni, ha olyan pénziigyi ciklusok empirikus jellemzgit
akarjuk megitélni, amelyek nagy valdszin(iséggel 15 évnél hosszabb ideig tartanak.

2 Riinstler és Vlekke (2018) 0,001 és 0,0025 kozé allitjak be az értéket.

3 Lasd példaul Berki és Szendrei (2017) munkajat.

4 Ahol sziikséges volt, az adatok korrigalasra kerultek az inflacidval és a szezonalis hatasokkal. Forrasok: BIS,
Eurostat, MNB, KSH.
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Mindazonaltal a magyar tapasztalatok 6sszhangban vannak a szakirodalomban mas
eurdpai orszagokra tett megallapitasokkal, és robusztusak még az ennél szigorubb
adatkorlatok esetén is, ami valamelyest hitelesebbé teszi a kovetkez6kben bemu-
tatott eredményeket.

A két ciklussal jellemezhet6 tobbvaltozés modell becslése azt mutatja, hogy a meg-
figyelt adatsorok ciklikus viselkedését atlagosan 2,8 és 19,4 éves ciklusok vezérlik.
Azonban minden egyes ¥;: ciklus atlagos hosszanak értelmezése bonyolult: a (2)
egyenlet szerint a megfigyelt valtozok mindegyikének ciklikus komponense a két
ciklus linedris kombindcidja. Emiatt az egyedi ciklusok és paraméterértékeik helyett
a megfigyelt valtozdk kombinalt ciklikus viselkedésének jellemz&it — mint pl. a cik-
lusok atlagos hossza, volatilitas stb. — mutatom be.

1. tablazat
A Magyarorszagon megfigyelt valtozok ciklikus jellemzgi

Viltozé
Y, C, P,
Ciklushossz években 16,940 15,091 15,693
Ciklusvolatilitds szazalékban 8,612 20,052 18,261

Megjegyzés: A megfigyelt vdltozok ciklikus jellemzéi: GDP (Y,), hitel (C,) és lakdsdr (P,). A tdbldzat
a hdrom vdltozé mindegyikében megfigyelt ciklusok dtlagos hosszdnak és szérdsdnak becslését mutatja
be. Ezeket az értékeket a modell ciklikus komponensét leiré paraméterek becslésébdl tébbvdltozds
spektrumgenerdlo fliggvény (spectral generating function) haszndlatdval kaptuk.

Az 1. tdbldzat a Magyarorszégra becsiilt GDP (Y;), hiteldllomany (C;) és lakasar (P;)
ciklikus viselkedését mutatja be. A lakasar- és hitelciklusok becslésiink szerint 15—
16 évig tartanak, és 2—2,5-szer volatilisebbek, mint a kibocsatas ciklusai. A szoras
becslésiink szerint a lakasarciklusok esetén 18,3 szazalék, a hitelciklusoknal 20,1
szazalék és a GDP-ciklusoknadl 8,6 szdzalék. Mint mar emlitettiik, a ciklus becsiilt
hossza jelent6s a rendelkezésre 4ll6 adatok hosszahoz képest, ami kétségeket vethet
fel a becslések pontossagat illetéen. Azonban, amint azt a kés6bbi 4.2 fejezetben
targyaljuk, egy sokkal rovidebb adathalmazon végzett becslés olyan eredményeket
ad, amelyek kvalitativ értelemben véve nagyon hasonlék a magyar esethez, ami
biztatd jel a megallapitdsok érvényességét illetGen.
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1. dbra
Lakastulajdonlas és pénziigyi ciklusok
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Megjegyzés: A lakdstulajdonldsi ardny, a lakdsdr és hiteldllomdny ciklikus viselkedése kozétti kapcsolat.
Riinstler és Vlekke (2018) egyéb eurdpai orszdgokra és az Egyesiilt Allamokra vonatkozd becslései kiegé-
szitve a magyar becslésekkel (fekete).

Biztato tovabba, hogy a bemutatott megallapitdsok 6sszhangban vannak a létez6
empirikus eredményekkel. Magyarorszag esetében jé viszonyitasi alapot jelente-
nének a KKE-orszagok tapasztalatai, am ez sajnos korlatozottan all rendelkezésre.
Gonzalez és szerzétdrsai (2015) példaul 28 orszag hitel- és Uizleti ciklusainak hosszat
becsiilik, de a mintdjukban szerepl6 KKE-orszagokban (Csehorszag, Magyarorszag,
Lengyelorszdg) nem taldlnak bizonyitékot a hosszu ciklusokra, ami annak tulajdonit-
hato, hogy az ezen orszdgokrdl rendelkezésre allé adatsorok révidek. Communale
(2017) azt talalja, hogy a lakasar- és hitelciklusok a GDP-ciklusoknal volatilisebbek
Esztorszagban, Horvéatorszagban, Magyarorszagon, Lettorszagban, Litvanidban és
Szlovéniaban, de nem ismerteti a ciklusok hosszat.

Mindazondltal a mas orszagokra kapott eredmények azt mutatjak, hogy a pénzigyi
ciklusok altaldban hosszabbak a tipikusan 2—8 év hosszusagu Uzleti ciklusoknal,
és sokkal volatilisebbek is. Riinstler és Vlekke (2018) tobb eurdpai orszagra és az
Amerikai Egyesiilt Allamokra becslik a GDP-, a hitel- és a lakasarciklusokat: Német-
orszag kivételével az 6sszes orszagra azt allapitjdk meg, hogy a pénziigyi adatsorok
a kibocsatasnal jéval hosszabb ciklusokat mutatnak, és dtlagosan 11,8-18,7 évig
tartanak. Németorszag pénziigyi adatsorai rovid ciklusokat tiikr6znek, amelyek az
Uzleti ciklusok tartomanyaba esnek, és nagyjabdl ugyanannyira volatilisek, mint
a GDP konjunkturalis ingadozdsai. A szerz6k arrdl az érdekes eredményrdl is be-
szamolnak, hogy a magasabb lakastulajdonlasi arannyal rendelkez6 orszagokat
altaldban hosszabb és volatilisebb pénziigyi ciklusok jellemzik. Ezen 6sszefliggés
magyardzata az lehet, hogy a magas lakdstulajdonlasi ardny a lakdspiac alacsony
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likviditasanak jele®, ami mérsékli a lakasar-dinamikat, és — a lakas- és a jelzalogpi-
ac kozotti kapcesolaton keresztiil — a hiteldllomany dinamikajat is. A magyarazattdl
fliggetlenlil Németorszag ezt a mintat latszik kdvetni, mivel a német lakastulaj-
donlasi ardny nagyon alacsony, mindossze atlagosan 52 szazalék volt 1995 és 2013
kozott. Az 1. dbrdn Riinstler és Vlekke eredményei mellett feltlintetésre keriltek
a magyar értékek is: ugy tlnik, hogy jol illeszkednek a nemzetkozi vizsgalatok soran
tapasztalt altaldnos megfigyeléshez. A magyar lakdsar- és hitelciklusok nemzetkozi
Osszevetésben hosszuak és volatilisek, de a magyar lakdstulajdonlasi arany egyben
a legmagasabb is a bemutatott gazdasagok kozott: a Kbzponti Statisztikai Hivatal
(KSH) elmult évtizedben végzett népszamlalasa szerint a haztartasok tobb mint 90
szazaléka sajat tulajdonu ingatlanban lakik.

A GDP-ciklusok az 1. tdbldzat alapjan altaldaban meglehet6sen hosszinak mutat-
koznak. A korabban ismertetett empirikus szakirodalommal 6sszhangban a magyar
GDP-ciklusok hosszabbak, mint a tipikusan 2—8 évig tartd Gzleti ciklusok: a becslé-
sek szerint atlagosan 16,9 évig tartanak. Ezt az empirikus megallapitast a gyakran
hasznalt egyvaltozdés Hodrick—Prescott, Baxter—King és Christiano—Fitzgerald sz(irok
haszndlata nem tamasztja ald. E sz(ir6k esetén a ciklikus komponens el6allitdsdhoz
feltételezéssel kell éIniink a ciklushossz értékének valdszer( tartomanyarol. Nyil-
vanvalo, hogy ha a kezdeti feltételezés szerint a ciklikus komponens csak 2—8 éves
ciklusokat tartalmaz, akkor hosszabb ciklusokat az adatokbdl nem kaphatunk. igy e
szlir6kkel egyrészt az a probléma, hogy ilyen feltételezéstdl fliggenek. Mdsrészt az is
problémat okoz, hogy csak kilon-kiilon veszik figyelembe az adatsorokat. Tekintettel
arra, hogy a rendelkezésre all6 adatsorok gyakran meglehetdsen rovidek, még tgy
is nehézségbe tkozhet a hosszabb ciklusok azonositdsa az ilyen adatsorokbdl, ha
a kutatd nem tesz el6zetes feltevéseket a ciklus hosszara. Amikor a ciklus hossza
Osszevethetd a rendelkezésre allé adatsorok hosszdaval, akkor egy ilyen ciklus azo-
nositdsahoz tobb adatsor 6sszevondsa valhat sziikségessé. A GDP, a lakasar és a hi-
teldllomany dinamikdjat egylitt vizsgalva kdozéptavu ingadozasokat azonosithatunk.
Ezek az ingadozdsok ritkdbbak, mint a redl Gzleti ciklusok hossza, a GDP tipikusan
feltételezett tartomdanya. Ha az adatokat egyitt vizsgaljuk, a kozéptavu GDP- és
a pénzlgyi ciklusok jelentds mérték(i egylttmozgasat azonosithatjuk.

5 Példaul a kiadasi célbdl vasarld ingatlantulajdonosok altaldban gyakrabban vasarolnak ingatlanokat, ezért
a magas lakastulajdonldsi arany megfeleltethetd a valtozatlan mennyiség( lakasallomanyra kotott kevesebb
tigyletnek, mivel kevesebb lakdst vasarolnak kiadasi céllal.
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2. tablazat
A magyarorszagi ciklikus komponensek kozotti koherencia

Y, C, Y, P, Cy P,
Osszesen 0,851 0,245 0,371
8-32 negyedév 0,461 0,128 0,352
32-120 negyedév 0,891 0,257 0,379

Megjegyzés: A megfigyelt vdltozdk ciklikus komponensei kozétti 6sszefiiggés: GDP (Y;), hitel (C;) és
lakdsdr (P;).

A 2. tdbldzat a harom megfigyelt valtozo kozotti kapcsolatot, paronkénti koherenciat
mutatja, ami annak a korreldcidnak a megfelelGje, amit spektralelemzés hasznala-
taval a frekvenciatartomanyon szdmolunk: lehetévé teszi annak vizsgdlatat, hogy
a valtozdk milyen ciklushosszon mutatjak a legnagyobb egylttmozgast. A pénzigyi
ciklusok és a GDP kozotti szoros kapcsolat nyilvanvalé a hiteldllomany esetében:
mig a GDP és lakasar kozotti koherencia 0,245, addig a GDP és a hitel kozott ez az
érték 0,851. Mi tobb, a pénziigyi valtozdk szorosabb kapcsolatot mutatnak a GDP-vel
kdzéptavon, mint révid tavon. A rovid, 8—32 negyedéves ciklusokban a GDP és hitel
kozotti koherencia 0,461-re és a GDP és lakdsar kozotti 0,128-ra tehetd, mig a ko-
zéptavl, 32—-120 negyedéves ciklusok esetén ezek az értékek 0,891, illetve 0,257.

A 2. dbra a GDP, a hitelallomany és a lakasar becsilt ciklikus komponenseit mutatja
be. A ciklikus komponensek panel a hdrom valtozé ciklusait egylittesen mutatja be.
A Magyarorszagra becsilt tébbvaltozés STSM-modellben a GDP-ciklusok és a pénz-
tgyi ciklusok (a masik két vdaltozdval jellemzett) egylittmozgasa nyilvanval6. A GDP
ciklikus pozicidja perzisztenciat mutat, altaldban ugyanolyan elGjel(i és hasonléan
valtozik, mint a pénzigyi valtozok ciklusai. A 2. dbra alsé sora a GDP és a lakasarak
tobbvaltozds STSM hasznalataval becsiilt ciklikus pozicidjat hasonlitja 6ssze a hiva-
talos, nyilvdnosan elérhetd becslésekkel. A 2. dbra Becsiilt GDP-ciklusok panelje
a GDP-ciklust az MNB altal kozolt kibocsatasi rés negyedéves becsléseivel (az adatok
2002 6ta allnak rendelkezésre) és az OECD 4ltal kozreadott kibocsatdsi rés éves
adataival (1996-tdl allnak rendelkezésre) veti Gssze.® A becslilt modell szerint 2008
el6tt a magyar kibocsatasi rés tartdsan pozitiv volt, a globalis pénzigyi valsag kito-
résekor azonban a rés negativba fordult. Ez az id6sor nagyon hasonlit a hivatalos
szamokhoz, am a hivatalos adatokkal ellentétben az STSM-bd4l szarmazo becslések
azt mutatjdk, hogy a kibocsatdsi rés még 2017 végén is negativ volt, bar 2012 6ta
fokozatosan csdkkent. Osszességében a modell kibocsatasi rés becslései kvalitativ
értelemben hasonldk a hivatalos becslésekhez.

© A negyedéves szamok az OECD éves adataibdl interpolacié segitségével allnak el6.
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A becsilt lakadsarciklus nagysagat és elGjelét tekintve nyilvanvalébbak az eltéré-
sek, ha azt az MNB 4ltal becsilt ,,makrogazdasagi fundamentumok altal indokolt”
szinttdl valo eltérésével vetjik 6ssze’. Ennek valdszinsithetd oka, hogy az STSM
altal becsilt trend nem veszi figyelembe a fundamentumokat. Példdul az STSM az
1990-es években tapasztalt tartds lakasarcsokkenést trendként képes megragadni,
ami valdszinlileg igaz is: Magyarorszag egy tervgazdasagbdl vald dtmenetet élt at.
A ciklikus ingadozasok viszonylag mérsékeltek abban az id6szakban. Ezzel szemben,
a 2000-es évek elején volt egy lakdsar-novekedési id6szak, ami egyrészt az emel-
ked6 egy f6re es6 jovedelemnek, masrészt a jelzdlogpiac fejlédésének és az allam
altal tamogatott jelzdloghitelek ez id6szakban torténé bevezetésének tudhatd be.
E fejlemények az MNB hivatalos becsléseiben fundamentumként ragadhaték meg,
amely eredményeképpen nd az egyensulyi lakdsar és csokken a pozitiv lakasarrés.
Ugyanakkor az STSM inkdbb ciklikusnak tekinti a lakasarak 2000-es évek elején
tapasztalt mozgdsat, ami a hivatalos becslésekhez képest nagyobb ciklikus eltérést
eredményez. Hasonldképpen, a 2008-as valsag kitorése utan megfigyelhetd volt
a haztartdsok jovedelmének csokkenése, megjelentek a nemteljesité jelzaloghitelek,
legféképpen a devizaalapu hitelek kozott a forint leértékelédésével, és a hitelezési
feltételek szigorubbakka valtak. Ezek a fundamentalis fejlemények az egyensulyi
lakasar csokkenéseként értelmezhetdk, aminek hatasara a hivatalos areltérés ne-
gativva vdlasanak id6pontja kitolddott, mig az STSM-modell ciklikusként értelmezi
e fejleményeket, és ezért korabbi idépontra jésolna a lakasarciklus elGjelvaltasat.
Ezen eltérések fényében vitathatd, hogy egyes pénzpiaci eseményekre, mint pél-
daul a versenyképes jelzadlogpiac kialakuldsa a 2000-es években, permanens trend-
valtozasként kell-e tekinteni. E valtozasoknak legaldbb egy része eredhet ciklikus
tényez6kbdl — példaul nem tlinik véletlen egybeesésnek, hogy a jelzdlogpiac pont
a hitelpiaci bévulés viszonylag nyugodt id&szaka alatt alakult ki, és nem a pénzigyi
valsag alatt.®

A ciklusoknal azonositott perzisztencia kdnnyen szem elél téveszthetd, ha a leggya-
koribb egyvaltozos szlir6ket haszndljuk a ciklikus dinamika levezetésére. Példaként
tekintsik a kibocsatasi résre vonatkozo becsléseket. A 3. dbra a GDP-ciklus tobbval-
tozds STSM-bdl szarmazo becslését hasonlitja 6ssze a legelterjedtebb egyvaltozos
sz(ir6k haszndlataval kapott becslésekkel. A Christiano—Fitzgerald (CF)-sz(ir6 egy
egyvaltozds band-pass-sz(ir6, amely egy ciklushossz-sdv vagy -tartomdny megaddsat
koveteli meg az adatsort jellemz6 ciklusok azonositasahoz. A ciklikus kibocsatas-
ingadozasok RBC-szakirodalomban elfogadott 8 és 32 negyedév kozotti hosszat fel-
tételezve nem taldlhatdk perzisztens GDP-ciklusok. Hasonldképpen, az egyvaltozos
HP-sz(ir6 haszndlata a negyedéves adatok esetében szokdsos paraméterezéssel
(A =1600) is figyelmen kivil hagyja az hosszUtavu dinamikat, és a GDP-ciklus olyan
becslését adja, ami nem perzisztens. Ezzel szemben, a GDP 32 és 120 negyedév

7 Lakaspiaci jelentés, 2017. november, MNB.
8 A magyar lakdspiaci folyamatok részletesebb targyalasa Berki és Szendrei (2017) tanulmanyaban taldlhato.
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kozotti hosszusagu, kozéptavu ciklusait feltételezve, a CF-szlir6t ilyen megkotéssel
lefuttatva olyan becslést kapunk, amely sokkal kozelebb esik a tobbvaltozés modell
becsléséhez.

3. abra
A magyar GDP-rés (gap) kiilonféle becslései

dard egyvdltozds sziir6kon alapuld becslésekkel: CF-szliré 8 és 32 negyedév k6zotti; CF-szlird 32 és 120
negyedév kézétti ciklushosszal; HP-sz(iré, ahol a negyedéves adatokra ajdnlott simitdsi paraméter stan-
dard értéke: A = 1 600.

4. A robusztussag ellen6rzése

4.1. A valds idejii becslések pontossaga

s s

Az el6z6 abrakon a megfigyelt valtozdk ciklikus pozicidinak becslései az 6sszes ren-
delkezésre all6 adaton alapulnak. Ha visszatekintiink tiz évet, nagy magabiztossaggal
kijelenthetjiik, hogy példaul a GDP-rés (gap) pozitiv volt a globalis pénziigyi valsag
el6tt, és a valsag alatt negativva valt. Erdekes lenne azonban megvizsgalni, hogy
vajon ugyanez hasonlé magabiztossaggal lett volna elmondhaté 2008-ban, amikor
az adatok csak 2008-ig alltak rendelkezésre. A dontéshozé nem tamaszkodhat az
utdlagos bolcsességre, hanem az aktudlis adatok alapjan kell megitélnie a gazdasag
helyzetét.

A hdrom megfigyelt valtozd STSM-béI kapott ciklikus pozicidjanak becsléspontossa-
ganak vizsgalatdra Riinstler és Vlekke (2018) mddszerét kovetve elvégezziik az adatok
aktualis ciklikus poziciéjanak pszeudo valds idejli becslését. A korabban bemutatott
modellre valo alkalmazas céljabdl a 2. és 3. dbraban felvazolt ciklikus komponensek
az 6sszes rendelkezésre all6 adaton alapuld simitott becslések, amiket jelolhetlink
)?tC‘T -ként, ahol T az utolsé negyedévet jelenti, amikor rendelkezésre allnak adatok.
A )A(f|t ciklikus pozicié pszeudo-valés idejli becslése a t-edik negyedévre csak azokat
az adatokat hasznalja, amelyek mar akkor is rendelkezésre alltak volna — azaz t-edik
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negyedévig bezardlag. E ,valds idejli“ becslés pontossaganak értékelése céljabal
osszehasonlithatjuk azt egy masik, )“(f|t+20 becsléssel, ami a t-edik id6szak utdn to-
vabbi 20 negyedév adatait is felhasznalja — e viszonyitdsi pont felfoghato az eredeti
valds idejl becslés 5 évvel kés6bbi fellilvizsgalatanak.

A 4. dbra a GDP-, hitel- és lakasarciklusok pszeudo valés idejl becslését, valamint
azok 5 évvel késébbi fellilvizsgalatat abrazolja. Természetesen a fellilvizsgalat nem
all rendelkezésre az utolsd 5 évre vonatkozdan, mivel ez a ,valds idejid” becslés
elvégzését kovetd 5 évnyi adatot igényelne. Megjegyzendd, hogy mindkét becslés
azokat a modellparamétereket hasznalja, amelyeket a teljes adathalmazra becsil-
tlnk, igy a kettd kozotti eltérés nem veszi figyelembe a paraméterbizonytalansagot.

Lathato, hogy a ,valds idejli” becslések meglehet&sen kozel vannak a felllvizsgalt
értékeikhez mindharom valtozd esetében.

4. abra
Pszeudo val6s idejii becslések Magyarorszagra

GDP, STSM Hitel, STSM
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Megjegyzés: A hdrom megfigyelt vdltozo ciklikus komponensének pszeudo valds ideji becslése, 6sszeha-
sonlitva azok 5 évvel késébbi feliilvizsgdlatdval, a becsiilt strukturdlis id6sor modell (STSM) alapjdn.
A Lakdsdr panel a CF-szlirén alapulé egyvdltozds becsléseket mutatja, ahol a ciklushossz-sdv 32—-120
negyedév.
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Természetesen a valos idejli becslések tartalmaznak bizonyos mértékl pontatlansa-
got. Példaul Riinstler és Vlekke (2018) arrél szdamolnak be, hogy az eurdpai orszdgok-
ban és az Egyesiilt Allamokban a ciklikus komponensek szérasa atlagosan mintegy
30 szazalékkal alacsonyabb a pszeudo valds idejd becslésekre, mint a felllvizsgalt
becslésekre vonatkozé minta szérasa. Azaz a valds idejli becslések hajlamosak alul-
becsiini a ciklikus eltéréseket. Ez az id6sorokat trendekre és ciklusokra dekomponald
statisztikai modszerek jél ismert jellemzGje: e mddszerek hajlamosak erésen az id6-
sor végére tamaszkodni a trend meghatdrozasanal, és ezért kisebb valdszinliséggel
azonositanak ciklikus dinamikat az idésor végén, mint a kdzepén. A Magyarorszagra
vonatkoz6 ,valds idejli“ becslések szintén lefelé torzitanak, kiilondsen a pénziigyi
adatsoroknal: hajlamosabbak kdzelebb esni a nulldhoz, mint a feliilvizsgdlt becslések.
Azonban a tébbvaltozés modell sokkal jobban teljesit, mint az altaldnosan hasznalt
egyvaltozds szlrék. Ennek illusztrdldsara elkészitjlik a lakdsarciklus pszeudo valés
idejli becslését és annak 5-éves feliilvizsgalatat az egyvaltozds CF-szlird hasznalatdval,
32-120 negyedévre allitva a ciklushossz savjat, és abrazoljuk a két adatsort a 4. dbra
Lakasdr paneljében. Nyilvanvald, hogy az egyvaltozos sz(ir6 rosszabbul teljesit: a valds
idejli becslés sokkal jelent6sebben torzit lefelé, és a felllvizsgalatok a teljes mintaban
megfigyelhet6k. Az adatsorok rovidsége és a terjedelmi korldtok miatt a pszeudo
valés idejli becslések statisztikdinak bemutatdsatdl eltekintlink. Azt azonban meg
kell jegyezni, hogy 6sszhangban vannak Riinstler és Vlekke (2018) eredményeivel
—valamint az empirikus szakirodalom altal megallapitott azon altalanosabb tapasz-
talattal, hogy a ciklusok tobbvaltozés becslései pontosabbak az egyvaltozés szlrék
becsléseinél (Id. pl. Watson 2007). Mindazonaltal a dontéshozdk még tobbvaltozds
becslésekre tdmaszkodva, sem hagyhatjak figyelmen kiviil azt a tényt, hogy a gazda-

sz

ezaltal elmulaszthatjak a cselekvésre legmegfelelSbb pillanatot.

4.2. A korai adatok gyenge minGsége

Az STSM-modell becslésekor a GDP, a hitelallomany és a lakdsarak dsszes rendel-
kezésre allé megfigyelésére tamaszkodtunk, igyekezve a leheté leghosszabb adat-
halmazt 6sszegydjteni. Azonban a legkorabbi magyar adatok még igy is csak 1990
elsé negyedévétdl kezdve allnak rendelkezésre mindharom adatsorra. Mint mar
emlitésre keriilt, a Magyarorszagra rendelkezésre allé adatsor meglehetds rovidsége
aggalyos a becslés eredményeinek érvényessége, hitelessége szempontjabdl. Emel-
lett az adathalmaz tovabbi gyenge pontja, hogy a korai megfigyelések meglehetGsen
rossz mindségliek. Példaul a lakasarindex 1990-es évekre vonatkozd értékei kizardlag
budapesti adatokon alapulnak. A hiteldllomany becslése szintén megkérdéjelezhetd
az 1990-es évekre vonatkozéan, amikor a hitelpiacot éppen szabad piaci atmenet
jellemezte, akarcsak a gazdasagi tobbi részét. Az eredmények az adatok rovidségére
és a kezdeti megfigyelések gyenge min6&ségére valé robusztussdganak tovabbi vizs-
galataként megismételjik ugyanazon STSM-modell maximum likelihood becslését
a 2000 els6 negyedévétdl kezd6dd adatokkal.
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3. tablazat
A Magyarorszagon megfigyelt valtozok ciklikus jellemzéi, révid adatok

Valtozé
Y, C, P,
Ciklushossz években 18,753 17,635 18,094
Ciklusvolatilitas szazalékban 11,077 25,234 18,535

Megjegyzés: A megfigyelt vdltozok ciklikus jellemzdi: GDP (Y,), hitel (C) és lakdsdr (P,). A tabldzat a 2000
elsé negyedéve és 2018 els6 negyedéve kozotti adatok felhaszndldsdval kapott modell ciklikus kompo-
nenseinek dtlagos hosszdt és szérdsanak becslését mutatja be.

A becslés f6 eredményeit a 3. tdbldzat tartalmazza. E kisérlet eredményei és az
1. tabldzatban bemutatott teljes adathalmazon elvégzett becslés kozott jelentés
kvantitativ eltérések figyelhet6k meg. Kvalitativ szempontbdl azonban az eredmé-
nyek azonosak: a lakasarak és a hitelek atlagosan 15 évnél hosszabb ciklusokat
mutatnak; a pénzligyi adatsorok 2—2,5-szer volatilisebbek a GDP-nél; a GDP-ciklusok
hosszabbak, mint az Uzleti ciklusoknak tulajdonitott 2—8 éves id&tartam tartomany.
Az 5. dbra a hdrom megfigyelt adatsor ciklikus pozicidjat abrazolja a révidebb adat-
sorokat hasznalva, valamint 6sszehasonlitja azokat a 2. dbrdn bemutatott, a teljes
adatsorra elvégzett becslésekkel. A GDP-ciklusok volatilitasa kivételével lathatjuk,
hogy a becslések nagyon hasonldk, ami megnyugtatd eredmény. Annak ellenére,
hogy a magyar adatok meglehet&sen rovid id6szakot 6lelnek fel, 1athatjuk, hogy az
STSM robusztus becsléseket eredményez, és a magyar pénzigyi ciklusok jellemz&i
még a rovidebb adatsor haszndlatdval is megkozelitSleg jol mérheték.

5. abra
A ciklikus komponensek becslése — rovid és hosszu tavu adatok

GDP-ciklusok, % Hitelciklusok, % Lakasarciklusok, %

= Teljes adatsor - Teljes adatsor - Teljes adatsor
Rovid adatsor R6vid adatsor Rovid adatsor

Megjegyzés: A hdrom megfigyelt vdltozo ciklikus komponenseinek becslése 2000 elsé negyedéve és 2018
els6 negyedéve kézétti adatok felhaszndldsdval, és azok dsszevetése az 1990 els6 negyedéve és 2018
elsé negyedéve kozétti teljes adatsoron alapuld becslésekkel.
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5. Kovetkeztetés

Riinstler és Vlekke (2018) mddszerét kbvetve magyar adatok felhasznéldsaval elvé-
geztlik egy tobbvaltozds strukturalis id6sor modell becslését, hogy megvizsgaljuk
a pénziigyi ciklusok jellemzGit, amelyeket a maganszektor bankhiteleinek volumené-
nek és a lakasaraknak a dinamikajaval azonositottunk. Bar az elérhet6 adatok rovid
id&szakot Olelnek fel, sikeriilt a nemzetkozi empirikus tapasztalatokkal 6sszhangban
[év6 bizonyitékot szolgaltatnunk a perzisztens pénzigyi ciklusokra. A robusztus-
sag vizsgalatok azt mutattdk, hogy a Magyarorszagra rendelkezésre all6 révidebb
adatsorok is elegendGek a pénziigyi ciklusok jellemzésére. A becslés azt is feltdrja,
hogy a GDP ciklikus viselkedése szorosan 0sszefligg a pénzigyi ciklusokkal, mivel
erBs kozéptavu kapcsolat tapasztalhatd a kibocsatas és a pénziligyi adatsorok ko-
z06tt. Ugyanakkor a gyakran hasznalt egyvaltozds szlir6kkel konny( elsiklani ezen
kapcsolat felett. A magyar adatok viszonylag hosszu és volatilis pénziigyi ciklusokat
sejtetnek — ugyanakkor Magyarorszagon nagyon magas a lakastulajdonlasi arany,
ami az eredményeket 6sszhangba hozza a tobbi orszagra tett megallapitdsokkal.
Ugyancsak a létez6 szakirodalommal egylitt, az eredmények azt sugalljak, hogy
a tobbvaltozds modellel lehetséges elallitani a ciklusok olyan valds idejl becslését,
ami pontosabb, mint az egyvaltozds szlir6kkel kapott becslések.

Ami a gazdasagpolitikdra vonatkozé kovetkeztetéseket illeti, helyénvald néhany
megjegyzést tenni. A GDP és a pénzigyi ciklus kozott megallapitott kapcsolat to-
vabbi érvként szolgdlhat a monetaris és a makroprudencialis politika 6sszehangoldsa
mellett. A megfeleld id6ben torténd, és ami még fontosabb, a pontos dontéshoza-
tal érdekében az eredmények az adatok 6sszevondsa és a tobbvaltozds becslések
haszndlata mellett szélnak. Végezetiil az egyes orszagok pénzigyi ciklusainak jellem-
z6iben tapasztalhatd jelentds eltérések iranymutatast adhatnak az orszagspecifikus
makroprudencidlis politika kialakitasahoz.
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