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1. fejezet
Bevezetés

A bankrendszer makrookonomiai vizsgalatanak jelentGsége a pénziigyi valsag 6ta
megnovekedett. Mig kordbban jellemzGen eltekintettek a pénziigyi rendszer miiko-
désének makrogazdasigra gyakorolt hatésatol, az utobbi idében egyre tobb modell
vizsgalja a bankrendszer hatasat a redlgazdasagra. A vizsgalodasok kozéppontjaban
elsGsorban a bankrendszer aggregalt keresletre valé hatasa all, amely révid tavon
képes eltériteni a kibocsatast potencialis szintjétsl. Ugyanakkor fontos megjegyezni,
hogy a hatékonyan miik6dé bankrendszer hosszi tavon is segiti a gazdasag miikodé-
sét, vagyis képes novelni a potenciélis kibocsatést is (v6. Beck és szerzétarsai, 2000,

Pradhan és szerzétarsai, 2014).

A bankrendszer kibocséatasra gyakorolt hatasa (révid tavon) prociklikus (vo.
Athanasoglou és szerz6tarsai, 2014), vagyis gazdasagi fellendiilés alatt a bankrend-
szer jellemzGen nagyobb mértékid hitelezési tevékenységet folytat, ami a hitelezett
személyek és vallalatok fogyasztasan és beruhazasan (és ezek tovagytiriizé hatasan)
keresztiil noveli az aggregélt keresletet és a kibocsatast, recesszié alatt azonban a
veszteségek és az esetlegesen novekvs kockazatkeriilés miatt a bankrendszer csokken-
ti hitelkinalatat, ami tovabb mélyitheti a recessziot. A fellendiilés alatt az optimista
kilatasoknak koszonhetéen a bankok konnyebben hitelezhetnek olyan vallalatokat
vagy haztartasokat, melyek kisebb sokkok hataséra is nagyobb valoszintiséggel men-
nek csédbe. S6t, amennyiben az egész bankrendszer noveli az ilyen tipusu hitelezési

tevékenységét, azzal rendszerszinten is kockazatok épiilnek fel, ami a sokk bekovet-
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keztekor az egész rendszerre negativan hat vissza. A tul nagy mértékd hitelezési

tevékenység akar kiilsé sokk nélkiil, endogén modon is eredményezhet recessziot.

A makroprudencialis politika célja az, hogy megakadalyozza a rendszerszinti
kockazatok felépiilését. Bar révid tavon a kockazatos hitelek felfutasa novelheti
kockazatok materializdlodasakor pedig akar a kibocsatas trendjére is negativ hatéassal
lehet (Cerra és Saxena, 2008). A hatékony makroprudencialis politika tehat a
pénziigyi stabilitas biztositasaval parhuzamosan a hosszti tava novekedéshez is

hatékonyan jarulhat hozza.

Magyarorszagon a Magyar Nemzeti Bank tolti be a makroprudencialis hatosag
szerepét, a monetaris politika mellett tehat a makroprudencialis politika viteléért
is felel. A makroprudenciélis politika eszkoztara igen széles. Az egyik eszkoz az
anticiklikus tékepufferrata, ami a bankrendszer prociklikalitasat csokkentheti. Az
anticiklikus tékepufferrata lényege, hogy a hitelallomany gyors névekedése esetén ad-
dicionalis t6kekovetelményt irnak el§ a teljes bankrendszerre, ami ezaltal visszafogja
a hitelezés novekedését, és igy a bankrendszer is kisebb mértékben jarul hozza a ki-
bocsétas novekedéséhez. Ez segihet abban, hogy a bankok végeredményben kevesebb
nagy kockazati adost finanszirozzanak. Azonban hasonldéan fontos, hogy recesszio
soran — amikor a bankrendszer jelentGsen visszafoghatja a hitelezési tevékenységet
abbol kifolyolag, hogy a veszteségek miatt nincsen kell§ t6kéje a biztonsagos hitele-
zéshez — a felfutés alatt addicionalis t6kekovetelményként felhalmozott puffert fel
lehet oldani. Az igy feloldott puffer lehetévé teszi, hogy a hitelezés visszaszorulasa-
nak mértéke kisebb legyen, vagyis recesszié soran ez az eszkoz tompitja az aggregalt

kereslet bankrendszeri hatasok altal kivaltott zsugorodasat.

Mig az anticiklikus t6kepufferrata minden banki hitelkonstrukciéra vonatkozik,
kozvetleniil a haztartasi hitelezésre hatnak az adossagfékszabalyok, melyek a héz-
tartasok tulzott eladosodasat hivatottak fékezni. Magyarorszagon jelenleg két ilyen
tipusu eszkozt alkalmaz a makroprudencialis hatosag, a jovedelemaranyos torleszté-
részlet mutato szabélyozéaséat (a tovabbiakban angol elnevezése — payment-to-income
— miatt PTI-ként hivatkozunk ra), valamint a hitelfedezeti mutat6 szabalyozasat
(amire a tovabbiakban angol elnevezése — loan-to-value — miatt LTV-ként hivatko-

zunk). A PTI-szabélyozas a hitelezés soran korlatokat ir el§ az egyes héaztartasi
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hitelekhez tartozo PTT értékére. Ennek megfelelGen egy haztartas nem kaphat na-
gyobb hitelt, mint aminek a torlesztérészlete a haztartas sajat, beszamithato havi
netto jovedelméhez viszonyitva meghaladné a maximalis szabéalyozoi értéket. Ehhez
hasonloan jelzaloghitelek esetén a felvett hitel értéke a fedezet értékéhez viszonyitva
nem lehet nagyobb, mint a maximaélis szabélyozoi érték. Az LTV-korlat nem csak az
érintett haztartasok eladésodottsagat csokkenti, hanem ezzel parhuzamosan az ados
nemteljesitévé valasa esetén (aminek a valoszintiségét a PTI-korlat is csokkentheti)
a bankot ért veszteséget is csokkenti. Az adodssagfékszabalyok a kockazatosabb
héztartasok eladdsodottsagat csokkentik, igy hatasukra rendszerszinten kevesebb
kockazat épiil fel a haztartasi szegmensben, és ezzel parhuzamosan a hitelezés fel-
futasat is mérsékelhetik. A disszertacioban az anticiklikus tékepufferrataval és az
adossagfékszabalyokkal foglalkozunk, de ezeken kiviil vannak mas makroprudenciélis

eszkozok is, melyekrsl Ligeti (2017) részletes leirast ad.

A 2008-ban kitort pénziigyi valsag el6tti szakaszban Magyarorszagon is a hitele-
zés nagymértéki felfutasa volt megfigyelhetd, a valsag kitorését kovetGen pedig sok
kockdzat materializdlodott, ami a bankrendszernek nagy veszteségeket okozott, és
a hitelezési tevékenységet is csokkentette (MNB, 2013). A devizédban eladésodott
héztartasoknak jelentGs része valt nemteljesitévé, de sok haztartés az arfolyam-
emelkedés hatasara még magasabb torlesztérészletekkel szembesiilt, ami miatt a
fogyasztasat is visszafogta. A magas torlesztérészletek és az adodssagok torlesztése
tovabb siilyosbitotta a recessziot, valamint a novekedési kilatasainkat. A pénziigyi
valsagot megeldz6 hitelezési felfutas soran Magyaroszagon nem alkalmaztak makro-
prudencialis eszkozoket, hanem a magyar tapasztalat is ravilagitott ezen eszkozok

fontossagara.

A makroprudencialis politika elGsegiti a pénziigyi stabilitast, ami az alacsonyabb
hitelezési tevékenység miatt rovid tavon kisebb kibocsatast eredményez, hosszi tavon
viszont akér javithatja is a novekedési kilatasokat. A tul szigoru eszkozok azonban
akar hosszi tavon is csokkenthetik a potencialis kibocsatast: a névekedéshez sziikség
van kockazatok véallalasara, igy ha minimalizaljak a pénziigyi stabilitast érhetd
kockazatokat, akkor lehet, hogy a bankrendszer sem fogja kell6 hatékonysiggal

allokalni a gazdasag eréforrasait a nagyobb névekedéshez sziikséges beruhazasokhoz.
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A makroprudencialis politika hatékony viteléhez fontos tehat megérteni az egyes
eszkozOk hatéasat a hitelezésre, és a hitelezés makrogazdasagi visszacsatolasait. A
disszertacio is ehhez a kutatasi irdanyhoz probél hozzéajarulni olyan modellek épitésé-
vel, melyek tovabbfejlesztve elméleti sikon még pontosabb képet adhatnak a pénziigyi
kozvetitérendszer és a makrogazdasag kapcsolatardl, gyakorlati szempontbél pedig

a magyarorszagi makroprudencialis dontéshozokat is tamogathatjak.

A disszertacié masodik fejezetébenﬂ egy Okonometriai modellt mutatunk be a
magyarorszagi hitelrés szamszertisitésére. A hitelrés a GDP-aranyos hitelallomany
trendtdl valo eltérését szamszertisiti. A hitelrés mértéke az anticiklikus tékepufferra-
ta meghatéarozasanak legfontosabb szempontja (Detken és szerzétarsai, 2014). Az
Eurépai Rendszerkockazati Testiilet ajanlasa (ERKT, 2014) szerint az 6sszehasonlit-
hatosag miatt egyrészt egyvaltozos Hodrick—Prescott-sziirGvel kell szamszertsiteni a
hitelrést, de amennyiben az adott orszag sajatossagai ezt indokoljak (pl. a pénziigyi
rendszer szerkezete és fejlettségi foka vagy a hiteladatok mindsége és elérhetGsége),
akkor a hitelrést egyéb modon is szamszertisiteni lehet. Mivel Magyarorszagon az
elmult hitelciklus pénziigyi mélyiiléssel esett egybe, az egyvaltozos Hodrick—Prescott-
szlr6é nem képes jol megragadni a hitelezés trendjét, ahogyan ezt be is mutatjuk.
Ennek kovetkeztében olyan tobbvaltozos Hodrick—Prescott-sziirét fejlesztettiink,
ami a valsdgot kovetGen els6ként a magyarorszagi hitelrésre elméleti szempontbol
és szakért6i szemmel is megalapozott becslést adott. A hitelrés mértékét kiilon
vizsgaltuk a vallalati és a haztartasi szegmens esetében, mert més mozgatérugok le-
hetnek az egyes szegmensek hiteldinamikajanak hétterébenﬂ Mind a vallalati, mind
a haztartasi szegmens esetében megfigyelhetjiik a hitelciklust: az egyes szegmensek

eladosodottsaganak novekedését, majd csokkenését.

A hitelrés szamszertsitése az anticiklikus t6kepufferrata meghatarozasaban se-
githeti a makroprudenciélis politikai dontéshozokat. Az elméleti modellek fejlesztése

ugyanakkor a mogottes folyamatok és hatasmechanizmusok megvilagitasa révén

LA fejezet Hosszt és szerzdtarsai (2016) szerkesztett valtozata.
2A Pénziigyi Stabilitasi Jelentésben rendszeresen megjelenik a fejlesztett modszertannal

szamitott vallalati hitelrés értéke, és a Magyar Nemzeti Bankban més szdmitasok alapjat is ez a

modszertan képezi.
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hosszi tavon a makroprudencialis eszkozok hatékonyabb, a pénziigyi stabilitast és
a redlgazdasagi teljesitményt is figyelembe vevs alkalmazasat segithetik els. En-
nek megfelelGen a disszertacioban bemutatasra keriil két elméleti modell: egyet a

vallalati, egyet pedig a héztartasi szegmenset érinté hitelciklusra fejlesztettiink.

Mivel a vallalati és a lakossagi hitelezést elsGsorban makroprudencialis szem-
pontbol szeretnénk vizsgalni, nem tekinthetiink el az egyes addsok heterogenitasatol,
hiszen a nemteljesités valoszintisége és a nemteljesitéshdl fakado veszteség az egyes
adosok és hiteleik jellemz6itol fiigg. A bankrendszer és a makroprudenciélis eszkdzok
modellezéséhez éppen ezért a gazdasagi szereplk nagymértékd heterogenitasat
lehet6vé tevs modellezési gyakorlatot, az tin. agensalapt modellezést hasznaljuk
a féaramu DSGE-modellek helyett. Ezért a disszertacioban kiilon fejezetet szente-
liink az dgensalapi, bankrendszert is tartalmazé makromodellezés bemutatésénakﬁ
Kitériink ra, hogy miért tartjuk kézenfekvébbnek ezt a modellezési megkdzelitést
a pénziigyi kozvetitérendszer és a makrogazdasag kapcsolatanak modellezéséhez,
ismertetjik az agensalapt modellek legfontosabb jellemzGit, valamint bemutatunk
harom kiilonb6z6 agensalapt makromodellt, melyen keresztiil betekintést nyer-
hetiink az dgensalapi makromodellezés lehet&ségeibe, de a sajat tapasztalataink
fényében reflektalunk is az agensalaptu modellek fejlesztésének kihivasaira is. A
harmadik bemutatott makromodell (Dosi és szerzétarsai, 2015) egyben el6késziti a

disszertacio 4. fejezetét is, az ott targyalt elméleti modell ugyanis ezt veszi alapul.

Az dgensalaptt modellezés ismertetését kovetGen tériink ra két kiilon fejezetben
az elméleti modellek taglaldsara: a vallalati modellel] kezdiink, és a héaztartési

modelle]ﬂ folytatjuk.

A vallalati hitelezést targyalé modell Dosi és szerzétarsai (2015) munkajan
alapul6, a bankrendszert részletesebben kifejt6 makrogazdaségi modell, amelyben a
hitelezési tevékenység (és a cs6dok) visszahatnak a makrogazdasagra. A modellben

a makrogazdasagot termelékenységi sokkok érhetik, amelyek iizleti ciklusokat ge-

3Az agensalapti makromodellezést bemutaté fejezet a megjelenés alatt allo Mérs (2019)
szerkesztett valtozata.

4A modellt taglal fejezet Hosszt és Mérs (2017) szerkesztett valtozata.

5A modellt taglalo fejezet Mérs és VAgo (2018) szerkesztett véltozata.
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Hitelciklusok dgensalapi modellezése

neralnak, a modellben azonban hitelezési ciklusok is megjelennek endogén modon,
amelyek atlagosan hosszabbak az tizleti ciklusnal. A hitelezési ciklusok jelenlétének
koszonhetGen a modellben megvizsgéltuk az anticiklikus t6kepufferrata hatéasossagat,
és azt kaptuk, hogy ez a makroprudenciélis eszkoz a hitelciklus felivel§ szakaszaban
kismértékben alacsonyabb névekedést eredményez, a recesszios idGszakok folyamén

azonban jelentGsen tompithatja a visszaesés mértékét.

A haztartasi hitelezést tartalmazé modell egy keresletvezérelt agensalapu la-
késpiaci modell, amelyben a lakasvasarldshoz a haztartasok jelzaloghitelt vehetnek
igénybe a PTI- és LTV-szabélyozés jelenléte mellett. A makrogazdasag exogén
modon hat a haztartasok jovedelmére, ezt leszamitva azonban a makrogazdasagi be-
agyazottsagot még nem vizsgaltuk (igy a lakossagi jelzaloghitelezés makrogazdasagi
visszacsatolasait sem). A modellt magyar adatokra kalibraltuk, s6t, a modellben
szereplé 1 milli6 héztartast magyar adatbazisok felhasznalasaval generaltuk. A
modellben a jelenleg érvényben 1évé PTI- és LTV-szabélyozast vetettiik dssze a két
adossagfékszabalyra vonatkozé kiilonb6z6 kombinaciokkal. A kapott eredmények

alapjan nem sziikséges az LTV-korlat tovabbi szigoritasa.

Az Osszegzésben részletesebben ismertetjiik az egyes fejezetek legfontosabb tize-
neteit, és kitériink a két agensalapti modell tovabbfejlesztési lehetGségeire is. Az
optimalis makroprudencialis eszkoztar kialakitasdhoz olyan makromodellre van
sziikség, melyben egyszerre van jelen a véallalati és a lakossagi hitelezés, és egy-
szerre lehet vizsgalni a kiilonb6z8 makroprudencialis eszkozoket, figyelembe véve
azok kolcsonhatasat is. Ehhez tehat idével a lakaspiaci modellt integralni kell a
vallalati makromodellbe. Ugyanakkor a modellek jelenlegi verzidjukban is fontos
mérfoldkének szamitanak. Nem célszert ugyanis egybdl olyan agensalapt modellt
épiteni, melyben egy adott gazdasag minden jellemzGjét szerepeltetjiik, kiilonben a
modell mechanizmusai kibogozhatatlanokké véalnak, és a cél szempontjabol fontos
modelldsszeteviket is nehéz azonositani. A két kiilon modell ugyanakkor segitheti
az dgensalapt modellezSket a megfelels szabalyok és modellosszetevSk beépitésé-
ben egy olyan idgszakban, amikor még sok megkozelités verseng az egyre terjed6

makroprudencialis célu agensalapi modellezésben.
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2. fejezet

Egy- és tobbvaltozos sziirék a
hitelrés alakulasanak

meghatarozasara

2.1. Szakirodalmi attekintés

c s 0,

nem ismeretlen az irodalomban, és kiilénosen a 2008-ban kezd&d¢ valsag hatasara lett
egyre népszertibb téma. A kérdés fontossagara Magyarorszagon a lakossagi deviza-
hitelezéssel kapcsolatos, tarsadalmi szinten is jelentds problémék vilagitottak ra.
Szamos, a késébbiekben bemutatott tanulmany alapjan a tilzottan pozitiv hitelrés
(hitelciklus pozitiv szakasza) makrogazdasagi egyensilytalansagok kialakulasara
utalo jel lehet, ami valsagot okozhat. Ugyanakkor a tulsagosan negativ hitelrés arra
mutat ra, hogy a pénziigyi kozvetitérendszer nem tolti be megfelelGen a szerepét, és

a gazdasag szereplGi szamara nem képes elég pénziigyi forrast juttatni a gazdasagba.

A hitelrés alakulasanak szabélyozéi szempontbol is jelentds szerepe van. Magyar-
orszagon is — hasonléan sok maés orszidghoz — a makroprudencialis eszkézrendszer
egyik fontos eleme az anticiklikus tékepuffer, amelynek meghatarozasa a hitel-

résmutatd alapjan torténik. Ezért is fontos egy olyan hitelrés kialakitasa, amely
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Hitelciklusok dgensalapi modellezése

idében stabil, meghizhaté eredményeket ad, és nem mutat nagy korrekciokat. A
Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag altal kiadott atmutato (BCBS, 2010) szerint az
anticiklikus tékepuffer elsGdleges célja, hogy a bankok tSkepuffert alakitsanak ki
azokban az idGszakokban, amelyekben nemzetgazdaséagi szinten tulzott hitelkiaram-
las valosul meg, mivel ekkor jelentds rendszerszintd kockézatok épiilhetnek fel. A
tékepuffer mértékének meghatérozésat tamogatandé tobb tanulmany és nemzetkozi
ajanlas is sziiletett. A Béazeli Bankfeliigyeleti Bizottsdg mar emlitett utmutatoja a
GDP-aranyos hitelalloméany trendtél valo eltérését (hitelrést) allitja a kozéppontba:
részben a tilzott hitelndvekedés jelenségével valo kozvetlen kapcsolata miatt, rész-
ben pedig azért, mert széles nemzetkézi mintat vizsgalva megfeleld indikatornak

talalta a rendszerszintt kockizatok kialakulaséanak elérejelzésérel]

Az anticiklikus t6kepuffer bevezetésével kapcsolatban az Eurépai Rendszerkoc-
kazati Testiilet (European Systemic Risk Board, ESRB) is fogalmazott meg ajanlast
(ERKT, 2014; lasd még Detken és szerzdtarsai, 2014). Ebben a Béazeli Bankfeliigye-
leti Bizottsag altal javasolt GDP-aranyos hitelrés szamitasa mellett indokoltnak
tartjak alternativ szamitasi modszerek kidolgozasét is, amennyiben az adott orszag
sajatossagai (pl. a pénziigyi rendszer szerkezete és fejlettségi foka vagy a hiteladatok
mindsége és elérhetdsége) ezt indokoljak. Az ERKT (2014) nem tartalmaz tampontot
az alternativ modszerekkel kapcsolatban, Detken és szerzétarsai (2014) azonban

bemutatnak egy tobbvaltozos logit-modellt is.

Edge és Meisenzhal (2011) azt tesztelte, hogy milyen teljesitményt nyujtott
volna a nemzetkozi ajanlasban szerepls egyvaltozos Hodrick—Prescott-sziirs, ha
az anticiklikus tSkepufferre vonatkozo elGirdsokat korabban bevezették volna az
Egyesiilt Allamokban. Eredményeik alapjan a modszer jelent6s mérési hibakat kovet
el a valos ideji szamitasoknal, ami a téves jelzések miatt szamottevs realgazdasagi
koltségekkel jart volna. Més egyvaltozos trendsziirési modszerekkel is elvégezték a
szamitasaikat, és ezekkel is hasonlé kovetkeztetésre jutottak. A tanulmany eredmé-
nyei azért is nagyon informativak, mert a magyar idésorok az Egyesiilt Allamok
adataihoz képest sokkal révidebbek, igy a felmeriilt problémak itt fokozottabban

jelentkezhetnek. Detken és szerzétarsai (2014) nem a Hodrick—Prescott-sztirére

LA részletes eredményeket Drehmann és szerzétarsai (2010) tartalmazza.
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2. fejezet. Egy- és tobbvaltozos sziirGk a hitelrés alakulasénak meghatarozésara

épiilé modszertan hibéinak javitasara torekszik, hanem azt mutatja meg, hogy
béar az igy szamitott hitelrés az egyik legjobb valsag-elérejelzé indikator, ennél is
jobb eredményeket kaphatunk tobb indikatorra épiilé rendszerek alkalmazasaval.
Ez a megallapitas viszont magéra a hitelrésszamitéds modszertanara vonatkozéan
is lényeges: érdemes lehet megprobalni a tobbvaltozos sziirési moédszereket, hogy

magéba a hitelrés szamitasidba is beépithessiink minél t6bb informaéaciot.

Tobbvaltozos modszerek tekintetében a leggyakrabban hasznélt eljaras a fel-
lelhetd szakirodalomban a hibakorrekcios modellek (vector error correction model,
VECM) becslése. A kelet-kozép-europai hitelciklusokat Backé és szerzétarsai (2006)
és Kiss és szerzotarsai (2006) is vizsgéalja hibakorrekcids modellel. Mivel ezek az
orszagok felzarkozo periodusban vannak, és igen révid idGsorok allnak rendelkezésre,
a kointegracios egyenlet paramétereit az eur6ovezet orszagainak adatai alapjan
becslik meg, feltételezve, hogy ezek lennének érvényesek a vizsgalando orszagokra is,
amennyiben azok hitelallomanya elérné a fejlettségiiknek megfelels szintet. A hosszt
téavi, egyensilyi GDP-aranyos hiteldllomanyt a kointegracion keresztiil az egy f6re
jutdo GDP-vel, a redlkamattal és az inflacioval ragadjék meg. Kiss és szerzGtarsai
(2006) az egyensulyi hitelallomany becslését szektoralis (vallalati és héaztartési)

szinten is elvégzi.

Endrész (2011) szintén magyar adatokon becstilt hitelezést is figyelembe vevé
VECM-et. Ennek soran a vallalati hitelpiac és a nemzetgazdasagi beruhazésok
egymasra hatasat vizsgalta hibakorrekciés modellkeretben. A tanulmany elsédleges
célja nem a hitelrés becslése volt, hanem a hitelezés és a redlgazdaség kapcsolatanak
vizsgalata, de a hosszi tava kapcsolatot leiré egyenletekbdl ebben az esetben is

szarmaztathato egyensulyi vallalati hitelpalya.

Végiil az irodalom e részébdl meg kell emliteniink Buncic és Melecky (2014)
tanulmanyat, amelyben anticiklikus tékepuffer szamitasdhoz hasznéltak fel a panel-
adatokon elvégzett, VECM-bdl kapott hitelrésbecslést. A tanulmény az egyenstlyi
hitelallomanyt gy szamitja, hogy a kointegracié hosszu tava Osszefiiggésének
becslése utén ciklusoktol megsziirt magyarazovaltozokat (GDP és GDP-deflator)
helyettesit a kapott Gsszefiiggésbe.
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A VECM-ek mellett el6forduld eljaras még, hogy a redlgazdasag és a hitele-
zés egyensilyi kapcsolatdnak és egymasra hatasanak megragadasara allapottér-
modelleket (elsgsorban Kélman-szir6t) hasznalnak. Compton és da Costa e Silva
(2005) a pénziigyi ciklust is figyelembe véve becsli meg az Egyesiilt Allamok poten-
cialis kibocsatasat, illetve Mody és szerzétarsai (2007) az észak-amerikai és fejlett
eurdpai orszagok egyensilyi GDP-jét. Az allapottérmodellek a fent bemutatott mo-
dellekhez képest azzal az elénnyel rendelkeznek, hogy képesek strukturalis, kézgaz-
dasagi Osszefiiggéseket is figyelembe venni a becslés soran, méghozza a VECM-ekhez
képest altalanosabb médon. Ugyanakkor minél tobb Osszefiiggést szeretnénk szere-
peltetni egy allapottérmodellben, altalaban annal nagyobb a becsiilt paraméterek
szama, igy a mintanagysag ebben az esetben is jelentés korlatozo tényezd, amelyet

paneladatok, illetve bayesi becslési eljarasok alkalmazasaval lehet ellenstlyozni.

A fejezet tovabbi részében mi is attekintjiik a leggyakrabban alkalmazott egy-
valtozos sziir6k magyar idésorokon szamitott hitelréseit. Ezek eredményeib6l mar
koérvonalazodnak a magyar idésor sajatossagai és informaciotartalma. A Hodrick-
—Prescott-sziirének ismert tobbvaltozos modositasa is, amely mar képes bizonyos
egyszerd kozgazdasagi osszefiiggések figyelembevételére is, igy a hitelrés és a trend
Osszefiiggésbe hozhato bizonyos realgazdasagi, illetve banki valtozokkal. Ezen eljé-
rasnak létezik allapottér-reprezentécioja is, tehat a becslés mogotti kozgazdasagi
Osszefiiggések megegyeznek egy egyszerti Kalman-sztirével felirhaté modellével. A
kiilonbség a becslési eljarasban van: mig a tobbvaltozos Hodrick—Prescott-sziird kis
mintan is képes lehet megbecsiilni viszonylag sok paramétert egy Kalméan-sztir6hoz
képest, utobbi kevesebb feltevést igényel (a feltevések bemutatasat a tobbvaltozos
sztrével foglalkozo alfejezetben tessziik meg). Az itt bemutatott eredmények egy

lehetséges tovabbfejlesztésének tartjuk az allapottérmodellekre vald attérést.

2.2. A hiteldllomany-adatok

A vizsgalando hitelallomany kijelolésekor egyrészt mindenképpen kiilon kivantuk

valasztani a vallalati és a héztartasi hitelallomanyt, mésrészt torekedtiink a hitel-
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2. fejezet. Egy- és tobbvaltozos sziirGk a hitelrés alakulasénak meghatarozésara

nyujto szerint lehetd legszélesebb értelemben vett hitelallomény vizsgéalatara, az
adattartalom statisztikai kvetkezményeinek figyelembevétele mellett. A vallalati
és haztartasi hiteldllomany szétvalasztasat fontosnak tartjuk, mert a két szektor
hitelezési folyamatai erételjesen eltérhetnek, és mar az is sulyos kovetkezményekkel
jarhat, ha a ketts koziil az egyik szektor hitelezése nem megfelel§. A két hitel-
allomanyt kiilon-kiilon vizsgélva, majd az eredményeket utolag dsszegezve kevesebb
informaci6 veszhet el, mintha csak egyben vizsgalnank az allomanyokat. Modellezési
szempontbol is ez az egyszertibb megoldas, mivel eltéré gazdasagi szerepiik miatt
mas-mas indikdtorok segithetnek azonositani a két hitelallomanyban megfigyelhets

ciklusokat.

A hitelnyujtok szerinti lehetd legszélesebb kor meghatérozasat a pénziigyi szam-
lak adatainak vizsgalataval, értelmezésével kezdtitk (2.1} és[2.2] abra).

2.1. dbra: A haztartasi hitelalloméany osszetétele a hitelnyujto szektor szerint
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2.2. abra: A vallalati hitelalloméany Gsszetétele a hitelnyajtas formaja és a hitelnyajto

szektor szerint

mrd Ft mrd Ft
12 000 12 000
» n 7”0
. 1 \\ ; '\‘ ’, L4
10 000 AN A - 10 000
A
]
8000 y\ 8000
/ \/\/\—\A‘—
A7)
)
6 000 L 6 000
,\—-’
Y
-
4000 L - 4000
-~
P L
-
/
2 000 e 2 000
-
-‘-—‘ e eectesasscesssscsssssscccssttsaatns TTTTITYY
‘f'_’__ £ A s+ e T S ST = R e p—_———
[0 I o o o B e e e O
un (o) ~ o0 (o)) o - o m g [Ta} (s} ™~ <o) D o - o m <
o o o o o O 9O 9 O O O O © © 9 oS4 4S9 44 S
o o o o o o o o o o 6 o o 6 6 o o o o o
— — — — — o o~ o~ (V] o o~ o~ (V] o o~ (o] o o~ ~ [a\}
Hitelek hitelintétezetekts| Hitelek egyéb pénziigyi véllalatoktol
Hitelek az allamhaztartastol oot Hitelek a haztartasoktdl
Hitelek nem pénzigyi véllalatoktdl === Hitelek kiilféldrd|
— = Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok

Forras: MNB.

A héztartasi hitelek tilnyomoé részét a hitelintézetek és az egyéb pénziigyi
vallalatok nytujtjdk Magyarorszagon, igy az, hogy a nem pénziigyi vallalatok, az
allamhaztartas és a kiilfold altal nyujtott hiteleket bevegyiik-e a vizsgalatba, csupan
elvi jelentGségt, gyakorlati tétje nincsen. Hasonl6 okok miatt a nem pénziigyi vallala-
tok allamhéztartas és haztartasok altal nytujtott hiteleitdl is eltekinthetiink, a kiilfold
altal nyujtott hitelekkel azonban més a helyzet. A kiilfoldrél felvett hitelek nagyrészt
vallalatcsoporton beliili hitelek, ennek megfelelGen el6fordulhatnak olyan jelentds
mértéki allomanyvaltozasok, amelyek alig vagy egyéltalan nem befolyasoljék a ma-
gyarorszagi nem pénziigyi vallalati szektor kockézatat. Ilyen tranzakciok lehetnek,
amikor egy anyavallalat magyarorszagi leanyvallalatan keresztiil nyujt forrast egy
masik orszaghan mtikods leanyvallalatanak, de az is jelentés allomanymozgast idéz-

het el6, ha az anyavallalat valtoztat az altala nytjtott finanszirozéson beliil a téke
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2. fejezet. Egy- és tobbvaltozos sziirGk a hitelrés alakulasénak meghatarozésara

és a hitel aranyan. Mivel az emlitett esetekre nem tudunk adatsorainkban sziirni,
és a becslésekre ezek az események torzité hatassal lehetnének, a nem pénziigyi

vallalatok kiilfoldi hitelei nem keriiltek be a vizsgalt hitelaggregéatumba.

A nem pénziigyi vallalatok hiteleinek nem csekély része szektoron beliili hitel.
Bar tudjuk, hogy a szallitoi hitelek tilzott mértéke és a korbetartozasok novekedése
likviditasi nehézségeket okozhat, ami emeli a szektor hitelkockazatat, mégis agy
dontottiink, hogy szamitasaink soran a szektoron beliili hiteleket nem vessziik
figyelembe, mivel ezen allomény valtozéasa jelentGs részben nem strukturélis okokra

vezethetd vissza.

Bar a haztartasok és a nem pénziigyi vallalatok hiteleinek vizsgalatat kiilon-kiilon
végezziik el, biztositani szeretnénk, hogy az eredmények OsszegezhetSk legyenek.
Emiatt a két szektor esetében azonos médon érdemes kijellni a vizsgalt hitelkort.
A leirtaknak megfelelGen végiil a hitelintézetektsl és az egyéb pénziigyi vallalatoktol
felvett hiteleket vizsgaljuk a tovabbiakban.

A magyar hitelallomany-adatok vizsgalatakor kulcsfontossagu kérdés a forint-
arfolyam kezelésének modja. Nemcsak azért, mert az allomany nagy héanyada devi-
zaban denominalt, hanem azért is, mert jelentds része még természetes médon sem
fedezett, igy az arfolyamkockazat kozvetleniil megjelenik a hitelkockazatban. Maga
a kockazat mar a hitelek folyositasanak pillanatatol kezdve 1étezik, az arfolyam-
elmozdulés ,csupan” a kockézat realizicidjat jelenti, ezért olyan modszereket igye-
keztlink keresni, amelyek lehetSleg az allomany felépiilési periddusédban képesek a
kockazatokat jelezni, és nem magat az arfolyam-elmozdulés miatti automatikus atér-
tékelést azonositjék tilzott hitelezésnek. Ezen okok miatt az arfolyamsziirés mellett
dontottiink. Az arfolyamsziiréshez a 2010. december 31-i arfolyamokat hasznéltuk.
Az arfolyamszirt hitelallomény targyidGszak végi értékét a szezonélisan igazitott,
elmilt négy negyedéves nominélis GDP aranyaban vizsgaltuk, igy a mutatoban az

inflacié sem okoz problémat.

A vizsgalat idGhorizontjaval kapcsolatban a haztartasi hitelek jelentik a sziik
keresztmetszetet. Bar méar 1989 decemberétsl rendelkeziink adatokkal, a haztartéasok

hitelezése az ezredforduloig csekély jelentGségii volt. A haztartési hitelallomany
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érdemi novekedése csak a kamattamogatasos lakashitelek bevezetésével kezd§dott el,
ezért dontottiink tgy, hogy vizsgalatunkat 2002 elejétdl inditjuk. A lefrtak alapjén
a vizsgalt GDP-aranyos hitelalloméany alakulasat a abra mutatja.

2.3. abra: A hitelintézetektsl és egyéb pénziigyi vallalatoktol felvett haztartasi és

vallalati hitelek arfolyamsziirt allomanya a GDP aranyaban (szazalék)
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Forras: MNB.

2.3. Az egyvaltozos sziir6k

A kovetkezGkben a leggyakoribb egyvaltozos trendsziirési eljarasokat tekintjiik at,
illetve megvizsgaljuk, milyen eredményeket kapunk ezek alkalmazasakor a GDP-
aranyos hitelallomanyra. Attekintjiik azt is, milyen elényos és hatranyos tulajdon-
sdgok szolnak e sztir6k hasznélata, illetve mellgzése mellett. Szamos egyvaltozos
trendsztrési eljarast ismeriink és hasznalunk a kozgazdasagi idGsorok vizsgalatara.

Ezek neviiket onnan kapték, hogy a trend meghatarozasahoz kizarélag a vizsgalt
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id6sorbol indulnak ki, més informaciot vagy kozgazdasagi Osszefiiggést nem hasz-
nalnak. E tulajdonsag el6nye és egyben hatranya is a médszercsaladnak: elénye,
mert kicsi az adatigénye, hatranya, mert figyelmen kiviil hagy szdmos informaciot,
amelyek segitik a dekompoziciot, igy gyakran téves eredményre juthatunk ezekkel
a modszerekkel. Minden ilyen sziirési eljarasnal a trend-rés felbontas a kérdéses
idgsor valamilyen matematikai/statisztikai tulajdonsagan alapul, a modszereket az
kiilonbozteti meg egymaéstol, hogy az iddsort pontosan milyen jellemzGje alapjan
Vizsgéljukﬂ Ezek kiszamitasa altalaban konnyen végrehajthaté és nem igényel sok
id6t.

A felbontani kivant valtozon kiviil minden médszerhez sziikséges némi kiilsé infor-
macio: altaldban meg kell adnunk, hogy milyen hossztsagunak gondoljuk az atlagos
ciklus hosszéat, ami a modellekben paraméterként jelenik meg. Ezeket a paramétere-
ket tobbnyire empirikus adatok, szimulaciok, illetve més trendsziirési modszerek
eredményei alapjan hatarozzak meg. Bizonyos modszereknél és idGsoroknal mar
kialakult a konszenzus az optimélis paraméterezésrsl. Az egyes megkozelitések
azonban szamos esetben nem allnak egymassal 6sszhangban, kiilonb6z6 orszégok-
ra és idGsorokra eltéré paraméterek lehetnek indokoltak, ezért a kevésbé vizsgalt

esetekben a paraméterezés jelentds becslési bizonytalanségot okozhat.

Egyvaltozos modszerekkel az idGsort fel lehet bontani egyoldali és kétoldali médon
is. Egyoldali felbontas esetén a trend minden pontjanak meghatérozasahoz csak az
adott id6pontig rendelkezésre &ll6 informéciot hasznaljuk fel, mig kétoldali esetben
a teljes minta alapjan becsiiljiitk meg a trendértékeket. Az egyoldali szamités elénye,
hogy 1j adatok beérkezésével a korabbi idGszakokban kapott trend—rés felbontas nem
valtozik meg. Kétoldali esetben ezzel szemben minden 1uj megfigyelés hatéssal lehet
a trend multbeli értékére is, viszont — mivel ebben az esetben bévebb informécios
halmazt hasznalunk fel a becsléshez — altalaban pontosabb képet kaphatunk a trend
és a rés alakulésarol. Az egyoldali modon szamitott trendek elsé néhany idGszakat
kénytelenek vagyunk kétoldali modon szamitani, mivel nagyon kevés adatpontra

nem lehet értelmes modon trendet illeszteni.

2Erro] részletesen a konkrét sztir6k bemutatasanal fogunk frni.
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Végiil meg kell jegyezniink e modszerek egy nagyon fontos problémajat: dltalaban
nagy végponti bizonytalansag jellemzi az egyvaltozos sziir6ket, ami miatt az 1j
adatok beérkezésével a multrol alkotott képiink jelentGsen megvaltozhat. Ez a
kétoldali felbontasok esetén jelentds korrekciot igényel, ami bizonytalanna teszi a
trendek és rések nagysagabol levonhatd kovetkeztetéseket, illetve az ezeken alapuld
gazdasagi dontéseket. Az egyoldali felbontasok technikailag ugyan nem értékel6dnek
ujra, de a végponti bizonytalansag okozta probléma ebben az esetben is fennmarad,
csak épp az egyoldali megkozelités elfedi. Erds végponti bizonytalansag esetén az
egyoldali sztir6k a trend meghatarozasa helyett a bizonytalan végpontok idGsorba

flizését végzik.

2.3.1. Hodrick—Prescott-sziiro

Az egyvaltozos modszerek koziil a konkrét esetek bemutatésat a kozgazdasagi idGso-
rokra leggyakrabban alkalmazott sztir6vel, a Hodrick—Prescott-sztirével (a tovabbiak-
ban roviden HP-sziir6) kezdjiik (a modszerrdl részletesebben lasd Hodrick-Prescott,
1997). Ebben az esetben a trend a minimalizalasi feladat eredményeképpen

adodik, ahol r; a vizsgalt idGsort, 7; a trendjét jeloli a t-edik idGszakban:

T T-1
min Y (r =)+ A [(rea = 70) = (= 7)) (2.1)
A t=2

Az els6 szumma azt a célt szolgélja, hogy a trend illeszkedjen a tényadatokra,
mig a masodik értéke annal kisebb, minél ,simabb a trend”, azaz minél egyenletesebb
a novekedési iiteme. A két szempont relativ fontossagat fejezi ki a A paraméter. Ha
csak az els§ szumma lenne a feladatban (A = 0), a trend megegyezne a ténnyel,
mig ha csak a masodik részt tekintenénk (A kozelit a végtelenhez), a trend teljesen

linearis lenne.

Minél hosszabb egy idgsornal a feltételezett atlagos ciklushossz, annal nagyobb
A optimalis értéke. Gazdasagi ciklusok vizsgélatanal azt talaltdk, hogy ezek atlagos
hossza koriilbeliil 6-8 év. Negyedéves adatok esetében ennek koriilbeliil 1600-as A felel

meg. Pénziigyi ciklusoknal ezzel szemben sokkal hosszabb ciklusokat tapasztaltak,
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az atlagos hossz ezek esetében koriilbeliil 30 év volt, ami 400 ezres A-nak felel meg
(v6. Borio és Lowe, 2002; Ravn és Uhlig, 2002; Schiiler és szerz6tarsai, 2015). A
magyar pénziigyi ciklus esetén hasznalhatd adatok 2002-t61 2014 els6 feléig allnak
rendelkezésre, azaz a mintank hossza 12 és fél év, ami alatt még valoszintileg nem
zarult le egy teljes pénziigyi ciklus, ezért nem egyértelmid, milyen A-t érdemes

vélasztani.

A abran kilenc kiilonb6z6 (hat és harmine év kozotti) ciklushosszt feltételezve
kiszamitottuk az egyoldali HP-sztirt trendeket a hitel/GDP idésorokra. 2008 végéig
kétoldali modon szamitottuk a szlirét, majd onnan tértiink at az egyoldali médszerre.
Eredményeink alapjan mind a vallalati, mind a haztartasi szegmensben a 2010-es
évig a HP-szlir6 egy szinte teljesen sima, linearis trendet becsiil, majd a hitelezés
csokkenésével a becsiilt trendek egyre alacsonyabb értéket vesznek fel. Minél kisebb
a A értéke, a szirt trend annél inkdbb koveti a tényadatok alakulésat, igy annal
gyorsabban hiiz vissza a tényadathoz: a hatéves ciklushosszt feltételezd trend a minta
végére kozel megegyezik a tényadattal, mig harmincéves ciklushossz esetén a hitelrés
15, illetve 7 szazalék. Lathato tehéat, hogy a kapott eredményeket nagymeértékben

befolyéasolja a A értékének megvalasztasa.

Ha egyoldali helyett a kétoldali médon szamitott HP-sziir6k eredményeit vizsgal-
juk abra), lathato, hogy hatéves ciklushosszal szamolva a becsiilt trend szinte
teljesen illeszkedik az adatokra, érdemi eltérést csak a 2008-2010-es idGszakban
tapasztalunk. Ezzel szemben a legnagyobb ciklushossznal a trend koézel lineéris.
Mivel trendbecslés esetén sem a tokéletes illeszkedés, sem a teljesen sima trend nem
kivanatos, helyettiik a két szempont optiméalis ardnyat szeretnénk latni, ezért a

meglévé mintan a helyes ciklushossz valahol a két érték kozott, 15-20 év kortl lehet.

Ahogy a2.4] és a2.5] abrat dsszehasonlitjuk, lathato, hogy az egyoldali és a
kétoldali médon készitett HP-trendek meglehetésen eltérs képet mutatnak. Ahogy
emlitettiik az egyvaltozos modszerek altaldanos bemutatasanal, ezeknél az eljara-
soknal egy-egy 1j adat beérkezése jelentGsen megvéltoztathatja a multrol alkotott

képiinket is.
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2.4. dbra: Egyoldali HP-trendek kiilonb6z6 ciklushosszokkal szamolva
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2.5. 4bra: Kétoldali HP-trendek kiilonbozé ciklushosszokkal szamolva
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Az 1j adatok miatti korrekciok eredményét mutatja a[2.6] abra. Ezen kétoldali
modon szamitottuk ki a trendeket, elGszor csak a 2008-as év végéig bejovs adatokat
vettiik figyelembe, majd mindig két negyedévvel bévitettiik a megfigyelési id(’)’szakotﬁ
Ahogy lathato, mar két 4j adat beérkezése kovetkeztében is akar 3 szazalékponttal
megvaltozhat az el6z6 idGszaki végpont, mig hosszabb tavon akar tobb mint 10
szazalékpontos kiilonbséget is tapasztalhatunk az eltérd idGszakokon szamitott
trendértékek kozott.

2.6. abra: Kétoldali HP-trendek kiilonbozé idsintervallumokon becstilve

Haztartasi Vallalati

%

—2008. V. - 2009.1l. =-=-=2009.IV. = =2010.1l. = - 2010. IV. 2011. 1l 2011. Iv.
2012. 11, 2012. 1v. 2013. 1. 2013. 1V. 2014.1l. =—Hitel/GDP
Forras: MNB.

Az abrakon az is jol lathato, hogy bar az egyoldali HP-sziir6 hasznalatéval
nem torténik korrekcié a trendben, ugyanakkor a hitelciklus azonositasaban nem
nyijt segitséget. Sem a haztartasi, sem a vallalati szegmensben semmilyen, tilzott

hitelezésre utald jelet nem lehet tapasztalni (korrekciok hijan hosszabb idészakon

3Mivel a tul kicsi és a til nagy ) értékeknél tilsagosan szélséséges megoldasokat ad a sziird,
ennél a szamitasnal kdzepes nagysagi, meglévé mintanknal kicsit hosszabb, 18 éves ciklushosszt
feltételeztiink.

31



Hitelciklusok dgensalapi modellezése

sem), a trend szinte teljes mértékben egyiitt mozog a tényadattal. Ez egyben azt is
jelenti, hogy a HP-sziir6 a teljes lakossagi devizahitelezést egyensiilyi folyamatként
azonositja, amely erGsen megkérdGjelezi a modszer hitelességét. Ugyanakkor a
valsag kitorése ota — a legkisebb A-ju trendet leszamitva — mindkét szektorban
jelentGsen kisebb a tényadat a becsiilt trendnél, azaz a hitelrés szignifikansan
negativ tartomanyban van. Igy a jelenleg rendelkezésre 4ll6 adatok segitségével az
egyvaltozos HP-szlir6 semmilyen A paraméterérték mellett nem alkalmas pénziigyi

ciklusok azonositasara.

2.3.2. Christiano—Fitzgerald-sziiré6

Tekintve, hogy a HP-szlir6 nem nytjt megbizhato teljesitményt a hitelciklus azono-
sitasakor, érdemes mas — de egyelére tovabbra is egyvaltozos — sziirési eljarast is
tesztelni. A tovabbiakban a Christiano—Fitzgerald-féle sztirési eljarast mutatjuk be
(a szlirérsl bévebben lasd Christiano és Fitzgerald, 2003), és megvizsgaljuk, milyen

eredményre vezet a GDP-aranyos hitelallomany-idésorainkon.

A Christiano—Fitzgerald-sziir6 (a tovabbiakban réviden CF-sziirg) a frekven-
ciasziir6k (band-pass) csoportjaba tartozik. Az effajta sztirési eljarasok logikaja a
kovetkezs: az egyes idGsorok kiilénbozd frekvenciaju részekbdl épiilnek fel, és az
adott ciklushosszal jellemezhet§ részek eltavolitasaval kaphatd meg a trend. Ezért
ezeknél a sztir6knél meg kell adni egy also és egy fels§ hatéart a ciklushosszra, amely
alapjan az idGsor azon részeit, amelyek hossza a két érték kozé esik, ciklusnak
tekintjiik, a fels6 hatar folotti részt trendnek, az als6 hatar alattit pedig zajnak.
Ezek az eljarasok a trendet az eredeti idGsor valamilyen kétoldali stulyozott mozgo-
atlagolasaval allitjak el6. A frekvenciasziirék egymastol abban kiilénboznek, hogy

pontosan hogyan hatarozzak meg az atlagolashoz a silyokat.

Az eljaradsoknak két csoportja van: a szimmetrikus és az aszimmetrikus eljarasok.
Szimmetrikus esetben egy adott pontban a trendérték kiszamitasahoz ugyanannyi
idGszakot hasznél fel a sziiré az idépont elttrsl, mint az idépont utanrol, ezért
a sulyok az id6tdl fiiggetlenek. Ez azt eredményezi, hogy az idGsor elsé és utolsod

néhany megfigyelésére a szimmetrikus eljarasok nem tudnak trendértéket mondani.
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s o

Mivel szamunkra a minta utols6 idészakai is fontosak, aszimmetrikus sztirére van
sziikséglink. Ebben az esetben az atlaghoz hasznélt silyok fiiggenek attol, hogy

melyik id6pontra szeretnénk kiszamolni a trend értékét és az adatoktol is, azaz:

T
ﬁzzw(t,c)rc t=1,...,T. (2.2)
c=1

ahol 7 jeloli a trend értékét a t-edik idépontban, r. az idGsor c-edik megfigyelése és w
az atlagolashoz hasznalt sily. Az aszimmetrikus frekvenciasziirék koziil a CF-sziir6t
valasztottuk. Ahogy a HP esetében, itt is bemutatjuk a feltételezett ciklushosszra
valo érzékenységet és az 1j adatok beérkezésénél tapasztalhato korrekcid mértékét.
A 2.7 abra mutatja a feltételezett ciklushossz hatasat. A HP-hoz hasonloan elGszor
kiszamoltuk 2008 végéig kétoldali médon a trendeket, majd innen egyoldali eljarassal
hosszabbitottuk meg az idGsorokat. Szamitésaink soran az alsé ciklushossz értékének
mindig két negyedévet adtunk meg (vagyis nem bontjuk fel kiilon zajra és ciklusra
a trenden kiviili részt), mig a felsg értéket hat és harminc év kozott valtoztattuk.
Ebben az esetben a HP-szlir6hoz képest annyi a kiillonbség az értelmezésben, hogy
példaul a hat év a HP-trendnél azt a feltételezést jelentette, hogy hat év az atlagos
ciklushossz, mig a CF-sziir6nél a hat évnél nem hosszabb periodikus mozgasokat
tekintjiik a ciklus részének. A HP-sziir6vel 6sszehasonlitva a CF-sziir6t szembeting
kiilonbség van az abrak kozott: mig a HP-sztir6nél 2010-ig egyaltalan nem volt
eltérés a kiilonbozé A-ju trendek kozott, addig a CF-szilir6nél mar a minta kezdetétsl

fogva kiilonboznek az eltéré paraméterezési trendekﬁ

Az is lathato a[2.7] abran, hogy 2006-ig a haztartasi szegmensben a trend szinte
minden paraméterérték mellett meghaladta a tényadatot (azaz a hitelrés negativ
volt), majd 2006-t6l 2010-2012-ig a tényadat vett fel magasabb értéket (pozitiv

4Meg kell emliteniink, hogy a CF-sztirére alkalmazott bizonyos feltételek érdemben befolyasoljak
ezeket az eredményeket. Egy CF-sziir6 becslésekor meg kell adnunk egy trendsztirési feltételt,
amire tobb lehetdségiink van. Az itt bemutatott eredményeknél azzal a feltételezéssel éltiink, hogy
egy konstansbol kiindul6 véletlen bolyongés a trend. Ha ehelyett azt tessziik fel, hogy a trend
eltolasos véletlen bolyongas, a HP-sztir6h6z nagyon hasonlé eredményeket kapunk (lasd az
abrat). Ezt a feltevést azonban nem tartjuk helyesnek, mivel kozgazdasagi megfontolasok alapjan
a fenntarthaté hitel/GDP csak bizonyos korlatok kozott vehet fel értéket.
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2.7. dbra: Egyoldali CF-trendek kiilonb6z6 ciklushosszokkal szdmolva

Haztartasi Vallalati

50

—_—6gy e 9év ===12¢év = =15¢v - 18 év
21 év 24 év 27 év 30 év —Hitel/GDP
Forras: MNB.

hitelrés), végiil azota tjra negativ hitelrés figyelheté meg. Tovabba, minél nagyobb
a megengedett ciklusok fels§ hatéara, annal tavolabb van egymastol a minta nagy
részén a tény- és trendidgsor. A haztartasi szektor valsag el6tti tulzott hitelezésére
utalo jelek ezért leginkabb a 30 év hosszisagu ciklust is megengedd trendidGsorban
mutatkoznak meg. A vallalati szektorban a haztartasihoz hasonldéan alakult a trend
és a tény egymashoz valo viszonya, csak a kettd kozotti kiilonbség kisebb, igy ebben

a szegmensben tilzott hitelezésre utald jelet nem lehet latni.

Mivel a haztartasi szektorban a hitelrés a harmincéves paraméterezési trend
mellett a legnagyobb, ezt a trendet vizsgaltuk meg korrekciok szempontjabol ([2.8|

abra).

Ahogy a HP-sztirénél, itt is 2008 végéig futtattuk elGszor a szlir6t, majd mindig
két negyedévvel noveltiik meg a becslési mintat. Két 4j adat beérkezésével altalaban

csak kismértékben véltozik a trend miltbeli értéke. Ez alol egy kivétel van a haztar-
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2.8. 4bra: Kétoldali CF-trendek kiilonbo6zé idGintervallumokon becsiilve
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tési idgsornal: a 2011. mésodik félévi adatok beérkezése, ez a két negyedév azonban
specidlis volt, ekkor a végtorlesztés miatt hirtelen nagymértékben csokkent a haztar-
tasi hitelek allomanya, ami a trend értékét visszamendlegesen 1-2 szazalékponttal
csokkentette. Ezzel egyiitt is, mind a haztartasi, mind a vallalati szegmensben az 6t
és fél évnyi 0j adat okozta korrekci6 sehol sem haladta meg a 6 szédzalékpontot, és
Osszességében a korrekciok mértéke a HP-sztir6hoz képest koriilbeliil feleakkora. Ez
valoszintleg arra utalo jel, hogy a CF-sziirg eljarésa jobban képes kezelni azt az
inkonzisztenciat, hogy a megfigyelési mintank jelenleg valészintileg révidebb, mint
egy hitelciklus hossza. A korrekciok mérete mellett ez az elény abban is megmutat-
kozik, hogy a CF-sziir6vel kapott trendek a révidebb mintaperiddusokon is kozelebb

allnak a hitelezési ciklus trendjérdl alkotott elképzeléseinkhez.
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2.4. Tobbvaltoz6s Hodrick—Prescott-sziird

A tobbvaltozos modszerek lehetGséget adnak arra, hogy a célvaltozo mellett méas
valtozokbol nyert informéaciokat is figyelembe vegyilink a rés meghatarozasahoz. A
szakirodalomban elsGsorban a GDP-id&sorok trendjének becslésére talalunk tobbval-
tozos HP-sziirg eljarasokat. Laxton és Tetlow (1992) a kanadai GDP trendjét pro-
bélta meg szamszertisiteni az egyvaltozos HP-sztir6 tovabbfejlesztésével: a HP-sziir6
minimalizédland6 kifejezését tovabbi két Osszefliggéssel egészitették ki, a Phillips-
gorbe egyenletével és az Okun-torvényt megragado egyenlettel. A Phillips-gorbe a
kibocsatasi rés és az inflacio kozotti kapcsolatot ragadja meg, az Okun-térvény pedig
a kibocsatési rés és a munkanélkiiliség kozotti Osszefiiggést. Igy a kibocsatasi rés
becsléséhez felhasznélhatjuk kiegészit informacioként az inflaci6 és a munkanélkiili-
ség idgsorat. Hirose és Kamada (2003) Japan esetében becsiilték szimultdn modon
a potencialis kibocsatést és a Phillips-gorbét tobbvaltozos HP-sztirg alkalmazasaval,
ahol potencialis kibocsatason azt a kibocsatési szintet értették, amely esetében az

inflacio valtozatlan.

2.4.1. A tobbvaltozés Hodrick—Prescott-sziiré modszertanall

A tébbvaltozos HP-sziirs esetében az egyvaltozos valtozatot Gjabb Osszefiiggésekkel
bévitjiik: kozgazdasagi megfontolasok alapjan a trend és egy vagy tobb valtozo
kozott regresszios egyenleteket irunk fel, amelyeket szintén figyelembe vesziink az
idGsor sziirése soran. A trend és a bevont valtozo kozotti logikai kapcsolat iranya
tetszGleges lehet: a regresszios kapcsolatot akkor is felirhatjuk, ha a trend alakulasa
befolyasolja a bevont valtozoét, hiszen ebben az esetben is lehet kovetkeztetni a

bevont valtozo értékébdl a trend értékére.

Az egyvéltozos esethez hasonléan — amikor a trend megfigyeléstsl vald eltérését
hibatagként szerepeltetjiik a minimalizalandé kifejezésben — a tobbvaltozos sziliré

felirasakor a trend és a magyarazovaltozok kozotti regresszios kapcsolat hibatagjat

5Az altalunk hasznalt modszertan és a szakirodalomban fellelhets t6bbvaltozos HP-sziirsk

kozotti kiilonbségeket a Filiggelékben ismertetjiik.
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vessziik figyelembe. Mivel azt gondoljuk, hogy a regresszidval leirt kapcsolatnak fenn
kell allnia, biintetjiik az attol valo eltérést. Amennyiben t6bb kapcsolat meglétét
is feltételezziik egyszerre, tobb regresszids egyenlet hibatagjat is szerepeltetniink
kell. A regresszios kapcesolat egyiitthatoit nem kell el6re ismerniink, azokat a trend

szirésével egyiitt becsiilhetjiik.

A GDP-aranyos hitelallomany trendjének meghatarozasakor két regresszios
egyenletet vesziink figyelembe: egyes valtozok a ciklikus komponenst (hitelrést)
magyarazhatjak, vagyis a megfigyelt adat trendtél valo eltérését, mig méas valtozok
kozvetleniil a trend nagysagat. Ennek megfelelen az alkalmazott tobbvaltozos

HP-sziir6t a kévetkezd formulaval adhatjuk meg:

{Tt}f 1:{161 = 1,{’Yi}£\ilch,CT

T T
mm /\CZ + —T7) +)\HPZA7"t+1—ATt —i—)\EZE +)\VZV}
— t=1 t=

(2.3)
N
Tt—r_t:CC‘i‘Zﬁixit‘i‘Gt (2.4)
i=1
M
Ty =cr+ Z Yilir + Vi (2.5)
i=1

ahol a szlrés soran minimalizalandé kifejezés, a ciklikus komponensre,
(2.5) pedig a trendre felirhato regresszios egyenlet; r, a GDP-aranyos hitelalloméany
mutatd értéke, 7; pedig a GDP-arényos hiteladllomény trendjéé, x;; a ciklikus kom-
ponenst magyarazé valtozok, f; pedig ezek egyiitthatoi, y; a trendet magyarazo

valtozok, ~; pedig ezek egyilitthatoi, co és cr a becsiilt egyenletek konstansai.

A minimalizalando kifejezés az egyvaltozos HP-sziir6 két komponense mellett
még két tagot tartalmaz: a ciklikus komponensre és a trendre felirt regresszios kap-
csolat hibatagjait. Mivel a ciklikus komponens és a trend egyenletében nem ismerjiik
a magyarazovaltozok egyiitthatoit, ezeket is meg kell becsiilniink, mégpedig a trend
értéekével egyiitt. Igy a kifejezést nemcsak az egyes idGszakokra vonatkozo

trendértékek alapjan minimalizaljuk, hanem a magyarazovaltozok egyiitthatoi alap-
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jan is. A minimalizalés soran a (2.3)) kifejezésben szerepls e,-t és v4-t helyettesiteni
kell a (2.4)-bédl és (2.5))-bdl szarmazo kifejezésekkel.

A becslés soran meg kell adnunk az egyenletekben szereplé magyarazovaltozokat,
illetve az egyes tagokhoz tartozo, a minimalizalas soran alkalmazott silyok A értékét.
Ezek meghatarozésa ugyanakkor nem magétol értet6ds: optimalis értékiik fligghet
példéaul az egyes idGsorok szorasatol, a ciklus hosszara vonatkozé elképzelésektél vagy
az egyes idGsorok kolcsonhatasatol a regresszios egyenletekben. A magyarazovaltozok
meghatarozasa sem egyértelmt, hiszen a kiilonb6z¢ kombinaciéik méas és mas
eredményre vezetnek. A problémak kezelése érdekében amellett dontéttiink, hogy
sokfajta modon — a potencialis magyarazovaltozok és a A\-k megfelel6 kombinacioi
mellett — futtatjuk le a tébbvaltozos HP-sztir6t, majd atlagoljuk azokat, amelyek az

alabbi elvarasainknak eleget tesznek:

1. 2008 masodik negyedévére a trend értéke a tényadat 60 és 95 szézaléka kozott
legyen, hiszen szakért6i képiink alapjan a vélsag kitorésekor mar tulfutas volt

a hitelezésben.

2. A sztiréshez felhasznalt regresszios egyenletekben a bevont magyarazovaltozok

egyiitthatojanak elGjele kozgazdaséagilag indokolt legyen.

3. A bevont magyarazovaltozok hatasa legyen kozgazdasagilag szignifikins. A
becslés sajatossdgai miatt a magyarazovaltozok standard hibai alapjan nem
kovetkeztethetiink a szignifikancidra, ezért azt a valtozot tekintettiik szignifi-
kénsnak, amelyik a vizsgalt idGhorizonton legalabb 2 szazalékpontos hatassal
van a trend értékére. Ez azt jelenti, hogy az adott magyarazdovaltozo legnagyobb
és legkisebb értékét behelyettesitve a megfelels egyenletbe, a GDP-arédnyos
hitelallomany trendjére vonatkozo hatasok kozott legalabb két szazalékpontnyi

kiilonbségnek kell lennie.

4. Az alkalmazott becslés legyen robusztus: ha valtoztatunk (roéviditiink) a
becsléshez felhasznalt idShorizont hosszén (maximum két évet), a rovidebb
idGsor utolso idGszakara kapott trend értéke maximum 2 szazalékponttal térjen

csak el a teljes idShorizont alapjan becsiilt trend adott idGszakra vonatkozo
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értékétol, illetve a révidebb idGsoron becsiilt trendidGsorra is teljesiiljenek az
1-3. feltételek.

A GDP-aranyos haztartéasi hitelallomény idésoranak sztirése soran a ciklikus

komponens egyenletéhez a kévetkezd valtozokat hasznéltuk:

e globalis hitelrésﬂ — a becsiilt egyiitthatonak pozitivnak kell lennie, mert a
globalis folyamatok begytirtizhetnek egy kis nyitott gazdaségba;

e real-GDP ciklikus komponense (magyar kibocséatasi rés, Kalméan-sztirével
szémitva)m — a becsiilt egytitthatonak pozitivnak kell lennie, mivel a gazdasagi

tulfiitottség altalaban noveli a kockazatvallalési kedvet;

e a lakashitelek és a fogyasztasi hitelek silyozott allomanyi kamatlaba — a
becsiilt egytlitthatonak negativnak kell lennie, mert a kamatok emelkedése

neheziti a hitelfelvételt és csokkenti a keresett hitelmennyiséget;

e Bubor — az egylitthatojanak szintén negativnak kell lennie, hiszen a Bubor

névekedése altaldban a hitelkamatok ndvelésével tarsul;

e bankrendszeri tékeattétel (a teljes bankrendszer eszkozéalloményénak sajat
tékéhez viszonyitott aranya) — a becsiilt egyiitthatonak pozitivnak kell lennie,

mert a tékeattétel névekedése hitelezési felfutéast jelezhet;

e hitel/betét mutatd a bankrendszer egészére — a becsiilt egyiitthatonak pozi-
tivnak kell lennie, mert a hitel /betét mutaté novekedése hitelezési felfutast

jelezhet;

6A globélis hitelrés kiszamitasdhoz 12 OECD-tagallam (Ausztrélia, Belgium, Dél-Korea,
Egyesiilt Allamok, Egyesiilt Kiralysag, Finnorszag, Franciaorszag, Japan, Németorszag, Norvégia,
Spanyolorszag és Svajc) GDP-aranyos hitelallomanyait silyoztuk 6ssze vasarloers-paritason 1980
és 2014 kozott, az igy kapott idésorbol pedig egyvaltozos Hodrick—Prescott-sztirg segitségével

hataroztuk meg a hitelrést egyoldali moédon (v6. Alessi és Detken, 2011).
7A GDP-idgsor szintén feloszthato trendre és kibocséatasi résre: a kibocsatasi rés feltételezhetGen

inkabb csak révid tavon noveli a hitelezést, illetve a hitelfelvételt, a hitelezés hosszu tava egyensulyi

szintjét pedig valdszintleg inkabb a potencialis GDP hatéarozza meg.
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e marketingkoltségek (bankrendszeri szinten, realértéken, a szezonalis hatasok
sziirése érdekében mozgoatlagolassal) — a becsiilt egyiitthatonak pozitivnak
kell lennie, mert a lakossagi hitelkinalat béviilését altalaban jelentGs marke-

tingkampéanyokkal igyekeznek a bankok az tigyfelek tudoméasara hozni.

A vallalati hitel/GDP idGsorénak sztirése soran a ciklikus komponens egyenle-
tében szintén szerepeltettiik a haztartéasi hitel/GDP id&sora esetében is hasznalt
globalis hitelrés, kibocsatasi rés, Bubor, tékeattétel és hitel/betét mutatokat, ezek
mellett pedig az 1j kihelyezést vallalati hitelek kamatlabat vizsgaltuk, valamint a
GKI iizleti bizalmi indexet. A kamatlab esetében negativ, az iizleti bizalmi indexnél

pedig pozitiv egyiitthatot irtunk eld.

A haztartasi és a vallalati trendegyenletben a redl-GDP logaritmusat szerepel-
tettiik, az egytlitthatonak pedig pozitivnak kellett lennie, mert empirikus adatok
alapjan a magasabb GDP aranyaiban is névekvd hitelfelvételt indokolhat hossza
tavon (vo. Kiss és szerzdétarsai, 2006). A logaritmikus transzformélasra két okbol
volt sziikség: egyrészt a GDP novekedésének hatédsa a GDP-aranyos hitelallomanyra
egyre kisebb lehet, mésrészt a kapott egyiitthato értelmezése is kézenfekvébb: azt
mutatja meg, hogy egyszazalékos GDP-novekedés hény szazalékponttal noveli a
GDP-aranyos hitelallomény hossza tava értékét. A trendegyenletben a real-GDP
logaritmusa mellett ugyanezen idésor Kalméan-sztirGvel nyert trendjét is vizsgaltuk.
Emellett a haztartasi trendegyenletben pozitiv elGjellel a real-munkajovedelem loga-
ritmuséat is szerepeltettiik, hiszen a magasabb munkajovedelmek nagyobb mértéki

hitelfelvételt tesznek lehetévé a haztartasok szamérall

A felsorolt valtozok mellett mind a héaztartasi, mind a véallalati becslés so-
ran vettiik az 0sszes olyan lehetséges kombinaciot, amikor a ciklikus komponens
egyenletében egy, ketts vagy harom valtozo szerepelt, a trend egyenletében azonban
egyszerre csak egy valtozot hasznaltunk. Vizsgaltuk azokat a lehetségeket is, amikor

nem szerepeltettiik a ciklikus komponens vagy a trend regresszidjat.

8Ttt csak azon valtozokat soroljuk fel, amelyek szerepeltek valamelyik, a feltételeknek eleget
tevd trendidGsor becslésében. Az A fiiggelékben az Gsszes vizsgélt valtozot felsoroljuk a vart

egyitthatojukkal egyiitt.
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A sztir6 képletében négy A szerepel, ezeknek azonban csak az egymashoz vi-
szonyitott nagysaga szamit, ezért az egyiket szabadon megvalaszthatjuk. Ennek
megfeleléen \pp, vagyis a trend névekedésének egyenletességét tartalmazéd kompo-
nens értékét 1-nek vettiik. Mivel a harmadik komponens a tényadattol valo eltérést
magyarazza, ezért ha a becslésben szerepel a ciklikus komponens regresszidja, fe-
lesleges pozitiv stllyal biintetni a tényadattol valo abszolut eltérést, vagyis az elsé
komponenst. Az elsé és a harmadik komponens koziil tehat a tovibbiakban egyszerre
mindig csak az egyikkel szamolunk: ha szerepel a becslésben a ciklikus komponens
regresszidja, akkor \. pozitiv, és Ao értéke 0, ellenkezs esetben pedig forditva. A
tovabbiakban az els6 és a harmadik komponens koziil a kifejezés ciklikus
komponensének azt fogjuk hivni, amelyiket pozitiv stllyal szerepeltetjiik. Osszessé-
gében tehat legfeljebb csak két A-t kell meghataroznunk: a ciklikus komponensét és
a trendegyenlethez tartozot (amikor van trendegyenlet). Az egyszertiség kedvéeért
csak a A\-k nagysagrendjén valtoztattunk, mindkét esetben a kovetkezd A-értékeket
vizsgéaltuk: 0,0001, 0,001, 0,01, 0,1, 1, 10, 100 és 1000.

Mivel a ciklikus komponens regresszi6jaban és a trendegyenletben is szerepel
konstans, a kapott trend tetszGleges eltolasa esetén is ugyanakkora lenne a cél-
fliggvény értéke, vagyis a minimalizalasi feladat nem lenne jol determinalt. Ennek
kikiiszobolésére valamelyik id6pontra rogziteniink kell a trend értékét, hogy ezaltal
egyértelmii legyen a megoldés. A haztartési és a vallalati idGsor esetében is az elsé
idGszak trendjének értékét rogzitettiik: mivel megfelelt szakért6i képilinknek, a teljes
mintan egyvaltozos HP-filterrel becsiilt trend értékét vettiik, vagyis a haztartasi
hitel /GDP trendjének becslésekor az elsg idGszaki trend értékét 13,2, a vallalati

id6sornél pedig 26,8 szazalékon rogzitettiik.

2.4.2. Az eredmények bemutatasa

A [2.9] abran lathatjuk, hogy az alkalmazott modszertan milyen trendet becsiil
a GDP-aranyos héaztartasi, illetve vallalati hitelallomény-mutatora a 2002 elsd
negyedéve és 2014 masodik negyedéve kozotti idészakon. A megadott feltételeknek

sok idésor megfelel, az idGsorok atlaga és medianja mellett feltiintettiik azt is, hogy
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az adott idGszakra milyen intervallumba keriilt a becsiilt trendértékek 50, 75, illetve
90 szazaléka. A kozéps6 90 szazalék eredményei alapjan az intervallum terjedelme a
haztartési idGsor esetében az utolsé iddszakra koriilbeliil 14 szézalékpont, a véllalati
idGsor esetében pedig nagyjabol 8 szézalékpont. Amennyiben a kapott idGsorok
atlagaként értelmezziik a tobbvéltozos modszertan segitségével szamitott trendet, a
haztartasi idGsor esetében a kezdeti ndvekedés utdn a haztartasi trend nagyjabol 31
szazalékon tetdzik, majd némileg csokken, a vallalati trend pedig enyhe névekedést

kovetSen 30 szézalék koriili szinten stagnal.

2.9. 4bra: A tobbvaltozos HP-sztirs altal becsiilt trendek eloszlasa

Haztartasi Vallalati
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=+ Tobbvdltozés HP-trendek - 75%  «=--:- Tobbvaltozés HP-trendek - 90%

Forras: MNB.

Az eredményt kismértékben valtoztatna meg, ha a becslésbe bevont valtozokkal
kapcsolatban minimum két szazalékpontos hatas helyett mas szignifikanciakritériu-
mot alkalmaznank: egy vagy harom szézalékpontos kritérium esetén a haztartasi
szegmensben a valtozas mértéke elhanyagolhatd, mig a vallalati szegmensben ez
koriilbeliil fél-egy szazalékponttal modositja az egyes negyedévekre kapott ered-

ményeket (lasd . abra). Ez azt jelenti, hogy a haztartasi szegmens esetében a
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bevont valtozok hatésa kell6en nagy, mig a vallalati szegmensben az elvart hatas

novelésével tobb valtozé kimarad a becslésbdl.

Ha a megadott kezd&értéket noveljiik vagy csokkentjiik 2 szazalékponttal, akkor a
haztartési szegmensben a kapott trendértékek a felépiilési szakasz alatt konvergalnak,

a vallalati szegmens esetében azonban inkabb eltolédnak (lasd [A.3] dbra).

Erdemes megvizsgalni, mennyire robusztus az alkalmazott tobbvéltozos sztirG, ha
az atlagokat nézziik. A [2.10] abran lathatjuk, hogyan alakul a becsiilt trend értéke,
ahogyan noveljiik a sztiréshez — és ezzel parhuzamosan a becsléshez — felhasznalt
idGsor hosszat 2008 negyedik negyedévétsl egészen 2014 mésodik negyedévéig.
Osszevetve korabbi abrainkkal, lathatjuk, hogy a tobbvaltozés HP-sziir6 a tébbi

szlr6hoz képest robusztusabb eredményeket produkal.

2.10. abra: Tobbvaltozos HP-trendek kiilonbozé iddintervallumokon becsiilve
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Forras: MNB.

A kapott trendet Osszevethetjiik az egyvaltozos modszerek altal becsiilt ered-
ményekkel (2.11} és abra), mégpedig az egyvaltozos HP-sziirGvel, valamint
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a hitel /GDP idésor sztirésére legjobbnak tiing egyvaltozos modszer, a Christiano-
—Fitzgerald-sziir6 eredményével. Az Gsszevetéskor az egyoldali médonﬂ szamitott
értékekbdl indulunk ki, hogy lassuk, mekkora hitelrést jeleztek volna az egyes mu-
tatok a kiilonbozd id6pontokban. Az abrak alapjan lathato, hogy az egyvéltozos
HP-sziir6 nem jelez tulfutéast, s6t az alloméany leépiilése miatt a valsagot kovetGen

igen nagy negativ hitelrést mutat. A CF-sziirG és a tobbvaltozos HP-sziir6 azonban

jelzi a pozitiv hitelrés felépiilését.

s o

2.11. abra: Egyvaltozos sziir6k és a tobbvaltozos HP-szlir6 osszehasonlitdsa — trend
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Forras: MNB.

A valsag kitorésekor a haztartasi szegmensben az egyvaltozos HP-sziir6 szerint

o

mindossze 1 szazalékpontos volt a hitelrés mértéke, mig a mésik két sztird alapjan

s o

koriilbeliil 10-10 szézalékpontos. A vallalati szegmensben az egyvaltozos HP-sziirs

9Mivel a tobbvaltozés HP-sziiré regresszios egyenleteinek becsléséhez kell egy kiindulési
mintaidGszak, a sztir6ket 2008 végeéig kétoldali modon becsiiltiik, majd onnantél kezdve egyoldali

modon hosszabbitottuk meg.
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2.12. abra: Egyvaltozos sztirSk és a tobbvaltozos HP-sztiré 6sszehasonlitasa — hitelrés
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1 szazalékpont koriili hitelrést becsiilt, mikdzben a masik két sziirg 5, illetve 7

szézalékpontot.

A tébbvaltozos HP-sziir6 trendje a valsag kitorését kovetGen mindkét szegmens-
ben megtorpan, a végtorlesztéssel parhuzamosan pedig koriilbeliil 3 szazalékpontot
csOkken az értéke a haztartasok esetében. A trend megtorpanésa és a valsag kito-
résekor meglevé hatalmas hitelrés miatt a hitelallomény csokkenése szinte teljes
mértékben a hitelrés csdkkenését vonja maga utan, amely 2014-ben mar negativ tar-
tomanyba keriil. A CF-szilir6 esetében hasonlo a lefutés, csak a trend megtorpanasa
kicsit kés6bb kovetkezik be, és a vallalati szegmensben a trend is korrigalodik. Az
egyvaltozos HP-sziir6 azonban — mivel nem jelzett pozitiv hitelrést a hitelezés cstics-
pontjan — a hitelallomény csokkenését eleinte igen nagy mértékd negativ hitelrésnek
érzékeli, majd a trendérték csokkenésének hatasira a negativ hitelrés kismértékben

zarul.
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Ha a haztartasi és a vallalati szegmenst Osszegezziik (2.13] abra), lathatjuk,
hogy az egyvaltozos HP-sziir6 a valsag kitorésekor igen alacsony, koriilbeliil 2,5
szézalékpontos hitelrést jelzett volna, mikozben a CF-sztir6 15, a tobbvaltozos

HP-szir6 pedig 17 szazalékpontos hitelrést mutatott volna.

2.13. abra: Egyvaltozos szilirSk és a tobbvaltozos szlird osszehasonlitasa a teljes

alloméanyra
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Forras: MNB.

A harom szlir6t érdemes robusztussag szempontjabol is 6sszehasonlitani, ezért
mindharom sziir6 esetében Osszevetettiik a leghosszabb, vagyis a 2014 masodik
negyedévéig tartd idéhorizont eredményeit a legrovidebb és a méasodik leghosszabb
vizsgalt (vagyis 2008 negyedik negyedévéig, illetve 2013 negyedik negyedévéig tarto)
id6horizont eredményeivel. Mindkét Osszehasonlitasnal megnéztiik, hogy a leg-
hosszabb id6horizonton kapott eredményekhez képest abszolut értékben atlagosan
mennyivel térnek el az egyes idGszakokra becsiilt trendek, illetve mekkora a legna-

gyobb eltérés (2.1] tablazat).
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2.1. tablazat: Egyvaltozos sziir6k és a tébbvaltozos szlirg 6sszehasonlitédsa — robusz-

tussag (széazalékpont)

Egyvaltozos Tobbvaltozos
HP-sztir6  CF-sziir6 HP-sztir6
Atlagos abszolit eltérés haztartasi 3,65 1,98 0,39
2008 negyedik negyedévéig vallalati 2,41 2,04 0,24
Maximalis abszolut eltérés haztartasi 8,42 4,82 0,85
2008 negyedik negyedévéig vallalati 5,73 4,60 0,78
Atlagos abszolut eltérés haztartasi 0,61 0,26 0,29
2013 negyedik negyedévéig vallalati 0,32 0,21 0,12
Maximalis abszolut eltérés haztartasi 2,25 0,72 0,09
2013 negyedik negyedévéig vallalati 1,18 0,57 0,28
Forras: MNB

A kapott eredményeket gy is értelmezhetjiik, hogy milyen mértékben véltoztatna
meg az egyes idGszakok trendjére kapott korabbi értékeket a hosszabb id&szakon
valo futtatds. Az eredmények alapjan latszik, hogy Gsszességében a tobbvaltozos
HP-sztir6t tekinthetjiik idében a legstabilabbnak: a 2008 negyedik negyedévéig
valo futtatés eredményeit az 6t és fél évvel hosszabb idGhorizonton valé futtatas
atlagosan csak 0,4 szazalékponttal modositotta a haztartasi és 0,2 szézalékponttal
a vallalati szegmens esetében — szemben a Christiano-Fitzgerald-sziirg koriilbeliil
2 szazalékpontos és az egyvaltozos HP-szilirs 2,5-3,5 szazalékpontos értékeivel. A
maximalis abszolut eltérést figyelembe véve a kiilonbség még inkabb szembeting.
A 2013 negyedik negyedévéig vald futtatas eredményei esetében a révidebb idébeli
tavolsag miatt a korrekciok mértéke kisebb, és ismét a tobbvaltozos HP-szliré
értékei modosulnak a legkevésbé (leszamitva a héaztartasi szegmens atlagos abszolut

eltérését, ahol viszont minimalis a kiilénbség a CF-sztir6hoz képest).

A bemutatott moédszertan az elsd, ami a valsagot kovetGen a magyarorszagi
hitelrésre elméleti szempontbol és szakértsi szemmel is megalapozott becslést adott.

Erdemes azonban a kapott eredményeket méas, tobbvaltozos modszerrel dolgozo
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tanulméanyok magyarorszagi hitelrésre vonatkozé adataival is 0sszevetni. Az IMF
(2015) a CESEE orszagok esetében szamszertsitette a hitelrést 2013-ra panel VECM
alapjan. A panelbecslés pontosabbéa teheti a rovid id&soron végzett becslést, azon-
ban kevésbé enged teret az orszagokkal kapcsolatos egyéni megfontolasoknak. A
tanulmény szerint 2013-ban Magyarorszagon pont zarult a hitelrés, mikozben a
tobbvaltozos HP-sztir6nk 2013-ra mar kozel 5 szazalékos negativ hitelrést jelzett, ami
Osszhangban van a valsagot kivetd gyors mérlegalkalmazkodéassal, amit a hitelezés
drasztikus visszaesése okozott. Mivel a hitelrést felbontottuk lakosségi és vallalati
szegmensre, részletesebben is ralatunk a folyamatokra: eredményeink alapjan 2013-
ban a haztartasi szegmensben zarult a hitelrés, és a vallalati szegmens esetében
maradt el mar kozel 5 szazalékponttal az egyensilyi értekts1[] Kocsis és Sallay
(2018) mér az itt bemutatott modszertant veszi alapul, tobbvaltozos HP-sztirGjiiket
azonban allapottérben irjak fel, hogy statisztikai kritériumok alapjan dénthesse-
nek a bevont magyarazovaltozok korérsl. A hitelrésre kapott eredményeik a valsag
kitoréséig egybevagnak az itt bemutatott eredményekkel, esetiikben azonban a val-
sagot kovetGen sokkal gyorsabb a hitelrés csokkenése, 2013-ra pedig mar koriilbeliil
10 szézalékos negativ hitelrést kaptak. A jelentésen magasabb negativ hitelrést
a héaztartasi szegmens okozza 7-8 szazalékpontos értékével, mikozben a vallalati
szegmensben az altalunk kapottnél alacsonyabb, mindossze 2-3 szézalékpontos a

negativ hitelrés mértéke.

2.5. (")sszegzés

A fejezetben a piaci szektor GDP-aréanyos hiteldllomanyanak idésorat bontottuk fel
trendre és ciklikus komponensre (hitelrésre). A dekomponélashoz t6bb sztirGeljaras
is rendelkezésre all, amelybdl harmat vizsgaltunk meg részletesebben: az egyvél-
tozos Hodrick—Prescott-sziir6t, a Christiano—Fitzgerald-sziir6t és a tobbvaltozos
Hodrick—Prescott-sztirét. A dekomponalast kiilon végeztiik a haztartasi és a vallalati

idGsor esetében, majd a kapott értékeket Osszegeztiik.

10A Magyar Nemzeti Bank 2013-ban a kkv-szektor hitelezésének segitésére ttjara is inditotta a

Novekedési Hitelprogramot, amit Laszlo (2016) részletesebben is megvizsgal.
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Az egyvaltozos szlirGk elénye, hogy adatigényiik kicsi, hiszen csak a vizsgalt
idGsor értékeit hasznéljak fel, kevés paramétert kell kiviilr6l megadni, illetve konnyen
és gyorsan elgallithatok. A modszer alkalmazasakor azonban jelentds lehet a végponti
bizonytalansag, emiatt az Gjabb adatok beérkezésével a korabbi idgszakokra becsiilt
értékek is valtoznak. Ennek nagysaga az egyvaltozos HP-szlir§ esetében olyan
mértékid volt, hogy az a moédszertan hasznalatat megbizhatatlanné tette, mig a

Christiano—-Fitzgerald-sziir6 esetében ez a hatas lényegesen kisebbnek mutatkozott.

A t6bbvaltozos Hodrick—Prescott-sziirG lehetévé teszi egyéb informéciok beépi-
tését a sziirésbe, aminek koszonheten pontosabb képet kaphatunk a folyamatok
alakulasarol. A sztir6 beallitasa ugyanakkor tobb szakért6i dontést igényel, ami a
kapott trend értékére is hatassal van. A tobbvaltozos sziir6t bizonyos keretek kozott
kiilonb6z6 lehetséges modokon futtattuk, és végiil az eredmények atlagat hasznaltuk
a trend értékeként az Osszehasonlitas soran. Azt tapasztaltuk, hogy a tobbvaltozos
Hodrick—Prescott-szliré esetében a legkisebb a végponti bizonytalansag, illetve a
kapott eredmények nagyjabol egybevagnak a hitelrés alakulasarol kialakitott szakér-
t6i képpel. Ezért 6sszességében a vizsgalt modszerek koziil a tobbvaltozos szlirs a
legalkalmasabb szabalyozoi célokra (anticiklikus tékepuffer meghatarozasara). Az
ERKT (2014) ajanlasat figyelembe véve Magyarorszag esetében a rendelkezésre allo
idGsorok és a hitelezési folyamatok sajatossagai miatt sziikséges volt az egyvaltozos
Hodrick—Prescott-sziir6tsl eltéré modon is meghatarozni a hitelrés alakulasat, és a
fejezetben bemutatott tobbvaltozos Hodrick—Prescott-sziir6 az elsd, ami a valsagot
kovetGen a magyarorszagi hitelrésre elméleti szempontbol és szakértGi szemmel is

megalapozott becslést adott.

A tébbvéltozos Hodrick—Prescott-sziirg alapjan a 2000-es évek elején, a pénziigyi
mélyiilés soran a kezdetben negativ hitelrés zarult, de a tovabbi hiteldllomény-
novekedés jelentds mértékben emelte a pozitiv értékid hitelrést mind a haztartasi,
mind a vallalati szektorban. A haztartasi szektorban a valsag kitérésekor a hitelrés
értéke a szlir6 alapjan 10, mig a vallalati szektorban 7 szazalékpont volt. A valsagot
kovets alkalmazkodas soran a hitelrés ismét zarult, s6t a nagymértékd csokkenés

miatt megint negativ lett az értéke.
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3. fejezet

Bankrendszerrel bévitett agensalapta

makromodellek fejlesztési iranyai

3.1. Bevezetés

A pénziigyi valsag hatasara megnovekedett az igény olyan modellek fejlesztésére,
amelyben vizsgalhato a hitelezés szerepe a redlgazdasagi visszacsatolasok szempont-
jabol, valamint amelyekkel a pénziigyi kdzvetitérendszer miikodését lehet modellezni
kiilonb6z6 szabalyozési elGirasok mellett, kiilonos tekintettel a pénziigyi stabilitast

szolgald makroprudencialis szabalyozasra.

A tapasztalatok fényében egyre tobb f6arami modell épit be pénziigyi siurlodaso-
kat (pl. Gertler és Kiyotaki, 2010; Gertler és Karadi, 2011; Christiano és szerzétarsai,
2010, 2014; Curdia és Woodford, 2016; Lindé és szerzétéarsai, 2016). A hitelezést
tartalmazo DSGE-modellek donté tobbsége pénziigyi kozvetitGként modellezi a
bankokat, amelyek a megtakaritasokat folyositjak hitelként. A gazdasag tényleges
miikddése soran a bankrendszer azonban a hitel folyositasaval parhuzamosan teremti
meg a betéteket (McLeay és szerzdétarsai, 2014). Ezt a megkozelitést vezeti be a
DSGE-modellekbe Benes és szerzétarsai (2014), valamint Jakab és Kumhof (2015).
Utobbi a makroprudencialis politika szempontjabol fontos hitelciklusokat is general,

igaz, ehhez tobb olyan egymaéast kovetd, fliggetlen exogén sokkra van sziikség, melyet
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a szerepldk egyaltalan nem latnak elére, vagyis az egyes sokkok bekovetkeztekor

sem szamitanak jabb sokkra a kévetkezd idGszakokra vonatkozoan.

A hitelezés mibenléte és kiilonosen az ezzel felléps rendszerszintii kockazatok a
héztartasok és véllalatok nagymértékid heterogenitasan alapulnak. Mig a korabbi
DSGE-modellek esetében a hitelezést sok esetben csak két tipusu, egy tiirelmes és
egy tiirelmetlen haztartas interakcidja adta, a hitelezési kockazatok modellezéséhez
sziikséges a szereplék heterogenitasanak a novelése. A HANK (Heterogenous Agent
New-Keynesian) modellek tovabb bévitik a heterogenitast, kontinuum szdmossagu

héaztartast bevezetve (pl. Kaplan és szerzétarsai, 2018).

A bankrendszer kockézatossaganak szempontjabol is meghatarozo egyensily-
talansagok kialakuldsdhoz részben a szereplSk korlatozott racionalitasa vezethet.
A korlatozott racionalitas a varakozasokat valtoztatja meg a f6aramu makromo-
dellekben. De Grauwe (2012) ujkeynes-i alapokon nyugvd modellje viselkedési
kozgazdasagtani megkozelitést is tartalmaz, és egyszert heurisztikak beépitésével
képes endogén modon hullamzéasokat generalni a kibocsatasban. Békési és szerzo-
tarsai (2016) modelljében a haztartasok realjovedelemre és realkamatra vonatkozo
varakozasai nem modellkonzisztensek, hanem azt feltételezik, hogy meghatarozott

negyedév alatt érik el allandosult allapotbeli értékeiket.

A DSGE-modellek képesek a bankrendszerre vonatkozd szabalyozasi kérdéseket
is modellezni: Chadha és Corrado (2012) a makroprudencialis politika likviditéasi
vonatkozasait vizsgalja f6aramu modelljében, Alpanda és szerzétarsai (2018) pedig
olyan DSGE-modellt fejlesztettek, melyben egylitt vizsgaljdk a monetéris és a

makroprudencialis politikat.

Az emlitett példak alapjan lathato, hogy kiilonb6z6 technikédkkal sokkal valosze-
riibbé lehet tenni a DSGE-modelleket, és a kutatok igyekeznek olyan modelleket
alkotni, melyben a monetaris és a makroprudencialis politikat is lehet elemezni. Az
egyes teriileteken elért nagymeértéki fejlédés ellenére azonban sok vezets kozgazdasz
ad hangot annak, hogy sziikséges mas megkozelitésben is modellezni a makrogaz-
dasagot (v6. Farmer és Foley, 2009; Krugman, 2011; Stiglitz, 2011; Romer, 2016).

Ezzel parhuzamosan meg is jelent a makrockonémidban egy masik megkozelités, az
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un. agensalapi modellezés (vo. Tesfatsion és Judd, 2006). Az dgensalapi makro-
modellek a f6adrami modellek egyenletrendszereinek megoldéasa helyett a gazdasagi
szereplok (agensek) viselkedésének a szimulaciojabol allnak: az dgensek viselkedésiik
(pl. fogyasztasi vagy termelési dontésiik) soran viszonylag egyszert 6kolszabalyokat

kovetnek egymés utén.

Az agensalapu modellek a gazdasagot heterogén szereplékbdl kiindulva model-
lezik. A kiilonb6z6 tipust szerepl6kbdl (mint példaul haztartas és vallalat) tobb
agens is lehet a gazdasigban, és mindegyik agensnek megvannak a sajat paraméterei
és valtozoinak épp aktuélis allapota. Az egyes agensek korlatozott racionalitassal
rendelkeznek, gazdasagi dontéseiket pedig nem optimalizalassal (és a teljes rend-
szer ismeretében) hozzédk meg, hanem egyszert szabalyok alapjan. Ezen déntések

eredgjeként alakulnak az aggregalt valtozok (alulrol épitkezs megkozelités).

Az egyes szereplSk viselkedési szabalyainak meghatérozasakor fel lehet hasznalni
a kiilonboz6 viselkedési kozgazdasigtani eredményeket, és ennek koszonhet&en
egyre realisztikusabb feltevések mentén lehet a gazdasagot modellezni. Ezeket a
feltevéseket rdadasul nem kotik matematikai korlatok: szinte barmilyen szabalyt
be lehet vezetni, nem kell arra tigyelni, hogy a modell analitikusan vagy a jelenlegi

megoldoalgoritmusok segitségével kezelheté maradjon.

Az agensalapi modellezés tulajdonsagainak koszonhetGen minden adott ahhoz,
hogy a feltevések szintjén megfelel6 modon lehessen kezelni a bankrendszert, a hitele-
zés és a redlgazdasag kapcsolatat, a heterogenitasbol fakado hitelezési kockézatokat,
a kiilonb6zé mikro- és makroprudenciélis szabalyokat, stb. Az dgensalapi modelleket
kevesebb korlat koti, mint a f6aramt modelleket, és ezért megvan benniik a lehet&ség
arra, hogy a valésagnak jobb leképezését adjék, és ennek megfeleléen megbizhatobb
modon lehessen a kiilonb6z6 monetéris és makroprudenciélis intézkedéseket vizs-
galni. Ennek ellenére korai lenne kijelenteni, hogy az agensalapi makromodellek
valaha jobb alternativat fognak jelenteni, hiszen nekik is nagymértékben kell még
fejlédnitik, és egyeldére ennek a fejlesztési iranynak is sok akadalyt kell lekiizdenie.
Mindenesetre érdemes attekinteni, hogy jelenleg milyen agensalaptt makromodellek
talalhatok a szakirodalomban, mivel lehet, hogy késébb ezek tovabbfejlesztett valto-

zatanak segitségével (is) fognak kiilonbozo eldrejelzéseket végezni vagy szabalyozast

53



Hitelciklusok dgensalapi modellezése

hozni a hitelintézeti szektorral kapcsolatban. Az dgensalapt makromodellezésrél
atfogo leirast nyujt pl. Haldane és Turrell (2018), valamint Dawid és Delli Gatti
(2018). Fagiolo és Roventini (2017), valamint Dilaver és szerzétarsai (2018) a f6-
aramu modellekkel vetik O0ssze az agensalaptit makromodelleket. Ennek a fejezetnek
az a célja, hogy harom konkrét agensalapi makromodell ismertetésén keresztiil
miikodés kdzben lattassa az iranyzatban 1évS lehet&ségeket, kiilonos tekintettel a
bankrendszer miikodésére, mert megfelel6 mértékd tovabbfejlesztést kovetGen az

ilyen tipust modellek késébb akar a szabélyozo6i dontések alapjaul is szolgalhatnak.

A kovetkezs alfejezetben réviden attekintjiik az agensalapt makromodellezés leg-
fontosabb jellemz6it, és meghatarozzuk a bemutatand6 dgensalapt makromodellek
korét. Az azt kovets alfejezetekben ismertetjiik a kivalasztott modellek jellemzéit. Az
agensalapt makromodellek fejlesztése soran szerzett sajat tapasztalatok fényében ref-
lektalunk az egyes modellekre és altalanossdgban is az dgensalaptt makromodellekre,

végezetiil Osszegzéssel zarunk.

3.2. Az agensalapti makromodellezésrél Altalanossag-

ban

Pyka és Fagiolo (2007) alapjan az agensalaptt makromodellek épitésekor jellemzGen
az alabbiakbol indulnak ki:

1. Alulrol épitkezd (bottom up) megkdzelités: a modell alapjaban véve a gazdasagi
szerepl6k egyedi (mikroszintii) dontésein nyugszik, a makroszinti dinamika

ezen dontések eredGjeként all eld.

2. Heterogenitds : az azonos szerepet betoltd agensek (pl. vallalatok vagy héaztarta-
sok) tobb dimenzi6é mentén kiilonbozhetnek egymastol — ami lehet valamilyen
egyszeri valtozo (pl. vagyon vagy jovedelem), de akar viselkedési szabaly is.
A valos gazdasag heterogén szerepl6it tehdt nem helyettesitjiik reprezentativ
fogyasztoval (vagy vallalattal), hanem az egyes szereplék kiilon-kiilén hoznak

dontéseket, figyelembe véve a sajatossagaikat.
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3. Korldatozott racionalitas: az egyes szereplGk a véletlent leszamitva sem ismerik
tokéletesen a gazdasag miikodését, igy a varakozasaik nem feltétlentil modell-
konzisztensek. Az egyes szerepl6k dontéseit befolyasoljak a varakozasaik, de
ezeket a legkiilonfélébb szabalyok alapjan hozhatjak meg. A modellekbe be
lehet vezetni tanulast is, példaul tapasztalat alapjan a szerepldk valtoztathat-
nak a varakozasi szabalyaikon. Leggyakrabban azonban valamilyen adaptiv

varakozasi szabélyt alkalmaznak az agensek.

4. Kozvetlen (endogén) interakciok: az agensek dontései fiigghetnek a tobbi dgens
dontésétsl (peldaul térbeli modell esetén a szomszédos dgensek dontésétsl),
beleértve azt is, hogy az egyes dgensek mely mas agensekkel lépnek kapcsolatba.

Idével az agensek kapcsolati struktaraja is valtozhat.

5. Vilasztdsalapi piaci mechanizmusok: az agensek sok esetben piaci mecha-
nizmusok alapjan valaszthatjak meg, hogy kivel 1épnek kapcsolatba (pl. egy
fogyaszto melyik vallalattol vasarol), ami a kevésbé jovedelmezs vallalatok

megsziinéséhez és 1j vallalatok megjelenéséhez vezethet.
A felsorolt feltételekbdl az alabbi jellemzok kovetkeznek:

1. Allapotfiiggd dinamika: az adaptiv varakozasokbol kovetkezik, hogy allapot-

fiiged modon alakul a gazdasig palyéja.

2. Komplex fejlodd rendszeren alapulo megkdzelités: a modell szerepli komplex

rendszerben élnek, amely az id6 milaséval valtozhat.

3. Endogén és perzisztens innovdcio: az agensek dontései folyamén endogén

modon alakulhatnak ki strukturalis valtozasok.

Az agensalapt makromodellek egymést kévets diszkrét idészakokbol allnak,
melyek altalaban negyedévek vagy honapok. Mig az tjkeynes-i modellekben az
egyes idGszakokban minden szimultan moédon hatérozodik meg, addig az dgensalapt
modellekben minden idGszakban elére meghatérozott sorrendben kovetik egymast az

események, a korabbi események pedig hatéssal lehetnek a késébbi dontésekre. Egy
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agensalapti modell tehat események szekvencialis lancolata. A modell logikaja nem
zéarja ki, hogy néhany esemény egymaéssal parhuzamosan fusson (példaul a vallalatok

egymassal parhuzamosan hozhatnak dontést a termelend6é mennyiségekrol).

Az agensalapt modellezés gyakorlatilag szamitogépes szimulacio, ahol nem a
modell egyenleteit vezetik le, hanem az egymast kovets algoritmusokat programozzak
le. Jellemz&en objektumorientalt programnyelvet hasznalnak, az agenseket ugyanis
konnyt objektumoknak megfeleltetni. Minden agensnek (objektumnak) megvannak
a maga paraméterei és valtozoi, amelyek a modell alakulasatol fiiggéen valtozhatnak.
Es minden &gensnek megvannak a maga (gyakran paraméterektél vagy egyéb
valtozoktol fiiges) metddusai, példaul hogy hogyan dont egy vallalat az adott

idGszaki termelésérdl, vagy egy fogyasztd az adott idGszaki fogyasztasarol.

Az 4dgensalapi makromodellekben igen valtozatos modellezési strukturakat lehet
létrehozni, de egyelére kevés a kiforrott szabaly, szemben a DSGE-modellekkel.
A bankrendszerrel kapcsolatban azonban van egy iratlan szabaly: az agensalapu
makromodellek a bankrendszert gy modellezik, hogy a bankok a hitelnyujtassal
parhuzamosan hozzak létre a betéteket, mint ahogyan az a valésdgban is van.
Konnyt lenne azt a megkozelitést beépiteni, miszerint a bankok a megtakaritédsokat
hitelezik tovabb, de mivel az agensalapt modellek a valésdghoz minél kozelebbi
feltevéseket szeretnének szerepeltetni, ezért egybdl a bankrendszer valés miikodési

mechanizmusat implementaljak.

A DSGE-modellek teljesen konzisztens modellek, ami a vagyonfelhalmozasra is
vonatkozik, beleértve a tékefelhalmozast és a pénziigyi eszkozoket is: vilagos, hogy
milyen eréforrasokbol lesz a téke, és a pénziigyi vagyon mellett egybdl megjelenik
ugyanakkora mértéki pénziigyi tartozas is. A modell egyenletei ezeket automatiku-
san biztositjak. Mivel az agensalapt modellezésben nem egyenleteket oldunk meg,
figyelni kell arra, hogy a modell elinditésakor (a kezdéértékek megadasakor) az egyes
agensek vagyoni jellegti valtoz6i makroszinten is 6sszhangban legyenek egymaéssal:
egy szereplének csak ugy lehet pénziigyi megtakaritasa, ha masnak tartozésa van,
beleértve a bankok mérlegét is. Arra is kell figyelni, hogy a haztartasok, vallalatok
és egyéb szerepl6k vagyona legyen Osszhangban a gazdasag realeszkozeivel. Erre

pedig nemcsak a kezd@értékek megadéasanal kell figyelni, hanem az egyes szereplék
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valtozoinak frissitésénél is a kiilonb6z6 dontések, tranzakciok sorédn. Az igy felépitett
modelleket stock-flow-konzisztens modelleknek hivjuk. Mig a DSGE-modellek a
koltségvetési korlatoknak és az egyensiilyi egyenleteknek koszonhetSen sziikségsze-
riien stock-flow-konzisztensek, az dgensalapi modelleknél erre kiilon figyelni kell. A
pénziigyi eszkozok és egyéb vagyonelemek konzisztens modellezését nagyban segiti
a mérlegmatrix és tranzakcidaramlas-matrix alkalmazasa (balance sheet matriz,
transaction flow matriz). Ezek a matrixok szereplStipusonként aggregélt értékeket
tartalmaznak, és atlathaté modon szemléltetik, hogy a modell adott allapotaban
az egyes szerepl6k vagyona mely mas szereplk adossagaval parosul (balance sheet
matriz), valamint hogy adott idgszak folyaméan hogyan véaltoznak a vagyonelemek
(transaction flow matriz). Ezzel parhuzamosan az egyes szereplStipusok egyedi

mérlegeit is érdemes elkésziteni.

A stock-flow-konzisztens modellek a Copeland (1949) altal megjelenitett négy-
szeres konyvelésen alapulnak (quadruple entry principle): egy tranzakcié mindkét
szerepl6jénél alkalmazzuk a kettds konyvelést. Godley és Lavoie (2007) ezt fejlesztet-
te tovabb, és egy keynesi gazdasagon beliil teljesen konzisztens keretben targyalja a
hitel, a pénz, a jovedelmek és a vagyon keletkezését és aramlasat. Az ¢ modelljitk
ugyan nem agensalapt, am az ismertetends dgensalapit modellek majdnem mind az
6 stock-flow-konzisztens megkozelitésiikon alapulnak. Ez a megkozelités endogén
pénzt tartalmaz, ami (a monetaris bazis mellett) hitelezéssel jon létre, a bankok
pedig a hitelezéssel hozzak 1étre a betéteket, és nem a korabban Gsszegytjtott
betéteket hitelezik tovabb.

Az agensalapi makromodellek sokfélék, de az elmult évek folyamén hérom
megkozelités kezdett el kiemelkedni, amelyek kiindulési alapul szoktak szolgalni
mas kutatasok szamara is. Az egyik alapmodellt Delli Gatti és szerzétarsai (2011)
fejlesztették, irasuk egyben érthets és alapos bevezetést is nyijt az adgensalapu
paradigmaba. A modell viszonylag egyszeri szabalyokon alapul, amelyek a piaci al-
kalmazkodési mechanizmusokat is jol szemléltetik. A EURACE-modell (Deissenberg
és szerzGtarsai, 2008, és tovabbi fejlesztések) ezzel szemben a valosag sok szegmensét
probalja meg egyszerre szerepeltetni, ennek kovetkeztében azonban a mechanizmu-

sok nyomon kovetése nehezebb. Dosi és szerzétéarsai (2015) olyan modellt mutatnak
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be, amely kellen Osszetett ahhoz, hogy fiskalis és monetaris politikai kérdéseket
is lehessen vele vizsgalni, a folyamatok mégis nagyjabol atlathatok maradnak. A
kovetkezs alfejezetekben az elsé két modell egy-egy tovabbfejlesztett valtozatét
mutatjuk be, melyek a bankrendszerre jobban fokuszalnak, valamint ismertetjiik
Dosi és szerzdtarsai (2015) modelljét, mert ezen alapul a 4. fejezet modellje, melyben

szintén nagyobb hangstilyt kap a bankrendszer.

A modellek ismertetése soran bemutatjuk alapfeltevéseiket, magyarazoerejiik
kapcsan roviden kitériink arra, hogy milyen empirikus megfigyeléseket tudnak
visszaadni, a kalibracié és a validacié problémakorét azonban nem ismertetjiik
(ehhez 1d. pl. Grazzini és Richiardi, 2015; Grazzini és szerzétarsai, 2017; valamint

Lamperti és szerzétarsai, 2018).

A kivalasztott modellek ismertetése segit az dgensalaptt makromodellek megér-
tésében és annak bemutatisaban, hogy mennyire szertedgazo feltételezések mellett
alkotnak modelleket az iranyzat kutatéi. Erdemes azonban utalni ra, hogy mindezek
mellett més modellek is 1éteznek, melyek tobb-kevesebb hasonlésagot mutatnak egy-
massal, illetve az ismertetendé modellekkel, és lehet, hogy a késébbiekben ezek koziil
fog valamelyik meghatarozobba vélni. Caiani és szerzStarsai (2016) példaul olyan
stock-flow-konzisztens modellt ismertetnek, amelyet kifejezetten kiindulési alapul
szannak a késébbi modellekhez, és a kezdGértékek meghatarozasahoz is bemutatnak

egy alkalmazhatoé modszert.

Chiarella és Di Guilmi (2011) pénziigyi valsagok esetén vizsgalja a pénziigyi
szektor gyengélkedésének transzmisszidjat a realszektorra, majd azt is megnézik,
hogy milyen kimenetele lehet a sokkoknak kiilonbo6zé fiskalis politikai és szabélyozoi
lépések esetén (Chiarella és Di Guilmi, 2012). Salle és szerzdtarsai (2013) agensalapt
modelljiikben probalnak minél kézelebb maradni az tjkeynesi hagyoméanyokhoz,
mikdzben a szereplék varakozasait egyszerd szabalyok hatarozzak meg, amelyek
tanulas utjan valtoznak is. Ezt boviti tovabb Salle (2015) a jegybank altal nyujtott

informaciokkal.

Delli Gatti és szerzétarsai (2010) a pénziigyi akceleratort modellezik, ahol az

egyes vallalatok és bankok kozott hitelezési halozatok alakulnak ki. Ezt a modellt
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Riccetti és szerzétarsai (2013) tobbiddszakos hitelekkel egészitették ki, Riccetti és
szerzdtarsai (2016) pedig bevezették a vallalatok piaci kapitalizaciojat, és monetaris

politikai vizsgalatokat is végeztek.

Popoyan és szerzétéarsai (2017) modellje viszonylag egyszert feltevései ellenére
méar képes a monetéris és makroprudencialis politika interakci6janak vizsgélatara,
a hitelintézeti szektor szempontjabol pedig az ilyen vonatkozésa kutatasok egyre
nagyobb jelentGséggel birnak. Modelljiik Ashraf és szerzétarsai (2017) modelljének
egy korabbi verziojan alapul. Krug (2018) szintén a monetaris politika és a makro-
prudenciélis politika interakci6jat vizsgalja, a vallalati szektort pedig Stolzenburg

(2015) agensalapu, Solow-tipusti novekedési modelljének segitségével irja fel.

3.3. Makrookon6émia alulrél

Delli Gatti és szerzétarsai (2011) konyvet irtak az dgensalapa modelljiikrsl, Macro-
economics from the Bottom-up cimmel. Az alulrol épitkezé megkozelités minden
agensalapu modellre igaz, a konyv célja az, hogy bevezetést nyijtson az dgensalapt
modellezésbe, és ehhez egy prototipus modellt is bemutat, amelynek egy egyszeriibb
valtozata mar Delli Gatti és szerzétarsai (2008) munkajaban is megtalalhato. A mo-
dellben méar szerepel egy kezdetleges hitelnyujté bankrendszer is, de a tovabbiakban
ennek Assenza és szerzétarsai (2015) altal tovabbfejlesztett verzidjat mutatjuk be,

amelyben a bankrendszer is hangsilyosabb szerepet kap.

A modellben harom szereplGtipus van: haztartasok, vallalatok, bankok. A héz-
tartasok vagy munkajovedelembdl élnek (munkasok), vagy a vallalatok tulajdonosa-
iként osztalékjovedelembdl (t6kések). Minden tékés egy-egy vallalatot tulajdonol.
A vallalatok kozott megkiilonboztetiink fogyasztési joszagot termels vallalatokat
(C-vallalatok) és tékejoszagot termels vallalatokat (K -véallalatok). A C-vallalatok
munkaers és tGke segitségével allitjak el6 a homogén fogyasztasi joszagot, a K-
vallalatok pedig munkaerd felhasznalasaval termelik a tékejoszagot. A technoldgia

mindkét termelGszektorban linearis: a munkatermelékenység mindkét szektorban
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konstans, a fogyasztasi joszagot termeld szektorban pedig a t6ke és a munka tokéletes
kiegészitok.

A vallalatok és a héaztartdasok is halmozhatnak fel pénziigyi vagyont betétek
formajaban, a vallalatok pedig a termelési koltségek vagy a beruhazas finanszirozasa-
hoz hitelt vehetnek fel, amennyiben az adott idészaki kiadésaik fedezéséhez nincsen
elég felhalmozott pénziigyi vagyonuk, vagyis betétiik. A modellben nincsen készpénz,
minden pénziigyi tranzakcié a bankrendszeren keresztiil keriil lebonyolitasra. A
modell egyelére eltekint a bankok kozotti versenytdl, valamint a bankrendszer likvi-
ditési kérdéseitsl, ezért egyszertsitésként a jegybank mellett egyetlen kereskedelmi
bank szerepel, a hitelezés ciklusokban betoltott szerepét azonban ezen keresztiil is

megfelel6képpen lehet vizsgalni. A bankot a t6kések egyenls aranyban tulajdonoljak.

A modellben 6sszességében 4 piac van: a fogyasztasi joszag piaca, a t6kejoszag
piaca, a munkaerdpiac és a hitelpiac. A fogyasztasi joszag piacan a vallalatok ugyan-
azt a terméket termelik, viszont eltéré aron értékesithetik. A munkaeré homogén,
és minden véallalat ugyanakkora bért fizet minden idGszakban. A hitelpiacon a
vallalatok kockézatossaguk fiiggvényében megallapitott kamatlab alapjéan kaphatnak

hitelt, a kockazatossaguk pedig a felvehets hitel nagysagat is befolyasolja.

Adott idGszak folyamén az alabbi sorrendben kovetik egymast az események:

1. A tervezett kibocsatas fliggvényében a vallalatok a munkaerépiacon 1j allas-
helyeket hirdetnek meg, amennyiben tobb munkaerére lenne sziikségiik, mint
az el6z6 idGszakban. Ellenkezs esetben véletlenszertien elbocsatanak annyi

munkavallalot, amennyit az alacsonyabb termelés indokol.

2. Megnyilik a munkaerépiac: a munkanélkiilick meghatérozott szamu vallalatot
keresnek fel véletlenszerten, és az els6 olyan vallalat veszi fel 6ket, ahol még
van betoltetlen allas. (Az 0j munkavallalok mindaddig az adott vallalatnal

maradnak, amig az el nem bocsatja Gket.)

3. A bank a korabbi idGszaki adatok alapjan logisztikus regressziot becsiil a

hitelért folyamodé véllalatok cs6dvaloszintiségére.
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4. Amennyiben egy vallalatnak a munkabérek kifizetéséhez vagy a beruhazas

10.

11.

12.

koltségeihez a betétallomanyan kiviil tovabbi forrasra van sziiksége, hitelért
folyamodik a bankhoz. A bank az adott vallalat kockdzatossaganak fliggvényé-
ben dont az Gjonnan folydsitott hitel kamatlabarol, valamint a folyosithato

hitel nagysagarol.

. Ha egy vallalat nem kapott elegend§ hitelt, véletlenszertien elbocsat a munka-

vallaloéi koziil annyit, hogy a megmaradt munkavéllalok bérét ki tudja fizetni.
Megtorténik a termelés mindkét szektorban, és a vallalatok kifizetik az alkal-

mazottaik bérét. A termeléshez felhasznalt t6ke adott szazaléka amortizalodik.

. Megnyilik a t6kejoszag piaca: a C-vallalatok meghatarozott szamu K-vallalatot

keresnek fel véletlenszertien, és addig vasarolnak téliik, amig el nem érik a
tervezett beruhazasuk nagysagat (vagy ameddig az egyes K-vallalatok készlete,
illetve a C-vallalatok pénze el nem fogy). A t6kejoszag tartos, ezért az el
nem adott t6kejoszag raktaron marad (és a kovetkezd idGszakban ismét arulni

fogjak).

A héztartasok dontenek az adott idGszaki fogyasztasi kiadasukrol.

. Megnyilik a fogyasztasi joszag piaca: minden haztartds meghatarozott sza-

mu vallalat arait latja, és mindig a legolcsébb vallalattol vasarol egészen
addig, amig fogyasztasi keretét ki nem meriti (és van még elado termék az
altala véletlenszerten felkeresett vallalatoknél). Az el nem adott termékek

megsemmistilnek.

. A vallalatok kamatot fizetnek, és torlesztik a hiteleik megfelel§ részét. Pozitiv

profit esetén osztalékot fizetnek a tulajdonosuknak.
A bank pozitiv profit esetén osztalékot fizet a tGkéseknek.
A C-vallalatok lizembe helyezik az Gjjonnan vasarolt tGkejavakat.

A cs6dbe ment vallalatok helyett tulajdonosaik tjat hoznak létre sajat megta-

karitésaikbol.
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13. A C- és K-vallalatok dontenek a kovetkezd idGszakra vonatkozd tervezett
termelés nagysagarol és a termékiik ararol, valamint a C'-vallalatok a tervezett

beruhézas nagysagarol is.

A fogyasztasi joszagot termeld vallalatok az adott idGszaki termelésrdl és arazasrol
vald dontés soran azt veszik szamitasba, hogy az utolsé idGszakban a termékiik ara
hogyan viszonyult az atlagarhoz, valamint hogy a termékiikbdl tulkereslet volt-e,
vagy tulkindlat. Egy véllalat adott id&szakban vagy a tervezett termelés mértékén

valtoztat, vagy az arazason, mégpedig az alabbi szabaly alapjan:

Yie+p(=Aiy), halj; <0és P> P

§/i,t+1 - ] (31)
Yie — p(—Air), hal;;>06és Py <P,
Pii(1+mi441), ifA;;<06ésP,; <P

Pt = oL+ Miee1) 1 = ‘/38 t t (3.2)
Pl —mnit41), A ;>0ésP,>PD

ahol A, az i. vallalat tényleges termelése és a terméke iranti keresett mennyiség
kozotti kiilonbség a t. idGszakban, P;; az i. vallalat altal alkalmazott ar, P, az
atlagér, p paraméter, 7, .1 pedig egyenletes eloszlasbél szarmazo idioszinkratikus
sokk. A képlet alapjan lathatd példaul, hogy ha egy véllalat az utols6 idészakban az
atlagarnal magasabb aron értékesitett (P, > P;), és mégis tulkereslet volt a terméke
irant (A;; <0), akkor a kivetkezd iddszakban a tilkereslet mértékével aranyosan
tervezi novelni a kibocsatasat, mig amennyiben tulkereslet volt a termékei irant,
mikozben az atlagarnal alacsonyabban értékesitett (P, < P), akkor a vallalat nem
a termelését tervezi novelni, hanem az arat. A K-vallalatok is hasonl6 logika alapjan

dontenek a termelésrdl és az arazasrol.

A beruhézasrol valo dontés soran a vallalatok figyelembe veszik, hogy a terme-
léshez atlagosan mennyi tékét kellett hasznélniuk az elmult idészakok folyaméan
(exponencilis silyozassal). A modellben szerepel egy hosszutavi tékekihasznaltsagi
mutato, és a vallalatok annyit ruhaznak be, hogy az ennek megfelel6 tékekihasz-
naltsdggal tudjanak termelni. A tékekihasznéltsagi mutatd egynél kisebb, aminek

koszonhetGen a vallalatoknak rovid tavon is van mozgasteriik a termelés bévitésére.
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Egy haztartas adott idgszaki jovedelme vagy munkajévedelembdl all, vagy —
tékések esetén — a vallalatuktol (és a banktol) kapott osztalékbol. Amikor a haztar-
tasok a fogyasztasi kiadasukrol dontenek, megbecsiilik permanens jovedelmiiket, a
korabbi idészakok bevételeinek exponencialisan stilyozott dtlagaként. Fogyasztési
kiadasuk permanens jovedelmiikkel egyezik meg, valamint pénziigyi megtakaritasuk

egy bizonyos hanyadéval.

A haztartasok és a vallalatok minden pénziigyi vagyonukat a kereskedelmi
banknal vezetett szamlan tartjak. A bank a betétek utdn nem fizet kamatot, ellenben
betétteremtéssel hitelt helyezhet ki, amiért a bank egyedi kamatot szamit fel. A bank
a (- és a K-vallalatok esetében a korabbi megfigyelések alapjan a cs6dvaloszintiségre
egy-egy logisztikus regressziot ir fel az egyes vallalatok tékeattételének fiiggvényében.
Az igy kapott logisztikus regresszié a cs6dbemenetel szélén allo vallalatok esetében
(amelyeknél til nagy a tékeattétel) a cs6d valoszintiségét szisztematikusan alulbecsli.
A vallalatok minden évben vehetnek fel hitelt, és ezeket a hiteleket kiilon torlesztik,
mindegyiket a felvételkor megszabott kamatlab alapjan. Minden hitel esetén az
egyes peribdusokban az eredeti Gsszeg egyre kisebb hanyadat torlesztik. Amikor
a hitel nyujtasakor a bank megszabja a kamatlabat, figyelembe veszi a torlesztés
folyaman varhato kamatbevételeket, valamint a varhato tGkeveszteséget az emlitett
logisztikus regresszio segitségével. A bankra nem vonatkozik t6kemegfelelési el6irés,
hitelkinalatat azonban egy belsg szabaly korlatozza: egy vallalatnak adott idszakban
maximum akkora 1j hitelt folyoésit, hogy a logisztikus regresszi6 alapjan becsiilt
varhato tékeveszteség (nemteljesités valoszintisége x kihelyezett 0j hitel) ne haladja
meg a bank tékéjének egy meghatarozott hanyadat. A bank tékeallomanyanak
novekedése tehat noveli a kihelyezhetS hitelek nagysagat vallalatonként, mig a bank

tékeallomanyanak cstkkenése esetén egyre tobb vallalatot kéthet a hitelkorlat.

A modell stock-flow-konzisztens, az egyes szerepl6k mérlegei kozotti Osszefliggé-
seket a[3.1] tablazat tartalmazza. A mérlegmatrix alapjan lathato, hogy a modellben
az egyes szerepl6k pénziigyi vagyona mas szereplék adossagéaval parosul. Ezért az
egyes agensek mérlegében szerepls kezdeti mérlegadatokat is ugy kell megadni, hogy

azok aggregalt szinten O0sszhangban legyenek egymassal. Ezt kdvetSen, négyszeres
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3.1. tablazat: Mérlegosszefiiggések (mérlegmatrix)

Mérlegtétel Héaztart. C-vall. K-vall. Bank Jegybank Osszesen

Toke K K
Készletek AC AKX A
Betétek D D¢ DX —-D 0
Tartalékok RY —-R 0
Hitelek —L¢ — LK L 0
Allamkotv. B B
Sajat téke o —-E¢ —EK  _FEB —(K+A+ B)

A negativ értékek az egyes szereplok mérlegeinek forras oldalat képezik, a pozitiv értékek pedig az
eszkoz oldalt. K=fizikai téke konyv szerinti értéken, A=készletek, D=Dbetét, R=tartalék, L=hitel,
B=allamkotvény, E=sajat t6ke (haztartasok esetén pénziigyi vagyon)

Forrds: Assenza és szerz6tarsai (2015).

konyvelést alkalmazva biztosithato, hogy a mérlegosszefiiggések aggregalt szinten is

teljesiiljenek.

A modellben rendszerteleniil jelennek meg kismértéki oszcillacidk a hosszu tavi
GDP koriil, amit olykor jelentés mértékid visszaesés tor meg, lassu kilabalassal.
Az Egyesiilt Allamok GDP-, beruhazasi, fogyasztési és munkanélkiiliségi idésorait
Osszevetve a modell vonatkozé idGsoraival az egyes valtozok HP-sziirGvel sziirt
ciklikus tagjaira hasonlo szorasokat és autokorrelaciokat kapunk (egyediil a beruhazés
szoréasa tér el jelentGsebben, ami a modellben az empirikus értéknek kétszerese). Az
egyes valtozok késleltetettjeinek GDP-vel vett korrelacioi is az empiridhoz hasonlo

lefutést mutatnak.

A modell alapjan a likviditas szektorok kozotti aramlasdnak vizsgalatéval
konnyen meg lehet érteni a nagy valsdgok kirobbanasat: a vélsag kirobbanésa
elott a C-vallalatoknél a rendszerben 1évé likviditas 30 szazaléka talalhato, mig a
nagy valsag alatt ez 5 szazalékra csokken, mikdzben a K-vallalatoknal 1évé likviditas
20 szazalékrol 60 szazalékra ng. A felfutas alatt a C-vallalatok egyre tobbet ruhéznak
be, megnd a kereslet a tékejoszag irant, aminek az ara is elkezd novekedni. Ezzel

parhuzamosan a C-véllalatok likviditasa, ahogyan novelik a beruhazasi kiadasaikat,
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leépiil, rdadésul ehhez egyre t&bb hitelt kell felvenniiik. A C-véllalatok eladésodott-
saganak novelésével kockazatok épiilnek fel a szektorban, a bank egyre magasabb
kamatok mellett ad hitelt, raadésul a sériilékenység miatt egyre tobb vallalatnél
korlatozza a kihelyezett hitel nagysagat. Ezaltal csokken az aggregalt kereslet, ami
a profitok csokkenésén keresztiil noveli a vallalatok tékeattételét és a nemteljesités
valoszintiségét, ezen keresztiil pedig tovabb csokkenti a banki hitelezést. Ez a mecha-
nizmus tovabb stlyosbitja a recessziot. A valsag alatt végiil elkezd6dik a fogyasztasi
szektorban az adossigallomany leépiilése, majd a C-vallalatok likviditasbol valo
részesedése elkezd emelkedni, az egészségesebb szerkezetnek koszonhetSen pedig a

banki hitelezés is novekedni kezd.

3.4. Ingatlanar-buborékok és tizleti ciklusok

A EURACE-modell fejlesztését 2006-ban kezdték el az Europai Unié tdmogatasa-
val, célja pedig eredetileg az egész Eurdpai Uniot megjelenits, agensalapi modell
létrehozésa volt, nagyszamu agenssel. Komplexitésa és a sziikséges nagy szamitasi
kapacitas miatt a modell implementaldsidhoz a programozast kiilon erre a célra
fejlesztett kornyezetben végzik, ami a FLAME nevet viseli (Flexible Large-scale
Agent Modelling Environment). Deissenberg és szerzétarsai (2008) bemutatjak a
modell tervezett épitékoveit. A végsé modellben az 6sszes tagéllamot szerepeltetnék,
a vallalatokat, haztartasokat, tizleteket és mas egyéb agenseket térben elosztva.
Ezenkiviil az EU-t nyitott gazdasidgként tervezik vizsgélni, és az inputok koézott az
energiat is szamitasba vennék. Az agensek dontései akar napi szintd tevékenységeket
is takarhatnak. A végs6 modell még nem késziilt el, ellenben t6bb cikk is bemutatja
a EURACE valamelyik modellverziojat (pl. Cincotti és szerzétarsai, 2012; Raberto

és szerzétarsai, 2012; Holcombe és szerzétérsai, 2013).

Ebben a fejezetben az ICEACE nevii modellt ismertetjiik (Erlingsson és szer-
z6tarsai, 2014), ami sok egyszertsitést tartalmaz a EURACE modellhez képest,
mésrészt azonban lakaspiaccal és épitGiparral béviti azt. A modellben vizsgaljak

a jelzaloghitelezés hatasat az ingatlanarakra, az ingatlanarak alakulasa pedig koz-
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vetleniil hat a fogyasztasra, valamint az épitGipari aktivitasra. Igy dsszességében a
modellben a jelzaloghitelezés és a realgazdasig kapcsolatat vizsgaljak, mikézben a

jelzaloghitelezéssel kapcsolatos pénziigyi stabilitasi kérdéseket is elemzik.

A modellben termeldk (fogyasztési joszagot termeld vallalatok, épitdipari val-
lalatok), kereskedelmi bankok és haztartasok szerepelnek, valamint egy tokealap,
egy kozponti bank és egy kormanyzat. A vallalatok és a haztartasok is vehetnek fel

hitelt.

A fogyasztési joszagot termels és az épitdipari vallalatok is munkaerd segitségével
termelnek, linearis technologia alapjan. Minden véllalatnak van fizikai tékéje is,
amelynek szintje allando. A fogyasztasi joszagot termeld vallalatok esetében ennek
nincsen hatasa a termelésre, a fizikai t6ke értéke azonban hatassal van a sajat téke
nagysagara. Az épitSipari cégek esetében a fizikai tGke nagysaga felsé korlatot ad
a termelésnek. A cégek eladésodhatnak, de hitelt nem kozvetleniil a termeléshez
vesznek fel, hanem azért, hogy kell§ likviditas hijan osztalékot tudjanak fizetni,
valamint hogy fedezni tudjak a kamatkiadasaikat. Az altaluk felvett hitelek esetében

nem torlesztenek, mindig csak a téketartozas utan jaré kamatot fizetik ki.

A fogyasztasi joszagot termels vallalatok egységkoltség alapjan araznak, az
egységkoltség azonban tartalmazza a kamatkiadésokat is. A sajat egységkoltségére
minden fogyasztasi joszagot termels véllalat azonos felarat tesz. A vallalatok minden
hénapban annyit probélnak termelni, hogy a korabbi idGszakrol megmaradt készle-
teiket figyelembe véve a varhato keresletet ki tudjak elégiteni. A varhato kereslet a
korabbi idészak eladésaival egyezik meg, ha azonban nem maradt készletiik, akkor
meghatarozott aranyban novelik a varhato keresletet. A felesleges oszcillaciok elke-
riilése érdekében a tervezett termelésen egy viszonylag egyszert formula segitségével

még korrigalnak.

A lakaspiacon homogén lakasegységek cserélnek gazdat, amelyeket a héztartasok
vaséroljak meg. Az eladdok a héaztartasok, valamint az épitGipari cégek. Az épit6-
ipari cégek havonként dontenek az Gj termelésrdl, egy egység elkészitése azonban
12 honapot vesz igénybe. A termelési szabaly igen egyszert: névekvs lakasarak

esetén az egyes véllalatok véletlenszertien novelik a termelési szintjiiket, ami a
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jelenlegi termelésiik és a fizikai t6kéjiik altal meghatarozott maximaélis termelési
szint kiilonbsége kozotti véletlen egész szam, csokkend lakasarak esetén pedig 1 és a
jelenlegi termelési szintjiik kozotti véletlen egész szam. Novekvs lakasarak esetén
tehat novekszik az egyéni és az aggregalt termelés is, csokkend lakasarak esetén
pedig csokken. Az épitdipari cégek az Gjonnan elkésziilt, valamint a mar korabban
elkésziilt, de még eladatlan egységeket viszik a piacra. A haztartasok meghatarozott
valoszintiséggel lesznek eladok egy adott honapban (normaél eladok), és ugyanekkora
valoszintiséggel lesznek vasarlok is. Ezenkiviil a haztartasoknak akkor is piacra kell
vinniiik egy egységet (meg kell probéalniuk likvidalni), ha tal kockazatos adosokka
valtak, ami abban az esetben &ll fenn, ha a negyedéves hitelkoltségiik meghaladja az
elmilt negyedéves jovedelmiik egy meghatarozott szézalékat. Az elado haztartasok is
egy-egy egységet visznek piacra, és a vevek is egy-egy egységet vasarolnak egy adott
honapban. Az épitGipari cégek és a véletlenszertien vélasztott eladd haztartasok
az egységeiket egyenletes eloszléasbol szarmazoé felar mellett viszik a piacra, ahol a
felarat az el6z6 idGszaki tranzakciok atlagarara teszik ra. A likvidalasra kényszeritett
héztartasok az el6z6 iddszaki tranzakciok atlagara alatti arat valasztanak egyenletes
eloszlasbol. A véasarlasra kivalasztott haztartasok véletlenszerd sorrendben jonnek
egymas utan, és mindig a még elado6 legolcsobb egységet vasaroljak meg. Amennyi-
ben az adott vasarlonak nincsen elég likviditasa, jelzaloghitelért folyamodik egy
altala valasztott banknal. A hitelt akkor kapja meg, ha a jelenlegi hitelei és az 1j
hitel torlesztérészleteinek az 6sszege nem haladja meg negyedéves jovedelmének
egy meghatarozott részét. A jelzaloghitelek valtozo kamatozasu, de fix futamidejd
hitelek.

A haztartasok minden hénapban a buffer-stock-elmélet alapjan hataroznak a
fogyasztasi kiadasuk nagysagarol (Carroll, 2001; Deaton, 1992), amihez a torlesztd-
részletekkel csokkentett negyedéves netté jovedelmiiket veszik alapul. A buffer-
stock-elmélet alapjan szamitott fogyasztast azonban korrigaljak az ingatlanarak
valtozasabol fakado vagyonhatassal: vagyis az ingatlanarak ndvekedése esetén tobbet,

az ingatlanarak csokkenése esetén kevesebbet fognak fogyasztani.

A bankok csak ugy hitelezhetnek, ha a sajat t6kéjik meghaladja a kihelyezett

hiteleik egy részét, vagyis a modellben van tékemegfelelési elGiras. Ha az egyes
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hitelezett vallalatok t6kéje relative til alacsony, vagy ha egyes haztartasok torlesztési
terhe relative til magas, akkor az érintett hitelek megfelel6 részét leirjdk a bankok,

ami csokkenti a tékéjiiket, és igy a hitelkinalatukat is.

A jegybank minden honapban Taylor-szabaly alapjan dont az alapkamatrol. A
kormanyzat adot szed be és munkanélkiili segélyt, valamint &ltalanos transzfert ad
a haztartasoknak. Ezek mértékét idérél-idére valtoztathatja, azonban nullszaldos

egyenlegre torekszik.

A vallalatok és a bankok a t6kealapnak fizetnek osztalékot, és a tSkealap ezt
egyrészt szétosztja a haztartasok kozott, masrészt ebbdl nydjthat forrast olyan vélla-
latoknak, amelyek a kereskedelmi bankokt6l nem kaptak hitelt, de még tékeerésnek
tekinthetdk.

A modellben bizonyos események negyedéves, masok havi vagy heti frekvencian
torténnek. Egy negyedév eseményei két részre bonthatok: elgszor a havi frekvenciaja
események jatszodnak le, majd ezt kovetSen a negyedévet zaro lépések kovetkeznek.

Vagyis az események az alabbi sorrendben kovetik egymaést:

e Havi frekvenciaju események (egy negyedéven beliil haromszor egymés utén):

1. A vallalatok (beleértve az épitsipari vallalatokat is) dontenek a termelés
adott havi tervezett szintjérdl, az arakrol, valamint meghatarozzék a

tervezett termeléshez sziikséges munkaerd nagysagat.
2. A munkaerdpiacon az alabbi események kovetik egymést:

— Azon véllalatok, amelyek névelni akarjak a munkaers-felhasznalasukat,
az altaluk felkinalt bért meghatarozott szazalékkal novelik. A hianyzo
munkahelyekre allast kinalnak.

— Azon vallalatok, amelyek csokkenteni akarjak a munkaers-felhasznélé-
sukat, elbocsatjak a megfelels szamu alkalmazottat (akik atmenetileg
munkanélkiiliek lesznek).

— Minden alkalmazott meghatarozott valoszintiséggel elhagyhatja a
munkahelyét, magasabb fizetés utan nézve. Az igy felszabadulé mun-

kahelyekre szintén 1j allast kindlnak a véllalatok. Ezek a munkaval-
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lalok sorban a legjobban fizetett ajanlatokat fogadjak el (ameddig
még van allasajanlat).
— A munkanélkiili haztartasok sorban egymas utan elfogadjak a leg-

jobban fizetett ajanlatokat (ameddig még van allasajanlat).
3. A lakaspiacon az alabbi események kovetik egymast:

— Az épitGipari cégek piacra viszik elkésziilt egységeiket, valamint a
véletlenszerden eladonak kivéalasztott haztartédsok és a kényszerérté-
kesitésre kotelezett haztartédsok egy-egy egységet a megfelels aron

piacra visznek.

— A véletlenszeriien valasztott vasarlok sorban egymas utéan az elérhetd
legolcsobb egységet veszik meg, amennyiben van kell§ likviditasuk,
vagy fel tudnak venni jelzaloghitelt. Amennyiben az eladénak volt

jelzaloghitele, a bevételbdl a tGketartozasat csokkenti.
4. A haztartasok meghatarozzak a havi fogyasztasi kiadasuk nagysagat.
5. A fogyasztési joszagot termel§ vallalatok meghatarozzak termékeik arat.

6. A haztartasok hetente fogyasztanak (négyszer egyméas utan): minden
héten véletlenszertien sorba rendezve Sket, egymaéas utan megprobaljak
elkolteni havi fogyasztasi kiadédsuk megfelels részét egy véletlenszertien
valasztott vallalatnal (amennyiben az adott vallalatnal van elegendd
termék). Minél alacsonyabb egy vallalat termékének az ara, annal nagyobb
valoszintiséggel fogjak a haztartasok az adott véllalatot valasztani. Az el

nem adott termékek készleten maradnak.

7. A foglalkoztatott héztartasok bért kapnak a munkaltato vallalatuktol
és jovedelemadot fizetnek az allamnak, a munkanélkiiliek munkanélkiili
segélyt kapnak az allamtol. Minden héztartas azonos mértéki altalanos

transzfert kap az allamtol.

8. Az alkalmazott munkaerd felhasznalasaval megtorténik a termelés: az
elkésziilt fogyasztasi javak készletre keriilnek, a megkezdett lakasegysé-
gek (megfelels felhasznalt munkaerd esetén) egy honappal elérébb 1évé

allapotba keriilnek. Az elkésziilt termékek és egységek készletre keriilnek.
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9. A jegybank véltoztat az alapkamaton.
e Negyedév végi események:

1. A héaztartasok torlesztérészletet fizetnek a bankoknak. A til magas
torlesztG-részlettel rendelkezé haztartasok hitelének megfelels részét leir-
jak. A bankok az alapkamat fiiggvényében valtoztatnak a jelzalogkama-

tokon.

2. A vallalatok hitelért folyamodnak, amennyiben nincsen kells likviditasuk

az osztalék- és a kamatfizetéshez.

3. Amennyiben egy vallalat nem kapott kell§ mennyiségi hitelt, csokkenti

a szandékolt osztalékkifizetést, és a tékealaphoz fordul tékéért.

4. Ha egy vallalat a tékealaptol sem kaphatott forrast, illikviditéasi pro-
cediran megy keresztiil, amely soran tartozasanak egy részét leirjék.
A negativ tékével rendelkezé véllalatok esetében a teljes hiteltartozést

leirjak, és helyettiik 1uj vallalatok lépnek a piacra.

5. A vallalatok kamatot fizetnek a bankoknak, valamint a vallalatok és a

bankok osztalékot fizetnek a tSkealapnak.

6. A tékealap osztalékot fizet a haztartasoknak, a héztartasok adot fizetnek

az osztalékjovedelem utan.

7. A korményzat valtoztat az adok és a transzferek mértékén.

A modellben a haztartéasok csak akkor kaphatnak jelzaloghitelt, ha az 1j hitellel
egylitt a torlesztérészletek Osszege nem haladja meg jovedelmiik meghatérozott
(B) részét. Magasabb 3 tehat kockazatosabb, mig alacsonyabb 3 ¢vatosabb banki
hitelezést jelent. A modellt tobb 8 mellett is lefuttattak, és a magasabb értékek
magasabb lakésarakat és volatilisebb GDP-t eredményeztek. A modell kell6en nagy
[ esetén endogén modon iizleti és lakéséarciklusokat is generalt, a magasabb
pedig magasabb kilengésekhez vezetett. Ennek hatterében a jelzaloghitelezésnek a
lakaspiacra és a redlgazdasigra valo visszacsatolasa all. Magasabb (3 esetén egyre

tobb haztartas tud tjabb és jabb lakasegységet venni a lakaspiacon, ami kezdetben
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minden idészakban egyre feljebb hajtja a lakasarakat. A lakisarak novekedése
két modon is visszahat a redlgazdasagra: egyrészt az épitGipari cégek az arak
emelkedésének hatasara tobbet épitenek, és novelik a munkaerdkeresletiiket és
a kifizetett béreket, ami noveli a haztartasok fogyasztasat. Masrészt a lakasarak
novekedése a vagyonhatason keresztiil is tobbletfogyasztasra 6sztonzi a haztartasokat.
A megnovekedett fogyasztas hatasara az épitGipar vallalatai mellett a fogyasztasi
szektor vallalatai is novelik a termelésiiket. Minél lazabbak a hitelezési korlatok,
kezdetben annal gyorsabb a GDP ndvekedése. A fellendiilés alatt a lakasarak
novekedésével parhuzamosan azonban a haztartasok egyre inkabb eladésodnak
az egyre dragabb lakasegységek megvasarlasaval. A fellendiilés alatt a kozponti
bank is emeli az alapkamatot, ami tovabb noveli a haztartasok torlesztési terheit.
Mivel a haztartasok a torlesztérészlettel csokkentett netté negyedéves jovedelmiik
alapjan fogyasztanak, egy id6 utan a gazdasagi novekedés és a vagyonhatas mar
nem tudja ellensilyozni a torlesztérészletek emelkedésének fogyasztasra gyakorolt
negativ hatasat. Raadasul bizonyos haztartasok esetében az alapkamat névekedésével
oly mértékiivé valhat a torlesztérészlet, hogy kényszerértékesiteniiik kell egy-egy
haztartasi egységet, vagy nemteljesitévé is valhatnak, f6ként, ha munkanélkiiliek
lesznek. A kényszerértékesitések hatésara a lakasarak elkezdenek cstkkenni, ami az
épitGipari tevékenység és a vagyonhatas csokkenésén keresztiil mélyiti a recessziot. Az
elsd recesszio f6ként a haztartasok nemteljesitévé valasaval jar egyiitt, a vallalatokat
ez kevésbé jellemzi, ugyanakkor a vallalatok tékéje csokken. A mésodik ciklus
soran a meggyengiilt vallalatok erésitik fel a ciklust: az els6 recessziot kovetGen a
lakésérak normalizalodéaséaval és a héztartasok eladosodottsdganak csokkenésével
ismét kezdetét veheti egy tijabb novekedési szakasz, azonban a modellben a véallalatok
alacsonyabb t&kével indulnak neki a méasodik ciklusnak. Amikor ismét recesszidoba
fordul a gazdasag, akkor a haztartasok mellett a vallalatok is nagyobb mértékben
valnak nemteljesitévé, ami a bankrendszer tékéjének nagyobb mértéki csokkenésén
keresztiil tovabb erodalja a kereskedelmi bankok hitelezési képességét és még tovabb

mélyiti a recessziot.

A modell jol ramutat a jelzéloghitelezés és a redlgazdasag kozotti visszacsatolé-

sokra, ugyanakkor a lakaspiac modellezése sok strlodastol eltekint azzal a feltevéssel,
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hogy a haztartasok egy-egy egységgel novelik vagy csokkentik a lakdsvagyonukat.
Léteznek azonban olyan agensalapt lakaspiaci modellek, amelyben teljes ingatlanok
cserélnek gazdat. Axtell és szerzétarsai (2014) Washington, D.C. lakaspiacat model-
lezik a ténylegesen megfigyelt tranzakciok alapjan, és modelljiik szintén a lakasarak
ciklikus valtozasat eredményezi. Baptista és szerzétarsai (2016) részegységek helyett
szintén teljes lakasok adasvételét modellezik. Megkiilonboztetnek befektetési célu
lakasvéasarlast, és modelljiikben a befektetsk jelenléte eredményezi a lakasarciklusok
kialakulasat. A dolgozat 5. fejezete magyar adatokra épitett keresletvezérelt lakaspi-
aci modellt tartalmaz, melyben a lakasarciklusok generalasa mellett a lakashitelezést
szabéalyoz6 makroprudencialis eszk6zok hatésat is lehet vizsgalni. Mindhédrom modell
mikroadatbézisokbol kiindulva general haztartasokat és/vagy lakasokat. Bar utobbi
modellek realisztikusabb feltevésekkel élnek a lakaspiaccal kapcsolatban, egyelére

hidnyzik beldliik a redlgazdasagi visszacsatolas.

3.5. Keynes és Schumpeter

Dosi és szerzétarsai (2015) egy olyan agensalapt modellt mutatnak be, amelyben a
kereslet keynesi, a technologiai fejlédés pedig schumpeteri alapokon nyugszik, és
amiben fiskalis és monetaris politikai dontések hatasat is elemezni tudjék. Dosi és
szerzétarsai (2006) mutatja be az elsé modellvaltozatot, amelyben mar endogén
modon alakulnak ki az tizleti ciklusok. Ezt a modellt tobb lépcsében bévitették
(Dosi és szerzétarsai, 2008, 2010, 2013), a tovabbiakban pedig Dosi és szerz6téarsai
(2015) valtozatat mutatjuk be (de a modell tovabbi valtozataival kapcsolatban lasd

pl. Dosi és szerzétarsai, 2017a, valamint Dosi és szerzétarsai, 2017b).

A modellben (a t6bbi bemutatott modellhez hasonloan) egy fogyasztasi joszag
van, amit heterogén vallalatok termelnek, és eltérs aron értékesithetnek. A fogyasz-
tasi joszagot munka és fizikai t6ke segitségével allitjak els. A t6két a tGkejoszagot
termelS heterogén vallalatok allitjak el6 munkaers felhasznélasaval, és kiilonb6z6
termelékenységii t6két tudnak elGallitani az egyes idGszakokban. A haztartasok a

fogyasztasi és a tékejoszagot termels vallalatoknak kinaljék fel a homogén mun-
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kaerejiiket, és fogyasztanak. A fogyasztasi joszagot termel véllalatok a bankoktol
vehetnek fel kolesont. A jegybank minden idGszakban meghatarozza az alapka-
matot, a kormanyzat pedig adot szed és munkanélkiili segélyt ad a munkanélkiili

héaztartasoknak, valamint kisegiti a cs6dbe ment bankokat.

Egy id6szak folyaman az alabbi sorrendben kovetik egymast az események:

1. A kozponti bank és a kormanyzat megallapitja az adott idGszakra vonatkozo

alapkamatot, a tékekovetelményt és az adokulcsot.
2. A bankok meghatarozzak a hitelkindlatukat.

3. A tékejoszagot termels vallalatok kutatés-fejlesztést hajtanak végre, amivel
hatékonyabb tokejoszagot tudnak elGallitani és/vagy a tékejoszagot tudjak
hatékonyabban elGallitani. A t&kejoszagot termels véllalatok masolas utjan is
fejleszthetik a technologiajukat. A tékejoszagot termels véllalatok elkiildik az
altaluk termelt tékejoszag termelékenységét és arat a megfeleld fogyasztasi

joszagot termels vallalatoknak.

4. A fogyasztasi joszagot termeld véllalatok dontenek a termelés és a beruhéazas
szintjérsl. Ha nincsen elég belss forrasuk (betétjiik), akkor kolesonért folya-
modnak a bankjukhoz. Ha szeretnének beruhazni, leadjak a megrendelésiiket

az altaluk valasztott tGkejoszagot termels vallalatnak.

5. Mindkét szektorban felveszik a termeléshez sziikséges munkaerst és termelnek.

A fogyasztasi joszagot termeld vallalatok ehhez hitelt vehetnek fel a bankoktol.
6. A kormanyzat meghatarozza a munkanélkiili segély nagysagat.

7. A fogyasztok fogyasztanak az adott évi bériikkbél (jovedelmiikbél). Az egyes
fogyasztasi joszagot termels vallalatok részesedése az altaluk felkinalt ar

fiiggvényében alakul.

8. A vallalatok kiszamoljak a profitjukat, pozitiv profit esetén visszafizetik a

hiteleiket, netté megtakaritasaikat pedig betétként helyezik el a bankokban.
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9. A bankok szamszertsitik a profitjukat és a netté vagyonukat. Amennyiben a

nettd vagyonuk negativ, a korményzat kimenti ¢ket.

10. Vallalati ki- és belépések: a nulla kozeli piaci részesedéssel, valamint a negativ
likvid eszkozokkel rendelkezd vallalatok kilépnek, helyettiik pedig tjak 1épnek
be.

11. Az id&szak folyaméan rendelt t6kejoszagokat beiizemelik a fogyasztasi joszagot

termeld vallalatok.

A fogyasztési joszagot termel6 véllalatok téke és munkaers segitségével termelnek.
Minden egységnyi téke egy egységnyi fogyasztési joszag elGallitdsat teszi lehetGvé,
vagyis a tékeallomény megadja a fogyasztasi joszédgot termeld vallalat kapacitasat.
Az egyes t6kejoszagok azonban kiilonb6z6 termelékenységiiek lehetnek, ami azt
mutatja meg, hogy hany egységnyi munkaerére van sziikség ahhoz, hogy az adott
tGkével megtermeljék a fogyasztasi joszagot. A fogyasztasi joszagot termeld vallalat
egy iddszakban egy véllalattol vasarol t6két, igy a kiilonb6z6 idészakban véaséarolt

t6kék eltérs termelékenységiiek lehetnek.

A munkaeré homogén, a munkabér pedig makroszinten hatarozodik meg, igy
minden véllalat ugyanakkora bért fizet. A fogyasztasi joszagot termels vallalatok
kiszamitjak, hogy atlagosan mekkora munkaerskoltséggel tudjak elgéllitani a termé-
ket, és erre tesznek valamekkora valtozd nagysagu felarat. A felar mértéke fiigg a

piaci részesedésiiktdl.

A vallalatok termelési dontése a korabbi idgszakok keresletétdl fligg. Ez alapjan
szamszertsitik az adott id&szaki keresletre vonatkozo varakozasukat és a vart kereslet
L részének megfelel6 készlettoblettel szeretnének megjelenni a fogyasztasi joszag
piacan. A megmaradt készletet atvihetik egyik idGszakrol a masikra. Ha az adott
iGszaki tervezett termelési szintet a tékedllomanyuk sziikdssége miatt nem tudjak
megvaldsitani, akkor bévitési beruhézasi igénnyel lépnek fel. A bévitési beruhazasi
kereslet mellett azonban lehet&ségiik van hatékonysédgndvel beruhazasra is, ami
a kevésbé hatékony tékeallomany lecserélését jelenti, és igy az egységkoltségiik

fog csokkenni. A hatékonysagnovelési beruhazas mértéke egyszeri szabaly alapjan
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hatarozodik meg: tékeallomanyuk azon részét probéljak meg lecserélni a szamukra
az adott évben elérhets tckére, amely esetében a beruhézés az egységkoltségen valo

megtakaritas alapjan meghatarozott idészakon beliil megtériil.

A tokejoszagot termeld vallalatok a rendeléssel egytitt megkapjak a tékejoszag
arat, igy nekik likviditasi kérdéseik nincsenek, nem vesznek fel hitelt. Vagyont ettsl
fiiggetlentil halmoznak fel betétek formajaban, amibdl a fejlesztést finanszirozhatjak
majd. A fogyasztasi joszagot termeld véllalatok ezzel szemben csak a termelés
utan kapjak meg a fogyasztoktol a pénzt, igy esetiikben sziikséges lehet hitelt
felvenni. A fogyasztasi joszagot termeld vallalatok netté pénziigyi vagyona betéteik
és hiteldllomanyuk kiilonbozete, ami természetesen évrél évre valtozik a bevételek,

a tarsasagi ado, a kamatfizetések és a beruhézasi koltségek fliggvényében.

A bankok hitelkinalatat nett6 vagyonuk (sajat tékéjiik) hatarozza meg. A ban-
kok allamkotvényeket vasarolhatnak és hitelt nyujthatnak, t6két a nytjtott hitel
utan kell tartaniuk. A kotelezd tékekovetelményen feliil pénziigyi sebezhetGségiik
fiiggvényében puffert tartanak. A bankok és a vallalatok kapcsolata rogzitett, tehét
a vallalatok nem véltanak bankot, még akkor sem, ha a bankjuk nem tud elég
hitelt folyositani szdmukra. Viszont mindegyik bank arazési stratégidja ugyanolyan:
a hitelért folyamodo vallalatokat 4 osztalyba rangsoroljak, és minél hatrébb 1évé
osztélyban van egy vallalat, annal nagyobb kamatfelarat kell fizetnie. Az alkalmazott
kamatfelarak ugyanakkorak a bankoknél. A kamatfelar az alapkamatra rakodik ra,
amit Taylor-szabaly alapjan hataroz meg a koézponti bank. A bankok a kihelye-
zett hitelek, az allamkotvények és a jegybanki tartalékaik utan kamatot kapnak, a

vallalati betétek utan pedig kamatot fizetnek.

A fogyasztok minden évben elkdltik a kapott jovedelmet, nem halmoznak fel, igy
betéteik sincsenek. A vallalatok és a bankok nem fizetnek osztalékot, nyereségiikkel

nettd vagyonukat gyarapitjak.

Ebben a modellben is endogén moédon generaldédnak iizleti ciklusok, és sok
stilizalt tényt visszaad a modell: a beruhazas volatilitdsa nagyobb, mint a GDP-¢é, a

fogyasztasé pedig alacsonyabb. A fogyasztés, a netté beruhézas, a produktivitas, a
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nominalbérek és az inflacié prociklikus; a munkanélkiiliség anticiklikus; a novekedési

ratak eloszlasaban megjelennek a szélsGségek.

Ami a pénziigyi rendszert illeti, a vallalatok adossaga és a bankok profitja szintén
prociklikus, a hitelezési veszteségek pedig anticiklikusak, a hitelezési felfutéasokat
pedig gyakran bankvélsdgok kovetik. A hitelek és a vallalatok pénziigyi helyzete
Minsky-féle utat jar be (v6. Minsky, 1986): a felfutas alatt a véallalatok profitja és
cash flow-ja javul, mikézben a termelés és a beruhazasi kiadasok is névekednek,
ami az adossag emelkedéséhez is vezet. Az adossag emelkedése a kamatkiadasok
emelkedéséhez vezet, ami ront a vallalatok cash flow-jan, ami pedig idével magasabb
csédratakhoz vezethet. A magasabb csédratak a bankok mérlegét és hitelezési képes-
ségét is rontjak. A modellben a gazdasagi valsagok altaldban révidek, idGtartamuk
eloszlasa az empiriaval 6sszhangban exponencialis (Wright, 2005). A bankvalsagok
GDP-hez viszonyitott fiskdlis koltségének eloszlasa igen csicsos, mikozben a szélsd

értékek is gyakoribbak (v6. Laeven és Valencia, 2008).

3.6. Reflexi6é a modellekre a tapasztalatok fényében

Az agensalaptu modellek igen sokfélék lehetnek, bar néhany kozos vonas — mint
példaul a hitelnytjtassal torténs betétteremtés és a stock-flow-konzisztencia — kezd
bevett gyakorlatta valni. Azonban minden modellnek megvan a sajat vilaga, amit
elsére nehéz atlatni. A DSGE-modellek felirasakor sok esetben csak az a kérdés, hogy
az épp vizsgalt problémat milyen egyenlet segitségével jelenitik meg a szerzdk, de a
gondolkodési keret lényegében egységes, emiatt konnyebben atlathatok a modellek.
A mechanizmusokat sok esetben az olvasé is magatol felismeri, amikor latja a modell
felépitését. Az agensalapt modelleknél a teljes és biztos megértés érdekében azonban
meglehetGsen részletesen kellene leirni a modell mechanizmusait. Nem elég csak a
szabalyokat leirni, mert az olvaséknak még nem feltétlentil van akkora gyakorlatuk,
hogy a szabalyrendszer a fejiilkben koherens egésszé alljon Gssze. Delli Gatti és
szerzétarsai (2011) konyvet jelentettek meg a modelljikrsl, ami lehetévé tette,

hogy részletesen irjak le a modellt, kozben sok utalast téve a mechanizmusokra. A
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folydiratokban 1évé publikaciok esetében azonban igen faradsagos munkat igényelhet

az olvaso részérdl, hogy pontosan értse a modell miikodését.

Nagy elénye az adgensalapi modelleknek, hogy az alkalmazott dontési szabalyok
megalkotasakor viszonylag kdnnyen képesek beépiteni az empirikus megfigyeléseket,
de vigyazni kell arra, hogy a sok alkalmazott szabaly a modell egészének szintjén is
kezelhet6 maradjon. Mivel nem kell arra figyelni, hogy a modell egésze analitiku-
san kezelhet§ maradjon, az agensalapti modellez6k esetében nagy a kisértés, hogy
egyszerre mindenféle valosdghoz kozelinek tiing szabélyt beletegyenek a modellbe.
Emiatt a modell igen gyorsan atlathatatlanna valhat: bar a modellezének lehet
elképzelése arrol, hogy egy-egy szabaly alapjaban véve milyen eredményeket fog sziil-
ni, az egyes szabalyok interakcidjat részletesen meg kell érteni. A EURACE-modell
bévitései kapcsan sokszor elgfordul, hogy annyi feltevést tesznek bele egyszerre,
hogy a gazdasag hatalmas kilengéseket képes produkélni akar révid idS alatt is.
Ugyan az eredményeket nem kell levezetni, minden szabaly esetében pontosan at
kell gondolni néhany példafuttatas segitségével, hogy az milyen dinamikat vihet a
rendszerbe, és miért. Ha megértjiik a folyamatokat, az segithet a szabélyok megfelels
modositasaban és kiegészitésében is. Delli Gatti és szerzétarsai (2011) és Dosi és
szerzétarsai (2015) egyébként kevesebb feltevéssel élnek, mint a EURACE modell,

és alapjaban véve valoszertibb eredményeket is adnak a vizsgalt valtozok esetében.

Az &gensalapt modellekben fontos a szabalyok megalkotésakor a simitas (pél-
déul, hogy a hirtelen megugr6 keresletet ne akarja egy vallalat teljes egészében
kielégiteni), amint azt példaul a EURACE modell esetében is lathattuk. Amennyi-
ben nem alkalmazunk simitést, néhény folyamat képes egyre nagyobb kilengéseket
eredményezni. Ugyanakkor arra is kell figyelni, hogy a modellbe legyenek valamilyen
mértékben automatikus stabilizatorok beépitve, amelyek valahogyan vissza tudjak
huzni a gazdasidgot a nagyon szélsGséges értékektsl. Mig a DSGE-modellekben a ra-
cionalis varakozasok a modellt nem engedik elszallni, az 4gensalapi modellek esetén
konnyd tgy megalkotni egy modellt, hogy a gazdaséag idével vagy felrobbanjon, vagy
elttinjon. Dosi és szerzétarsai (2015) modelljében példaul a nem megfelelen megva-
lasztott munkanélkiili segély esetén barmelyik véglet bekdvetkezhetne, amennyiben

a kormanyzat eladésodasanak nem szabnénk gatat. Ha tal nagy a munkanélkiili
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segély, akkor tul nagy lehet az aggregalt kereslet, tul alacsony munkanélkiili segély
mellett pedig az aggregalt kereslet fokozatosan akér el is halhat. Ez azért van, mert
a fogyasztok vasarlasai utan a vallalatok a felarat nem juttatjak vissza a fogyasz-
toknak, igy a fogyasztok mas jovedelemforras hijan egyre kevesebbet tudnanak csak

fogyasztani.

Ami az dgensalapi modellek altal reprodukalt stilizalt tényeket illeti, a modellek
azokat az eredményeket emelik ki, amelyek legalabb kvalitative megvannak, arrol
azonban értelemszertien nem esik sz6, hogy mennyi mindenben kellene a val6saghoz
kozelebbi eredményeket kapni. Assenza és szerzétarsai (2015) példaul utalnak ra,
hogy a kiilonb6z6 makrovaltozok szorasai és autokorrelacioi, valamint a GDP és
a tobbi makrovaltozo késleltetettjei kozotti korreldciok mennyire hasonlitanak az
empirikus értékekre, a modellben keletkezett endogén recesszié azonban tilsagosan

elnytjtott.

Az agensalapi modellek gyakran hivatkoznak arra, hogy endogén modon alakul-
nak ki benniik a ciklusok. Delli Gatti és szerzétarsai (2011) modelljében 100 vallalat
van, és megjegyzik, hogy az endogén ciklust a vallalatokat érd idioszinkratikus
sokkok okozhatjak szemben a DSGE-modellek exogén termelékenységi sokkjaval. A
vallalatok mérete ugyanakkor balra ferde eloszlas szerint alakul, és (endogén mo-
don) kialakul néhéany relative nagy méreti vallalat. Ha azonban az idioszinkratikus
sokk valamelyik nagyvallalatot érinti, ami a termelésnek jelentds hanyadat adja,
akkor ez a sokk nem feltétleniil all tavol egy exogén aggregalt sokktol. A recesszio
kialakulasdhoz ugyanakkor a sériilékenységek tovabbra is endogén modon épiilnek

fel.

Az agensalapt modellek fejlesztése igen nagy kihivas elé allitja a fejlesztGket:
analitikus levezetések helyett rengeteg szabaly kozvetlen hatasat és kolcsonhataséat
kell kielemezni, és a kalibricio is sok esetben faradsagos munkat vesz igénybe,
finomhangolni kell az egyes szabalyokban szerepl§ paraméterek értékét, kiilonben

kénnyen kapunk a valosagtol elrugaszkodott dinamikakat.

Az agensalapt modellek igen szamitasigényesek lehetnek. Assenza és szerzdtarsai

(2015), valamint Dosi és szerzdtarsai (2015) esetében még viszonylag kevés a szerepld:
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az alkalmazott bonyolultsagi szintnél néhany szaz dgens dontéseit végigszamolni nem
szamitasigényes. Amikor azonban néhany nagysagrenddel valtozik az dgensek szama
(amit a EURACE tiizott ki célul), egy-egy modell futtatasa sok ideig is eltarthat. Ez
a fejlesztés és a kalibracio soran is problémakat okozhat. A fejlesztés soran nagyon
sokszor kell lefuttatni a kodokat a folyamatok megértése, a sok szabaly kiprobalasa és
a hibakeresés miatt egyarant. A kalibraci6 soréan a helyes paraméterek megtalalasdhoz
szintén sok futtatas sziikséges. A bankrendszer megfelels modellezéséhez pedig az
agensek szaméat novelni kell: példaul minden idészakban kell6 megfigyelés kell a
cs6dbe ment vallalatokat illetGen, ha ugyanis atlagosan csak néhany vallalat mehet
csGdbe egy idGszak folyaman, akkor a hitelezési veszteségek tul nagy volatilitast
mutathatnak. Ha a makromodellt lakdspiaccal is szeretnénk béviteni, akkor ahhoz,
hogy minden id&szakban legyen kell6 szamu tranzakcid, szintén sok haztartast kell

szerepeltetni.

3.7. Osszegzés

A valsag hatésara egyre tobb kozgazdasz kezdett el agensalapu modelleket fej-
leszteni a fGarami modellek helyett. Ezekben a modellekben jelenleg kénnyebb
a redlgazdasagra, a lakaspiacra és a hitelezésre vonatkozo sturlodasokat egyszerre
szerepeltetni. Az dgensalapt modellek egyre inkabb probaljak beépiteni a viselke-
dési kozgazdasdgtani eredményeket az alkalmazott feltevések soran, hogy minél
realisztikusabbéa tegyék a modellezést. A bankrendszert is tgy jelenitik meg, hogy
a betétek a hitelezéssel egyiitt jonnek létre. A hitelezésben jelen 1évS kockazatok
vizsgalata soran fontos szempont az addsok heterogenitasanak figyelembevétele, ha
pedig a heterogenitast mikroadatbazisok alapjan épitik be a modellbe, azzal a valos
veszteségeket is megalapozottabban lehet szamszertisiteni. Ezen tulajdonsagaiknak
koszonhetGen egyre tobb agensalapti makromodellt fejlesztenek egyre szofisztikal-
tabb pénziigyi kozvetitrendszerrel és/vagy lakaspiaccal kiegészitve. Sok modell
egyel6re néhény kvalitativ jellemz6t ad vissza, méas modelleket ugyanakkor mar

sikeriilt tobb kvantitativ osszefiiggésre is kalibréalni. Id6vel ezek a modellek alkalmas-
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s4 valhatnak arra, hogy szabalyozoi dontésekhez szolgaltathassanak megalapozott

szimulécidkat.
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4. fejezet

Hitelciklusok és anticiklikus
tokepuffer egy agensalapii keynesi

modellben

4.1. Bevezetés és irodalomattekintés

A 2007-ben kezd6d6 vilagvalsag tjra ravilagitott a pénziigyi kozvetitérendszer mak-
rogazdasagi folyamatokra gyakorolt jelentés hatésara. A vallalatok és a haztartéasok
beruhazéasainak, valamint egyéb kiadasainak fedezésére részben a bankrendszer
biztosit megfelel§ forrasokat, ezzel tamogatva a névekedést. A felfokozott varakozé-
sok kovetkeztében kialakuld eszkdzarbuborékok azonban a kibocsatasi rés tulzott
kinyilasdhoz vezetnek, mig a bankokhoz kapcsolddo, rendszerszintd cs6desemények
tartos recessziot idézhetnek els. Igy a gazdasag ciklikus mozgasainak értékelésekor
a hitelezési folyamatok alakulésa is kulcsszerepet jatszik. Ezért a pénziigyi kozve-
titérendszer a koltségvetési és monetaris politikai dontéshozatalra is hatassal van,
rdadasul egyre novekvé figyelmet kap a makroprudenciélis politika, azaz azok az
intézkedések, amelyek figyelemmel kisérik és szabélyozzak a bankok rendszerszintii

kockazatait és makrogazdasagra gyakorolt hatésait.
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A makroprudencialis politika célja, hogy biztositsa a stabil (azaz megfelels toke-
és likviditasi helyzetben 1évs) bankrendszert — amely elengedhetetlen a modern
piacgazdasagok miikodéséhez — ugyanakkor megakadélyozza a rendszerkockaza-
tok kiépiilését. Szamos eszkoz all a szabalyozohatosagok rendelkezésére, amelyek
kiilonb6z6 szempontok alapjan hivatottak biztositani a pénziigyi stabilitast. A
szolvencia szempontjabol ezek koziil az egyik legfontosabb az anticiklikus tékepuffer
(countercyclical capital buffer, CCB). Az anticiklikus tSkepuffer lényege, hogy a
talzott hitelezés idGszakaban a bankoknak tobblettSkepuffert kell képezniiik, ame-
lyet a recesszio idészakaban felszabadithatnak. Igy a valsag okozta veszteségeket
fedezni tudjék a felszabadul6 t6kébdl, és nem kényszeriilnek hitelezési tevékenységiik

visszafogésé,ra.ﬂ

Az 4j makroprudencialis intézkedések el6készitésével parhuzamosan természetes
modon meriil fel az igény az 4j eszkdzok varhaté hatasainak vizsgalatara, valamint
a monetaris, illetve a koltségvetési politikaval vald 6sszehangolhatosig elemzésére.
Mivel ezeket az eszkozoket f6ként a valsag utéan vezették be, az empirikus vizs-
galatoknak korlatokat szab a megfelel§ mintaméret hianya. Ezért okonometriai
eszkozokkel viszonylag kevés tanulmany vizsgalt ilyen jellegti kérdéseket. Az anticik-
likus tékepuffer és egyéb tékeemelések hatasa kapcsan inkdbb a hitelciklus mérésére
és a valsag-elGrejelzésre helyezik a hangstulyt, a kutatasok a varhaté redlgazdasagi
hatésokat kevésbé képesek megragadni (kivételt képez példaul: Edge és Meisenzahl,

2011, illetve Jiménez és szerzétarsai, 2012).

Egy masik modellezési megoldas lehetne a makrogazdasagi modszerek kozott a
dinamikus, sztochasztikus, altalanos egyensulyi (DSGE) modellek hasznéalata. Ezek
azonban szamos ponton nem képesek megragadni a bankrendszer miikodésének és
hatasmechanizmusanak sajatossagait. Fontos példéul, hogy a modell a makropru-
dencialis politika szaméara endogén modon generalodo, hossza (akar harmine évig
is tarto) hitelciklusokat tartalmazzon, azaz tartés egyensulytalansédgok is megje-
lenhessenek a gazdasagban, kiilonben nem értelmezhets az anticiklikus tékepuffer

szerepe. Jakab és Kumhof (2015) modellje hosszu lefutast hitelciklusok generalasara

1 Az anticiklikus tékepufferrél bGvebb leiras olvashat6: Drehmann és szerzétarsai (2010), Detken

és szerzGtarsai (2014), illetve Hosszu és szerz6tarsai (2016) cikkekben.
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tesz kisérletet DSGE-keretben. Eredményeik szerint fontos, hogy a bankrendszert
pénzteremtd megkozelitésben kell modellezni az irodalomban megszokott pénziigyi
kozvetits feltételezés helyett. A makroprudencialis eszkozok vizsgalatakor szintén
lényeges, hogy a szerepl6k nagyfokii heterogenitésat és korlatozottan racionalis
varakozasait is modellezni lehessen. E szempontok szerepeltetése szintén jelentss
korlatokba iitkozik DSGE-modellek esetén. Mikozben a korlatozott racionalitas eleve
segithet a sturlodasok beépitésében és a tartos egyensulytalansagok felépiilésének
modellezésében, a makroprudenciélis politikat illetGen a bankrendszer stabilitésé-
nak, illetve a hitelezési veszteségek vizsgalatanak szempontjabol kiillondsen fontos a
hitelez6k heterogenitasa: sok egyedi tényez6tdl fiigg, hogy végiil mely adosok valnak
nemteljesitévé, és nemteljesités esetén is az egyes hitelszerz6déseknél igen eltéré
lehet a hitelezési veszteségek nagysiga. A makrogazdasagi visszacsatolasokat az
aggregalt keresletre vonatkozd hatés is befolyasolja, hitelezési korlatok esetén pedig
az aggregalt kereslet attol is fiigg, hogy az egyes szerepl6k milyen mértékben vannak

korlatozva a banki forrasok igénybevételekor.

Az emlitett okok miatt az dgensalapt megkozelités mellett dontottiink. Az ilyen
tipust modellekben a gazdasag szereplGi altaldban nem haszon- és profitmaximaliza-
16 4gensek, hanem korlatozottan racionélisak, viselkedési okolszabélyokat kdvetnek,
de képesek tanulni (ahogy az evolucios gazdasagtani modellekben altalaban, utobbi-
ra példa Nelson és Winter, 1982). Az agensalapu modellek egyre elterjedtebbek a
kozgazdasigtan minden teriiletén, mivel rugalmasan alakithatok, nemlinearis ossze-
fiiggések esetén is hasznalhatok, és alkalmasak komplex rendszerek modellezésére is
(lasd Tesfatsion és Judd, 2006, illetve LeBaron és Tesfatsion, 2008).

Benedek (2005) az agensalaptt megkozelitéssel rokon genetikus algoritmust hasz-
nalja evolucios szimulalasra, Farkas és szerzétarsai (2010) a lakaspiacot vizsgélja
agensalapt szimulacioval, Hau és szerzétarsai (2013) pedig a piaci alkalmazkodasi
folyamatokat. Kiraly és Simonovits (2016) a nyugdij-megtakaritasokat modellezte
agensalapon, Varga és Vincze (2016) pedig a megtakaritasi tipusokat vizsgéalta
adaptiv-evolicios megkozelitéssel, amelynek eredményeit késébbi agensalapt mak-

romodellek épitésekor is fel lehet hasznalni.
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Az agensalapt modellek kozott taldlunk olyanokat, amelyek csak a bankrendszer-
re koncentralnak, de nem vizsgaljak a makrogazdasagi beagyazottsiagot (Poledna és
szerzdtarsai, 2014), valamint olyan makromodelleket is, amelyekben nem szerepel
pénziigyi kozvetitérendszer (Lengnick, 2013). Egyre t6bb olyan modell van azonban
sziilet6ben, amely a bankrendszert a makrogazdasagba dgyazottan vizsgéalja (példaul

Cincotti és szerzétarsai, 2010).

A bankrendszerre Ssszpontositdé modellek koziil Lenzu és Tedeschi (2012) a
bankkdzi piac kiépiilését vizsgalja, elsGsorban azt, hogy az endogén médon kialakuld
bankko6zi hal6zatok milyen rendszerszintt kockazatokat hordozhatnak. Delli Gatti
és szerz6tarsai (2011) makromodelljében a ciklus kialakulasat sok DSGE-modelltd]
eltérGen nem tényezdtermelékenységi sokk okozza, hanem a kereslet valtozéasa, ami
bizonyos vallalatok csédjén keresztiil tovabbgytirtizik. Mikézben a makropruden-
cidlis eszk6zok hozzéjarulhatnak a pénziigyi stabilitas novekedéséhez, a stabilabb
kornyezet sok esetben alacsonyabb szintii hitelezéssel és igy alacsonyabb szintd
kibocsatassal parosul. A makroprudencialis eszkézok kibocséatasra gyakorolt hatasat
akkor tudjuk modellezni, ha figyelembe vessziik a hitelezés és a kibocsatas kap-
csolatat, amely a gazdaséagi ciklusok soran pénziigyi akcelerdatorként jelentkezhet
(Bernanke és szerzétarsai, 1999). A pénziigyi akcelerator hataséanak lényege, hogy
a gazdasagi ciklusok negativ szakaszdban a rosszabb kornyezet miatt a bankok
kevesebb hitelt nydjtanak a vallalatoknak, amelyek igy kevesebbet termelnek, ami
még nagyobb visszaeséshez vezethet a hitelezésben és ezen keresztiil a kibocsatas-
ban. Halozatalapt pénziigyi akceleratort modellezett Delli Gatti és szerzStarsai
(2010), amelyben néhany nagy tékeattétellel rendelkezd vallalat cs6dje general még
nagyobb visszaesést, amit Riccetti és szerz6tarsai (2013) tobbidészakos hitelekkel,
Riccetti és szerz6tarsai (2016) pedig a vallalatok piaci kapitalizaciojaval egészitett ki.
Kimondottan makroprudencialis politika vizsgalatéara is alkalmazhat6 agensalapt
modellt mutat be Popoyan és szerzétarsai (2017), amely a makroprudencialis és a

monetaris politika 6sszehangolasanak kérdését is targyalja.

Dosi és szerzétarsai (2015) adgensalapi makromodelljében a technologiai fejlédés-
nek koszonhetGen a gazdasdgban endogén modon alakulnak ki a gazdasagi ciklusok.

A technologiai fejlédést, illetve az innovaciét schumpeteri alapokra helyezték, a
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vallalatok a termeléshez és a beruhazashoz hitelt vehetnek fel, a vallalati cs6dok
visszahatnak a banki tevékenységre, a modellben pedig monetaris és fiskalis po-
litikai dontések is szerepelnek, amelyek befolyasoljak a ciklusok alakulasat is. A
modell {§ 6sszetevsit az irodalomosszefoglalo fejezetben méar ismertettiik. Mivel a
modell makrogazdasagi feltevéseit plauzibilisnek talaltuk, a gazdasagi ciklusokkal
kapcsolatos kovetkeztetései pedig szamos stilizalt tényt képesek visszaadni, ezért a
sajat modelliink felépitéséhez ezt vettiik alapul, és sok épitékovet atvettiink beldle.
Célunk az volt, hogy makroprudencialis kérdéseket is vizsgalhassunk, ezért arra
torekedtiink, hogy modelliink képes legyen a gazdasagi ciklusoknal hosszabb hitelcik-
lusokat generalni. Ez okbol részletesebben jelenitjiik meg a bankrendszert, mint az
eredeti cikkben, és méas viselkedési szabélyokon is valtoztattunk, hogy perzisztensebb
eredményeket kapjunk. Megvizsgaltuk azt is, hogyan hat modelliinkben az anticikli-
kus tékepufferrata: egy ilyen szabalyozoi eszkoz képes csdkkenteni a bankrendszer

prociklikus viselkedését, ezaltal pedig stabilabb gazdasagot eredményez.

A kovetkez§ alfejezetben bemutatjuk modelliink miikodését. Az eredmények
cimd alfejezetben leirjuk a ciklusok felépiilésének mechanizmusat, illetve a ciklusok
hosszara vonatkozo eredményeinket. Ezutan az anticiklikus tékepufferrdta GDP-re
gyakorolt hatasat targyaljuk. Végiil 6sszegezziik a legfontosabb megallapitasokat, és

kitériink a modell tovabbfejlesztési lehetGségeire.

4.2. A modell

Egy zart gazdasadgban kétféle terméket termelnek, tékejavakat és fogyasztasi javakat.
A toékejavakat a fogyasztési szektor hasznalja fel, a fogyasztasi javakat pedig a haz-
tartasok vasaroljak meg. A termeléshez és a vaséarlashoz a szerepléknek pénzre van
sziikségiik, amely a bankrendszeren keresztiil all rendelkezésre. A vallalatok és a haz-
tartasok heterogének, a bankrendszert viszont egy kereskedelmi bank reprezentalja.
A vallalatokon, a haztartasokon és a kereskedelmi bankon kiviil még harom szereplgje
van a gazdasagnak: a kozponti bank, a kormanyzat és a makroprudencialis hatosag.

A kozponti bank végss hitelezdként (lender of last resort) 1ép fel. A korményzat a
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nyereségek utan adot szed be, valamint transzfereket nytjt a munkanélkiili haztarté-
soknak. A makroprudencialis hatosag feliigyeli a bankokat: tSkeelGirdssal biztositja
a pénziigyi stabilitast. A vallalatok és a héztartasok pénziiket betétekben tartjak, a
vallalatok pedig hitelt vehetnek fel a banktol, amennyiben nincsen elegendé betét-
jik: forgoeszkozhitelt a termelés munkaerékoltségének fedezésére, illetve beruhazasi
hitelt a tékeallomany bévitéséhez vagy egy részének hatékonyabb tékejoszagra valod
cseréléséhez. A gazdasag hitelpénz segitségével miikodik: a pénzallomany mogott
a vallalatok hitelei, valamint allamkotvények éllnak. A gazdasag keynesi alapokon
nyugszik: a vallalatok termelésiiket a multban megtapasztalt keresletiik alapjan, a
héztartasok fogyasztasukat vagyonuk és jovedelmiik alapjan hatarozzak meg. Ha
azonban a bank nem hitelez egy adott vallalatot (sajat dontése vagy kiilonbozé
prudencialis szabalyok jelenlétébdl fakadoan), a sztikos hitelkindlat visszahat a
termelésre és a beruhazasra, az alacsonyabb termelésen (jovedelmen) keresztiil pedig
a keresletre is. A véllalatok csédjei veszteségeket generalhatnak a banknak, ami

akar fizetésképtelenséghez is vezethet.

4.2.1. Egy periédus eseményei

A modell egymast kévetd periodusokbol all. Egy peridodus egy negyedévnek felel-
tetheté meg, ahogyan a GDP-id&sorok esetében is negyedéves frekvencian vannak
adataink. Minden periddusban a kovetkezd sorrendben kévetik egymaést az esemé-

nyek:

1. Adott idészakra érvényes nominélis bérek meghatarozasa. A makroprudenciélis

hatosdg meghatarozza az anticiklikus tékepufferrata nagysagat.

2. A fogyasztasi szektor véllalatai meghatarozzak az araikat.

szektor véllalatai meghatarozzak az altaluk termelt téke arat, és elkiildik az
arat és a tékejoszaguk technologiai tulajdonsagat a veliik kapcsolatban 1évé

fogyasztasi vallalatoknak.
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. A bank meghatarozza a még kihelyezhets hitel mennyiségét, és rangsorolja a

vallalatokat hitelképesség (jovedelmezGség) szerint.

. A fogyasztasi szektor vallalatai meghatarozzak, hogy az adott idészakban
mennyit termeljenek és mennyit ruhazzanak be kapacitdsnovelési, valamint
lecserélési (termelékenységnovelési) céllal. A termeléshez és a beruhéazashoz
sziikséges pénzmennyiség és a vallalati betétek fiiggvényében a véllalatok
elkiildik hitelkérelmiiket a banknak.

. A bank hitelt nytjt a vallalatoknak, figyelembe véve a banki hitelkorlatot.
A hitelnyujtast a vallalati rangsor alapjan végzi: elGszor az adott idGszaki
termeléshez sziikséges forgoeszkozhitelt folyositja a vallalatoknak, majd ismét

a rangsor alapjan a beruhazasi hitellel folytatja.

. Termelés: amennyiben a fogyasztasi szektor vallalatai az altaluk kérvényezett
hitelosszegnek csak egy részét kaptdk meg, akkor el6szor a kittizott termelési
szintet probaljak elérni, és csak az ezen feliill maradé likvid forrasbol kivannak
beruhazni, a beruhézési szandékukat pedig elkiildik a veliik kapcsolatban allo
t6keszektorbeli vallalatnak. A tSkeszektor és a fogyasztasi szektor véllalatai
is felveszik a szilikséges munkaerét, bért fizetnek, a megtermelt termékek
pedig raktarkészletre keriilnek. A termelést kovetGen a fogyasztési véallalatok
t6kéjének egy része amortizalodik. Az allam munkanélkiili-segélyt fizet a

munkanélkiilieknek.

. Fogyasztas: kialakul a fogyasztasi szektor vallalatainak piaci részesedése, a
héztartasok pedig meghatarozzak fogyasztasi kiadasuk nagysagat. Az egyes
haztartasok fogyasztési kiadasukat a piaci részesedés alapjan osztjak szét az
egyes vallalatok kozott, tilkereslet esetén azonban a piaci részesedést figyelmen
kiviil hagyva a még felesleggel rendelkezs vallalatoktol is vasarolhatnak. A
vallalatok megvasaroljak a tGkejavakat, izembe helyezik azokat, a sziikséges

mennyiséget pedig lecserélik.

. Id6szak végi pénzaramlasok:
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(a) a vallalatok adot fizetnek az allamnak; kamatfizetések meghatarozott
sorrendben: a vallalatok kamatot fizetnek az el6z6 id&szaki zard hitel-
alloméanyuk, valamint az adott idGszaki forgdeszkozhiteliik utédn; a bank
kamatot kap az el6z8 idGszaki zaro allamkotvény-allomanya utan; a bank
kamatot fizet az el6z6 idGszaki zar6 betétallomanya utédn, valamint az

el6z6 idGszak végi jegybanki hitele utan (ha volt);

(b) a vallalatok megprobaljak visszafizetni a forgoeszkozhiteleket, végiil a be-

ruhézasi hitelek el6z6 iddszaki zardallomanyanak egy részét is torlesztik;

(c) az allam kimenti a bankot, ha az til kevés sajat tékével rendelkezik, és

nem felel meg a szabélyozoi elGirasoknak;
(d) a vallalatok osztalékot fizetnek a haztartasoknak;
(e) a bank adot fizet az allamnak, majd osztalékot a haztartdsoknak;

(f) az idGszak végén rogzitjiik az egyes szereplk tartozasait és az adott
id6szaki kamatlabak fliggvényében azt, hogy a kovetkezs idGszak folyamén

milyen kamatfizetési kotelezettségeik lesznek.

4.2.2. Az egyes agensek viselkedési szabalyai
A tokeszektor vallalatai

A t6keszektor vallalatai a fogyasztasi szektor vallalatai szamara allitjak el6 a sziiksé-
ges t6kejavakat. Minden egységnyi tékejoszag egy idGszak (negyedév) alatt egységnyi
fogyasztasi joszag elGallitasahoz elegendd, a tékejoszag miikodtetéséhez azonban
munkaerére is sziikség van. Minden t6kejoszagnak van munkaintenzitési paramétere,
amely azt mutatja meg, hogy hany egységnyi munkaerére van sziikség ahhoz, hogy
az adott t6kejoszaggal megtermeljék a fogyasztési joszagot. A tovabbiakban azonban
ennek a reciprokat hasznaljuk, vagyis hogy az adott tipusiu t6két hasznalva egységnyi
munkaerd egy idészak alatt hany fogyasztasi joszagot allitana eld (elgallitasi termelé-
kenység). A tokejoszag elgallitasanak technologiajat a beruhazasi termelékenységgel

irhatjuk le, amely azt mutatja meg, hogy egységnyi munkaers egy idGszak alatt

c s
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adott idGszakban az elGallitasi és a beruhazési termelékenységgel lehet jellemezni.
Az egyszertiség kedvéért a két paraméter aranya konstans (rp;), és minden vallalat

esetében megegyezik, az egyes paraméterek nagysaga azonban eltérhet.

ratikus sokk éri (e;;), amely az elGallitasi és a beruhazasi termelékenységet is
ugyanakkora mértékben néveli. Az e;; csonkolt normalis eloszlasbél szarmazik,
varhato értéke 0,005, variancidja pedig 0,001. Ezenkiviil 0,03 valoszintiséggel az

c s

0,07, varianciaja pedig 0,01.

A fejlesztés mellett egy periddusban a tékeszektor minden véllalata ¢ valoszint-
séggel masolhat technologiat: amennyiben a vallalatnak lehetGsége adodik masolasra,
véletlenszertien kivalaszt egy masik vallalatot, amelynek atveheti az el6z6 idGszaki
miatt nem lehet a legjobb technologiat egybdl eltanulni, ugyanakkor a maéasolas
révén az 1j technologia 6sszességében hamarabb elterjed, és gyorsabban néhet a gaz-
dasdg. A masolasnak koszonhets, hogy a nagy wu; sokkok végeredményben gazdasagi

ciklusokhoz vezetnek.

Minden fogyasztasi joszagot termels vallalat egy tékeszektorbeli véllalattal all
kapcsolatban, vagyis egyetlen véllalattol rendelheti a tékejavakat. Mivel modelliink
fokusza a hitelezés vizsgalata, a t6keszektort igyekeztiink viszonylag egyszert modon
szerepeltetni, ezzel a feltevéssel pedig eltekintettiink a tékeszektor vallalatai kozotti
verseny vizsgéalatatol. A tékeszektor véallalatai minden id&szakban megkiildik a veliik
kapcsolatban allo véallalatoknak, hogy milyen aron milyen elGallitasi termelékenységti
t6két vasarolhatnak téliik. A t6keszektor mindegyik vallalata sajat egységkoltségén

értékesit.

A tékeszektor vallalatai nem halmoznak fel készleteket, hanem megrendelésre
termelnek, megrendelGik pedig el6re fizetnek nekik. Mivel nem kell elére felvenniiik
a munkaerét, finanszirozasi problémaik nincsenek: a fogyasztasi véllalatok altal

fizetett pénzbdl meg tudjak termelni a sziikséges mennyiséget.
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A fogyasztasi szektor vallalatai

A fogyasztasi szektor vallalatai t6ke és munkaerd segitségével termelnek. A tu-
lajdonukban tébbféle tékejoszag van, ugyanis a kiillonbozé idGszakokban véaséarolt
tékejavaknak més-maés lehet az elGallitasi termelékenysége (de tovabbra is mindegyik
tokejoszag egységnyi fogyasztasi cikk elgallitasat teszi lehetvé). A t8kejoszagok
esetében azt tartjak nyilvan, hogy a kiilonb6z6 termelékenységii tékejavakbol hany
darab van a birtokukban. A termelés soran (nem teljes kapacitaskihasznaltsag
esetén) a tékejavakat egyenletesen hasznositjak, vagyis nem a leghatékonyabb t6-
kejoszaggal termelnek elGszor. Ennek kovetkeztében a termelés szempontjabol az

egyes vallalatok technologidja nem csokkend mérethozadék.

A vallalatok az adott idészaki munkabérek ismeretében hatarozzak meg az
araikat: figyelembe veszik, hogy atlagosan hany egység munkaerdre van sziikségiik
egy fogyasztasi joszag elGallitasahoz, az atlagos egységkoltségre pedig meghaté-
rozott mértékid arrést tesznek. Ha az el6z6 idGszak beruhazéasai révén a vallalat
termelékenységnovekedése rff; -nél nagyobb mértékid, akkor a vallalat a munkabérek
emelkedésével noveli az el6z6 idGszaki arat, a tényleges arrése pedig igy magasabb
lesz az el6z6 idGszaki arrésnél. Ezt azért teheti meg, mert a nagy termelékenységno-
vekedéssel elényre tehetett szert a versenytarsaihoz képest. Ugyanakkor a koltséges
beruhézasok miatt sziikség is van arra, hogy a hatékonysidgnovels beruhézasok
arrése magasabb legyen, mert ennek kovetkeztében valik kifizet6dévé a beruhazas.
Ha a vallalat termelékenységnovekedése rff; -nél kisebb mértékd volt, a véllalat az

egyseégkoltségre a (4.1) modon meghatarozott arrést () teszi:

pie = (1= p)pc + pig—1, (4.1)
ahol o a fogyasztasi szektor célarrése, p pedig egy autoregressziv paraméter. Vagyis,
ha egy vallalat arrése eltérne a szektorban kivanatos arréstél, akkor autoregressziv
alkalmazkodas soran térne vissza ehhez az értékhez. Igy a versenyelényt biztosité be-
ruhézasok profitabilitasra gyakorolt hatasa idével lecseng, a gazdasagban véghemend

termelékenységnovekedés pedig atgytrtzik a realbérekbe.

A vallalatok az iddszak elején meghatéarozzak termelési, valamint beruhazési

terviiket. A vallalatok a tapasztalt kereslethez (Df,) igazitjak a termelésiiket és a
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beruhézasukat is. A tapasztalt keresletet a korabbi np idgszak tényleges keresletének

(D;) exponencialisan sulyozott atlagaként szamitjak:

np—1
Dit 1 +apDiyo+---+ap” Dy,

DS, = -
2t 1_’_06D+"‘+O[DD71

(4.2)

A vallalatok a tapasztalt keresletnek megfelel6 mennyiségen feliil ¢ aranyt
tartalékkal szandékoznak rendelkezni, valamint a termelékenységiik névekedésével

aranyos tobblettermelést szeretnének megvalositani. Ennek megfelelGen az i-edik
vallalat t-edik id6szaki szandékolt termelését (QF,) a (4.3) képlet irja le:

AL't
P — D¢ 14+ Y1)+ 4.
’L,t 2,t ( 77 ( Z]Li’t_l ) L) ? ( 3)

ahol AL;; a vallalat atlagos elGallitési termelékenysége, n pedig a termelékeny-

ségnovekedéshez tartozo korrekcids egyiitthato. Mivel a vallalat nem rendelkezik
informacioval versenytérsai termelékenységének valtozasarol, jobb hijan sajat terme-
lékenységének novekedésével probéalja megbecsiilni a gazdasag termelékenységnoveke-
dését is. Ennek megfelelGen pedig sajat termelékenységnovekedésének hatasara azért
akar tébbet termelni, mert ebbdl aggregalt termelékenységnovekedésre is kovetkeztet,

a magasabb aggregalt termelékenység pedig idével magasabb kereslethez vezet.

A vallalatok kapacitasbévitési, valamint hatékonysagnovelési (lecserélési) céllal
ruhédzhatnak be. Kapacitashovitési keresletiiket a szandékolt termelés és a tékeallo-
manyuk kiilonbsége adja meg, fiiggetleniil a t6kejoszag aratol. A hatékonysagnovelési
kereslet esetén a vallalat mindegyik tipusa t6kéjérdl eldonti, hogy azt az dlloméanyt le
akarja-e cserélni. A vallalat tékedlloményanak azon részét cseréli le, amely esetében

b-nél nagyobb mértéki hatékonysagnovekedést tud elérni.

A véllalatnak elére kell fizetnie a beruhazasi javakért, valamint az adott idGszaki
termelésének teljes munkaerckoltségét is meg kell fizetnie a héztartasoknak, mielGtt
elkezdddne a termékek adasvétele. A vallalat a szandékolt termelés és beruhézas
ismeretében szamszertsiti a sziikséges pénz mennyiségét. Amennyiben nem rendel-
kezik elegendd betéttel, a bankhoz fordul a kiilonbozetnek megfelels hitelkereslettel.
Ha a vallalat betétallomanya a tervezett munkaerékoltséget sem fedezi, akkor a ketté
kiilonbozetét forgdeszkozhitelként kérelmezi, a maradék hitelkereslete pedig beruha-

zasi hitelkereslet, hiszen abbol tékejavakat fog vasarolni. Amennyiben a bankjatol
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nem kap elegendd hitelt, akkor a termelést részesiti elényben a beruhazashoz képest,
vagyis csak annyit ruhéz be, amennyi tGkejoszag megvételére lehetfsége marad a
termeléshez sziikséges munkabérek megfizetése utan. A vallalatok a forgdeszkozhitel-
ként kapott forrast mindig csak a munkabérek fedezésére, mig a beruhazasi hitelként
kapott forrast csak kapacitashévitésre vagy a tékejoszagok cseréjére hasznalhatjak
fel.

A termelés sorén a véllalat minden tipust t6kejoszéga 0 mértékben amortizalodik.

A fogyasztas el6tt minden vallalat esetében meghatarozzuk a piaci részesedést.
Az aktualis piaci részesedés (ms; ) a vallalat el6z6 idGszaki piaci részesedésétol fiigg,

valamint a vallalat termékének relativ aratol, mégpedig a (4.4) képlet alapjan:

MS;t = MS;—1 (1 + X@) ) (4.4)

yg;

ahol p;; az i-edik vallalat termékének eladasi ara a t-edik iddszakban, p; pedig a
t-edik id&szaki atlagar az el6z6 idGszaki piaci részesedésekkel stlyozva. Ha tehét
egy adott id&szakban a vallalat olecsobban kinéalja a termékét az atlagarnal, piaci

részesedése novekszik. Fnnek a mértékét y hatarozza meg.

A héaztartasok a fogyasztasi dontés soran a fogyasztasra forditandd Gsszeget
hatarozzak meg, és nem azt, hogy mennyi terméket szeretnének vasarolni. Az egyes
vallalatok piaci részesedésiik ardanyaban részesiilnek a haztartasok fogyasztésra
forditand6 Osszegébdl, de ha egyes vallalatok készletei nem elegendSk a veliik
szemben tamasztott kereslet kielégitésére, az igy megmaradt pénzt a fogyasztok
véletlenszertien probéljak meg elkolteni més vallalatoknal. Az el nem adott készletek

megsemmisiilnek.

A vasarlast kovetSen a vallalatok ¢r¢ aranyt tarsasagi adot fizetnek az allamnak
adozas el6tti eredményiik utédn, ami a termékeladasbol szarmazo bevételek és a
munkaerdkoltség kiilonbozete, csokkentve a beruhézasi hitelek utan fizetett kamat-
tal (vagyis a vallalatok magét a beruhazast nem tiintetik fel eredménycsokkentd
tételként). Az adott idGszakban kapott forgoeszkozhitelt egybdl kamatostul fizetik
vissza, a beruhéazasi hitelek esetében azonban csak az el6z6 idGszaki zaroalloméany

utan fizetnek kamatot. A beruhéazési hitelek esetében az el6z6 idGszaki zaroallo-
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many ¢ hanyadat torlesztik minden évben. A vallalatok azonban arra is torekednek,
hogy egyik iddszakban se névekedjen a hitelallomanyuk n;-nél nagyobb mértékben,
valamint hogy a hitelallomanyuk ne haladja meg a termelési koltségiik n, hanyadat.
Igy elsfordulhat, hogy egy vallalat c-nél nagyobb hanyadot térleszt, amennyiben
pozitiv a betétallomanya. Ha egy vallalat kamatfizetési vagy ¢ aranyu torlesztési
kotelezettségének nem tud eleget tenni, cs6édbe megy. Betéteinek felszamolését

kovetGen tokedllomanya megmarad, fizetési kotelezettsége viszont nem.

Az ado-, a kamatfizetést és a hiteltorlesztést kovetGen a vallalatok osztalékot
fizetnek a haztartasoknak, az addzas utani eredményiik d hanyadat, amennyiben

van elegendd betétjiik.

Haztartasok

A haztartasok minden pénziiket a bankban elhelyezett betétben tartjék, és ezt
hasznaljak fizetésre, amikor vasarolnak. A haztartasok a vallalatoktol bért kap-
nak a munkajukért, a banktol kamatot a betétiikért, a kormanyzattol esetlegesen
munkanélkiili-segélyt, ezen feliil pedig a bankoktol és a véllalatoktol osztalékra
tehetnek szert. A munkabért tr aranyi jovedelemadoé terheli, amit a haztartasok

atutalnak a kormanyzatnak.

Eltekintiink annak vizsgalatatol, hogy a vallalatok bérezési gyakorlatdnak milyen
makrogazdasagi visszacsatolasai lehetnek. Egyszertisitésképpen azzal a feltevéssel
éliink, hogy a nominalis bérek minden idészak elején ¢, mértékben emelkednek. Az
egyes vallalati arrések valtozasanak fiiggvényében azonban a realbérek emelkedése
valtozo. A fogyasztasi szektor vallalatai az egységnyi bérkoltségre tesznek felarat,
a fogyasztési szektor célarrése pedig konstans. Ennek kovetkeztében az allando
mértékid nominalis béremelkedés mellett hosszt tavon atlagosan olyan mértékben

emelkednek a realbérek, mint a termelékenység.

Mindegyik haztartas munkakinédlata egységnyi. A haztartasokat a véllalatok vé-
letlenszertien foglalkoztatjak, egy héztartast akar tobb vallalat is foglalkoztathat, de
Osszességében egy haztartast sem alkalmazhatnak egy egységnél nagyobb mértékben.

Azok a haztartasok, amelyeket egy egységnél kisebb mértékben foglalkoztatnak,
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munkanélkiili-segélyre jogosultak, amit kozvetleniil a kormanyzattol kapnak, és a
betétszamlajukon irjak jova. A munkanélkiili-segély a munkabér ¢-ed része, és a

részben foglalkoztatottaknak is ardnyosan jar.

A héaztartasok minden idGszakban permanens jovedelmiik 1) hanyadat forditjak
fogyasztasra. A fogyasztok permanens jovedelmiiket minden idGszakban az el6z6 ny
id6szak nominalis jovedelmének (V') szamtani atlagaként értelmezik. Adott idGszak
nominélis jovedelmébe az adott idGszakban kapott munkabért, munkanélkiili-segélyt,
kamatot és osztalékot szamitjak bele. Az i-edik haztartas fogyasztasra szant kiadasa

a t-edik idGszakban (a fogyasztasi fiiggvény) ennek megfelelGen a kovetkezs:

nH—1
Yiii+apYii o+ +oay Yiin,

Ci - n
,t w 1+CYH+"'+@HH71

(4.5)

Bank

A haztartasok és a vallalatok megtakaritasaikat a bankban helyezik el betétek
forméajaban, a bank pedig hitelt adhat a fogyasztasi vallalatoknak a bérek és a beru-
hazéasok egy részének finanszirozasahoz. (A tékeszektor vallalatai és a haztartasok
csak betétet helyezhetnek el, hitelt nem vehetnek fel.) A hitelezéssel 1j betétek
jonnek létre, azaz a pénzmennyiség endogén: a pénzkindlat a bank hitelkinalatatol,
valamint a hitelkereslettdl fiigg. A bank mérlegének forrasoldalat a sajat tékéje,
véallalati és haztartéasi betétek, valamint jegybanki forrasok alkotjak. Eszkozoldalon

vallalati hitelek, allamkotvények és a jegybankban elhelyezett tartalékok szerepelnek.

A bank hitelkinalatat a t6kemegfelelési el6iras szabalyozza. A szolvenciakritérium

alapjan a bank maximalis hitelkinalata a t-edik idGszakban:

TOF; 4

TCSt - W,

(4.6)

7B a tékemegfelelésre vonatkozo

ahol TOF,_; az el6z6 id6szak végi tékeallomany;,
szabélyozo6i el6irds az anticiklikus tékepufferrataval egyiitt (1¢¢2 = 7+ CCBy),

amelyet a makroprudenciélis hatosag hataroz meg.

A bank a véllalatokat az el6z6 idGszaki bevételaranyos nyereség (adozas utani

eredmény bevételhez viszonyitott ardnya) alapjan rangsorolja, és sorban elégiti ki a
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hitelkeresleteket: el6szor a bérekre felvenni kivant hiteleket, azutan a beruhazasra
szant hitelkeresletet. Ebb6l a megkiilonboztetésbdl fakaddan, ha hitelkinalati korlét-
ba iitkoznek egy recesszi6 soran a vallalatok, elGszor a beruhézasokat halasztjék el,
a termelés kevéshé esik vissza. A hitelcéltol fiiggGen megkiilonboztetve kezeltiik a
hiteleket futamidé szerint: a bérekre felvett hitelekre forgoeszkozhitelként tekintiink,
amelyet a vallalatoknak minden id&szakban kamatostul vissza kell fizetnitiik. A
beruhézasi hitelek ezzel szemben hosszu tavia hitelek, amelyek esetén a tGketartozés

adott szazalékat kell minden idgszakban megfizetni (a kamatok mellett).

A bank a betétek rr részének megfelels tartalékot helyez el a kozponti bankban,

a maradék likvid eszkozét allamkotvényben tartja.

A modellben minden kamatlab rogzitett, és az alapkamathoz (r) képest van
meghatarozva. A véllalati hitelek kamatfelara u“ (kockazatossagtol fiiggetleniil), a

betétek kamatfelara p”, az allamkotvényeké pedig u©.

A bank nyeresége a kamatbevételek és -kiadasok, valamint a hitelezési vesztesé-
gek egyenlegeként adodik. A bank a nyeresége utan trf aranya bankadot fizet a
kormanyzatnak, az adozas utani nyereségbdl pedig osztalékot fizet a haztartasoknak.
Az osztalék mértékét a bank szolvenciahelyzete hatarozza meg. A banknak van
egy t6kemegfelelési célmutatoja (777"), amelyet az 0j kihelyezéseket kovets teljes
hiteldlloményhoz képest szeretne elérni. Amennyiben az idGszak végén a banknak
tobb tékéje van, mint amely 7,"%" eléréséhez sziikséges, a kiilonbozetet osztalékként
kifizeti, ellenkez6 esetben azonban nem fizet osztalékot. A tékemegfelelési célmutato

7EYB nek 7F-vel névelt értéke. A visszatartott profit a bank tékéjét noveli.

Ha a bank t6kemegfelelési mutatoja 7 ala csékken (ami valsagperiodusokban
kovetkezik be, ebbdl kifolyolag az anticiklikus tékepufferrata értéke 0 szazalék), a
korméanyzat felt6késiti a bankot annyira, hogy megfeleljen a szabélyozoi elGirasoknak.
A korméanyzat igy meg tudja akadalyozni, hogy a hitelkindlat tovabbi sztikiilése még

jobban elmélyitse a valsagot.
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Koltségvetési, monetaris és makroprudencialis politika

A korméanyzat kiadasai a kovetkezd tételekbdl allnak: munkanélkiili-segély folyositasa,
allamkotvények kamatfizetése, valamint a kereskedelmi bank esetleges feltGkésitése.

A bevételeket a vallalatoktol, a haztartasoktol és a banktol beszedett adok teszik Kki.

A kozponti bank jelenleg nem folytat aktiv monetéris politikat, nem kéveti nyo-
mon az inflaciot, az alapkamatot valtozatlanul hagyja. ElsGsorban kényveléstechnikai

okokbol szerepel a modellben.

A makroprudencialis politikai hatosag a likviditéasi kovetelményeket rogzitett szin-
ten tartja, azonban minden idGszakban meghatarozza az anticiklikus t6kepufferrata

nagysagat.

4.2.3. Eltérések a kiindulé modellhez képest

Annak érdekében, hogy a hitelciklus és az anticiklikus t6kepuffer elemzésére alkalmas
keretet kapjunk, a kiindulopontul hasznalt modellen a kivetkezd f6bb valtoztatasokat

hajtottuk végre:

1. A pénziigyi kozvetitérendszer koherens modellezése érdekében minden pénz-

ligyi tranzakciot elkonyveliink a bankrendszer mérlegeiben.
2. A monetaris politikat figyelmen kiviil hagytuk, az alapkamat konstans.
3. Megkiilonboztettiink révid és hosszu lejaratu hiteleket.

4. A bank és a vallalatok is osztalékot fizetnek a haztartdsoknak, a haztartasok

pedig permanens jovedelmiik alapjan fogyasztanak.

5. Modositottunk a fogyasztasi és a beruhazasi fiiggvényen is. Mig a kiindul6 mo-
dellben a piaci agensek a dontéshozatalkor a jovedelem és a keresett mennyiség
utolsé megfigyelt értékét vették alapul, mi e valtozok exponencialisan stlyozott
korabbi megfigyeléseit hasznaltuk fel. Ez a szabaly nagymértékben csokkenti

az egyes idGsorok volatilitasat.
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6. A technologia fejlédése exogén, nem filigg a beruhazasok nagysagatol. A
tékeszektor vallalatait minden periddusban idioszinkratikus sokk éri (e; ),
ami csonkolt normalis eloszlasbol szarmazik, és aminek varhato értéke 0,005,
varianciaja pedig 0,001. Ezenkiviil 0,03 valoszintiséggel az egyik t6keszektorbeli
vallalat technologiajat u; sokk éri, amelynek varhato értéke 0,07, varianciaja

pedig 0,01. Ezek az addicionélis sokkok indithatjak el a gazdaséagi ciklusokat.

7. Modelliinkben szerepeltetjiik a makroprudenciélis hatésagot, amely megha-
tarozza az anticiklikus tékepufferrata értékét. A szabélyozast a Bazel-II1
kovetelményekkel 6sszhangban épitettiik be a modellbe (lasd Detken és szer-
z6tarsai, 2014). Az adott idgszaki tékepuffer értékét (CCB;) az el6z6 idGszaki
hitelrés (GAP,_;) alapjan hatarozza meg a hatosag, mégpedig a kévetkezs

képlet szerint:

0%, ha GAP,_, < 2%
CCB,={ 2,5%(GAP,_, —2%)/8%, ha 2% < GAP,_, <10%  (4.7)
2,5%, ha 10% < GAP,_,

A tokepuffert azonban feloldjak (CCB; értékét 0 szazalékra csokkentik),
amennyiben legalabb 5 szazalékpontos csokkenést tapasztalnak a GDP-aranyos
hitelallomany értékében (a GDP trendjéhez viszonyitva). Erre azért van sziik-
ség, mert a tékepuffert csak a hitelciklus pozitiv szakaszaban kell megképezni,
a valsagidGszakban fel kell szabaditani, és a hitel/GDP-rés késve jelzi a vélsag
kezdetét. A hitelalloméany csokkenése viszont pozitiv hitelrés esetén is jelez-
heti, hogy elkezd6dott a recesszid, amennyiben a veszteségek miatt a bank
kevesebbet hitelez.

4.3. Eredmények

A kovetkezGkben elGszor a ciklusok felépiilésének mechanizmuséat mutatjuk be, majd
a modell altal generélt ciklushosszok vizsgalatat végezziik el, végiil az anticiklikus
tékepufferrata hatésat szamszertsitjiik. Modelliinkben a gazdaségi ciklus mindig egy

nagymeértéki, pozitiv technologiai sokkal kezdédik (u;). A vallalatok technologiajuk

97



Hitelciklusok dgensalapi modellezése

javitasa érdekében a sokk hatasara lecserélik tékejoszagaik egy részét (beruhéznak).
Igy a munkanélkiiliség csokken, a fogyasztés és a hitelallomany né, a novekvd
kereslet hatasara pedig a vallalatok bévitik kapacitasaikat (tovabbi beruhézasokat
valositanak meg). A technologiai sokk nem minden vallalatra hat a t6keszektorban
azonnal, azonban a vallalatok megtanulhatjak egymastol az 4j technologiat, igy az

fokozatosan elterjed.

Mivel a fogyasztasi szektor vallalatai kiilonb6z6 véllalatokkal vannak kapcsolat-
ban a tékeszektorbol, néhany vallalat el6bb lecseréli a fizikai t6kéjét, mint masok
(6k az elsé innovatorok a szektorban). E vallalatok magasabb profitot és piaci
részesedést érhetnek igy el, mint a tobbiek. A vallalatoknak a beruhézashoz hitelre
van sziikségiik, azonban a kévetd vallalatok kozott (akik a fejlesztésbe csak késébb
kapcsolodnak be) lehet olyan, amelyik nem képes a hitelei torlesztéséhez elegendd
profitot termelni, mert tulbecsiili a termékei irant jelentkezd keresletet. A gyengébb
technologiaval rendelkez6 vagy eladésodottabb vallalatok cs6dbe mennek. Ha tiil
sok vallalat nem tudja fizetni a hitelét egyszerre, a tomeges cs6dok recesszidhoz

vezetnek, a mély gazdasagi recesszid pedig pénziigyi valsdgot is okozhat.

A (A1} abran a modell segitségével szimulalt két ciklusid@sort mutatunk be
(egy periodus egy negyedévnek tekinthets). A hitel/ GDP-rés méri a hitelciklust,
mig a GDP-rés feleltethet6 meg a gazdasagi ciklusnak (mindkét idgsort kétoldali
Hodrick—Prescott-sztir6vel szamitottuk ki).ﬂ Az &bra alapjan modelliink 6-10 év
hossztusagu gazdasagi ciklusokat general, és ezeknél kétszer-haromszor hosszabb

hitelciklusokat, igy sikeresen reprodukalja az ezekre vonatkoz6 empirikus értékeket.

A pontosabb vizsgalatokhoz 200 fliggetlen szimulaciot futtattunk, minden futas
800 periodusbol allt. Minden egyes szimulaciora kiszamitottuk a hitel/GDP és a
munkanélkiiliség periodogramjat, a [4.2] abra mutatja az igy késziilt periodogramok
medianjat. Minden idésor egyértelmten felbonthat6 kiilonb6z6 hosszisagi ciklusok

Osszegére. A periodogram megmutatja, hogy melyek a legtipikusabb ciklushosszok

2A szamitasokhoz a A paramétert a szakirodalomban megszokott modon hataroztuk meg:
400 000 volt az értéke a hitelciklus esetében, mig 1600-nak valasztottuk a gazdasagi ciklusnal
(Borio—Lowe, 2002; Ravn—Uhlig, 2002). El6bbi koriilbeliil 30 év hosszusagt ciklusokat feltételez,

utobbi 6-8 év hosszu ciklusokra alkalmazhato (v6. Schiiler és szerzdtarsai, 2015).
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4.1. abra: Gazdasagi és hitelciklusok

GDP aranyaban
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Forrés: sajat szamitas.

az adott idGsorban. A vizszintes tengely értékei megfeleltethetk kiilonb6zd ciklus-
hosszoknak, a kisebb értékek hosszabb ciklusokat jelolnek (a tengely értékei és a
ciklushosszok kozott forditott ardnyossag all fenn). Jelen esetben példaul az 5-6s
érték tartozik a 40 év hosszusagu ciklushoz, mig a 10-es érték 20 évet jelol. A
fliggsleges tengely értékei a ciklusok fontossagat mutatjak az eredeti idGsorban,
azaz a magasabb értékek a dominénsabb ciklusokat jel('jlikEl A hitelciklus esetében
(amelyet a hitel/GDP-bdl szamitottunk) a legfontosabb ciklushosszok 10 és 65 év
kozott vannak, mig a gazdasagi ciklusoknal (amelyet stacionaritasi kritériumok
miatt a munkanélkiiliségbdl szarmaztattunk) a legtipikusabb ciklushosszok 7 és
25 év kozé esnek. Igy a periodogram tébb, egymastol fiiggetlen szimulacio alap-
jan is visszaadja azt az eredményt, hogy modelliinkben a hitelciklusok lényegesen

hosszabbak a gazdasagi ciklusoknal.

3 A periodogramokrol pontosabb és részletesebb leiras talalhaté példaul Shumway és Stoffer

(2017)-ben.
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4.2. dbra: A standardizalt hitel/GDP és munkanélkiiliség periodogramja
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Annak mérésére, hogy hogyan hatnak az anticiklikus t6kepufferratara vonatkozé
szabalyok, a 200 szimulaci6 felét ugy futtattuk, hogy a makroprudenciélis hatosag
alkalmazta ezt a szabélyozoi eszkozt, mig a futtatasok masik felében nem éltek vele.
A[1] tablazat mutatja a GDP névekedését ebben a két esetben. A tablazat elsé sora
mutatja, hogy az atlagos éves GDP-névekedés 0,02 szazalékponttal alacsonyabb az
anticiklikus tékepufferrata hataséra, a kiilonbség azonban nem jelentés. A masodik
sor azon idGszakokban hasonlitja 6ssze a GDP novekedését, amikor a hitelrés 10
szazalékpontnal magasabb, azaz amikor az anticiklikus tékepufferrata a maximalis
értékét veszi fel (ha alkalmaztéak). Ezekben az idészakokban aktiv makroprudencialis
politika mellett a banknak tékepuffert kell felhalmoznia, igy azokhoz a futtatasok-
hoz képest, amikor nincs tékepufferratara vonatkozo eléiras, kevesebb osztalékot
fizet ki a bank a haztartasoknak, ami csokkenti a fogyasztast és a GDP-t. Ez a
csatorna a relevans idgszakokban évente 0,09 szazalékponttal csokkenti a kibocsatas

novekedését. Az utolsé sor mutatja a t6kepufferrata hatasat recessziés periodusok-
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4.1. tablazat: Atlagos éves GDP-névekedés kiilonbozs szabalyozoi feltételezések

mellett (szézalék)

Van anticiklikus Nincs anticiklikus

Vizsgalt idészak t6kepuffer t6kepuffer
Teljes minta 3,36 3,38
10 szézaléknéal magasabb hitelrés esetén 3,60 3,69
Recesszioban -4,65 -5,19

Forras: sajat szamitas.

ban (a hitel/GDP 5 szazalékpontos esése utéan, amikor a bank felhasznalhatja az
anticiklikus tékepuffert). Ha van felszabadithato tékepuffer, a bank fedezheti beldle
a hitelezési veszteségeit, és nem kell csokkentenie hitelkinalatat. Ha azonban nincs,
a hitelezés — és vele egylitt a GDP — nagyobb mértékben esik vissza annal, mint
amit a kereslet indokolna. A szimulaciok alapjan ennek a csatornanak jelentds a
hatasa: a GDP csokkenése 0,54 szazalékponttal magasabb, amikor nem ir el§ a
makroprudenciélis hatosag anticiklikus tékepufferratat. Az eredmények egybeviagnak
az anticiklikus t&kepufferrel kapcsolatos irodalom varakozasaival: az anticiklikus
t6kepufferrata hatasa nagyobb a recesszios periddusokban, mint a tulzott hitelezés,
azaz a rendszerkockazatok felépiilésének idején (v6. Tchana Tchana, 2012; Rubio és
Carrasco-Gallego, 2016). Eredményeink alapjan tehat a gazdasag pénziigyi stabili-
téasa novelhets anticiklikus tékepufferratara vonatkozo szabalyok elGirasaval, amely
képes csokkenteni a bankrendszer prociklikus viselkedését. A nagyobb pénziigyi

stabilitas azonban a felivel§ szakasz alatt kismértékd novekedési aldozattal jar.

Hasonl6 eredményekhez vezet Popoyan és szerzétarsainak (2017) szintén agens-
alapt modellje. Modelljiik makrogazdasagi feltevései kevésbé szokvanyosak, azonban
t6bb makroprudencialis eszkdz és a monetéaris politika kdlesonhatéasat is vizsgaljak. A
megfelel6 monetaris politikai szabalyokkal kiegészitve a makroprudencialis eszkézok
koziil az anticiklikus tékepuffert talaljak a leghatékonyabbnak a gazdasag volati-
litasanak csokkentésében, valamint a pénziigyi stabilitas novelésében. Modelljiik
azonban nem vizsgalta a hitelciklusok iizleti ciklusokon ativeld kialakulasat. Dosi

és szerzotarsai (2015) modelljében nincsen makroprudenciélis politika, a modell a
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fiskalis és a monetaris politika szerepét vizsgalja. Bemutatjak azonban azt is, hogy
a munkanélkiiliséget is figyelembe vevs Taylor-szabaly az anticiklikus tékepufferhez
hasonl6 mechanizmusokon keresztiil szintén noveli a pénziigyi stabilitast. Model-
liink eredményei tehat a szakirodalommal megegyez§ iranyba mutatnak, mikozben
sikeriilt a makroprudencialis politika f6 fokuszanak tekintett hitelezést részlete-
sebben beépiteni az agensalapt modellekbe, ami kell6en hosszi hitelciklusokat

eredményezett.

4.4. (")sszegzés

Dosi és szerzdtarsai (2015) modelljét fejlesztettiik tovabb, elsGsorban a bankrendszer
részletesebb kidolgozasaval. Modelliink a valés folyamatok szamos jellemzg§jét képes
volt reprodukalni, és makroprudencialis szempontbol kiillonosen fontos, hogy a
gazdasagi ciklusnal hosszabb hitelezési ciklusokat tartalmaztak a kapott idésorok. Igy
lehet6vé valt, hogy a makroprudencialis eszkozok koziil az anticiklikus tékepufferrata

hatasat megvizsgalhassuk.

A tulzott hitelkiaramléassal jellemezhetd idGszakokban a tékepufferrata-elGiras
enyhén csokkentette a GDP noévekedését, mig recesszidban jelentds pozitiv hatast
gyakorolt a kibocsatasra. Osszességében az anticiklikus tokepufferrata elgirasa segit

fenntartani a pénziigyi stabilitast, és csokkenti a bankrendszer prociklikussagat.

Modelliink szamos ponton tovabbfejleszthets. Mivel pénziigyi ciklust és részletes
banki mérleget is tartalmaz, tovabbi makroprudencialis szabalyozoi eszkozokkel
is bovithetd (likviditasfedezeti és netto stabil forrasok aranya mutato, a bankkozi
forrasok és kitettségek szerepeltetésével pedig a rendszerszinten fontos pénziigyi
intézményekre vonatkozo tkeelSirasok is vizsgalhatok). Az ingatlanpiac bevezetése
és a haztartasok hitelfelvételének lehetévé tétele a lakéspiaci buborékok és ennek
kapcsan a jovedelemaranyos torlesztérészlet, illetve a hitelfedezeti mutato vizsgalatat
is lehet6vé tenné. Végiil, egy kiilfoldi szektor megjelenésével a kiilkereskedelem és a

kulfoldi banki forrasok aramlasa is modellezhetd lenne.
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Keresletvezérelt lakaspiaci modell a
lakashitelezést szabalyozo
makroprudencialis eszkozok

tanulmanyozasara

5.1. Bevezetés

A gazdasag fenntarthatd névekedéséhez stabilan miikodd bankrendszerre van sziik-
ség, ami a gazdasigot vagy kozvetleniil a pénziigyi rendszert éré sokkok esetén
is képes megbizhatoan folytatni a hitelezési tevékenységet. A makroprudencialis
politika célja olyan szabalyozoi el6irasok meghatarozasa, amelyek rendszerszinten
mérsékelni tudjék a kockazatok felépiilését, valamint ellenallobba teszik a bankrend-
szert a sokkokkal szemben a kockazatok materializdlodasa esetén. Mivel a hitelezési

tevékenység jelentGs része a haztartasi szegmenshez, azon beliil is a lakéscélu jelza-

loghitelekhez (tovabbiakban lakashitelekhez) kapcsolédik,E] olyan modelleket kell

1A pénziigyi szamlak adatai alapjan 2017. negyedik negyedévében a véllalatok hitel-
intézetektsl szarmazo6 hiteldllomanya 6 487 Mrd Ft, a haztartasok hitelintézetektsl szarma-
z6 hitelalloméanya 5 844 Mrd Ft volt (https://www.mnb.hu/letoltes/npvszla-hu.xlsx, letoltés
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kifejleszteni, amelyek segithetnek a lakdspiac mitkodésének megértésében: kiillonos
tekintettel a lakashitelezési gyakorlat és az ingatlanpiac helyzetének kolcsonhatasa-
ra, valamint az ingatlanpiaci ciklusoknak a fennall6 lakashitelek kockazatossagara

gyakorolt hatasara.

Magyarorszagon a lakéashitelezést jelenleg két makroprudencialis szabély korla-
tozza kozvetleniil, az tn. adossagfékszabélyok. Az adossagfékszabélyok a haztartasok
tilzott mértéki eladdsodasat korlatozzék, hogy rendszerszinti sokkok esetén ne érje
tul nagy veszteség a bankrendszert a tilzottan eladésodott haztartasok tomeges
nemteljesitévé valasaval. Az egyik addssagiékszabaly a jovedelemaranyos torleszts-
részlet (payment-to-income, a tovabbiakban PTI) mértékét szabalyozza, a masik
pedig a hitelfedezeti mutaté (loan-to-value, a tovabbiakban LTV) nagysagéra ir elé
maximalis értéket. A PTI maximaélis értéke 50 szazalék lehet, vagyis egy bank csak
olyan mértéki lakashitelt folyosithat egy haztartasnak, amelynek a havi torleszté-
részlete nem haladja meg a haztartas igazolt havi nett6 jovedelmének 50 széuzalékét.ﬂ
Az LTV maximalis értéke 80 szazalék lehet, vagyis a lakashitel mértéke nem lehet
nagyobb, mint az abbdl megvasarolt ingatlan értékének 80 szazaléka, ily modon
legalabb 20 szazalék onerére van sziikség a lakashitel felvételéhez. A PTI-korlat azt a
célt szolgalja, hogy minél kisebb valoszintiséggel valjon egy haztartas nemteljesitéve,
az LTV-korlat pedig elsGsorban azt, hogy cs6d esetén minél kisebb veszteség érje a
bankot.

Ennek megfelelGen a tanulmanyban egy olyan lakéspiaci modellt épitiink, mely-
ben vizsgalni tudjuk a PTI és LTV el6irasok hatasat a lakaspiacra, valamint a
bankrendszer stabilitasara. A PTI- és LTV-korlatok pénziigyi stabilitasra vonatkozo

aggregalt hatasat nagyban befolyasolja a hitelt felvevé haztartédsok heterogenitasa.

ideje: 2019. augusztus 26.), a lakascélu hitelek alloméanya pedig 3 015 Mrd Ft-ot tett ki
(http://www.ksh.hu/docs/hun/xstadat /xstadat _evkozi/e zrh001.html, letoltés ideje: 2019. au-

gusztus 26.).
2Az eléiras a forinthitelekre vonatkozik, és havi nettoé 400 ezer Ft alatti haztartasi jovedelem

esetén érvényes, efolotti jovedelem esetén 60% a maximalis érték. A devizahitelekre a fentieknél
szigorubb korlatok vonatkoznak, mig a legalabb 5 éves kamatperiodusokban rogzitett kamatozasa
hitelszerzédések esetén lazabbak az elirasok. Az adossagfékszabalyozas részletei a 32/2014. (IX.
10.) MNB rendeletben talalhatok.
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makroprudencialis eszk6zok tanulmanyozasara

A nemteljesités valoszintiségét és az ebbdl fakado hitelezési veszteségeket minden
hitelnél egyedi jellemzSk befolyéasoljak, emiatt félrevezets lehet egyetlen reprezenta-
tiv szereplével modellezni a kiilonb6z6 makroprudencialis eszkozok bankrendszerre
gyakorolt hatasat. Bar a makroprudencialis politikat vizsgélé dinamikus altalanos
egyenstlyi (DSGE) modellek kozott talalunk olyanokat, melyek oldjék a reprezen-
tativ haztartas feltevését, és tobb tipusi héztartast szerepeltetnek, az egyensulyi
modell megoldhatdséga korlatot szab a megfelel§ mértékd heterogenités bevezetésé-
nek. Emiatt a kutatasi kérdés vizsgalatara agensalapt modellt fejlesztettiink, mivel

abban megjelenithets az dgensek tetszdleges mértéki heterogenitésa.

Az agensalapt modellek az egyenstlyi modellek egyenletrendszereinek megoldéasa
helyett szimulaciora épiilnek: az egyes szereplSk viszonylag egyszerd, de altalaban
az empiria altal alatdmasztott szabélyok szerint dontenek, és ezen dontések koleson-
hatasaként jelenhetnek meg makroszintd mintazatok a modellben, mint példaul a
lakésarak ciklikus valtozasa. A dontési szabalyoknak nem kell az egyensulyhoz ko-
tédnitik, emiatt a heterogenitasbol fakado elényokon tul az dgensalapit modellekben
a DSGE-modellekben megszokottaknal realisztikusabb feltevésekkel is élhetiink a

szereplk viselkedésérdsl.

A fejezetben bemutatasra keriils, heterogén haztartéasokbol allo dgensalapi la-
kaspiaci modellben a lakésvasarlas és az ehhez kapcsolodo hitelezés {6 jellemzsire
koncentralunk. Emiatt a kinalati oldal strlodésaitol eltekintiink, és keresletvezérelt
lakaspiacot szerepeltetiinkﬂ A modell a lakaspiacra fokuszal, makrogazdasagi részt
nem tartalmaz, ennek megfelelGen a jovedelmek és a foglalkoztatas alakuldsa exogén.
A szimulaciok soran azt elemezziik, hogy a jovedelmeket és a foglalkoztatast éré
sokkok miként hatnak a lakashitelezésre és a lakaspiacra. Vizsgalodasunk fokusza a
kiilonbozé PTI- és LTV-korlatok hatésa a bankrendszer jovedelmez&ségére, stabi-

litasara, valamint a haztartasok jolétére, amikor a gazdasagot kiilonb6z6 sokkok

3A modell jelenlegi valtozata nem tartalmazza az Agensek kozotti kdzvetlen kapcsolatokat,
ebbdl a szempontbdl tehat inkabb koézelebb all egy mikroszimulaciéos modellhez. Ha azonban a
haztartasok nem egy kozponti szereplétsl vennének lakasokat (lasd késébb), hanem kézvetleniil
egymastol, akkor mar egyértelmiien dgensalapi modellrdsl beszélhetnénk. A disszertécioban azonban

végig dgensalapi modellként hivatkozom a bemutatott valtozatra.
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érhetik. A modellben 1 milli6 héztartast szerepeltettiink, melyek jellemzsit magyar

adatok felhasznalasaval generéltuk.

Tudomasunk szerint az itt ismertetett modell az els6 olyan lakashitelezést vizs-
gald dgensalaptt modell, amelyben kiilonb6zé PTI- és LTV-kombinaciok hatését
elemzikf_f] Az agensalapi irodalomban néhany példat talalunk arra, hogy az agenseket
mikroszintd adatok felhasznalasaval generaljak, mint példaul Axtell és szerzétarsai-
nak (2014) Washington, D. C. lakaspiacara vagy Baptista és szerztarsainak (2016)
az Egyesiilt Kiralysag lakaspiacara felirt modelljében. Modelliinkben 5 magyar adat-
bazis felhasznalasaval generaltuk a héztartasokat, nem csupan eloszlasok alapjén,
hanem a legtobb jellemz&t tekintve konkrét megfigyelések segitségével, igy csak kevés
jellemz6 esetében kellett feltevéssel élniink a mogottes adatgeneralod folyamatrol.
Ennek koszonhetSen a modell jelenlegi verzidjaban is segit a kiilonb6zs PTI- és

LTV-korlatok hatasanak pontosabb szdmszertsitésében Magyarorszag esetében.

A kovetkezd alfejezetben betekintést nytjtunk a relevans szakirodalomba. A 3.
alfejezet tartalmazza a modell leirasat. A 4. alfejezetben részletesen targyaljuk, hogy
milyen adatbazisok és modszerek segitségével probaltuk a modellt a magyar adatok-
hoz igazitani. Az 5. alfejezetben elGszor kiilonbozd makrogazdaséagi sokkszcenéariok
hatasat elemezziik, majd kiilonbozé PTI és LTV-korlatok mellett vizsgaljuk egy
sokk hatasat, hogy tampontot kapjunk a makroprudencialis szabalyozést illetGen.

A 6. alfejezetben robusztussagvizsgalatokat végziink, majd 6sszegzéssel zarunk.

5.2. Szakirodalmi attekintés

A lakéspiacot és a lakashitelezést kezdetben jellemzdéen dinamikus altalanos egyen-
stlyi modellkeretben vizsgaltak. Kiyotaki és Moore (1997) az tizleti ciklusok, az
endogén — fedezet értékétdl fiiggs — hitelfelvételi korlatok és az ingatlanarak kap-
csolatat vizsgéltak, kizarolag véllalati hitelfelvétel mellett. A hitelkorlatok és az

ingatlanarak kozotti kolesonhatas a sokkok hatasanak fennmaradasahoz, felers-

4Az irodalomban jellemz6bb az LTV-korlatok vizsgélata, mint példaul Axtell és szerzétarsai

(2014), valamint Erlingsson és szerzétarsai (2014) modelljében.
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sodéséhez és tovabbterjedéséhez vezetett. Tacoviello (2005) olyan modellt épitett,
melyben a véllalatok mellett a haztartasok is felvehetnek hitelt ingatlanfedezet
mellett. Kiyotaki és Moore (1997) modelljéhez hasonloan a felvehetd hitel nagysaga
fiigg a fedezet értékétsl, vagyis kozvetetten az ingatlandrak alakulasatol; a haztarta-
sok hiteltorlesztési terhei pedig nominalisan jelentkeznek. Az eredmények alapjan a
haztartasi hitelezés beépitése, illetve a nomindlis adossag szerepeltetése hatassal

van a sokkok lefutasara, valamint a monetaris politika hatdsmechanizmusara.

Kiyotaki és szerzétarsai (2011) a lakasarak, az aggregalt termelés és a haztarta-
sok viselkedése kozotti kapcsolatot vizsgalja egy olyan modellben, amelyben fold és
t6ke segitségével épitenek ingatlanokat. Kalibralt modelljiik eredménye szerint az
ingatlanarak nagyobb mértékben reagalnak az exogén kamatlabak vagy a varhato
termelékenység valtozasara, ha az adott gazdasag ingatlandraiban relative nagy
sullyal jelenik meg a foldteriilet nagysaga, ami jelentés mértéki ujraelosztashoz
vezet a netto lakasvasarlok és eladok kozott. A hitelezési korlatok valtoztatasanak
azonban alig van hatésa a lakasarakra. Kuang (2014) modellje, melyben a racionalis
varakozésok feltevéssel szemben a haztartdsok nem ismerik egymas preferenciait és
varakozasat, képes megjeleniteni lakaspiaci és hitelciklusokat. A modellben endogén
modon kialakulo lakasarciklus, illetve a haztartdsok adossagallomanyanak és aggre-
galt fogyasztasanak alakuldsa 6sszhangban van az Egyesiilt Allamokban 2001 és
2008 kozott megvalosuld folyamatokkal. A modellben a nagyobb tSkeattétel az ar- és
mennyiségi ingadozasok felersodéséhez, és ezaltal jelentés gazdasagi volatilitashoz

vezet, ami egy Ujabb érv lehet a bankok tékeszabélyozasa mellett.

A lakaspiacot tartalmazé dinamikus sztochasztikus altalanos egyenstlyi (DSGE)
modellek egy része a makroprudencialis politika szerepének, valamint a monetaris-
és makroprudencialis politika kapcsolatanak vizsgalatara fokuszal. Kannan és szer-
z6téarsai (2012) a modellszimulaciok alapjan arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy
az optimalis monetaris- és makroprudencialis politika meghatarozasahoz elengedhe-
tetlen pontosan felmérni, hogy milyen sokk all a pénziigyi kondiciok és eszkozéarak
valtozasanak hatterében. Rubio és Carrasco-Gallego (2014) modelljében a hitelezési
folyamatokra reagald LTV-szabalyozas jelenik meg makroprudencialis politikai esz-

kozként, mig a monetaris politika miikodését az inflaciotol és a kibocsatastol fiiggd
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Taylor-szabély hatarozza meg. Eredményeik alapjan optimumban mind a monetaris,
mind a makroprudencialis hatosag sajat céljara 6sszpontositva hozza meg donté-
sét, mivel igy hatékonyabban tudjak elGsegiteni a makrogazdasagi és a pénziigyi
stabilitast. A szerzdk tovabba felhivjak a figyelmet arra, hogy az Ossztarsadalmi
szinten érdemi joléti nyereséggel jaré6 makroprudenciélis szabalyozas eltéréen érinti
a hitelfelvevd és megtakarité haztartasokat: a pénziigyi stabilitas erésitése révén a
hitelfelvevik jolétére jelentGs pozitiv hatassal van, mikézben a megtakaritokat kissé

kedvezstlenil érinti.

Rubio és Comunale (2016) a makroprudencialis politika szerepét egy két gazda-
saghol allo DSGE-modellben vizsgalta, ahol az egyik fél az eurozonat reprezentélja, a
masik pedig a litvan gazdasagot mintazza. A makroprudencialis eszkdz a modellben a
hitelrésre reagald LTV-korlat, melyre optimumban az eurozéona LTV-szabalyozéasatol
eltérd eldiras vonatkozik. Ortalo-Magné és Rady (2006) olyan egyensilyi életciklus-
modellt fejlesztett, melyben a haztartasok heterogének, és hitelkorlatok kotik Sket.
Ez hatassal van a megtakaritdsukra, bizonyos esetekben a lakasvasarlas idejére, és
a vasarolt lakas méretére is. A modellben a jovedelmek véltozasa a lakasarakban
nagymértékid ingadozéast okozhat. A haztartasok heterogenitasanak bevezetése valo-
ban fontos a lakaspiac vizsgalatakor. A legkonnyebben az dgensalapt modellekben

lehet megjeleniteni a szerepl6k nagymértéki heterogenitasat.

A szakirodalomban szédmos olyan agensalapi modell talalhato, mely alkalmas
a lakéaspiac vizsgalatara. Gilbert és szerzétarsai (2009) az angol ingatlanpiacot
modellezik vevikkel, eladokkal és ingatlankozvetitSkkel, s modelljiikben exogén a
haztartasok jovedelme. A brit ingatlanpiacra kalibralt modellen végzett szimulaciok
alapjan az LTV-korlat 100 szazalékrol 80 szazalékra torténd mérséklése nemcesak
jelentGsen alacsonyabb lakasdrakhoz vezetne, hanem egyuttal érdemben csokkentené
a jelentGségét egy — a piac élénkitése érdekében végrehajtott — kamatcsokkentésnek.
Ge (2014) azt mutatja be, hogy bizonyos hitelezési korlatok oldasa miként vezet az
ingatlanarak magas volatilitasahoz. Carstensen (2015) a dan lakaspiacot vizsgalja,
modelljében a haztartasok sajat lakasban laknak vagy lakast bérelnek, a koltozés
valoszintisége pedig korspecifikus. A lakasokat felarral viszik a piacra, az eladatlan

lakéasok felara azonban fokozatosan csokken. A modellben elemezhets a kamatot
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és a jovedelmet érd sokkok hatasa. Axtell és szerzétarsai (2014) Washington, D.C.
lakaspiacat modellezik, és az elérheté adatbéazisok segitségével generdlnak bizonyos
karakterisztikakat. A felhasznalt adatbézisok tobbek kozott tartalmazzak az 1997-
2009 kozotti Gsszes ingatlanpiaci tranzakciot. Agensalapt modelljiik tébb mint
2 milli6 haztartast tartalmaz, és endogén modon jonnek létre benne ingatlanar-
buborékok. Kovetkeztetésiik szerint a szigorubb kamatpolitika csak kismértékben
csokkenti a buborék nagysagat, a tékeattétel szigoritasanak viszont jelentés hatéasa
lehet.

Axtell és szerzétarsai (2014) modelljét alapul véve, Baptista és szerzétarsai
(2016) az angol ingatlanpiacra fejlesztett dgensalapt modellt. A lakasok egyetlen
tulajdonsigban kiilonboéznek egymastol, amit mindségnek vagy méretnek is lehet
tekinteni, a haztartasok pedig mindig a rezervacios arukbol elérhets legjobb mind-
ségi piacon 1évé lakast vasaroljak meg. A modellben a lakasok piacra vitele fligg a
piac telitettségétdl, a ciklusok pedig a befektetési céllal vasarlok dontéseinek kovet-
keztében alakulnak ki. Megvizsgaltdk a Bank of England altal 2014 6ta alkalmazott
makroprudenciélis eszkoz, a jovedelemaranyos hitelre vonatkozo (loan-to-income,
LTI) korlat hatasat, és azt talaltak, hogy az LTI-korlat alkalmazéasa mérsékelni

tudja a lakaspiaci ciklusokat.

A lakéaspiacot makrogazdasagha agyazottan vizsgalja Erlingsson és szerzGtarsai
(2014), valamint Ozel és szerz6téarsai (2016). Mindkét modell a jelenleg egyik leg-
Osszetettebnek tekinthetd dgensalapt makromodellt, a EURACE-t veszi alapul (1d.
Deissenberg és szerzétarsai, 2008). A modellben a lakéashitelezéshez kéthetd endogén
pénzteremtés segit az aggregalt kereslet stabilizalasaban. A jelzaloghitelezés feltéte-
leinek lazitasa esetén azonban a tobbletpénz mar kevésbé javit a makrogazdasag

teljesitményén, mikozben pénziigyi stabilitasi kockdzatok alakulhatnak ki.
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5.3. A modell bemutatasa

A modell szerepldi a heterogén haztartasok, akik a lakéspiacon vasarloként, eladoként
vagy bérléként jelennek meg, valamint a kereskedelmi bank, mely bizonyos feltételek

mellett lakashitelt nydjt a haztartasok szamara.

A haztartasok egy adott idészakban vagy lakast bérelnek, vagy sajat tulajdoni
lakasban laknak. Egy héztartas kezdetben lakast bérel, majd megveszi elsé lakasat,
amibdl kés6bb a csaladméret valtozasaval parhuzamosan egy nagyobba koltozik,
végiil pedig egy kisebbe. A lakdsok méretiikben kiilonboznek egymastol, az azonos
méreti lakdsok méretkategoriakat alkotnak. A lakdsok ara méretiikkel aranyos,
igy egy méretkategorian beliil a lakasok ara megegyezik. Minden lakasvaséarlaskor
elsként a haztartas dont a maximalis vételarrol, melyet lakasvasarlasra kivan

forditani. A maximalis vételarat a hitelezési korlatok modosithatjak. A haztartas

c st

A modell fejlesztésének célja annak vizsgélata, hogy a kiillonb6z6 makroprudenci-
alis szabéalyok hogyan hatnak vissza a bankrendszer jovedelmezGségére, stabilitasara,
valamint a haztartasok helyzetére. Mivel nem cél a lakaspiaci tranzakciok részletes
modellezése, igy koltozéskor a haztartas egybdl el tudja adni sajat tulajdonu lakasat.
A keresési surlodasok elkeriilése érdekében pedig a haztartasok nem kozvetlentl
egyméstol veszik meg a lakasokat: az eladd lakdst a piac szivja fel, és az adott
haztartas egybdsl megkapja ingatlana piaci értékét. Vasarlaskor szintén kozvetlentil
a piactol vasarol a haztartas, és a piac mindig tud minden méretkategoriaban lakast
biztositani: ha a piac altal megvasarolt ingatlanok kozott nem volna megfelels
mérett, a piac egybdl tud djat épiteni vagy meglévs lakast atalakitani. A lakaspiac

tehat keresletvezérelt a modellben és strlédasmentesen miikodik.

A modellben egy kereskedelmi bankot szerepeltetiink, mely a PTI- és LTV-
korlatok betartasa mellett barmekkora 6sszeget tud hitelezni az egyes haztartasoknak.
Egyedi szinten tehat lehetnek hitelezési korlatok, bankrendszeri szinten azonban a

hitelsziike nem befolyasolja a haztartasok lakasvasarlasat.
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5.3.1. A haztartasok

Egy haztartas feltevés szerint 60 évig szerepel a modellben. Egy idészak egy ne-
gyedévnek felel meg a modellben, igy a haztartasok n; = 240 id6szakig szerepelnek
benne, mely id6tartam az egyének felnéttkori élethosszat jeleniti megEA haztartasok
minden id6szakban munkabol vagy nyugdijbol szarmazo jovedelmet realizalhat-
nak (v;¢+), amennyiben nem munkanélkiiliek. Jovedelmiiket fogyasztéasra (c;¢) és
lakhatasra forditjak, valamint megtakaritanak beléle (tovabbiakban a modellben
megtakaritas alatt lakascéli megtakaritast értiink). Amennyiben egy haztartasnak
nincsen sajat tulajdonu lakasa (F;; = 0), akkor lakast bérel, a lakhatési koltség
pedig ebben az esetben a bérleti dijat (rft) jelenti. Ha a haztartas sajat tulajdonu
lakasban lakik (F;; = 1), és van a lakashoz kapcsolodo lakashitele (L;; > 0), akkor
a lakhatasi koltség a hitel torlesztérészlete (1;;). Ha nincs hitel a sajat tulajdont
lakéson, akkor a haztartasnak nincsen lakhatéasi koltsége. A haztartas a felnGttkora
kezdetén (a;; = 1) valamekkora kezddvagyonnal rendelkezik betét formajaban (BY),
a tovabbi idGszakokban pedig pénziigyi vagyonanak valtozaséat a fentiek alapjén az

alabbi koltségvetési korlat irja le:
Bi,t—H - Bi,t =Yit — Cig — 7‘5,5 - lzyt - Cft (51)

ahol cf . a lakasvasarlashoz és -eladashoz kapcsolodé pénzmozgasokat jeldli.

A haztartasokat megkiilonboztetjiik végzettség szerint, harom kategoriaba osztva:
képzetlen haztartasok (legfeljebb alapfoku végzettséggel rendelkezsk), kbzepesen
képzett haztartasok (kozépfoku végzettséggel rendelkezok) és magasan képzett
haztartasok (felséfoka végzettséggel rendelkezdk).

A héztartés lehet egyfos (nff = 1) és kétfs (nfl = 2). Kétfs haztartas esetén
a haztartas tagjai kiilon-kiilon kapnak munkajovedelmet, és a héztartas tagjai
egymastol fliggetleniil valhatnak munkanélkiilivé. Ennek a megkiilonboztetésnek
éppen ezért a hitelezési kockézatoknal lesz szerepe: kétfGs haztartias esetén van

adostars, és emiatt kisebb valdszintiséggel fog nemteljesitévé valni a hitel.

5Az alkalmazott paraméterek értékét a Fiiggelék C2. tablazata tartalmazza, a valtozok jelolését

pedig a Fliggelék C3. tablazataban Osszegezziik.
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A foglalkoztatési helyzetet leszamitva, a kétfs haztartéasok tagjai feltevés sze-
rint mindenben megegyeznek egyméssal: képzettségiiket tekintve ugyanabba a
kategoridba tartoznak; amennyiben dolgoznak, munkabériik ugyanakkora; kézosen
fogyasztanak és halmoznak fel; valamint életkoruk is megegyezik. A tovabbiakban
ezért mindig a haztartas képzettségére, bérére, betétalloményara és életkorara fo-
gunk hivatkozni. Kétf6s haztartas esetén egy-egy f6 bére a haztartas bérének a
fele.

Egy héaztartas 240 idészaka a felnGttkori élethosszt jeleniti meg, amikor az egyé-
nek mar jovedelemmel rendelkeznek: munkajévedelemmel (w;,) vagy nyugdijjal (y;).
Az els6 idGszakban a haztartasok kapnak valamekkora kezdGvagyont és kezdébért
(w?). Az életkor elsrehaladtaval nG a haztartéasok potencialis bére (w!)[f] Mindha-
rom képzettségi tipusnak megvan a ra jellemzé bérnévekedési palyaja, valamint a
képzettségére jellemzé munkanélkiilivé valas valoszintsége, tovabba munkanélkiilivé
valas esetén a munkanélkiiliség hossza. A nyugdijaskor elérésével (np = 180) a
héztartasok bér helyett nyugdijat kapnak. Mindharom képzettségi kategoriaban
ugyanakkora aranyban (r’) csékken a rendszeres jovedelem mértéke nyugdijba
vonulaskor, és ez teljesen kiszamithato, mert a nyugdijas haztartasok nem valhatnak

munkanélkiilivé.

A haztartasok eleinte lakast bérelnek (potenciélis bériik  részéért, vagyis
rfy = Bw},), majd késobb lakast vesznek lakhatasi céllal. A modellben nincsenek
befektetési céllal vasarld haztartasok, és egy haztartasnak egyszerre legfeljebb egy
sajat tulajdont ingatlana lehet (amelyben éppen lakik). A héaztartasok a felnéttkor
kezdetén rendelkezhetnek indulé vagyonnal betétek formajaban, azonban kezdetben
nincsen sajat lakasuk (ezért bérelnek). A bérléssel parhuzamosan jovedelmiik egy
részét megtakaritjak. Az igy felhalmozott betétallomanyuk szolgal 6nerSként az elsé

lakés vasarlasakor.

Ha a haztartas mindkét tagja foglalkoztatott, fogyasztasi-megtakaritasi dontése

fligg egyrészt attol, hogy rendelkezik-e sajat tulajdona lakéssal, illetve fennélld

6 A potencialis bér az a munkajovedelem, amit a haztartas akkor realizal, ha az adott idészakban
foglalkoztatott. Ha egy kétfs haztartdsnak csak az egyik tagja foglalkoztatott, akkor a haztartas

munkajovedelme a potencialis bér fele.
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lakashitel esetén még a jovedelemaranyos torlesztérészlet nagysagatol is. Abban
az esetben, ha egy haztartasnak nincs sajat tulajdonu lakasa (F;; = 0), akkor a
fogyasztasa és megtakaritasa az (5.2) és (5.3)) egyenletekkel irhato leﬂ

Cit = (1 - 3i7t)yz‘,t, (5~2)
Yit

sit = %0 +$700000 x nf’

vagyis a bérleti iddszak alatt a héztartasok megtakaritasi rataja a haztartas egy
fére jutod jovedelmétdl fiigg oly modon, hogy a megtakaritdsi rata minimuma s,

amely érték szazezer forintonként &£-vel né.

Mivel a torlesztérészletek modositanak a havi kiadasokon, lakastulajdonosként a

haztartasok eltérg szabaly alapjan takaritanak meg és fogyasztanak:

l;
¢ip = (1= s™)yiy, ha =L < st (5.4)
Yit
l;
Cit = Yix — li,t7 ha L > 3R7 (5-5)
Yit

vagyis a haztartasok egységesen a jovedelmiik s? részét takaritjak meg, viszont
ebbdl fedezik a lakashitel torlesztérészletét is. Ha a jovedelemaranyos torlesztérészlet
nagyobb a megtakaritasi ratanél, akkor az képletnek megfelelGen a haztartas
a torlesztorészleten feliili jovedelmét fogyasztéasra forditja. Mivel a torlesztérészlet
egy része a haztartas tGketartozasat csokkenti, a héztartas szemszogébdl nézve
megtakaritasnak tekinthetd, emiatt a tényleges megtakaritasi rata tovabbra is

haztartasonként eltérd marad.

Az elst lakasvésarlast kovetGen modelliinkben a haztartasok alapveté motivéacidja
a koltozésre a csaladmeéret valtozasa: ennek kovetkeztében azzal a feltételezéssel
éltiink, hogy a héaztartasok fiatalon viszonylag kisebb méretti lakist vasarolnak,
majd a gyermekszam noévekedésével parhuzamosan nagyobb lakésba koltoznek, végiil
nyugdijasként kisebbe. Amiatt, hogy nyugdijasként kisebb méret lakésba koltoznek,
hitelfelvételre ekkor mar jellemzGen nincsen sziikség. Az elsé lakas vasarlasanak

ideje haztartasonként eltérg lehet, a masodik lakasvaséarlast egységesen 10 évvel

"Ha a haztartés legalabb egyik tagja munkanélkiili, a fogyasztast az (5.7) egyenlet irja le.
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(40 id&szakkal) késébb probaljak megejteni, a harmadik lakasvasarlasra pedig a

nyugdijkorhatar elérésekor kertil sor.

Amikor egy héaztartas lakast vasarol, a rezervacios arat (plf) a preferenciai

hatarozzak meg a kovetkezé modon:

0;,w), elss lakasvasarlas esetén
R L PR ,
Dit = gleiytw?, mésodik lakésvéasarlas esetén (5.6)

6610; ;w?, harmadik lakasvaséarlas esetén

Minden héaztartasnak van egy ra jellemzé kiindulé lakasararany-paramétere (6; ), ami
azt mutatja meg, hogy kiindulé jévedelmének hanyszorosat szeretné az els¢ lakasara
forditani. Az egyedi lakdsararany-paraméter a mésodik lakasvasarlasnal minden
haztartas esetében a ¢; = 1, 5-szeresére ng, a harmadik vasarlasnal pedig egységesen
a megnovelt érték ¢, = 0, 8-szeresére csokken. A preferenciabeli kiilonbségek tehat
végig megmaradnak, de az egységes, hogy a haztartdsok masodik vasarlasuknal
nagyobb lakasba koltoznek, harmadik vasarlasuknal pedig kisebbe (de az els6nél

nagyobba), és a méretvaltozas aranya is egységes.

Ha egy haztartas betétallomanya kisebb a rezervaciés aranal, a kiilonbozet
el6teremtéséhez hitelért folyamodik a bankhoz. A felvehetd hitelosszeget két korlat
befolyasolja: a torlesztérészlet nem haladhatja meg a haztartas jovedelmének egy
bizonyos széazalékat (PTI-korlat), a felvehetd hitelosszeg pedig nem haladhatja meg
az ingatlan értékének egy bizonyos hanyadat (LTV-korlat), vagyis a haztartasnak
kell§ 6nerével kell rendelkeznie. A hitelezési korlatokat figyelembe véve kialakul a
maximalis vételar, amelyet a héztartas ki szeretne és ki is tud fizetni a lakasért, és ez

s

kovets méretkategoriak kozott b szézalékos kiilonbség van a lakas alapteriiletében.

Azok a haztartasok, melyek a koltozés tervezett idGszakaban rendelkeznek mar
sajat lakassal, els6ként értékesitik meglévs lakasukat a piacon (nem koézvetleniil
egy masik haztartasnak adjak el), s megkapjak érte a lakéas piaci értékét, amivel
névekszik a betétallomanyuk. Igy kozvetleniil a lakasvasarlas el6tt egy haztartas

Osszes vagyona betétben van, ami teljes egészében beszamithatoé onerének. Ennek
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az egyszertsitésnek koszonhetGen a lakés eladasakor nem meriilnek fel tranzakcios

nehézségek, igy az athidalod hiteleket sem kell modellezni.

Amennyiben a haztartas legalabb egy tagja munkanélkiili a lakasvasarlas ter-
vezett idépontjaban, a lakasvasarlast elhalasztjak egészen addig, amig a haztartéas
Osszes tagja ismét foglalkoztatott lesz. Ennek oka egyrészt, hogy munkanélkiili
haztartdsoknak a bank nem hitelez, mésrészt a haztartas sem bocsatja magat nagy

koltekezésbe.

Amikor a haztartas legalabb egyik tagja munkanélkiilivé vélik, fogyasztasa a

kovetkezSképpen alakul:
Cit = Cgt = max{yi,t - li,ta min(Bi,t + Yit, 5w5t)}7 (5-7)

vagyis a haztartas nem takarit meg, és a hiteltorlesztésen feliili jovedelmét igyek-
szik elfogyasztani. A haztartasoknak van minimalis fogyasztasuk (dw/};) is, ami a
potencialis bériikknek egy meghatéarozott része. Ezt a fogyasztast akkor engedheti
meg maganak a héztartas, ha az adott iddszaki jovedelmébdl és a korabbi idGszakok
pénziigyi megtakaritdasaibol fedezni tudja. A napi sziikségletek miatt a minimalis
fogyasztést elényben részesiti a hiteltorlesztéshez képest. Ha a haztartasnak volt hi-
tele, a torlesztérészletet csak a minimélis fogyasztast kovetGen fizeti meg a banknak.
Ha ennek a kotelezettségének mégsem tudna teljes mértékben eleget tenni, akkor

nemteljesitévé valik.

A nemteljesitévé valas els6dleges forrasa a munkanélkiiliség. Recesszio esetén ez
kiegésziil az erkolesi kockazattal: a hdztartasok egy része tgy dont, hogy nem torleszt,
bar képes lenne réﬁ Minél magasabb az aktuélis jovedelemaranyos torlesztérészlet
vagy a fennall6 tartozasnak az ingatlanfedezet piaci értékéhez viszonyitott aranya,
annal nagyobb az erkolcsi kockdzatbol ered6 nemteljesités valoszintsége. Ez a
kapcsolat az képlettel irhato le:

w = n(PTLi; — PTI™)LTV,;, ha PTI,; > PTI™, (5.8)

8Dancsik és szerzdtarsai (2015) mikroszintti adatbazisokon végzett elemzésben bemutatta, hogy
a magyar bankrendszerben 2015. januar 31-én fennall6 nemteljesits jelzaloghitel-allomanynak egy

érdemi — becslésiik szerint 10-20 szazalékos — része erkolesi kockazatbodl eredGen valt nemteljesitGveé.
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ahol 77"} a t-edik (recesszits) id@szakban az i-edik héaztartas erkdlesi kockdzatbol
fakad6 nemteljesitévé valasdnak valoszintisége, P1'1;; az i-edik haztartas aktualis
jovedelemaranyos torlesztérészlete, PT 1™ az erkolesi kockazathoz sziikséges mini-
malis torlesztési kotelezettség a jovedelem aranyaban, LTV, az i-edik héztartas
aktualis fedezetaranyos hitelalloménya, 1 pedig skalézési egyiitthat6. A modellben
az erkolesi kockazatot azért korlatoztuk a recesszio idGszakara, mert a nemteljesités
tarsadalmi szint problémavé eszkalalodéasaval sok héztartés arra szamithat, hogy

az allam aktivan beavatkozik az eladésodott haztartasok megsegitése érdekében.

Miutén egy haztartas elérte a maximalis életkort, a helyére egy vele azonos

jellemzdkkel rendelkezé fiatal, felndttkoranak elsé idGszakiaban jaré héztartas kertl.

5.3.2. A bankrendszer és a lakaspiac

A bankrendszert a modellben egy kereskedelmi bank képviseli, a lakaspiacon pedig

egy kozvetits tevékenykedik, mely biztositja a lakaspiac sturlodéasmentes miikddését.

A bankrendszer mitikodésére hatassal van a makroprudenciélis hatdsag, amely
maximaélis PTI- és LTV-korlatokat hataroz meg. A bank korlatlanul hitelezhet a
haztartasoknak a PTI- és LTV-korlatok betartasa mellett. A bank altal alkalmazott
PTI- és LTV-korlat lehet alacsonyabb a makroprudencialis hatésag altal elsirt
maximumértékeknél, f6ként amikor bizonyos idészakokban eltéré kockazatvallalasi
hajlandosag jellemzi a bankot. Az egyes haztartasoknak pedig kockazatossaguknak
megfelelGen kiilonboz6 kamatok (4; ;) mellett ad hitelt a bank. A lakashitel annuitésos,

fix kamatozasu, futamideje pedig egységesen 25 év (100 iddszak a modellben).ﬂ

Amennyiben valamelyik haztartas munkanélkiiliség miatt nemteljesitévé valik
egy adott idGszakban (B;; + i — cgt < l;), a bank felszamolasi eljaras keretében
értékesiti az ingatlant az ingatlan piaci értékének ~ részéért. A modelliinkben nem
kiilonitettiik el teriiletileg és mindségileg a lakasokat, ezek azonban a valésagban mind

hatéassal vannak egy ingatlan forgalomképességére. A jelzéloggal terhelt ingatlanok

9A szimulaciokban alkalmazott magas futamidével nem kell a haztartasok futamidére vonatkozo
dontését modellezniink, mert ekkora futamidé esetén mar csak minimalis alkalmazkodasi lehet&sége

lenne a hitelkorlatos haztartasoknak.
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kozott jelentds lehet azon ingatlanoknak a szama, amelyeket nehéz értékesiteni
(foként lakaspiaci pangés esetén), és ebben az esetben sokkal kisebb aron lehet eladni
a fedezetet. Igy a 7 &ltal megragadott értékesokkenés a makroszinten felmeriils
atlagos veszteségeket takarja, beleértve a felszamolasi eljarassal felmeriil6 koltségeket
is. A fedezet érvényesitésébdl befolyt 6sszegbdl a fennalld hiteltartozast megkapja a
bank. Ha a befolyt 6sszeg nem elegendd a teljes fennallo adodssig visszafizetésére,

akkor a kiilénbozetet a bank elkonyveli veszteségként:
lft = Lz‘,t — (B@t + Yit — Cgt + ’Vp% — 7;7;715[/@'715). (59)

Ha valamelyik haztartas erkolcesi kockdzatbol adodoan valik nemteljesitévé, akkor a
fennéllo tartozéas k részét konyveli el a bank veszteségként, makroszinten ugyanis a

bank behajtasok révén hozza szokott jutni a tartozasok egy részéhez.

A lakaspiaci kézvetité minden elad6 ingatlant megvesz, és minden méretkate-
goriaban tud lakast eladni. A négyzetméterarak egy adott idészakban egységesek,
azonban a kereslet valtozasanak hatasara a négyzetméterarak emelkedhetnek vagy

csokkenhetnek. Az alap-négyzetméterarra a kereslet fiiggvényében valamekkora felar
rakodik:
Ag t—1
my — Hr <z:tl—lAz/nF - 1) , ha A, > Zi:t,np A;/np

i=t—np
¢my_1, ha A,y <30  Ai/ng

i=t—mp

(5.10)

vagyis amennyiben az elmult idgszakban véasarolt lakasok dsszteriilete (A;_;) nagyobb
az elmult ng idGszak atlaganal, akkor a felar a szazalékos eltérés pup része, ellenkezs

esetben a felar az el6z6 idGszaki értékének ¢-ed részére csokken.

Az ingatlanarak valtozasara a haztartasok is reagalnak, az ([5.11]) képlet alapjan:
0:r = 07(1 + myw), (5.11)

ahol 69 a kiindul6 lakdsararany-paraméter idéfiiggetlen értéke. A héaztartasok a
négyzetméterarak emelkedésével parhuzamosan tehat hajlandok valamivel tébbet
forditani lakhatasra a jovedelmiikbdl, az arak csokkenése esetén pedig ardanyaiban
kevesebbet hajlandok fizetni, vagyis megvaltozik kiindul6 lakasararany-paraméteriik.
A véltozas mértéke a piacra jellemzd (pozitiv vagy negativ) felar értékének w része.

A haztartasok ezzel a viselkedéslikkel felergsitik a lakasarciklusokat.

117



Hitelciklusok dgensalapu modellezése

5.3.3. Egy id6szak eseményei

Egy 4gensalapi modellben egy idGszak eseményei nem szimultan torténnek, hanem

jol meghatarozott sorrendben. A modellben egy idGszakban (egy negyedévben) a

kovetkezd események kovetik egymast:

1. A maximalis életkort elér§ haztartasok helyett tijak jonnek létre azonos ki-

indul6 paraméterekkel. A haztartasok munkabére emelkedik képzettségiik és
életkoruk alapjan, de ezt a bért csak az idGszak végén kapjak meg, amennyiben

az adott id&szakban foglalkoztatottak voltak.

Ha valamelyik haztartas koltozési korba lép, ingatlanat eladja a piacon.
Amennyiben az ingatlanon volt hitel, a bevételbdl a fennallo hiteltartozast
visszafizeti, a betétallomanya pedig a lakés értékének és a hitel kiilonbozetének

Osszegével né.

Kideriil a haztartasok tagjainak foglalkoztatottsagi statusza: az egyes haztar-

tasok tagjai a képzettségiikre jellemzd valoszintiséggel valnak munkanélkiilivé.

A koltozési korba 1ép6 haztartasok megprobalnak lakést venni, de az a héz-
tartés, ahol legalabb egy tag munkanélkiili, kénytelen elhalasztani az 1j lakas
vasarlasat. Azon haztartasok, amelyek korabban elhalasztottak a vasarlast, de
most mar foglalkoztatottak, szintén lakasvasarloként jelennek meg. Minden

egyes haztartas esetében a lakasvéasarlas folyamata az alabbi elemekbdl all:

(a) a haztartas kialakitja a rezervacios arat a ra jellemzs lakasararany-

paraméter alapjan;

(b) ha egy héaztartas betétallomanya kisebb a rezervacios aranal, a kiilonbo-
zetre hitelajanlatot kér a banktol. A bank korlatozza a felvehets Gsszeget,
ha a héztartads onereje nem felel meg a maximalis LTV-korlatnak, il-
letve ha a becstilt torlesztérészlet jovedelmének nagyobb aranyat tenné
ki, mint a bank altal alkalmazott PTI-korlat. A becsiilt torlesztérészlet

meghatarozasahoz a bank el6zetesen megbecsiili a leendé hitel kamatét
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az adott haztartas életkora, jovedelme, mérete (van-e adostars), a szerzd-
déses Osszeg, valamint az 6nerd alapjan (lasd . tablazat). Ha az 6nerd
és a felvehetd hitel Osszege kisebb a rezervacios arnal, a lakasvasarlas

maximalis vételara csokken;

(c) a héaztartds a maximalis arért elérhets legnagyobb meéretkategoriaji

ingatlant vasarolja meg;

(d) a haztartas sziikség esetén megfeleld mértékd hitelt vesz fel a banktol.

5. A héaztartasok megkapjak a bériiket. A sajat lakéssal nem rendelkezé héaztar-
tasok bérleti dijat fizetnek. Minden héaztartas fogyaszt. Ezt kovetGen keriil sor

a hiteltorlesztésekre:

(a) recesszio esetén a héaztartasok egy része erkolesi kockazat alapjan nemtel-

jesitévé valik. A tobbi foglalkoztatott torleszt;

(b) azon munkanélkiiliséggel sujtott haztartasok, amelyeknek van elég betét-

alloményuk, torlesztenek, a tobbi nemteljesitévé valik;

(c) a munkanélkiiliség miatt nemteljesitévé valo haztartasok esetében fel-
szamolasi eljaras keretében értékesitik az ingatlanfedezetet. A haztartas
betétalloméanya az ingatlan fedezetérvényesitésével szerzett Osszeggel
(az ingatlan aktualis piaci értékének ~ része) ng, a bank pedig ebbdl

megprobalja behajtani a fennallo tartozést;

(d) az erkolesi kockazat kovetkeztében nem teljesité héaztartasok esetében a

bank megkapja a fennallo tartozas (1 — k)-ad részét.

5.4. Adatok

A modellben szerepld héaztartasok jellemzéit és a foglalkoztatassal kapcsolatos
paramétereket a Magyar Nemzeti Bank L11 kodu adatszolgaltatasa, a Kézponti

Hitelinformécios Rendszer (KHR), az szja-adatbézis, a Bértarifa-felmérés, valamint
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a Munkaers-felmérés (MEF) adatai alapjan szamszertsitettiik, a tovabbiakban
ismertetett modon. A felhasznalt adatbéazisok f6bb jellemzéi az [5.1] tablazatban
lathatok, részletesebb leirasuk pedig megtalalhato a fiiggelékben.

5.1. tablazat: A felhasznalt adatbazisok f&bb jellemz&i

Osszekotott adatbazisok

L11 KHR SZJA
Adatgazda: MNB BISZ Zxt. NAV
Mikroegység: hitelszerzédés hitelszerzédés adokoteles egyén
F6bb valtozok: ligyféladatok, szerzédés adostars, futamids jovedelmek, adoterhek

jellemzéi, fedezetérték
Felhasznalés: héaztartasok generédlasa, héaztartasok generalasa, haztartasok generalasa

kamatregresszio kamatregresszio

Kiilonallo adatbazisok

Bértarifa MEF

Adatgazda: NFSZ KSH

Mikroegység: munkavallalo haztartas és tagjai

Fébb valtozok:  bruttd keresetek, kor, gazdaségi aktivitas,
iskolai végzettség demografiai jellemzsk

Felhasznalés: haztartasok generalasa, munkanélkiilivé valas

valoszintisége, idGtartama

Réviditések: L11: Magyar Nemzeti Bank L11 kodu adatszolgaltatasa, KHR: Koézponti Hitelinfor-
méciés Rendszer, SZJA: NAV szja-adatbazisa, Bértarifa: Nemzeti Munkaiigyi Hivatal bértarifa-
felmérése, MEF: Munkaers-felmérés, NFSZ: Nemzeti Foglalkoztatasi Szolgalat.

5.4.1. Haztartasok generalasa

Az agensalapi modellek egyik elénye abban rejlik, hogy nagymértéki heterogenités
szerepeltetésére képesek. A hitelezési kockazatoknal kiilonosen fontos ez a hete-
rogenitas: amennyiben tobb dimenzidban is eltérnek a szereplék, a nemteljesités
valoszintiségét és a nemteljesitésbdl fellépd hitelezési veszteségek mértékét ponto-
sabban és a valosaghoz kozelebb 4ll6 modon lehet szamszertisiteni. A nemteljesités
valoszintisége és a hitelezési veszteségek nagysiga ugyanis nem az atlagos eladésodott-

sagtol fiige, hanem az eladdsodottsag eloszlasatol, valamint a mogottes haztartasi
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jellemzoktsl. A makroprudencialis eszkézok bankrendszerre gyakorolt hatasanak
szamszertsitéséhez ebbdl kifolyolag elengedhetetlen a haztartasok heterogenitasanak

szerepeltetése, a valosdghoz minél kozelebb allo eloszlasokat feltételezve.

Agens alaptt megkozelités esetén a hitelezési kockazatok és a lakaspiaci tranz-
akciok modellezése kiilon-kiilon is megkivannék a héztartasok nagy szamat: egy
id6szakban ugyanis a szerepl6knek csak toredéke valik nemteljesitévé, vagy vasarol
lakést a piacon, és igy az egyes idGszakok aggregalt adataiban nagy volatilitast

figyelhetnénk meg, amennyiben kis mintat hasznalnank.

A fentiek miatt a modellben egymilli6 héztartast szerepeltettiink, és a haztar-
tasok jellemzGit magyar adatbazisokra tdmaszkodva hataroztuk meg a kovetkezd

lépésekben:

1. Az L1l-adatbéazist lesziikitettiik a 2016-ban folyodsitott lakéscélu hitelekre.

2. Az igy kapott megfigyelésekhez anonim azonositok felhasznaldsaval hozzako-
tottiik a KHR, valamint a NAV 2016-os szja-adatbézisat. Igy rendelkezésiinkre
alltak a hitelszerz6dések kovetkezd jellemzGi: a hitelfelvevs haztartas bruttod
jovedelme (adostars esetén ados és adostars jovedelme), a haztartasfs életkora,

adostars jelenléte, vasarolt ingatlan értéke és a felvett hitel nagysaga.

3. A haztartasfs életkora alapjan minden megfigyeléshez hozzarendeltiik, hogy
az a modellbeli feltevések alapjén els6 vagy méasodik lakasvasarlasnak feleltet-
het6-e meg: a 35 éves kor alattiak altal felvett hitelek esetében beszélhetiink
els, mig a 35 és 45 év kozottiek altal felvett hitelek esetében maéasodik la-
késvasarlasrol. Utobbi hatar annak kovetkezménye, hogy a modell feltevése
szerint a masodik lakasvasarlasra 10 évvel az els6 lakasvéasarlas utén keriil sor.
Annak érdekében, hogy a modell feltevéseivel konzisztensek maradjunk, a 45
év feletti hitelfelvevk szerzédéseit nem vettiik figyelembe, melyek a 2016-o0s

lakascélu hitelszerzddések 17 szazalékat tették ki.

4. Az életkor és brutt6 jovedelem alapjan az egyes megfigyelésekhez képzett-
séget rendeltiink (alapfokn, kozépfoku vagy felssfoku végzettség) a 2016-os
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Bértarifa-adatbazis segitségével, mely anonim moédon tartalmazza az adatba-
zisban szerepld személyek bruttd bérét és képzettségét. Képzettségi szintenként
jovedelem és életkor alapjan gyakorisagi tablakat készitettiink. A gyakorisa-
gi tablak segitségével valoszintiségeket rendeltiink a képzettségekhez, és az
L11l-adatbazisban szerepl6 haztartasokhoz a haztartasfs életkora és (adostérs
esetén egy keresdre juto) bruttéd jovedelme alapjan a kapott valoszintiségeknek

megfelelGen rendeltiink végzettséget.

A Bértarifa-adatbéazis alapjan megbecsiiltiik a bér életkor szerinti névekedésé-
nek trendjét mindharom képzettségi tipusra. A bérnovekedés dinamikajanak
felhasznalasaval minden megfigyeléshez kezds nettd bért rendeltiink (a tovab-

biakban bér alatt netté béreket értiink).

Minden megfigyeléshez eldallitottuk a megfelels lakasararany-paramétert (ki-
indul6 vagy kozépkori), amely a vasarolt lakas értékének az adott haztartas
kezd&béréhez viszonyitott aranya, majd kiszamitottuk a masik lakasararéany-
paramétert is. A kozépkori lakdsararany-paraméter masfélszerese a kiindulo
lakdsararany-paraméternek, 6sszhangban azzal, hogy az L11-adatbézisban a
35-45 éves kor kozotti lakasvasarlok atlagosan kb. 50 szazalékkal magasabb

aron vasaroltak ingatlant, mint a 35 év alattiak.

A megfigyelésekbdl véletlenszertien 1 milliészor hizunk, és az igy kapott sorok

képezik a modellben szerepls 1 milli6 haztartas hattéradatait.

Az Lll-adatbazisban az els§ és méasodik lakasvasarlonak tekintett megfigyelé-
sek esetében nem egyezik az adostarsak ardnya. Célunk, hogy a modellbeli
adostarsak ardnya az L11-adatbazis mésodik lakasvasarloit jellemz6 arannyal
legyenek 0sszhangban. Ennek érdekében az L11-adatbazis masodik lakasva-
sarlonak tekintett haztartasainal képzettségi szintenként meghataroztuk az
adostars 1étének a valoszintiségét. Ezt kovetGen a modellbeli haztartasokat
egyfdssé alakitottuk (egy fore juto értékkel szamolunk tovabb), majd a kapott
valoszintiségek alapjan rendeltiink hozzajuk adostarsat (tgy, hogy az egy fore

es6 értékek ne valtozzanak).
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9. Minden modellbeli haztartashoz kezdévagyont rendeltiink oly médon, hogy
a megtakaritasi szabalya alapjan a valos hitelszerzédésben szereplé 6nerével

rendelkezzen a lakasvasarlas idépontjaban, amely haztartdsonként eltérd.

10. Minden modellbeli haztartas esetén a kiindul6 hitelszerzédés-adatok alapjan
rogzitettiik, hogy milyen korban vasarolja meg az els§ és a masodik lakast (10
éves kiilonbséget feltételezve), a tényleges életkorokat azonban ujrageneraltuk
egyenletes eloszlas alapjan. Erre azért volt sziikség, hogy a modell miikodését

ne zavarja meg a demografiai jellemzsk véltozésa.

11. A modellben szereplé héaztartasok tehat a kovetkezs egyedi, az empiriabol
szarmazé jellemzdkkel rendelkeznek (életkort leszamitva): kiindulo netto jove-
delem (w?), kezdévagyon (BY), lakdsararany-paraméter idéfiiggetlen értéke

(09), adostars (nl), lakasvasarlasi életkor, képzettség.

A fentiek eredményeképpen a modellben szerepls egymillié haztartas a 2016-ban

lakashitelt felvevs haztartasok jellemzsit tiikrozi vissza, egyenletes koreloszléssal.

5.4.2. Kamatok és munkanélkiiliség

A héaztartasok kiilonbo6z6 kamatok mellett kapnak hitelt a banktol, ami a haztartas
kockazatossagatol fiigg. A haztartasok egyedi kamatainak meghatarozasahoz linearis

regresszios modellt becsiiltiink az L11- és az szja-adatbéazis felhasznalasaval. A
regresszios becslés eredményei a Fiiggelékben talalhatok (C.1} tablazat).m

Az agensalapt modellben a haztartasok altal felvett hitel kamatdnak megha-
tarozasakor a futamidét és a kamatozas modjat egységesen kezeltiik: a futamids
25 év, a felvett hitel pedig fix kamatozasu, modelliinkben jelenleg ugyanis nincs

szerepe az alapkamat palyajanak.

A munkanélkiiliségi adatok tekintetében a harom képzettségi szint munkanélkiili-

vé valasanak valoszindségét a MEF-adatbazis 2017. III. negyedévi munkanélkiiliségi

10Aczél és szerzdtarsai (2016) részletesen foglalkoznak a kamatok és felarak kérdésével, és a

magyar lakashitelekre vonatkoz6 regresszids eredményeik hasonlok.
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ratai alapjan hataroztuk meg (myy = 10,4 szézalék, myo = 3,8 szazalék, mpsz = 1,5
szazalék). A munkanélkiiliként eltéltott id6 hosszat szintén a MEF-adatbézis értékeit
alapul véve hataroztuk meg: alacsonyan képzettek esetén hat negyedév, kdzepesen
képzettek esetén 6t negyedév, magasan képzettek esetén négy negyedév. Ezek az
idétartamok 1998 és 2015 kozott viszonylag stabilak maradtak, a valsag idgszakaban

sem mutattak érdemi kilengést.

5.4.3. A modell egyensiilyi illeszkedése

A részletezett modszertan alapjan egymillio haztartassal futtattuk a modellt. A
modell feltevései (surlodasmentes és keresletvezérelt lakaspiac, egyenletes korelosz-
las) kovetkeztében a modellben nem alakulnak ki endogén modon ciklusok, hanem
a megfigyelt értékek idével egyensulyi allapot koriil ingadoznak. Az agensalapu
modellek futtatasara jellemzs, hogy az els6 idGszakok eredményeit figyelmen kiviil
hagyjak (ez az tigynevezett burn-in szakasz). Ezt a szakaszt kévetGen sokkok hianyé-
ban a modelliink el is érte az egyensily koriili allapotot: a lakasvasarlasra forditott
Osszeg, a vasarolt Osszteriilet, valamint a lakidsarak apro eltéréseket mutattak csak

az atlagos értékektdl.

A modell futtatasidhoz azon paramétereket, amelyeket nem kozvetleniil az empiria
alapjan hataroztunk meg, szakértsi becsléseket figyelembe véve tgy allapitottuk meg,
hogy a modell egyensiilyi viselkedése minél jobban leképezze a magyar lakéshitelezést.
A lakaspiac szempontjabol a legfontosabb informécio a (hitel felhasznélaséval)
vasarolt ingatlanok atlagos értéke, mig hitelezés szempontjabol az atlagos kihelyezett
hitelosszeg. Erdemes ezen atlagos értékeket kiilon vizsgalni fiatal és kozépkort
hitelfelvevsk szerint (a koreloszlas ugyanis a modell feltevése szerint egyenletes).
Fontos kiemelni, hogy az egyensiilyi illeszkedés vizsgélatat a jelenlegi szabalyozasnak

megfelelGen 50 szazalékos PTI- és 80 szazalékos LTV-korlat mellett végeztiik.

A vasarolt lakasok araira és a felvett hitelosszegek értékére vonatkozé modellbeli
és valos atlagos értékeket az[p.2] tablazat tartalmazza fiatal és kozépkora bontasban.
A tablazat alapjan lathato, hogy a modellbeli és a valos értékek alig kiilonb6znek

egymastol.
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5.2. tablazat: A felvett hitelosszegek és a lakasok aranak atlagos modellbeli és

empirikus értékei (millio Ft)

Fiatal Kozépkoru

modell | valés | modell | valos
HitelGsszeg 6,2 6,0 8,0 7,8
Lakéasar 11,1 11,1 17,2 17,4

A magyar bankrendszer hitelezési veszteségének netté kamatjovedelemhez vi-
szonyitott aranya a valsag el6tti idészak atlagaban (2005. I. negyedév és 2008. I1.
negyedév kozott) 12 szézalék volt. A modell egyensilyi helyzetében szinte ugyanek-

kora, 11 szazalékos netté kamatjovedelem-aranyos hitelezési veszteséget produkalt.

5.5. Szimulacidok

A modell fejlesztésének hosszu tava célja, hogy tamogassa a pénziigyi stabilita-
si kockdzatelemzést és a makroprudenciélis dontéshozatal folyamatat. A jelenlegi
makroprudencialis eszkoztar elemei koziil az adossagfék- (PTI- és LTV-) szabéalyok
hatnak a leginkabb koézvetlen modon a lakashitelezés piacara. Pénziigyi stabilitasi
szempontbol elsGsorban a bankok jovedelmezdségét, illetve a bankrendszer stabilita-
sat sziikséges vizsgalni. A bankrendszert akkor tekintjiik stabilnak, ha a tékehelyzete
negativ sokkok esetén is kellGen erés marad ahhoz, hogy megfeleld mértéki hite-
lezési tevékenységet tudjon folytatni. Ennek megfelelGen a modellben stabilitasi
szempontbol azt vizsgaltuk, hogy a recesszié idején bekdvetkezs jovedelemcesokkenés
hogyan viszonyul a normaél idgszakok jovedelmezdségéhez. A fenti szempontok mel-
lett ugyanakkor a hitelezéssel fellép6 tarsadalmi koltségek miatt figyelembe kell venni
a héztartasokat érinté joléti hatasokat: intenzivebb hitelezés mellett a haztartasok
jobban tudjék érvényesiteni a lakhatassal kapcsolatos preferencidikat, mindemellett
ez magasabb kockazatokkal is jar (aminek a mértékét a haztartasok gyakran nem
tudjak megfelelen felmérni), ami nemcsak a bankrendszerre r6 koltségeket, hanem

a héztartasokra is. Ha tilzott eladésodottsig esetén a haztartas nem tudja torlesz-
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teni a hitelét, és cs6dbe megy, elveszitheti ingatlanat és az ingatlan formajaban
felhalmozott vagyonanak egy részét vagy egészét. A modellben a haztartasok jolétét
az atlagos lakasmérettel és a cs6dok szamaval vizsgaljuk. A cs6d ténye és az ezzel
jaro bizonytalansag nagyobb hatassal lehet a héztartasok szubjektiv jolétére, mint

a tényleges pénziigyi Veszteségﬂ

A jelenlegi szabalyozés 50 szazalékos PTI- és 80 szézalékos LTV-korlatja mellett
a bankrendszer negyedéves profitja a modellben 12,5 milliard forintB a lakashitelek
13 szazaléka valik nemteljesitévé barmikor a 25 éves futamidd alatt, az atlagos

lakasar pedig 13,1 milli6 forint.

5.5.1. Sokkforgatékonyvek

A PTI- és LTV-mutatok maximalis értékére vonatkozd rogzitett el6iras mésként
hathat vissza a bankrendszerre kiilénb6z6 makrogazdasagi forgatokonyvek eseténH
Ennek megfelelGen az alabbi forgatokonyvek szerint vizsgaltuk a feltételezett exogén

sokkok bankrendszerre és haztartasokra gyakorolt hatasat:

o 1-4. forgatokonyv: gazdasagi visszaesés kovetkeztében a bérek egyenletes titem-

ben csokkennek, majd a recesszioval megegyezd hosszusagu alkalmazkodési

1A konkrét veszteségek erkolesi kockazat esetében nem is dsszehasonlithatok.
12 A bankrendszer profitjat tgy hatéroztuk meg, hogy a kamatjdvedelembsl kivontuk a hitelezési

veszteségeket. A kamatjovedelmet a kamatbevétel p héanyadaként hataroztuk meg, a magyar
bankrendszer kamatjovedelmének és kamatbevételének atlagos aranyabol kiindulva. A feltiintetett
bankrendszeri profit nem &sszehasonlithaté a bankok eredménykimutatasaban szerepld profittal,
mert a modell csak lakascéla jelzaloghiteleket tartalmaz, a héztartasok szama is kevesebb, és
koltségoldalon a hitelezési veszteségen til nem jelennek meg egyéb banki koltségek, mint példaul a

miikodési koltségek.
3Magyarorszagra a valsag 2008 harmadik negyedévében gytirtizott be, a tartos névekedés

beindulésara pedig 2013-ig kellett varni. Ezen id&szak alatt atlagosan 3 szazalékponttal volt
magasabb a munkanélkiiliségi rata, mint a valsag kezdetekor. A redl-GDP a mélypontjan tébb mint
9 szazalékkal volt alacsonyabb a valsag el6tti csticshoz képest. A valsag altal mélyen sujtott orszagok
kozott azonban taldlhatunk olyanokat is, amelyek 20 szazalék koriili GDP-visszaesést szenvedtek
el (példaul balti allamok). A szimulaciok soran emiatt 10 és 20 szazalékpontos visszaesések hatésat

vizsgaltuk.

126



5. fejezet. Keresletvezérelt lakdspiaci modell a lakashitelezést szabélyozé
makroprudencialis eszk6zok tanulmanyozasara

idészakban fokozatosan érik el a kiindulo értékiiket. Az egyes forgatokony-
vek esetén a gazdasagi visszaesés mértékét és idStartamat az [5.3] tablazat

tartalmazza.

e 5. forgatokonyv: a gazdasagot elGszor pozitiv, majd negativ sokk éri: a kezdeti
otéves gazdasagi felfutas alatt a bérek egyenletes litemben Gsszesen 20 szaza-
lékkal nének, majd egy negativ sokk hatasara feleannyi id6 alatt visszaéll a
kiindulé bérszint. A felfutas idején a munkanélkiiliségi rata 1 szazalékpontot

csokken, a recesszi6 alatt az eredeti értéknél 3 szazalékponttal magasabb.

e 5.A forgatokonyv: a haztartasok lakasararany-paramétere fiiggetlen a lakasarak

valtozasatol (w = 0).

e 5.B forgatokonyv: a lakasok egységara rogzitett, a felar 0 szazalék (ennek
kovetkeztében a haztartasok sem véltoztatjik a lakasararany-paraméteriiket a

ciklus hatasara, vagyis minden prociklikus csatornat lekapcsolunk).

e 5.C forgatokonyv: a bankrendszer is prociklikusan viselkedik: a gazdasag
novekedése alatt a PTI- és LTV-korlatok fokozatosan 10 szazalékponttal
lazulnak, a recesszié alatt pedig fokozatosan visszaallnak az eredeti értékiikre

(a tobbi prociklikus csatorna megléte mellett).

5.3. tablazat: A gazdasagi visszaesés jellemz6i az 1-4. forgatokonyvek esetében

A bérek csokkenése A munkanélkiiliségi rata névekedése
Forgatokonyv — mértéke  id&tartama mértéke idGtartama
(szézalék) (év) (szazalékpont) (év)
1. 20 2,5 3 2,5
2. 20 5 3 5
3. 10 2,5 3 2,5
4. 10 5 3 5

Szemléltetésképpen az 5.1} dbran lathatjuk, hogy az 1. forgatokonyv esetében

hogyan alakul a lakaspiaci forgalom az ar és a volumen szempontjabol. A jovedelem
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5.1. dbra: A lakéaspiaci ciklus alakulasa az 1. forgatokonyv esetén
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Megjegyzés: Mindkét valtozo esetében a normaél idészak atlagdhoz viszonyitott értékek szerepelnek.
A vizszintes tengelyen a negyedévek szama lathato. A 0. negyedévben éri a negativ sokk a

gazdasigot.

csokkenésével parhuzamosan a lakésvasarlasra forditott Osszeg is csokken. A kereslet
csokkenésére a kinélati oldal a négyzetméterarak mérséklésével reagal, ezért a vasé-
rolt Osszteriilet kisebb mértékben esik vissza. A recessziot kovetd alkalmazkodas
soran a bérek és igy a lakasvasarlasra forditott Osszeg is ng, valamint a lakasok
négyzetméterara is emelkedik. Azt kdvetGen, hogy a bérek elérték kiindulé értékiiket
— mivel a lakaspiac felfuté szakaszban van —, a négyzetméterarak emelkednek. Tekin-
tettel arra, hogy a lakasvasarlok érzékelik a lakaspiac felfutasat, hajlandok valamivel
tobbet fizetni a lakasokért, mint ami a normaél idGszakra jellemzs. A magasabb
négyzetméterarak kovetkeztében azonban a véasarolt Osszteriilet mar megegyezik a
normal idGszaki értékkel. A recesszié hatésara tehat megfigyelhetiink egy ciklust a
lakasarakban, de az alkalmazkodas kovetkeztében (mind a kinélati, mind a keresleti
oldal viselkedése révén) endogén modon kialakul egy méasodik, kisebb mérték ciklus

1s.
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5.2. dbra: A hitelciklus alakulasa az 1. forgatokonyv esetén
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Megjegyzés: Mindkét véaltozd esetében a normaél idészak atlagdhoz viszonyitott értékek szerepelnek.
A vizszintes tengelyen a negyedévek szama lathato. A 0. negyedévben éri a negativ sokk a

gazdasagot.

A lakaspiaci ciklussal parhuzamosan hitelciklus is megfigyelhets a gazdasagban,
amit az[5.2] abra szemléltet. A recesszio kitorését kovetGen mind a hitelkereslet, mind
a hitelkinalat mérséklédik: a haztartasok az alacsonyabb jovedelmiik miatt kisebb
értékd ingatlanokat probalnak megvasarolni, amihez atlagosan kevesebb hitelre van
sziikségiik. Kinalati oldalrél a haztartasok hitelképessége szabhat korlatot: tébb
olyan héaztartas van, amelynek az alacsonyabb felhalmozott onerd, valamint az
alacsonyabb jovedelem kovetkeztében az érvényben 1évé PTI- és LTV-szabalyok
mellett a bankok csak kisebb hitelt nyajtanak. A gazdasag alkalmazkodasaval
parhuzamosan a hitelezés volumene is fokozatosan visszatér az atlagos szintjére.
A hitelallomany alakulasaban is lathatjuk a ciklust, ez azonban perzisztensebb a

lakaspiaci ciklusnal, amit a hitelek hosszi futamideje magyaréaz.

Az 1. forgatokonyv egy exogén sokk hatasara bekovetkezs visszaesést, majd

azt kovetd alkalmazkodast tartalmaz. Az 5. forgatokényv dinamikaja ennek fordi-

129



Hitelciklusok dgensalapu modellezése

5.3. abra: A lakaspiaci ciklus alakulasa az 5. forgatokonyv esetén
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Megjegyzés: Mindkét valtozo esetében a normaél iddszak atlagdhoz viszonyitott értékek szerepelnek.
A vizszintes tengelyen a negyedévek szama lathato. A 0. negyedévben éri a pozitiv, mig a 20.

negyedévben a negativ sokk a gazdasagot.

tottja, a lakdspiaci- és a hitelciklus alakulasa ennek megfelelGen a fent részletezett
mechanizmusok alapjén alakul, de ellentétes iranyban (1d. 5.3 és[5.4] abra).

Az 1-4. forgatokonyvek esetén a sokk hatéasat 10 éves, az 5-5C. forgatokonyvek
esetén 15 éves intervallumon vizsgaltuk (Id. abra), mivel utobbi esetben
otéves fellendiilés el6zi meg a recessziot. Az egyes forgatokonyvek esetén kiszamitot-

tuk a sokk idejére jellemz§ és a sokkot megel6z6 atlagos profit aranyat, az atlagos
cs6dok aranyat és a lakdsméret valtozasat (5.4, tablazat).

Az 1-4. forgatokonyvek esetében lathato, hogy a negativ sokk hatasara a bank-
rendszer jovedelmezdsége csokken a cs6dok novekedésével parhuzamosan. Az atlagos
lakédsméret szintén csokken, mivel a haztartasok jovedelme visszaesik, és igy ke-
vesebbet hajlandok lakasvasarlasra forditani, valamint a héztartasok a nagyobb

munkanélkiiliség miatt kisebb 6nerét tudnak felhalmozni, ami sok esetben hitelfel-
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5.4. dbra: A hitelciklus alakulasa az 5. forgatokonyv esetén
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Megjegyzés: Mindkét véaltozd esetében a normél idészak atlagdhoz viszonyitott értékek szerepelnek.
A vizszintes tengelyen a negyedévek szama lathatd. A 0. negyedévben éri a pozitiv, mig a 20.

negyedévben a negativ sokk a gazdaséigot.

5.4. tablazat: Kiilonbozs sokkforgatokonyvek osszehasonlitasa (PTI=50 szazalék,
LTV=80 szazalék)

Forgatokonyv: 1 2 3 4

Atlagos profit aranya 0,7886 | 0,6646 | 0,8559 | 0,6758
Atlagos cs6dok aranya 1,2329 | 1,4765 | 1,1958 | 1,4026
Atlagos lakésméret aranya | 0,9682 | 0,9269 | 0,9806 | 0,9335
Forgatokonyv: 5 5A 5B 5C

Atlagos profit aranya 0,9766 | 0,9789 | 0,9861 | 1,0035
Atlagos cs6dok aranya 1,1442 | 1,0724 | 1,0811 | 1,1797
Atlagos lakésméret aranya | 1,0343 | 1,0239 | 1,0525 | 1,0374

Megjegyzés: az egyes aranyok a sokk id6tartama alatti atlagos értékeknek a normal idgszak alatti
atlagos értékekhez viszonyitott aranyat jelentik. Az 5.C forgatdokdnyv esetében a PTI- és LTV-
korlatok valtoznak, és a felfutas alatt érik el a maximalis PTI=50 szazalék és LTV=80 szazalék

értékeket.
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vételi korlatot is jelenthet. Lathato, hogy a jobban elhiiz6dé visszaesések esetében
(2. és 4. forgatokonyv) a negativ hatas erdteljesebb, mivel a hosszabb id6tartam
alatt még tobb haztartést sujt munkanélkiiliség. Megallapithato tovabba, hogy a
hosszabb idGszakon at tarté magasabb munkanélkiiliségi rata hatésa erételjesebb a
jovedelemcsokkenés hatasanal: az 1. forgatokonyv 20 szazalékos jovedelemcsokkenése
esetében (ahol a recesszio két és fél éven at tart) mérsékeltebb a tarsadalmi kar,
mint a 4. forgatokonyv 10 szézalékos jovedelemcsokkenésekor, ami viszont 6t év

alatt megy végbe.

Az 5-5C. forgatokonyvek esetében a negativ sokkot gazdaségi fellendiilés el6zi
meg, gy még a negativ sokk idején is Osszességében magasabb a haztartasok lakha-
tasra fordithato jovedelme (a GDP csokkend szakaszédban is magasabb az értéke,
mint a normél idgszakdban). Emiatt a haztartasok tobbet koltenek lakhatéasra, és
nagyobb lakasokba koltoznek. Az 5.B forgatokonyv esetén a legnagyobb a lakdsméret
novekedése, mert ebben az esetben a lakdsarak nem emelkednek a kereslet noveke-
désével (lezartuk a modell prociklikus csatornait), és igy a nagyobb jovedelmekbdl
aranyosan nagyobb lakasokat tudnak véasarolni. Az 5-5.B forgatokonyvek esetében
a bankrendszer profitja Osszességében mégis csokken, mert a negativ szakaszban
bekovetkezett cs6dokbdl eredd veszteség meghaladja a fellendiiléskor elkonyvelt pro-
fitnovekményt. Ezzel szemben az 5.C forgatokdnyv esetében a bankok a fellendiilés
idején oldjak a hitelezési feltételeket, ezért tobbet hiteleznek, és az ebbdl szérmazo
bevétel meghaladja a recesszio soran keletkezett veszteséget. Fontos azonban azt
is megjegyezni, hogy a bankrendszeri profit emelkedésével parhuzamosan a cs6dok
szama ebben az esetben volt a legmagasabb, vagyis a hitelezési korlatok oldésa miatt
ebben az esetben a recesszi6 idején joval tobb haztartas volt kénytelen értékesiteni

az ingatlanat.

5.5.2. Kulonbozé LTV- és PTI-korlatok hatasanak osszeha-

sonlitasa

Az eddigiekben a kiilénb6z6 sokkok hatasat a jelenleg érvényben 1évé PTI- és
LTV-korlatok mellett vizsgaltuk. A kévetkezSkben elemzésiink keretét kibsvitjiik,
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5.5. tablazat: Atlagos profit az alapkombinéciohoz képest kiilonb6zé PTI-LTV

kombinéciok mellett, normal idészakban

LTV=60% | LTV=70% | LTV=80% | LTV=90%
PTI=30% -14,4% -8,0% -3,9% +0,1%
PTI=40% -13,1% -6,4% -1% +2,6%
PTI=50% -12,5% -5,5% alap +4,0%
PTI=60% -12,1% -5,1% +0,6% +4,8%

és bemutatjuk, hogy kiilonb6z6 PTI-LTV kombinaciok mellett hogyan alakul a
bankrendszer jovedelmezdsége (atlagos profitja), a haztartasok esetében a cs6dok
szama, valamint az atlagos lakdsméret az 50 szazalékos PTI- és a 80 szazalékos

LTV-korlatok eredményeihez viszonyitva.

Az [5.5] tablazat mutatja, hogy normal idében hogyan alakul a bankrendszer
atlagos profitja. A PTI- és LTV-korlatok oldésaval a hitelezés és igy a kamatbevétel
is novekszik. A tablazat értékei alapjan lathatjuk, hogy ezzel parhuzamosan a
bankrendszer profitja is né. Ez nem sziikségszerti, mert a hitelezés novekedésével a
hitelezési veszteség is n6het, mindenesetre az eredmények alapjan a vizsgéalt nyugalmi
idészakban a bevételnovel§ hatas nagyobb. A korlatok oldodasaval a haztartéasok is

egyre nagyobb alapteriilett lakasokat tudnak vasarolni (1d. [5.6] téablézat).

Normal id6szakban mind a bankrendszer, mind a haztartds szempontjabol
kedvez6bbnek bizonyult a magasabb korlatok alkalmazasa. Amikor azonban az
alkalmazott PTI- és LTV-korlatok hatésat szeretnénk Osszehasonlitani, nem elég a
normal idészakot alapul venni, hiszen éppen a kiilénb6z6 sokkok esetén materializa-
lodhatnak olyan kockazatok, amelyek a megfelelen alkalmazott makroprudencialis
eszkozok segitségével csokkenthetsk. A kovetkezGkben az 1. forgatokonyv alapjan

vizsgalodunk.

Minden kombinéci6 esetében kiszamitottuk, hogy a sokkintervallumban a profit
mennyivel tér el az egyes negyedévekben a normal idGszaki értékéhez képest. A

sokkintervallumra kumulélt hatast az 5.7 tablazat tartalmazza. Lathato, hogy a
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5.6. tablazat: A vasarolt lakasok atlagos alapteriiletének eltérése az alapkombinécio-

hoz képest, normaél idészakban

LTV=60% | LTV=70% | LTV=80% | LTV=90%
PTI=30% -6,8% -4,3% -2,0% +0,2%
PTI=40% -6,2% -3,4% -0,6% +2,1%
PTI=50% -5,9% -2,9% alap +3,0%
PTI=60% -5,7% -2,6% +0,3% +3,5%

5.7. tablazat: A normal idGszaki profittol valo eltérések kumulalt sszege a sokk

bankrendszeri hataséanak vizsgélati idGszaka alatt (1. forgatokonyv, Mrd Ft)

LTV=60% | LTV=70% | LTV=80% | LTV—90%
PTI-30% | -315 -37,3 51,3 53,2
PTI-40% | -41,3 62,7 78,5 97,4
PTI=50% | -51,1 72,4 ~106,0 “135,1
PTI-60% | -57.3 90,4 “113,7 -152.,6

Megjegyzés: a vizsgalati idGszak a sokk kezdetétsl szamitott 40 negyedév.

magasabb PTI- és LTV-korlatok a sokk bekovetkeztének hatasara nagyobb kumu-
lalt veszteséget okoznak, mivel a bankok lazabb hitelezési gyakorlata magasabb
kockazatokhoz vezet, amelyek a sokk bekovetkeztével materializdlodnak. A ma-
gasabb kumulalt veszteség azonban nem feltétleniil jelenti azt, hogy az Gsszprofit
is alacsonyabb, hiszen ha normél idében joval tobb jovedelemre tesznek szert a
bankok, akkor nagyobb profitcsokkenés mellett is jovedelmezSbbek maradhatnak.
A bankrendszer stabilitasa szempontjabol ugyanakkor fontos, hogy mekkora vesz-
teséget kell elkonyvelnitik a bankoknak: még ha Osszességében a normal iddszak
alatti nyereség feliil is mulja a sokk hatéséra elszenvedett kumulalt veszteséget,
akkor sem egyértelmi, hogy kedvez&bbnek tekinthets egy olyan kombinécié, amely
valsaghelyzetben joval nagyobb tékesziikséglettel jar, hiszen nem garantalt, hogy
a bankok a sokk bekovetkezésekor elegendd pufferrel vagy megfelel6 t6kebevonasi

képességgel rendelkeznek ahhoz, hogy szolvensek maradjanak.

134



5. fejezet. Keresletvezérelt lakdspiaci modell a lakashitelezést szabélyozé
makroprudencialis eszk6zok tanulmanyozasara

A lazabb hitelezési standardok normal id6ben magasabb jovedelmezdséghez
vezetnek, a vizsgalt negativ sokk esetében viszont nagyobb veszteséggel parosulnak,
igy a bankrendszer szempontjabol sem egyértelmt, hogy a hitelezési korlatok milyen
kombinécioja kivanatos. A bankrendszer szempontjabol optimalis kombinéci6 kivé-
lasztésa nagyban fiigg attol, hogy milyen gyakran és milyen nagysagt negativ sokkok
érik a gazdasagot. Emiatt megvizsgaltuk, hogy a sokk milyen gyakorisaga mellett
lennének a kiilonb6z6 PTI-LTV kombinéciok kedvez&bbek az alapesethez képest.
Ezen eredményeket az tablazat tartalmazza. Az alapkombindacié a bankrendszer
szempontjabol négy kombinacional egyértelmien jobb, kilenc kombinécié esetében
nem donthetd el egyértelmtien, mert fiigg a sokk bekovetkezésének gyakorisagé-
tol, két kombinacional pedig egyértelmiien kedvezstlenebbnek mondhato. Ha az
1. forgatokonyv altal meghatarozott negativ sokkrol feltételezziik, hogy varhatdan
legalabb 10 és legfeljebb 25 normal év utan kovetkezik be, akkor csak egyetlen
bizonytalan kombinacié marad (Id. az [5.8 tablazat szinezését). Ilyen feltevések
mellett a bankrendszer hosszi tavi jovedelmezdsége szempontjabol nem célszertd a

jelenlegi 80 szazalékos LTV-korlatnél szigorubb el6irast alkalmazni.
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5.8. tablazat: A kiilonbo6zé PTI-LTV kombinaciok sszevetése az alapkombinacioval

a bankrendszer jovedelmezdsége szempontjabol (1. forgatokonyv)

LTV=60% LTV=70% LTV=80% LTV=90%
magasabb
PTI=30% $<0,3 s<7,2 s<26,1 | jovedelmezsség
alacsonyabb magasabb
PTI=40% | jovedelmezsség s<3,5 s<42,9 | jovedelmezdség
alacsonyabb
PTI=50% | jovedelmezdség s<2,1 alap s>4,6
alacsonyabb alacsonyabb
PTI=60% | jovedelmezsség | jovedelmezdség s>14,6 s>9,5

Jelmagyardzat: a tablazat szinezése azon feltételezés mellett mutatja, hogy mely kombinécio
esetén magasabb /alacsonyabb a bankrendszer atlagos jovedelmezdsége a jelenlegi szabéalyozashoz
képest, hogy a normal idgszak varhato hossza 10 és 25 év kozé esik (10 < s < 25). Narancssarga:
alacsonyabb jovedelmezGség, zold: magasabb jovedelmezdség, sziirke: nem egyértelmi, kék: jelenlegi

szabélyozas.

Megjegyzés: a tablazat elemei azt mutatjik meg, hogy milyen esetben jévedelmezébb az adott
PTI-LTV kombinéaci6 az alapkombinéicidhoz képest. Az s jelentése: normal idgszak varhaté hossza
években. Ha a profitabilitas alacsonyabb az alapesethez képest mind a normal id&szakban, mind
a sokkot kovetSen vizsgélt idGszakban, akkor a bankrendszer jovedelmezdsége szempontjabol az
adott kombinacio egyértelmiien kedvezdtlenebb. Ha a profitabilitds magasabb az alapesethez képest
mind a normaél idészakban, mind a sokkot kévetSen vizsgélt id6szakban, akkor a bankrendszer
jovedelmezdsége szempontjabol az adott kombinacio egyértelmien kedvezdbb. Egyéb esetben az
egyes cellakban szerepld értékeket gy szamitjuk ki, hogy a sokk bankrendszeri hatasanak vizsgalati
id@szaka alatti kumulalt profitkiilonbozetet (az alapkombinacié kumulalt profitja minusz az adott
kombinécié kumulalt profitja) elosztjuk a normal idészaki éves profitkiilonbozettel (az adott
kombinécio normal profitja minusz az alapkombinacié normaél profitja). Ha adott kombinacio
esetén normal idészakban magasabb a bankrendszer profitja az alapkombinaciohoz képest (az
tablazat azonos cellajaban 1évé érték 1-nél nagyobb), a sokkot kovetSen vizsgélt id&szakban pedig
kisebb, akkor az adott kombinaci6é abban az esetben kedvez6bb, ha a normal idészak varhato
hossza meghaladja ezt az értéket. Ha adott kombinaci6 esetében normal idészakban alacsonyabb a
bankrendszer profitja az alapkombinaciohoz képest (az tablazat azonos cellajaban 1évg érték
1-nél kisebb), a sokkot kévetSen vizsgalt idészakban pedig nagyobb, akkor az adott kombinécio

abban az esetben kedvezd&bb, ha a normaél idGszak varhat6 hossza kisebb ennél az értéknél.
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Erdemes azonban a hitelfelvevs haztartasok szemszogébél is 6sszehasonlitani a
kiilonb6z6 kombinaciok hatasat egy sokkot kovetSen. Az [5.9] tablazat azt tartal-
mazza, hogy az alapkombinéciohoz képest hany szazalékkal tér el a nemteljesitévé
valo haztartdsok szama. Ha a normal idGszak legalabb 10 évig tart, a 90 szézalé-
kos LTV-korlat ugyan a bankrendszer jovedelmezdsége szempontjabol kedvez&bb
lenne az alapesethez képest mindegyik vizsgalt PTI-korlat mellett, a haztartasok
szempontjabol azonban joval kedvez&tlenebbnek bizonyulna, mivel jelentGsen tobb

héztartas valna nemteljesitéveé.

5.9. tablazat: Nemteljesit6vé valo haztartasok szamanak eltérése az alapkombinécio-

hoz képest (1. forgatokonyv)

LTV=60% | LTV=70% | LTV=80% | LTV—90%
PTI=30% | -35,5% 17,9% -8,2% +6,9%
PTI=40% | -32,3% “15,5% -2,0% 114,4%
PTI=50% | -30,6% 12,7% alap +19,9%
PTI-60% | -30,1% -12,0% +2,2% 1+21,9%

Ha egy haztartasnak magasabb a jovedelemaranyos torlesztérészlete, akkor na-
gyobb valoszintiséggel fog nemteljesitévé valni. Mikézben az LTV-korlatok oldédnak,
a haztartasok a nagyobb hitel mellé nagyobb torlesztérészletet vallalnak, és igy
aranyaiban sokkal tébb héaztartas esetében né olyan szintre a jovedelemaranyos
torlesztorészlet, hogy munkanélkiiliség esetén hamar nemteljesitévé valnak (1d. .
abra). Végs6 soron tehat mindkét korlat lazitaséaval a magasabb jévedelemaranyos
torlesztorészletek elGfordulasi gyakorisaga miatt valik tobb haztartés nemteljesitévé.
Az [5.9 tablazat alapjan az is lathato, hogy a nemteljesitGvé véalas valoszintisége
az LTV-korlatok oldasaval nagymértékben ng, mig a PTI-korlat névelésének ennél
jelentGsen kisebb a hatasa. Ez annak koszonhetd, hogy a legtobb haztartast az
LTV-korlat koti, és nem a PTI, aminek kovetkeztében az LTV-korlatok oldodaséaval
nagyobb aranyban jelennek meg magas jovedelemaranyos torlesztérészletek, mint
amikor rogzitett LTV mellett csak a PTI-korlatot noveljiik (1d. abra).
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5.5. abra: A héaztartasok tényleges jovedelemarényos torlesztérészleteinek kvantilisei
50 szazalékos PTT-korlat és kiilonb6zd LTV-korlatok mellett
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5.6. abra: A haztartasok tényleges jovedelemaranyos torlesztérészleteinek kvantilisei
80 szazalékos LTV-korlat és kiilonb6zs PTI-korlatok mellett
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Az eredmények alapjan a kovetkezs megallapitéasokat tehetjiik: a makropruden-
cialis dontéshozonak tébb szempontot is mérlegelnie kell az optimélis PTI-LTV-
kombinéacié meghatarozasakor. A jelen modell szerint a bankrendszer jovedelme-
zGsége szempontjabol a 80 szazaléknal alacsonyabb LTV nem lenne kedvez&bb,
mig a jelenlegi szabalyozasnal magasabb LTV-korlat 6sszességében jovedelmezsbb
bankrendszert eredményezhet. Magasabb LTV-korlat mellett azonban joval tobb
haztartas valna nemteljesitévé (az . abra a kiillonboz6 szabalyozasok esetén a
bankrendszer jovedelmezGsége és a héztartasokat érinté csédesemények koézotti
atvaltast szemlélteti), illetve a bankrendszer altal a sokk hatasara elszenvedett
kumulalt veszteség is jelentGsen nagyobb lehet, ami a hirtelen jelentkez& nagyobb

t6kesziikséglet miatt jelenthet kihivast.
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5.7. abra: A bankrendszer jovedelmezdsége és a haztartasokat érinté cs§desemények

kozotti atvaltas (1. forgatokonyv)
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Nemteljesitové vald haztartasok aranya

Jelmagyardzat: Az egyes pontok felirataiban "P" a PTI-ra, "L" az LTV-re vonatkozik. Példaul a
P30-L60 felirat a 30 szazalékos PTI és 60 szazalékos LTV kombinaciot jeldli.

Megjegyzés: az adbra pontjai azt mutatjdk meg, hogy az adott PTI-LTV kombinacié melletti
atlagos profit, illetve atlagos cs6dszam hogyan aranylik az alapesetben (PTI=50 szazalék és
LTV=80 szézalék) realizalt értékekhez. Az abra értékeinek (a normal idészakot és a sokkot kovetd
negyedéveket is magaban foglalo atlagos profit, illetve atlagos csédszam) kiszamitasahoz azzal a
feltételezéssel éltiink, hogy a normaél idGszak hossza 20 év. Ha a normal idészak hosszat 10, 15

vagy 25 évre allitjuk, akkor is kvalitative ugyanezeket az eredményeket kapjuk.

A makroprudencialis szabalyozés orszagonként kiilonbo6zd, olykor az alkalmazott
eszkozok is eltérnek egyméstél@ Az eltérd szabalyozast orszagspecifikus tényezsk

indokolhatjak, példaul a haztartasok torlesztési fegyelme és megtakaritasi szokésai, a

P aykiss és szerzétarsai (2018) részletesen bemutatjak az Europai Gazdasagi Térség orszagaiban

alkalmazott adossagfék-szabalyokat.
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munkaerépiac jellegzetességei, valamint az ingatlanpiacot, a jelzélogot és az addsokat
érint6 jogszabélyi kornyezet. Ebbdl adédoan a magyar adatok felhasznaléasaval kapott

eredményekbdl nem lehet més orszagokra vonatkozoan kovetkeztetéseket levonni.

5.6. Robusztussagvizsgalat

A haztartasok jellemz6it empirikus adatok alapjan generaltuk. A modellben szerepld
paramétereket pedig oly médon vélasztottuk meg, hogy a modell egyensulyi hely-
zetben minél jobban illeszkedjen a magyar lakas- és hitelpiac 2016. évi jellemzbihez.
A ciklikus tényezSket nem kalibraltuk, mivel egyel6re csak egyetlen, a legutolso
magyar lakas- és hitelpiaci ciklusrol all rendelkezésiinkre adat, ami nem elegendé
stilizalt tények megéllapitasara. A kapott eredményeinket azonban befolyédsolhatja,
hogy milyen sokk valtja ki a ciklust, valamint hogy a ciklus soran milyen viselkedést
feltételeziink. Emiatt érdemes megvizsgalni, hogy valtoznak-e az optimalis PTT-LTV
kombinaciokkal kapcsolatos kovetkeztetések, ha mas negativ sokkforgatokonyvet

feltételeziink, illetve ha a ciklust befolyésol6 paramétereket modositjuk.

A[B.I0H5.12] tablazatok tartalmazzak a visszaeséssel kezd6ds 2—4. forgatokonyvek
esetén az [5.8 tablazattal megegyezd tartalmu jovedelmezGségi vizsgalatot, amely a
bankrendszer szempontjabol értékeli a kiillonb6z6 PTI-LTV kombinéciokat. Lathato,
hogy az eredmények robusztusak a gazdaséigi visszaesés mértékére és hosszara. A
jelenleginél alacsonyabb LTV-korlat egyik alternativ negativ forgatokonyv mellett
sem lenne kedvez&bb a bankrendszer jovedelmezdsége szempontjabol. Az [5.8| és
[b.11] tablazatok, valamint az [5.10] és[5.12 tablazatok nagyon hasonlé eredmeényre
vezetnek, ugyanis az eredményeket jobban befolyésolja a visszaesés hossza (mun-
kanélkiiliségnek valo hosszabb kitettség), mint a jovedelemcsokkenés mértéke. Az
eredmények alapjan megallapithato, hogy révidebb ideig tarto recessziok esetén akéar
egy magasabb PTI-korlat is kifizet6dé lehet, mig egy hosszabban elnytld recesszio
esetén egy jelenleginél magasabb PTI-szabalyozas kedvezétlen lenne a bankrendszer

stabilitasa szempontjabol[l]

I5Erdemes megjegyezni, hogy az alternativ forgatokonyvek esetén is azzal a feltevéssel éltiink,

hogy a normal idGszakok hossza 10 és 25 év kozotti. Feltételezhet§ azonban, hogy egy olyan
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5.10. tablazat: Jovedelmezdségi vizsgalat (2. forgatokonyv: 20 szazalékos visszaesés

5 év alatt)
LTV=60% LTV=70% LTV=80% LTV=90%
magasabb
PTI=30% $<6,6 s<14,3 s<45,7 | jovedelmezsség
magasabb
PTI=40% s<4,9 s<11,2 s<50,9 | jovedelmezsség
PTI=50% s<3,6 $s<5,6 alap $>24.0
alacsonyabb
PTI—=60% s<1,4 jovedelmezdség | s>91,4 $>29.3

Megjegyzés: a tablazat elemei azt mutatjdk meg, hogy milyen esetben jévedelmez&bb az adott
PTI-LTV kombinacié az alapkombinédcidhoz képest. Az s jelentése: normal idszak varhaté hossza
években. A tablazat értelmezésének részletes leirasat az tablazathoz tartozo megjegyzés és

jelmagyarédzat tartalmazza.

5.11. tablazat: Jovedelmezdségi vizsgalat (3. forgatokonyv: 10 szézalékos visszaesés

2,5 év alatt)

LTV=60% LTV=70% LTV=80% LTV=90%
alacsonyabb magasabb
PTI=30% | jovedelmez&ség s<2,7 s<20,7 jovedelmezdség
alacsonyabb magasabb
PTI=40% | jovedelmezdség s<0,6 s<27.4 | jovedelmezbség
alacsonyabb alacsonyabb
PTI=50% | jovedelmezsség | jovedelmezsség alap $>9,5
alacsonyabb alacsonyabb
PTI=60% | jovedelmezsség | jovedelmezdség | s>30,2 s>11,5

Megjegyzés: 1lasd az tablazat alatti megjegyzést.

sokk, amely hosszabban elhuzodik, relativ kisebb valészintiséggel kévetkezik be. Hasonléan az
is feltételezhetd, hogy egy nagyobb mértékd visszaeséssel jaro sokk is relative ritkaAbban fordul
els. Ezt figyelembe véve a makroprudencialis ajanlasok szemszogébdl még tobb esetben talalnank

egyezést.
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5.12. tablazat: Jovedelmezdségi vizsgalat (4. forgatokonyv: 10 szazalékos visszaesés

5 év alatt)

LTV=60% | LTV=70% | LTV=80% LTV=90%
magasabb
PTI=30% $<6,3 s<15,8 s<47,9 | jovedelmezsség
magasabb
PTI=40% s<5,1 s<11,2 s<51,7 | jovedelmezsség
PTI=50% §<3,2 s<7,3 alap s>17,6
PTI-60% | s<1,1 s<1.6 546 5 $>25.7

Megjegyzés: lasd az tablazat alatti megjegyzést.

A ciklus lefutdsa a modellben leginkabb a lakaspiaci felar valtozékonysagatol

(up = 0,4) fiigg, emiatt megvizsgaltuk, hogy valtoztat-e a PTI-LTV kombinaciokra

vonatkozo kovetkeztetéseken, ha kisebb (up = 0,3) vagy nagyobb (urp = 0,5)
paraméterértéket alkalmazunk. Az és tablazatok alapjan a paraméter

vizsgalt modositasai érdemben nem valtoztatnak a modell kdvetkeztetésein.

5.13. tablazat:
konyv)

JovedelmezGségi vizsgalat pp = 0,3 paraméter mellett (1. forgato-

LTV=60% LTV=70% LTV=80% LTV=90%
alacsonyabb magasabb
PTI=30% | jovedelmezsség s<4,8 $<22,6 | jovedelmezsség
alacsonyabb magasabb
PTI=40% | jovedelmezsség s<1,0 $<32,9 | jovedelmezsség
alacsonyabb alacsonyabb
PTI=50% | jovedelmezsség | jovedelmezsség alap s>7,4
alacsonyabb
PTI=60% | nem preferalt | jovedelmezGség s>5H5,1 s>12,8

Megjegyzés: lasd az tablazat alatti megjegyzést.
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5.14. tablazat: Jovedelmezdségi vizsgalat ur = 0,5 paraméter mellett (1. forgato-

konyv)

LTV=60% LTV=70% LTV=80% LTV=90%
alacsonyabb magasabb

PTI=30% | jovedelmezsség s<9,7 s<244 jovedelmezGség
alacsonyabb magasabb

PTI=40% | jovedelmezsség s<2,4 s<27,6 | jovedelmezsség
alacsonyabb alacsonyabb

PTI=50% | jovedelmezsség | jovedelmezsség alap s>5,3
alacsonyabb alacsonyabb

PTI=60% | jovedelmezsség | jovedelmezbség s>40,2 s>11,1

Megjegyzés: lasd az tablazat alatti megjegyzést.

A modellben eltéré megtakaritasi szabaly vonatkozik azon haztartasokra, amelyek
lakést bérelnek, illetve amelyek sajat tulajdoni ingatlanban laknak. A lakast bérls
héztartasok megtakaritasi szabalyaban 1évé paramétereket tigy hataroztuk meg,
hogy a lakasvasarlas id6pontjaban a haztartas az empirianak megfelel 6nerével
rendelkezzen a hitelfelvételhez. A lakastulajdonosok torlesztérészletet is tartalmazo
megtakaritasi ratajara (s = 0,2) azonban érdemes érzékenységi vizsgalatot késziteni.
Az[5.15] tablazat 15 szazalékos megtakaritasi rata, mig az[5.16] tablazat 25 szazalékos
megtakaritasi rata mellett tartalmazza a jovedelmezGségi vizsgalat eredményeit.
Ezek alapjan a 25 szazalékos megtakaritasi rata hasonld kovetkeztetésekre vezet,
mint a 20 szazalékos. A 15 szézalékos megtakaritasi rata mellett szintén igaz, hogy
a 80 szazalékos LTV-korlat csokkentése kedvezétleniil érintené a bankrendszer
jovedelmezGségét, emellett azonban megallapithato, hogy nincs egyetlen olyan PTI-
LTV kombinacié sem, amely egyértelmtien kedvezbb lenne a jelenlegi szabélyozashoz
képest (a normal iddszak hosszara tett feltevés mellett). Ez azonban nem meglepd,
mivel a haztartasok alacsonyabb megtakaritasi hajlandésaga sziikségképpen nagyobb

veszteségeket eredményez nemteljesités esetén.
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5.15. tablazat: Jovedelmezsbségi vizsgalat s = 0, 15 paraméter mellett (1. forgato-

konyv)
LTV=60% | LTV=70% | LTV=80% | LTV=90%
PTI=30% s<2,8 s<10,8 s<23,0 $<23,2
PTI—=40% $<2,6 s<7,2 s<18,3 s>14.5
PTI—=50% s<0,9 s<2,1 alap s>44.,0
PTI=60% s<0,4 $<2,3 s>62,3 s>39,2

Megjegyzés: lasd az tablazat alatti megjegyzést.

5.16. tablazat: JovedelmezGségi vizsgalat s = 0,25 paraméter mellett (1. forgato-

konyv)
LTV=60% LTV=70% LTV=80% LTV=90%
alacsonyabb magasabb
PTI=30% | jovedelmezsség §<2,2 s<30,7 | jovedelmezsség
alacsonyabb alacsonyabb magasabb
PTI=40% | jovedelmezsség | jovedelmezsbség s<46,4 jovedelmezdség
alacsonyabb alacsonyabb magasabb
PTI=50% | jovedelmezsség | jovedelmezbség alap jovedelmezdség
alacsonyabb alacsonyabb
PTI=60% | jovedelmezsség | jovedelmezbség s>43,3 s>2,8

Megjegyzés: 1lasd az tablazat alatti megjegyzést.

5.7. Osszegzés

Olyan keresletvezérelt dgensalapt lakaspiaci modellt mutattunk be, amelyben a
heterogén héaztartasok lakasvaséarlasukat részben hitelbdl finanszirozhatjak. A modell-
szimuléciéban szereplé haztartasok jellemzdit magyar adatbazisok felhasznaldsaval
hataroztuk meg, elsGsorban a 2016-ban folyositott lakashiteleket tartalmazo mikro-
szintd adatbézisra (L11) tamaszkodva. Minden hitelszerz6désnek meg kell felelnie a

makroprudencialis politika altal meghatarozott adossagfékszabélyoknak, vagyis a
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PTI- és az LTV-elGirasnak. A modellt kiillonb6z6 makrogazdasagi sokkok mellett

futtattuk, amelynek soran a szimulaciokban lakasar- és hitelciklus alakult ki.

A makroprudencialis politika célja olyan PTI-LTV szabélyozés kialakitasa,
amely a bankrendszer stabilitasa mellett nem r6 til nagy koltséget a redlgazdasagra.
Ennek megfelel6en megvizsgaltuk, hogy a kiilonb6z6 PTI-LTV kombinaciék ho-
gyan hatnak a bankrendszer jovedelmezdségére, valamint a haztartasok jolétére. Az
eredmények alapjan nem lehet egyértelmi irdnymutatast megfogalmazni, az fiigg a
bankok jovedelmez@ségét és a héztartasok jolétét eltérGen befolyésoljak a kiillonbo6zé
el6irasok. A jelen modell szerint a bankrendszer jovedelmezdsége szempontjabol a 80
szazaléknal alacsonyabb LTV nem lenne kedvezébb, mig a jelenlegi szabalyozasnal
magasabb LTV-korlat 0sszességében jovedelmez&bb bankrendszert eredményezhet.
Magasabb LTV-korlat mellett — elsGsorban az ebbdl fakadé magasabb jovedelemara-
nyos torlesztérészletek miatt — azonban joval tobb haztartas valna nemteljesitévé.
Emellett a bankrendszer altal a sokk hatéséara elszenvedett kumulélt veszteség is
jelent&sen nagyobb lehet, ami a hirtelen jelentkezé nagyobb tékesziikséglet miatt

jelenthet kihivast.

A modell jelenlegi allapotaban is képes megjeleniteni lakaséar- és hitelciklusokat,
az eredményekbdl lesztirhetd kvalitativ kovetkeztetések pedig intuitivak. Annak
érdekében, hogy a modell kvantitativ eredményeinek megbizhatésagat noveljiik, a
modellt szdmos ponton érdemes béviteni. A modell keresletvezérelt jellegét az épit6-
ipar szerepeltetésével, valamint a lakaspiaci alkuk modellbe illesztésével oldhatjuk.
Ha a négyzetméterarakat a lakasok Osszteriiletétsl tessziik fiiggévé, a jovedelmek
novekedése rovid tavon még nagyobb ciklust generalhat a lakasarakban, ha pedig
folyamatosan novekvs gazdasagot modelleziink, vizsgalhatjuk a jovedelmek emelke-
désének hosszi tavi hatasait is. A befektetési célu lakasvasarlok jelenléte felergsitheti
a lakasarciklusokat, az 6 szerepeltetésiikhoz pedig sziikséges a bérleti piac részletes
modellezése. A bankrendszer szempontjabol fontos elkiiloniteni egymastoél a fix és
valtozo kamatozéasu lakashiteleket, valamint érdemes bevezetni a lakasok teriileti
heterogenitasat, mivel a fedezetérvényesités lehetGsége és koltsége (és igy a bankok

potencialis vesztesége) az egyes alpiacokon eltérhet egymastol. A bankok heterogeni-
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tasat példaul az eltérd hitelezési stratégiak megjelenitésével lehet bevezetni (az egyes
bankok mas-mas korlatok mellett hajlandok hitelezni) és igy megvizsgalhato, hogy
egy makrogazdasagi sokk esetén a bankok sokkellenallo képességére hogyan hat, ha
kiilonb6z6 kockazatvallalasi hajlandosagot tanusitanak. A hitelek atstrukturalasanak
lehetGsége a hitelezési veszteségek pontosabb modellezését teheti lehetévé. Mivel
a magyar PTI-szabalyozas differencialt (elsgsorban jovedelmi helyzet szerint), a
késGbbiekben szofisztikaltabb PTI-szabalyokat is érdemes vizsgélni. Kamatemelési
ciklus esetén a valtozé kamatozasi hitelek kockdzatosabba valnak, igy érdemes
megvizsgalni a monetaris politika és a makroprudencialis politika koélcsonhatasét is.
Végerzetiil a lakaspiaci modell makrogazdasagi modellbe valo dgyazéasaval pontosabb
képet kaphatunk a hitelezés, a lakaspiac és a redlgazdasag kozotti visszacsatolasi
mechanizmusok hatasarol, ami lehetGséget nytjt a monetaris és a makroprudenciélis

politika interakciojanak még pontosabb elemzésére.
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6. fejezet
ésszegzés

A doktori értekezés elején a magyar hitelpiac ciklikus poziciojanak néhany lehetséges
mérési modjat hasonlitottuk 6ssze. A GDP-aranyos hitelallomany trendtsl valod
eltérésének, a hitelrésnek a szamszertisitéséhez harom kiilonb6z6 trendsziirs eljaras
segitségével dekomponéltuk a vizsgalt id&sort trendre és ciklikus részre: egyvaltozos
Hodrick—Prescott-sziirGvel, egyvaltozos Christiano-Fitzgerald-sztirgvel, valamint egy
tobbvaltozos Hodrick—Prescott-sztirGvel, amit a magyar sajatossagokat figyelembe
véve fejlesztettiink. A dekomponalast és a hitelrés meghatarozasat a vallalati és
a haztartasi szegmensre kiilon végeztiitk. A harom modszer koziil az erre a célra
fejlesztett, mas valtozok informéaciotartalmat is felhasznaléo Hodrick—Prescott-sziirs
mutatta a legkisebb végponti bizonytalansagot, a kapott eredmények pedig 6sszhang-
ban vannak a magyarorszagi hitelezési folyamatokkal kapcsolatos szakértsi képpel:
a 2008-as valsag kitoréséig a hitelrés folyamatosan nyilt, elssorban a haztartasi
devizahitelezés felfutasa miatt. A vélsagot kdvetd alkalmazkodas soran azonban a
hitelrés zarult, a hiteladllomény nagymértékd leépiilése miatt pedig az idGszak végére

negativ lett a hitelrés értéke.

A Bagzel 111 tokeszabalyozas keretében a makroprudenciélis hatosagok a rend-
szerszint kockézatok felépiilésének ideje alatt anticiklikus tSkepuffer képzését
irhatjak elg. Az ajanlasok szerint a GDP-aranyos hitelrés nagysaga alapjan érdemes

meghatarozni a tékepuffer nagysagat. A tobbvaltozos Hodrick—Prescott-sziird a
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makroprudencialis politika szamara pontosabb és megalapozottabb képet adhat a

magyarorszagi hitelrés alakulasarol.

Az 6konometriai modell mellett a disszertacid két elméleti modellje is makro-
prudencialis fokusszal rendelkezik. A fejlesztett modellek agensalapuak, mivel az
agensalapt modellek a bankrendszer sajatossagait konnyebben tudjak modellezni,
mint a DSGE- modellek, kiilontsen ami az egyensilytalansagok felépiilését illeti. Az
agensalapu modellek a gazdasagot heterogén szerepl6kbdl kiindulva modellezik, és a
gazdasagot egyenletrendszerek megoldasa helyett szamitogépes szimulacioval vizsgal-
jak. Ennek koszonhetGen mikroszinten tetszéleges viselkedési és dontési szabalyokat
lehet benniik szerepeltetni, amelyek makroszintd mintézatokat eredményezhetnek.
A monetéaris és a makroprudencialis politika vitelét ennek megfelelGen a jovében
az agensalapi modellek is segithetik. A két elméleti modell bemutatésa el6tt ezért
roviden osszefoglaltuk az agensalapt makromodellezés jellemzGit, amely beveze-
tést nyujtott az agensalapi makromodellezés jelenlegi allapotaba. Ismertettiik az
altalunk harom legfontosabbnak itélt dgensalapti makromodell alapjait egy-egy
olyan valtozatukon keresztiil, amelyek mar részletesebben foglalkoznak a hitele-
zéssel. Az ismertetés soran ramutattunk az dgensalaptt modellezés el6nyeire és a

modellfejlesztéssel jard nehézségekre is.

Mivel ramutattunk a vallalati és a haztartéasi szegmensben is a hitelciklus meglété-
re Magyarorszagon, kiilon modellt fejlesztettiink a vallalati hitelezésre és a lakossagi
jelzaloghitelezésre is. A vallalati modell makromodell, és fejlesztése soran az egyik
ismertetett agensalapt makromodell épitékoveit vettiik 4t. Olyan agensalapu key-
nesi makromodellt fejlesztettiink, amely a haztartasokon és a vallalatokon kiviil
részletesen kidolgozott bankrendszert tartalmaz, a fiskédlis politika mellett pedig
makroprudencialis szabalyozas is szerepel benne. A fogyasztasi joszagot termels
vallalatok hitelfelvétele soran a gazdasdgban hitelciklusok alakulnak ki, a modell
altal generalt hitelciklusok pedig hosszabbak az iizleti ciklusoknal. A bankrend-
szer a hitelezésen keresztiil tAmogatja a gazdasag novekedését, recesszié esetén
azonban a hitelezés csokkenése miatt tovabb mélyiil a vélsdg. Az endogén modon
felépiils hitelciklusok lehetévé tették, hogy a modellben vizsgaljuk a bankrendszer

prociklikalitasat csokkenté makroprudencialis eszkoz, az anticiklikus tékepufferrita
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alkalmazasat. Eredményeink alapjan ez a szabalyozoi eszkoz a pénziigyi stabilitas
novelése mellett recesszié esetén csokkenti a GDP visszaesésének mértékét, a felivelés

alatt ugyanakkor kismértékd novekedési aldozattal jér.

A makroprudencialis politikdnak a lakashitelezés folyaman felléps rendszerszint
kockazatokat is csokkentenie kell. Ennek megfelelGen a masik elméleti modellként
olyan agensalapt lakaspiaci modellt fejlesztettiink, amelyben lehetség van két széles
korben alkalmazott makroprudencialis eszkoz, a jovedelemarényos torlesztérészlet
mutat6 (PTI), valamint a hitelfedezeti mutaté (LTV) hatasanak vizsgalatara. A
modellben szerepld lakaspiac keresletvezérelt: a haztartasok lakasvasarldsat nem
kotik kinalati korlatok, hanem azt a haztartasok preferencidja, jovedelme, valamint
a makroprudencialis szabalyokbol fakado hitelezési korlatok hatarozzak meg. A
modellben szereplé egymillié haztartast magyar adatbazisok felhasznélaséaval gene-
raltuk. Ertékeltiik a jelenlegi szabalyozas hatasat kiilonb6z6 makrogazdasagi sokkok
esetén, valamint megvizsgaltuk, hogy a PTI- és LTV-korlatok kiilénb6z6 kombiné-
cioi mellett hogyan alakul a bankrendszer jovedelmezdsége, stabilitasa, valamint
a haztartasok joléte. Az eredmény fiigg a sokkokra vonatkozo varakozasoktol és
jolétét eltérGen befolyasoljak az adossagfékszabélyok. Emiatt kiilonb6z6 szempontok
alapjan méas-mas LTV-PTT kombinacio lehet optimalis. A modell eredményei alapjan
azonban a bankrendszer hosszi tavi jovedelmezdsége szempontjabol nem célszerd a

jelenlegi 80%-o0s LTV-korlatnal szigortubb elsirast alkalmazni.

A két fejlesztett modell egy késébbi makroprudencialis modell kezdeti stadi-
uméanak tekinthets. A cél egy olyan modell fejlesztése, amiben a legfontosabb
makroprudencialis eszk6zok mindegyikét egyszerre, a monetaris politikdval valo
kolesonhatasban lehet vizsgalni. Ez ugyanis segithet abban, hogy megtalaljuk a
makroprudenciélis eszkozok optimalis kombinéciojat, figyelembe véve a pénziigyi
stabilitast és a gazdasagi novekedést is, valamint annak vizsgalatat is lehetévé teheti,
hogy milyen esetben erdsiti fel vagy gyengiti egymast a monetéaris, valamint a mak-
roprudencialis politika. Az aktiv monetaris politika a makroprudencialis eszk6zok

optimalis mértékére is hatassal lehet.
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Az édgensalapi modellek fejlesztése soran viszonylag gyorsan lehetne olyan
szimulaciot késziteni, amely mindegyik makroprudencialis eszkozt tartalmazza.
Kalibralhatoé modellt (ami nem tul zajos és amiben nincsenek valészintitleniil nagy
kilengések) azonban csak lassan és fokozatosan lehet épiteni. Fontos, hogy a modell
fejlesztGi értsék a modell dinamikdjanak magyarézatat. A két bemutatott modell
fejlesztése soran is az volt a cél, hogy az Osszetettebb modell fejlesztéséhez legyenek
jo kiindulasi alapok. A makromodellben ravilagitottunk arra, hogyan lehet az tizleti
ciklusoknal hosszab hitelciklusokat generalni, a lakaspiaci modellben (a hitelezés
vizsgélata mellett) pedig bemutattuk, hogy kiilonb6z6 adatbazisokat felhasznalva
hogyan lehet az agensalapt modellek heterogenitasat kihasznélni, és a valosaghoz
minél kozelebbi adatokkal futtatni a modellt.

A kutatas késébbi fazisaban a két modellt egyesiteni kell: a lakaspiaci modellt
integralni kell a makromodellbe. Az egyesités el6tt azonban mindkét modell esetében
célszert tovabbi fejlesztéseket is tenni. Mivel Magyarorszag kis nyitott gazdasag, a
makromodellbe be kell épiteni a kiilkereskedelmet. Ez a hitelezés makrogazdasagra
gyakorolt hatasat is jobban modellezhetné, a hitelek egy részét ugyanis importra
forditjak a beruhézoé vallalatok. Mivel a modellben révid- és hosszilejaratu hitelek
is vannak, tobb kereskedelmi bankot szerepeltetve és bevezetve a bankkdézi piacot, a
likviditasfedezeti és a netto stabil forrasok aranya mutatot is vizsgalhatjuk, vala-
mint a rendszerszinten fontos pénziigyi intézményekre vonatkozé tékeelGirdasokat
is. A lakaspiacot vizsgald modellben célszerti feloldani a keresletvezérelt jelleget,
és pontosabban modellezni a lakaspiaci alkukat és az épitGipart. A nemteljesité
hitelek tekintetében a hitelek atstrukturaldsdnak modellbe val6 illesztése jelenthet
komolyabb elérelépést. Amennyiben a négyzetméterarakat a lakasok Osszteriiletétsl
is fliggdveé tessziik (a telkek sziikossége miatt), akkor vizsgalhatjuk a jovedelmek
emelkedésének hosszutéavi hatésat is, ami kifejezetten hasznos lehet, amikor Osszeil-
lesztjiik a névekedést tartalmazo makromodellt a lakaspiaci modellel. A befektetési

célu lakasvasarlok jelenléte pedig felerdsitheti a ciklusokat.

A vallalati hitelciklusokat tartalmazé makromodell és a lakaspiaci ciklust tartal-
maz6 modell integracidja révén megfelels kalibraciot kovetGen tehét olyan modell

lehet a keziinkben, amely alkalmas a legfontosabb makroprudencialis eszkozok szere-
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6. fejezet. Osszegzés

peltetésére, és amely segitségével pontosabb képet alkothatunk a makroprudencialis

eszkozok és a monetaris politika kolcsonhatasarol.
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A Fuggelék: a hitelrés alakulasanak
meghatarozasahoz hasznalt egy- és
tobbvaltozo6s sziir6kkel kapcsolatos

kiegészité informaciok

A.1. Az Altalunk hasznalt és a szakirodalomban fel-
lelhetd tobbvaltozos HP-sziir6k kozotti kiilonb-
ségek

Ahogy azt a Tobbvaltozos Hordick—Prescott-sziiré cimi alfejezetben emlitettiik,
tobbfajta tobbvaltozés HP-becslési megoldas is létezik, amelyek koziil a Lax-
ton—Tetlow és a Hirose-Kamada eljarasokat emeltiik ki. Laxton és Tetlow két
regresszios Osszefliggéssel egészitette ki az egyvaltozos HP-sziirdt, és a regresszios
egyenletek hibatagjait szerepeltették a megoldandé feladat célfiiggvényében. Hirose
és Kamada ezzel szemben kozvetleniil a célfiiggvényben cserélték ki az egyvaltozos
HP-sz1ir6 illeszkedést el6ird tagjat egy regresszios egyenlettel. Utobbi eljarés ezért
csak egy kozgazdasagi Osszefiiggést tud figyelembe venni. Az altalunk hasznalt
modell felirasdban megegyezik a Laxton—Tetlow-féle megoldassal, azonban két fon-
tos tulajdonsidgaban eltér attol. Ezek elsGsorban technikai tulajdonségok, amelyek
cikkiink megértésében nem jatszanak fontos szerepet, ugyanakkor a modell mélyebb

megismerésében segitenek.
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Mindkét korabbi cikkben a modellek becslése iteracios 1épéseken keresztiil tortént.
Ezzel szemben mi analitikus tton oldottuk meg az optimalizalasi feladatot, igy
programfutas szempontjabol gyorsabban jutottunk el az eredményekhez. A két
regresszios Osszefiiggést atrendezve és behelyettesitve a célfiiggvénybe, egy 1épésben
megkaphatok az optimalis paraméter- és trendértékek.

A mésik jelentés kiilonbség a kordabbi tanulméanyokhoz képest a regresszios egyen-
letek meghatarozasaban van. A két hivatkozott irodalomban a potencialis GDP-t
becsiilték meg, amelyhez egy vagy két konkrét kozgazdasagi osszefiiggést illesztettek
hozza: a Phillips-gorbét és az Okun-torvényt. Ezzel szemben mi olyan valtozokat
kerestiink, amelyek egyiitt mozoghatnak a hitelezés trendjével vagy ciklusaval, ezért
segithetnek az identifikdcioban. Mivel nem tudtuk, pontosan mely valtozok fognak
megfeleléen miikodni, ezért tobb specifikaciot is kiprobaltunk és csak bizonyos felté-
telekkel fogadtuk el a becslési eredményeket, szemben a korabbi cikkekkel. Mivel
nem ok-okozati alapon fogalmaztuk meg az egyenleteket, csak egylittmozgast keres-
tiink, ezért a regresszios egyenletek kozott el6fordulhat hamis regresszio. Emiatt
nem hasznalhattuk a valtozok kivalasztasanal a p-értékeket, ugyanakkor a hamis
regresszid a mi esetiinkben nem ad teljesen hasznalhatatlan eredményeket. Mivel
ebben a becslésben a célvaltozo latens (ebbdl kifolyolag becslends), ezért identi-
fikalasaban segithet egy olyan Osszefiiggés, amely a latens valtozo és a megfigyelt

magyarazovaltozd kozotti Osszefiiggést ragadja meg.
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A.2. A tobbvaltozés HP-sztir6 ciklikus komponensé-

nek és trendjének regressziéjahoz vizsgalt ma-

gyarazovaltozok

A.1. tablazat: Haztartasi szegmens — ciklikus komponens regresszidja

Szerepelt-e a

Alkalmazott ) .. feltételeknek
Magyarazovaltozo Elvart elGjel
transzformaélas eleget tevd
futtatasban?
globélis hitelrés nincs pozitiv igen
redl GDP ciklikus komponense ) . _
logaritmus pozitiv igen

(Kalméan filter alapjan)

lakas- és fogyasztasi hitelek

silyozott allomanyi kamatlaba

BUBOR

bankrendszeri t6keattétel
hitel/betét mutatd

real marketingkoltségek
FHB real lakasarindex
létesitends lakasok szama

létesitendd lakodépiiletek szama

nincs, a 2002-es

év adatait a modell

negativ igen

linearitasa miatt

modositottuk

nincs negativ igen
nincs pozitiv igen
nincs pozitiv igen
mozgoatlag pozitiv igen
nincs pozitiv nem
szezonalis igazitas pozitiv nem
szezonalis igazitas pozitiv nem
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A.2. tablazat: Haztartasi szegmens — trend regresszidja

Szerepelt-e a

Alkalmazott ) . feltételeknek
Magyarazovaltozo Elvart elGjel
transzformalas eleget tevs
futtatasban?
real GDP logaritmus pozitiv igen
real GDP trendje ) . )
logaritmus pozitiv igen
(Kalman filter alapjan)
real munkajovedelem logaritmus pozitiv igen

A.3. tablazat: A haztartasi szegmens ciklus- és trendegyen-

leteinek Osszefoglald tablazata
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E c ” g g g g
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o) g 5 ~< ~< g =
¢ - E s 2 = =
: s : 2 2 %%
= 2 B = = g 2
&) = & S O = =
globalis hitelrés - 1 0,001 0,001 - -
hitel /betét - 1 0,01 0,01 - -
globalis hitelrés, kibocséatasi rés - 1 0,001 0,001 - -
globalis hitelrés, kamatlab - 1 0,001 0,001 - -
globalis hitelrés, hitel /betét - 2 0,001 0,01 - -
kamatlab, tGkeattétel - 1 0,001 0,001 - -

- real GDP 10 0,0001 0,01 0,001 1000
- real GDP trendje 90,0001 0,001 0,001 1000
globalis hitelrés real GDP 23 0,0001 1000  0,0001 1000
globalis hitelrés real GDP trendje 10 0,0001 0,01 0,0001 1000
globalis hitelrés munkajévedelem 40,0001 1000 0,01 100
kamatlab real GDP 7 0,001 1000  0,0001 0,1

BUBOR real GDP 6 0,001 0,1 0,01 1000
t6keattétel real GDP 12 0,0001 1 0,0001 1000
tékeattétel real GDP trendje 4 0,0001 0,001 0,001 10
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tekeattétel

hitel /betét

hitel /betét

hitel/betét
marketingkoltség

globalis hitelrés, kamatlab
globalis hitelrés, kamatlab
globalis hitelrés, kamatlab
globalis hitelrés, BUBOR
globalis hitelrés, BUBOR
globalis hitelrés, BUBOR
globalis hitelrés, tékeattétel
globalis hitelrés, tékeattétel
globalis hitelrés, tékeattétel
globalis hitelrés, hitel/betét
globalis hitelrés, hitel/betét
globalis hitelrés, hitel/betét
globalis hitelrés,
marketingkoltség

globalis hitelrés,
marketingkoltség

globalis hitelrés,
marketingkoltség
kamatlab, t6keattétel
kamatlab, t6keattétel
kamatlab, tckeattétel
kamatlab, hitel/betét
BUBOR, tskeattétel
BUBOR, tokeattétel
BUBOR, tsékeattétel
BUBOR, marketingkoltség
t6keattétel, marketingkoltség
t6keattétel, marketingkoltség
tokeattétel, marketingkoltség
globalis hitelrés, kamatlab,
BUBOR

munkajévedelem
redl GDP
readl GDP trendje
munkajovedelem
real GDP
real GDP
readl GDP trendje
munkajovedelem
real GDP
real GDP trendje
munkajovedelem
real GDP
real GDP trendje
munkajévedelem
real GDP
real GDP trendje

munkajovedelem

real GDP

real GDP trendje

munkajovedelem

real GDP
real GDP trendje
munkajévedelem
redl GDP
real GDP
real GDP trendje
munkajévedelem
redl GDP
real GDP
real GDP trendje

munkajévedelem

real GDP

I A B

©

25

=

_ o o W

0,0001
0,01
0,01
0,01
0,001
0,001
0,0001
0,0001
0,0001
0,0001
0,0001
0,0001
0,0001
0,0001
0,01
0,001
0,01

0,001

0,0001

0,0001

0,001
0,0001
1000
1
0,0001
0,0001
0,0001
0,001
0,0001
0,0001
0,0001

0,1

0,0001
1000
0,01
0,01
0,01
1000
0,01
1000
1000
0,01

0,0001
0,01
0,01
0,001
1000
1000
0,01

0,001

0,001

10

0,1
0,001
1000
1000
1000
0,0001
0,0001
0,1
0,001
0,001
0,0001

1000

0,01
0,0001
0,0001
0,0001
0,01
0,0001
0,0001
0,001
0,0001
0,001
0,01
0,0001
0,0001
0,001
0,0001
0,0001
0,0001

0,0001

0,0001

0,001

0,0001
0,0001
10
0,01
0,0001
0,001
0,01
0,001
0,0001
0,0001
0,01

0,1

0,01
0,1
0,0001
0,0001

1000
1000
100
1000
1000
0,01
0,01
1000

0,1

0,0001

0,0001

0,0001

0,01

10
0,1
1000
0,01
0,01
1000
0,0001
10
0,01
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globalis hitelrés, kamatlab,
BUBOR

globalis hitelrés, kamatlab,
tékeattétel

globalis hitelrés, kamatlab,
tGkeattétel

globalis hitelrés, kamatlab,
tékeattétel

globalis hitelrés, kamatlab,
hitel /betét

globalis hitelrés, BUBOR,
tékeattétel

globalis hitelrés, BUBOR,
tGkeattétel

globalis hitelrés, BUBOR,
tékeattétel

globalis hitelrés, BUBOR,
marketingkoltség

globalis hitelrés, tékeattétel,
marketingkoltség

globalis hitelrés, t6keattétel,
marketingkoltség

kamatlab, BUBOR, tékeattétel
BUBOR, t&keattétel,
marketingkoltség

BUBOR, tcékeattétel,
marketingkoltség

BUBOR, t&keattétel,

marketingkoltség

real GDP trendje

real GDP

real GDP trendje

munkajovedelem

real GDP

real GDP

real GDP trendje

munkajovedelem

munkajévedelem

real GDP trendje

munkajévedelem
real GDP trendje

real GDP

readl GDP trendje

munkajovedelem

25

0,0001

0,001

0,0001

0,0001

0,0001

0,0001

0,0001

0,0001

0,0001

0,0001
0,0001

0,0001

0,0001

0,0001

0,01

0,001

0,01

0,0001

1000

1000

0,01

0,0001

0,0001

0,0001

0,0001
0,001

0,0001

0,0001

0,0001

0,001

0,0001

0,0001

0,001

0,01

0,0001

0,0001

0,001

0,01

0,0001

0,001
0,001

0,0001

0,0001

0,01

1000

0,0001

1000

0,001

0,1

1000

1000

0,01

0,01

0,0001

0,001

0,0001

0,01

0,01
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A 4. tablazat: Vallalati szegmens — ciklikus komponens regresszioja

Szerepelt-e a

Alkalmazott ) . feltételeknek
Magyarazovaltozo Elvart elGjel
transzformaélas eleget tevs
futtatasban?
globalis hitelrés - pozitiv igen
real GDP ciklikus komponense ) . )
' logaritmus pozitiv igen
(Kalman filter alapjan)
1j kihelyezést vallalati hitelek . ) )
nincs negativ igen
kamatlaba
BUBOR nincs negativ igen
bankrendszeri t6keattétel nincs pozitiv igen
hitel /betét mutato nincs pozitiv igen
GKIT {izleti bizalmi index nincs pozitiv igen
GKI konjunktira-index nincs pozitiv nem

A.5. tablazat: Vallalati szegmens — trend regresszioja

Szerepelt-e a

Alkalmazott ) .. feltételeknek
Magyarazovaltozo Elvart elGjel
transzformaélas eleget tevd
futtatasban?
redl GDP logaritmus pozitiv igen
real GDP trendje ) . )
' logaritmus pozitiv igen
(Kalman filter alapjan)
real munkajovedelem logaritmus pozitiv igen
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A.6. tablazat: A vallalati szegmens ciklus- és trendegyenleteinek

Osszefoglalo tablazata

— =
O ) < &
I
2 = 5 2 g g :
> = g = g = =
< < % E & E g
S S 3 ~< ~< g g
3 4 sz ==
& o] [~ v 4 el el
= = g = = = =
= t 50 = = = i
@) = /= o o H H
globalis hitelrés - 20,0001 0,001 - -
tokeattétel - 10,0001 0,0001
hitel/betét - 1 0,01 0,01 - -
globalis hitelrés, kibocsatasi rés - 20,0001 0,001 - -
globalis hitelrés, tékeattétel - 20,0001 0,001 - -
globalis hitelrés, hitel/betét - 2 0,001 0,01 - -
kibocsatasi rés, tékeattétel - 10,0001 0,0001 - -
lobalis hitelrés, kibocsatési ré

globalis hitelrés, kibocsatasi rés, i 5 00001 0,001 i i
tokeattétel
globalis hitelrés, tékeattétel,

- 10,0001 0,0001 - -
iizleti bizalmi index
- real GDP 19 0,0001 10 0,0001 1000
- real GDP trendje 28 0,0001 100 0,0001 1000
globalis hitelrés redl GDP 29 10,0001 1000 0,0001 1000
globalis hitelrés real GDP trendje 30 0,0001 1000 0,0001 1000
tokeattétel real GDP 12 0,0001 0,1 0,0001 1000
tékeattétel redl GDP trendje 0,0001 0,001 0,0001 1000
hitel /betét redl GDP 0,01 10 0,0001 0,1
hitel/betét real GDP trendje 0,01 0,01 0,0001  0,0001
globalis hitelrés, t6keattétel real GDP 24 0,0001 1000  0,0001 1000
globalis hitelrés, tékeattétel real GDP trendje 15 0,0001 0,01 0,0001 1000
globalis hitelrés, hitel /betét redl GDP 30 0,01 1000  0,0001 1000
globalis hitelrés, hitel/betét redl GDP trendje 1 0,01 0,01 0,0001 0,0001
kamatlab, tckeattétel real GDP 0,01 0,01 10 10
BUBOR, toékeattétel redl GDP 0,0001 0,01 0,001 10
BUBOR, tsékeattétel redl GDP trendje 3 0,001 0,001 10 1000
tGkeattétel, hitel /betét real GDP 17 0,01 1000 0,01 1000
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globélis hitelrés, tékeattétel,

lizleti bizalmi index

real GDP trendje

24 0,0001 1000 0,0001 1000

A.3. A bemutatott eljarasoknal alkalmazott feltevé-

sekre végzett érzékenységvizsgalatok

A.1. abra: A haztartési és a vallalati hitel/GDP egyoldali Christiano—Fitzgerald-

trendje kiilonb6z6 ciklushosszokkal, a trendsziiréskor determinisztikus trendet felté-

telezve
Haztartasi Villalati
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A.2. dbra: A haztartasi és a vallalati hitel/GDP kétoldali tobbvéltozés Hodrick—

Prescott-trendje a valtozokkal kapcsolatos kiilonbozd szignifikanciakritériumok mel-

lett

Haztartasi Vallalati
0, v
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5 5
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A.3. abra: A haztartasi és a vallalati hitel/GDP kétoldali tébbvaltozos

Hodrick—Prescott-trendje kiilonb6z6 induloértékek mellett

Haztartasi Vallalati
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B Fuggelék: az agensalapi keynesi
modellel kapcsolatos kiegészit6

informaciok

A paraméterek meghatarozasakor — amiben csak lehetett — Dosi és szerzétarsai (2015)
paramétervalasztasait kovettiik. A haztartasok fogyasztési szabalya, a technologiai
haladas és a bankrendszer eltérs viselkedése azonban egyrészt eltérd tartalmu
paramétereket eredményezett, masrészt az azonos jelentésti paramétereknél is méas
érték tint indokoltnak. Utobbi esetekben bemutatjuk, miért tartottuk fontosnak az
eredeti cikktsl valo eltérést.

A haztartasok szamat lecsdkkentettiik 10-re, mivel ezen dgensek szama és he-
terogenitésa jelenleg a modellben nem fontos, csak a munkakinalatot kellett ugy
meghatarozni, hogy nagysagrendileg egyezzen a vallalatok munkakeresletével. Ugyan-
akkor a nagyszamu haztartas a modell szamitasi idejét jelentGsen megnovelné. A
t6keszektorbeli vallalatok szamat ugyanakkor 200-ra noveltiik, mert a technologia
terjedése a mi modelliinkben sokkal hangsilyosabb szerepet jatszik, ez okozza a
ciklusokat. Ehhez pedig tobb véllalatra volt sziikségiink, kiilonben ttlsdgosan gyor-
san tanuljédk el egyméstol a technologiat, és nincs kell6 mértékd heterogenitas a
termelékenységiikben. Az eredeti cikkben a beruhazas csupan 1-2 szazalékat tet-
te ki a GDP-nek, ez nalunk a realisabb 20 szazalék koriil ingadozik. Igy Dosi és
szerzGtarsai modelljében a fogyasztasi szektor vallalatainak sokkal kisebb éarrés is
elegendd volt a beruhazasok megvalositasahoz. A magasabb beruhazasi ratahoz igy

modelliinkben a fogyasztasi vallalatok arrését meg kellett névelniink 0,5-re. Végiil,
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modelliinkben megkiilénboztettiink tarsasagi adot és bankadot, utobbit magasabb
szintre allitottuk (20 szazalék). Az emogott huzodo érvelés: mivel a kormanyzat
fizetésképtelen helyzetben feltékésiti a bankot, cserébe tébb addt szed be téle, mint

a vallalatoktol.

B.1. tablazat: A modellben szereplsé paraméterek értékei

Paraméter Jelolés  Erték
T6keszektor vallalatainak szama Ng 200
Fogyasztési szektor vallalatainak szama Ne 200
Haztartasok szama Ny 10
Technologiai fejlédés titeme (rendkiviili sokk nélkiil) E(e) 0,005
Technologiai fejlgdés litemének szorasa o 0,001
Rendkiviili technologiai sokk bekovetkezési valoszintisége prt 0,03
Rendkiviili technologiai sokk varhato értéke E(u) 0,07
Rendkiviili technologiai sokk szorasa o 0,01
Technoldgiamasolasi valoszintiség S 0,3
Fogyasztasi vallalatok célarrése e 0,5
Vallalati arrés dinamikajanak autoregressziv paramétere p 0,9
Termelékenységnovekedés kiiszobértéke az endogén arréshez 1Y, 0,01
Tapasztalt kereslet szamitéasahoz figyelembe vett . 8
idGszakok széma
Tapasztalt kereslet szamitasaban a stlyok alapja ap 0,99
Termelékenységnovekedéshez tartozo korrekcids egyiitthato i 1
Tartalékok tervezett aranya L 0,1
Té6kelecserélést generald hatékonysagnovekedés mértéke b 0,2
Elgallitasi és beruhazasi termelékenység aranya rpr 8
Amortizacios rata ) 0,02
Relativ ar piaci részesedésre gyakorolt hatasanak

X 0,025
egyiitthatoja
Hiteltorlesztés ardnya c 0,015
Vallalati hitelallomény novekedésének maximalis mértéke ny 0,02
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Véallalati hitelallomany maximalis aranya

a termelési koltségekhez képest " ’
Vallalatok osztalékfizetési rataja d 0,5
Nominalis bérek emelkedésének mértéke Guw 0,005
Fogyasztéas aranya a permanens jovedelembdl (0 0,9
Permanens jovedelem szamitasahoz - 8
figyelembe vett idGszakok szama

Permanens jovedelem szdmitasaban a sulyok alapja o 0,99
Kotelezd tartalékrata rr 0,02
Alapkamat (évesitett érték) r 0,04
Vallalati hitelek kamatfelara (béazispont) uc 200
Betétek kamatfelara (bazispont) u -360
Allamkétvények kamatfeldra (bazispont) u -40
Tékekovetelmény anticiklikus tékepuffer nélkiil T 0,08
Maximalis t6kepuffer P 0,03
GDP-aranyos hitelallomany cstkkenésének minimalis p 0.05
mértéke az anticiklikus tékepuffer feloldédsdhoz

Munkanélkiili-segély bérhez viszonyitott aranya [0) 0,4
Téarsasagi ado kulcsa tr¢ 0,1
Jovedelemado kulcsa tri 0,1
Bankadé kulcsa trP 0,2
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C Fuggelék: a lakaspiaci modellel

kapcsolatos kiegészit6 informaciok

Felhasznalt adatbazisok

A Magyar Nemzeti Bank L11 kodu adatszolgaltatasa révén rendelkezésiinkre all egy
mikroszintd adatbazis, amelyben a 2015. januér 1-jét kovetSen folyositott héztartasi
hitelszerzGdések adatai taldlhatok[[] A valtozok kozott szerepelnek az adésra, a szerzs-
dés jellemzéire, kockazati paramétereire, valamint a mogottes fedezetekre vonatkozo
informéciok is. Az L11-adatbazis azon hitelekre vonatkoz6 megfigyeléseit hasznaltuk
fel, amelyeket 2016-ban folyositottak forintban lakascéli felhasznalasra jelzalogfe-
dezet mellett (nem vettiik figyelembe a hitelkivaltas céljabol felvett hiteleket). A
modell haztartasainak létrehozasahoz felhasznalt adatok koziil az L11-adatbazisbol
szarmaznak a haztartasf§ életkorara, az ingatlanfedezet értékére, valamint a felvett
hitel 6sszegére vonatkozé informaciok. A haztartasok egyedi hitelkamatainak elGalli-
tasahoz pedig felhasznaltuk az L11-adatbazis kdvetkezs valtozoit: ligyleti kamat,
kamatozas modja, PTI, LTV, felvett hitel 6sszege, a haztartasfs életkora. Ezen feliil
az L1l-adatbazis tartalmaz anonim iigyfél-; illetve szerzédésazonositét, amelyek
révén Osszekothetd a Kozponti Hitelinforméacios Rendszer adatbazisaval, valamint a
NAV szja-adatbazissal.

A Kozponti Hitelinformacios Rendszer (KHR) lakossagi alrendszerében megta-
lalhatok a bankok és pénziigyi intézmények altal — a torvényi elirasnak megfelels-
en — havi rendszerességgel jelentett adatok minden maganszemélyeknek nytujtott

hitel- és hiteljellegli szerz6désrdl, valamint az adosrol és adostarsakrol. Az L11- és

1 Az adatszolgaltatésban szerepls valtozok lefrasa megtalalhaté az MNB honlapjan.
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KHR-adatbéazisok 0sszekotése lehet6vé teszi az adodstarsak beazonositasat, ami elen-
gedhetetlen ahhoz, hogy meghatérozzuk a kétfGs haztartasok jovedelmét. Ezenkiviil
a KHR-ben szerepel a szerzddés lejarata, igy az egyedi kamat meghatarozasdhoz
figyelembe lehet venni a futamidé nagysagat is.

A Nemzeti Ado- és Vamhivatal (NAV) éltal gondozott szja-adatbazis részletes
bontasban tartalmazza az adokoteles személyek személyijovedelemado-bevalldsban
szerepld jovedelemtételeit és adoterheit. Ezen informéaciokat anonim médon hozza
lehet kapcsolni a mikro szintti L11-adatbazis megfigyeléseihez. A modell haztartasa-
inak elgallitasahoz az addsok és adostarsak 2016-ra vonatkozo, munkaviszonybol
szarmaz6 bérjovedelmét, az Osszevont addalapba tartozo jovedelmek Gsszegét, vala-
mint a jovedelemado6 nagysigat hasznaltuk fel.

A Bértarifa-felmérés munkavallaloi adatokat anonim médon tartalmazo, mikro-
szintd adatbazis, amelyben szerepelnek a brutté bérelemek, a munkavallalé néhany
egyedi jellemzGje, a munkaszerzédés egyes elemei, tovabbé szamos vallalati jellemzd.
Ezek koziil a brutto keresetekre, valamint a munkavéllalo iskolai végzettségére és
korara vonatkoz6 2016-os informéciokat hasznaltuk fel a modell haztartasainak
létrehozéasahoz. A felmérést a Nemzeti Foglalkoztatéasi Szolgélat végzi éves gyakori-
sdggal, aminek eredményeképpen jellemzéen évi 100-200 ezer megfigyeléssel béviil
az adatbazis. A mintavétel modjarol, valamint az adatbazisban szerepld valtozokrol
bévebb tajékoztatast nyajt példaul az MNB munkaerépiaccal foglalkozo kiadvanya
(Bak és Szabo, 2016).

A Munkaers-felmérés (MEF) célja a gazdasagi aktivitas és a munkaerdpiaci
folyamatok nyomon kovetése. A felmérés a Kozponti Statisztikai Hivatal (KSH)
megbizasabol késziil havi rendszerességgel, tobblépcsds, rétegzett mintavétellel. A
mintaba bekeriils haztartasok hat egymést kdvets negyedéven keresztiil szerepelnek
a felmérésben, s negyedévente cserélddik a minta hatodrésze. Az adatbazis a megkér-
dezett haztartasok tagjainak demografiai jellemzGit, valamint a 15-74 éves személyek
gazdasagi aktivitdsara vonatkozoé informéciokat tartalmazza. A felmérésben sze-
repld informaciok alapjan allitottuk el6 a haztartdsok munkanélkiilivé valasanak
valoszintiségét végzettségi szintenként, valamint a munkanélkiiliként eltoltott idé

hosszat.
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A kamatregresszié eredményei

A magyaraz6 valtozok szelekcidja soréan figyelembe vettiik, hogy az agensalapu
modellben mely valtozokat tudtuk szerepeltetni. A regresszios becslés soran (a végss

modellben) felhasznélt magyarazo valtozok az alabbiak voltak:

e kamatozas modja (valtozo vagy ﬁxE[): a hosszabb tavra rogzitett kamatozast
hitelek esetén magasabb a bank altal viselt kamatkockézat, amit a bank
fedezhet, ez azonban varhatéan emelked$ hozamkornyezetben a forréaskoltségét

noveli,

e adostars jelenléte: adostars bevonasa (modellben kétf6s haztartas) csokkenti a
bank kockazatat,

e PTI: magasabb jovedelemaranyos torlesztérészlet a haztartas relative maga-

sabb torlesztési terhe miatt néveli a nemteljesités kockazatéat,

e LTV: magasabb LTV mellett a hitel alacsonyabb fedezettsége miatt a bank

potenciélis vesztesége nagyobb,

e futamidds: egyfel6l hosszabb futamidé alatt nagyobb valoszintiséggel éri a
héztartast olyan hatas, ami miatt nemteljesitévé valik, mésfelsl a lejarati

eltérésbdl tobbletkockazata szarmazik a banknak,

o szerzGdéses Osszeg és négyzete: a nagyobb szerzddéses Osszeg mellett alacso-
nyabbak a bank egységnyi hitelre juté koltségei, de ez a hatés fokozatosan

csokken,

e haztartas jovedelme: a magasabb jovedelemmel rendelkezé haztartas kockaza-
tossaga kisebb, mivel a magasabb jovedelmiiek kisebb valoszintiséggel lesznek

munkanélkiiliek, és nagyobb tartalékot tudnak felhalmozni,

e haztartasi jovedelem és adostars interakcidja: a haztartas jovedelmével jarod

kockazatcsokkenés mértéke adostars esetén kisebb,

2Fix kamatozasinak tekintettiik azon hiteleket, melyeknél a szerzédésben rogzitett kamatperi-

6dus hossza meghaladja az 5 évet.
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o ¢letkor: feltételezésiink szerint az életkor novekedésével a hitelfelvevs kockaza-

tossaga csokken (a stabilabb munkapiaci helyzet miatt), ezzel 6sszhangban all
a magyar bankok gyakorlata, mivel az L11-es megfigyeléseink alapjan a 30 és
40 év kozotti hitelfelvevék szignifikdnsan alacsonyabb kamat mellett kaptak

hitelt (ceteris paribus).
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C.1. tablazat: A lakéscélu jelzaloghitel kamatat meghatarozo regresszios egytitthatok

Magyaréazo valtozo Becsiilt egyiitthato
5 éven tul rogzitett a kamatlab (indikatorvéaltozo) 1.849*
(0.0151)
PTI (szazalék) 0.016"
(0.0007)
LTV (szazalék) 0.009***
(0.0005)
Futamidé (honap) 0.002*
(0.0001)
Szerzddéses Osszeg (forint, logaritmus) —3.511"*
(0.3210)
Szerzédéses Osszeg (forint, logaritmus) négyzete 0.095***
(0.0104)
Adostars kapcesolodik a hitelhez (indikatorvaltozo) —0.825"*
(0.3070)
Héztartas jovedelme (forint, logaritmus) —0.070***
(0.0197)
Haztartéas jovedelme (forint, logaritmus) x Adostérs 0.057*
(0.0239)
Hitelfelvevs életkora (indikatorvaltozo) —0.099***
(0.0160)
Konstans 35.480"**
(2.5230)
N 22 527
R? 0.421

(Megjegyzés: zardjelben a standard hiba lathato.)
**p <0.01; " p<0.05; " p<0.1
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C.2. tablazat: A modellben szereplé paraméterek értékei

Paraméter neve Jelolés Erték

Héaztartasok szama Ny 1 000 000

Felnéttkor hossza negyedévekben nr 240

Nyugdijaskor kezd6 negyedéve np 180

Bérleti dij haztartasi jovedelemhez viszonyitott aranya I3 0,3

Nyugdij aranya az utols6 munkajévedelemhez képest rP 0,8

Kamatjovedelem arédnya a kamatbevételekhez ) 0,45

Lakéstulajdonosok megtakaritasa rataja st 0,2

Lakéasbérlk minimélis megtakaritasi rataja S(I)% 0,05

Lakasbérl6k megtakaritasi hatarrataja & 0,01

Kozépkori és kiindul6 lakasararany-paraméterek egyméshoz G 15
viszonyitott aranya

Nyugdijaskori és kozépkori lakdsdrarany-paraméterek G 08
egymashoz viszonyitott ardnya

Fiatalkorban vasarolt lakadsban eltoltott negyedévek szama ny 40

Minimalis fogyasztasi kiadasok normal jovedelemhez o 04
viszonyitott aranya

Lakéshitelek futamideje negyedévekben lp 100

Fedezetérvényesitébdl befolyt Gsszeg ardnya ; 0.45
az ingatlan piaci értékéhez

Erkolesi kockézat miatti beddlés esetén a bank veszteségének . 08
mértéke a fennalld tartozéshoz viszonyitva

Lakaspiaci felar meghatarozasakor a figyelembe vett korabbi oy 50
idGszakok szama

Lakéspiaci felar aranya a lakésok Osszteriiletének atlagtol valo . 04
szazalékos eltéréséhez képest

Lakaspiaci felar csokkenésének mértéke s 0.9
atlag alatti Osszteriilet esetén

Lakéasarardny paraméterek érzékenysége a lakaspiaci felarakra w 0,7

Erkolesi kockézathoz sziikséges minimalis jovedelemaranyos

pPTIm™ 0,3

torlesztérészlet

Erkolesi kockazat skalédzasi egytitthatoja n 0,2
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C.3. tablazat: A modell valtozoinak jelolése

A valtozd neve Jelolés
Hdztartdsok

Kezd&vagyon BY
Vagyon Bt
Jovedelem Yit
Fogyasztas Cit
Lakéastulajdon: sajat tulajdona lakas esetén értéke 1, kiilonben 0 Fiy
A lakés bérleti dija r,f:t
A fennallo lakashitel nagysaga (t6ketartozas) L,
A lakéshitel torlesztérészlete lit
Eletkor a; ¢
Lakasvasarlashoz, -eladéshoz kapcsol6dd pénzmozgas cf? ‘
Munkajovedelem Wit
Nyugdij yft
Potenciélis bér w4
A lakasbérlk megtakaritasi ratéja Sit
A tagok szama (1 vagy 2) nit
Kezdébér w?

Az els6 lakasvasarlas rezervacios aranak kezddbérhez viszonyitott aranya 0; ¢

A lakésarardny-paraméter idéfliggetlen értéke 9?
Az erkolesi kockazatbol fakadd nemteljesités valoszintisége iy
Jovedelemaranyos torlesztérészlet PTI;;
Fedezetaranyos hitelallomany LTV,
A lakéshitel kamata Uit
A bank vesztesége a nemteljesits lakashitelen lft
A sajat tulajdonu lakas piaci értéke p%

Makrogazdasdgi vdltozok
Lakaspiaci felar my

Az eladott lakasok Ossztertilete Ay
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