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1. KUTATASI ELOZMENYEK ES A TEMA INDOKLASA

A bankrendszer makrookondémiai vizsgalatdnak jelent6sége a pénziigyi vél-
sdg 6ta megnovekedett. Mig kordbban jellemz&en eltekintettek a pénziigyi
rendszer miikodésének makrogazdasigra gyakorolt hatdsat6l, az utébbi id6-
ben egyre tobb modell vizsgalja a bankrendszer hatdsat a redlgazdasdgra. A
vizsgdlédasok kozéppontjdban elsdsorban a bankrendszer aggregélt kereslet-
re valé hatdsa 4ll, amely rovid tdvon képes eltériteni a kibocsatast potencia-
lis szintjét6l. Ugyanakkor fontos megjegyezni, hogy a hatékonyan miikodd
bankrendszer hosszu tdvon is segiti a gazdasdg miikodését, vagyis képes no-
velni a potencidlis kibocsétast is (vo. Beck és szerzbtarsai, 2000, Pradhan és

szerzOtarsai, 2014).

A bankrendszer kibocsétdsra gyakorolt hatdsa prociklikus, vagyis gazda-
sagi fellendiilés alatt a bankrendszer jellemz&en nagyobb mértékd hitelezési
tevékenységet folytat, ami a hitelezett személyek és vallalatok fogyasztdsan
és beruhdzdsan (és ezek tovagylirlizd hatdsan) keresztiil noveli az aggregalt
keresletet és a kibocsatast, recesszi6 alatt azonban a veszteségek és az esetle-
gesen novekvd kockazatkeriilés miatt a bankrendszer csokkenti hitelkinalatat,
ami tovabb mélyitheti a recessziét. A fellendiilés alatt az optimista kilata-
soknak kdszonhet6en a bankok konnyebben hitelezhetnek olyan véllalatokat

vagy hdaztartdsokat, melyek kisebb sokkok hatdsdra is nagyobb valdszintiség-



gel mennek csédbe. S6t, amennyiben az egész bankrendszer noveli az ilyen
tipusu hitelezési tevékenységét, azzal rendszerszinten is kockdzatok épiilnek
fel, ami a sokk bekovetkeztekor az egész rendszerre negativan hat vissza. A
tul nagy mértékd hitelezési tevékenység akar kiilsé sokk nélkiil, endogén mo-

don is eredményezhet recessziot.

A makroprudencidlis politika célja az, hogy megakaddlyozza a rendszer-
szinti kockazatok felépiilését. Bar rovid tdvon a kockazatos hitelek felfutdsa
novelheti a kibocsatast, ez nem feltétleniil jelenti az er6forrasok hatékony al-
lokéaciojat, a kockdzatok materializdlédasakor pedig akar a kibocsétés trend-
jére is negativ hatdssal lehet (Cerra és Saxena, 2008). A hatékony makro-
prudencidlis politika tehat a pénziigyi stabilitas biztositasdval parhuzamosan

a hosszu tavi novekedéshez is hatékonyan jarulhat hozza.

A makroprudencidlis politika eldsegiti a pénziigyi stabilitdst, ami az ala-
csonyabb hitelezési tevékenység miatt rovid tdvon kisebb kibocsétdst ered-
ményez, hosszi tdvon viszont akdr javithatja is a novekedési kildtasokat. A
tdl szigord eszkozok azonban akar hosszi tdvon is csokkenthetik a potenci-
alis kibocsatast: a novekedéshez sziikség van kockazatok véllaldsara, igy ha
minimalizaljak a pénziigyi stabilitast érhet6é kockazatokat, akkor lehet, hogy
a bankrendszer sem fogja kellé hatékonysaggal allokélni a gazdasig eréfor-

rdsait a nagyobb novekedéshez sziikséges beruhazdsokhoz.

A makroprudencidlis politika hatékony viteléhez fontos tehdt megérteni
az egyes eszkozok hatdsat a hitelezésre, és a hitelezés makrogazdasagi vissza-
csatoldsait. A disszertdcid is ehhez a kutatasi irdnyhoz prébal hozzajarulni
olyan modellek épitésével, melyek tovabbfejlesztve elméleti sikon még pon-

tosabb képet adhatnak a pénziigyi kdzvetitrendszer €s a makrogazdasag kap-




csolatardl, gyakorlati szempontb6l pedig a magyarorszagi makroprudencidlis

dontéshozoékat is tdmogathatjdk.

A makroprudencidlis politika egyik eszkoze az anticiklikus tékepufferra-
ta, ami a bankrendszer prociklikalitdsat csokkentheti. Az anticiklikus t6ke-
pufferrata Iényege, hogy a hiteldllomany gyors novekedése esetén addiciona-
lis tokekovetelményt irnak eld a teljes bankrendszerre, ami ezéltal visszafog-
ja a hitelezés novekedését, és igy a bankrendszer is kisebb mértékben jarul
hozza a kibocsatas novekedéséhez. Ez segihet abban, hogy a bankok vég-
eredményben kevesebb nagy kockdzati adost finanszirozzanak. Recesszid
sordn azonban — amikor a bankrendszer jelent6sen visszafoghatja a hitele-
z¢€si tevékenységet abbdl kifoly6lag, hogy a veszteségek miatt nincsen kel-
16 t6kéje a biztonsagos hitelezéshez — a felfutds alatt addiciondlis t6kekove-
telményként felhalmozott puffert fel lehet oldani. Az anticiklikus tékepuf-
ferrdta meghatdrozdsanak legfontosabb szempontja a hitelrés mértéke (Det-
ken és szerzétarsai, 2014). A hitelrés a GDP-aranyos hitelallomany trendtél
valé eltérését szamszer(siti. Az Eurdpai Rendszerkockézati Testiilet ajanla-
sa (ERKT, 2014) szerint az 6sszehasonlithat6sag miatt egyrészt egyvaltozds
Hodrick—Prescott-sziirdvel kell szdmszersiteni a hitelrést, de amennyiben az
adott orszag sajatossagai ezt indokoljak (pl. a pénziigyi rendszer szerkeze-
te és fejlettségi foka vagy a hiteladatok mindsége és elérhet6sége), akkor a
hitelrést egyéb modon is szamszertsiteni lehet. Mivel Magyarorszdgon az el-
mult hitelciklus pénziigyi mélyiiléssel esett egybe, az egyvaltozés Hodrick—
Prescott-szlir6 nem képes jol megragadni a hitelezés trendjét, ahogyan ezt
be is mutatjuk. Ennek kovetkeztében olyan tobbvaltozés Hodrick—Prescott-
szlir6t fejlesztettiink, ami a valsdgot kovetSen elséként a magyarorszagi hi-
telrésre elméleti szempontbdl és szakértdi szemmel is megalapozott becslést

adott. A hitelrés mértékét kiilon vizsgaltuk a véllalati és a haztartasi szegmens




esetében, mert mas mozgatérugok lehetnek az egyes szegmensek hiteldinami-

k4jdnak hatterében.

A hitelrés szamszertisitése az anticiklikus t6kepufferrata meghatarozasa-
ban segitheti a makroprudencidlis politikai dontéshozdkat. Az elméleti mo-
dellek fejlesztése ugyanakkor a mogottes folyamatok és hatdsmechanizmu-
sok megvilagitdsa révén hosszui tdvon a makroprudencidlis eszkdzok hatéko-
nyabb, a pénziigyi stabilitast és a redlgazdaséagi teljesitményt is figyelembe
vev$ alkalmazasat segithetik el6. Ennek megfelel6en a disszertdciéban be-
mutatdsra keriil két elméleti modell: egyet a véllalati, egyet pedig a hdztartasi

szegmenset érint6 hitelciklusra fejlesztettiink.

Mivel a véllalati és a lakossagi hitelezést elsdsorban makroprudencialis
szempontbdl szeretnénk vizsgdlni, nem tekinthetiink el az egyes addésok hete-
rogenitasatol, hiszen a nemteljesités valoszintisége €s a nemteljesitésbol faka-
do6 veszteség az egyes addsok és hiteleik jellemzitdl fiigg. A bankrendszer és
a makroprudencidlis eszk6zok modellezéséhez éppen ezért a gazdasagi sze-
replék nagymértékli heterogenitdsat lehet6vé tevd modellezési gyakorlatot,
az Gn. dgensalapi modellezést haszndljuk a féaramid DSGE-modellek helyett.
Az 4gensalapi modellekben rdadésul az dgensek korldtozott racionalitdsa és
a koztiik 1év6 interakcidk révén konnyebb strlédasokat, valamint egyensuly-
talansdgokat szerepeltetni, ami a makroprudencialis eszk6zok haszndlatakor
szintén fontos. Ezért a disszertdcidban kiilon fejezetet szenteliink az dgens-
alapu, bankrendszert is tartalmazé makromodellezés bemutatdsanak. Ismer-
tetjiik az dgensalapti modellek legfontosabb jellemzdit, valamint bemutatunk
harom kiilonb6z6 dgensalapti makromodellt (Assenza és szerzétarsai, 2015;
Erlingsson és szerz6tarsai, 2014; Dosi és szerzbtarsai, 2015), amelyeken ke-

resztiil betekintést nyerhetiink az dgensalapi makromodellezés lehetdségei-




be, de a sajat tapasztalataink fényében reflektdlunk is az 4gensalapi modellek

fejlesztésének kihivdsaira is.

Dosi és szerzétarsai (2015) dgensalapi makromodelljében a technoldgiai
fejlédésnek koszonhetden a gazdasdgban endogén médon alakulnak ki a gaz-
dasagi ciklusok. A technolégiai fejlédést, illetve az innovacidt schumpeteri
alapokra helyezték, a véllalatok a termeléshez és a beruhdzdshoz hitelt vehet-
nek fel, a véllalati cs6dok visszahatnak a banki tevékenységre, a modellben
pedig monetdris €s fiskalis politikai dontések is szerepelnek, amelyek befo-
lydsoljak a ciklusok alakuldsat is. Mivel a modell makrogazdaséagi feltevéseit
plauzibilisnek taldltuk, a gazdasdgi ciklusokkal kapcsolatos kovetkeztetései
pedig szamos stilizalt tényt képesek visszaadni, ezért a sajat modelliink fel-
épitéséhez ezt vettiik alapul. Célunk az volt, hogy makroprudenciélis kérdé-
seket is vizsgalhassunk, ezért arra torekedtiink, hogy modelliink képes legyen
a gazdasagi ciklusokndl hosszabb hitelciklusokat generdlni. Ez okbdl rész-
letesebben jelenitjiik meg a bankrendszert, mint az eredeti cikkben, és mas
viselkedési szabdlyokon is valtoztattunk, hogy perzisztensebb eredményeket
kapjunk. A hitelezési ciklusok jelenlétének koszonhetSen a modellben meg-

vizsgéltuk az anticiklikus tSkepufferrata hatasossagat.

A haztartési hitelezést tartalmaz6 modell egy keresletvezérelt dgensalapi
lakdspiaci modell, amelyben a lakasvasarldshoz a haztartdsok jelzaloghitelt
vehetnek igénybe a PTI- és LT V-szabdlyozds jelenléte mellett. A makrogaz-
dasdg exogén mddon hat a hdztartdsok jovedelmére, ezt leszamitva azonban a
makrogazdasdgi beagyazottsagot még nem vizsgaltuk (igy a lakossagi jelza-
loghitelezés makrogazdasagi visszacsatoldsait sem). Erlingsson és szerztar-
sai (2014) modelljében a haztartdsok egy-egy egységgel novelik vagy csok-
kentik a lakasvagyonukat, a mi modelliinkben Axtell és szerzGtarsai (2014),

valamint Baptista és szerzStarsai (2016) munkdjdhoz hasonléan teljes laka-




sok adasvételét modellezziik. A modellt magyar adatokra kalibraltuk, sét, a
modellben szerepl6 1 millié haztartdst magyar adatbazisok felhasznaldsdval
generaltuk. A modellben a jelenleg érvényben 1év6 PTI- és LT V-szabélyozast
vetettiik 0ssze a két addssagfékszabalyra vonatkoz6 kiilonb6z6 kombinacidk-
kal.

Az optimélis makroprudencidlis eszkoztar kialakitdsdhoz olyan makro-
modellre van sziikség, melyben egyszerre van jelen a véllalati és a lakossagi
hitelezés, és egyszerre lehet vizsgdlni a kiilonb6z6 makroprudencidlis eszko-
zoket, figyelembe véve azok kolcsonhatdsat is. Ehhez tehat id6vel a lakaspi-
aci modellt integrélni kell a véllalati makromodellbe. Ugyanakkor a model-
lek jelenlegi verzidjukban is fontos mérfoldkdnek szamitanak. Nem célszer(
ugyanis egybdl olyan dgensalapi modellt épiteni, melyben egy adott gazda-
sdg minden jellemz&jét szerepeltetjiik, kiilonben a modell mechanizmusai ki-
bogozhatatlanokka valnak, és a cél szempontjabdl fontos modellosszeteviket
is nehéz azonositani. A két kiilon modell ugyanakkor segitheti az dgensalapu
modellezdket a megfeleld szabalyok és modellosszetevék beépitésében egy
olyan id6szakban, amikor még sok megkozelités verseng az egyre terjedd

makroprudencidlis céld dgensalapi modellezésben.




2. A FELHASZNALT MODSZEREK

27 22

Egy- és tobbvaltozés sziirok a hitelrés alakulasanak meghatarozasara

A hitelrést kiilon vizsgaltuk a haztartasi és a vallalati szegmensben. Mind-
két szegmensben a hitelintézetektdl és az egyéb pénziigyi vallalatoktdl fel-
vett hiteleket vizsgéltuk, arfolyamsziirten. A hitelrést egyvaltozés Hodrick—

~ 2z n 2 2 2

Prescott-sztirdvel (HP-sz{ir6), egyvaltozds Christiano—Fitzgerald-sziirvel (CF-
sz{ir6), valamint tobbvaltozos HP-sziir6vel szamszertsitettiik, és a kapott ered-
ményeket Osszevetettilk egymassal.

~ 2

A tobbvaltozés HP-sz{ir6 esetében az egyvaltozds véltozatot tjabb 0ssze-
fuggésekkel bovitjiik: kozgazdasigi megfontoldsok alapjin a trend és egy
vagy tobb valtozo6 kozott regresszids egyenleteket {runk fel, amelyeket szin-
tén figyelembe vesziink az id6sor sziirése sordn. A tobbvaltozos sziird felira-
sakor a trend €s a magyardzovaltozok kozotti regresszids kapcsolat hibatagjat
vesszik figyelembe. Mivel azt gondoljuk, hogy a regresszidval leirt kapcso-
latnak fenn kell allnia, biintetjiikk az att6l valé eltérést. Amennyiben tSbb
kapcsolat meglétét is feltételezziik egyszerre, tobb regresszids egyenlet hiba-
tagjat is szerepeltetniink kell. A regresszids kapcsolat egyiitthatéit nem kell

el6re ismerniink, azokat a trend sz(irésével egyiitt becsiilhetjiik.



A GDP-aranyos hiteldllomany trendjének meghatarozasakor két regresszi-
0s egyenletet vesziink figyelembe: egyes valtozdk a ciklikus komponenst (hi-
telrést) magyarazhatjak, vagyis a megfigyelt adat trendtdl valé eltérését, mig
mas valtozok kozvetleniil a trend nagysagat. Ennek megfeleléen az alkalma-

n oz

zott tobbvaltozés HP-sz{ir6t a kovetkezd formuldval adhatjuk meg:

T T—1 T T
. —\2 _— —\2 2 2
{ﬁ}?zly{ﬁi}ﬁ\}:n:fl{%}ﬁl»cch{AC ;(H )"+ up ;(AHH ATY) +>\e;€t +/\V;Vt}

2.1
N

re—Tr=co+ Y BiTit + € 2.2)
1=1
M

T =cr + Z YiYit + vt (2.3)

i=1

ahol 2.T)) a sz{irés soran minimalizdland6 kifejezés, (2.2) a ciklikus kompo-
nensre, (2.3)) pedig a trendre felirhaté regresszids egyenlet; r; a GDP-arényos
hitelallomany mutat6 értéke, 7; pedig a GDP-ardnyos hiteldllomany trend;jéé,
x;+ a ciklikus komponenst magyarazé valtozok, §; pedig ezek egyiitthatdi, y;;
a trendet magyardz6 véltozok, v; pedig ezek egyiitthat6i, co és cr a becsiilt

egyenletek konstansai.

~ 2

A minimalizdlandé kifejezés az egyvaltozés HP-sz{ir§ két komponense
mellett még két tagot tartalmaz: a ciklikus komponensre és a trendre fel-
irt regresszids kapcsolat hibatagjait. Mivel a ciklikus komponens és a trend
egyenletében nem ismerjiik a magyardzévéltozok egyiitthatéit, ezeket is meg
kell becsiilniink, mégpedig a trend értékével egyiitt. Igy a (2.1) kifejezést
nemcsak az egyes idészakokra vonatkoz6 trendértékek alapjan minimalizal-
juk, hanem a magyarazovaltozok egyiitthatéi alapjan is. A minimalizalds so-
rén a (2.0)) kifejezésben szerepl§ e;-t és v-t helyettesiteni kell a (2.2)-bdl és
(2.3)-b6l szarmazo kifejezésekkel.




A becslés sordn meg kell adnunk az egyenletekben szereplé magyardzo-
véltozokat, illetve az egyes tagokhoz tartozd, a minimalizdlds sordn alkalma-
zott stlyok A értékét. Ezek meghatarozasa ugyanakkor nem magatol értets-
dé: optimalis értékiik fiigghet példaul az egyes id&sorok szordsatél, a ciklus
hosszdra vonatkozé elképzelésektdl vagy az egyes id6sorok kolcsonhatasatol
a regresszios egyenletekben. A magyarazévaltozok meghatarozasa sem egy-
értelm{, hiszen a kiilonb6z6 kombinacidik mas és mas eredményre vezetnek.
A problémdk kezelése érdekében amellett dontottiink, hogy sokfajta médon
— a potencidlis magyardzévaltozok és a A\-k megfeleld kombindcidi mellett
— futtatjuk le a tobbvéltoz6s HP-sz{ir6t, majd atlagoljuk azokat, amelyek az

alabbi elvdrasainknak eleget tesznek:

1. 2008 masodik negyedévére a trend értéke a tényadat 60 és 95 szazaléka
kozott legyen, hiszen szakértdi képiink alapjan a valsag kitorésekor mar

talfutds volt a hitelezésben.

2. A szfiréshez felhasznalt regresszids egyenletekben a bevont magyara-

zOvaltozok egyiitthatdjanak eldjele kozgazdasdgilag indokolt legyen.

3. A bevont magyardzévaltozok hatdsa legyen kozgazdasagilag szignifi-
kéns. A becslés sajatossdgai miatt a magyardzovéaltozok standard hibai
alapjan nem kovetkeztethetiink a szignifikancidra, ezért azt a valtozot
tekintettiik szignifikdnsnak, amelyik a vizsgalt id6horizonton legaldbb
2 széazalékpontos hatdssal van a trend értékére. Ez azt jelenti, hogy
az adott magyardzovéltozé legnagyobb és legkisebb értékét behelyet-
tesitve a megfelel6 egyenletbe, a GDP-ardnyos hiteldllomany trendjére
vonatkozé hatdsok kozott legaldbb két szazalékpontnyi kiilonbségnek

kell lennie.
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4. Az alkalmazott becslés legyen robusztus: ha valtoztatunk (roviditiink)
a becsléshez felhasznalt id6horizont hosszan (maximum két évet), a
rovidebb iddsor utolsé idszakara kapott trend értéke maximum 2 sza-
zalékponttal térjen csak el a teljes id6horizont alapjan becsiilt trend

adott id6szakra vonatkozo értékétdl, illetve a rovidebb idGsoron becsiilt

trendidGsorra is teljesiiljenek az 1-3. feltételek.

Egyoldali felbontds esetén a trend minden pontjanak meghatarozdsiahoz
csak az adott idSpontig rendelkezésre 4ll6 informdaciot hasznaljuk fel, mig
kétoldali esetben a teljes minta alapjan becsiiljiik meg a trendértékeket. A

e 2~ .

bemutatott sziir6k eredményeit egy- és kétoldali médon is szamszerdsitettiik.

P

Bankrendszerrel bovitett agensalapii makromodellek fejlesztési ira-
nyai

A fejezet irodalomadttekintés, amelyben attekintjiik az dgensalapd mak-
romodellezés legfontosabb jellemzgit, harom, bankrendszerrel bévitett mo-
dellt pedig részletesen ismertetiink. A modellek ismertetése sordn bemutat-
juk alapfeltevéseiket, magyarazoéerejiik kapcsan roviden kitériink arra, hogy
milyen empirikus megfigyeléseket tudnak visszaadni, valamint éttekintjiik a
hitelezés makrogazdasdgi visszacsatoldsi mechanizmusait. Az 4gensalapi
makromodellek fejlesztése sordn szerzett sajat tapasztalatok fényében reflek-
talunk az egyes modellekre és dltalanossdgban is az dgensalaptii makromodel-

lekre.

Hitelciklusok és anticiklikus tokepuffer egy agensalapi keynesi mo-
dellben

Egy zart gazdasagban kétféle terméket termelnek, tékejavakat és fogyasz-
tasi javakat. A t6kejavakat a fogyasztasi szektor haszndlja fel, a fogyasztasi

javakat pedig a haztartdsok vasaroljdk meg. A termeléshez és a vdsarlashoz
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a szerepléknek pénzre van sziikségiik, amely a bankrendszeren keresztiil ll
rendelkezésre. A véllalatok és a haztartdsok heterogének, a bankrendszert vi-
szont egy kereskedelmi bank reprezentdlja. A véllalatokon, a haztartdsokon
és a kereskedelmi bankon kiviil még harom szereplje van a gazdasdgnak:
a kozponti bank, a kormanyzat és a makroprudencidlis hat6sag. A kozponti
bank végsd hitelez6ként (lender of last resort) 1€p fel. A kormanyzat a nyere-
ségek utan adot szed be, valamint transzfereket nydjt a munkanélkiili haztar-
tasoknak. A makroprudencidlis hat6sag feliigyeli a bankokat: tékeel6irdssal
biztositja a pénziigyi stabilitast. A vallalatok és a haztartdsok pénziiket be-
tétekben tartjak, a véllalatok pedig hitelt vehetnek fel a banktdl, amennyiben
nincsen elegendd betétjiikk: forgdeszkozhitelt a termelés munkaerkoltségé-
nek fedezésére, illetve beruhdzasi hitelt a tékedllomany bévitéséhez vagy egy
részének hatékonyabb t6kejoszagra vald cseréléséhez. A gazdasag hitelpénz
segitségével milikodik: a pénzdllomany mogott a véllalatok hitelei, valamint
allamkotvények dllnak. A gazdasig keynesi alapokon nyugszik: a véllalatok
termelésiiket a multban megtapasztalt keresletiik alapjan, a haztartasok fo-
gyasztdsukat vagyonuk és jovedelmiik alapjan hatdrozzak meg. Ha azonban
a bank nem hitelez egy adott véllalatot (sajdt dontése vagy kiilonb6z6 pru-
dencialis szabdlyok jelenlétébdl fakaddan), a sziikos hitelkindlat visszahat a
termelésre €s a beruhazasra, az alacsonyabb termelésen (jovedelmen) keresz-
tiill pedig a keresletre is. A véllalatok csédjei veszteségeket generdlhatnak a

banknak, ami akér fizetésképtelenséghez is vezethet.

Minden egységnyi tokejoszag egy id6szak (negyedév) alatt egységnyi fo-
gyasztasi joszag elballitasdhoz elegendd, a tékejoszag miikodtetéséhez azon-

7z

ban munkaerdre is sziikség van (elddllitasi termelékenység). A fogyasztasi
szektor véllalatainak tulajdondban tobbféle t6kejészag van, ugyanis a kiilon-

27z

boz6 idészakokban vasarolt tékejavaknak mas-mas lehet az eldallitasi terme-
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1ékenysége. A fogyasztasi szektor véllalatai a t6készektor vallalataitdl vasa-
roljak a t6két, az egyes tSkeszektorbeli véllalatok altal elallitott téke terme-
Iékenysége azonban idioszinkratikus sokkok révén novekedhet. A vallalatok
masoldssal eltanulhatjdk egymdstdl a technolégiat. Alacsony valészintiség-
gel az egyik villalat technoldgidjat jelentSs pozitiv sokk érheti. A madsolds
révén folyamatosan az egész gazdasidgban novekszik a termelékenység, a be-
ruhazéasok és a GDP novekedésével parhuzamosan. A hitelezés boviilésével
parhuzamosan tarté novekedés alatt a makroprudencidlis hat6sag valtoztathat

az anticiklikus t6kepufferrata értékén.

A modellben kialakul6 hitelciklusok és iizleti ciklusok hosszat periodog-
ram segitségével hasonlitjuk 6ssze, a mddszertanrdl 1d. Shumway és Stoffer
(2017). Az anticiklikus t6kepufferrata hatdsossdgdnak vizsgalatdhoz kétszaz
fliggetlen szimuldciot futtatunk, sz4z esetben az anticiklikus t6kepufferratat

meghatdroz6 makroprudencidlis politikdval, szdz esetben pedig anélkiil.

Keresletvezérelt lakaspiaci modell a lakashitelezést szabalyozé mak-

roprudencialis eszk6zok tanulmanyozasara

A heterogén haztartdsokbdl 4ll6 dgensalapu lakdspiaci modellben a la-
kasvasarlas és az ehhez kapcsol6dé hitelezés 6 jellemzdire koncentralunk.
Emiatt a kindlati oldal surl6dasaitdl eltekintiink, és keresletvezérelt lakaspi-
acot szerepeltetiink. A modell a lakdspiacra fékuszal, makrogazdasagi részt
nem tartalmaz, ennek megfeleléen a jovedelmek és a foglalkoztatds alaku-
lasa exogén. A szimuldcidk sordn azt elemezziik, hogy a jovedelmeket és
a foglalkoztatdst éré sokkok miként hatnak a lakdshitelezésre és a lakdspi-
acra. Vizsgaldéddsunk fokusza a kiilonbozd PTI- és LTV-korlatok hatdsa a
bankrendszer jovedelmezdségére, stabilitdsdra, valamint a hiztartdsok jolé-

tére, amikor a gazdasagot kiilonb6z6 sokkok érhetik. A modellben 1 millié
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haztartast szerepeltettiink, melyek jellemz&it magyar adatok felhasznalasa-
val generdltuk. A modellben egy kereskedelmi bankot szerepeltetiink, mely
a PTI- és LTV-korlatok betartdsa mellett bairmekkora osszeget tud hitelezni
az egyes haztartdsoknak. Egyedi szinten tehat lehetnek hitelezési korlatok,
bankrendszeri szinten azonban a hitelsziike nem befolydsolja a haztartdsok

lakasvasarlasat.

Egy haztartas feltevés szerint 60 évig szerepel a modellben. Egy id6szak
egy negyedévnek felel meg a modellben, igy a haztartdsok 240 id6szakig
szerepelnek benne, mely idGtartam az egyének felndttkori élethosszat jeleni-
ti meg. A haztartisok minden idészakban munkabdl vagy nyugdijbol szar-
maz6 jovedelmet realizdlhatnak, amennyiben nem munkanélkiiliek. Jovedel-
miiket fogyasztdsra és lakhatasra forditjdk, valamint megtakaritanak bel6le.
Amennyiben egy hdztartdsnak nincsen sajdt tulajdond lakdsa, akkor lakast
bérel. A haztartds a felnSttkora kezdetén valamekkora kezdévagyonnal ren-

delkezik betét formdjaban.

A haztartdsokat megkiilonboztetjiik végzettség szerint, harom kategoria-
ba osztva: képzetlen héaztartdsok (legfeljebb alapfoku végzettséggel rendel-
kezok), kozepesen képzett haztartasok (kozépfoki végzettséggel rendelke-
z06k) és magasan képzett haztartasok (felséfokd végzettséggel rendelkezdk).

A haztartas lehet egyf8s és kétfGs.

A haztartasok eleinte lakast bérelnek, majd késébb lakast vesznek lakha-
tasi céllal (a modellben nincsenek befektetési céllal vasarl haztartasok). Az
els6 lakasvésarlast kovetéen modelliinkben a haztartasok alapveté motivaci-
dja a koltozésre a csaladméret valtozdsa: ennek kovetkeztében azzal a felté-
telezéssel éltiink, hogy a hiztartdsok fiatalon viszonylag kisebb méretii lakast

vasarolnak, majd a gyermekszam novekedésével parhuzamosan nagyobb la-
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kasba koltoznek, végiil nyugdijasként kisebbe. Amiatt, hogy nyugdijasként
kisebb méretii lakdsba koltoznek, hitelfelvételre ekkor mar jellemz&en nin-
csen szitkség. Az els6 lakds vasarlasanak ideje haztartasonként eltérd lehet, a
masodik lakdsvasarlast egységesen 10 évvel (40 id6szakkal) késSbb probal-
jak megejteni, a harmadik lakdsvasarldsra pedig a nyugdijkorhatar elérésekor
keriil sor. A hdztartdsoknak van a lakdsvdsdrldsra vonatkozéan rezervacios
aruk, ami az ingatlandrak véltozasaval novekedhet vagy csokkenhet, felerd-

sitve a ciklusokat.

A modellben szerepld hdztartasok jellemzdit és a foglalkoztatdssal kap-
csolatos paramétereket a Magyar Nemzeti Bank L11 kédu adatszolgéltatdsa,
a Kozponti Hitelinformaciés Rendszer (KHR), az szja-adatbazis, a Bértarifa-
felmérés, valamint a Munkaerd-felmérés (MEF) adatai alapjan szamszerisi-
tettilk. A modell futtatdsdhoz azon paramétereket, amelyeket nem kozvet-
leniil az empiria alapjan hatdroztunk meg, szakért6i becsléseket figyelembe
véve tgy allapitottuk meg, hogy a modell egyensulyi viselkedése minél job-

ban leképezze a magyar lakdshitelezést.

A modell sokkok hidnyaban az Gn. burn in szakaszt kovetGen egyensilyba
keriilt: a lakdsvasdrldsra forditott Osszeg, a vasarolt Osszteriilet, valamint a la-
kasarak apré eltéréseket mutattak csak az atlagos értékektdl. Sokkok hatdsara
azonban a modellben lakdspiaci- és hitelciklusok jelentek meg. Kiilonbo-
76 PTI-LTV kombinacidk mellett bemutattuk, hogyan alakul a bankrendszer
jovedelmezdsége (atlagos profitja), a haztartdsok esetében a cs6dok szama,
valamint az atlagos lakdsméret az 50 szazalékos PTI- és a 80 szdzalékos LT V-

korlatok eredményeihez viszonyitva, kiilonb6z6 sokkforgatékonyvek mellett.

Robusztussdgvizsgdlatot végeztiink arra vonatkozdan, hogy a sokkok hosz-

szara és nagysagara tett feltevéseink, valamint a haztartasok arvaltozasra valé

15



érzékenységének, illetve a megtakaritdsi rata nagysdganak modositdsa véltoz-
tat-e a kedvezdnek tekintheté PTI-LTV kombindcidkon a bankrendszer jove-

delmezbsége szempontjabal.
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3. AZ ERTEKEZES TUDOMANYOS EREDMENYEI

27 22

Egy- és tobbvaltozés sziirok a hitelrés alakulasanak meghatarozasara

e Az egyoldali médon szamitott egyvaltozés HP-sziiré mind a véllalati,
mind a haztartdsi szegmensben a 2010-es évig egy szinte teljesen sima,
linedris trendet becsiil, majd a hitelezés csokkenésével a becsiilt tren-
dek egyre alacsonyabb értéket vesznek fel. Kétoldali médon szamitott
HP-sz{ir6 esetén hatéves ciklushosszal szdmolva a becsiilt trend szin-
te teljesen illeszkedik az adatokra, érdemi eltérést csak a 2008-2010-es
id6szakban tapasztalunk. Harminc éves ciklushosszndl a trend kozel li-
nedris. Az egyoldali és a kétoldali médon készitett HP-trendek megle-
het8sen eltér6 képet mutatnak: ezeknél az eljarasoknal egy-egy uj adat

beérkezése jelentdsen megvaltoztathatja a multrél alkotott képiinket.

e Az egyoldali médon szadmitott CF-sz{ir6 esetében 2006-ig a hdztartdsi
szegmensben a trend szinte minden paraméterérték mellett meghaladta
a tényadatot (azaz a hitelrés negativ volt), majd 2006-t61 2010-2012-ig
a tényadat vett fel magasabb értéket (pozitiv hitelrés), végiil azdta tjra
negativ hitelrés figyelhet6 meg. Tovabba, minél nagyobb a megenge-
dett ciklusok felsd hatdra, anndl tdvolabb van egymadstdl a minta nagy

részén a tény- és trendidGsor. A haztartasi szektor valsag eldtti tilzott



hitelezésére utal6 jelek ezért leginkdbb a 30 év hosszisagu ciklust is
megengedd trendidésorban mutatkoznak meg. A véllalati szektorban a
haztartasihoz hasonléan alakult a trend €s a tény egymashoz vald viszo-
nya, csak a kettd kozotti kiilonbség kisebb, igy ebben a szegmensben

tilzott hitelezésre utalo jelet nem lehet l4tni.

~ oz

Az 1ij adatok beérkezése a CF-sziir§ esetében alacsonyabb reviziét ered-
ményezett, mint az egyvaltozés HP-szlir6: két dj adat beérkezésével
altalaban csak kismértékben valtozik a trend multbeli értéke. Ez al6l
egy kivétel van a haztartasi id6sorndl: a 2011. mdsodik félévi adatok
beérkezése, ez a két negyedév azonban specidlis volt, ekkor a végtor-
lesztés miatt hirtelen nagymértékben csokkent a haztartdsi hitelek al-
lomanya, ami a trend értékét visszamendlegesen 1-2 szdzalékponttal
csokkentette. Ezzel egyiitt is, mind a haztartdsi, mind a véllalati szeg-
mensben az 6t és fél évnyi Uj adat okozta korrekcié sehol sem haladta
meg a 6 szdzalékpontot, és Osszességében a korrekcidok mértéke a HP-
szlir6hoz képest koriilbeliil feleakkora. Ez valdszintileg arra utalé jel,
hogy a CF-sziir0 eljardasa jobban képes kezelni azt az inkonzisztencidt,
hogy a megfigyelési mintdnk jelenleg valdszintileg rovidebb, mint egy
hitelciklus hossza. A korrekciok mérete mellett ez az elény abban is
megmutatkozik, hogy a CF-sz{irGvel kapott trendek a révidebb minta-
periédusokon is kozelebb allnak a hitelezési ciklus trendjérdl alkotott

elképzeléseinkhez.

” oz

A tobbvaltoz6s HP-sziir6t a feltevéseinknek megfeleld futtatasok atla-
gaként szdmitottuk ki. A megadott feltételeknek sok idosor megfelel.
A kozéps6 90 szazalék eredményei alapjan az intervallum terjedelme

a haztartasi idGsor esetében az utols6 idGszakra koriilbeliil 14 szdza-
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1€kpont, a vallalati id6sor esetében pedig nagyjabdl 8 szazalékpont.
Amennyiben a kapott idSsorok atlagaként értelmezziik a tobbvaltozos
modszertan segitségével szamitott trendet, a haztartasi idésor esetében
a kezdeti novekedés utdn a haztartasi trend nagyjabol 31 szdzalékon te-
t6zik, majd némileg csokken, a véllalati trend pedig enyhe novekedést

kovetSen 30 szdzalék koriili szinten stagndl.

2 2z

A tobbvéltozés HP-sziir6 dltal kapott eredményeket kismértékben vél-
toztatnd meg, ha a becslésbe bevont valtozékkal kapcsolatban mini-
mum két szazalékpontos hatds helyett mds szignifikanciakritériumot
alkalmaznank: egy vagy harom szazalékpontos kritérium esetén a haz-
tartdsi szegmensben a véltozds mértéke elhanyagolhatd, mig a véllalati
szegmensben ez koriilbelill fél-egy szdzalékponttal mddositja az egyes
negyedévekre kapott eredményeket. Ez azt jelenti, hogy a haztartasi
szegmens esetében a bevont valtozok hatdsa kelléen nagy, mig a val-
lalati szegmensben az elvdrt hatds novelésével tobb valtoz6 kimarad a

becslésbdl.

A héarom sz{ir§ eredményeit egyoldali médon sszevetve azt kapjuk,

7 2

hogy az egyvaltozés HP-sz{ir6 nem jelez tdlfutast, s6t az dllomany le-
épiilése miatt a valsagot kovetden igen nagy negativ hitelrést mutat. A
CF-sziird és a tobbvaltozés HP-sziir azonban jelzi a pozitiv hitelrés
feléptilését. A valsag kitorésekor a haztartdsi szegmensben az egyval-

tozdés HP-sz{ir6 szerint mindossze 1 szazalékpontos volt a hitelrés mér-

o2

téke, mig a masik két sziird alapjan koriilbeliil 10-10 szazalékpontos. A
véllalati szegmensben az egyvéltozés HP-sziir§ 1 szdzalékpont koriili

hitelrést becsiilt, mikdzben a mésik két sziird 5, illetve 7 szdzalékpon-

tot.
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o Osszességében a tobbvaltozés HP-sziirét tekinthetjiik idSben a legsta-
bilabbnak: a 2008 negyedik negyedévéig val6 futtatds eredményeit az
ot és fél évvel hosszabb id6horizonton valé futtatas atlagosan csak 0,4
szazalékponttal médositotta a haztartasi és 0,2 szazalékponttal a vlla-
lati szegmens esetében — szemben a CF-sz{lir6 koriilbeliil 2 szdzalék-

pontos és az egyvaltozés HP-szlir6 2,5-3,5 szdzalékpontos értékeivel.

Bankrendszerrel bivitett Agensalapi makromodellek fejlesztési ira-

nyai

e Az 4gensalapi makromodellekben a bankrendszer a hitel folydsitasaval
parhuzamosan teremti meg a betéteket, és nem olyan pénziigyi kozve-
titéként modellezik Sket, amelyek a megtakaritdsokat folydsitjak hitel-
ként.

e Az agensalapi modelleket kevesebb korlat koti, mint a f6aramd model-
leket, és ezért megvan benniik a lehetség arra, hogy a valésdgnak jobb
leképezését adjak, és ennek megfelel6en megbizhatébb médon lehes-
sen a kiillonb6z6 monetdris és makroprudencidlis intézkedéseket vizs-

gdlni.

e Nagy el6énye az agensalapi modelleknek, hogy az alkalmazott donté-
si szabdlyok megalkotasakor viszonylag konnyen képesek beépiteni az
empirikus megfigyeléseket, de vigyazni kell arra, hogy a sok alkalma-

zott szabdly a modell egészének szintjén is kezelhetd maradjon.

e Az 4gensalapi modellekben fontos a szabalyok megalkotdsakor a si-
mitds (példdul, hogy a hirtelen megugré keresletet ne akarja egy vélla-
lat teljes egészében kielégiteni). Amennyiben nem alkalmazunk simi-

tast, néhany folyamat képes egyre nagyobb kilengéseket eredményezni.
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Ugyanakkor arra is kell figyelni, hogy a modellbe legyenek valamilyen
mértékben automatikus stabilizatorok beépitve, amelyek valahogyan

vissza tudjak hizni a gazdasagot a nagyon szélsGséges értékektdl.

e Az agensalapi modellek sok dgens szerepeltetése mellett igen szami-
tasigényesek lehetnek, ami a fejlesztés és a kalibracié sordn is prob-
lémadkat okozhat: A fejlesztés sordn nagyon sokszor kell lefuttatni a
kédokat a folyamatok megértése, a sok szabdly kiprébdldsa és a hiba-
keresés miatt egyarant. A kalibracié sordn a helyes paraméterek meg-
taldlasahoz szintén sok futtatds sziikséges. A bankrendszer megfeleld
modellezéséhez pedig az dgensek szamat novelni kell: példaul minden
id6szakban kell6 megfigyelés kell a cs6dbe ment véllalatokat illetSen,
ha ugyanis atlagosan csak néhany vallalat mehet cs6dbe egy id&szak
folyaman, akkor a hitelezési veszteségek til nagy volatilitdst mutat-
hatnak. Ha a makromodellt lakdspiaccal is szeretnénk bdviteni, akkor
ahhoz, hogy minden id6szakban legyen kell6 szdmu tranzakcid, szintén

sok héaztartést kell szerepeltetni.

Hitelciklusok és anticiklikus tokepuffer egy agensalapi keynesi mo-
dellben

e A modellben a gazdasagi ciklus mindig egy nagymértéki, pozitiv tech-
nolégiai sokkal kezdédik. A vallalatok technolégidjuk javitasa érdeké-
ben a sokk hatdsdra lecserélik t6kejoszdgaik egy részét (beruhdznak).
Igy a munkanélkiiliség csokken, a fogyasztds és a hiteldlloméany nd,
a novekvd kereslet hatdsara pedig a véllalatok bovitik kapacitasaikat
(tovabbi beruhazasokat valdsitanak meg). A technoldgiai sokk nem

minden vallalatra hat a tG6keszektorban azonnal, azonban a vallalatok
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megtanulhatjidk egymastol az 1j technoldgiat, igy az fokozatosan elter-

jed.

Mivel a fogyasztasi szektor vallalatai kiillonboz vallalatokkal vannak
kapcsolatban a tékeszektorbdl, néhany vallalat elébb lecseréli a fizikai
tokéjét, mint méasok (6k az elsé innovatorok a szektorban). E vallalatok
magasabb profitot és piaci részesedést érhetnek igy el, mint a tobbiek.
A villalatoknak a beruhdzashoz hitelre van sziikségiik, azonban a ko-
vet6 vallalatok kozott (akik a fejlesztésbe csak késébb kapcsoldédnak
be) lehet olyan, amelyik nem képes a hitelei torlesztéséhez elegendd
profitot termelni, mert tilbecsiili a termékei irdnt jelentkezd keresletet.
A gyengébb technoldgidval rendelkezd vagy eladésodottabb vallalatok
cs6dbe mennek. Ha tul sok véllalat nem tudja fizetni a hitelét egyszerre,
a tomeges csd6dok recesszidhoz vezetnek, a mély gazdasagi recesszid

pedig pénziigyi valsagot is okozhat.

A modell az iizleti ciklusokndl atlagosan hosszabb hitelciklusokat ge-
nerdl. A pontosabb vizsgdlatokhoz 200 fiiggetlen szimuléciét futtat-
tunk. Minden egyes szimuldciora kiszdmitottuk a hitel/GDP és a munka-
nélkiiliség periodogramjat, ami megmutatja a legtipikusabb ciklushosszo-
kat az adott id6sorban. A hitelciklus esetében (amelyet a hitel/GDP-bdl
szamitottunk) a legfontosabb ciklushosszok 10 és 65 év kozott vannak,
mig a gazdasagi ciklusokndl (amelyet stacionaritasi kritériumok miatt

a munkanélkiilis€gbdl szarmaztattunk) a legtipikusabb ciklushosszok 7
és 25 év kozé esnek. Igy a periodogram tSbb, egymdstdl fiiggetlen szi-
mul4cié alapjan is visszaadja azt az eredményt, hogy modelliinkben a

hitelciklusok lényegesen hosszabbak a gazdaségi ciklusoknal.
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e Annak mérésére, hogy hogyan hatnak az anticiklikus tékepufferrata-
ra vonatkozé szabalyok, 200 szimuléciét futtattunk. A futtatasok elsé
felében a makroprudencidlis hat6sag alkalmazta ezt a szabalyozoi esz-
kozt, mig a futtatdsok masik felében nem éltek vele. Az atlagos éves
GDP-novekedés kozotti kiilonbség nem jelentds, azonban a hitelciklus
novekvd szakaszaban (10 szdzalékndl magasabb hitelrés esetén) az an-
ticiklikus t6kepufferrata évente 0,09 szazalékponttal csokkenti a kibo-
csatas novekedését a modellben. Ezekben az id6szakokban aktiv mak-
roprudencidlis politika mellett a banknak t6kepuffert kell felhalmoznia,
igy azokhoz a futtatdsokhoz képest, amikor nincs t6kepufferrdtira vo-
natkozé eldirds, kevesebb osztalékot fizet ki a bank a haztartasoknak,
ami csokkenti a fogyasztast és a GDP-t. A recesszi6s periddusokban az
anticiklikus t6kepufferrata alkalmazasa tompitja a visszaesést: ha van
felszabadithat6 tékepuffer, a bank fedezheti belSle a hitelezési vesz-
teségeit, és kisebb mértékben csokkenti a hitelkindlatat. Ha azonban
nincs, a hitelezés — és vele egyiitt a GDP — nagyobb mértékben esik

vissza annal, mint amit a kereslet indokolna.

o A gazdasag pénziigyi stabilitdsa novelhetd anticiklikus t6kepufferratara
vonatkozé szabdlyok el6irdsaval, amely képes csokkenteni a bankrend-
szer prociklikus viselkedését. A nagyobb pénziigyi stabilitds azonban

a feliveld szakasz alatt kismértékdi novekedési aldozattal jar.

Keresletvezérelt lakaspiaci modell a lakashitelezést szabalyozé mak-

roprudencialis eszk6zok tanulmanyozasara

e Egymillié haztartast generdltunk magyar adatbazisok alapjan, és sike-

riilt a modellt dgy kalibrdlnunk, hogy az visszadja a 2016-o0s lakdscéld
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jelzéloghitel-allomany legfontosabb jellemzéit a jelzdlog értékét és a

hitel nagysagat illetéen a fiatal és a kozépkoru haztartasok esetében.

A modell jelenlegi dllapotdban is képes megjeleniteni lak4sar- és hitel-

ciklusokat.

Amennyiben a modell nincsnen egyenstlyban, endogén médon lakas-
arciklust eredményez az a szabdly, hogy a haztartdsok hajlanddk dréa-
gabb (olcsébb) ingatlanokat vasdrolni, amennyiben a lakdsarak emel-
kednek (csokkennek).

Negativ jovedelmi sokk esetén a lakdsvésarldsra forditott 6sszeg is csok-
ken. A kereslet csokkenésére a kindlati oldal a négyzetméterarak mér-
séklésével reagdl, ezért a vasarolt Osszteriilet kisebb mértékben esik
vissza. A recesszidt kovetd alkalmazkodds sordn a bérek és igy a lakas-
vasarlasra forditott 6sszeg is nd, valamint a lakdsok négyzetméterara is
emelkedik. Azt kovetéen, hogy a bérek elérték kiindul6 értékiiket —
mivel a lakdspiac felfuté szakaszban van —, a négyzetméterarak emel-
kednek. Tekintettel arra, hogy a lakdsvasarlok érzékelik a lakdspiac
felfutdsat, hajlandok valamivel tobbet fizetni a lakdsokért, mint ami a
normdl idészakra jellemz6. A magasabb négyzetméterarak kovetkezté-
ben azonban a vasdrolt Osszteriilet mar megegyezik a normadl idészaki
értékkel. A recesszié hatdsara tehat megfigyelhetiink egy ciklust a la-
kasarakban, de az alkalmazkodas kovetkeztében (mind a kinalati, mind
a keresleti oldal viselkedése révén) endogén moédon kialakul egy maé-

sodik, kisebb mértéki ciklus is.

Negativ sokk esetén a csédok szama és a bankrendszer vesztesége na-

gyobb mértékben fiigg a sokk id6tartamatdl, mint a jovedelemcsokke-

24



22

nés mértékétdl, a csddvaldszinliséget ugyanis inkdbb a munkanélkiili-

ség noveli, mint a bérszint.

Szimulaciéinkban normadl id6szakokban a kevésbé szigort adéssagfék-
szabdlyok nagyobb banki jovedelmez6séghez és nagyobb atlagos la-

kasmérethez vezetnek.

Szimulacidinkban a kevésbé szigoru ad6ssagfékszabalyok negativ sokk

esetén nagyobb banki veszteséget eredményeznek.

A bankrendszer jovedelmezbsége szempontjabol optimdlis PTI-LTV
kombinéci6 kivélasztdsa nagyban fiigg att6l, hogy milyen gyakran és
milyen nagysigi negativ sokkok érik a gazdasidgot. Ha egy, a mun-
kanélkiiliségi ratat 2,5 éven 4t 3 szdzalékponttal emeld negativ sokk
10-25 évenként éri a gazdasagot, akkor a bankrendszer hosszu tavi jo-
vedelmezbsége szempontjabdl nem célszerti a jelenlegi 80 szazalékos
LTV-korlatnal szigortibb elbirast alkalmazni. Az atlagos banki jovedel-
mez0ség azonban csak egy szempont, a szabalyozénak mds szempon-
tokat is szem el6tt kell tartania, pl. a cs6dok szamat a haztartasok joléte
szempontjibol, valamint a nagy veszteségek dltal generdlt hirtelen fel-

1épé tékesziikséglet pénziigyi stabilitdsi vonatkozasait.

Mikozben az LTV-korlatok oldédnak, a haztartdsok a nagyobb hitel
mellé nagyobb torlesztérészletet vallalnak, és igy ardnyaiban sokkal
tobb haztartds esetében nd olyan szintre a jovedelemardnyos torlesz-
torészlet, hogy munkanélkiiliség esetén hamar nemteljesitové valnak.
Végsé soron tehat a PTI- és az LT V-korlat lazitdsaval is a magasabb jo-
vedelemardnyos torlesztérészletek el6fordulasi gyakorisdga miatt valik

tobb haztartas nemteljesitové. A nemteljesitévé valas valdsziniisége az
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LTV-korlatok olddsdval nagymértékben nd, mig a PTI-korldt novelé-
sének ennél jelentdsen kisebb a hatdsa. Ez annak koszonhetd, hogy
a legtobb haztartast az LTV-korlat koti, és nem a PTI, aminek kovet-
keztében az LT V-korlatok oldéddsaval nagyobb ardnyban jelennek meg
magas jovedelemaranyos torlesztorészletek, mint amikor rogzitett LTV
mellett csak a PTI-korlatot noveljiik.

A magasabb LT V-korlat alacsonyabb PTI-korlattal kombindlva nagyobb
banki jovedelmezSséget eredményezhet a vizsgalt negativ sokkforgato-
konyvekben. Ez az eredmény robusztus a haztartdsok lakdsarakra valé
érzékenységét illetGen, a megtakaritasi rata csokkenése azonban meg-
véltoztathatja ezt az eredményt a magasabb csédvaldsziniiség kovet-

keztében.
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