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Hitelciklusok és anticiklikus tékepuffer
egy agensalapu keynesi modellben

Tanulmanyunkban egy olyan agensalapu keynesi makromodellt fejlesztettiink,
amely a haztartasokon és vallalatokon kiviil részletesen kidolgozott bankrend-
szert tartalmaz, tovabba amelyben miik6dik kozponti bank, koltségvetési hatosag
és makroprudencialis politikai szabalyozé is. A bankrendszer a gazdasagi ciklus-
nal hosszabb hitelezési ciklusokat idéz el6 az id6sorokban, a hitelezésen keresz-
tiil tamogatja a novekedést, valsag esetén azonban a hitelkinalat csokkentésével
mélyiti a recesszidot. A makroprudencialis hatosag anticiklikus tékepufferrata
segitségével probalja csokkenteni a bankrendszer prociklikus viselkedését. Ered-
ményeink szerint ez a szabalyozoi eszkoz hozzajarul a pénziigyi stabilitas erd-
sitéséhez, mivel recesszios idészakokban kisebb a GDP visszaesése anticiklikus
tokepufferrata hasznalata mellett, mint nélkiile. Ugyanakkor a nagyobb stabili-
tas kismértékii novekedési dldozattal jar.*
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Bevezetés és irodalomattekintés

A 2007-ben kezdddo vilagvalsag ujra ravilagitott a pénziigyi kozvetitérendszer mak-
rogazdasagi folyamatokra gyakorolt jelentds hatasara. A vallalatok és a haztartasok
beruhazasainak, valamint egyéb kiaddsainak fedezésére részben a bankrendszer biz-
tosit megfelel6 forrasokat, ezzel tamogatva a novekedést. A felfokozott varakozasok
kovetkeztében kialakuld eszkozarbuborékok azonban a kibocsatasi rés tulzott kinyi-
lasahoz vezetnek, mig a bankokhoz kapcsolddo, rendszerszintli csédesemények tartds
recesszi6t idézhetnek eld. Igy a gazdasag ciklikus mozgasainak értékelésekor a hite-
lezési folyamatok alakulasa is kulcsszerepet jatszik. Ezért a pénziigyi kozvetitérend-
szer a koltségvetési és monetaris politikai dontéshozatalra is hatassal van, raadasul
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egyre novekvo figyelmet kap a makroprudencialis politika, azaz azok az intézkedé-
sek, amelyek figyelemmel kisérik és szabalyozzak a bankok rendszerszintt kockaza-
tait és makrogazdasagra gyakorolt hatasait.

A makroprudencidlis politika célja, hogy biztositsa a stabil (azaz megfelel toke- és
likviditasi helyzetben 1év6) bankrendszert — amely elengedhetetlen a modern piac-
gazdasagok mikodéséhez -, ugyanakkor megakadalyozza rendszerkockazatok kiépii-
lését. Szamos eszkoz all a szabalyozohatdsagok rendelkezésére, amelyek kiilonb6z6
szempontok alapjan hivatottak biztositani a pénziigyi stabilitast. A szolvencia szem-
pontjabdl ezek koziil az egyik legfontosabb az anticiklikus t6kepuffer (countercyclical
capital buffer, CCB). Az anticiklikus t6kepuffer lényege, hogy a tulzott hitelezés id6sza-
kéban a bankoknak tobblettékepuffert kell képezniiik, amelyet a recesszid idészaka-
ban felszabadithatnak. Igy a vélsag okozta veszteségeket fedezni tudjak a felszabaduld
t6kébdl, és nem kényszeriilnek hitelezési tevékenységiik visszafogéséra.'

Parhuzamosan az 4j makroprudencialis intézkedések elokészitésével természetes
modon merdiil fel az igény az 1j eszk6zok varhaté hatasainak vizsgalatara, valamint
a monetaris, illetve a koltségvetési politikaval valo 6sszehangolhatdsag elemzésére.
Mivel ezeket az eszkozoket f6ként a valsag utan vezették be, az empirikus vizsgala-
toknak korlatokat szab a megfelel6 mintaméret hianya. Ezért 6konometriai eszko-
zokkel viszonylag kevés tanulmany vizsgalt ilyen jellegti kérdéseket. Az anticiklikus
tékepuffer és egyéb t6keemelések hatasa kapcsan inkabb a hitelciklus mérésére és a
valsag-elorejelzésre helyezik a hangsulyt, a kutatasok a varhato realgazdasagi hata-
sokat kevésbé képesek megragadni (kivételt képez példaul: Edge-Meisenzahl [2011],
illetve Jiménez és szerzbtdrsai [2012]).

Egy masik modellezési megoldas lehetne a makrogazdasagi modszerek kozott
a dinamikus, sztochasztikus, altalanos egyensulyi (DSGE) modellek hasznalata.
Ezek azonban szamos ponton nem képesek megragadni a bankrendszer miko-
désének és hatasmechanizmusanak sajatossagait. Fontos példaul, hogy a modell a
makroprudencidlis politika szdmara endogén modon general6do, hosszu (akar har-
minc évig is tarto) hitelciklusokat tartalmazzon, azaz tartos egyensulytalansagok
is megjelenhessenek a gazdasagban, kiilonben nem értelmezhet6 az anticiklikus
tékepuffer szerepe. Jakab-Kumhof [2015] modellje hosszu lefutasu hitelciklusok
generalasara tesz kisérletet DSGE keretben. Eredményeik szerint fontos, hogy a
bankrendszert pénzteremté megkozelitésben kell modellezni az irodalomban meg-
szokott pénziigyi kozvetits feltételezés helyett. A makroprudencialis eszkdzok vizs-
galatakor szintén lényeges, hogy a szerepl6k nagyfoku heterogenitasat és irraciona-
lis varakozasait is modellezni lehessen. E szempontok szerepeltetése szintén jelentds
korlatokba iitkozik DSGE modellek esetén.

Az emlitett okok miatt tanulmanyunkban agensalapu megkozelités mellett dontot-
tiink. Az ilyen tipust modellekben a gazdasag szerepléi altalaban nem haszon- és profit-
maximalizalé agensek, hanem korlatozottan racionalisak, viselkedési 6kolszabalyokat
kovetnek, de képesek tanulni (ahogy az evolucios gazdasagtani modellekben altaldban,

' Az anticiklikus tékepufferrél bvebb leirds olvashaté: Drehmann és szerzétdrsai [2010], Detken és
szerzOtdrsai [2014], illetve Hosszii és szerzbtdrsai [2016] cikkekben.
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utobbira példa Nelson-Winter [1982]). Az agensalapu modellek egyre elterjedtebbek a
kozgazdasagtan minden teriiletén, mivel rugalmasan alakithatok, nemlinearis 6ssze-
fiiggések esetén is hasznalhatok, és alkalmasak komplex rendszerek modellezésére is
(lasd Tesfatsion-Judd [2006])), illetve LeBaron-Tesfatsion [2008]).

Benedek [2005] az agensalapti megkozelitéssel rokon genetikus algoritmust hasz-
nalja evolicids szimuldlasra, Farkas és szerzétdrsai [2010] a lakaspiacot vizsgalja
agensalapu szimuldcidval, Hau és szerzétdrsai [2013] pedig a piaci alkalmazkodasi
folyamatokat. Kirdly-Simonovits [2016] a nyugdij-megtakaritdsokat modellezte
agensalapon, Varga-Vincze [2016] pedig a megtakaritasi tipusokat vizsgalta adaptiv-
evolticids megkdzelitéssel, amelynek eredményeit késébbi dgensalapi makro-
modellek épitésekor is fel lehet hasznalni.

Az agensalapu modellek kozott talalunk olyanokat, amelyek csak a bankrendszerre
koncentralnak, de nem vizsgaljak a makrogazdasagi beagyazottsagot (Poledna és
szerzdtdrsai [2014]), valamint olyan makromodelleket is, amelyekben nem szerepel
pénziigyi kozvetitérendszer (Lengnick [2013]). Egyre tobb olyan modell van azonban
sziiletében, amely a bankrendszert a makrogazdasagba agyazottan vizsgalja (példaul
Cincotti és szerzbtdrsai [2010]).

A bankrendszerre 6sszpontosité modellek koziil Lenzu-Tedeschi [2012] a bank-
kozi piac kiépiilését vizsgalja, elsdsorban azt, hogy az endogén modon kialakuld
bankkoézi halézatok milyen rendszerszintli kockazatokat hordozhatnak. Delli Gatti
és szerzOtdrsai [2011] makromodelljében a ciklus kialakulasat a DSGE modellekt6l
eltér6en mar nem tényezdtermelékenységi sokk okozza, hanem a kereslet valtozasa,
ami bizonyos vallalatok csédjén keresztiil tovabbgyftiriizik. Mikézben a makro-
prudencialis eszk6zok hozzdjarulhatnak a pénziigyi stabilitdas novekedéséhez, a
stabilabb kornyezet sok esetben alacsonyabb szint( hitelezéssel és igy alacsonyabb
szintl kibocsatassal parosul. A makroprudencialis eszk6zok kibocsatasra gyakorolt
hatasat akkor tudjuk modellezni, ha figyelembe vessziik a hitelezés és a kibocsatas
kapcsolatat, amely a gazdasagi ciklusok soran pénziigyi akceleratorként jelentkezhet
(Bernanke és szerzotdrsai [1999]). A pénziigyi akcelerator hatdsanak lényege, hogy a
gazdasagi ciklusok negativ szakaszaban a rosszabb kérnyezet miatt a bankok keve-
sebb hitelt nyujtanak a vallalatoknak, amelyek igy kevesebbet termelnek, ami még
nagyobb visszaeséshez vezethet a hitelezésben és ezen keresztiil a kibocsatasban.
Halozatalapu pénziigyi akceleratort modellezett Delli Gatti és szerzdtdrsai [2010],
amelyben néhany nagy tékeattétellel rendelkezd vallalat csédje generdl még nagyobb
visszaesést, amit Riccetti és szerzOtdrsai [2013] tobbidészakos hitelekkel, Riccetti és
szerzltdrsai [2016] pedig a vallalatok piaci kapitalizdcidjaval egészitett ki. Kimon-
dottan makroprudencialis politika vizsgalatara is alkalmazhatd agensalapu modellt
mutat be Popoyan és szerzdtdrsai [2015], amely a makroprudencialis és a monetaris
politika 6sszehangolasanak kérdését is targyalja.

Dosi és szerzétdrsai [2006] agensalapu modelljében a technologiai fejlddésnek
koszonhetéen a gazdasagban endogén mddon alakulnak ki a gazdasagi ciklusok.
A modellt tobb 1épcsében bovitve (Dosi és szerzétdrsai [2008], [2010], [2013]) olyan
modell sziiletett (Dosi és szerzdtdrsai [2015]), amelyben schumpeteri alapokra helyez-
ték a technoldgiai fejlédést, az innovaciot, a vallalatok a termeléshez és a beruhdzashoz
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hitelt vehetnek fel, a vallalati cs6dok visszahatnak a banki tevékenységre, a modell-
ben pedig monetaris és koltségvetési politikai dontések is szerepelnek, amelyek befo-
lyasoljak a ciklusok alakulasat is. A modell makrogazdasagi feltevéseit plauzibilisnek
talaltuk, a gazdasagi ciklusokkal kapcsolatos kovetkeztetései szamos stilizalt tényt
képesek visszaadni. Ezért a sajat modelliink felépitéséhez ezt a modellt vettiik alapul,
és sok épit6kovet atvettiink bel6le. Célunk az volt, hogy makroprudencialis kérdéseket
is vizsgalhassunk, ezért arra torekedtiink, hogy modelliink képes legyen a gazdasagi
ciklusoknal hosszabb hitelciklusokat generalni. Ez okbodl részletesebben jelenitjiik meg
a bankrendszert, mint az eredeti cikkben, és mds viselkedési szabalyokon is valtoztat-
tunk, hogy perzisztensebb eredményeket kapjunk. Megvizsgaltuk azt is, hogyan hat
modelliinkben az anticiklikus tékepufferrata: egy ilyen szabalyozéi eszkoz képes csok-
kenteni a bankrendszer prociklikus viselkedését, ezaltal stabilabb gazdasagot eredmé-
nyez, ugyanakkor a gazdasagi novekedésre enyhén negativan hat.

Tanulmanyunk felépitése: a kovetkezd fejezetben bemutatjuk modelliink miiko-
dését. Az Eredmények cim fejezetben leirjuk a ciklusok felépiilésének mechaniz-
musat, illetve a ciklusok hosszara vonatkozé eredményeinket. Ezutan az anticikli-
kus tékepufferrata GDP-re gyakorolt hatasat targyaljuk. Végiil 6sszegezziik a leg-
fontosabb megallapitdsokat, és kitériink a modell tovabbfejlesztési lehetdségeire.

A modell

Egy zart gazdasagban kétféle terméket termelnek, tGkejavakat és fogyasztasi javakat.
A tokejavakat a fogyasztasi szektor hasznalja fel, a fogyasztasi javakat pedig a haztarta-
sok vasaroljak meg. A termeléshez és a vasarlashoz a szerepl6knek pénzre van sziiksé-
giik, amely a bankrendszeren keresztiil all rendelkezésre. A véllalatok és a haztartasok
heterogének, a bankrendszert viszont egy kereskedelmi bank reprezentalja. A vallala-
tokon, a haztartdsokon és a kereskedelmi bankon kiviil még harom szerepldje van a
gazdasagnak: a kozponti bank, a kormanyzat és a makroprudencialis hatdsag. A koz-
ponti bank végsé hitelez6ként (lender of last resort) 1ép fel. A kormanyzat a nyeresé-
gek utan adot szed be, valamint transzfereket nyujt a munkanélkiili-haztartasoknak.
A makroprudencialis hatosag feliigyeli a bankokat: t6keelGirassal biztositja a pénziigyi
stabilitast. A vallalatok és a haztartasok pénziiket betétekben tartjak, a vallalatok pedig
hitelt vehetnek fel a banktol, amennyiben nincsen elegendé betétjiik: forgdeszkozhitelt
a termelés munkaerdkoltségének fedezésére, illetve beruhazasi hitelt a tékeallomany
bévitéséhez vagy egy részének hatékonyabb tékejoszagra vald cseréléséhez. A gazdasag
hitelpénz segitségével mikodik: a pénzallomany mogott a véallalatok hitelei, valamint
allamkotvények allnak. A gazdasag keynesi alapokon nyugszik: a vallalatok termelé-
stiket tapasztalt keresletiik alapjan, a haztartasok fogyasztasukat vagyonuk és jovedel-
miik alapjan hatdrozzak meg. Ha azonban a bank nem hitelez egy adott vallalatot (sajat
dontése vagy kiilonbozo prudencialis szabalyok jelenlétébol fakadodan), a sziikos hitelki-
nalat visszahat a termelésre és a beruhazasra, az alacsonyabb termelésen (jovedelmen)
keresztiil pedig a keresletre is. A vallalatok csédjei veszteségeket generalhatnak a bank-
nak, ami akar fizetésképtelenséghez is vezethet.
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Egy periodus eseményei

A modell egymast kovetd periddusokbol all. Egy periddus egy negyedévnek feleltet-
het6 meg. Minden periédusban a kdvetkezo sorrendben kévetik egymast az események.

1. Adottidszakra érvényes nominalis bérek meghatarozasa. A makroprudencialis
hatdsag meghatarozza az anticiklikus tékepufferrata nagysagat.

2. A fogyasztasi szektor vallalatai meghatérozzak az araikat.

3. A t6keszektor vallalatainak technolégidjat idioszinkratikus sokk éri, a tékeszektor
vallalatai meghatarozzak az altaluk termelt téke arat, és elkiildik az arat és a tékejo-
szaguk technologiai tulajdonsagat a velitk kapcsolatban 1év6 fogyasztasi vallalatoknak.

4. A bank meghatarozza a még kihelyezhet6 hitel mennyiségét, és rangsorolja a
vallalatokat hitelképesség (jovedelmezGség) szerint.

5. A fogyasztasi szektor vallalatai meghatdrozzak, hogy az adott id6szakban mennyit
termeljenek és mennyit ruhdzzanak be kapacitasnovelési, valamint lecserélési (terme-
lékenységndvelési) céllal. A termeléshez és a beruhazashoz sziikséges pénzmennyiség
és a vallalati betétek fiiggvényében a vallalatok elkiildik hitelkérelmiiket a banknak.

6. A bank hitelt nyujt a vallalatoknak, figyelembe véve a banki hitelkorlatot.
A hitelnyujtast a vallalati rangsor alapjan végzi: el6szor az adott idészaki termeléshez
szitkséges forgdeszkozhitelt folydsitja a vallalatoknak, majd ismét a rangsor alapjan a
beruhazasi hitellel folytatja.

7. Termelés: amennyiben a fogyasztasi szektor vallalatai az dltaluk kérvényezett
hitelosszegnek csak egy részét kaptak meg, akkor eldszor a kittizott termelési szintet
probaljak elérni, és csak az ezen feliill marad¢ likvid forrasbol kivannak beruhazni,
a beruhazasi szandékukat pedig elkiildik a veliik kapcsolatban allé t6keszektorbeli
vallalatnak. A t6keszektor és a fogyasztasi szektor véllalatai is felveszik a sziikséges
munkaerdt, bért fizetnek, a megtermelt termékek pedig raktarkészletre keriilnek.
A termelést kovetden a fogyasztasi vallalatok tékéjének egy része amortizalodik. Az
allam munkanélkiili-segélyt fizet a munkanélkiilieknek.

8. Fogyasztas: kialakul a fogyasztasi szektor vallalatainak piaci részesedése, a haz-
tartdsok pedig meghatdrozzak fogyasztasi kiaddsuk nagysagat. Az egyes haztarta-
sok fogyasztasi kiadasukat a piaci részesedés alapjan osztjak szét az egyes vallala-
tok kozott, tulkereslet esetén azonban a piaci részesedést figyelmen kiviil hagyva a
még felesleggel rendelkezd vallalatoktdl is vasarolhatnak. A vallalatok megvasarol-
jak a tékejavakat, iizembe helyezik azokat, a sziikséges mennyiséget pedig lecserélik.

9. Id6szak végi pénzaramlasok:

a) a véllalatok adot fizetnek az allamnak; kamatfizetések meghatérozott sorrend-
ben: a vallalatok kamatot fizetnek az el6z6 idészaki zaro hitelallomanyuk, valamint
az adott idészaki forgdeszkozhitelitk utan; a bank kamatot kap az el6z6 idészaki zar6
allamkotvény-dllomanya utan; a bank kamatot fizet az el6z6 idészaki zard betétallo-
manya utan, valamint az el6z6 idészak végi jegybanki hitele utan (ha volt);

b) a vallalatok megprobaljak visszafizetni a forgdeszkozhiteleket, végiil a beruha-
zasi hitelek el6z6 id6szaki zaréallomanyanak egy részét is torlesztik;

¢) az allam kimenti a bankot, ha az tal kevés sajat tékével rendelkezik, és nem felel
meg a szabalyozdi el6irasoknak;
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d) a vallalatok osztalékot fizetnek a hdztartdsoknak;

e) a bank adot fizet az dllamnak, majd osztalékot a haztartasoknak;

f) az idészak végén rogzitjitkk az egyes szereplok tartozasait és az adott idészaki
kamatlabak fiiggvényében azt, hogy a kovetkez6 iddszak folyaman milyen kamatfi-
zetési kotelezettségeik lesznek.

Az egyes agensek viselkedését meghatarozo részletesebb szabalyokat a Fiiggelék tar-
talmazza.

Eltérések a kiindulé modellhez képest

Annak érdekében, hogy a hitelciklus és az anticiklikus tékepuffer elemzésére alkal-
mas keretet kapjunk, a kiindulépontul hasznalt modellen a kovetkez6 f8bb valtozta-
tasokat hajtottuk végre.

1. A pénziigyi kozvetitérendszer koherens modellezése érdekében minden pénz-
tigyi tranzakciot elkonyveliink a bankrendszer mérlegeiben.

2. A monetaris politikat figyelmen kiviil hagytuk, az alapkamat konstans.

3. Megkiilonboztettiink rovid és hosszu lejaratu hiteleket.

4. A bank és a vallalatok is osztalékot fizetnek a haztartasoknak, a haztartasok
pedig permanens jovedelmiik alapjan fogyasztanak.

5. Médositottunk a fogyasztasi és a beruhazasi fiiggvényen is. Mig a kiinduld
modellben a piaci dgensek a dontéshozatalkor a jovedelem és a keresett mennyi-
ség utols6 megfigyelt értékét vették alapul, mi e valtozok exponencidlisan sulyozott
korabbi megfigyeléseit hasznaltuk fel. Ez a szabaly nagymértékben csokkenti az egyes
id6sorok volatilitasat.

6. A technologia fejlédése exogén, nem fiigg a beruhdzasok nagysagatol. A téke-
szektor vallalatait minden periédusban idioszinkratikus sokk éri (e, ), ami csonkolt
normalis eloszlasbol szarmazik, és aminek varhaté értéke 0,005, varianciaja pedig
u, sokk éri, amelynek varhato értéke 0,07, variancidja pedig 0,01. Ezek az addicionalis
sokkok indithatjak el a gazdasagi ciklusokat.

7. Modelliinkben szerepeltetjitk a makroprudencialis hatdsagot, amely meghata-
rozza az anticiklikus tékepufferrata értékét. A szabalyozast a Bazel-III kovetelmé-
nyekkel 6sszhangban épitettiik be a modellbe (lasd Detken és szerzdtdarsai [2014]). Az
adott iddszaki tékepuffer értékét (CCB) az el8z6 id6szaki hitelrés (GAP, ) alapjan
hatarozza meg a hatosag, mégpedig a kovetkezd képlet szerint:

0%, haGAP_ <2%
CCB, =12,5(GAR,_, —2%) /8%, ha2% <GAP,_, <10% (1)

2,5%, hal0% < GAP,_

1

A t6kepuffert azonban feloldjak (CCB, értékét 0 szazalékra csokkentik), amennyiben
legalabb 5 szazalékpontos csokkenést tapasztalnak a GDP-aranyos hitelallomany
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értékében (a GDP trendjéhez viszonyitva). Erre azért van sziikség, mert a tékepuffert
csak a hitelciklus pozitiv szakaszaban kell megképezni, a valsagidészakban fel kell
szabaditani, és a hitel/ GDP-rés késve jelzi a valsag kezdetét. A hitelallomany csokke-
nése viszont pozitiv hitelrés esetén is jelezheti, hogy elkezd6dott a recesszid, ameny-
nyiben a veszteségek miatt a bank kevesebbet hitelez.

Eredmények

A kovetkezokben elGszor a ciklusok felépiilésének mechanizmusat mutatjuk be,
majd a modell altal generalt ciklushosszok vizsgalatat végezziik el, végiil az anti-
ciklikus t6kepufferrata hatasat szamszerusitjitk. Modelliinkben a gazdasagi ciklus
mindig egy nagymérték, pozitiv technologiai sokkal kezd6dik (u,). A vallalatok
technoldgidjuk javitdsa érdekében a sokk hatasara lecserélik tékejoszagaik egy részét
(beruhédznak). Igy a munkanélkiiliség csdkken, a fogyasztds és a hiteldllomany né,
a novekvo kereslet hatdsara pedig a vallalatok bévitik kapacitasaikat (tovabbi beru-
hazasokat valositanak meg). A technoldgiai sokk nem minden vallalatra hat a téke-
szektorban azonnal, azonban a véllalatok megtanulhatjak egymastol az 4j techno-
légiat, igy az fokozatosan elterjed.

Mivel a fogyasztasi szektor véllalatai kiilonb6z6 vallalatokkal vannak kapcsolat-
ban a tékeszektorbol, néhany véllalat eldbb lecseréli a fizikai t6kéjét, mint masok (6k
az els6 innovatorok a szektorban). E vallalatok magasabb profitot és piaci részesedést
érhetnek igy el, mint a tobbiek. A vallalatoknak a beruhazashoz hitelre van sziiksé-
giik, azonban a kovet6 vallalatok kozott (akik a fejlesztésbe csak késébb kapcsolod-
nak be) lehet olyan, amelyik nem képes a hitelei torlesztéséhez elegendé profitot ter-
melni, mert tulbecsiili a termékei irdnt jelentkezd keresletet. A gyengébb technologi-
aval rendelkezé vagy eladdsodottabb vallalatok csédbe mennek. Ha tul sok véllalat
nem tudja fizetni a hitelét egyszerre, a tomeges cs6dok recesszidhoz vezetnek, a mély
gazdasagi recesszi6 pedig pénziigyi valsagot is okozhat.

Az 1. dbrdn a modell segitségével szimulalt két ciklusidésort mutatunk be (egy peri-
6dus egy negyedévnek tekinthetd). A hitel/ GDP-rés méri a hitelciklust, miga GDP-rés
feleltetheté meg a gazdasagi ciklusnak (mindkét id6sort kétoldali Hodrick-Prescott-
szlirével szdmitottuk ki).” Az dbra alapjan modelliink 6-10 év hosszisagu gazdasigi
ciklusokat general, és ezeknél kétszer-haromszor hosszabb hitelciklusokat, igy sike-
resen reprodukalja az ezekre vonatkoz6 empirikus értékeket.

A pontosabb vizsgalatokhoz 200 fiiggetlen szimulaciét futtattunk, minden futas
800 periddusbol allt. Minden egyes szimulacidra kiszamitottuk a hitel/GDP és a
munkanélkiiliség periodogramjat, a 2. dbra mutatja az igy késziilt periodogramok
medianjat. Minden iddsor egyértelmtien felbonthatd kiilonb6z6 hosszusagu ciklusok
Osszegére. A periodogram megmutatja, hogy melyek a legtipikusabb ciklushosszok

? A szamitasokhoz a A paramétert a szakirodalomban megszokott médon hatéroztuk meg: 400 000
volt az értéke a hitelciklus esetében, mig 1600-nak valasztottuk a gazdasagi ciklusnél. E16bbi koriilbe-
liil 30 év hossztsagu ciklusokat feltételez, utobbi 6-8 év hosszu ciklusokra alkalmazhatd.
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1. dbra
Gazdasagi és hitelciklusok
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2. dbra
A standardizalt hitel/GDP és munkanélkiiliség periodogramja
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az adott iddsorban. A vizszintes tengely értékei megfeleltethetdk kiilonb6z6 ciklus-
hosszoknak, a kisebb értékek hosszabb ciklusokat jelolnek (a tengely értékei és a cik-
lushosszok kozott forditott aranyossag all fenn). Jelen esetben példaul az 5-6s érték
tartozik a 40 év hosszusagu ciklushoz, mig a 10-es érték 20 évet jelol. A fiigg6leges
tengely értékei a ciklusok fontossagat mutatjak az eredeti idésorban, azaz a magasabb
értékek a dominansabb ciklusokat jelslik.’ A hitelciklus esetében (amelyet a hitel/
GDP-bél szamitottunk) a legfontosabb ciklushosszok 10 és 65 év kozott vannak, mig
a gazdasagi ciklusokndl (amelyet a munkanélkiiliségbdl szarmaztattunk) a legtipi-
kusabb ciklushosszok 7 és 25 év kozé esnek. Igy a periodogram tobb, egymastol fiig-
getlen szimulacio alapjan is visszaadja azt az eredményt, hogy modelliinkben a hitel-
ciklusok lényegesen hosszabbak a gazdasagi ciklusoknal.

Annak mérésére, hogy hogyan hatnak az anticiklikus t6kepufferratara vonatkozo
szabalyok, a 200 szimulaci6 felét ugy futtattuk, hogy a makroprudencialis hatdsag
alkalmazta ezt a szabalyozdi eszkozt, mig a futtatasok masik felében nem éltek vele.
Az 1. tabldzat mutatja a GDP novekedését ebben a két esetben.

1. tdbldzat
Atlagos éves GDP-névekedés kiilonbozé szabalyozéi feltételezések mellett (szazalék)

Vizsodlt idészak Van anticiklikus Nincs anticiklikus
8 tékepuffer tékepuffer

Teljes minta 3,36 3,38

10 szazaléknal magasabb hitelrés esetén 3,60 3,69

Recesszioban -4,65 -5,19

Forrds: sajat szamitas.

A tablazat els6 sora mutatja, hogy az atlagos éves GDP-novekedés 0,02 szazalék-
ponttal alacsonyabb az anticiklikus tékepufferrata hatasara, amely kicsi, de szigni-
fikans kiilonbség. A masodik sor azon iddszakokban hasonlitja 6ssze a GDP nove-
kedését, amikor a hitelrés 10 szazalékpontnal magasabb, azaz amikor az anticiklikus
tékepufferrata a maximalis értékét veszi fel (ha alkalmaztak). Ezekben az id8sza-
kokban aktiv makroprudenciélis politika mellett a banknak t6kepuffert kell felhal-
moznia, igy azokhoz a futtatasokhoz képest, amikor nincs tékepufferratara vonat-
kozd eldiras, kevesebb osztalékot fizet ki a bank a haztartdsoknak, ami csokkenti a
fogyasztast és a GDP-t. Ez a csatorna a relevans idészakokban évente 0,09 szazalék-
ponttal csokkenti a kibocsatas novekedését. Az utols6 sor mutatja a tékepufferrata
hatasat recesszios periddusokban (a hitel/GDP 5 szazalékpontos esése utan, amikor a
bank felhaszndlhatja az anticiklikus t6kepuffert). Ha van felszabadithat6 t6kepuffer,
a bank fedezheti beldle a hitelezési veszteségeit, és nem kell csokkentenie hitelkindla-
tat. Ha azonban nincs, a hitelezés — és vele egytitt a GDP - nagyobb mértékben esik
vissza annal, mint amit a kereslet indokolna. A szimulacidk alapjan ennek a csator-
nanak jelentés a hatasa: a GDP csokkenése 0,54 szazalékponttal magasabb, amikor

? A periodogramokrél pontosabb és részletesebb leiras talalhaté példaul Shumway-Stoffer [2017]-ben.
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nem ir el6 a makroprudencialis hat6sag anticiklikus tékepufferratat. Az eredmények
egybevagnak az anticiklikus tékepufferrel kapcsolatos irodalom varakozasaival: az
anticiklikus tékepufferrata hatdsa nagyobb a recesszios periddusokban, mint a tal-
zott hitelezés, azaz a rendszerkockazatok felépiilésének idején. Eredményeink alapjan
tehat a gazdasag pénziigyi stabilitasa novelhetd anticiklikus t6kepufferratdra vonat-
koz6 szabalyok el6irasaval, amely képes csokkenteni a bankrendszer prociklikus visel-
kedését. A nagyobb pénziigyi stabilitas azonban kismértéki névekedési dldozattal jar.

Osszegzés

Tanulmanyunkban Dosi és szerzétdrsai [2015] modelljét fejlesztettiik tovabb, elsdsor-
ban a bankrendszer részletesebb kidolgozasaval. Modelliink a valés folyamatok sza-
mos jellemz&jét képes volt reprodukalni, és makroprudencialis szempontbdl kiilo-
nosen fontos, hogy a gazdasagi ciklusndl hosszabb hitelezési ciklusokat tartalmaz-
tak a kapott iddsorok. Igy lehet6vé vélt, hogy a makroprudenciélis eszkdzok koziil az
anticiklikus tékepufferrata hatasat megvizsgalhassuk.

A tulzott hitelkiaramlassal jellemezhet6 idészakokban a tékepufferrata-eldiras
enyhén csokkentette a GDP novekedését, mig recesszioban jelentds pozitiv hatast
gyakorolt a kibocsétésra. Osszességében az anticiklikus t6kepufferrata eléirdsa segit
fenntartani a pénziigyi stabilitast, és csokkenti a bankrendszer prociklikussagat,
ugyanakkor kismértékben mérsékli a novekedést.

Modelliink szamos ponton tovabbfejleszthetd. Mivel pénziigyi ciklust és részletes
banki mérleget is tartalmaz, tovabbi makroprudencialis szabalyozéi eszkozokkel is
bévithetd (likviditasfedezeti és nettd stabil forrasok aranya mutatd, a bankkozi for-
rasok és kitettségek szerepeltetésével pedig a rendszerszinten fontos pénziigyi intéz-
ményekre vonatkozo tékeeldirasok is vizsgalhatok). Az ingatlanpiac bevezetése és a
haztartasok hitelfelvételének lehetdvé tétele a lakaspiaci buborékok és ennek kapcsan
a jovedelemardanyos torlesztérészlet, illetve a hitelfedezeti mutaté vizsgalatat is lehe-
tové tenné. Végiil, egy kiilfoldi szektor megjelenésével a kiilkereskedelem és a kiilfoldi
banki forrasok aramlasa is modellezhetd lenne.
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Fiiggelék

Az egyes agensek viselkedési szabalyai
A tékeszektor villalatai

A t6keszektor véllalatai a fogyasztasi szektor vallalatai szamara allitjak el a sziiksé-
ges tOkejavakat. Minden egységnyi tokejoszag egy iddszak (negyedév) alatt egység-
nyi fogyasztasi joszag eléallitasahoz elegendd, a tékejoszag miikodtetéséhez azonban
munkaerdre is szitkség van. Minden t6kejoszagnak van munkaintenzitasi paramé-
tere, amely azt mutatja meg, hogy hany egységnyi munkaerdre van sziikség ahhoz,
hogy az adott tékejoszaggal megtermeljék a fogyasztasi joszagot. A tovabbiakban
azonban ennek a reciprokat hasznaljuk, vagyis hogy az adott tipusu tékét hasz-
nélva egységnyi munkaerd egy idészak alatt hany fogyasztasi joszagot allitana eld
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(eloallitasi termelékenység). A tékejoszag el6allitdsanak technologiajat a beruhazasi
termelékenységgel irhatjuk le, amely azt mutatja meg, hogy egységnyi munkaeré egy
id6szak alatt hany t6kejoszagot allitana elé. Egy tékeszektorbeli véllalat technologiajat
tehatadott idészakban az el6allitasi és a beruhazasi termelékenységgel lehet jellemezni.
Az egyszerliség kedvéért a két paraméter aranya konstans (r,,), és minden vallalat ese-
tében megegyezik, az egyes paraméterek nagysaga azonban eltérhet.

A t6keszektor véllalatai minden évben egymastol fiiggetleniil, koltségmentesen fej-
lesztik a technoldgiajukat. Ez a gyakorlatban a kovetkezéképpen valosul meg: az egyes
véllalatok technologidjat minden periédusban idioszinkratikus sokk éri (e, ), amely
az el6allitasi és a beruhazasi termelékenységet is ugyanakkora mértékben néveli. Az
e, csonkolt normalis eloszlasbol szarmazik, varhato értéke 0,005, variancidja pedig
0,001. Ezenkiviil 0,03 valdszintiséggel az egyik tékeszektorbeli vallalat technologidjat
u, sokk éri, amelynek varhaté értéke 0,07, variancidja pedig 0,01.

A fejlesztés mellett egy periddusban a tékeszektor minden véllalata ¢ valoszintséggel
masolhat technologiat: amennyiben a véllalatnak lehetésége adodik masolasra, vélet-
lenszertien kivalaszt egy masik vallalatot, amelynek atveheti az el6z6 iddszaki techno-
logiajat, ha az adott technoldgia hatékonyabb a sajatjanal. A késleltetés miatt nem lehet
alegjobb technoldgiat egybél eltanulni, ugyanakkor a masolas révén az 4j technolégia
Osszességében hamarabb elterjed, és gyorsabban fejlddik. A masolasnak koszonhetd,
hogy a nagy u, sokkok végeredményben gazdasagi ciklusokhoz vezetnek.

Minden fogyasztasi joszagot termel6 véllalat egy tékeszektorbeli vallalattal all kap-
csolatban, vagyis egyetlen véllalattdl rendelheti a tékejavakat. A t6keszektor valla-
latai minden iddszakban megkiildik a veliik kapcsolatban allé vallalatoknak, hogy
milyen aron milyen eléallitasi termelékenységti tékét vasarolhatnak téliik. A toke-
szektor mindegyik vallalata sajat egységkoltségén értékesit.

A tokeszektor vallalatai nem halmoznak fel készleteket, hanem megrendelésre ter-
melnek, megrendel6ik pedig eldre fizetnek nekik. Mivel nem kell elére felvenniiik a
munkaerdét, finanszirozasi problémaik nincsenek: a fogyasztasi vallalatok altal fize-
tett pénzbdl meg tudjak termelni a szitkséges mennyiséget.

A fogyasztdsi szektor vdllalatai

A fogyasztasi szektor vallalatai t6ke és munkaer6 segitségével termelnek. A tulajdo-
nukban tobbféle tékejoszag van, ugyanis a kiilonb6z6 iddszakokban vasarolt tékeja-
vaknak mds-mas lehet az el6allitasi termelékenysége (de tovabbra is mindegyik toke-
joszag egységnyi fogyasztasi cikk eldallitasat teszilehet6vé). A tékejoszagok esetében
azt tartjak nyilvan, hogy a kiillonboz6 termelékenységt tékejavakbdl hany darab van
a birtokukban. A termelés soran (nem teljes kapacitaskihasznaltsag esetén) a tékeja-
vakat egyenletesen hasznositjak, vagyis nem a leghatékonyabb tékejoszaggal termel-
nek el6szor. Ennek kovetkeztében a termelés szempontjabol az egyes vallalatok tech-
nolégidja nem csokkené mérethozadéka.

A villalatok az adott idészaki munkabérek ismeretében hatarozzak meg az arai-
kat: figyelembe veszik, hogy atlagosan hany egység munkaerére van szitkségiik egy
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fogyasztasi joszag eléallitasahoz, az atlagos egységkoltségre pedig meghatarozott
mértéki arrést tesznek. Ha az el6z6 idészak beruhazasai révén a vallalat termelé-
kenységnovekedése r)’ -nél nagyobb mértékd, akkor a véllalat a munkabérek emel-
kedésével noveli az el6z6 idészaki arat, a tényleges arrése pedig igy magasabb lesz az
el6z6 iddszaki arrésnél. Ezt azért teheti meg, mert a nagy termelékenységnovekedéssel
elényre tehetett szert a versenytarsaihoz képest. Ugyanakkor a koltséges beruhazasok
miatt sziikség is van arra, hogy a hatékonysagnoveld beruhazasok arrése magasabb
legyen, mert ennek kovetkeztében valik kifizet6dévé a beruhazas. Ha a vallalat ter-
melékenységndvekedése r,;-nél kisebb mértékii volt, a vallalat az egységkoltségre az
(F1) médon meghatérozott arrést (u, ) teszi:

1= (L= p)c+ p; (F1)

ahol y1. a fogyasztasi szektor céldrrése, p pedig egy autoregressziv paraméter. Vagyis,

ha egy vallalat arrése eltérne a szektorban kivanatos arréstdl, akkor autoregressziv
alkalmazkodds sordn térne vissza ehhez az értékhez. Igy a versenyel6nyt biztosité
beruhazasok profitabilitdsra gyakorolt hatdsa id6vel lecseng, a gazdasagban végbe-
mend termelékenységnovekedés pedig atgytiriizik a realbérekbe.

A vallalatok az idészak elején meghatarozzak termelési, valamint beruhazasi ter-
viiket. A véllalatok a tapasztalt kereslethez (D}, ) igazitjik a termelésiiket és a beru-
hdzasukat is. A tapasztalt keresletet a kordbbi n,) idészak tényleges keresletének (D))
exponencialisan sulyozott atlagaként szamitjak:

1
it —np

th 1+Oé Dtt 2+ +a"D

De = np—1
I+a,+-+ap

it

(F2)

A vallalatok a tapasztalt keresletnek megfelel6 mennyiségen feliil ¢ aranyu tartalék-
kal szandékoznak rendelkezni, valamint a termelékenységiik novekedésével aranyos
tobblettermelést szeretnének megvalésitani. Ennek megfeleléen az i-edik vallalat
t-edik idészaki szandékolt termelését (Q/, ) az alabbi képlet irja le:

Q, =D |1+7 AL
e AL

it—1

—1|4+¢, (F3)

ahol AL,, a véllalat 4tlagos eléallitdsi termelékenysége, 1 pedig a termelékenység-
novekedeshez tartozd korrekcids egyiitthatd. A vallalat a termelékenységnoveke-
dés hatdsara azért akar tobbet termelni, mert ezzel jelzi elére a gazdasag termelé-
kenységnovekedését is, a magasabb aggregalt termelékenység pedig id6vel maga-
sabb kereslethez vezet.

A vallalatok kapacitasbovitési, valamint hatékonysagnovelési (lecserélési) céllal
ruhdzhatnak be. Kapacitasb6vitési keresletiiket a szandékolt termelés és a tékedllo-
manyuk kiilonbsége adja meg, fiiggetleniil a tékejoszag aratol. A hatékonysagnovelési
kereslet esetén a vallalat mindegyik tipusu t6kéjérél eldonti, hogy azt az dllomanyt le
akarja-e cserélni. A vallalat t6kedllomanyanak azon részét cseréli le, amely esetében
b-nél nagyobb mértéki hatékonysagnovekedést tud elérni.
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A villalatnak el6re kell fizetnie a beruhazasi javakért, valamint az adott id6szaki ter-
melésének teljes munkaerdkoltségét is meg kell fizetnie a haztartasoknak, miel6tt elkez-
dédne a termékek addsvétele. A vallalat a szandékolt termelés és beruhdzas ismeretében
szamszerusiti a sziikséges pénz mennyiségét. Amennyiben nem rendelkezik elegendd
betéttel, a bankhoz fordul a kiilonbozetnek megfeleld hitelkereslettel. Ha a véllalat
betétallomdnya a tervezett munkaerékoltséget sem fedezi, akkor a kett6 kiilonbozetét
forgoeszkozhitelként kérelmezi, a maradék hitelkereslete pedig beruhdzasi hitelkeres-
let, hiszen abbdl tékejavakat fog vasarolni. Amennyiben a bankjatol nem kap elegendé
hitelt, akkor a termelést részesiti elényben a beruhazashoz képest, vagyis csak annyit
ruhaz be, amennyi tékejoszag megvételére lehetdsége marad a termeléshez sziikséges
munkabérek megfizetése utan. A véllalatok a forgdeszkozhitelként kapott forrast min-
dig csak a munkabérek fedezésére, mig a beruhazasi hitelként kapott forrast csak kapa-
citasbdvitésre vagy a tékejoszagok cseréjére hasznalhatjak fel.

A termelés soran a vallalat minden tipusu tékejoszaga 6 mértékben amortizalodik.

A fogyasztas el6tt minden vallalat esetében meghatarozzuk a piaci részesedést. Az
aktudlis piaci részesedés (ms, ) a vallalat el6z6 idészaki piaci részesedésétdl fiigg, vala-
mint a vallalat termékének relativ aratol, mégpedig az (F4) képlet alapjan:

P —Piy ]
P,
ahol p, az i-edik véllalat termékének eladdsi dra a t-edik id6szakban, p, pediga t-edik
iddszaki atlagar az el6z6 idészaki piaci részesedésekkel sulyozva. Ha tehat egy adott
idszakban a véllalat olcsobban kinalja a termékét az atlagarnal, piaci részesedése
novekszik. Ennek a mértékét y hatarozza meg.

A haztartasok a fogyasztasi dontés sordn a fogyasztasra forditandd 6sszeget hataroz-
zak meg, és nem azt, hogy mennyi terméket szeretnének vasarolni. Az egyes vallalatok
piaci részesedésiik aranyaban részesiilnek a haztartasok fogyasztasra forditando osszegé-
bél, de ha egyes vallalatok készletei nem elegenddk a velitk szemben tdmasztott kereslet
kielégitésére, az igy megmaradt pénzt a fogyasztok véletlenszertien probaljak meg elkol-
teni mas vallalatoknal. Az el nem adott készletek megsemmisiilnek.

A vasarlast kovetéen a vallalatok tr° ardnyu tdrsasagi adét fizetnek az allamnak
adozas el6tti eredményiik utan, ami a termékeladasbol szarmazo bevételek és a mun-
kaerdékoltség kiilonbozete, csokkentve a beruhazasi hitelek utan fizetett kamattal
(vagyis a vallalatok magét a beruhdzast nem tiintetik fel eredménycsokkentd tétel-
ként). Az adott idészakban kapott forgéeszkozhitelt egyb6l kamatostul fizetik visz-
sza, a beruhdzasi hitelek esetében azonban csak az el6z6 id6szaki zardéallomany utan
fizetnek kamatot. A beruhazasi hitelek esetében az el6z6 idészaki zaréallomany ¢
hanyadat torlesztik minden évben. A vallalatok azonban arra is térekednek, hogy
egyik idészakban se novekedjen a hiteldllomanyuk #,-nél nagyobb mértékben, vala-
mint hogy a hiteldllomédnyuk ne haladja meg a termelési koltségiik n, hdnyadit. Igy
el6fordulhat, hogy egy vallalat c-nél nagyobb hanyadot torleszt, amennyiben pozitiv
a betétalloméanya. Ha egy vallalat kamatfizetési vagy ¢ aranyu torlesztési kotelezett-
ségének nem tud eleget tenni, csédbe megy. Betéteinek felszamolasat kovetden toke-
allomanya megmarad, fizetési kotelezettsége viszont nem.

ms, , =ms,, |1+x (F4)
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Az adé-, a kamatfizetést és a hiteltorlesztést kovetGen a vallalatok osztalékot
fizetnek a haztartasoknak, az addzas utani eredményiik d hanyadat, amennyiben
van elegendé betétjiik.

Hdztartdsok

A haztartasok minden pénziiket a bankban elhelyezett betétben tartjak, és ezt hasznaljak
fizetésre, amikor vasarolnak. A haztartdsok a vallalatoktol bért kapnak a munkajukért,
abanktol kamatot a betétiikért, a kormanyzattol esetlegesen munkanélkiili-segélyt, ezen
feliil pedig a bankoktdl és a véllalatoktol osztalékra tehetnek szert. A munkabért tr ard-
nyt jovedelemado terheli, amit a hdztartdsok atutalnak a kormanyzatnak.

A nomindlis bérek minden idészak elején g, mértékben emelkednek, az egyes val-
lalati arrések valtozasanak fliggvényében azonban a realbérek emelkedése valtozo.
Osszességében elmondhaté, hogy hosszd tévon 4tlagosan olyan mértékben emelked-
nek a realbérek, mint a termelékenység.

Mindegyik haztartas munkakindlata egységnyi. A haztartasokat a véllalatok vélet-
lenszertien foglalkoztatjak, egy haztartast akar tobb vallalat is foglalkoztathat, de
Osszességében egy haztartast sem alkalmazhatnak egy egységnél nagyobb mérték-
ben. Azok a haztartasok, amelyeket egy egységnél kisebb mértékben foglalkoztat-
nak, 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 aranyosan jar.

A haztartdsok minden idészakban permanens jévedelmiik ¢) hanyadat forditjak
fogyasztasra. A fogyasztok permanens jovedelmiiket minden idészakban az el6z6
n,, idészak nominalis jovedelmének (Y) szamtani atlagaként értelmezik. Adott id6-
szak nominalis jovedelmébe az adott iddszakban kapott munkabért, munkanélkiili-
segélyt, kamatot és osztalékot szamitjak bele. Az i-edik haztartas fogyasztasra szant
kiaddsa a t-edik id@szakban (a fogyasztasi fiiggvény) ennek megfelelen a kovetkezo:

Yi,t—l +aHYi,t—2 +"'+a:1H71Yi,t—nD
1+ay, +Fap

C.,=v¢* (F5)

Bank

A haztartasok és a vallalatok megtakaritasaikat a bankban helyezik el betétek forma-
jaban, a bank pedig hitelt adhat a fogyasztasi vallalatoknak a bérek és a beruhazasok
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 pénzkinalat a bank hitelkindlatatol, valamint a hitelke-
reslettdl fiigg. A bank mérlegének forrasoldalat a sajat tkéje, vallalati és haztartasi
betétek, valamint jegybanki forrasok alkotjak. Eszkozoldalon vallalati hitelek, allam-
kotvények és a jegybankban elhelyezett tartalékok szerepelnek.
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A bank hitelkinalatat a tékemegfelelési el6irds szabalyozza. A szolvenciakritérium
alapjan a bank maximalis hitelkinalata a ¢-edik idészakban:

TOF,

t—1

TCS, =

(F6)

ahol TOF, | az el6z6 id8szak végi tokedllomany, 7" a tékemegfelelésre vonatkozé
szabalyozoi el6iras az anticiklikus tékepufferrataval egytitt (Tf “® =7 +CCB, ), ame-
lyet a makroprudencialis hatdsag hatdroz meg.

A bank a vallalatokat a bevételardanyos nyereség alapjan rangsorolja, és sorban elé-
giti ki a hitelkeresleteket: el6szor a bérekre felvenni kivant hiteleket, azutan a beru-
hazasra szant hitelkeresletet. Ebbél a megkiilonboztetésbdl fakaddan, ha hitelkinalati
korlatba titkdznek egy recesszi6 soran a vallalatok, el6szor a beruhazasokat halasztjak
el, a termelés kevésbé esik vissza. A hitelcéltdl fliggden megkiilonboztetve kezeltiik a
hiteleket futamidd szerint: a bérekre felvett hitelekre forgoeszkozhitelként tekintiink,
amelyet a vallalatoknak minden iddszakban kamatostul vissza kell fizetnitik. A beru-
hazasi hitelek ezzel szemben hosszu tavu hitelek, amelyek esetén a téketartozas adott
szazalékat kell minden idészakban megfizetni (a kamatok mellett).

A bank a betétek rr részének megfelel tartalékot helyez el a kozponti bankban, a
maradék likvid eszkozét allamkotvényben tartja.

A modellben minden kamatlab rogzitett, és az alapkamathoz (r) képest van meg-
hatdrozva. A vallalati hitelek kamatfelara p (kockdzatossagtol fiiggetleniil), a beté-
tek kamatfeldra ;i”, az dllamkotvényeké pedig .

A bank nyeresége a kamatbevételek és -kiadasok, valamint a hitelezési vesztesé-
gek egyenlegeként adédik. A bank a nyeresége utén ¢+ ardnyu bankadét fizet a kor-
manyzatnak, az ad6zas utani nyereségbdl pedig osztalékot fizet a haztartasoknak.
Az osztalék mértékét a bank szolvenciahelyzete hatarozza meg. A banknak van egy
tékemegfelelési célmutatdja (T?“), amelyet az Gj kihelyezéseket kovetd teljes hitel-
allomanyhoz képest szeretne elérni. Amennyiben az iddszak végén a banknak tobb
tokéje van, mint amely 7, eléréséhez sziikséges, a kiilonbozetet osztalékként kifizeti,
ellenkezd esetben azonban nem fizet osztalékot. A tékemegfelelési célmutaté 7 “"-nek
7" -vel novelt értéke. A visszatartott profit a bank tékéjét noveli.

Ha a bank t6kemegfelelési mutatéja 7ala csokken (ami valsagperiddusokban kovet-
kezik be, ebbdl kifolydlag az anticiklikus tékepufferrata értéke 0 szazalék), a kor-
manyzat felt6késiti a bankot annyira, hogy megfeleljen a szabalyozdi eléirasoknak.
A kormanyzat igy meg tudja akadalyozni, hogy a hitelkinalat tovabbi sztikiilése még
jobban elmélyitse a valsagot.

Koltségvetési, monetdris és makroprudencidlis politika

A kormanyzat kiadasai a kovetkezd tételekbdl allnak: munkanélkiili-segély folyo-
sitasa, allamkotvények kamatfizetése, valamint a kereskedelmi bank esetleges fel-
tOkésitése. A bevételeket a vallalatoktol, a hdztartdsoktol és a banktol beszedett
adok teszik ki.
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A kézponti bank jelenleg nem folytat aktiv monetaris politikat, nem kéveti nyo-
mon az inflacioét, az alapkamatot valtozatlanul hagyja. Els6sorban konyveléstechni-
kai okokbdl szerepel a modellben.

A makroprudencidlis politikai hatosag a likviditasi kovetelményeket rogzitett
szinten tartja, azonban minden idészakban meghatarozza az anticiklikus téke-
pufferrata nagysagat.

Paraméterek

A paraméterek meghatarozasakor — amiben csak lehetett — Dosi és szerzétdrsai
[2015] paramétervalasztasait kovettiik. A haztartasok fogyasztasi szabalya, a tech-
noldgiai haladas és a bankrendszer eltéré viselkedése azonban egyrészt eltérd tar-
talmu paramétereket eredményezett, masrészt az azonos jelentés(i paramétereknél
is mas érték tint indokoltnak. Utobbi esetekben bemutatjuk, miért tartottuk fon-
tosnak az eredeti cikktdl valo eltérést.

FI. tabldzat
A modellben szerepld paraméterek jellemz6i

Paraméter Jelolés Erték
Idészakok szama T 800
Tokeszektor vallalatainak szama N, 200
Fogyasztasi szektor vallalatainak szama N, 200
Haztartasok szama N, 10
Technoldgiai fejl6dés titeme (rendkiviili sokk nélkiil) E(e) 0,005
Technoldgiai fejlédés titemének szérasa o’ 0,001
Rendkiviili technoldgiai sokk bekovetkezési valoszintisége pr' 0,03
Rendkiviili technoldgiai sokk varhato értéke E(u) 0,07
Rendkiviili technoldgiai sokk szdrasa o 0,01
Technoldgiamasolasi valdszintiség S 0,3
Fogyasztasi vallalatok célarrése e 0,5
Vallalati arrés dinamikajanak autoregressziv paramétere p 0,9
Termelékenységnovekedés kiiszobértéke az endogén arréshez T 0,01
Tapasztalt kereslet szamitasahoz figyelembe vett id6szakok szama ny 8
Tapasztalt kereslet szamitasaban a sulyok alapja o, 0,99
Termelékenységnovekedéshez tartozo korrekcids egyiitthato n 1
Tartalékok tervezett aranya L 0,1
Tokelecserélést generalo hatékonysagnovekedés mértéke b 0,2
Eléallitasi és beruhazasi termelékenység aranya - 8

Amortizacids rata 0 0,02
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Az FI. tablazat folytatdsa

Paraméter Jelolés Erték
Relativ ar piaci részesedésre gyakorolt hatasanak egyiitthatdja X 0,025
Hiteltorlesztés aranya c 0,015
Vallalati hiteldllomany névekedésének maximalis mértéke n, 0,02
Vallalati hitelallomany maximalis ardanya a termelési koltségekhez képest n, 3
Vallalatok osztalékfizetési rataja d 0,5
Nominalis bérek emelkedésének mértéke g, 0,005
Fogyasztas aranya a permanens jovedelembdl ) 0,9
Permanens jévedelem szamitdsdhoz figyelembe vett id6szakok szama ny 8
Permanens jovedelem szdmitdsaban a sulyok alapja oy 0,99
Kotelezd tartalékrata rr 0,02
Alapkamat (évesitett érték) r 0,04
Vallalati hitelek kamatfelara (bazispont) u 200
Betétek kamatfelara (bdzispont) T -360
Allamkétvények kamatfeldra (bazispont) uC -40

Tokekovetelmény anticiklikus tékepuffer nélkiil T 0,08
Maximalis tékepuffer 7 0,03
o

GDP-aranyos hitelallomany csokkenésének minimalis mértéke

az anticiklikus t6kepuffer feloldasdhoz 0,05

Munkanélkiili-segély bérhez viszonyitott aranya ® 0,4
Tarsasagi ado kulcsa tre 0,1
Jovedelemadd kulcsa 7 0,1
Bankado kulcsa t* 0,2

A haztartasok szamat lecsokkentettiik 10-re, mivel ezen agensek szama és heterogenitasa
jelenleg a modellben nem fontos, csak a munkakinalatot kellett igy meghatarozni, hogy
nagysagrendileg egyezzen a vallalatok munkakeresletével. Ugyanakkor a nagyszamu haz-
tartds a modell szamitasi idejét jelentdsen megnovelné. A tékeszektorbeli vallalatok sza-
mat ugyanakkor 200-ra néveltiik, mert a technologia terjedése a mi modelliinkben sokkal
hangsulyosabb szerepet jatszik, ez okozza a ciklusokat. Ehhez pedig tobb vallalatra volt
sziikségiink, kiilonben tulsdgosan gyorsan tanuljdk el egymastdl a technolégiat, és nincs
kelld mértéki heterogenitas a termelékenységiikben. Az eredeti cikkben a beruhdzas csu-
pan 1-2 szazalékat tette ki a GDP-nek, ez nalunk a realisabb 20 szazalék koriil ingadozik.
Igy Dosi és szerzbtarsai modelljében a fogyasztasi szektor vallalatainak sokkal kisebb
arrés is elegend6 volt a beruhazasok megvaldsitasahoz. A magasabb beruhazasi ratahoz
igy modelliinkben a fogyasztasi vallalatok arrését meg kellett novelniink 0,5-re. Végiil,
modelliinkben megkiilonboztettiink tarsasagi adot és bankadot, utdbbit magasabb szintre
allitottuk (20 szazalék). Az emogott huzddo érvelés: mivel a kormanyzat fizetésképte-
len helyzetben felt6késiti a bankot, cserébe tobb adot szed be téle, mint a vallalatoktol.
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