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Keresletvezérelt lakaspiaci modell
a lakashitelezést szabalyozé makro-
prudencidlis eszk6zok tanulmanyozdsara

A makroprudencialis politika egyik feladata a lakashitelezés folyaman fellépé
rendszerszintii kockazatok csokkentése. A nemteljesités valésziniiségét és az ebbol
fakado hitelezési veszteségeket minden hitelnél egyedi jellemzék befolyasoljak,
ezért a makroprudencialis eszk6zok bankrendszeri stabilitasra gyakorolt hatasa-
nak vizsgalatahoz olyan agensalapu lakaspiaci modellt fejlesztettiink, amely lehet6-
séget ad a haztartasok kell6 mértékii heterogenitasanak szerepeltetésére. A modellt
egymillié haztartassal futtattuk, amelyek jellemzdit magyar adatbazisok felhasz-
nalasaval generaltuk. A lakaspiac keresletvezérelt, a haztartasok dontését preferen-
cidjuk, jovedelmiik és a makroprudencialis szabalyokbdl fakado hitelezési korlatok
hatarozzak meg. Megvizsgaljuk, hogy a jovedelemaranyos torlesztérészletre és a
hitelfedezeti mutatora vonatkozé korlatok kiilonb6z6 kombinacidi mellett hogyan
alakul abankrendszer jovedelmezdsége, stabilitasa, valamint a haztartasok joléte.
Az egyes kombinaciok megitélése fiigg a sokkokra vonatkozo feltételezésektol és
a dontéshozo preferenciajatol, mivel a bankok jovedelmezdségét és a haztartasok
jolétét eltéréen befolyasoljak az adossagfékszabalyok. A modell eredményei alap-
jan a bankrendszer hosszu tavu jovedelmezdsége szempontjabol nem célszerii a
jelenlegi 80 szazalékos hitelfedezeti korlatnal szigorubb eldirast alkalmazni.*
Journal of Economic Literature (JEL) kéd: C63, G21, G28, R21.

Bevezetés

A gazdasag fenntarthaté novekedéséhez stabilan miikodé bankrendszerre van
sziikség, amely a gazdasagot vagy kozvetleniil a pénziigyi rendszert éré sokkok ese-
tén is képes megbizhatdan folytatni a hitelezési tevékenységet. A makroprudencialis
politika célja olyan szabalyozdi el6irdsok meghatarozasa, amelyek rendszerszin-
ten mérsékelni tudjak a kockazatok felépiilését, valamint a sokkokkal szemben

* A szerzOk koszonettel tartoznak Hosszii Zsuzsanndnak a modell fejlesztése soran nydujtott
segitségéért.
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ellenallobba teszik a bankrendszert a kockdzatok materializalédasa esetén. Mivel a
hitelezési tevékenység jelentés része a hdztartasi szegmenshez, azon beliil is a lakas-
célu jelzaloghitelekhez (tovabbiakban lakashitelekhez) kapcsolodik, olyan modelle-
ket kell kifejleszteni, amelyek segithetnek a lakaspiac miikodésének megértésében:
kiilonos tekintettel a lakashitelezési gyakorlat és az ingatlanpiac helyzetének kol-
csonhatdsara, valamint az ingatlanpiaci ciklusoknak a fennall6 lakashitelek koc-
kazatossagara gyakorolt hatasara.

Magyarorszagon a lakashitelezést jelenleg kozvetleniil két makroprudencialis sza-
baly korlatozza, ezek az tgynevezett adossagtékszabalyok. Az addssagfékszabalyok
a haztartasok tulzott mértéki eladdsodasat korlatozzak, hogy rendszerszintt sokkok
esetén ne érje tul nagy veszteség a bankrendszert a tulzottan eladésodott haztarta-
sok tomeges nemteljesit6vé valasaval. Az egyik adossagfékszabaly a jovedelemara-
nyos torlesztorészlet (payment-to-income, PTI) mértékét szabalyozza, a masik pedig a
hitelfedezeti mutaté (loan-to-value, LTV) nagysagara ir el6 maximalis értéket. A PTI
maximalis értéke 50 szazalék lehet, vagyis egy bank csak olyan mértéki lakashitelt
folyosithat egy haztartasnak, amelynek a havi torlesztérészlete nem haladja meg a
héztartas igazolt havi nett6 jovedelmének 50 szdzalékat." Az LTV maximalis értéke
80 szézalék lehet, vagyis a lakashitel mértéke nem lehet nagyobb, mint az abbdl meg-
vasarolt ingatlan értékének 80 szdzaléka, ily modon legalabb 20 szazalék 6nerére van
sziikség a lakdshitel felvételéhez. A PTI-korlat azt a célt szolgalja, hogy minél kisebb
valdszintséggel valjon egy haztartas nemteljesit6vé, az LTV-korlat pedig elsésorban
azt, hogy cséd esetén minél kisebb veszteség érje a bankot.

Ennek megfelelden a tanulmanyban egy olyan lakaspiaci modellt épitiink, amely-
ben vizsgalni tudjuk a jovedelemaranyos torlesztérészletre és a hitelfedezeti muta-
tora vonatkozo elSirasok hatdsat a lakdspiacra, valamint a bankrendszer stabilitdsdra.
Az adéssagfékszabalyok pénziigyi stabilitasra vonatkozo aggregalt hatasat nagyban
befolyasolja a hitelt felvevd haztartasok heterogenitdsa. A nemteljesités valoszint-
ségét és az ebbdl fakado hitelezési veszteségeket minden hitelnél egyedi jellemzék
befolyasoljak, emiatt félrevezet lehet egyetlen reprezentativ szereplével modellezni
a kiilonb6z6 makroprudencialis eszk6zok bankrendszerre gyakorolt hatasat. Bar a
makroprudencialis politikat vizsgalé dinamikus altalanos egyensulyi (DSGE) model-
lek kozott talalunk olyanokat, amelyek lazitjak a reprezentativ haztartds feltevését,
és tobbtipusu haztartast szerepeltetnek, azonban az egyensulyi modell megoldhatd-
saga korlatot szab a megfelel6 mértéki heterogenitas bevezetésének. Emiatt a kutatasi
kérdés vizsgalatara agensalapu modellt fejlesztettiink, mivel abban megjelenithet6 az
agensek tetsz6leges mértéki heterogenitasa.

Az agensalapu modellek az egyensulyi modellek egyenletrendszereinek megol-
dasa helyett szimuldciora épiilnek: az egyes szerepl6k viszonylag egyszer(, de alta-
laban az empiria 4ltal alatdmasztott szabalyok szerint dontenek, és ezen dontések

' Az el8iras a forinthitelekre vonatkozik, és havi nettd 400 ezer forint alatti hiztartasi jovedelem
esetén érvényes, e folotti jovedelem esetén 60 szdzalék a maximalis érték. A devizahitelekre a fentiek-
nél szigorubb korlatok vonatkoznak, mig a legaldbb 6téves kamatperiodusokban rogzitett kamatozast
hitelszerz8dések esetén lazabbak az el6irdsok. Az addssagfék-szabalyozds részletei a 32/2014. (IX. 10.)
MNB-rendeletben taldlhatok.
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kolcsonhatasaként jelenhetnek meg makroszinti mintazatok a modellben, mint
példaul a lakasarak ciklikus valtozdsa. A dontési szabalyoknak nem kell az egyen-
sulyhoz kotédnitik, emiatt a heterogenitasbol fakadé elényokon tul az agensalapu
modellekben a DSGE-modellekben megszokottaknal realisztikusabb feltevésekkel
is élhetiink a szerepl6k viselkedésérdl.

A tanulmdnyban bemutatott, heterogén haztartasokbol allo, agensalapu lakaspi-
aci modellben a lakasvasarlas és az ehhez kapcsolodo hitelezés f6 jellemzéire kon-
centralunk. Emiatt a kinalati oldal surlddasaitol eltekintiink, és keresletvezérelt
lakdspiacot szerepeltetiink. A modell a lakaspiacra helyezi a hangsulyt, makrogaz-
dasagi részt nem tartalmaz, ennek megfelelen a jovedelmek és a foglalkoztatds
alakulasa exogén. A szimulacidk soran azt elemezziik, hogy a jovedelmeket és a
foglalkoztatast éré sokkok miként hatnak a lakashitelezésre és a lakaspiacra. Vizs-
galodasunk kozéppontja a kiilonboz6 addssagfékszabalyok hatasa a bankrendszer
jovedelmezdségére, stabilitasara, valamint a haztartdsok jolétére, amikor a gazda-
sagot kiilonb6z6 sokkok érhetik. A modellben egymillié haztartast szerepeltettiink,
amelyek jellemz6it magyar adatok felhasznalasaval generaltuk.

Tudomasunk szerint a tanulmdényban ismertetett modell az elsé olyan lakashi-
telezést vizsgalo agensalapi modell, amelyben kiilonb6z6 adéssagfék-kombina-
ciok hatdsit elemzik.” Az dgensalapti irodalomban néhdny példét talalunk arra,
hogy az dgenseket mikroszintli adatok felhasznaldsaval generaljak, mint példaul
Axtell és szerzbtdrsainak [2014] Washington, D. C. lakaspiacara vagy Baptista
és szerzdtdrsainak [2016] az Egyestlt Kiralysag lakaspiacara felirt modelljében.
Modelliinkben 6t magyar adatbazis felhasznalasaval generaltuk a haztartasokat,
nem csupan eloszlasok alapjan, hanem a legtobb jellemzét tekintve konkrét meg-
tigyelések segitségével, igy csak kevés jellemz6 esetében kellett feltevéssel élntink
a mogottes adatgenerald folyamatrol.

A tanulmény a kovetkez6képpen épiil fel. El8szor betekintést nyujtunk a rele-
vans szakirodalomba, majd ismertetjitk modelliinket, és részletesen targyaljuk, hogy
milyen adatbazisok és modszerek segitségével probaltuk a modellt a magyar adatok-
hoz igazitani. A kiilonb6z6 makrogazdasagi sokkforgatokonyvek hatasanak elem-
zése utan kiilonbozé addssagtékkorlatok mellett vizsgalunk sokkhatdsokat, hogy
tampontot kapjunk a makroprudencialis szabalyozast illetéen. Majd robusztussag-
vizsgalatokat végziink, végiil a tanulmanyt osszegzéssel zarjuk.

Szakirodalmi dttekintés

A lakéspiacot és a lakashitelezést kezdetben jellemz&en dinamikus éltaldanos egyensu-
lyi modellkeretben vizsgaltak. Kiyotaki-Moore [1997] a gazdasagi ciklusok, az endo-
gén — fedezet értékétdl fiiggd - hitelfelvételi korlatok és az ingatlanarak kapcsolatat
vizsgalta, kizarolag vallalati hitelfelvétel mellett. A hitelkorlatok és az ingatlanarak

? Az irodalomban jellemz8bb az LTV-korlatok vizsgalata, mint példaul Axtell és szerzétdrsai [2014],
valamint Erlingsson és szerzdtdrsai [2014] modelljében.
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kozotti kolesonhatas a sokkok hatasanak fennmaradasahoz, feler6sodéséhez és
tovabbterjedéséhez vezetett. Iacoviello [2005] olyan modellt épitett, melyben a val-
lalatok mellett a haztartasok is felvehetnek hitelt ingatlanfedezet mellett. Kiyotaki-
Moore [1997] modelljéhez hasonldan a felvehet6 hitel nagysaga fiigg a fedezet érté-
kétdl, vagyis kozvetetten az ingatlandrak alakulasatol; a haztartasok hiteltorlesztési
terhei pedig nominalisan jelentkeznek. Az eredmények alapjan a haztartasi hitelezés
beépitése, illetve a nomindlis adossag szerepeltetése hatdssal van a sokkok lefutdsara,
valamint a monetaris politika hatdsmechanizmusara.

Kiyotaki és szerzdtdrsai [2011] a lakasarak, az aggregalt termelés és a haztartdsok
viselkedése kozotti kapcsolatot vizsgalja egy olyan modellben, amelyben {61d és t6ke
segitségével épitenek ingatlanokat. Kalibralt modelljiik eredménye szerint az ingat-
lanarak nagyobb mértékben reagalnak az exogén kamatlabak vagy a varhat6 terme-
lékenység valtozasara, ha az adott gazdasag ingatlanaraiban relative nagy sullyal jele-
nik meg a foldteriilet nagysaga, ami jelentds mértékd jraelosztashoz vezet a nettd
lakasvasarlok és eladdk kozott. A hitelezési korlatok valtoztatasanak azonban alig van
hatdsa alakasarakra. Kuang [2014] modellje, amelyben a racionalis varakozasok felte-
véssel szemben a haztartdsok nem ismerik egymas preferenciait és varakozasat, képes
megjeleniteni lakdspiaci és hitelciklusokat. A modellben endogén médon kialakulé
lakasarciklus, illetve a hdztartasok adossagallomanyanak és aggregalt fogyasztasanak
alakuldsa 6sszhangban van az Egyesiilt Allamokban 2001 és 2008 koz6tt megvalésuld
folyamatokkal. A modellben a nagyobb tékedttétel az ar- és mennyiségi ingadozasok
feler6sodéséhez és ezaltal jelentds gazdasagi volatilitashoz vezet, ami egy tGjabb érv
lehet a bankok tékeszabdlyozasa mellett.

A lakéspiacot tartalmazoé dinamikus sztochasztikus altalanos egyenstlyi (DSGE)
modellek egy része a makroprudencialis politika szerepének, valamint a monetdris
és makroprudencialis politika kapcsolatanak vizsgalatara helyezi a sulyt. Kannan és
szerzdtdrsai [2012] a modellszimuldcidk alapjan arra a kovetkeztetésre jutott, hogy
az optimalis monetdris és makroprudencialis politika meghatarozasdhoz elenged-
hetetlen pontosan felmérni, hogy milyen sokk 4ll a pénziigyi kondiciok és eszkoz-
arak valtozasanak hatterében. Rubio-Carrasco-Gallego [2014] modelljében a hitele-
zési folyamatokra reagald hitelfedezeti szabalyozas jelenik meg makroprudencialis
politikai eszkozként, mig a monetaris politika mtikodését az inflaciotol és a kibo-
csatastol fiiggd Taylor-szabaly hatarozza meg. Eredményeik alapjan optimumban
mind a monetaris, mind a makroprudencialis hatosag sajat céljara 6sszpontositva
hozza meg dontését, mivel igy hatékonyabban tudjak elésegiteni a makrogazda-
sagi és a pénziigyi stabilitast. A szerzék tovabba felhivjak a figyelmet arra, hogy az
Ossztarsadalmi szinten érdemi joléti nyereséggel jaré makroprudencialis szabélyo-
zas eltéréen érinti a hitelfelvevo és a megtakarit6é haztartasokat: a pénziigyi stabi-
litas erdsitése révén a hitelfelvevok jolétére jelentds pozitiv hatassal van, mikozben
a megtakaritokat kissé kedveztlentil érinti.

Rubio-Comunale [2016] a makroprudencialis politika szerepét egy két gazda-
sagbdl all6 DSGE-modellben vizsgélta, ahol az egyik fél az eurdovezetet repre-
zentdlja, a masik pedig a litvan gazdasagot mintazza. A makroprudencialis esz-
koz a modellben a hitelrésre reagald hitelfedezeti korlat, amelyre optimumban az
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euroovezet hitelfedezeti szabalyozasatol eltéré eldiras vonatkozik. Ortalo-Magné-
Rady [2006] olyan egyensulyi életciklusmodellt fejlesztett, amelyben a haztarta-
sok heterogének, és hitelkorlatok kotik 6ket. Ez hatassal van a megtakaritasukra,
bizonyos esetekben a lakasvéasarlas idejére, valamint a vasdrolt lakds méretére is.
A modellben a jovedelmek valtozasa a lakasarakban nagymértékii ingadozast
okozhat. A haztartdsok heterogenitidsdnak bevezetése valoban fontos a lakaspiac
vizsgalatakor. A legkonnyebben az agensalapu modellekben lehet megjeleniteni a
szerepl6k nagymértéki heterogenitdsat.

A szakirodalomban szdmos olyan agensalapt modell talalhat6, amely alkalmas a
lakaspiac vizsgalatdra. Gilbert és szerzétdrsai [2009] az angol ingatlanpiacot model-
lezi vevGkkel, eladdkkal és ingatlankozvetitékkel, s modelljikben exogén a haztarta-
sok jovedelme. A brit ingatlanpiacra kalibralt modellen végzett szimulaciok alapjan a
hitelfedezeti korlat 100 szazalékrdl 80 szdzalékra torténé mérséklése nemcsak jelen-
tdsen alacsonyabb lakasdarakhoz vezetne, hanem egyuttal érdemben cs6kkentené egy
- a piac élénkitése érdekében végrehajtott — kamatcsokkentés jelentéségét. Ge [2014]
azt mutatja be, hogy miként vezet az ingatlandrak magas volatilitdséhoz bizonyos
hitelezési korlatok oldasa. Carstensen [2015] a dan lakaspiacot vizsgalja, modelljében
a haztartasok sajat lakdsban laknak vagy lakast bérelnek, a koltozés valoszintisége
pedig korspecifikus. A lakdsokat felarral viszik a piacra, az eladatlan lakasok feldra
azonban fokozatosan csokken. A modellben elemezhet6 a kamatot és a jovedelmet
ér6 sokkok hatésa. Axtell és szerzdtdarsai [2014] Washington, D. C. lakaspiacat model-
lezi, és az elérhetd adatbazisok segitségével general bizonyos jellemzdket. A felhasz-
nalt adatbazisok tobbek kozott tartalmazzak az 1997-2009 kozotti dsszes ingatlanpi-
aci tranzakciot. Agensalapti modelljitk tobb mint kétmillié héztartést tartalmaz, és
endogén mddon jonnek létre benne ingatlanar-buborékok. Kovetkeztetésiik szerint
a szigorubb kamatpolitika csak kismértékben csokkenti a buborék nagysagit, a téke-
attétel szigoritasanak viszont jelentds hatédsa lehet.

Axtell és szerzbtdrsai [2014] modelljét alapul véve, Baptista és szerzdtdrsai [2016]
az angol ingatlanpiacra fejlesztett agensalapt modellt. A lakasok egyetlen tulaj-
donsagban kiilonboznek egymastol, amit mindségnek vagy méretnek is lehet
tekinteni, a haztartasok pedig mindig a rezervacids arukbol a piacon elérheté leg-
jobb mindségl lakast vasaroljak meg. A modellben a lakasok piacra vitele fiigg a
piac telitettségétdl, a ciklusok pedig a befektetési céllal vasarlok dontéseinek kovet-
keztében alakulnak ki. A szerzék megvizsgaltak a Bank of England éltal 2014 6ta
alkalmazott makroprudencialis eszkoz, a jovedelemaranyos hitelre vonatkozd
(loan-to-income, LTI) korlat hatasat, és azt talaltak, hogy e korlat alkalmazésa
mérsékelni tudja a lakaspiaci ciklusokat.

A lakdspiacot makrogazdasagba dgyazottan vizsgalja Erlingsson és szerzétdr-
sai [2014], valamint Ozel és szerzdtdrsai [2016]. Mindkét modell a jelenleg egyik
legosszetettebnek tekinthetd agensalapi makromodellt, a EURACE-t veszi alapul
(lasd Deissenberg és szerzétdarsai [2008]). A modellben a lakdshitelezéshez kothetd
endogén pénzteremtés segit az aggregalt kereslet stabilizalasaban. A jelzalog-hitelezés
feltételeinek lazitasa esetén azonban a tobbletpénz mar kevésbé javit a makrogazdasag
teljesitményén, mikozben pénziigyi stabilitasi kockazatok alakulhatnak ki.
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A modell bemutatdsa

A modell szerepléi a heterogén haztartasok, akik a lakdspiacon 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 tulajdonu
lakdsban laknak. Egy haztartas kezdetben lakast bérel, majd megveszi els6 lakasat,
amibdl késébb a csaladméret valtozasaval parhuzamosan egy nagyobba koltozik,
végiil pedig egy kisebbe. A lakdsok méretiikben kiilonboznek egymastdl, az azonos
méret( lakasok méretkategoriakat alkotnak. A lakasok dra méretiikkel aranyos, igy
egy méretkategorian beliil a lakdsok ara megegyezik. Minden lakasvéasarlaskor elsé-
ként a haztartas dont a maximalis vételdrrdl, amelyet lakasvésarlasra kivan forditani.
A maximalis vételarat a hitelezési korlatok modosithatjak. A haztartas koltozéskor az
altala elérhet6 legnagyobb méretkategoriaju lakast valasztja.

A modell fejlesztésének célja annak vizsgalata, hogy a kiillonb6z6 makroprudenci-
alis szabdlyok hogyan hatnak vissza a bankrendszer jovedelmez$ségére, stabilitdsara,
valamint a héztartasok helyzetére. Mivel nem cél a lakdspiaci tranzakciok részletes
modellezése, igy koltozéskor a haztartas egybdl el tudja adni sajat tulajdonu lakasat.
A keresési surlodasok elkeriilése érdekében pedig a haztartasok nem kozvetleniil egy-
mastol veszik meg a lakasokat: az elado lakdst a piac szivja fel, és az adott haztartas
egybdl megkapja ingatlana piaci értékét. Vasarlaskor a haztartas szintén kozvetleniil
a piactol vasarol, és a piac minden méretkategoriaban mindig képes lakast biztositani:
ha a piac altal megvasarolt ingatlanok kozott nem volna megfelelé méretti, a piac egy-
bél tud Gjat épiteni vagy meglévé lakast atalakitani. A lakaspiac tehdt keresletvezérelt
a modellben, és surlodasmentesen mikodik.

A modellben egy kereskedelmi bankot szerepeltetiink, mely a jovedelemaranyos
torlesztOrészletre és a hitelfedezeti mutatéra vonatkozé (PTI és LTV) korlatok betar-
tasa mellett barmekkora 0sszeget képes hitelezni az egyes haztartdsoknak. Egyedi
szinten tehat lehetnek hitelezési korlatok, bankrendszeri szinten azonban hitelsziike
nem befolyasolja a hdztartasok lakasvasarlasat.

A hadztartdsok

Egy haztartas feltevés szerint 60 évig szerepel a modellben. Egy idészak egy negyed-
évnek felel meg a modellben, igy a haztartasok n, =240 id6szakig szerepelnek benne,
amely idétartam az egyének felndttkori élethosszat jeleniti meg.’ A haztartdsok min-
den idészakban munkabol vagy nyugdijbol szarmazd jovedelmet realizélhatnak (y, ,),
amennyiben nem munkanélkiiliek. Jovedelmiiket fogyasztasra (c, ) és lakhatésra for-
ditjak, valamint megtakaritanak bel6le (tovabbiakban a modellben megtakaritason
lakascéli megtakaritast értiink). Ha egy haztartasnak nincsen sajat tulajdonu lakasa

* Az alkalmazott paraméterek értékét a Fiiggelék F2. tdbldzata tartalmazza, a valtozok jelolését pe-
dig a Fiiggelék F3. tabldzatdban dsszegezziik.
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(F,,=0), akkor lakést bérel, a lakhatdsi koltség pedig ebben az esetben a bérleti dijat
(r',) jelenti. Ha a hdztartds sajit tulajdonu lakdsban lakik (F,,= 1), és van a lakdshoz
kapcsol6do lakashitele (L, , > 0), akkor a lakhatasi koltség a hitel torlesztorészlete (I, ,).
Ha nincs hitel a sajat tulajdont lakdson, akkor a haztartasnak nincsen lakhatasi kolt-
sége. A hdztartas a feln6ttkora kezdetén (a,, = 1) valamekkora kezd6vagyonnal ren-
delkezik betét formajéban (B'), a tovébbi idészakokban pedig pénziigyi vagyonanak
valtozasat a fentiek alapjan az (1) koltségvetési korlat irja le:

B, :yi,t_cit_r'F _li,t_CF )

it+1 - i , it it?

B

ahol ¢/, a lakdsvasarlashoz és -eladdshoz kapcsol6dé pénzmozgasokat jelsli.

A haztartasokat megkiilonboztetjiik végzettség szerint, harom kategériaba osztva:
képzetlen haztartdsok (legfeljebb alapfoku végzettséggel rendelkezdk), kozepesen
képzett haztartasok (kozépfoku végzettséggel rendelkez6k) és magasan képzett haz-
tartasok (fels6foku végzettséggel rendelkezdk).

A haztartas lehet egyfos (an = 1) és kétfos (an = 2). Kétfos haztartas esetén a haz-
tartas tagjai kiillon-kiilon kapnak munkajovedelmet, és a haztartas tagjai egymastol
fuggetleniil valhatnak munkanélkiilivé. Ennek a megkiilonboztetésnek éppen ezért
a hitelezési kockazatoknal lesz szerepe: kétfés haztartas esetén van addstars, és emi-
att a hitel kisebb valédszintiséggel fog nemteljesitévé valni.

A foglalkoztatdsi helyzetet leszamitva, a kétfés haztartasok tagjai feltevés szerint
mindenben megegyeznek egymassal: képzettségiiket tekintve ugyanabba a kategori-
aba tartoznak, amennyiben dolgoznak, munkabériik ugyanakkora, kozosen fogyasz-
tanak és halmoznak fel, valamint életkoruk is megegyezik. A tovabbiakban ezért min-
dig a haztartas képzettségére, bérére, betétallomanydra és életkorara fogunk hivat-
kozni. Kétf6s haztartas esetén egy-egy f6 bére a haztartas bérének a fele.

Egy haztartds 240 idészaka a felndttkori élethosszt jeleniti meg, amikor az
egyének mdr jovedelemmel rendelkeznek: munkajovedelemmel (w, ) vagy nyugdij-
jal (7)), ). Az els6 idészakban a haztartisok kapnak valamekkora kezdévagyont és
kezdébért (wf) ) Az életkor elérehaladtaval nd a haztartasok potenciélis bére (wip ).4
Mindharom képzettségi tipusnak megvan a rd jellemz0 bérnovekedési palyaja, vala-
mint a képzettségére jellemz6 munkanélkiilivé valas valészintisége, tovabba mun-
kanélkiilivé valas esetén a munkanélkiiliség hossza. A nyugdijaskor elérésével
(n,=180. iddszaktol kezdve) a haztartdsok bér helyett nyugdijat kapnak. Mind-
hdrom képzettségi kategoridban ugyanakkora ardnyban (r”) csokken a rendszeres
jovedelem mértéke nyugdijba vonulaskor, és ez teljesen kiszamithato, mert a nyug-
dijas haztartasok nem valhatnak munkanélkilivé.

A héztartdsok eleinte lakast bérelnek (potencialis bériik 3 részéért, vagyis ., = fw, ),
majd késébb lakast vesznek lakhatasi céllal. A modellben nincsenek befektetési céllal
vasarlo haztartasok, és egy haztartasnak egyszerre legfeljebb egy sajat tulajdonu ingat-
lanalehet (amelyben éppen lakik). A haztartasok a felnéttkor kezdetén rendelkezhetnek

* A potencialis bér az a munkajovedelem, amelyet a haztartas akkor realizal, ha az adott iddszak-
ban foglalkoztatott. Ha egy kétf6s hdztartdsnak csak az egyik tagja foglalkoztatott, akkor a hdztartas
munkajovedelme a potencialis bér fele.
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indul6 vagyonnal betétek formajaban, azonban kezdetben nincsen sajat lakasuk (ezért
bérelnek). A bérléssel parhuzamosan jovedelmiik egy részét megtakaritjak. Az igy fel-
halmozott betétallomanyuk szolgal oneréként az elsé lakas vasarlasakor.

Ha a haztartds mindkét tagja foglalkoztatott, fogyasztasi-megtakaritasi dontése
fligg egyrészt attdl, hogy rendelkezik-e sajat tulajdonu lakassal, illetve fennallo lakas-
hitel esetén még a jovedelemaranyos torlesztérészlet nagysagatol is. Abban az eset-
ben, ha egy haztartdsnak nincs sajit tulajdont lakésa (F,,=0), akkor a fogyasztdsa
és megtakaritdsa a (2) és a (3) egyenlettel irhat le:’

Cii— (1 _Si,t)yi,t’ (2)

Vit

R
S . =8 +&{———,
S 5100000><nf

3)
vagyis a bérleti idoszak alatt a hdztartasok megtakaritdsi ratdja a haztartds egy fore
juté jovedelmétdl fiigg oly médon, hogy a megtakaritasi rdta minimuma s, amely
érték szazezer forintonként &-vel né.

Lakastulajdonosként a haztartasok eltéré szabaly alapjan takaritanak meg és
fogyasztanak:

R li,t R
cm:(l—s )yu, ha ) <s, 4)
it
Cit :yi,t_li,t’ ha ;t > s, ®)
it

vagyis a hdztartdsok egységesen a jovedelmiik s* részét takaritjak meg, viszont ebbél
fedezik a lakashitel torlesztérészletét is. Ha a jovedelemardnyos torlesztrészlet
nagyobb a megtakaritasi ratanal, akkor az (5) képletnek megfeleléen a haztartas
torlesztérészleten feliili jovedelmét fogyasztasra forditja. Mivel a torlesztérészlet egy
része a haztartas téketartozasat csokkenti, a hdztartds szemszogébdl nézve megta-
karitasnak tekinthetd, emiatt a tényleges megtakaritdsi rata tovabbra is haztarta-
sonként eltéré marad.

Az els6 lakasvasarlast kovetéen modelliinkben a haztartasok alapveté motivaci-
Oja a koltozésre a csaladméret valtozdsa: ennek kovetkeztében azzal a feltételezéssel
élttink, hogy a haztartasok fiatalon viszonylag kisebb méretii lakast vasarolnak, majd
a gyermekszam novekedésével parhuzamosan nagyobb lakasba koltoznek, végiil
nyugdijasként kisebbe. Amiatt, hogy nyugdijasként kisebb méretti lakasba koltoz-
nek, hitelfelvételre ekkor mar jellemzden nincsen sziikség. Az els6 lakas vasarldsanak
ideje haztartasonként eltéré lehet, a masodik lakasvasarlast egységesen 10 évvel (40
idészakkal) késébb probéljak megejteni, a harmadik lakasvésarlasra pedig a nyug-
dijkorhatar elérésekor keriil sor.

Amikor egy haztartas lakast vasarol, a rezervacios drat ( sz) a preferencidi hata-
rozzak meg a kovetkez6 mddon:

® Ha a hdztart4s legalabb egyik tagja munkanélkiili, a fogyasztast a (7) egyenlet irja le.
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0 " / WS 4 z
0. ,w/, els6 lakasvasarlas esetén
R 0 ’ : 4 ror 14 r
P, =1 <0, ,w,, masodik lakdsvasarlas esetén (6)

S,5,0. ,w’, harmadik lakdsvasarlds esetén

Minden haztartdsnak van egy ra jellemzé kiinduld lakdsdrardny-paramétere (6, ,),
ami azt mutatja meg, hogy kiindulé jévedelmének hanyszorosat szeretné az els6 laka-
sara forditani. Az egyedilakdsararany-paraméter a masodik lakasvasarlasnal minden
haztartds esetében a ¢, = 1,5-szeresére nd, a harmadik vasarldsndl pedig egységesen a
megnovelt érték ¢, = 0,8-szorosara csokken. A preferenciabeli kiilonbségek tehat végig
megmaradnak, de az egységes, hogy a haztartasok masodik vasarlasukndl nagyobb
lakasba koltoznek, harmadik vasarlasuknal pedig kisebbe (de az elsénél nagyobba),
és a méretvaltozas aranya is egységes.

Ha egy haztartds betétallomanya kisebb a rezervéacids aranal, a kiilonbozet el6te-
remtéséhez hitelért folyamodik a bankhoz. A felvehet hitelosszeget két korlat befo-
lyasolja: a torlesztérészlet nem haladhatja meg a haztartds jovedelmének egy bizonyos
szazalékat (PTI-korlat), a felvehetd hitelosszeg pedig nem haladhatja meg az ingatlan
értékének egy bizonyos hanyadat (LTV-korlat), vagyis a haztartdsnak kellé 6nerével
kell rendelkeznie. A hitelezési korlatokat figyelembe véve alakul ki a maximalis vételdr,
amelyet a hdztartds ki szeretne és ki is tud fizetni a lakdsért, és ez alapjan az altala elér-
het6 legnagyobb méretkategoriaju lakast valasztja. Az egymast kovetéd méretkategd-
riak kozott 5 szazalékos kiilonbség van a lakas alapteriiletében.

Azok a haztartdsok, melyek a koltozés tervezett idészakaban rendelkeznek mar
sajat lakdssal, els6ként értékesitik meglévé lakasukat a piacon (nem kozvetleniil egy
masik haztartasnak adjak el), s megkapjak érte a lakas piaci értékét, amivel novekszik
abetétédllomanyuk. Igy kozvetleniil a lakdsvasarlds elott egy haztartas dsszes vagyona
betétben van, ami teljes egészében beszamithaté onerének. Ennek az egyszersités-
nek koszonhet6en a lakas eladdsakor nem meriilnek fel tranzakciés nehézségek, igy
az athidalo hiteleket sem kell modellezni.

Amennyiben a haztartas legalabb egy tagja munkanélkiili a lakasvasarlas tervezett
idépontjaban, a lakasvasarlast elhalasztjdk egészen addig, amig a haztartds sszes tagja
ismét foglalkoztatott lesz. Ennek oka egyrészt, hogy munkanélkiili-hdztartasoknak a
bank nem hitelez, masrészt a haztartas sem bocsatkozik nagy koltekezésbe.

Amikor a haztartas legalabb egyik tagja munkanélkiilivé valik, fogyasztasa a kovet-
kez8képpen alakul:

_ U _ . P
G =06, =max|y,, —1I,,»min Bi,r +yi,t’6wi,t > (7)

it

vagyis a haztartds nem takarit meg, és a hiteltorlesztésen feliili jovedelmét igyek-
szik elfogyasztani. A haztartdsoknak van minimalis fogyasztasuk (éw;, | is, ami a
potencidlis béritknek egy meghatarozott része. Ezt a fogyasztast akkor engedheti
meg maganak a haztartds, ha az adott idészaki jovedelmébdl és a korabbi iddsza-
kok pénziigyi megtakaritdsaibol fedezni tudja. A napi sziikségletek miatt a mini-
malis fogyasztast elényben részesiti a hiteltorlesztéshez képest. Ha a haztartasnak
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volt hitele, a torlesztérészletet csak a minimalis fogyasztast kovetden fizeti meg
a banknak. Ha ennek a kotelezettségének mégsem tudna teljes mértékben eleget
tenni, akkor nemteljesit6vé valik.

A nemteljesitévé valas elsddleges forrasa a munkanélkiiliség. Recesszid esetén ez
kiegésziil az erkolcsi kockdzattal: a haztartasok egy része tgy dont, hogy nem tor-
leszt, bar képes lenne rd.° Minél magasabb az aktudlis jovedelemardnyos torlesztd-
részlet vagy a fennall6 tartozasnak az ingatlanfedezet piaci értékéhez viszonyitott
aranya, annal nagyobb az erkolcsi kockazatbol ered6 nemteljesités valoszintsége. Ez
a kapcsolat a (8) képlettel irhat¢ le:

w, =n(PTI,, ~PTI"|LTV,,, ha  PTI,>PTI", ®)

ahol 7", a t-edik (recesszids) idészakban az i-edik hdztartds erkolcsi kockdzatbol
fakado6 nemteljesitové valdsdnak valoszintisége, PTI, , az i-edik hdztartds aktudlis
jovedelemaranyos torlesztérészlete, PTI" az erkolcesi kockdzathoz sziikséges minima-
lis torlesztési kotelezettség a jovedelem ardnydban, LTV,  az i-edik hdztartds aktudlis
fedezetaranyos hiteldllomanya, n) pedig skalazasi egyiitthatd. A modellben az erkolcsi
kockézatot azért korlatoztuk a recesszi6 iddszakdra, mert a nemteljesités tarsadalmi
szintd problémava eszkalalodasaval sok hdztartas arra szamithat, hogy az allam akti-
van beavatkozik az eladésodott haztartasok megsegitése érdekében.

Miutan egy haztartas elérte a maximalis életkort, a helyére egy vele azonos jel-
lemzG8kkel rendelkezé fiatal, felnéttkordnak els6 idészakdban jar6 haztartas keriil.

A bankrendszer és a lakdspiac

A bankrendszert a modellben egy kereskedelmi bank képviseli, a lakdspiacon pedig
egy kozvetité tevékenykedik, amely biztositja a lakaspiac strlédasmentes mtikodését.

A bankrendszer miikodésére hatassal van a makroprudencialis hatdsag, amely
maximalis PTI- és LTV-korlatokat hataroz meg. A bank korlatlanul hitelezhet a haz-
tartasoknak a PTI- és LT V-korlatok betartdsa mellett. A bank altal alkalmazott PTI-
és LT'V-korlat lehet alacsonyabb a makroprudencialis hatosag dltal eléirt maximum-
értékeknél, f6ként amikor bizonyos iddszakokban eltéré kockazatvallalasi hajlandosag
jellemzi a bankot. Az egyes haztartasoknak pedig kockazatossaguknak megfelel6en
kiilonb6z6 kamatok (i, ,) mellett ad hitelt a bank. A lakashitel annuitasos, fix kamato-
z4st, futamideje pedig egységesen 25 év (100 idészak a modellben).”

Amennyiben valamelyik haztartds munkanélkiiliség miatt nemteljesitévé valik egy
adottidészakban (B, , +y,, —¢/, <I, ) ,abank felszamolasi eljaras keretében értékesiti
az ingatlant piaci értékének v részéért. A modelliinkben nem kiilonitettiik el teriiletileg

® Dancsik és szerzGtdrsai [2015] mikroszint( adatbazisokon végzett elemzésben bemutatta, hogy a ma-
gyar bankrendszerben 2015. janudr 31-én fenndllé6 nemteljesitd jelzdloghitel-allomdnynak egy érdemi
— becslésiik szerint 10-20 szazalékos — része erkolcsi kockdzatbol eredden valt nemteljesit6vé.

7 A szimuldciokban alkalmazott magas futamidével nem kell a haztartasok futamidére vonatkozé
dontését modellezniink, mert ekkora futamidd esetén mér csak minimalis alkalmazkodasi lehetSsége
lenne a hitelkorlatos haztartdsoknak.
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és mindségileg a lakasokat, ezek azonban a val6sagban mind hatassal vannak egy ingat-
lan forgalomképességére. A jelzaloggal terhelt ingatlanok kozott jelentds lehet azon
ingatlanoknak a szdma, amelyeket nehéz értékesiteni (f6ként lakaspiaci pangas esetén),
és ebben az esetben sokkal kisebb aron lehet eladni a fedezetet. Igy a v dltal megragadott
értékcsokkenés a makroszinten felmeriil6 atlagos veszteségeket takarja, beleértve a fel-
szamolasi eljarassal felmeriil6 koltségeket is. A fedezet érvényesitésébdl befolyt 6sszeg-
bél a fennalld hiteltartozast megkapja a bank. Ha a befolyt 6sszeg nem elegend? a teljes
fennall6 addssag visszafizetésére, akkor a kiilonbozetet a bank elkonyveli veszteségként:
lft :Li,t_(Bi,t+yi,t_CiL,]t—’_’yPi],\/i_ii,tLi,t)‘ ©)
Ha valamelyik haztartas erkolcsi kockazatbol adéddan valik nemteljesitévé, akkor a
fenndllo tartozas k részét konyveli el a bank veszteségként, makroszinten ugyanis a
bank behajtasok révén hozza szokott jutni a tartozasok egy részéhez.

A lakaspiaci kozvetité minden elad6 ingatlant megvesz, és minden méretkategdria-
ban tud lakast eladni. A négyzetméterarak egy adott idészakban egységesek, azonban
akereslet véltozasanak hatasara a négyzetméterarak emelkedhetnek vagy csokkenhet-
nek. Az alap-négyzetméterarra a kereslet fiiggvényében valamekkora felar rakodik:

t—1 t—1
pp|l=—=—————=1|, ha A, _,>>  A/n
m, = ’ Zt 1 Ai/nF - Zlit " / F; (10)

¢mt—l’ ha Azflgz:ti1 Ai/nF

vagyis amennyiben az elmult id6szakban vasarolt lakasok dsszteriilete (A, |) nagyobb
az elmult n, id8szak atlaganal, akkor a feldr a szazalékos eltérés 1, része, ellenkez6
esetben a feldr az el6z6 id6szaki értékének ¢ részére csokken.

Az ingatlandrak valtozasara a haztartasok is reagalnak, a (11) képlet alapjan:

i=t—ny

0., =0 (1+muw), (11)

ahol 6] akiindulé lakdsérarany-paraméter idéfiiggetlen értéke. A hztartasok a négy-
zetméterdrak emelkedésével parhuzamosan tehdt hajlandok valamivel tobbet fordi-
tani lakhatdsra a jovedelmiikbél, az arak csokkenése esetén pedig aranyaiban keve-
sebbet hajlanddk fizetni, vagyis megvaltozik kiindulé lakdsararany-paraméteriik.
A valtozas mértéke a piacra jellemz6 (pozitiv vagy negativ) felar értékének w része.
A haztartasok ezzel a viselkedésiikkel felerdsitik a lakasarciklusokat.

Egy iddszak eseményei
Egy agensalapt modellben egy iddszak eseményei nem szimultan térténnek, hanem

jol meghatarozott sorrendben. A modellben egy idészakban (egy negyedévben) a
kovetkezd események kovetik egymast:
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1. A maximalis életkort eléré haztartasok helyett tjak jonnek létre azonos kiindulo
paraméterekkel. A haztartasok munkabére emelkedik, de ezt a bért csak az idészak
végén kapjak meg, amennyiben az adott idészakban foglalkoztatottak voltak.

2. Ha valamelyik haztartas koltozési korba lép, ingatlanat eladja a piacon. Amennyi-
ben az ingatlanon volt hitel, a bevételbdl a fenndllo hiteltartozast visszafizeti, a betétal-
loménya pedig a lakas értékének és a hitel kiillonbozetének 6sszegével né.

3. Kideriil a haztartasok tagjainak foglalkoztatottsagi statusa: az egyes haztartasok
tagjai a képzettségiikre jellemz6 valdszintséggel valnak munkanélkiilivé.

4. A koltozési korba 1ép6 haztartasok megprobéalnak lakast venni, de az a haztar-
tas, ahol legalabb egy tag munkanélkiili, kénytelen elhalasztani az 4j lakas vasarlasat.
Azok a haztartasok, amelyek korabban elhalasztottak a vasarlast, de most mar foglal-
koztatottak, szintén lakasvasarloként jelennek meg. Minden egyes haztartas esetében
a lakasvasarlas folyamata az alabbi elemekbdl all:

a) ahdztartaskialakitja a rezervacios arat a ra jellemz6 lakasararany-paraméter alapjan;

b) ha egy haztartds betétallomanya kisebb a rezervacids arandl, a kiilonbozetre
hitelajanlatot kér a banktol. A bank korlatozza a felvehetd Gsszeget, ha a haztartas
Onereje nem felel meg a maximalis LTV-korlatnak, illetve ha a becsiilt torleszt6részlet
jovedelmének nagyobb ardnyat tenné ki, mint a bank dltal alkalmazott PTI-korlat.
A becstilt torlesztorészlet meghatarozasahoz a bank elézetesen megbecsiili a leendd
hitel kamatat az adott haztartds életkora, jovedelme, mérete (van-e addstars), a szer-
z6déses Osszeg, valamint az 6nerd alapjan. Ha az Oner6 és a felvehet6 hitel 6sszege
kisebb a rezervdacids arnal, a lakdsvasarlds maximalis vételdra csokken;

¢) a haztartas a maximalis arért elérhet6 legnagyobb méretkategdridju ingatlant
vasarolja meg;

d) a haztartas szitkség esetén megfelel mértékd hitelt vesz fel a banktol.

5. A haztartasok megkapjak a bériiket. A sajat lakdssal nem rendelkezd haztartasok bér-
leti dijat fizetnek. Minden haztartas fogyaszt. Ezt kovetGen keriil sor a hiteltorlesztésekre:

a) recesszio esetén a haztartdsok egy része erkolcsi kockazat alapjan nemteljesitévé
valik. A tobbi foglalkoztatott torleszt;

b) azon munkanélkiiliséggel sujtott haztartdsok, amelyeknek van elég betétalloma-
nya, torlesztenek, a tobbi nemteljesitévé valik;

¢) a munkanélkiiliség miatt nemteljesitévé valé haztartasok esetében felszamolasi
eljaras keretében értékesitik az ingatlanfedezetet. A haztartas betétallomanya az ingat-
lanfedezet érvényesitésével szerzett osszeggel (az ingatlan aktualis piaci értékének
része) né, a bank pedig ebb6l megprobalja behajtani a fennallo tartozast;

d) az erkolcsi kockdzat kovetkeztében nem teljesité haztartasok esetében a bank
megkapja a fennallo tartozds (1 — x)-ad részét.

Adatok

A modellben szereplé haztartasok jellemz6it és a foglalkoztatassal kapcsolatos para-
métereket a Magyar Nemzeti Bank L11 kodu adatszolgaltatasa, a Kézponti Hitel-
informaciés Rendszer (KHR), az szja-adatbazis, a Bértarifa-felmérés, valamint a
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Munkaer6-felmérés (MEF) adatai alapjan szamszerusitettiik, a tovabbiakban ismer-
tetett modon. A felhasznalt adatbazisok f6bb jellemz6i az 1. tdbldzatban lathatok,
részletesebb leirasuk pedig megtalalhat6 a Fiiggelékben.

1. tabldzat

A felhasznalt adatbazisok f6bb jellemz6i

Osszekotott adatbazisok

L11 KHR SZJA
Adatgazda MNB BISZ Zrt. NAV
Mikroegység  hitelszerz6dés hitelszerz6dés adokoteles egyén
F6bb valtozok tgyféladatok, szerz6dés — adostars, futamidd jovedelmek, adéterhek
jellemz6i, fedezetérték
Felhasznalds  haztartdsok generalasa,  hdztartdsok generaldsa, hdztartasok generdldsa
kamatregresszio kamatregresszio
Kiil6nallé adatbazisok
Bértarifa MEF
Adatgazda NESZ KSH
Mikroegység ~ munkavallald haztartas és tagjai
F6bb valtozok  brutto6 keresetek, kor, gazdasagi aktivitds,
iskolai végzettség demografiai jellemz6k
Felhaszndlds  hdztartdsok generalasa ~ munkanélkiilivé valas

valdszintisége, id6tartama

Roviditések: L11: Magyar Nemzeti Bank L11 kodua adatszolgaltatasa, KHR: Kézponti Hitel-
informdaciés Rendszer, SZJA: NAV szja-adatbazisa, Bértarifa: Nemzeti Munkatigyi Hivatal
bértarifa-felmérése, MEF: Munkaer$-felmérés, NFSZ: Nemzeti Foglalkoztatasi Szolgélat.

Haztartdsok generdldsa

Az 4dgensalapu modellek egyik eldnye abban rejlik, hogy nagymértéki heterogenitas
szerepeltetésére képesek. A hitelezési kockdzatoknal kiilonosen fontos ez a hetero-
genitas: amennyiben tobb dimenzidban is eltérnek a szerepldk, a nemteljesités valo-
szinliségét és a nemteljesitésbdl fellépd hitelezési veszteségek mértékét pontosabban
és a valosaghoz kozelebb allé modon lehet szamszertsiteni. A nemteljesités valoszi-
niisége és a hitelezési veszteségek nagysaga ugyanis nem az atlagos eladésodottsag-
tol fiigg, hanem az eladdsodottsag eloszlasatol, valamint a mogottes haztartdsi jel-
lemzéktél. Igy a makroprudenciélis eszkdzok bankrendszerre gyakorolt hatdsdnak
szamszerUsitéséhez elengedhetetlen a hdztartasok heterogenitasanak szerepeltetése,
a valosaghoz minél kozelebb all6 eloszlasokat feltételezve.

Agensalapu megkozelités esetén a hitelezési kockdzatok és a lakdspiaci tranzakciok
modellezése kiilon-kiilon is megkivannd a haztartasok nagy szamat: egy idészakban
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ugyanis a szerepl6knek csak toredéke valik nemteljesit6vé, vagy vasarol lakast a pia-
con, és igy az egyes idészakok aggregalt adataiban nagy volatilitast figyelhetnénk
meg, ha kis mintat hasznalnank.

A fentiek miatt a modellben egymillié haztartast szerepeltettiink. A haztartdsok
jellemzd6it a fenti adatbazisokra tdmaszkodva hataroztuk meg a kovetkez6 lépésekben:

1. Az L11-adatbazist lesztkitettiik a 2016-ban folydsitott lakascélu hitelekre.

2. Az igy kapott megfigyelésekhez anonim azonositok felhasznalasaval hozzako-
tottiik a KHR és a NAV 2016-0s szja-adatbazisit. [gy rendelkezésiinkre alltak a hitel-
szerzGdések kovetkezd jellemzéi: a hitelfelvevé haztartds bruttd jovedelme (adostars
esetén ados és adostars jovedelme), a haztartasfo életkora, adostars jelenléte, vasarolt
ingatlan értéke és a felvett hitel nagysaga.

3. A haztartasfo életkora alapjan minden megfigyeléshez hozzarendeltiik, hogy
az a modellbeli feltevések alapjan elsé vagy masodik lakasvasarlasnak feleltethe-
t6-e meg: a 35 éves kor alattiak dltal felvett hitelek esetében beszélhetiink els6,
mig a 35 és 45 év kozottiek altal felvett hitelek esetében méasodik lakasvasarlasrol.
Utobbi hatar annak kovetkezménye, hogy a modell feltevése szerint a masodik
lakdsvasarldsra 10 évvel az elsd lakdsvasarlds utan keriil sor. Annak érdekében,
hogy a modell feltevéseivel konzisztensek maradjunk, a 45 év feletti hitelfelvevék
szerzGdéseit nem vettiik figyelembe, amelyek a 2016-os lakdscélu hitelszerz6dé-
sek 17 szdzalékat tették ki.

4. Az életkor és bruttd jovedelem alapjan az egyes megfigyelésekhez kép-
zettséget rendeltiink (alapfoku, kozépfoku vagy felséfokt végzettség) a 2016-0s
Bértarifa-adatbazis segitségével, amely anonim mddon tartalmazza az adatba-
zisban szerepld személyek bruttd bérét és képzettségét. Képzettségi szintenként
jovedelem és életkor alapjan gyakorisagi tablakat készitettiink. A gyakorisagi tab-
lak segitségével valdszintiségeket rendeltiink a képzettségekhez, és az L11-adat-
bazisban szereplé haztartdsokhoz a haztartasf6 életkora és (addstars esetén egy
keresére jutd) bruttd jovedelme alapjan a kapott valoszintiségeknek megfelel6en
rendeltiink végzettséget.

5. A Bértarifa-adatbazis alapjan megbecsiiltiik a bér életkor szerinti novekedésének
trendjét mindharom képzettségi tipusra. A bérnovekedés dinamikdjanak felhaszna-
lasaval minden megfigyeléshez kezd nettd bért rendeltiink (a tovabbiakban béren
nettd béreket értiink).

6. Minden megfigyeléshez eléallitottuk a megfelel6 lakdsdrarany-paramétert
(kiindul6 vagy kozépkori), amely a vasarolt lakas értékének az adott haztartas kezdo-
béréhez viszonyitott aranya, majd kiszamitottuk a masik lakasararany-paramétert
is. A kozépkori lakdsarardny-paraméter masfélszerese a kiinduld lakdsararany-
paraméternek, 6sszhangban azzal, hogy az L11-adatbazisban a 35-45 éves kor
kozotti lakasvasarlok atlagosan koriilbeliil 50 szazalékkal magasabb aron vésaroltak
ingatlant, mint a 35 év alattiak.

7. A megfigyelésekbdl véletlenszertien egymillidszor hizunk, és az igy kapott sorok
képezik a modellben szerepld egymillié haztartas hattéradatait.

8. Az L11-adatbazisban az els6 és masodik lakasvasarlonak tekintett megfigyelések
esetében nem egyezik az adostarsak ardanya. Célunk, hogy a modellbeli adéstarsak
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aranya az L11-adatbazis masodik lakasvasarléit jellemz6 ardnnyal legyen 6sszhang-
ban. Ennek érdekében az L11-adatbazis masodik lakasvasarlonak tekintett haztarta-
sainal képzettségi szintenként meghataroztuk az addstars létének a valdszintiségét.
Ezt kovetéen a modellbeli haztartdsokat egyféssé alakitottuk (egy fére juto értékkel
szamolunk tovabb), majd a kapott valdszintiségek alapjan rendeltiink hozzajuk adds-
tarsat (4gy, hogy az egy fére juto értékek ne valtozzanak).

9. Minden modellbeli haztartashoz kezdévagyont rendeltiink oly médon, hogy a
megtakaritasi szabalya alapjan a valds hitelszerz6désben szereplé onerével rendel-
kezzen a lakasvéasarlas idépontjaban, amely haztartasonként eltéro.

10. Minden modellbeli héztartas esetén a kiindulé hitelszerz6dés-adatok alapjan
rogzitettiik, hogy milyen korban vasarolja meg az els6 és a masodik lakast (10 éves
kiilonbséget feltételezve), a tényleges életkorokat azonban Gjrageneraltuk egyenletes
eloszlas alapjan. Erre azért volt sziikség, hogy a modell mitkodését ne zavarja meg a
demogrifiai jellemzdk valtozasa.

11. A modellben szerepld haztartasok tehat a kovetkezd egyedi, az empiriabol
szarmazo jellemzokkel rendelkeznek (életkort leszamitva): kiinduld nettd jovede-
lem (w,0 ), kezd6vagyon (Blo ), lakdsararany-paraméter idéfiiggetlen értéke (91.0 ), adostars
(niH ), lakésvasarlasi életkor, képzettség.

A fentiek eredményeképpen a modellben szereplé egymillié haztartas a 2016-ban
lakashitelt felvevé haztartasok jellemzéit titkkrozi vissza, egyenletes koreloszlassal.

Kamatok és munkanélkiiliség

A héaztartasok kiilonboz6 kamatok mellett kapnak hitelt a banktdl, ami a haztartas
kockazatossagatol fiigg. A haztartasok egyedi kamatainak meghatarozasahoz linearis
regresszios modellt becsiiltiink az L11- és az szja-adatbdzis felhasznalasaval. A reg-
resszis becslés eredményei a Fiiggelék F1. tdbldzatdban szerepelnek.®

Az 4gensalapt modellben a haztartdsok éltal felvett hitel kamatdnak meghataro-
zasakor a futamid6t és a kamatozas maodjat egységesen kezeltiik: a futamidé 25 év, a
felvett hitel pedig fix kamatozasu, modelliinkben jelenleg ugyanis nincs szerepe az
alapkamat palydjanak.

A munkanélkiiliségi adatok tekintetében a harom képzettségi szint munkanélkii-
livé valasanak valoszintiségét a MEF-adatbazis 2017. III. negyedévi munkanélkiili-
ségi ratai alapjan hataroztuk meg (7TU,1 =10,4 szazalék, Ty, =38 szdzalék, Ty =15
szazalék). A munkanélkiliként eltoltott id6 hosszat szintén a MEF-adatbdzis érté-
keit alapul véve hataroztuk meg: alacsonyan képzettek esetén hat negyedév, kozepe-
sen képzettek esetén 6t negyedév, magasan képzettek esetén négy negyedév. Ezek az
id6tartamok 1998 és 2015 kozott viszonylag stabilak maradtak, a valsag idészakaban
sem mutattak érdemi kilengést.

® Aczél és szerzbtdrsai [2016] részletesen foglalkoznak a kamatok és feldrak kérdésével, és a magyar
lakéshitelekre vonatkozé regresszids eredményeik hasonlok.
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A modell egyensuilyi illeszkedése

A részletezett modszertan alapjan egymillié haztartdssal futtattuk a modellt.
A modell feltevései (surloddsmentes és keresletvezérelt lakdspiac, egyenletes korelosz-
las) kovetkeztében a modellben endogén modon nem alakulnak ki ciklusok, hanem a
megfigyelt értékek id6vel egyensulyi dllapot koriil ingadoznak. Az dgensalapu model-
lek futtatasara jellemz6, hogy az els6 iddszakok eredményeit figyelmen kiviil hagy-
jak (ez az igynevezett burn-in szakasz). Ezt a szakaszt kovetéen sokkok hianyaban a
modelliink el is érte az egyensuly koriili allapotot.

A modell futtatasdhoz azon paramétereket, amelyeket nem kozvetleniil az empiria
alapjan hataroztunk meg, szakért6i becsléseket figyelembe véve ugy allapitottuk meg,
hogy a modell egyenstilyi viselkedése minél jobban leképezze a magyar lakashitelezést.
A lakéspiac szempontjabol a legfontosabb informacio a (hitel felhasznalasaval) vasarolt
ingatlanok atlagos értéke, mig hitelezés szempontjabol az atlagos kihelyezett hitelosz-
szeg. Erdemes ezen 4tlagos értékeket kiilon vizsgalni fiatal és kozépkort hitelfelvevék
szerint (a koreloszlds ugyanis a modell feltevése szerint egyenletes). Fontos kiemelni,
hogy az egyensulyi illeszkedés vizsgalatat a jelenlegi szabédlyozasnak megfeleléen 50
szazalékos PTI- és 80 szazalékos LTV-korlat mellett végeztiik.

A vasarolt lakasok araira és a felvett hitelosszegek értékére vonatkozo modellbeli és
valos atlagos értékeket a 2. tdbldzat tartalmazza fiatal és kozépkora bontasban. A tab-
lazat alapjan lathato, hogy a modellbeli és a valos értékek alig kiilonboznek egymastol.

2. tabldzat
A felvett hitelosszegek és a lakdsok dranak 4tlagos modellbeli és empirikus értékei (milli6 forint)

Fiatal Kozépkora
modell valos modell valos
HitelGsszeg 6,2 6,0 8,0 7,8
Lakdsar 11,1 11,1 17,2 17,4

A magyar bankrendszer hitelezési veszteségének nettdé kamatjovedelemhez viszonyi-
tott aranya a valsag el6tti idészak atlagdban (2005. I. negyedév és 2008. II. negyedév
kozott) 12 szazalék volt. A modell egyensulyi helyzetében szinte ugyanekkora, 11 sza-
zalékos nettd kamatjovedelem-aranyos hitelezési veszteséget produkalt.

Szimulaciok

A modell fejlesztésének hosszt tava célja, hogy tamogassa a pénziigyi stabilitasi
kockazatelemzést és a makroprudencidlis dontéshozatal folyamatat. A jelenlegi
makroprudencialis eszkoztar elemei koziil az addssagfék- (PTI- és LTV-) szabalyok
hatnak a leginkabb kozvetlen mddon a lakdshitelezés piacara. Pénziigyi stabilitasi
szempontbdl elsésorban a bankok jévedelmezdségét, illetve a bankrendszer stabilita-
sat sziikséges vizsgalni. A bankrendszert akkor tekintjiik stabilnak, ha a tékehelyzete
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negativ sokkok esetén is kelléen erés marad ahhoz, hogy megtelel6 mértéki hite-
lezési tevékenységet tudjon folytatni. Ennek megfeleléen a modellben stabilitasi
szempontbol azt vizsgaltuk, hogy a recesszié idején bekovetkezé jovedelemcsokke-
nés hogyan viszonyul a normal idészakok jovedelmezdségéhez. A fenti szempontok
mellett ugyanakkor a hitelezéssel fellép6 tarsadalmi koltségek miatt figyelembe kell
venni a hdztartasokat érint6 joléti hatasokat: intenzivebb hitelezés mellett a haztar-
tasok jobban tudjak érvényesiteni a lakhatassal kapcsolatos preferenciaikat, mind-
emellett ez magasabb kockazatokkal is jar (aminek a mértékét a haztartasok gyakran
nem tudjak megfelel6en felmérni), ami nemcsak a bankrendszerre r6 koltségeket,
hanem a haztartasokra is. Ha tulzott eladdsodottsag esetén a haztartas nem tudja
torleszteni a hitelét, és cs6dbe megy, elveszitheti ingatlanat és az ingatlan formaja-
ban felhalmozott vagyondnak egy részét vagy egészét. A modellben a haztartdsok
jolétét az atlagos lakasmérettel és a cs6dok szamaval vizsgaljuk. A cséd ténye és az
ezzel jar6 bizonytalansag nagyobb hatdssal lehet a haztartasok szubjektiv jolétére,
mint a tényleges pénziigyi veszteség.’

A jelenlegi szabalyozas 50 szazalékos PTI- és 80 szazalékos LT V-korlatja mellett a
bankrendszer negyedéves profitja a modellben 12,5 millidrd forint,"” a lakashitelek 13
szazaléka valik nemteljesitévé barmikor a 25 éves futamidé alatt, az 4tlagos lakasar
pedig 13,1 milli6 forint.

Sokkforgatokonyvek

w7

A PTI- és LTV-mutaték maximalis értékére vonatkozo rogzitett el6iras masként hat-
hat vissza a bankrendszerre kiilénb$zé makrogazdaségi forgatokényvek esetén."
Ennek megfelel6en az alabbi forgatokonyvek szerint vizsgaltuk a feltételezett exogén
sokkok bankrendszerre és haztartasokra gyakorolt hatasat:

- 1-4. FORGATOKONYV: gazdasdgi visszaesés kovetkeztében a bérek egyenletes
ttemben csokkennek, majd a recesszidval megegyez$ hosszusagu alkalmazkodasi
idészakban fokozatosan érik el a kiinduld értékiiket. Az egyes forgatokonyvek ese-
tén a gazdasagi visszaesés mértéke és idotartama eltérd, melyek konkrét nagysagat a
3. tdbldzat tartalmazza.

? A konkrét veszteségek erkolcsi kockdzat esetében nem is 9sszehasonlithatok.

' A bankrendszer profitjat ugy hatiroztuk meg, hogy a kamatjévedelembdl kivontuk a hitele-
zési veszteségeket. A kamatjovedelmet a kamatbevétel p hanyadaként hatdroztuk meg, a magyar
bankrendszer kamatjévedelmének és kamatbevételének atlagos aranyabdl kiindulva. A feltiintetett
bankrendszeri profit tobbek kozott azért nem osszehasonlithatd a bankok eredménykimutatdsaban
szerepld profittal, mert a modell csak lakdscéld jelzaloghiteleket tartalmaz, a haztartasok szama is
kevesebb, és koltségoldalon a hitelezési veszteségen tul nem jelennek meg egyéb banki koltségek,
mint példdul a miikodési koltségek.

" Magyarorszagra a vélsag 2008 harmadik negyedévében gytir(izott be, a tartés novekedés bein-
duldséra pedig 2013-ig kellett varni. Ezen idészak alatt 4tlagosan 3 szdzalékponttal volt magasabb a
munkanélkiiliségi rata, mint a valsag kezdetekor. A redl-GDP a mélypontjan tobb mint 9 szdzalékkal
volt alacsonyabb a valsag el6tti csucshoz képest. A valsag altal mélyen stjtott orszagok kozott azonban
taldlhatunk olyanokat is, amelyek 20 szdzalék koriili GDP-visszaesést szenvedtek el (példaul balti alla-
mok). A szimuldciok soran emiatt 10 és 20 szdzalékpontos visszaesések hatdsat vizsgéltuk.



1132 | MERO BENCE-VAGO NIKOLETT

- 5. FORGATOKONYV: a gazdasagot elGszor pozitiv, majd negativ sokk éri: a kezdeti
Otéves gazdasagi felfutas alatt a bérek egyenletes titemben Osszesen 20 szazalékkal
nének, majd egy negativ sokk hatasara feleannyi id6 alatt visszaall a kiinduld bér-
szint. A felfutas idején a munkanélkiiliségi rata 1 szazalékpontot csokken, a recesszio
alatt az eredeti értéknél 3 szazalékponttal magasabb.

- 5.A FORGATOKONYV: a hdztartasok lakdsararany-paramétere fliggetlen a lakas-
arak valtozasatdl (w=0).

- 5.BFORGATOKONYV: a lakdsok egységara rogzitett, a felar 0 szazalék (ennek kovet-
keztében a haztartasok sem véltoztatjak a lakasararany-paraméteriiket a ciklus hata-
sara, vagyis minden prociklikus csatornat lekapcsolunk).

- 5.C FORGATOKONYV: a bankrendszer is prociklikusan viselkedik: a gazdasag
novekedése idején a PTI- és LT V-korlatok fokozatosan 10 szazalékponttal lazul-
nak, a recesszi6 idején pedig fokozatosan visszadllnak az eredeti értékiikre (a tobbi
prociklikus csatorna megléte mellett).

3. tablazat
A gazdasagi visszaesés jellemz6i az 1-4. FORGATOKONYVEK esetében

Forgatokonyv A bérek csokkenése A munkanélkiiliségi rata novekedése
mértéke idétartama mértéke id6tartama
(szazalék) (év) (szazalékpont) (év)
1. 20 2,5 3 2,5
2. 20 5,0 3 5,0
3. 10 2,5 3 2,5
4. 10 5,0 3 5,0

Szemléltetésképpen az I. dbrdn lathatjuk, hogy az 1. FORGATOKONYV esetében
hogyan alakul a lakaspiaci forgalom az ar és a volumen szempontjabdl. A jovede-
lem csokkenésével parhuzamosan a lakasvasdrlasra forditott osszeg is csokken.
A kereslet csokkenésére a kindlati oldal a négyzetméterarak mérséklésével rea-
gal, ezért a vasarolt Osszteriilet kisebb mértékben esik vissza. A recessziot kovetd
alkalmazkodas soran a bérek és igy a lakdsvasarlasra forditott 6sszeg is n6, vala-
mint a lakdsok négyzetméterara is emelkedik. Azt kovetéen, hogy a bérek elérték
kiindulé értékiiket — mivel a lakdspiac felfutd szakaszban van -, a négyzetméter-
arak emelkednek. Tekintettel arra, hogy a lakasvasarlok érzékelik a lakdspiac fel-
futasat, hajlandok valamivel tobbet fizetni a lakasokért, mint ami a normal id6-
szakra jellemz6. A magasabb négyzetméterarak kovetkeztében azonban a vasarolt
Osszteriilet mar megegyezik a normadl iddszaki értékkel. A recesszidé hatasara tehat
megfigyelhetiink egy ciklust a lakasdrakban, de az alkalmazkodas kovetkeztében
(mind a kindlati, mind a keresleti oldal viselkedése révén) endogén modon kiala-
kul egy masodik, kisebb mértékd ciklus is.

A lakaspiaci ciklussal parhuzamosan hitelciklus is megfigyelhet6 a gazdasagban,
amit a 2. dbra szemléltet. A recesszi6 kitorését kovetden mind a hitelkereslet, mind
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Megjegyzés: mindkét valtoz6 esetében a normal idészak atlagahoz viszonyitott értékek
szerepelnek. A vizszintes tengelyen a negyedévek szama lathat6. A 0. negyedévben éri a

negativ sokk a gazdasagot.
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Megjegyzés: mindkét valtozd esetében a normal id6szak atlagdhoz viszonyitott értékek
szerepelnek. A vizszintes tengelyen a negyedévek szdma lathat6. A 0. negyedévben éria

negativ sokk a gazdasagot.
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3. dbra
A lakésciklus alakuldsa az 5. FORGATOKONYV esetén
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Megjegyzés: mindkét valtozo esetében a normal iddszak atlagahoz viszonyitott értékek sze-
repelnek. A vizszintes tengelyen a negyedévek szama lathato. A 0. negyedévben éri a pozitiv,
mig a 20. negyedévben a negativ sokk a gazdasagot.

4. dbra
A hitelciklus alakuldsa az 5. FORGATOKONYV esetén
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Megjegyzés: mindkét valtozo esetében a normal iddszak atlagahoz viszonyitott értékek sze-
repelnek. A vizszintes tengelyen a negyedévek szama lathato. A 0. negyedévben éri a pozitiv,
mig a 20. negyedévben a negativ sokk a gazdasagot.
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a hitelkindlat mérséklddik: a haztartasok az alacsonyabb jovedelmiik miatt kisebb
értékd ingatlanokat probalnak megvésarolni, amihez atlagosan kevesebb hitelre van
szitkségiik. Kindlati oldalrol a haztartasok hitelképessége szabhat korlatot: tobb olyan
haztartas van, amelynek az alacsonyabb felhalmozott 6nerd, valamint az alacsonyabb
jovedelem kovetkeztében az érvényben 1év6 PTI- és LT V-szabalyok mellett a bankok
csak kisebb hitelt nyujtanak. A gazdasag alkalmazkodasaval parhuzamosan a hite-
lezés volumene is fokozatosan visszatér az atlagos szintjére. A hitelalloméany alaku-
lasaban is lathatjuk a ciklust, ez azonban perzisztensebb a lakaspiaci ciklusndl, amit
a hitelek hosszu futamideje magyaraz.

Az 1. FORGATOKONYV egy exogén sokk hatdsara bekovetkezd visszaesést, majd azt
koveté alkalmazkoddst tartalmaz. Az 5. FORGATOKONYV dinamikaja ennek fordi-
tottja, a lakas- és a hitelciklus alakulasa ennek megfelel6en a fent részletezett mecha-
nizmusok alapjan alakul, de ellentétes iranyban (3. dbra és 4. dbra).

Az 1-4. FORGATOKONYV esetén a sokk hatasat 10 éves, az 5-5.C FORGATOKONYV
esetén 15 éves intervallumon vizsgaltuk (1-4. dbra), mivel utobbi esetben 6téves fel-
lendiilés el6zi meg a recessziot. Az egyes forgatokonyvek esetén kiszamitottuk a sokk
idejére jellemz6 és a sokkot megel6z6 atlagos profit ardnyat, az atlagos cs6dok aranyat
és a lakdsméret valtozasat (4. tabldzat).

4. tablazat
Kiilonboz6 sokkforgatokonyvek dsszehasonlitdsa (PTI=50 szazalék, LTV = 80 szdzalék)

Forgatékonyv Az atlagprofit Az atlagos cs6dszam Az atlagos lakasméret
ardnya aranya ardnya

1 0,7886 1,2329 0,9682

2 0,6646 1,4765 0,9269

3. 0,8559 1,1958 0,9806

4 0,6758 1,4026 0,9335

5. 0,9766 1,1442 1,0343

5.A 0,9789 1,0724 1,0239

5.B 0,9861 1,0811 1,0525

5.C 1,0035 1,1797 1,0374

Megjegyzés: az egyes aranyok a sokk iddtartama alatti dtlagos értékeknek a normal id§-
szak alatti atlagos értékekhez viszonyitott aranyat jelentik. Az 5.C FORGATOKONYV ese-
tében a PTI- és LTV-korlatok valtoznak, és a felfutds alatt érik el a maximdlis PTI=50
szazalék és LTV =80 szazalék értékeket.

Az 1-4. FORGATOKONYV esetében lathato, hogy a negativ sokk hatasara a bank-
rendszer jovedelmezdsége csokken a cs6dok novekedésével parhuzamosan.
Az atlagos lakdsméret szintén csokken, mivel a hdztartasok jovedelme vissza-
esik, és igy kevesebbet hajlanddk lakasvasarlasra forditani, valamint a héztarta-
sok a nagyobb munkanélkiiliség miatt kisebb oner6t tudnak felhalmozni, ami
sok esetben hitelfelvételi korlatot is jelenthet. Lathatd, hogy a jobban elhuz6dé
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visszaesések esetében (2. és 4. FORGATOKONYV) a negativ hatas er6teljesebb, mivel
a hosszabb id6étartam alatt még tobb haztartast sujt munkanélkiiliség. Megalla-
pithatd tovabba, hogy a hosszabb iddszakon at tarté magasabb munkanélkiiliségi
rata hatdsa erételjesebb a jovedelemcsokkenés hatasanal: az 1. FORGATOKONYV 20
szézalékos jovedelemcsokkenése esetében (ahol a recesszid két és fél éven at tart)
mérsékeltebb a tarsadalmi kar, mint a 4. FORGATOKONYV 10 szazalékos jovedelem-
csokkenésekor, ami viszont 6t év alatt megy végbe.

Az 5-5.C FORGATOKONYV esetében a negativ sokkot gazdasagi fellendiilés el6zi
meg, igy még a negativ sokk idején is 6sszességében magasabb a haztartasok lak-
hatasra fordithat6 jovedelme (a GDP csokkend szakaszédban is magasabb az értéke,
mint a normal idészakaban). Emiatt a hdztartasok tobbet koltenek lakhatésra, és
nagyobb lakasokba koltoznek. Az 5.B FORGATOKONYV esetén a legnagyobb a lakas-
méret novekedése, mert ebben az esetben a lakdsarak nem emelkednek a kereslet
novekedésével (lezartuk a modell prociklikus csatorndit), és igy a nagyobb jovedel-
mekbdl aranyosan nagyobb lakasokat tudnak vasarolni. Az 5-5.B FORGATOKONYV
esetében a bankrendszer profitja 6sszességében mégis csokken, mert a negativ
szakaszban bekovetkezett cs6dokbdl eredd veszteség meghaladja a fellendiiléskor
elkonyvelt profitnovekményt. Ezzel szemben az 5.C FORGATOKONYV esetében a
bankok a fellendiilés idején oldjak a hitelezési feltételeket, ezért tobbet hiteleznek,
és az ebbdl szarmazo bevétel meghaladja a recesszid soran keletkezett veszteséget.
Fontos azonban azt is megjegyezni, hogy a bankrendszeri profit emelkedésével par-
huzamosan a cs6dok szama ebben az esetben volt a legmagasabb, vagyis a hitelezési
korlatok oldasa miatt ebben az esetben a recesszi6 idején joval tobb haztartas volt
kénytelen értékesiteni az ingatlanat.

Kiilonbozo LTV- és PTI-korldtok hatdsdanak osszehasonlitdsa

Az eddigiekben a kiilonb6z6 sokkok hatasat a jelenleg érvényben 1évé PTI- és LTV-
korlatok mellett vizsgaltuk. A kovetkez6kben elemzésiink keretét kibévitjiik, és
bemutatjuk, hogy kiilonb6z6 PTI-LTV kombindacidk mellett hogyan alakul a bank-
rendszer jovedelmezdsége (atlagos profitja), a haztartasok esetében a cs6dok szama,
valamint az atlagos lakasméret az 50 szazalékos PTI- és a 80 szazalékos LT V-korlatok
eredményeihez viszonyitva.

Az 5. tabldzat mutatja, hogy normal id6ben hogyan alakul a bankrendszer atlagos
profitja. A PTI- és LT V-korlatok oldasaval a hitelezés és igy a kamatbevétel is novek-
szik. A tablazat értékei alapjan lathatjuk, hogy ezzel parhuzamosan a bankrendszer
profitja is né. Ez nem sziikségszert, mert a hitelezés novekedésével a hitelezési vesz-
teség is n6het, mindenesetre az eredmények alapjan a vizsgalt nyugalmiiddszakban a
bevételnovel hatds nagyobb. A korlatok oldédésaval a haztartasok is egyre nagyobb
alapteriilet(i lakdsokat tudnak vasarolni (6. tdbldzat).

Normadl idészakban mind a bankrendszer, mind a haztartas szempontjabol
kedvezébbnek bizonyult a magasabb korlatok alkalmazasa. Amikor azonban az
alkalmazott PTI- és LTV-korlatok hatasat szeretnénk 6sszehasonlitani, nem elég
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5. tabldzat
Atlagos profit az alapkombinaciéhoz képest kiilonbézé PTI-LTV kombin4ciok mellett

PTI (széazalék) LTV (szézalék)

60 70 80 90
30 0,8559 0,9202 0,9608 1,0009
40 0,8689 0,9361 0,9896 1,0261
50 0,8753 0,9446 1 1,0398
60 0,8787 0,9494 1,0062 1,0478

Megjegyzés: a tablazat elemei azt mutatjak meg, hogy az adott PTI-LTV kombindci6 melletti
profit hogyan ardnylik az alapestben (PTI =50 szazalék és LTV =80 szazalék) realizalt atla-
gos profithoz képest.

6. tdbldzat
A vasdrolt lakasok atlagos alapteriiletének eltérése az alapkombindacidhoz képest (szazalék)

PTI (szézalék) LTV (szézalék)

60 70 80 90
30 -6,8 -4,3 -2,0 +0,2
40 -6,2 -3,4 -0,6 +2,1
50 -5,9 -2,9 alap +3,0
60 -5,7 -2,6 +0,3 +3,5
7. tabldzat

A normal id6szaki profittdl valo eltérések kumuldlt 6sszege a sokk bankrendszeri
hatdsdnak vizsgalati id6szaka alatt (1. FORGATOKONYYV, millidrd forint)

PTI (szazalék) LTV (szézalék)

60 70 80 90
30 -31,5 -37,3 -51,3 -53,2
40 -41,3 -62,7 -78,5 -97,4
50 -51,1 -72,4 -106,0 -135,1
60 -57,3 -90,4 -113,7 -152,6

Megjegyzés: a vizsgalati id6szak a sokk kezdetétdl szamitott 40 negyedév.

a normadl id8szakot alapul venni, hiszen éppen a kiil6nb6z6 sokkok esetén mate-
rializdlédhatnak olyan kockazatok, amelyek a megfelel6en alkalmazott makro-
prudencialis eszkozok segitségével csokkenthet6k. A kovetkezékben az 1. FORGA-
TOKONYV alapjan vizsgalédunk.

Minden kombinaci6 esetében kiszamitottuk, hogy a sokkintervallumban a pro-
fit mennyivel tér el az egyes negyedévekben a normal iddszaki értékéhez képest.
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A sokkintervallumra kumulalt hatast a 7. tdbldzat tartalmazza. Lathato, hogy a
magasabb PTI- és LTV-korlatok a sokk bekovetkeztének hatasara nagyobb kumu-
141t veszteséget okoznak, mivel a bankok lazabb hitelezési gyakorlata magasabb koc-
kazatokhoz vezet, amelyek a sokk bekovetkeztével materializalédnak. A magasabb
kumulalt veszteség azonban nem feltétlentil jelenti azt, hogy az 6sszprofit is ala-
csonyabb, hiszen ha normal idében jéval tobb jovedelemre tesznek szert a bankok,
akkor nagyobb profitcsokkenés mellett is jovedelmezbbek maradhatnak. A bank-
rendszer stabilitdsa szempontjabdl ugyanakkor fontos, hogy mekkora veszteséget
kell elkdnyvelnie a bankoknak: még ha 6sszességében a normal iddszak alatti nyere-
ség feliil is mulja a sokk hatasara elszenvedett kumulalt veszteséget, akkor sem egy-
értelmd, hogy kedvezGbbnek tekinthetd egy olyan kombinacid, amely valsaghely-
zetben joval nagyobb tékesziikséglettel jar, hiszen nem garantalt, hogy a bankok a
sokk bekovetkezésekor elegend6 pufferrel vagy megfelel6 tékebevonasi képességgel
rendelkeznek ahhoz, hogy szolvensek maradjanak.

A lazabb hitelezési standardok normal id6ben magasabb jovedelmez&séghez vezet-
nek, a vizsgalt negativ sokk esetében viszont nagyobb veszteséggel parosulnak, igy a
bankrendszer szempontjabol sem egyértelmd, hogy a hitelezési korlatok milyen kom-
binacidja kivanatos. A bankrendszer szempontjabdl optimalis kombinacié kivalasz-
tasa nagyban fiigg attol, hogy milyen gyakran és milyen nagysagu negativ sokkok
érik a gazdasagot. Emiatt megvizsgaltuk, hogy a sokk milyen gyakorisaga mellett len-
nének a kiillonb6z6 PTI-LTV kombindciok kedvezébbek az alapesethez képest. Ezen
eredményeket a 8. tdbldzat tartalmazza. Az alapkombinaci6 a bankrendszer szem-
pontjabol négy kombinacional egyértelmien jobb, kilenc kombindcié esetében nem
donthet6 el egyértelmten, mert fiigg a sokk bekovetkezésének gyakorisagatdl, két
kombinacional pedig egyértelmiien kedvezdtlenebbnek mondhaté. Ha az 1. ForGga-
TOKONYV altal meghatarozott negativ sokkrdl feltételezziik, hogy varhatdan legaldbb
10 és legfeljebb 25 normal év utan kovetkezik be, akkor csak egyetlen bizonytalan
kombindcié marad (lasd a 8. tdbldzat cellainak drnyalatait). Ilyen feltevések mellett a
bankrendszer hosszu tavi jovedelmezésége szempontjabdl nem célszert a jelenlegi
80 szazalékos LTV-korlatnal szigorubb eldirast alkalmazni.

Erdemes azonban a hitelfelvevé haztartidsok szemszogébdl is 6sszehasonlitani
a kiillonbozé kombindciok hatdsat egy sokkot kovetden. A 9. tdbldzat azt tartal-
mazza, hogy az alapkombindciohoz képest hany szazalékkal tér el a nemteljesit6vé
valé haztartasok szama. Ha a normal iddszak legalabb 10 évig tart, a 90 szazalé-
kos LT V-korlat ugyan a bankrendszer jovedelmezésége szempontjabol kedvez6bb
lenne az alapesethez képest mindegyik vizsgalt PTI-korlat mellett, a haztartdsok
szempontjabol azonban joval kedvezétlenebbnek bizonyulna, mivel jelentdsen tobb
haztartas valna nemteljesitévé.

Ha egy haztartdsnak magasabb a jovedelemaranyos torlesztérészlete, akkor
nagyobb valdszintiséggel fog nemteljesit6vé valni. Mikozben az LT V-korlatok oldod-
nak, a haztartasok a nagyobb hitel mellé nagyobb térlesztérészletet vallalnak, és
igy aranyaiban sokkal t6bb hdztartds esetében né olyan szintre a jovedelemara-
nyos torlesztérészlet, hogy munkanélkiiliség esetén hamar nemteljesit6vé valnak (5.
dbra). Végs6 soron tehat mindkét korlat lazitasaval a magasabb jovedelemaranyos
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8. tabldzat
A kiilonb6z6 PTI-LTV kombinaciok osszevetése az alapkombinacioval a bankrendszer
jovedelmezdsége szempontjabol (1. FORGATOKONYV)

PTI (szazalék) LTV (szdzalék)
60 70 80 90

30 §<26,1 magasabb
jovedelmezdség

40 §<42,9 magasabb
jovedelmezdség

50 alap $>4,6

60 $>14,6 $>9,5

Jelmagyardzat: a tdbldzatban a cellak drnyalatai azon feltételezés mellett mutatjak, hogy
mely kombinacié esetén magasabb/alacsonyabb a bankrendszer atlagos jovedelmezdsége a
jelenlegi szabdlyozashoz képest, hogy a normal idszak varhaté hossza 10 és 25 év kozé esik
(10 < s < 25). Sotétsziirke: alacsonyabb jovedelmezdség, vildgossziirke: magasabb jovedelme-
z6ség, fehér: nem egyértelm, kozepesen sziirke: jelenlegi szabdlyozas.

Megjegyzés: a tdblazat elemei azt mutatjak meg, hogy milyen esetben jovedelmezdbb az
adott PTI-LTV kombinacié az alapkombinacidhoz képest. Az s jelentése: normal iddszak
varhaté hossza években. Ha a profitabilitds alacsonyabb az alapesethez képest mind a
normdl idészakban, mind a sokkot kovet6en vizsgalt idészakban, akkor a bankrendszer
jovedelmezdsége szempontjabdl az adott kombinaci6 egyértelmtien kedvezdtlenebb. Ha a
profitabilitds magasabb az alapesethez képest mind a normadl idészakban, mind a sokkot
kovetéen vizsgalt idészakban, akkor a bankrendszer jovedelmez8sége szempontjabol az
adott kombinaci6 egyértelmuen kedvezébb. Egyéb esetben az egyes cellakban szerepld ér-
tékeket ugy szamitjuk ki, hogy a sokk bankrendszeri hatasanak vizsgalati id6szaka alatti
kumulalt profitkiilonbozetet (az alapkombinacié kumulalt profitja minusz az adott kom-
bindcié kumuldlt profitja) elosztjuk a normal idészaki éves profitkiilonbozettel (az adott
kombinacié normdl profitja minusz az alapkombindcié normal profitja). Ha adott kombi-
nécié esetében normdl idészakban magasabb a bankrendszer profitja az alapkombindacio-
hoz képest (az 5. tdbldzat azonos celldjaban 1évé érték 1-nél nagyobb), a sokkot kévetSen
vizsgalt idészakban pedig kisebb, akkor az adott kombinaci6 abban az esetben kedvezébb,
ha a normal idészak varhaté hossza meghaladja ezt az értéket. Ha adott kombinacié ese-
tében normadl idészakban alacsonyabb a bankrendszer profitja az alapkombindcidhoz ké-
pest (az 5. tdbldzat azonos celldjdban 1év6 érték 1-nél kisebb), a sokkot kovetden vizsgalt
id6szakban pedig nagyobb, akkor az adott kombinacié abban az esetben kedvez6bb, ha a
normal idészak varhat6 hossza kisebb ennél az értéknél.
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9. tablazat
Nemteljesitévé valo haztartasok szamanak eltérése az alapkombindcidhoz képest
(1. FORGATOKONYYV, szdzalék)

PTI (szazalék) LTV (szézalék)

60 70 80 90
30 -35,5 -17,9 -8,2 +6,9
40 -32,3 -15,5 -2,0 +14,4
50 -30,6 -12,7 alap +19,9
60 -30,1 -12,0 +2,2 +21,9

torlesztorészletek el6fordulasi gyakorisaga miatt valik tobb haztartds nemteljesit6vé.
A 9. tablazat alapjan az is lathato, hogy a nemteljesitévé valas valoszintsége az LTV-
korlatok oldasaval nagymértékben né, mig a PTI-korlat novelésének ennél jelentésen
kisebb a hatdsa. Ez annak koszonhetd, hogy a legtobb haztartast az LT V-korlat koti,
és nem a PTI, aminek kovetkeztében az LT V-korlatok oldédasaval nagyobb arany-
ban jelennek meg magas jovedelemaranyos torleszt6részletek, mint amikor rogzitett
LTV mellett csak a PTI-korlatot noveljiik (6. dbra).

5. dbra
A haztartasok tényleges jovedelemaranyos torlesztorészleteinek kvantilisei 50 szdzalékos
PTI-korlat és kiilonb6z6é LT V-korlatok mellett

Széazalék
50

45 A
40
35 A
30
25 A
20 A

15 A

Kvantilisek

Azeredmények alapjan akovetkezé megéllapitasokat tehetjiik: a makroprudencialis
dontéshozonak tobb szempontot is mérlegelnie kell az optimaélis PTI-LTV kombi-
nacié meghatarozasakor. A jelen modell szerint a bankrendszer jévedelmezésége



KERESLETVEZERELT LAKASPIACI MODELL... | 1141

6. dbra
A haztartasok tényleges jovedelemaranyos torlesztOrészleteinek kvantilisei 80 szdzalékos
LTV-korlat és kiilonb6z6é PTI-korlatok mellett

Szazalék

65
60 .
55 4
50
45 A
40 g
35 4
30 A /

25 -
e PTI =30
20 - -

s —— PTI=40
e PTI=50
10 4 e

veeeer PTI=60
57 --—"'-—

Kvantilisek

7. dbra
A bankrendszer jovedelmezdsége és a haztartdsokat érintd csédesemények kozotti atvaltas
(1. FORGATOKONYV)

1,08 A

1,06 -
P30-1.90

1,04 - & a P40-190
P50-190
1,02 1 >

’ P40-180 _
P30-L80 @ H60-150
1,00 - <§> P60-L80

P50-180

0,98
P40-L70

0,96 - P30-L70 «<>>P50—L70

P60-L70
0,94

Bankrendszeri profit ardnya

0,92 1 P40-L60

P50-L60
0,90 - P30-L60 o(g 0-1.60
Nemteljesit6vé valo

0,88 T T T T T T T " hdztartdsok ardnya
0,5 0,6 0,7 0,8 0,9 1,0 L1 1,2 L3

Jelmagyardzat: az egyes pontok felirataiban a P betti a PTI-re, az L beti az LT V-re vonatkozik.
Példaul a P30-L60 felirat a 30 szazalékos PTT és 60 szdzalékos LTV kombindcidt jeloli.

Megjegyzés: az abra pontjai azt mutatjak meg, hogy az adott PTI-LTV kombindcié melletti
atlagos profit, illetve atlagos cs6dszdm hogyan ardnylik az alapesetben (PTI= 50 szdzalék és
LTV =80 szazalék) realizalt értékekhez. Az dbra értékeinek (a normadl idészakot és a sokkot
kovetd negyedéveket is magaban foglal6 atlagos profit, illetve dtlagos csédszam) kiszamita-
sdhoz azzal a feltételezéssel éltiink, hogy a normadl id8szak hossza 20 év. Ha a normaél id8szak
hosszat 10, 15 vagy 25 évre allitjuk, akkor is kvalitative ugyanezeket az eredményeket kapjuk.
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szempontjabol a 80 szdzaléknal alacsonyabb LTV nem lenne kedvez6bb, mig
a jelenlegi szabdlyozasnal magasabb LTV-korlat 6sszességében jovedelmez6bb
bankrendszert eredményezhet. Magasabb LT V-korlat mellett azonban joval tobb
haztartas valna nemteljesitové (a 7. dbra a kiillonboz6 szabalyozasok esetén a bank-
rendszer jovedelmezGsége és a haztartasokat érinté csédesemények kozotti atval-
tast szemlélteti), illetve a bankrendszer altal a sokk hatdsara elszenvedett kumulalt
veszteség is jelentdsen nagyobb lehet, ami a hirtelen jelentkezé nagyobb tékesziik-
séglet miatt jelenthet kihivast.

A makroprudencialis szabalyozas orszagonként kiilonboz6, olykor az alkal-
mazott eszkdzok is eltérnek egyméstol.'” Az eltérd szabalyozést orszagspecifikus
tényez6k indokolhatjak, példaul a haztartasok torlesztési fegyelme és megtaka-
ritasi szokasai, a munkaerdpiac jellegzetességei, valamint az ingatlanpiacot, a
jelzdlogot és az addsokat érinté jogszabalyi kornyezet. Ebb6l adéddan a magyar
adatok felhaszndldsaval kapott eredményekbdl nem lehet mas orszdgokra vonat-
kozéan kovetkeztetéseket levonni.

Robusztussagvizsgalat

A haztartasok jellemz6it empirikus adatok alapjan generaltuk. A modellben sze-
repld paramétereket pedig oly médon valasztottuk meg, hogy a modell egyenstlyi
helyzetben minél jobban illeszkedjen a magyar lakas- és hitelpiac 2016. évi jel-
lemzéihez. A ciklikus tényezdket nem kalibraltuk, mivel egyel6re csak egyetlen,
a legutolsé magyar lakas- és hitelpiaci ciklusrdél 41l rendelkezésiinkre adat, ami
nem elegendé stilizalt tények megallapitasara. A kapott eredményeinket azon-
ban befolyasolhatja, hogy milyen sokk valtja ki a ciklust, valamint hogy a ciklus
soran milyen viselkedést feltételeztink. Emiatt érdemes megvizsgalni, hogy val-
toznak-e az optimalis PTI-LTV kombindcidkkal kapcsolatos kovetkeztetések,
ha mas negativ sokkforgatokonyvet feltételeziink, illetve ha a ciklust befolyasold
paramétereket médositjuk.

A 10-12. tdbldzat tartalmazza a visszaeséssel kezd6d6 2—-4. FORGATOKONYV ese-
tén a 8. tabldzattal megegyez6 tartalmu jovedelmez8ségi vizsgalatot, amely a bank-
rendszer szempontjabol értékeli a kiillonb6zé PTI-LTV kombinacidkat. Lathato,
hogy az eredmények robusztusak a gazdasagi visszaesés mértékére és hosszara.
A jelenleginél alacsonyabb LTV-korlat egyik alternativ negativ forgatokonyv mel-
lett sem lenne kedvezébb a bankrendszer jovedelmezdsége szempontjabol. A 8. és
a 11. tabldzat, valamint a 10. és a 12. tdbldzat nagyon hasonlé eredményre vezet-
nek, ugyanis az eredményeket jobban befolyasolja a visszaesés hossza (munkanél-
kiiliségnek vald hosszabb kitettség), mint a jovedelemcsokkenés mértéke. Az ered-
mények alapjan megallapithato, hogy rovidebb ideig tart6 recessziok esetén akar
egy magasabb PTI-korlat is kifizet6d6 lehet, mig egy hosszabban elnyul6 recesszié

2 Fdykiss és szerzétdrsai [2018] részletesen bemutatja az Eurépai Gazdasdgi Térség orszagaiban al-
kalmazott adossdgfékszabdlyokat.
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10. tabldazat
Jovedelmezdségi vizsgalat (2. FORGATOKONYV: 20 szdzalékos visszaesés 5 év alatt)

PTI (szazalék) LTV (szdzalék)
60 70 80 90

s<14,3 §<45,7 magasabb
jovedelmezdség
40 s<11,2 $<50,9 magasabb

jovedelmezdség
$>24,0

Megjegyzés: a tablazat elemei azt mutatjak meg, hogy milyen esetben jovedelmez8bb az adott
PTI-LTV kombindcié az alapkombindaciohoz képest. Az s jelentése: a normal idészak var-
hato hossza években. A tablazat értelmezésének részletes leirdsat a 8. tdbldzathoz tartozo
megjegyzés és jelmagyarazat tartalmazza.

11. tabldzat
Jovedelmezdségi vizsgalat (3. FORGATOKONYV: 10 szdzalékos visszaesés 2,5 év alatt)

PTI (szézalék) LTV (szdzalék)
60 70 80 90

5<20,7 magasabb
jovedelmezdség

magasabb
jovedelmezdség

s>55

§<27,4

s>11,5

Megjegyzés: lasd a 10. tabldzat alatti megjegyzést.

12. tabldazat
Jovedelmezdségi vizsgalat (4. FORGATOKONYV: 10 szazalékos visszaesés 5 év alatt)

PTI (széazalék) LTV (szdzalék)
60 70 80 90

s<15,8 $<47,9 magasabb
jovedelmezdség
40 s<11,2 s<51,7 magasabb

jovedelmezdség
s>17,6

Megjegyzés: lasd a 10. tdbldzat alatti megjegyzést.
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esetén egy a jelenleginél magasabb PTI-szabdlyozas kedvezdtlen lenne a bankrend-
szer stabilitdsa szempontjabél."”

A ciklus lefutdsa a modellben leginkabb a lakaspiaci felar valtozékonysagatdl
(1= 0,4) fiigg, emiatt megvizsgaltuk, hogy valtoztat-e a PTI-LTV kombinaciokra
vonatkozo kovetkeztetéseken, ha kisebb (;:,=0,3) vagy nagyobb (p,=0,5) paramé-
terértéket alkalmazunk. A 13. és 14. tdbldzat alapjan a paraméter vizsgalt modosita-
sai érdemben nem véltoztatnak a modell kovetkeztetésein.

13. tabldzat
Jovedelmez8ségi vizsgalat 11,=0,3 paraméter mellett (1. FORGATOKONYV)

PTI (szé4zalék) LTV (szézalék)
60 70 80 90

§<22,6 magasabb
jovedelmezdség

§<32,9 magasabb
jovedelmezdség
s>74
s>12,8
Megjegyzés: 1asd a 10. tdbldzat alatti megjegyzést.
14. tablazat
Jovedelmezdségi vizsgalat 11,= 0,5 paraméter mellett (1. FORGATOKONYV)
PTI (szézalék) LTV (szdzalék)
60 70 80 90
$<24,4 magasabb
jovedelmezdség
$<27,6 magasabb
jovedelmezdség
$>5,3
s>1L1

Megjegyzés: 1asd a 10. tdbldzat alatti megjegyzést.

" Erdemes megjegyezni, hogy az alternativ forgatokényvek esetén is azzal a feltevéssel éltiink, hogy
a normal idészakok hossza 10 és 25 év kozotti. Feltételezhet azonban, hogy egy olyan sokk, amely
hosszabban elhuzodik, relative kisebb valoszintiséggel kovetkezik be. Hasonloan az is feltételezhetd,
hogy egy nagyobb mértéki visszaeséssel jard sokk is relative ritkabban fordul el6. Ezt figyelembe véve
a makroprudencidlis ajanlasok szemszogébdl még tobb esetben taldlnank egyezést.
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A modellben eltéré megtakaritasi szabaly vonatkozik azon haztartasokra, ame-
lyek lakast bérelnek, illetve amelyek sajat tulajdont ingatlanban laknak. A lakast
bérlé haztartdsok megtakaritasi szabalyaban 1év6 paramétereket ugy hatdroztuk
meg, hogy a lakasvésarlds id6pontjaban a haztartas az empirianak megfelel 6ner6-
vel rendelkezzen a hitelfelvételhez. A lakastulajdonosok torlesztérészletet is tartal-
mazé megtakaritasi ratajara (s =0,2) azonban érdemes érzékenységi vizsgalatot
késziteni. A I5. tabldzat 15 szazalékos megtakaritasi rata, mig a 16. tdbldzat 25 sza-
zalékos megtakaritdsi rata mellett tartalmazza a jovedelmezdségi vizsgalat eredmé-
nyeit. Ezek alapjan a 25 szazalékos megtakaritasi rata hasonlo kovetkeztetésekre
vezet, mint a 20 szazalékos. A 15 szazalékos megtakaritasi rata mellett szintén igaz,
hogy a 80 szazalékos LT V-korlat csokkentése kedvezétleniil érintené a bankrend-
szer jovedelmezdségét, emellett azonban megallapithatd, hogy nincs egyetlen olyan
PTI-LTV kombindcié sem, amely egyértelmtien kedvez4bb lenne a jelenlegi szaba-
lyozashoz képest (a normal iddszak hosszara tett feltevés mellett). Ez azonban nem
meglep6, mivel a hdztartasok alacsonyabb megtakaritasi hajlandosaga szitkségkép-
pen nagyobb veszteségeket eredményez nemteljesités esetén.

15. tablazat
Jovedelmezdségi vizsgalat s =0,15 paraméter mellett (1. FORGATOKONYV)

PTI (szazalék) LTV (szdzalék)
60 70 80 90

s<10,8 $§<23,0 §<23,2
s<18,3 s>14,5

alap

40

Megjegyzés: 1asd a 10. tabldzat alatti megjegyzést.

16. tablazat
Jovedelmezbségi vizsgalat s = 0,25 paraméter mellett (1. FORGATOKONYV)

PTI (szazalék) LTV (szézalék)
60 70 80 90

§<30,7 magasabb
jovedelmezdség

40 §<46,4 magasabb
jovedelmezdség

alap magasabb

jovedelmezdség
$>2,8

Megjegyzés: lasd a 10. tabldzat alatti megjegyzést.
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Osszegzés

A tanulmanyban egy keresletvezérelt agensalapu lakdspiaci modellt mutattunk be,
amelyben a heterogén haztartasok lakasvasarldsukat részben hitelbdl finanszirozhatjak.
A modellszimulacidban szerepl6 haztartasok jellemz6it magyar adatbazisok felhasz-
nélasaval hataroztuk meg, elsésorban a 2016-ban folyésitott lakashiteleket tartalmazé
mikroszint(i adatbdzisra (L11) timaszkodva. Minden hitelszerz6désnek meg kell felelnie
amakroprudencialis politika ltal meghatarozott adéssagfékszabalyoknak, vagyis a PTI-
és az LTV-el6irasnak. A modellt kiilonb6z6 makrogazdasagi sokkok mellett futtattuk,
amelynek soran a szimulacidkban lakasar- és hitelciklus alakult ki.

A makroprudencidlis politika célja olyan PTI-LTV szabdlyozas kialakitasa,
amely a bankrendszer stabilitasa mellett nem r6 tul nagy koltséget a realgazda-
sagra. Ennek megfelel6en megvizsgaltuk, hogy a kiilonb6z6 PTI-LTV kombinaciok
hogyan hatnak a bankrendszer jovedelmez6ségére, valamint a haztartasok jolé-
tére. Az eredmények alapjan nem lehet egyértelmt irdanymutatdst megfogalmazni,
az fiigg a sokkokra vonatkozd feltételezésekt6l, valamint a dontéshozo preferenci-
ajatol, mivel a bankok jovedelmezdségét és a haztartdsok jolétét eltéréen befolya-
soljak a kiilonboz6 eléirasok. A jelen modell szerint a bankrendszer jévedelme-
z6sége szempontjabol a 80 szazaléknal alacsonyabb LTV nem lenne kedvezébb,
mig a jelenlegi szabdlyozasnal magasabb LT V-korlat 6sszességében jovedelme-
z6bb bankrendszert eredményezhet. Magasabb LT V-korlat mellett - elsésorban az
ebbdl fakadé magasabb jovedelemardnyos torlesztrészletek miatt — azonban joval
tobb haztartas valna nemteljesit6vé. Emellett a bankrendszer altal a sokk hatasara
elszenvedett kumulalt veszteség is jelentdsen nagyobb lehet, ami a hirtelen jelent-
kez6 nagyobb tékesziikséglet miatt jelenthet kihivast.

A modell jelenlegi allapotaban is képes megjeleniteni lakasar- és hitelciklusokat,
az eredményekbdl lesziirhet6 kvalitativ kovetkeztetések pedig intuitivak. Annak
érdekében, hogy a modell kvantitativ eredményeinek megbizhatdsagat 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 Osszteriiletétdl tessziik fiiggévé, a jovedelmek
novekedése rovid tavon még nagyobb ciklust generalhat a lakasarakban, ha pedig
folyamatosan novekvé gazdasagot modelleziink, vizsgalhatjuk a jovedelmek emel-
kedésének hosszu tavu hatdsait is. A befektetési célu lakasvasarlok jelenléte felerdsit-
heti a lakasarciklusokat, az 6 szerepeltetésiikhoz pedig sziikséges a bérleti piac rész-
letes modellezése. A bankrendszer szempontjabol fontos elkiiloniteni egymastol a fix
és valtozd kamatozasu lakashiteleket, valamint érdemes bevezetni a lakdsok tertileti
heterogenitésat, mivel a fedezetérvényesités lehetdsége és koltsége (és igy a bankok
potencidlis vesztesége) az egyes alpiacokon eltérhet egymastol. A bankok hetero-
genitasat példaul az eltérd hitelezési stratégiak megjelenitésével lehet bevezetni (az
egyes bankok mas-mads korlatok mellett hajlanddk hitelezni), és igy megvizsgalhato,
hogy egy makrogazdasagi sokk esetén a bankok sokkellenall6 képességére hogyan
hat, ha kiilonb6z6 kockazatvallalasi hajlanddsagot tanusitanak. A hitelek atstruktu-
ralasanak lehetésége a hitelezési veszteségek pontosabb modellezését teheti lehetévé.
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Mivel a magyar PTI-szabdlyozas differencialt (elsésorban jovedelmi helyzet szerint),
a késébbiekben szofisztikaltabb PTI-szabélyokat is érdemes vizsgalni. Kamateme-
lési ciklus esetén a valtozé kamatozasu hitelek kockdzatosabba valnak, igy érdemes
megvizsgalni a monetdris politika és a makroprudencidlis politika kolcsonhatasat
is. Végezetiil a lakaspiaci modell makrogazdasagi modellbe val6 agyazasaval ponto-
sabb képet kaphatunk a hitelezés, a lakaspiac és a realgazdasag kozotti visszacsatolasi
mechanizmusok hatasarol, amilehetséget nyujt a monetdris és a makroprudencialis
politika interakcidéjanak még pontosabb elemzésére.
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Figgelék
Felhaszndlt adatbdzisok

A Magyar Nemzeti Bank L11 kodu adatszolgaltatasa révén rendelkezésiinkre all
egy mikroszint(i adatbdzis, amelyben a 2015. janudr 1-jét kovetSen folydsitott
haztartésihitel-szerzédések adatai taldlhatok." A véltozok kozott szerepelnek az
addsra, a szerz6dés jellemzOire, kockazati paramétereire, valamint a mogottes
fedezetekre vonatkoz6 informacidk is. Az L11-adatbazis azon hitelekre vonatkozd
megfigyeléseit hasznaltuk fel, melyeket 2016-ban folyésitottak forintban lakdscélu
felhasznalasra jelzalogfedezet mellett (nem vettiik figyelembe a hitelkivaltas célja-
bl felvett hiteleket). A modell haztartdsainak létrehozasdhoz felhasznalt adatok
koziil az L11-adatbazisbdl szarmaznak a haztartasfs életkorara, az ingatlanfedezet
értékére, valamint a felvett hitel 6sszegére vonatkozé informaciok. A haztartasok
egyedi hitelkamatainak elddllitdsahoz pedig felhaszndltuk az L11-adatbazis kovet-

* Az adatszolgéltatasban szerepld valtozok leirdsa megtalalhaté az MNB honlapjan.
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kez§ valtozoit: tigyleti kamat, kamatozas maddja, PTI, LTV, a felvett hitel 6sszege, a
haztartast6 életkora. Ezen feliil az L11-adatbdzis tartalmaz anonim tigyfél-, illetve
szerz6désazonositot, amelyek révén osszekotheté a Kozponti Hitelinformadcios
Rendszer adatbdzisaval, valamint a NAV szja-adatbézissal.

A Kozponti Hitelinformacids Rendszer (KHR) lakossagi alrendszerében megta-
lalhatok a bankok és pénziigyi intézmények altal - a torvényi el6irasnak megfele-
l16en - havi rendszerességgel jelentett adatok minden maganszemélyeknek nyujtott
hitel- és hiteljelleg(i szerz6désrél, valamint az adésrdl és adostarsakrol. Az L11- és
KHR-adatbazisok dsszekotése lehetévé teszi az adOstarsak beazonositdsat, ami elen-
gedhetetlen ahhoz, hogy meghatdrozzuk a kétfés haztartasok jovedelmét. Ezenki-
viil a KHR-ben szerepel a szerz8dés lejarata, igy az egyedi kamat meghatarozasdhoz
figyelembe lehet venni a futamid6 nagysagat is.

A Nemzeti Ado6- és Vamhivatal (NAV) dltal gondozott szja-adatbazis részletes
bontasban tartalmazza az adokoteles személyek személyijovedelemado-bevallasban
szerepld jovedelemtételeit és addterheit. Ezen informacidkat anonim moédon hozza
lehet kapcsolni a mikroszintti L11-adatbazis megfigyeléseihez. A modell haztarta-
sainak el6allitdsdhoz az addsok és addstarsak 2016-ra vonatkozd, munkaviszony-
bdl szarmazd bérjovedelmét, az 6sszevont addalapba tartozé jovedelmek osszegét,
valamint a jovedelemadd nagysagat hasznaltuk fel.

A Bértarifa-felmérés munkavallaléi adatokat anonim mddon tartalmazo, mikroszint(i
adatbdzis, amelyben szerepelnek a brutt6 bérelemek, a munkavéllal6 néhény egyedi jel-
lemzgje, a munkaszerz&dés egyes elemei, tovabba szamos vallalati jellemzé. Ezek koziil
a brutto keresetekre, valamint a munkavallalé iskolai végzettségére és korara vonatkozo
2016-os informaciokat hasznaltuk fel a modell haztartasainak létrehozasahoz. A felmé-
rést a Nemzeti Foglalkoztatasi Szolgalat végzi éves gyakorisaggal, aminek eredménye-
képpen jellemz8en évi 100-200 ezer megfigyeléssel boviil az adatbazis. A mintavétel
modjarol, valamint az adatbazisban szerepld valtozokrol b6vebb tajékoztatast nyujt pél-
déaul az MNB munkaerépiaccal foglalkozo kiadvanya (Bak-Szabé [2016]).

A Munkaerd-felmérés (MEF) célja a gazdasagi aktivitas és a munkaerdpiaci folya-
matok nyomon kovetése. A felmérés a Kozponti Statisztikai Hivatal (KSH) megbiza-
sabol késziil havi rendszerességgel, tobblépcsds, rétegzett mintavétellel. A mintaba
bekeriil$ haztartasok hat egymast kovetd negyedéven keresztiil szerepelnek a felmé-
résben, s negyedévente cserélddik a minta hatodrésze. Az adatbazis a megkérdezett
haztartasok tagjainak demografiai jellemzgit, valamint a 15-74 éves személyek gaz-
dasagi aktivitdsdra vonatkozo informaciokat tartalmazza. A felmérésben szereplé
informaciok alapjan éllitottuk el6 a haztartasok munkanélkiilivé valasanak valoszi-
nliségét végzettségi szintenként, valamint a munkanélkiiliként eltoltott id6 hosszat.

A kamatregresszio eredményei
A magyarazé valtozok szelekcidja soran figyelembe vettiik, hogy az dgensalapu

modellben mely valtozékat tudjuk szerepeltetni. A regresszios becslés soran (a végsé
modellben) felhasznalt magyarazé valtozok az alabbiak voltak:
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- A KAMATOZAS MODJA (véltoz6 vagy fix"°): a hosszabb tévra rogzitett kamatozasu
hitelek esetén magasabb a bank altal viselt kamatkockazat, amelyet a bank fedez-
het, ez azonban varhatéan emelked6é hozamkornyezetben a forraskoltségét noveli,

— AZ ADOSTARS JELENLETE: adOstars bevondsa (modellben kétf6s haztartds) csok-
kenti a bank kockézatat,

- PTI: magasabb jovedelemaranyos torlesztérészlet a haztartas relative magasabb
torlesztési terhe miatt noveli a nemteljesités kockazatat,

- LTV: magasabb LTV mellett a hitel alacsonyabb fedezettsége miatt a bank poten-
cialis vesztesége nagyobb,

- FUTAMIDO: egyfeldl hosszabb futamidé alatt nagyobb valdszintséggel éri a haz-
tartast olyan hatds, amely miatt nemteljesitévé valik, masfeldl a lejarati eltérésbél
tobbletkockazata szarmazik a banknak,

— SZERZODESES OSSZEG ES NEGYZETE: a nagyobb szerzédéses 6sszeg mellett alacso-
nyabbak a bank egységnyi hitelre juto koltségei, de ez a hatas fokozatosan csokken,

— A HAZTARTAS JOVEDELME: a magasabb jovedelemmel rendelkezd haztartas koc-
kazatossaga kisebb, mivel a magasabb jovedelmtek kisebb valdszintiséggel lesznek
munkanélkiiliek, és nagyobb tartalékot tudnak felhalmozni,

— A HAZTARTASI JOVEDELEM ES ADOSTARS INTERAKCIOJA: a magasabb jovedelem-
mel jaré kockazatcsokkenés mértéke adostars esetén kisebb,

— ELETKOR: feltételezésiink szerint az életkor novekedésével a hitelfelvevé koc-
kézatossaga 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 hitelfelvevok szignifikansan alacsonyabb kamat mellett kaptak hitelt
(ceteris paribus).

" Fix kamatozastinak tekintettiik azon hiteleket, amelyeknél a szerz6désben rogzitett kamatperio-
dus hossza meghaladja az 6t évet.
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F1. tabldzat
A lakdscélu jelzaloghitel kamatat meghatarozé regresszios egytitthatok

Magyarazo valtozo Becsiilt egytitthat6
Ot éven tul rogzitett a kamatléb (indikdtorvaltozd) 1,849**
(0,0151)
PTI (szazalék) 0,016
(0,0007)
LTV (szazalék) 0,009**
(0,0005)
Futamidé (hénap) 0,002***
(0,0001)
Szerzddéses dsszeg (forint, logaritmus) -3,5117
(0,3210)
Szerz8déses 8sszeg (forint, logaritmus) négyzete 0,095
(0,0104)
Adéstars kapcsolddik a hitelhez (indikdtorvaltozo) -0,825**
(0,3070)
Haztartés jévedelme (forint, logaritmus) -0,070*
(0,0197)
Haztartés jévedelme (forint, logaritmus) x Addstars 0,057**
(0,0239)
Hitelfelvevé életkora (indikatorvaltozo) -0,099***
(0,0160)
Konstans 35,480
(2,5230)
N 22527
R 0,421

Megjegyzés: zardjelben a standard hiba lathato.
7 p< 0,01, p<0,05* p<0,L.
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F2. tablazat

Paraméterek

A paraméter neve Jelolés  Erték
A héztartasok szama N, 1000000
Felnéttkor hossza negyedévekben n, 240
A nyugdijaskor kezd6 negyedéve n, 180
A bérleti dij haztartasi jovedelemhez viszonyitott aranya 16} 0,3
A nyugdij ardnya az utols6 munkajovedelemhez képest ¥ 0,8
A kamatjovedelem ardnya a kamatbevételekhez p 0,45
A lakastulajdonosok megtakaritasi ratdja s* 0,2
A lakdsbérlék minimalis megtakaritasi ratdja S(If 0,05
A lakasbérlék megtakaritasi hatdrrataja £ 0,01
A kozépkori és kiinduld lakdsarardny-paraméterek egymashoz S 1,5
viszonyitott ardnya

A nyugdijaskori és kozépkori lakasararany-paraméterek egymashoz S, 0,8
viszonyitott ardnya

A fiatalkorban vasarolt lakdsban elt6ltott negyedévek szama n, 40
A minimalis fogyasztasi kiadasok norméljévedelemhez viszonyitott 6 0,4
ardnya

Lakashitelek futamideje negyedévekben I, 100
A fedezetérvényesitésbol befolyt 6sszeg aranya az ingatlan piaci T 0,45
értékéhez

Erkolcsi kockazat miatti bed6lés esetén a bank veszteségének mértéke K 0,8
a fennall6 tartozashoz viszonyitva

A lakéspiaci feldr meghatdrozasakor a figyelembe vett korabbi ng 50
id8szakok szama

A lakdspiaci felar aranya a lakasok 9sszteriiletének atlagtdl vald i 0,4
szdzalékos eltéréséhez képest

A lakéspiaci felar csokkenésének mértéke atlag alatti ossztertilet esetén 1) 0,9
Lakasdrarany-paraméterek érzékenysége a lakaspiaci feldrakra w 0,7
Erkolesi kockazathoz szitkséges minimalis jovedelemaranyos PTI" 0,3
torlesztérészlet

Az erkolesi kockazat skalazasi egytitthatoja 7 0,2
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F3. tablazat
A modell valtozoinak jel6lése
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A véltozo neve Jelolés
HAzTARTASOK

Kezdévagyon B’
Vagyon B,
Jovedelem Vir
Fogyasztas o
Lakastulajdon: sajat tulajdonu lakas esetén értéke 1, killonben 0 F,,
A lakas bérleti dija rh
A fennadlld lakdshitel nagységa (t6ketartozas) L,
A lakashitel torlesztOrészlete L,
Eletkor a,
Lakasvasarlashoz, -eladdshoz kapcsolddd pénzmozgas ¢,
Munkajévedelem w,,
Nyugdij Yii
Potencialis bér wy,
A lakasbérl6k megtakaritasi ratdja Si
A tagok szdma (1 vagy 2) n'
Kezd8bér w/
Az els6 lakasvasarlas rezervacios aranak kezd6bérhez viszonyitott aranya 0,
A lakdsararany-paraméter idéftiggetlen értéke 0
Az erkolcsi kockdzatbol fakadé nemteljesités valoszintisége T
Jovedelemaranyos torlesztérészlet PTI,,
Fedezetaranyos hitelalloméany LTV,
A lakashitel kamata i,
A bank vesztesége a nemteljesit6 lakashitelen I’
A sajat tulajdonti lakas piaci értéke o
MAKROGAZDASAGI VALTOZOK

Lakaspiaci felar m,
Az eladott lakdsok Gsszteriilete A
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