Hosszu Zsuzsanna — Méro Bence

Ujszer(i modellezési technika a bankrendszer vizsgalatara

A modern kézgazdasagtan féaramanak modelljei egyensulyi megkézelitésiiek:
hosszu tavon mindegyik piacon megegyezik a kereslet a kindlattal, és ha valami-
lyen varatlan sokk megbontja ezt az egyensulyt, az egyes részpiacokon rovidebb-
hosszabb alkalmazkodas soran magdtol helyreall a kereslet-kinalat egyenldsége.
A pénziigyi valsag ramutatott arra, hogy egy gazdasagban kialakulhatnak hosszan
elnyuld egyensulytalansdgok, igy ezek megértéséhez és kezeléséhez eltéré model-
lezési technikakra lehet sziikség. A makroprudencidlis eszk6z6k a pénziigyi stabili-
tast igyekeznek hosszu tavon eldsegiteni, csokkentve a pénziigyi rendszert érinté
szisztematikus kockazatok, tobbek kozott kiilonbozé egyensulytalansagok felépii-
lését. Ahhoz, hogy a bevezetésre keriilé6 eszk6z6k hatasat megfelel6en lehessen
modellezni, a makroprudencidlis kérdések vonatkozdsaban a Magyar Nemzeti
Bank egy feltorekvoben lévé modellezési technika, az un. dgensalapu modellezés
felé fordul, és egy olyan modellt fejleszt, mely képes a gazdasagban lévé hosszu-

tavu egyensulytalansagok modellezésére.

Egy tipikus f6aramu makrodkondmiai modell (Un. dinamikus sztochasztikus altalanos
egyensulyi, roviden DSGE modell) racionalis szerepl6ket és piaci egyensulyt feltéte-
lez. A haztartasok és a vallalatok racionalis viselkedését egyenletek segitségével le-
het leirni, ahogyan az egyes piacok egyensulyat is. Az elemzések altalaban azt vizs-
galjak, hogy ha egy hosszu tavu egyensulyban |év6 gazdasagot kiilonboz6 sokkok ér-
nek, hogyan alkalmazkodik az Uj helyzethez az egymast kovetd periddusok alatt, me-
lyeknek azonban mindegyike egy-egy rovid tavu egyensulyt jelenit meg. A mogottes
mechanizmus egyik legfontosabb 6sszetevdje a racionadlis varakozasok feltételezése:

minden szerepl§ tisztdban van a gazdasag m(ikodési mechanizmusaival, a véletlen
sokkokat leszamitva pedig azt is tudjak, hogy az egyes id6szakokban milyen kimene-
teleknek kell megvaldsulniuk. Vagyis az egyes szerepl6k mar eleve tudjak, hogy a fo-
gyasztok és a termel6k dontéseinek kolcsonhatasaként minek kell lennie a piaci
egyensulynak az egyes id6szakokban, és egyb6l ez alapjan termelnek.

A racionalis varakozasok feltételezése ahhoz is hozzajarul, hogy a gazdasag a kilen-
gések utan is magatdl visszatalaljon a hosszu tavu egyensulyhoz. A pénzigyi valsag
azonban ramutatott arra, hogy a gazdasag nem feltétlentl all helyre magatél egy
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sokkot kovetSen, az alkalmazkodas elhuzdédhat, és kozben nagymértékd egyensuly-
talansagok is fenndllhatnak (példaul a munkanélkiliségben). S6t, a valsagot valdja-
ban az idézte el6, hogy el6tte az ingatlanpiacon és a hitelezésben is nagymértékd
eltérés mutatkozott a hosszu tavu egyensulyhoz képest, vagyis egyensulytalansagok
alakultak ki.

Ennek megfelel6en sok f6aramu kdzgazdasz az egyenletrendszer biztositotta kényel-
met megtartva a racionalis varakozasokat prébalta egyéb, de tovabbra is egyenletek
segitségével leirhato szabalyokkal helyettesiteni. Masok az egyensulytalansagokat
sok egymast kovetd sokknak prébaltak megfeleltetni. Amikor azonban a pénzigyi
kozvetitérendszerben fellép6 potencialis kockdzatokat szeretnénk szerepeltetni, ar-
rol sem szabad megfeledkezni, hogy ezek egy része a szerepl6k nagymértéki hete-
rogenitdsabdl fakad (pl. hitelezési kockazatok vagy fert6zés a bankkozi piacon). A
DSGE modellek tobbsége ugyanakkor a gazdasagot ugy egyszerdsiti le a matematikai
kezelhet&ség érdekében, hogy a haztartasokat egy reprezentativ fogyasztéval, a val-
lalati szektort pedig egy reprezentativ vallalattal jeleniti meg. A matematikai kezel-
het6ség raadasul az alkalmazhaté szabalyokra-feltevésekre is ranyomja a bélyegét:
a modellezés soran az egyes szerepl6k dontési szabalyai csak olyanok lehetnek, amit
zart formuldval (egyenlet formajdban) le lehet irni.

A makroprudencidlis politikai dontéseket nagy mértékben segitheti egy olyan mo-
dell, melyben egyszerre lehet elemezni tobb makroprudencialis eszkdz egylittes ha-
tasat, hogy az egyes eszk6zok megfelel6 kombinacidjaval minél kisebb realgazdasagi
aldozat mellett lehessen csokkenteni a pénzligyi stabilitast veszélyeztetd rendszer-
szintl kockazatokat. A DSGE modellek emlitett korlatainak fényében az MNB alkal-
mazott kutatdéi mer6ben mas maddszertan alkalmazasaval kezdtek el felépiteni egy
makrodkondmiai modellt, amelyt6l azt varjak, hogy képes lesz egy keretrendszerben
szerepeltetni a bankszektor rendszerszint( kockazatainak felépilési csatornait, vala-
mint a kockazatokat csokkenté makroprudencialis eszk6zoket. Az emlitett modszer-
tan az dgensalapu modellezés, ami az utdbbi években egyre nagyobb teret nyert ki-

[6nb6z6 kozgazdasagi kérdések vizsgalata soran.

Az agensalapu modellezés a f6aram egyenletrendszere helyett szimulacidéra épit. A
modellben reprezentativ szerepl6k helyett heterogén agensek vannak (példaul haz-
tartasok, vallalatok és bankok), melyek tetszéleges dimenzié mentén kiilonbdzhet-
nek egymastol: az egyes fogyasztok példaul eltérhetnek egymastél jovedelmuikben,
életkorukban, megtakaritasaikban, stb. Az egyes szerepl6k tetszéleges szabalyok
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alapjan donthetnek arrél, hogy mennyit termeljenek vagy fogyasszanak, amelyek le-
hetnek egyszer(bb algoritmusok is. Az egyes szereplSk viselkedési szabalyainak meg-
valasztasaban sokat segithetnek a kisérleti kozgazdasagtan eredményei. A kisérleti
k6zgazdasagtan tobbek kozott a fogyasztéi magatartast kutatja: a fogyasztok donté-
sét befolyasolé tényez6kkel kapcsolatban hipotéziseket allit fel, ezeket pedig kisér-
leti Uton vizsgalja. Ez abban is segit, hogy a klasszikus kozgazdasagtan fogyasztékrol
feltételezett tulzott racionalitdsa helyett sokkal realisztikusabb feltevések mellett le-
hessen vizsgalni a gazdasag miikodését.

Egy dgensalapu makromodellben ugyanugy peridodusok kovetik egymast, viszont
adott peridduson bellil az események nem szimultan torténnek, hanem megvan a
maguk sorrendisége, ami azt is befolyasolja, hogy az egyes szerepl6k a dontéseik
meghozatala soran milyen informacidkat figyelhetnek meg. A vallalatok nem feltét-
lendl tudjak el6re, hogy ténylegesen mennyi terméket fognak tudni eladni, igy egyen-
sulytalansagok is konnyebben kialakulhatnak. Amennyiben az egyes szerepl6k visel-
kedési szabalyai korlatozott racionalitast jelenitenek meg (a véletlent leszamitva sem
latjak el6re tokéletesen a folyamatokat), buborékok és tartds egyensulytalansagok is
konnyebben feléplilhetnek.

llyen megkozelitéssel kezdték el a fejleszt6k felépiteni a makroprudencialis célokra
szant modellt, ami jelen formajaban egy fogyasztasi terméket tartalmaz, amit azon-
ban heterogén versengd vallalatok allitanak el6. A homogén terméket minden valla-
lat munka és t6ke felhasznalasaval allitja eld, a t6kejoszaguk altal meghatarozott ter-
melékenységlikben azonban kiilonboznek egymastdl. Az egyes vallalatoknak azon-
ban lehet6ségik van arra, hogy kevésbé termelékeny tékéjiket idével hatéko-
nyabbra cseréljék. A termeléshez és a fogyasztashoz szliikséges tranzakcidkat a bank-
rendszeren keresztll hajtjak végre a szerepl6k, a kereskedelmi bankok pedig rovid
és hosszu lejaratu hiteleket is nydjthatnak a vallalatok szamara.

A bankrendszer modellezésekor altalaban két megkozelités kozil szoktak valasztani
a modellez6k: az egyik megkdzelités szerint a bankrendszer pénzigyi kozvetitd,
vagyis az egyes bankok a hozzajuk beérkezett megtakaritdsokat (betéteket) hitelezik
tovabb: abban segitenek, hogy a megtakaritasok azokra a helyekre keriljenek, ahol
a legnagyobb sziikség van rajuk. Az ujabb modellekben azonban egyre inkabb kezd
megjelenni a pénzteremtd megkodzelités: a bankok nemcsak a korabban beérkezett

megtakaritasokat helyezik ki hitelként, hanem az Uj hitelkihelyezéssel hoznak létre
betéteket. Ez a megkdzelités jobban kidomboritja a bankrendszer valés mikddését
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és a fizet6eszkoz hitelpénz jellegét: a pénz mogott valakinek az addssaga all. Mikoz-
ben a DSGE modellek jellemz6en a pénziigyi kozvetité megkozelitést alkalmazzdk, az
MNB Uj modellje mar a pénzteremté mechanizmusra épit, a makroprudencialis cé-
lokra valé felhasznaldssal 6sszhangban.

A GDP alakulasaban un. ciklusokat figyelhetiink meg (uzleti ciklus): a GDP kilengése-
ket ir le hosszu tavu trendje koril, néhany évig a trend szerinti értékénél magasab-
ban alakulhat, majd pedig néhany idészakon at annal alacsonyabban. A GDP ciklikus-
sagahoz hasonldan a hitelallomany alakulasaban is hasonlé mintat fedezhetiink fel
(hitelciklus), mig azonban a GDP egy-egy ciklusa jellemzGen 6-8 évig tart, egy hitel-
ciklus akdr 20-30 évig is eltarthat. Ez utdbbit a DSGE modellekbe egyel6re nem sike-
rilt megfelel6en beépiteni, az MNB agens alapu modelljében azonban a ciklusok
hossza dsszhangban all az empiriaval. A modellben a gazdasagot idénként jelentds
meérték( technoldégiai sokkok érik, amelyek eredményeként a vallalatok meglévé t6-
keallomanyuknak egy részét hatékonyabbra cserélik, ami Uzleti ciklusokhoz vezet. A
t6keallomany lecserélése koltséges, ami miatt nagyobb mértékl hitelfelvételre
kényszeriilhetnek a vallalatok, ez a plusz koltség azonban id6vel a nagyobb profita-
bilitasnak kdszonhet6en megtériilhet. A modellben igy megjelentek Uzleti és hitel-
ciklusok is, és bar a ketté kdlcsénosen hat egymasra, a hitelciklusok jellemzéen hosz-
szabbak.

A hitelciklus feléplilési szakasza alatt tartds egyensulytalansag léphet fel a gazdasag-
ban, ami a bankrendszer szemszogébdl rendszerszintl kockazatot jelent, vagyis po-
tencidlis veszélyt a pénzligyi stabilitasra. Ez a rendszerszint( kockazat késébb a hite-
lek egyidejl bedd6lésekor olyan mértékl veszteséget generalhat a bankrendszer sza-
mara, ami a kelleténél nagyobb mértékben fogna vissza a hitelezést, és igy elnyujtana
a gazdasag kilabaldsat is. Ezt elkerlilendd, a hitelallomany tulzott novekedése soran
a makroprudencidlis hatdsagnak lehet6sége van anticiklikus tékepuffer kivetésére. A

t6kepuffert a bankoknak a tulzott hitelkiaramlas alatt kell megképeznilik, ezt a puf-
fert azonban a recesszid soran felhasznalhatjak, csékkentve a hitelezés visszaesésé-
nek a mértékét. A modellben ennek az eszk6znek a hatasat is megvizsgaltak a szer-
z6k, és ez a felépuilési szakasz alatt némileg alacsonyabb ndvekedést eredményezett,
a recesszid soran viszont nagymértékben tompitotta a hitelezés visszaesésének ne-
gativ hatasat.
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A fejlesztés végs6 eredménye egy olyan modellkeret lesz, ami realisztikus feltevése-

inek koszonhet6en hatékonyan segitheti majd a makroprudencialis eszk6zok megfe-
lel6 alkalmazasat és 0sszehangolasat.

,Szerkesztett formdban megjelent a Vilaggazdasdg.hu oldalon 2017. junius 27-én.”
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