Kelemen Jozsef -- Szentmihalyi Szabolcs

Az MNB uj makro6kondmiai modellje

A 2007-08-ban kezd6dé pénziigyi és gazdasdgi vdlsdg egyik legfontosabb tanulsdga
a kézgazdasdgtudomdny szamdra az, hogy gazdasdgi ciklusokat nem lehet megma-
gyardzni a pénziigyi kézvetités sajatossdgainak megértése nélkiil. Kiilbonésen fontos
a bankrendszer, a hdztartdsok és a vdllalatok idében vdltozo tékedttétel- és addssdg-
korldtainak a gazdasdgi ingadozdsokra gyakorolt hatdsa. A fenti kihivasokra termé-
szetesen az MNB modellezbinek is reagdlnia kellett. Tobb modell fejlesztése is elin-
dult, példaul elkezdédétt a korai vdlsdg-elérejelzé és mds makroprudencidlis model-
lek épitése, de az MNB makro6kondmiai elérejelzé és szimuldcios modellje is meg-
ujult (lésd MNB Fiizetek 2016/4).

1. abra: Az aggregalt kinalat szerkezete
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Az Uj modell fejlesztése soran az egyik f6 prioritas egy realisztikus haztartdsi blokk
fejlesztése volt. Egyrészt sziikség volt arra, hogy a haztartasok eladdsodottsaganak a
fogyasztasra gyakorolt hatasat explicit médon figyelembe vegyék. Masrészt a haztar-
tasok heterogenitasat is meg akartak jeleniteni a modellben, szemben a dominans
modellezési gyakorlattal, amely szerint a teljes haztartasi szektort egy reprezentativ
haztartas segitéségével jelenitik meg.

A korabbi el6rejelz6 modellekbdl hianyzé dvatossagi motivum kulcsszerepet jatszik
az Uj modell haztartasi blokkjaban. A haztartasok fogyasztasi dontéseit jelentés mér-
tékben meghatarozza, hogy egy a bizonytalansag szintjét6l és kockazatkeriilésiik



mértékétdl fliggd dvatossagi pénzigyi tartalékot képezzenek. Ha vagyonuk nem éri
el ezt a célszintet, akkor novelik a megtakaritasaikat, hogy ehhez kozelebb kerilje-
nek, ha vagyonuk nagyobb a célszintnél, akkor csokkentik a megtakaritdsaikat.

2. abra: Az aggregalt kereslet szerkezete
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A modellben az egyes haztartasok fogyasztasat a vagyonuk, jovedelmiuk, valamint a
kamatok hatarozzak meg. Ebbdl adéddan az uj modell kikliszoboli az eddigi el6rejelz6
modellnek azt a hidnyossagat, hogy a modell dinamikajara csak a flow (jovedelem
jellegli) valtozdék hatottak. Az Uj modellben realisztikusabb mddon stock (allomany
jellegli) valtozdok is — mint példdul a haztartasok vagyona — befolyasoljak a modell
valtozdinak alkalmazkodasat, dinamikajat. A modellben kétféle haztartasi csoportot
kiilonboztetnek meg: eladdsodott (negativ netté vagyonnal) és finanszirozé (pozitiv
nettd vagyonnal) rendelkez6 haztartdsokat.

3. abra: A kamat atmeneti 100 bazispontos csokkentésének hatdsa a

kiilonboz6 tipusu haztartasok fogyasztasara
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A monetaris politikai sokk hatdsara (3. dbra) példaul jol elkiilonil az eladésodott és
a vagyonos haztartasok fogyasztasanak eltéré reakcidja. A kétféle haztartas fogyasz-
tasi dontését a kamatcsokkentés helyettesitési- és a vagyonhatas hatdrozza meg.
A helyettesitési hatds mindkét tipusu haztartas esetében hasonld hatdsokat indukal,
az alacsonyabb kamatok miatt jobban megéri kevesebbet megtakaritani, illetve tob-
bet fogyasztani a haztartdsoknak. Ugyanakkor a vagyonhatds eltéré a két fogyaszto
esetében. Mig a vagyonosabb fogyasztdk mivel nettd megtakaritdk, az alacsonyabb
kamatok kedvezétlenil befolyasoljak t6kejovedelmiiket, igy ez a fogyasztasukat is
visszafogja. Ezzel szemben az eladdsodott fogyasztok mivel nettd hitelfelvevék, az
alacsonyabb kamatok kedvez6 hatassal vannak jévedelmi helyzetiikre, hiszen hite-
leik utan kevesebb kamatot kell fizetnitk, igy ez kedvezéen hat a fogyasztasukra.

A korabbi el6rejelz6 modellben a haztartasok vagyona, illetve addssaga nem jelent
meg explicit médon, ezért csak korlatozott mdédon lehetett figyelembe venni olyan a
fogyasztast befolyasolod tényez6ket, mint a devizaaddssagok értékének a valsag utani
novekedése a forint leértékel6désének a hatasara. Mivel az Uj modellben a haztarta-
sok vagyona, illetve addssaga kulcsszerepet jatszik, ezért a modell a fenti hatasokat
is képes megjeleniteni. Mindebbdl kovetkezik, hogy az Uj modell képes figyelembe
venni a forintositasnak a monetaris transzmissziéra gyakorolt hatasat. A forintositas
el6tt a monetaris kondicidk lazuldsa az arfolyamcsatornan keresztil novelte a haz-
tartasok addssagat, csokkentve azok fogyasztasat. A jelenlegi helyzetben azonban
egy monetaris lazitds mar nem gyakorol negativ hatdst a haztartasok addssagara és
fogyasztasara.

A vdllalatok finanszirozasi surlédasainak megragaddsahoz a pénzligyi akcelerator
megkozelitést — ami a pénzlgyi informacids aszimmetriak makrookondmiai hatdsait
vizsgalja — integraltak a modellbe. Az informacids aszimmetria kovetkezménye, hogy
a hitelfelvevéd altal fizetendd kockazati felar nagysaga fligg a t6keattételtdl, azaz a
hitel és a vallalat sajattékéje kozti aranytél, minél nagyobb a t6keattétel, annal na-
gyobb prémiumot kénytelen a hitelfelvevé fizetni.

A pénzugyi akcelerator mechanizmus felerdsiti a monetaris transzmisszié hatdsat, a
monetaris lazitas esetében az alacsonyabb kamatlabak miatt csokkennek a vallalla-
tok finanszirozasi terhei, aminek hatasara né a sajatt6kéjuk, ezért csékken a tékeat-
tételik, ami miatt kisebb finanszirozasi felarat kell fizetnilik. Ebb6l adéddan érdeme-
sebb tobbet beruhdzni, és ez a tobblet beruhdzas megndveli a monetaris lazitas gaz-
dasdgélénkité hatdsat.
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4. abra: A kamat atmeneti 100 bazispontos csokkentésének hatasa a vallalati

kamatfelarakra és a beruhazasra
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Monetaris politikai sokk esetén a kamatok csokkenése a vallalati kamatfelarak csok-
kenésével is egylitt jar. Ha egy vallalkozonak kisebb a t6keattétele (alacsony a hitele
a nettd vagyonahoz képest), akkor kisebb valdszinlséggel megy csédbe. Ezért a hite-
lez6nek varhatd értékben kisebb monitorozasi koltséget kell fizetnie, igy alacso-
nyabb prémiumot var el a vallalkozétél. Ez a mechanizmus feler@siti a konjunktura
ciklusokat. Példaul a kamatok csokkenése esetén a konjunktura élénkilésével a val-
lalatoknak nagyobb lesz a vagyona, ezért kisebb prémiumot fizetnek, ami tovabb no6-
veli a vagyonukat. Masrészt az alacsonyabb prémiumok esetén a beruhdazasok is no-
vekedni fognak (4. dbra), ami tovabb élénkiti a konjunkturat.

A modell paramétereinek kalibralasa soran figyelembe vettek olyan az empirikus iro-
dalomban dokumentalt jelenségeket, mint a Phillips-gorbe ellaposodasa, az arfolyam
begy(irlizésének lassulasa. Az MNB Inflacids jelentésében publikalt el6rejelzés — az
eddigi gyakorlattal 6sszhangban — tovabbra is a szakért6i és a modell el6rejelzés
kombinaldasaként adddik. Ugyanakkor az Uj modell fejlesztése soran igyekeztek figye-
lembe venni minél tobb szakért6i tapasztalatot, hogy ezaltal egyszer(isodjon a két
megkozelités 6sszehangoldsanak folyamata.

»Szerkesztett formdban megjelent a Vildggazdasdg.hu oldalon 2016. december 22-én.”
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