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TISZTELT OLVASÓ!

A Magyar Nemzeti Bank fontos feladatának tekinti, hogy az

érdeklõdõk széles köréhez juttassa el azokat a jegybanki elem-

zéseket, amelyek különbözõ idõszerû, közérdeklõdésre szá-

mot tartó gazdasági és pénzügyi folyamatokkal foglalkoznak.

Jelen kiadvány az MNB-szemle negyedik évfolyamának har-

madik száma, amely három cikket és egy konferenciaismerte-

tõt tartalmaz. A magyar gazdaság és a jegybanki munka aktu-

ális témái közül a kéthetes MNB-kötvény hazai pénzügyi pia-

cokon betöltött szerepét, a lakossági jelzáloghitelek kockáza-

tának alakulását, valamint a magyar vállalatok bérmegállapí-

tását tárgyalja egy-egy írás, a negyedik pedig az MNB és a

londoni székhelyû Centre of Economic Policy Research közös

szervezésében szeptember 3–4-én, Budapesten tartott konfe-

renciáról számol be.

Balogh Csaba cikkében bemutatja, hogy a jegybankmérleg

egyik legfontosabb összefüggése alapján a hitelintézetek

egyedi szinten ugyan önállóan dönthetnek a kéthetes MNB-

kötvény igénybevételének nagyságáról, annak teljes bank-

rendszernél lévõ állományát azonban nem tudják befolyá-

solni. Az MNB-kötvény-állományuk az elmúlt egy év alatti

megháromszorozódását elsõsorban az állam devizafinanszí-

rozása magyarázta, az MNB-kötvény magas szintje tehát

nem oka, hanem következménye a visszafogott állampapír-

piaci keresletnek és az emiatt szükségessé vált állami deviza-

hitel-felvételnek. A jelentõs állomány és a relatíve magas

alapkamat között nincs közvetlen kapcsolat, mivel a kamat-

változtatás a jelenlegi árfolyamrendszerben nem vált ki jegy-

banki devizapiaci intervenciót, és más közvetlen kapcsolat

sincs az alapkamat és a bankrendszer likviditása között. A

hitelintézetek számára viszont a felduzzadt kéthetes köt-

vényállomány likviditási tartalékot jelent, emiatt támogatja

a hitelezés újbóli erõsödését. A hitelezési aktivitás élénkülé-

séhez azonban a bankok kockázatvállalási hajlandóságának

növekedése is szükséges.

Holló Dániel eredményei alapján a hazai lakossági jelzáloghi-

tel-portfólió tekintetében a hitelek denominációs szerkezete és

típusa (szabad felhasználású vagy lakáshitel), az induló hi-

tel/hitelfedezeti érték arány, illetve az ügyfél iskolai végzettsé-

ge tekinthetõk a fõbb, nem teljesítések alakulását befolyásoló

ügyfél- és termékspecifikus kockázati tényezõknek, míg a

munkanélküliségi ráta, a hazai és külföldi kamatok, valamint

az árfolyam a fontosabb nem teljesítésekre ható szisztematikus

kockázati faktorok. Egy 10 százalékos GDP-visszaeséssel és

340 forintos euroárfolyammal jellemezhetõ makrokockázati

pálya mentén jelentõsen növekedne a lakossági jelzáloghitel-

portfólió vesztesége. A teljes bankrendszeri hitelezési veszteség

a makrosokk nélküli 118 milliárd forintos szintrõl a kockáza-

ti pálya mentén – csak a közvetlen hatásokat figyelembe véve

– 372 milliárd forintra emelkedne, ami a 2008. év végi bank-

rendszeri lakossági jelzáloghitel-portfólió 6 százaléka.

Kézdi Gábor és Kónya István a magyar vállalkozások bérmeg-

állapításáról végzett felmérés eredményei alapján megállapít-

ják, hogy a rugalmas intézményi keretek ellenére a magyar cé-

gek bérmegállapítási gyakorlata viszonylag merev. Bérmegál-

lapítással kapcsolatos eredményeit tekintve Magyarország

sokkal inkább hasonlít a nyugat-európai országokra, mint a

közép- és kelet-európai térség országaira. A magyar vállalatok

bérmegállapítási gyakorlatát általában nem kötik külsõ korlá-

tok, bár a minimálbér fontos kivételt jelent. Ennek ellenére –

különösen az alapbéreknél – jelentõs bérmerevség tapasztal-

ható. A béreket idõfüggõ módon, évente átlagosan legfeljebb

egyszer korrigálják. A bérek ideiglenes sokkokra nem reagál-

nak, a vállalatok ezekhez a sokkokhoz más költségek csök-

kentésével és kisebb mértékben az árak, a profitkulcsok és a

termelési volumen megváltozatásával alkalmazkodnak. A ru-

galmas bérkomponenseket nem használják külsõ sokkok el-

nyelésére, inkább belsõ ösztönzõként mûködnek.

Karádi Péter a „DSGE-modellek: a makroökonómia egy ke-

retmodellje közelebbrõl” címû konferenciáról szóló beszá-

molójából kiderül, hogy a váratlan horderejû pénzügyi és gaz-

dasági válság hatására a közgazdaság-tudományi szakmán be-

lül és kívül egyaránt vita alakult ki a korszerû gazdaságiciklus-

modellek alkalmazhatóságával kapcsolatban. A konferencia

fõ következtetése az volt, hogy bár a gazdaságiciklus-model-

lek jelenlegi változatai „normális” idõkben hasznosnak bizo-

nyultak, a mostani válság a standard elemek és a modellek

gazdaságpolitikai következtetéseinek újragondolását igényli.

A konferencián kiderült, hogy ez az újragondolás már folya-

matban is van, legfontosabb elemei a pénzügyi szektor és a

nem teljes hitelpiacok modellekbe történõ beépítése, vala-

mint a racionális várakozások standard feltételezésének eset-

leges felülvizsgálata lehetnek. A konferencia lehetõséget biz-

tosított a kutatóknak és a jegybankároknak arra is, hogy meg-

vitassák legújabb eredményeiket például az árak ragadósságá-

ra, az optimális gazdaságpolitikára, a nyitott gazdaság kérdé-

seire vagy a modellek becslésére vonatkozóan.

a szerkesztõbizottság
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BEVEZETÉS

A Magyar Nemzeti Bank irányadó kamata (a jegybanki alap-

kamat) a hitelintézetek jegybanktól vásárolt kéthetes kötvé-

nyére fizetett kamat. A kéthetes kötvény tehát központi esz-

köze a magyar monetáris politikának. A kéthetes kötvény se-

gítségével a hitelintézetek likviditást (méghozzá jegybanki

számlán lévõ pénzt, azaz jegybankpénzt) helyeznek el az

MNB-nél. Az irányadó eszköz tehát a jegybank tartozása a hi-

telintézetek felé, ami azt jelenti, hogy a bankrendszer likvidi-

tástöbblettel rendelkezik. A likviditástöbblet hazánkra 1995

óta tartósan jellemzõ, ám nem magyarspecifikus jelenség. 

A közép-európai gazdaságokban az átmenetet követõen álta-

lánosan megfigyelhetõ, de más feltörekvõ országokban is gya-

kori. Kialakulását jellemzõen a külföldi tõkebeáramlás külön-

bözõ formái okozták, de az árfolyamrendszer megválasztása

is alapvetõen befolyásolta. 

2007 eleji bevezetése óta a kéthetes kötvény állománya több

mint háromszorosára emelkedett, és 2009 augusztusára meg-

haladta a 3000 milliárd forintot. Ez a jegybank összes forrá-

sának több mint harmadát teszi ki, és számottevõ nagyságren-

det, mintegy egytizedet jelent a bankrendszer eszközei között

is. Az állománynövekedést az utóbbi egy évben alapvetõen az

állami hiány devizafinanszírozása, illetve az így keletkezett

devizaforrások MNB-nél történõ forintra váltása okozta. 

A gyors változás kapcsán reflektorfénybe kerültek azok a kér-

dések, hogy milyen következménye van ennek a folyamatnak.

Így többek között gyakran jelentek meg elemzések arról, hogy

az MNB-kötvény esetleg kiszorítja az állampapírokat a piac-

ról, illetve kedvezõ kamatozása miatt a magas kötvényállo-

mány a bankok hitelezési aktivitását is csökkentheti. 

Másrészt számos külföldi jegybank által megkezdett mennyi-

ségi lazítás szintén azok mérlegének felduzzadásához vezetett.

Fontos azonban hangsúlyozni, hogy az MNB-kötvény-állo-

mány elmúlt idõszakbeli növekedését nem a klasszikus

mennyiségi lazítás, azaz a jegybank aktív piaci beavatkozás

okozta, hanem elsõsorban olyan tényezõk, amelyre az MNB-

nek nem volt hatása.

A cikkben elõször bemutatjuk, hogy milyen szerepet tölt be az

MNB-kötvény a jegybank monetáris politikájában, majd a

kötvényállomány alakulásának meghatározó tényezõit tekint-

jük át. Ezt követõen a kötvényállománnyal kapcsolatban há-

rom kérdést elemzünk részletesen. Egyrészt, hogy a jegyban-

ki kamatszint hatással van-e az állományra, másrészt a jelen-

tõs mennyiségû kötvény befolyásolja-e az állampapírok iránti

keresletet. Végül a banki hitelezésre gyakorolt hatását mutat-

juk be.

Az MNB kéthetes kötvénye a hazai monetáris politika eszköztárának központi eleme, a jegybank irányadó eszköze, kamata meg-

egyezik a jegybanki alapkamattal. Az MNB-kötvény állománya 2009 közepére elérte a 3000 milliárd forintot, amely azon túl, hogy

a jegybank forrásainak harmadát jelenti, a hazai bankrendszer likvid eszközeinek is meghatározó részét teszi ki. A jegybank a két-

hetes kötvény segítségével köti le a bankrendszer fölösleges likviditását, így biztosítja, hogy alternatívaköltségként irányítsa a ban-

ki kamatok alakulását. Ez a fokozatosan felépülõ likvideszköz-állomány független a bankok hitelezési hajlandóságától. Sõt az

MNB-kötvény-állomány növekedése segítette azt, hogy a hitelintézetek likviditási feszültsége oldódjon, és a hitelezési aktivitás mér-

séklésében ez a tényezõ 2009-ben már egyre kevésbé játsszon szerepet. Azonban a bõséges likviditás ellenére, elsõsorban a bankok

csökkenõ kockázatvállalási hajlandósága miatt, továbbra is visszafogott a hitelezés. A jegybankmérleg egyik legfontosabb összefüg-

gése, hogy bár a hitelintézetek egyedi szinten önállóan dönthetnek a kéthetes kötvény igénybevételének nagyságáról, annak teljes

bankrendszernél lévõ állományát nem tudják befolyásolni. A kéthetes kötvényállomány elmúlt egyévi gyors növekedését az állam-

háztartás devizahitellel történõ finanszírozása eredményezte, tehát a magas kéthetes kötvényállomány nem oka, hanem következ-

ménye az alacsony állampapír-piaci keresletnek. A régiós összehasonlításban relatív magas jegybanki alapkamat viszont nincs ha-

tással az irányadó eszköz nagyságára, mivel a jegybanki kamat mértéke nem hat közvetlenül a bankrendszer likviditására.

Balogh Csaba: Az MNB-kötvény szerepe a hazai
pénzügyi piacokon. Mi az összefüggés a magas
kötvényállomány, a banki hitelezés és az
állampapír-piaci kereslet között?



AZ MNB-KÖTVÉNY SZEREPE 
A MONETÁRIS POLITIKÁBAN

Az MNB 2001-ben az árfolyam-célkitûzés (csúszó leértékelé-

ses árfolyamrendszer) feladása és az inflációs célkövetéses

monetáris rendszer bevezetése mellett döntött. Kis nyitott

gazdaságban ennek lényege, hogy a monetáris politikai dön-

téshozók (esetünkben a Monetáris Tanács) az inflációs és re-

álgazdasági elõrejelzésre, valamint a pénzpiaci és pénzügyi

stabilitási elemzésre támaszkodva döntenek a jegybanki irány-

adó kamatról. Következõ lépésben a jegybanki eszköztár biz-

tosítja, hogy a pénzügyi piaci hozamok és az azokra vonatko-

zó várakozások igazodjanak az irányadó kamathoz. A piaci

hozamok elmozdulásának hatására egyrészt a forintárfolyam,

másrészt a hazai kamatszint változásán keresztül módosul a

piaci szereplõk viselkedése, és változnak a gazdasági kilátá-

sok, így a jegybanki elrõjelezések és elemzések frissítésén ke-

resztül a Monetáris Tanács a következõ ülésén már más infor-

mációkra alapozva fog dönteni.

A jegybank monetáris politikai eszköztára az MNB forintban

végzett pénz- és tõkepiaci mûveleteinek összességét jelenti. 

A forintpiaci eszköztár kiemelt eleme az irányadó eszköz, a két-

hetes MNB-kötvény, ennek kamatszintje ad irányt a forint

pénzügyi piaci hozamoknak.
1

Az MNB hitelintézeti partnerei (a

továbbiakban egyszerûsítve: bankok) maguk dönthetnek arról,

hogy a hetente tartott aukción mennyit vásárolnak, azaz a jegy-

banknál lévõ eszközeik közül mennyit tartanak kéthetes köt-

vényben. Az MNB korlátlanul elfogadja a banki ajánlatokat. 

A jegybank emellett még hagyományosan két eszköz, a havi át-

lagolású tartalékkötelezettség és a kamatfolyosó segítségével tá-

mogatja a bankok likviditáskezelését azért, hogy fizetési kötele-

zettségeik teljesítéséhez elég jegybankpénzzel rendelkezzenek.
2

Egyedi banki szinten a jelentõsebb bankközi és ügyféltranzakci-

ók következtében jelentõsen változhat az egyes napok fizetési

kötelezettségeinek teljesítéséhez szükséges jegybankpénz-igény.

Likviditási szükségleteiket a bankok alapvetõen a bankközi pi-

acról tudják megszerezni, de annak érdekében, hogy az egyes

bankoknál jelentkezõ ideiglenes likviditásszûke vagy éppen lik-

viditásbõség ne okozzon jelentõs kilengéseket a bankközi hoza-

mokban, az MNB – az általános jegybanki gyakorlathoz hason-

lóan – e fenti két eszközt üzemelteti.

A tartalékkötelezettség elõírása biztosítja, hogy a bankok

mindenképpen tartsanak egy minimális számlaegyenleget az

MNB-nél. A bankok ugyanis jegybanki „folyószámlájukon”

(elszámolási betétszámla) teljesíthetik a tartalékkötelezettsé-

güket, méghozzá havi átlagban. Ez lehetõvé teszi, hogy egy

hónapon belül az egyes napok között rugalmasan alakíthassák

a számlaegyenlegüket, ami tompítja a likviditási sokkok hatá-

sát. A tartalékkötelezettségük mértékéig ráadásul a jegybank

alapkamatot fizet a bankoknak, tehát azon nem szenvednek el

kamatveszteséget.
3

A kötelezettség feletti számlaegyenleg vi-

szont nem kamatozik, ezért a bankok havi átlagban gyakorla-

tilag mindig az éppen szükséges egyenleget tartják az MNB-s

számlájukon.

A másik eszköz a kamatfolyosó, amely az irányadó kamat kö-

rüli kamattal megállapított egynapos jegybanki hitel- és beté-

ti instrumentumokat jelenti. Az MNB jelenleg az irányadó ka-

mat körül ±0,5 százalékpontos szélességû kamatfolyosót tart

fenn. Azaz a bankok 8 százalékos alapkamat esetén 8,5 száza-

lékos kamaton kaphatnak hitelt, és 7,5 százalék kamatot kap-

hatnak betétjükért egynapos lejáratra. A kamatfolyosó azáltal

csillapítja a bankközi kamatok volatilitását, hogy alsó és felsõ

korlátot jelöl ki, mivel a bankok csak a kamatfolyosón belüli

kamatok esetén fognak egymással ügyletet kötni. Ennél

rosszabb feltételek esetén érdemesebb a jegybanki betétet

vagy hitelt igénybe venni. Normál piaci környezetben az egy-

napos eszközöket csak minimális mértékben veszik igénybe a

bankok, és jellemzõen a bankközi piacon kötött ügyleteikkel

kezelik likviditásukat.
4

A jegybanki eszköztár összességében tehát úgy szolgálja a mo-

netáris politikát, hogy normális piaci környezetben a kéthetes

kötvény kamata körül alakulnak a bankközi kamatok, amelyek

AZ MNB-KÖTVÉNY SZEREPE A HAZAI PÉNZÜGYI PIACOKON. MI AZ ÖSSZEFÜGGÉS...

MNB-SZEMLE • 2009. OKTÓBER 7

1 Az MNB 1995 óta használ betétjellegû irányadó eszközt. Ez eleinte passzív repo volt, 1997-tõl 1 hónapos, majd 1999-tõl kéthetes betét. A kéthetes betétet váltotta föl

2007-ben az ugyancsak kéthetes MNB-kötvény. Részletesen lásd Balogh–Varga (2006) és MNB (2002, 2006).
2 2008 õszétõl kezdve emellett az MNB több új eszközt is bevezetett a banki likviditáskezelés támogatására, így például az egynapos FX-swap rendelkezésre állást. 
3 A 2004-es EU-csatlakozást megelõzõen az MNB még piaci hozamoknál alacsonyabb kamatot fizetett, így akkor még volt burkolt adóterhe a tartalékolásnak.
4 Ebben a tekintetben az elmúlt egy év kivételes idõszakot jelent, mivel a bankok az általános piaci bizalmatlanság miatt sokkal kevésbé támaszkodtak a bankközi pi-

acra. Óvatosságból az 50 bázispontos kamatveszteség ellenére a korábbi idõszakokra jellemzõ mértéknél sokkal intenzívebben vették igénybe az MNB egynapos be-

tétjét.
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ingadozását a tartalékkötelezettség és a kamatfolyosó csillapít-

ja. A bankközi kamatok aztán a bankok alternatív forráskölt-

ségét határozzák meg, amely alapján a bankok árazzák a beté-

ti és hiteltermékeiket. Így végeredményben az irányadó kamat

és az arra vonatkozó várakozások határozzák meg a gazdasági

szereplõk számára releváns betéti és hitelkamatokat. 

AZ MNB-KÖTVÉNY ÁLLOMÁNYÁNAK
NÖVEKEDÉSÉT AZ UTÓBBI EGY ÉVBEN
ELSÕSORBAN A DEVIZATARTALÉK 
ÁLLOMÁNYÁNAK NÖVEKEDÉSE OKOZTA

Bár a fentiek alapján az MNB a kéthetes kötvény kamatát alap-

vetõ fontosságúnak tartja, a kötvényállomány nagyságának

nincs kitüntetett szerepe a monetáris politikában. Az állomány

nagyságának ugyanis egyrészt nincs közvetlen hatása a gazdasá-

gi folyamatokra, másrészt azt leginkább olyan tényezõk befo-

lyásolják, amelyekre az MNB-nek nincs ráhatása. A kötvényál-

lományt befolyásoló tényezõk szerepét legkönnyebben az

MNB egyszerûsített mérlegén keresztül szemléltethetjük.

Az MNB-kötvény a jegybank egyik legjelentõsebb forrásolda-

li tétele. Ezenkívül a forgalomban lévõ készpénz (ez az egye-

düli kamatmentes forrása a jegybanknak), és a kormányzati

betét (amely alapkamaton kamatozik) jelentenek hasonló

nagyságrendû tételt. Ezzel szemben az eszközoldal domináns

tétele a devizatartalék, a jegybank csak kivételes esetben vásá-

rol forintértékpapírokat, és nyújt forinthitelt. Azaz leegysze-

rûsítve az MNB a készpénzbõl, a banki és kormányzati beté-

tekbõl származó forrását tartja devizatartalékban.

Az eszközoldalon szereplõ devizatartalékra az MNB-nek csak

kivételes esetekben van hatása. Alapvetõen a kormányzat de-

vizabevételei növelik (pl. EU-támogatások vagy devizahitel-

felvételek), és devizakiadásai csökkentik ezt a tételt. Kivételt

két eset képez. Egyrészt amikor a jegybank a devizapiacon in-

terveniál, azaz devizát ad el vagy vásárol annak érdekében,

hogy a forint piaci árfolyamát befolyásolja. A jegybank ezt az

eszközét csak rendkívüli helyzetben használja (ilyen volt pél-

dául a 2003 eleji forinterõsödéssel járó spekulációs nyomás).

A másik, szintén nagyon ritka eset pedig, amikor a jegybank

adósodik el devizában (pl. jegybanki hitelfelvétel nemzetközi

szervezettõl).

A forrásoldalon az MNB-nek a készpénzállomány változására

gyakorlatilag nincs hatása, a gazdasági szereplõk maguk dön-

tenek arról, hogy mennyi készpénzt tartanak. Ugyancsak

nincs közvetlen befolyása a kormányzati betétek nagyságára,

és arra sem, hogy ezeket a betéteket a kormányzat mibõl – fo-

rint- vagy devizaforrásokból – finanszírozza-e. 

Az MNB-mérleg utolsó nagyobb tételét a bankokkal szembe-

ni kötelezettségek jelentik, amelyen belül a bankok által tar-

tott kéthetes kötvényállomány maradékelven határozódik

meg. Ugyanis bármelyik másik mérlegtétel változik, amennyi-

ben az érinti a bankok jegybanki számláit, akkor a jegybank

aktív beavatkozása nélkül õk a kéthetes kötvény állományá-

nak változtatásán keresztül fognak alkalmazkodni. Ezenkívül

még a számlaegyenlegük révén vagy a kamatfolyosót képezõ

egynapos eszközökkel tudnának alkalmazkodni a bankok, de

azok kedvezõtlenebb feltételeket jelentenek (a túltartalékolás-

ra nem fizet kamatot az MNB, míg az egynapos betétre 0,5%

ponttal alacsonyabb kamatot kapnak a bankok a kéthetes köt-

vény kamatánál).
5

Így az MNB-kötvény esetében a jegybank

nem klasszikus értékpapír-kibocsátó abban az értelemben,

hogy számára nem értelmezhetõ a refinanszírozási kockázat.

MAGYAR NEMZETI BANK
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Eszközök Források

2008. 2009. Változás 2008. 2009. Változás 

július július július július

Külföldi követelések (devizatartalék) 4142 7859 3717 Forgalomban lévõ készpénz 2150 2210 59 

Hitelintézeteknek nyújtott hitelek – 222 222 MNB-kötvény-állomány 962 2907 1945 

Magyar állampapír 147 360 213 Hitelintézetek bankszámlabetétei 734 341 –393 

Egyéb eszközök 96 456 359 Hitelintézetek egynapos betéte 57 414 357 

Swapok hitelintézetekkel – 253 253 

Kormányzati betétek 430 1233 803 

Egyéb források és saját tõke 51 1538 1488 

Eszközök összesen 4385 8897 4512 Források összesen 4385 8897 4512 

1. táblázat

MNB havi átlagos statisztikai mérlege, 2008. július–2009. július 

(milliárd forint)

5 Ha viszont az MNB például korlátozná a kéthetes kötvény mennyiségét, minden más tényezõ változatlansága mellett ekkor a bankrendszernek más eszközben kelle-

ne lekötnie a növekvõ likviditást, így nem az irányadó eszköz kamata határozná meg a piaci hozamokat. Ebben az esetben az egynapos betét alternatíva lenne a ban-

koknak, így valójában annak a kamata lesz az irányadó kamat. A kéthetes kötvény korlátozása tehát megfelelne egy azonnali kamatcsökkentésnek



A bankrendszer likviditásának növekedése növeli a kéthetes

állományt, a likviditás csökkenése pedig csökkenti. Bár az

egyedi bankok likviditáskezelõi dönthetnek úgy, hogy bank-

közi ügyletben kötik le a likviditásukat, a partnerbanknál

ugyanúgy megjelenik a többletlikviditás, és a bankrendszer

szintjén végeredményben mindenképpen kéthetes kötvény-

ben fog kicsapódni. A bankok tehát egyedi szinten tudják mó-

dosítani a kéthetes kötvényállományukat, de egymással kötött

tranzakcióikkal nem tudják változtatni az összes mennyiséget,

csak újraosztják a bankrendszer egészének likviditását. Így

élesen elválnak az egyedi szintû bankmérlegekre és a jegy-

bankmérlegre érvényes összefüggések.

Konkrét példákkal szemléltetve a jegybankmérleg szerkezeté-

nek változásán keresztül az alábbi tényezõk miatt emelkedhet

az MNB-kötvény állománya: 

• a jegybanki mérleg eszköz oldalán valamelyik tétel nõ:

– a devizatartalék emelkedik, mert a jegybank devizát vásá-

rol a piacon,

– a bankoknak nyújtott jegybanki hitelek állománya nõ,

– a jegybanki állampapír-állomány emelkedik (a jegybank

állampapírt vásárol a piacon);

• vagy ha a jegybanki mérleg forrás oldalán valamelyik tétel

csökken:

– a kormányzati számla egyenlege csökken, amelynek hatá-

sára a bankrendszer számlaegyenlege nõ, ami kéthetes

kötvényben csapódik ki;
6

– a bankok számlaállománya lecsökken. Például a kötelezõ

tartalékráta-csökkentés hatására a bankoknak csak ki-

sebb egyenleget kell a jegybanki számlájukon tartaniuk.

Az így felszabaduló pénzt a bankrendszer szintjén csak

kéthetes kötvénybe helyezhetik, mert minden más meg-

oldás jelentõs kamatveszteséget jelentene számukra;

– a forgalomban lévõ készpénz állománya csökken. A kész-

pénz alapvetõen a lakossági szokásoknak megfelelõen

szezonálisan ingadozik. Karácsonyt megelõzõen például

a gazdasági szereplõk készpénzigénye jelentõsen meg

szokott ugrani, majd az ünnep után visszaáramlik a kész-

pénz a bankokhoz. A bankok elsõ lépésben a jegybanki

számlájukról tudnak készpénzt vásárolni, majd az MNB

itt írja jóvá a visszaszállított készpénz ellenértékét. Mivel

a bankok számlaegyenlegét a tartalékkötelezettség hatá-

rozza meg, így a változó készpénzállomány végered-

ményben a kéthetes kötvény állományában csapódik ki.

Így tehát a tartósan csökkenõ készpénzkereslet az MNB-

kötvény állományának növekedését okozza.

Összességében tehát, ha a jegybank passzívan viselkedik

(mind a devizapiacon, mind a forintpiacon), akkor a jegy-

bankmérleg zárt egységet alkot, azaz egy forrás- vagy eszköz-

oldali tétel változása végsõ soron a kéthetes kötvény állomá-

nyának változásában csapódik le.
7

2008 õszéig a jegybank passzív magatartást folytatott, így

gyakorlatilag nem került sor sem jegybanki állampapír-vásár-

lásra, sem számottevõ, bankoknak történõ hitelnyújtásra. Ab-

ban az idõszakban gyakorlatilag kizárólag a kormányzati

számla egyenlegének mozgása tükrözõdött a kéthetes kötvény

állományváltozásában.

2008 õszétõl a bankok feszült likviditási helyzetének enyhíté-

se érdekében az MNB aktívan beavatkozott így az eszközol-

dalon új tételek jelentek meg (állampapír-vásárlás, banki hi-

telnyújtás), és sor került a tartalékráta csökkentésére is. 

AZ MNB-KÖTVÉNY SZEREPE A HAZAI PÉNZÜGYI PIACOKON. MI AZ ÖSSZEFÜGGÉS...
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6 Ilyen a legtöbb állami kifizetés. Például az állami bérek (vagy nyugdíjak) kifizetésekor a kormányzat jellemzõen a kereskedelmi bankoknál vezetett lakossági számlák-

ra utal. Ez a fizetési rendszerben úgy történik meg, hogy a kincstári számláról átutalás történik a bankok jegybanknál vezetett számlájára, és a bankok ezzel párhuza-

mosan jóváírják az ügyfeleik számláin a beérkezõ összeget. 
7 Az állam és az MNB közötti tranzakciók kivételt jelenthetnek. Egy állami devizahitel-felvétel esetén úgy nõ a devizatartalék, hogy közben az állam jegybanknál veze-

tett devizabetétje nõ. Azonban az állam finanszírozására az a jellemzõ, hogy csak a kiadásaihoz szükséges mértékben von be forrást, azaz a jegybanknál elhelyezett

betétei csak ideiglenesen emelkednek meg. Ahogy ezeket fokozatosan elkölti – a már bemutatott módon –, a kormányzati számla egyenlegének csökkenésével pár-

huzamosan nõ a kéthetes kötvény állománya.

2. ábra

A fõbb MNB-mérlegtételek kumulált változása 

2008. január 1-jétõl

–1000

0

1000

2000

3000

4000

5000

2
0
0
8
. 

ja
n
.

fe
b
r
.

m
á
r
c
.

á
p
r
.

m
á
j.

jú
n
.

jú
l.

a
u
g
.

s
z
e
p
t.

o
k
t.

n
o
v
.

d
e
c
.

2
0
0
9
. 

ja
n
.

fe
b
r
.

m
á
r
c
.

á
p
r
.

m
á
j.

jú
n
.

jú
l.

Mrd Ft

–1000

0

1000

2000

3000

4000

5000
Mrd Ft

Devizatartalék

Forgalomban lévõ készpénz

Hitelintézetek MNB-kötvénye

Központi kormányzat betétei



E tranzakciók hatása azonban nagyságrendben továbbra is el-

törpült a kormányzati tranzakciók hatásaitól, így a kéthetes

kötvény állományának változását ebben a periódusban is ez

utóbbi tételek mozgatták. A devizatartalék növekedését elsõ

lépésben a kormányzati betétek növekedése (IMF-, EU-hitel

felvételének folyósítása) okozta, végül az állami kiadások kö-

vetkeztében a bankok számlaegyenlege növekedett, ami a

kötvényállomány rekordmagasságba emelkedését okozta. 

A folyamatot jól mutatja, hogy 2008 elejéhez képest a deviza-

tartalék emelkedését fokozatosan közelíti meg a kéthetes köt-

vény állományának emelkedése.

NINCS KÖZVETLEN KAPCSOLAT AZ
ALAPKAMAT NAGYSÁGA ÉS A KÉTHETES
MNB-KÖTVÉNY ÁLLOMÁNYA KÖZÖTT

A bankok a kéthetes kötvény kamatán helyezik el a náluk ki-

csapódott és a kötelezõtartalék-elõírás teljesítéséhez felesleges

likviditást. Így a hasonló lejáratú tranzakcióikhoz az alapka-

mat lesz az irányadó kamat, ezért a belföldi gazdasági szerep-

lõk (háztartások, vállalkozások) és a forint pénzügyi piacokon

jelen lévõ külföldi befektetõk az alapkamat közelében tudnak

betétet elhelyezni vagy hitelt felvenni a hazai bankoktól. 

A hosszabb lejáratú hozamokat viszont – a jegybanki alapka-

mat jövõbeli pályájára vonatkozó várakozások mellett – alap-

vetõen befolyásolja a piaci szereplõk kockázatvállalási hajlan-

dósága és inflációs várakozása.

A jegybank kamatváltoztatásának hatására önmagában a je-

lenlegi monetáris politikai rendszerben nem változik a jegy-

bankmérleg egyik tétele sem, ezért az MNB-kötvény állomá-

nya sem. Ez azonban nem mindig volt így. A 2001-ben meg-

szüntetett szûk sávos, csúszóleértékeléses árfolyamrendszer-

ben a kamatemelés hatására növekedhetett az irányadó esz-

köz állománya. A magasabb kamatszint ugyanis egyéb ténye-

zõk (pl. országkockázat) változatlansága mellett ösztönzi a

külföldiek forintbefektetéseit, amely erõsíti a forint többi de-

vizával szembeni árfolyamát. A szûk sávos árfolyamrendszer-

ben az árfolyam hamar beleütközött az erõs sávszélbe (gya-

korlatilag folyamatosan a sáv erõs szélén tartózkodott), ahol

az MNB jegybanki intervencióval (devizavásárlással) volt

kénytelen beavatkozni, hogy megakadályozza az árfolyam to-

vábbi erõsödését. Ez növelte a devizatartalékot, és többlet-fo-

rintlikviditást teremtett, ami aztán kicsapódott az irányadó

eszköz állományának (abban az idõszakban az egy hónapos

majd kéthetes betét) növekedésében.

A 2001 és 2008 közötti szélesebb (±15%-os) árfolyamrend-

szer is rögzített árfolyamrendszer volt, így az MNB-nek elmé-

letileg szintén volt intervenciós kötelezettsége a sávszéleken.

2003 elején a befektetõk kockázati étvágyához képest kedve-

zõ kamatszint hatására a forint számottevõen erõsödött, és az

erõs sávszélen sor is került jegybanki intervencióra (forintel-

adásra és devizavásárlásra). Ez szintén egyszerre növelte a

bankrendszer likviditástöbbletét és a devizatartalékot. Ezt az

egy esetet leszámítva azonban 2001 után nem került sor sáv-

széli intervencióra, így ez többet nem befolyásolta a bank-

rendszer likviditástöbbletét. 

Az alapkamat nagysága és a kéthetes MNB-kötvény állomá-

nya között jelenleg viszont már nincs közvetlen kapcsolat. 

A 2008 elején bevezetett szabadon lebegõ árfolyamrendszer-

ben nincs intervenciós kötelezettsége az MNB-nek, így a kül-

földi tõkebeáramlás vagy éppen kiáramlás hatására nem vál-

tozik a devizatartalék, és így a többlet-forintlikviditás és az

MNB-kötvény állománya sem. Tehát egy változatlan kocká-

zati megítélés esetén végrehajtott jegybanki kamatemelés fo-

rintárfolyamot erõsítõ hatása szabadon érvényesülhet, és nem

hat a jegybank mérlegtételeire, nem növeli a kéthetes kötvény

állományát.

A MAGAS MNB-KÖTVÉNY-ÁLLOMÁNY
NEM CSÖKKENTI AZ ÁLLAMPAPÍROK
IRÁNTI KERESLETET

A korábban bemutatottak alapján az állam jegybanknál veze-

tett számlái kitüntetett figyelmet érdemelnek a bankrendszer

likviditása szempontjából. A Magyar Államkincstár a Kincstá-

ri Egységes Számláról (KESZ) teljesíti az állami szervek fõbb

forintkiadásait, és ide folynak be a bevételeik. A számla likvi-

ditáskezeléséért, azaz a kifizetésekhez szükséges szintû egyen-

leg biztosításáért az Államadósság Kezelõ Központ (ÁKK

Zrt.) a felelõs. Az ÁKK az állami kiadások finanszírozását fo-

rint- vagy devizaforrásból teremti elõ, ezért a KESZ mellett a

devizatranzakciók lebonyolítására a jegybank devizában is ve-

zet számlát az államnak, és a két számla között átváltási lehe-

tõséget biztosít. 

A KESZ egyenlegének változása számottevõen befolyásolja a

bankok likviditási helyzetét. Amennyiben a KESZ szintje az

állami kiadások teljesítése miatt csökken, akkor a bankrend-

szer likviditása nõ, ami a kéthetes kötvény állományát növeli.

Az adóbefizetés viszont növeli a KESZ egyenlegét, azaz a ban-

kok likviditása (kéthetes kötvényállománya) csökken, a KESZ

szintje pedig emelkedik.

Ha éven belül a költségvetés folyamatosan egyensúlyban len-

ne, tehát a bevételek mindig megegyeznének a kiadásokkal,

akkor a KESZ szintje nem változna, és a kincstári tranzakci-

óknak nem lenne hatása a bankrendszer egészének likviditá-

sára. Azonban az állami kiadások és bevételek egyensúlya egy-

részt az éven és hónapokon belüli eltérõ lefutás miatt sem tel-

jesül, másrészt az év egészére a hiány a jellemzõ. Az ÁKK-nak

tehát finanszíroznia kell az ideiglenes, illetve tartós hiányt,

amelynek a bankrendszer likviditására gyakorolt hatása a fi-

nanszírozás módjától függ.

MAGYAR NEMZETI BANK
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Ha az ÁKK forintállampapír kibocsátásából fedezi a hiányt

(azaz a lejáró állampapírok mennyiségét meghaladja az új ki-

bocsátás), akkor a bankrendszer likviditása nem változik. Bár

az állampapír-kibocsátás csökkentené a bankrendszer likvidi-

tását, ezt a költségvetés kiadása ellensúlyozza. Természetesen

az éven belüli lefutástól függõen ingadozhat a bankrendszer

likviditása, de éves átlagban nem változna.

Ha viszont az állam devizakötvény kibocsátásából, devizahi-

tel felvételébõl vagy más devizaforrásból (pl. EU-s támogatás-

ból) finanszírozza a költségvetési hiányt, akkor nõ a bank-

rendszer likviditása. Annak érdekében ugyanis, hogy csak egy

állami szereplõ, méghozzá a jegybank, hajtson végre nagy vo-

lumenû devizatranzakciókat, az állam a devizabevételeit az

MNB-nél váltja át forintra (tehát nem a bankközi devizapia-

con). Mivel ekkor az MNB aktív szereplõjévé válik a tranzak-

ciónak, változik a jegybanki mérleg struktúrája is. Elsõ lépés-

ben az MNB devizatartaléka nõ, és a KESZ szintje emelkedik,

végeredményben az állami kiadások hatására a bankrendszer

likviditása bõvül. Összességében tehát, amennyiben az állam

a hiányt deviza-forrásbevonással finanszírozza, akkor az nö-

veli a bankok kéthetes kötvényállományát.

Az elmúlt közel egy évben pontosan ez a folyamat zajlott le.

A befektetõk állampapír-piaci kereslete visszaesett, mivel koc-

kázatviselõ hajlandóságuk csökkent, kedvezõtlenebbé vált a

magyar államadósság pálya, és romlott a hazai másodlagos ál-

lampapírpiac likviditása is. Az alacsony állampapír-kereslet

hatására az ÁKK csökkentette forintkibocsátásait, és helyette

nagyobb mértékben támaszkodott nemzetközi hitelfelvételre.

A devizahitelek forintra történõ átváltása az MNB-nél meg-

növelte a devizatartalékokat, ugyanakkor a Kincstár forintki-

fizetései (klasszikus kiadások, lejáró és visszavásárolt forint-

állampapírok kifizetése) megnövelik a forintlikviditást, ami

végül magasabb MNB-kötvény-állományban csapódik ki.

Nem a magas kéthetes kötvényállomány okozta tehát a fo-

rintállampapírok iránti csökkenõ keresletet, hanem az egyéb

tényezõk hatására csökkenõ állampapír-piaci kereslet követ-

keztében megemelkedett devizafinanszírozás vezetett tört-

vényszerûen az MNB-kötvény-állomány megugrásához.

AZ MNB-KÖTVÉNY MAGAS ÁLLOMÁNYA
NEM AKADÁLYOZZA, HANEM 
TÁMOGATJA, BÁR ÖNMAGÁBAN 
NEM GARANTÁLJA A BANKI HITELEZÉS 
FELFUTÁSÁT

Ha a hitelezés gyorsul, a bankok mérlege emelkedik, a hitel-

ként folyósított pénz ugyanis betétként visszacsatornázódik a

bankrendszerbe, így finanszírozza is azt
8

. Viszont egyedi ban-

ki szinten lehet likviditási igénye a növekvõ hitelezésnek, mi-

vel a hitelfelvevõ vállalat vagy lakosság más bank számlájára

is teljesíthet kifizetést (például beruházást hajt végre, illetve

lakást vagy fogyasztási cikket vásárol, amely átutalással jár).

Ehhez a fizetéshez a számlavezetõ banknak a jegybanki szám-

láin fedezetet kell biztosítania, azaz ennyivel több likviditási

igénye lesz. Normál piaci viszonyok között a bankközi piacon

jó eséllyel megszerezheti ezt a likviditást, vagy közvetlenül at-

tól a banktól, amelynél a kifizetésbõl származó extra likvidi-

tás megjelenik, vagy közvetetten valamelyik másik bankon

keresztül.

Ezenkívül a hitelezõ bank egyéb forrásbevonással is (pl. be-

tétbevonás) is megszerezheti a szükséges likviditást valame-

lyik másik banktól. Mivel a hitelezés e tranzakciók során

egyáltalán nem érinti az MNB-t, így a jegybankmérleget, a

többletlikviditást és az MNB-kötvény állományát sem vál-

toztatja. Egyedül piaci zavarok esetén kaphat szerepet az

MNB. Ilyen esetben az a bank, amelynek likviditási igénye

van, többféleképpen is megszerezheti a számára szükséges

jegybankpénzt. Egyrészt a lejáró MNB-kötvényeinél keve-

sebbet jegyez, így csökken az MNB-kötvény-állománya. Vi-

szont az a bank, akihez az átutalás érkezik, több likviditás-

sal fog rendelkezni, ezért ugyanennyivel növelni fogja a két-

hetes kötvény állományát, tehát a bankrendszer egészének a

kötvényállománya nem csökken. Másrészt végsõ soron a

jegybanktól is felvehet hitelt az adott bank (megfelelõ érték-

papír-fedezet, például állampapír, MNB-kötvény stb. elle-

nében), bár a piacinál jellemzõen kedvezõtlenebb feltételek

mellett. Ebben az esetben – a hitelezés hatására – szintén

nem csökken, sõt emelkedik a kéthetes kötvényállomány a

AZ MNB-KÖTVÉNY SZEREPE A HAZAI PÉNZÜGYI PIACOKON. MI AZ ÖSSZEFÜGGÉS...
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3. ábra

Az állami kiadások finanszírozásának hatása 

a kéthetes kötvény állományára
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forrásoldal rendezõdik át átmenetileg.

Végeredményként a jegybank mérleg- 

fõösszege nõ, a növekvõ devizatartalék 

emeli a kéthetes kötvény állományát.

8 A hitelezésbõl származó betétnövekedésnek csak töredéke, a kötelezõtartalék-rátának megfelelõ része, jelenleg mindössze 2%-a csapódik ki végül az MNB-nél, és az

sem MNB-kötvényben, hanem a bankok MNB-nél vezetett számláján. A bankrendszer részérõl tehát mindössze ennyi jegybankpénzigénye van a hitelezésnek.



bankrendszerben. A hitelezõ bank ugyanis nem csökkenti a

kötvényállományát, de a bankrendszer valamely másik

bankjánál mindenképpen kicsapódik az ügyfél átutalása kö-

vetkeztében keletkezett többletlikviditás, és ez utóbbi bank

kéthetes kötvényben fogja tartani. 

Egy adott bank magas MNB-kötvény-állománya tehát likvidi-

tási tartalékot jelent, hiszen egyrészt rövid (kéthetes) lejáratú,

likvid eszköz, másrészt ennek fedezete mellett a jegybank bár-

mikor hitelt nyújt (egynapos, fedezett hitel). Tehát a magas

kötvényállomány csökkenti a hitelezésbõl származó likviditá-

si kockázatot.

Bár a hitelezés lassulásához 2008 második félévében még je-

lentõs mértékben hozzájárult a bankok korlátozott likviditá-

sa, 2009 elsõ negyedévében a likviditási tényezõk javulása ön-

magában már növelte volna a bankok hitelezési aktivitását. 

A bankok növekvõ kéthetes kötvényállománya erõteljesen tá-

mogatta a likviditási szituáció erõsödését. Azonban a bankok

kockázatvállalási hajlandóságának visszaesése (azaz, hogy

nem akarnak növekvõ hitelkockázatot vállalni), illetve a gaz-

dasági kilátások romlása tartósan csökkentette a hitelezést.

Ezt fokozták a vállalati hitelezés esetében iparág-specifikus

problémák is, míg a háztartások hitelezésénél a lakáspiaci ki-

látások kedvezõtlenné válása járult hozzá tartósabban a ban-

kok visszafogott hitelezéséhez.

Összességében tehát az MNB-kötvény növekvõ állománya fo-

kozatosan erõsítette a bankok likviditási helyzetét, és támogat-

ta hitelezési aktivitásukat, viszont más tényezõk ennél na-

gyobb mértékben késztették õket a hitelkínálat visszafogására.

KÖVETKEZTETÉSEK

A jegybank mérlegtételeinek összefüggései alapján bemutat-

tuk, hogy az MNB-kötvény állományának az elmúlt egy év

alatti megháromszorozódását elsõsorban az állam devizafi-

nanszírozása magyarázta. Az irányadó eszköz magas szintje

tehát nem oka, hanem következménye a visszafogott

állampapír-piaci keresletnek, és az emiatt szükségessé vált ál-

lami devizahitel-felvételnek.

A jelentõs állomány és a relatíve magas alapkamat között

nincs közvetlen kapcsolat, mivel az MNB-kötvény-állomány

változásához valamely más jegybanki mérlegtételnek is vál-

toznia kell. A kamatváltoztatás azonban a jelenlegi árfolyam-

rendszerben nem vált ki jegybanki devizapiaci intervenciót,

míg más, közvetlen kapcsolat nincs az alapkamat és a bank-

rendszer likviditása között. A hitelintézetek számára viszont a

felduzzadt kéthetes kötvényállomány likviditási tartalékot je-

lent, emiatt támogatja a hitelezés újbóli erõsödését. A hitele-

zési aktivitás élénküléséhez azonban a bankok kockázatválla-

lási hajlandóságának növekedése is szükséges.
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4. ábra
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BEVEZETÉS

A jelzáloghitel-portfóliók kockázatainak folyamatos nyomon

követése és mérése kiemelt fontosságú a pénzügyi rendszer

stabilitása szempontjából, amint azt a 2007 augusztusában

kezdõdõ pénzügyi válság is bizonyította. A kockázatok alul-

árazása, a komplex pénzügyi termékek elterjedése a pénzügyi

válság kirobbanásához, világméretû forrásszûkéhez, a világ-

gazdasági recesszió elmélyüléséhez vezetett.

Magyarországon – számos országhoz hasonlóan – a jelzálog-

típusú hitelek jelentõs szerepet játszanak a lakossági hitelezés-

ben. E termékekhez kapcsolódott a 2008. év végi banki ka-

matjövedelmek 31 százaléka és e hitelek tették ki a teljes la-

kossági hitelportfólió mintegy kétharmadát (5800 Mrd Ft,

amibõl 4300 Mrd Ft volt a devizaalapú hitel 2008. év végén). 

A magyar jelzálogadósok hitelképességének az Egyesült Álla-

mokhoz hasonló mértékû drámai romlása ugyan nem látható,

azonban e hitelek nem teljesítési kockázatának folyamatos

emelkedése már megfigyelhetõ. A lakossági jelzáloghitelek

nem teljesítési valószínûsége (a késedelembe esés valószínûsé-

ge a következõ 1 évben) 2005-ben még 2,4 százalék volt,

2008-ban pedig már elérte a 3,8 százalékot.
1

Noha a jelzálogtípusú hitelek a pénzintézetek számára a többi,

elsõsorban fedezetlen termékhez viszonyítva általában mérsé-

kelt nem teljesítési és megtérülési kockázatot jelentenek, az in-

gatlanpiaci koncentráció felépülése érzékennyé teheti a bank-

rendszert a lakásárak ingadozására. A devizahitelezés miatt pe-

dig az árfolyam jelentõs mértékû és tartós leértékelõdése nem-

csak a nem teljesítési, hanem – a fennálló hitelek forintérték-

ének változásán keresztül – a megtérülési kockázatot is növel-

heti. Ez az egyes bankok pénzügyi helyzetét, végsõ soron a

pénzügyi rendszer és a makrogazdaság stabilitását is veszélyez-

tetheti. Fontos tehát egy olyan módszertani keretrendszer ki-

alakítása, amelynek segítségével a jelzáloghitel-portfólió

makrosokk-kockázati érzékenysége vizsgálható. 

E tanulmányban 3 kereskedelmi bank lakossági jelzálog-

portfólióját felhasználva (kétszázezer lakás-, illetve szabad

felhasználású jelzáloghitellel rendelkezõ ügyfél havi gyako-

riságú adata 2003 januárjától 2008 júniusáig) elemezzük e

hitelek kockázati jellemzõit, majd ismertetjük a lakossági

jelzáloghitel-portfólió makrosokk-kockázati érzékenységé-

nek vizsgálatára kifejlesztett módszertant (stresszteszt-keret-

rendszer). Végül illusztratív módon bemutatjuk e modellek

stressztesztcélú felhasználását egy extrém makrokockázati

forgatókönyv mentén (10 százalékos GDP-visszaesés 340

EUR/HUF árfolyam, a 2009. áprilisi stabilitási jelentés

stresszpályája). 

A LAKOSSÁGI JELZÁLOGHITEL-
PORTFÓLIÓ KOCKÁZATI JELLEMZÕI

A hitelportfólió minõségét alapvetõen két, egymástól nem

független tényezõ határozza meg: az egyes években folyósí-

tott, eltérõ kockázatosságú hitelek fennálló portfólión belüli

aránya (folyósításiidõpont-hatás), illetve az, hogy a hitelport-

fólió életciklusának mely szakaszában van. 

Az „életciklushatás” figyelembevétele a hitelkockázati elem-

zésben azért fontos, mert megfigyelések szerint a hitelek a le-

járati idõponthoz való közeledéssel egyre jobban teljesítenek,

azaz csökken a nem teljesítési kockázat. Nemzetközi empiri-

kus tapasztalatok azt mutatják (lásd például Gross and

E tanulmányban három kereskedelmi bank lakossági jelzáloghitel-portfólióját felhasználva (mintegy kétszázezer lakás-, illetve

szabad felhasználású jelzáloghitellel rendelkezõ ügyfél) elemezzük a portfólió kockázati jellemzõit, azonosítjuk a portfóliómi-

nõség alakulását befolyásoló ügyfél-, termékspecifikus, piaci és makrogazdasági tényezõket, illetve egy extrém makrokockázati

pálya mentén (10 százalékos GDP-visszaesés, 340 EUR/HUF árfolyam) kiszámítjuk a bankrendszer lakossági jelzálog-portfólió-

ján képzõdõ hitelezési veszteséget. Eredményeink szerint a hitelek denominációs szerkezete, az induló hitel/hitelfedezeti érték

(LTV) mutató, az ügyfél iskolai végzettsége tekinthetõk a fõbb nem teljesítések alakulását befolyásoló ügyfél- és termékspecifi-

kus kockázati tényezõknek, míg a munkanélküliségi ráta, a hazai és külföldi kamatok, valamint az árfolyam pedig a fontosabb

nem teljesítésekre ható makrokockázati faktorok. Számításaink alapján a makrokockázati pálya mentén a bankrendszer lakos-

sági jelzáloghitel-portfóliójának teljes vesztesége 372 Mrd Ft lenne, ami a 2008. év végi jelzáloghitel-portfólió 6 százaléka. 

Holló Dániel: Kockázatalakulás a lakossági 
jelzáloghitelek piacán

1 A banki lakossági adatbázis adatai alapján számított értékek.



Souleles, 2001), hogy a nem teljesítések nagy része a hitelfo-

lyósítást követõ négy éven belül jelentkezik, ezután azonban

a problémás hitelek aránya a hiteléletkor függvényében prog-

resszíven csökken. 

A portfólióminõséget befolyásoló másik tényezõ a folyósítási

idõpont hatás, vagyis az egyes évek változó piaci és makro-

gazdasági körülményeinek a különbözõ évek folyósításainak

életciklusára gyakorolt hatása. Ha például egy adott évben a

bankok lazább feltételek mellett hiteleznek (pl. lakásvásárlás-

hoz kisebb önrész [magasabb hitel/hitelfedezeti érték arány],

hosszabb futamidõ stb.), akkor ez a likviditási korlátok eny-

hülésén keresztül a kifeszítettebb pénzügyi és jövedelmi hely-

zetû ügyfelek számára is lehetõvé teszi a hitelpiaci belépést.
2

A hitelezési feltételek lazításával a bank több hitelt helyezhet

ugyan ki, de arra is számíthat, hogy arányaiban több ügyfél

válhat problémássá azokhoz az évekhez képest, amikor szigo-

rúbb kondíciók mellett hitelezett. 

2004 és 2007 között a lakossági jelzáloghitelezés feltételei je-

lentõsen enyhültek (a lakáshitelek átlagos induló LTV-je és

futamideje a vizsgált idõszakban 30 százalékkal növekedett),

aminek eredményeként az átlagos felvett hitelösszeg nominá-

lisan 29 százalékkal, az induló törlesztési teher pedig 12 szá-

zalékkal emelkedett (1. táblázat).

A hitelezési feltételek lazítása a portfólió felhígulását ered-

ményezte, amint azt az 1-es ábrán látható, 2004 és 2007

között folyósított lakossági jelzáloghitelek életciklusgörbé-

inek, vagyis a különbözõ folyósítások kockázatosságának

jelentõs eltérése is mutatja. Az ábráról a késõbbi folyósítá-

sok kedvezõtlenebb életciklusa látható. Például, míg a

2004-ben folyósított jelzáloghiteleknek a folyósítást köve-

tõ 1 évben körülbelül 1 százaléka vált nem teljesítõvé
3

, ad-

dig ez az arány a 2007-es folyósításoknál már megközelítet-

te a 7 százalékot. 

MAGYAR NEMZETI BANK
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Megjegyzés: a táblában svájci frank hitelt szerepeltetünk, mivel a vizsgált idõszakban ez volt a hitelezés kulcsdevizája. Az induló törlesztési terheket a

táblázatban bemutatott hitelkondíciók (hitelösszeg, futamidõ, THM) felhasználásával számszerûsítettük annuitásos hitelkonstrukciót feltételezve. 

2004 2005 2006 2007

Átlagos lakáshitel (CHF alapon) 5 900 000 Ft 6 300 000 Ft 6 800 000 Ft 7 600 000 Ft

Átlagos induló futamidõ (év) 16 18 20 21

Átlagos induló LTV (százalék) 47% 54% 58% 61%

CHF-lakáshitelek átlagos éves THM-je 5,94% 5,96% 5,82% 6,04%

Átlagos CHF-alapú lakáshitel induló törlesztõrészlete 47 683 Ft 47 637 Ft 47 994 Ft 53 302 Ft

1. táblázat

Hitelezési feltételek változása 2004 és 2007 között

1. ábra

2004 és 2007 között folyósított jelzáloghitelek 
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Megjegyzés: mivel a mintában a 2004 elõtti folyósítások száma relatíve

alacsony, a 2004-es életciklusgörbe a 2004-ben és elõtte folyósított hitele-

ket is tartalmazza. Az ábrán a 2008-as folyósítás életciklus-görbéje nem

szerepel, mivel 2008 egészére nem állnak rendelkezésre megfigyelések.

2 A valós hitelkockázatokat figyelembe vevõ prudens árazás és tartalékképzés esetén e hitelezési politika nem feltétlenül veszélyezteti az egyes bankok szolvenciahely-

zetét. A magasabb hitelkockázatokat a pénzintézetek magasabb hitelkamatok révén érvényesítik, ami egyrészt növeli a nem teljesítési kockázatot, másrészt jelentõs,

a hitelezési veszteségeket kompenzáló bevételek realizálhatók azokon az ügyfeleken, akik a magasabb hitelköltséget is hajlandóak és képesek megfizetni. 
3 Nem teljesítõnek azokat az ügyfeleket tekintettük, akik fizetési késedelme meghaladta a 90 napot, illetve azokat, akik a bank egyedi értékelése szerint nagy valószí-

nûséggel már nem tudnak eleget tenni hiteltörlesztési kötelezettségüknek (BCBS, 2006). Az adatbázisban az elõbbi definíció alapján a három bank egy bináris válto-

zó (0,1) segítségével azonosította a nem teljesítõket. A nem teljesítési arányokat folyósítási idõpontok (évek) szerint határoztuk meg a hitelfolyósítástól eltelt idõ fi-

gyelembevételével. Minden egyes folyósítási idõpontra (évre) kiszámítottuk, hogy a folyósítást követõ s. idõszakban mennyi hitel vált nem teljesítõvé az s idõszakot

közvetlenül megelõzõen még problémamentes hitelek közül (ezt az arányt P
s
k-val jelöljük, ahol s a hitel életkorát k pedig a folyósítás idejét jelöli (pl. 2004-es folyósí-

tás)). A k folyósítási idõ kumulatív nem teljesítési aránya (KNA) a különbözõ hiteléletkorokra számított nem teljesítési arányokat (P
s
k) felhasználva a t idõszakra a követ-

kezõképpen számszerûsíthetõ: 
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Fontos megjegyezni, hogy a hitelezési feltételek változása és a

makrogazdasági körülmények alakulása egymástól nem füg-

getlen. A lazább hitelezési feltételek egyrészt a portfólió „fel-

hígulását” eredményezhetik, ami a nem teljesítések növekvõ

számában és a portfólió makrogazdasági sokkokra való érzé-

kenységének növekedésében jelentkezhet, másrészt a többlet-

hitelezés által okozott növekedési többlet rövid távon javít-

hatja a makrofundamentumokat, és mérsékelheti a makrogaz-

dasági sokkok miatti nem teljesítés-növekedést. Hosszabb tá-

von azonban a kockázatos portfólió felépülése és a gazdasági

növekedés megtorpanása jelentõs veszteségeket okozhat.
4

A LAKOSSÁGI 
JELZÁLOGHITEL-PORTFÓLIÓ 
STRESSZTESZT KERETRENDSZERE5

A következõkben a lakossági jelzáloghitel-portfólió makro-

sokk-kockázati érzékenységének vizsgálatára kifejlesztett

módszertant ismertetjük, vagyis bemutatjuk azokat a model-

leket és feltevéseket, amelyek segítségével a makrogazdasági

tényezõk összekapcsolhatóak a banki veszteségalakulást befo-

lyásoló kockázati paraméterekkel, a nem teljesítési valószínû-

séggel, a veszteségrátával és a kitettséggel.

Nem teljesítési valószínûség 

A nem teljesítések alakulása és a fizetõképességet befolyásoló

tényezõk közötti kapcsolatok mértékének és irányának feltá-

rása céljából regressziós elemzést végeztünk. Az alkalmazott

módszer (túlélési analízis) segítségével a becslés során egy-

szerre figyelembe vehetõ a hitelfolyósítási idõpontnak, a

portfólió életciklusának, az ügyfél- és termékspecifikus, piaci

és makrokockázati tényezõknek a fizetõképességre gyakorolt

hatása. 

A becslés során az elsõ lépést a nem teljesítés definiálása, majd

a fizetõképességet befolyásoló tényezõk (magyarázó válto-

zók) kiválasztása jelenti. Nem teljesítõnek a 90 napon túli ké-

sedelemben lévõ ügyfeleket és azokat tekintettük, akik a bank

értékelése szerint nagy valószínûséggel már nem fognak fizet-

ni (BCBS, 2006). A magyarázó változók körét pedig a kocká-

zati tényezõk magyarázó ereje alapján választottuk ki. Esze-

rint a hitelek denominációs szerkezete (forint/deviza), a hitel-

típus (lakás/szabad felhasználású jelzálog), az induló hitel/hi-

telfedezeti érték (LTV-) mutató, a hitelfelvevõ iskolai végzett-

sége, a munkanélküliségi ráta, a 3 hónapos forint- és euroka-

matok, valamint az aktuális CHF/HUF árfolyamnak a hitel-

felvételkori árfolyamtól vett százalékos eltérése bizonyultak

szignifikáns magyarázó erõvel bíró változóknak. A modell ál-

talános formája a következõ:

NK=f(HD, HT, LTV, K, M, ARF, KAM), (1)

ahol NK a nem teljesítési kockázatot, HD a hitelek denomi-

nációs szerkezetét, HT a hiteltípust, LTV az induló hitel/hi-

telfedezeti érték arányt, K a hitelfelvevõ iskolai végzettségét,

M a munkanélküliségi rátát, ARF az aktuális árfolyamnak a

hitelfelvételkori árfolyamtól vett százalékos eltérését, végül
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A változó parciális hatása a nem teljesítési kockázatra (csökkenti ↓, növeli ↑)

Hitel denomináció

Forint ↓

Deviza ↑

Hiteltípus

Lakás ↓

Szabad felhasználású ↑

Végzettség

Alapfokú ↑

Magasabb ↓

Induló hitel/hitelfedezeti érték ↑

Munkanélküliségi ráta ↑

Aktuális árfolyam hitelfelvételkori árfolyamtól vett százalékos eltérése ↑

Kamatok ↑

2. táblázat

Modellváltozók parciális hatása a nem teljesítési kockázatokra

4 Az olyan kis nyitott gazdaságok esetében, mint Magyarország, az elõbb említett mechanizmus korántsem tökéletes, a gazdasági ciklust, illetve ehhez kapcsolódóan

a portfólióminõséget a hitelezés által felerõsített belsõ keresletnél a külsõ kereslet változása jóval erõteljesebben befolyásolhatja.
5 Az e fejezetben bemutatott modellek részletes leírása megtalálható Holló Dániel (2009): Modelling loan losses on the Hungarian retail mortgage portfolio c. angol

nyelvû tanulmányában (kézirat).



KAM a hazai és külföldi kamatokat jelöli. A becslés a 2003.

január és 2008. június közötti idõszak adatai alapján készült,

a fõbb eredményeket a 2. táblázat foglalja össze.

Eredményeink szerint a forintalapú hitelek a devizahitelekhez

viszonyítva kevésbé kockázatosak.
6

Ez egyrészt a forintalapú

hitelek törlesztõrészleteinek devizahitelekhez képesti kisebb

mértékû ingadozásával (nincs árfolyam-leértékelõdés miatti

törlesztõrészlet-ingadozás, hosszabb az átárazódási periódus,

a forintalapú lakáshitelek nagy része kamattámogatott), más-

részt azzal magyarázható, hogy a forintalapú lakáshitelezés
7

felfutásának idõszakát (2000–2004) szigorúbb banki hitelezé-

si feltételek jellemezték, így jobb hitelképességû ügyfelek jut-

hattak hozzá e termékhez. 

Az eredményekbõl továbbá az is látható, hogy a lakáscélú hi-

telek a szabad felhasználású termékekhez viszonyítva kevésbé

kockázatosak. Meglepõ ugyan, hiszen alapvetõen azonos tí-

pusú termékekrõl van szó (ingatlanfedezet mellett nyújtott hi-

tel), de empirikus tény, hogy a szabad felhasználású jelzálog-

hitel-portfólió minõsége a lakáshitel-portfólió minõségénél

rosszabb. Ennek egyik lehetséges magyarázata, hogy a lakás-

célú hitelek nagyrészt elsõ lakás megvásárlását szolgálják, így

e hitel törlesztésében rendkívül magas a fizetési hajlandóság.

A szabad felhasználású jelzáloghitelek ezzel szemben fõként

fogyasztási célokat szolgálnak, és a hitel fedezete sem feltétle-

nül az adós lakóingatlana, hanem további ingatlanok lehet-

nek, ami az adós hiteltörlesztéssel kapcsolatos magatartását is

befolyásolhatja. 

A végzettségváltozó azt a hatást próbálja megragadni, hogy az

alacsonyabb végzettségûek jövedelmi helyzete és elhelyezke-

dési esélyei általában rosszabbak, illetve jobban ki vannak té-

ve a gazdaság ciklikus ingadozásai okozta jövedelmi sokkok-

nak (pl. munkanélküliség), ami növeli ezen ügyfelek nem

teljesítési kockázatát.

A hitelfolyósítás-kori hitel/hitelfedezeti érték mutató nagysá-

ga szintén jelentõs kockázati faktornak bizonyult. Minél ma-

gasabb hitel/hitelfedezeti érték mutató mellett folyósítják

ugyanis a hitelt, annál kisebb a bank által megkövetelt önrész

és annál több kifeszített pénzügyi és jövedelmi helyzetû ügy-

fél számára válik lehetõvé a hitelfelvétel. Ez egyrészt az adós

fizetési hajlandóságát (ha az ingatlan értéke csökken, nem éri

meg a hitelt törleszteni), másrészt az ügyfél fizetõképességét

is érintheti. Ez utóbbi hatása a magasabb hitelösszeghez tarto-

zó magasabb törlesztõrészleten (változatlan futamidõt, illetve

kamatkondíciókat feltételezve) és az ehhez kapcsolódó jöve-

delemarányos törlesztési terhen keresztül jelentkezik. Vagyis

a magas hitel/hitelfedezeti érték arány mellett folyósított hite-

lek nem teljesítési kockázata magasabb lehet a konzervatívabb

LTV-k mellett nyújtott hitelekhez képest. 

Végül a makroindikátorok (kamatok, munkanélküliségi ráta,

árfolyam) a nem teljesítési kocázatokra ható makrokockázati

tényezõk hatásait ragadják meg. A makrokockázati tényezõk

minden ügyfél fizetõképességére hatással vannak, de külön-

bözõ mértékben. Például az árfolyam leértékelõdése minden

devizahitellel rendelkezõ fizetõképességét érinti, ennek mér-

téke azonban attól függ, hogy az ügyfél milyen induló árfo-

lyam mellett adósodott el.
8

Minél gyengébb árfolyam mellett

történt ugyanis a hitelfelvétel, annál kisebb annak valószínû-

sége, hogy a fizetési probléma közvetlenül az árfolyam tartós

és jelentõs mértékû leértékelõdése miatt keletkezik, vagyis an-

nál kisebb az egyén nem teljesítési kockázata. 

Az (1)-es modell makrotényezõinek becsült paramétereit fel-

használva meghatározhatóak a különféle makrokockázati for-

gatókönyvek nem teljesítési valószínûségekre gyakorolt hatá-

sai, vagyis kiszámíthatóak az úgynevezett „stressz”-nem telje-

sítési valószínûségek. 

Veszteségráta

A veszteségráta a nem teljesítõ hitelnek a meg nem térülõ, a

követelésbehajtási folyamat során felmerülõ költségekkel nö-

velt része. Nagyságát a nem teljesítéskor fennálló hitelállo-

mány, a behajtási idõszak hossza, a behajtás során felmerülõ

költségek valamint a különbözõ idõszakokban felmerülõ

pénzáramok diszkontáláshoz használt kamatláb nagysága ha-

tározzák meg. Mivel a veszteségrátát meghatározó tényezõk

közül egyedül a kitettségek alakulásáról rendelkezünk infor-

mációval, ezért a veszteségrátát az alábbi módon közelítettük: 

1. Ha egy hitel hitel/hitelfedezeti érték (LTV) mutatója adott

idõpontban 100 százalék alatti, akkor a bank az adott ügy-

leten, az ügyfél nem teljesítése esetén nem realizálna vesz-

teséget, vagyis 100 százalékos a megtérülés (a fennálló ki-

tettség nagysága az ingatlan értékénél kisebb). 

2. Ha a mutató értéke az adott idõpontban 100 százalék felet-

ti, akkor a bank potenciális veszteségének, vagyis a veszte-

ségrátának a mértéke az LTV 100 százalék feletti része (a

fennálló kitettség nagysága meghaladja az ingatlan értékét). 

MAGYAR NEMZETI BANK
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6 A kérdés egzakt eldöntését nehezíti, hogy az elmúlt években az új folyósítású hitelek 80-90 százaléka devizaalapú volt, vagyis a portfóliót mind állományban, mind

pedig a szerzõdések számát tekintve a devizahitelek dominálták. A viszonyítási alap hiánya (a lakossági forintalapú jelzáloghitel-állomány marginális portfólióaránya)

pedig nem teszi lehetõvé az eltérõ denominációjú jelzáloghitelek pontos hitelkockázati szempontú összehasonlítását. 
7 Szabad felhasználású jelzáloghitelbõl gyakorlatilag nem volt forintfolyósítás. 
8 Az adatbázisban az átlagos hitelfelvételkori induló árfolyam 255 EUR/HUF, illetve 162 CHF/HUF volt.



A hitel/hitelfedezeti érték mutató több okból is 100 százalék

fölé kerülhet, például az árfolyam leértékelõdése miatt, a de-

vizás kitettségek forintértéke megváltozik, illetve lakásárvál-

tozás is bekövetkezhet. A nem teljesítõ ügyfelek LTV-jének

meghatározásakor mindkét tényezõ hatásával számoltunk, a

lakás értékének kiszámításakor figyelembe vettük a hitelfelvé-

tel idõpontja és a nem teljesítés bekövetkezése közötti lakás-

ár-alakulást. 

Meg kell említeni, hogy a nem teljesítések számának és a fe-

dezetek értékének alakulása között szoros lehet a kapcsolat.

Például a tartós és jelentõs mértékû árfolyamgyengülés hatá-

sára sok devizahiteles válhat nem teljesítõvé, vagyis egyszerre

nagyszámú ingatlan kerülhet kényszerértékesítésre, ami a la-

kásárak eséséhez, a banki veszteségek jelentõs növekedéséhez

vezethet.

Kitettség

Kitettség alatt az ügyfelek egy adott idõpontban fennálló hi-

telállományát értjük. A kitettség nagyságát befolyásolja, a hi-

tel lejáratig hátralevõ futamideje, kamatozása (fix, változó) és

a hitel devizaneme. 

ILLUSZTRATÍV PÉLDA: 
VESZTESÉGSZÁMÍTÁS EGY EXTRÉM
MAKROKOCKÁZATI PÁLYA MENTÉN 

A teljes hitelezési veszteség kiszámításához a veszteségeloszlás

meghatározása szükséges. A veszteségeloszlást mind a

makrosokk nélküli esetben (alapeset), mind pedig egy extrém

makrokockázati pálya mentén [2009. áprilisi stabilitási jelen-

tés stressz-forgatókönyve (10 százalékos GDP-visszaesés, 340

EUR/HUF árfolyam)] meghatároztuk. Ennek menete a követ-

kezõ:

1. Az (1)-es modellt felhasználva kiszámítottuk az ügyfelek

nem teljesítési valószínûségét.
9

A makrosokk nélküli eset-

ben, a modellben szereplõ makrováltozóknak (árfolyam,

munkanélküliségi ráta, hazai és külföldi kamatok) a becslé-

si idõszakban megfigyelt, míg a stresszpálya mentén a sok-

kolt értékeit használtuk fel (az ügyfél- és hiteljellemzõket

változatlannak tekintettük).
10

2. Vettük a 2008 júniusában fennálló kitettségeket (a rendel-

kezésre álló adatbázis mintaperiódusának vége) és a [0,1)

intervallumba esõ véletlen számokat rendeltünk az ügyfe-

lekhez. Ha az adós nem teljesítési valószínûsége (a

makrosokk nélküli és sokkolt esetben külön-külön) megha-

ladta a hozzátartozó véletlen számot, akkor az adott ügyfe-

let nem teljesítõnek tekintettük. 

3. A nem teljesítõ adóson a banknak akkor keletkezik veszte-

sége, ha az ügyfél hitel/hitelfedezeti érték (LTV) mutatója

meghaladja a 100 százalékot. A makrosokk nélküli esetben

az LTV meghatározásánál figyelembe vettük a hitelfelvétel

és a nem teljesítés idõpontja közötti lakásárváltozást. 

A makrokockázati pálya mentén az LTV kiszámítása az

elõbbitõl annyiban különbözött, hogy a devizás kitettsé-

geknél az árfolyam leértékelõdésének (megváltozik a fenn-

álló kitettség forintértéke), valamint a lakásárak 20 száza-

lékos csökkenésnek a hatásával is számoltunk. 

4. Az ügyfélszintû veszteség a fennálló kitettségnek és az LTV

100 százalék feletti részének szorzataként adódik. Az egye-

di ügyfélszintû veszteségeket összegezve és a fennálló

portfólióállományra vetítve számítható ki a portfólióará-

nyos veszteség. 

5. A 2–4. pontokat 10 000-szer megismételve adódnak a 2-es

ábrán látható veszteségeloszlások. A számítások során egy-

éves kockázati horizontot tételeztünk fel.

A veszteségeloszlás ismeretében (a 10 000 db portfólióará-

nyos veszteségrealizáció eloszlását mutatja) a teljes hitelezési

veszteség kiszámításához mindössze az eloszlás 99,9. percen-

tilis értékének
11

a meghatározása szükséges, majd a kapott

számot felszorozva a 2008. év végi lakossági jelzáloghitel-

portfólió állománnyal adódik a bankrendszer lakossági jelzá-

loghitelezési vesztesége (implicite feltételezzük, hogy a három

bank lakossági jelzáloghitel-portfóliója a bankrendszer szem-

pontjából reprezentatív). 

Eredményeink szerint a makrosokk nélküli eloszlás (a 2. áb-

rán kékkel jelölt eloszlás) alapján a teljes lakossági jelzálog-hi-

telezési veszteség 118 Mrd Ft lenne (a 2008. év végi lakossá-

gi jelzáloghitel-portfólió kb. 2 százaléka), ami a sokkpálya
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9 Mivel a nem teljesítési valószínûség modellje egy olyan idõszak adatain lett becsülve, amelyet nem jellemeztek jelentõs makrogazdasági turbulenciák, ezért a

makrováltozók modellparaméterei feltehetõen alulbecslik a makrosokkok nem teljesítési kockázatokra gyakorolt hatását.
10 A GDP hatása a modellben nem közvetlenül, hanem a munkanélküliség változásán keresztül jelentkezik. 
11 A veszteségeloszlás adott percentilise megadja a veszteségfedezettség mértékét. 99,9 százalékos konfidenciaszint mellett például 1000-bõl mindössze 1 esetben

nem lesz elég a tõke és a tartalék a veszteségfedezésre. Természetesen minél kisebbre „állítjuk be” a konfidenciaszintet, annál több olyan eset (világállapot) lesz,

amikor a tõke és a tartalék nem fogja fedezni a veszteségeket. A választott konfidenciaszint 100 százaléktól vett eltérése tehát banki csõdvalószínûségként is értel-

mezhetõ. A számítások során használt 99,9. percentilist a hazai és nemzetközi banki gyakorlatban a gazdasági tõkeszükséglet meghatározásánál széles körben al-

kalmazzák.



mentén 372 Mrd Ft-ra emelkedne (a 2008. év végi bankrend-

szeri lakossági jelzáloghitel-portfólió kb. 6 százaléka). 

ÖSSZEFOGLALÁS

Cikkünkben három kereskedelmi bank lakossági jelzálog-

portfólióját felhasználva, megvizsgáltuk a portfólió kockázati

jellemzõit, azonosítottuk a portfólió minõségét befolyásoló

fõbb ügyfél-, termékspecifikus, piaci és makrogazdasági té-

nyezõket, valamint egy extrém makrokockázati pálya mentén

(10 százalékos GDP visszaesés, 340 EUR/HUF árfolyam) ki-

számítottuk a bankrendszer lakossági jelzáloghitelezési vesz-

teségeit.

Eredményeink szerint a lakossági jelzáloghitel-portfólióban

az egyes évek folyósításainak kockázatossága jelentõsen eltér.

A késõbbi folyósítások (pl. 2007-es folyósítás) életciklusa a

korábbiakhoz képest (pl. 2004-es folyósítás) kedvezõtlenebb,

vagyis a késõbbi folyósításoknál a nem teljesítõ hitelek adott

évi folyósításon belüli aránya, a folyósítástól eltelt idõ függ-

vényében, magasabb. Becslési eredményeink alapján a hitelek

denominációs szerkezete, az induló hitel/hitelfedezeti érték

(LTV) mutató, illetve az ügyfél iskolai végzettsége tekinthetõ-

ek a fõbb, nem teljesítések alakulását befolyásoló ügyfél- és

termékspecifikus kockázati tényezõknek, míg a munkanélkü-

liségi ráta, a hazai és külföldi kamatok, valamint az árfolyam

a fontosabb nem teljesítésekre ható szisztematikus kockázati

faktorok. 

Számításaink szerint a makrokockázati pálya mentén jelentõ-

sen növekszik a lakossági jelzáloghitel-portfólió vesztesége. 

A teljes bankrendszeri hitelezési veszteség a makrosokk nél-

küli 118 Mrd Ft-os szintrõl a kockázati pálya mentén 372

Mrd Ft-ra emelkedne, ami a 2008. év végi bankrendszeri la-

kossági jelzáloghitel-portfólió 6 százaléka. 

Az eredmények értékelésével kapcsolatban fontos megjegyez-

ni, hogy a kalkulációk során figyelmen kívül hagytuk a sok-

koknak a gazdaság többi szegmensébe tovagyûrûzõ, illetve az

eszközárakra gyakorolt hatásait, amelyek az egyéb banki

portfóliók minõségének romlásán és a fedezetek értékének

csökkenésén keresztül további, akár jelentõs veszteségeket is

okozhatnak.
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BEVEZETÉS

Ez a tanulmány stilizált tényeket közöl a Magyarországon ta-

pasztalt bérrugalmasságról egy, a magyar vállalatok bérmeg-

állapítását vizsgáló felmérés alapján. A felmérést az

eurorendszer bérdinamikával foglalkozó kutatói hálózata, a

Wage Dynamics Network (WDN) végezte egy 17 európai or-

szágban
1

közreadott harmonizált kérdõív segítségével. Ebben

az írásban fõként a magyarországi eredményekre helyezzük a

hangsúlyt, és azon belül is egyetlen kérdéskörre, a bérrugal-

masságra összpontosítunk. Ugyanakkor az európai eredmé-

nyeket is felhasználjuk annak érdekében, hogy a magyar bér-

megállapítást tágabb összefüggésben szemlélhessük.

A felmérést decentralizált módon hajtották végre oly módon,

hogy az egyes nemzeti bankok maguk voltak felelõsek a saját

hazájukban történõ felmérés elvégzéséért. A magyar adatok

begyûjtése személyes interjúk során történt. A válaszadó lehe-

tõség szerint a cég vezérigazgatója vagy a személyzeti igazgató-

ja volt. A kérdõívben alkalmazott referenciaidõszak lehetõség

szerint a 2006. év volt. A mintában csak az ötnél több alkal-

mazottat foglalkoztató cégek szerepeltek. A minta hét ágazatot

tartalmaz: feldolgozóipar; villamosenergia-, gáz- és vízellátás;

építõipar; kereskedelem; üzleti típusú szolgáltatások; pénz-

ügyi közvetítés; nem üzleti típusú szolgáltatások. A magyar

minta a foglalkoztatásra vonatkozóan reprezentatív volt, ezért

a mintavételi valószínûség a vállalat méretével volt arányos. Az

eredmények nemzetközi összehasonlítása a WDN által biztosí-

tott megfelelõ súlyozással válik lehetõvé. Rossz nemzetközi

összehasonlíthatóságuk miatt az energiaszektort és a nem pia-

ci szolgáltatások körét elemzésünk nem tartalmazza.

A feltett kérdések a következõ általános kategóriákba sorol-

hatók: (i) leíró kérdések a vállalatról és dolgozóiról, (ii) bér-

megállapítás és bérváltozások, (iii) bérmerevség és sokkok,

(iv) ármegállapítás és bérek. Jelen munkánkban csupán a bér-

rugalmassághoz közvetlenül kapcsolódó (ii) és (iii) kategóri-

ákra összpontosítunk. Az európai eredmények általános be-

mutatásáért lásd: Babeczky et al. (2009a), Babeczky et

al. (2009b), Bertola et al. (2009), valamint Druant et

al. (2009). Kézdi és Kónya (2009) a magyarországi felmérés-

rõl nyújt átfogó áttekintést.

EREDMÉNYEK

Intézmények

A béralku során számos európai országban kollektív megálla-

podást alkalmaznak, amely lehet nemzeti, ágazati vagy válla-

lati szintû. 

Amint az 1. ábra mutatja, a kollektív bérmegállapodások az

euroövezetben elterjedtek, de az új tagállamokban ritkák.

Nagy különbség mutatkozik a lefedettségben: míg Magyaror-

szágon a lefedettség mértéke 20 százalékos, az euroövezeti or-

szágokban 80 százalékon felüli. Az a tény is szembeszökõ,

hogy míg a régebbi tagállamokban a kollektív megállapodások

fõként nemzeti vagy ágazati szinten fordulnak elõ, addig a kö-

zép- és kelet-európai (KKE) régióban
2

kizárólag vállalati szin-

ten léteznek. Ebbõl arra következtetünk, hogy Magyarorszá-

gon a bérmegállapítás folyamata többnyire egyéni szinten zaj-

lik, ami hasonlatos a régió más országainak gyakorlatához, de

éles ellentétben áll az euroövezeti államokkal.

Írásunkban a magyar vállalkozások bérmegállapításáról végzett felmérés eredményeit ismertetjük. Az Eurosystem Wage

Dynamics Network által összeállított és koordinált felmérést 17 országban hajtották végre, ami lehetõvé teszi, hogy a magyar

eredményeket ezzel összefüggésben kezeljük. A felmérés legfõbb következtetése, hogy a meglehetõsen rugalmas intézményi ke-

retek ellenére a magyar cégek bérmegállapítási gyakorlata viszonylag merev. Bérmegállapítással kapcsolatos eredményeit tekint-

ve Magyarország sokkal inkább hasonlít a nyugat-európai országokra, mint a közép- és kelet-európai térség országaira. A felmé-

rés meggyõzõen bizonyítja, hogy a megfigyelt bérmegállapítási magatartás olyan belsõ tényezõkkel magyarázható, mint példá-

ul a dolgozói motiváció, az érzékelt igazságosság és a cég azon törekvése, hogy kívánatos béreloszlást tartson fenn.

Kézdi Gábor–Kónya István: Bérmegállapítás 
Magyarországon: egy vállalati felmérés 
eredményei

1 Ausztria, Belgium, Cseh Köztársaság, Észtország, Franciaország, Görögország, Hollandia, Írország, Lengyelország, Litvánia, Luxemburg, Magyarország, Németország,

Olaszország, Portugália, Spanyolország és Szlovénia.
2 Cseh Köztársaság, Észtország, Lengyelország, Litvánia és Magyarország.



Bérstruktúra

A teljes munkabértömeg teljesítményhez kötõdõ komponen-

sei általában rugalmasabbak, mint az alapbérek. A WDN ada-

tai szerint Magyarországon ezek mérsékelt jelentõséggel bír-

nak, és a teljes munkabértömeg mintegy 10 százalékát teszik

ki. E tekintetben Magyarország érdekes módon inkább az

euroövezeti országokhoz hasonlítható saját 9 százalékos átla-

gával, mintsem a KKE-országokhoz, ahol ezek a bérösszete-

võk elterjedtebbek, és részesedésük a munkabértömegben 16

százalék fölött van.

Az inflációs indexálás a bérrugalmasság egy másik fontos

meghatározója. A 2. ábra azt mutatja, hogy Magyarországon

ugyan kisebbségben vannak azok a munkavállalók, akik olyan

vállalatnál dolgoznak, ahol alkalmaznak valamiféle indexá-

lást, de számuk így is jelentõs. Ezek többsége a bérek alakítá-

sában implicit inflációkövetést alkalmaz. Az inflációkövetõ

indexálás kevésbé elterjedt Magyarországon, mint a többi

KKE-országban, ami – az ország aránylag magas és változé-

kony inflációval jellemezhetõ múltja alapján – meglepõnek

tûnhet. Ennek egyik lehetséges magyarázata, hogy 2006-ra az

infláció elég alacsony szintre esett vissza ahhoz, hogy a válla-

latok felhagyhassanak az (implicit) indexálással. A centralizált

bérmegállapítás hiánya folytán külsõ követelmények sem

kényszerítik a vállalatokat az indexálásra. Végezetül pedig, az

eredményeket alsó határként kell értelmezni. Elképzelhetõ,

hogy bár a cégek nem rendelkeznek explicit (formális vagy in-

formális) indexálási politikával, mégis tekintetbe veszik az

infláció mértékét a bérek változtatása során.

Bérváltoztatások idõzítése

A bérrugalmasság nyilvánvaló mutatója a bérváltoztatások

idõzítése és gyakorisága. A felmérésnek ez a kérdése az alap-

bérekre vonatkozik, a többi összetevõ ugyanis tipikusan ru-

galmasabb. A 3. ábra a bérváltoztatások gyakoriságára vonat-

kozó válaszokat mutatja be.

A legtöbb országban a bérek többségét egy évre rögzítik, és

ugyanez vonatkozik Magyarországra is, ahol a vállalatok 80

százaléka évente egyszer hajt végre bérkiigazítást. Ez az arány

még magasabb is, mint az euroövezetben vagy a KKE-

régióban. Általában az új tagállamok sem korrigálják gyakrab-

ban az alapbéreket, pedig több decentralizált bérszabályozási

intézménnyel rendelkeznek.

Mivel az alapbérek hosszabb idõn keresztül stabilak marad-

nak, fontos tudni, hogy a bérváltozások elõre meghatározott

menetrend alapján történnek (azaz idõfüggõek), vagy csupán

idõrõl idõre reagálnak a környezeti változásokra (azaz

állapotfüggõek). A 4. ábra azt mutatja, hogy Magyarországon

az idõfüggõ bérmegállapítás dominál. A munkavállalók 40

százaléka dolgozik olyan vállalatnál, ahol a béreket januárban

korrigálják, míg 30 százalékuk esetében a béreket minden év-

ben azonos hónapban (de nem januárban) változtatják. Ez

többnyire a január utáni hónapokat jelenti, ezért itt is szoros

a kapcsolat a naptári év végével. Nem hivatalos adatok arra

utalnak, hogy még ezeknél a vállalatoknál is visszakeltezik a

MAGYAR NEMZETI BANK

MNB-SZEMLE • 2009. OKTÓBER20

1. ábra

Kollektív bérmegállapodások

0 20 40 60 80

A vállalatok százaléka, foglalkoztatással súlyozva

Vállalati szinten

Vállalat feletti
szinten

Euro KKE Magyarország

2. ábra

Bérindexálás 

0 10 20 30

A vállalatok százaléka, foglalkoztatással súlyozva

Más indexálási

gyakorlat

Automatikus

indexálás

Euro KKE Magyarország

3. ábra

Bérváltoztatások gyakorisága 

0 20 40 60 80

A vállalatok százaléka, foglalkoztatással súlyozva

Ritkábban

Kétévente

Évente

Gyakrabban,

mint évente

Euro KKE Magyarország



bérváltozásokat januárra; a felmérés azonban nem tett fel

közvetlen kérdéseket erre a gyakorlatra vonatkozóan.

Európában sokszínû a helyzet ebben a tekintetben. Míg az új

tagállamokban ritka az idõfüggõ bérmegállapítás, addig az

euroövezeti országokban ez az arány sokkal magasabb (de

még ott sem annyira magas, mint Magyarországon). Bár a je-

lek szerint január a bérmegállapítás kiemelt hónapja, ez ke-

vésbé jellemzõ a KKE-régióban. 

A 3. ábrában bemutatott gyakoriságok alapján ki lehet számí-

tani a bérek átlagos idõtartamait, amelyekkel paraméterez-

hetõek a Calvo-típusú bér- és ármerevség makromodelljei. 

A bérek átlagos idõtartamának kiszámítását bõvebben tár-

gyalja Druant et al. (2009) 3. függeléke. A bérek átlagos idõ-

tartama Magyarországon 13,8 hónap (az euroövezetben 15

hónap, a KKE-ben 14,8 hónap), az áraké pedig 10,7 hónap

(9,6 hónap az euroövezetben és 9,5 hónap a KKE-ben). Ezek

a számok összhangban vannak más becslésekkel, az országok

közötti különbségek pedig elenyészõek. Az idõtartamokat

ágazatok és vállalati méret szerinti bontásban is kiszámítot-

tuk, ezeket az adatokat a szerzõk kérésre rendelkezésre bo-

csátják. Dióhéjban arra a megállapításra jutottunk, hogy a

többi országhoz hasonlóan Magyarországon is mérsékeltek az

ágazati és méretkülönbségek, különösen a bérek idõtartama

tekintetében (lásd Druant et al., 2009).

Aszimmetrikus nominális bérmerevség

Számos bizonyíték van arra, hogy a vállalatok nem szívesen

csökkentik a béreket (különösen az alapbéreket nem). Az 5.

ábra megerõsíti, hogy ez Magyarországra, és általában véve

Európára is érvényes. Magyarországon a munkavállalók ke-

vesebb mint 5 százaléka tapasztalt bérbefagyasztást, és lénye-

gében senki nem tapasztalt bércsökkentést. A bércsökkenté-

sek minden országban ritkák, bérbefagyasztások azonban elõ-

fordulnak: a Cseh Köztársaságban ez például a dolgozók 10

százalékánál fordult elõ. Lehetséges, hogy a Magyarország és

a Cseh Köztársaság közötti különbség az eltérõ inflációs kör-

nyezettel magyarázható. Míg Magyarországon a 2006 elõtti 

5 évben még mindig jelentõs infláció és gyors ütemû átlagos

nominális bérnövekedés volt megfigyelhetõ, addig Csehor-

szágban ugyanezen idõszakban nagyon csekély volt az inflá-

ció. Magas infláció esetén a vállalatok a reálbéreket a nomi-

nális bérek rögzítésével (vagy az inflációs rátánál kisebb mér-

tékû emelésével) csökkenthetik, míg alacsony inflációs kör-

nyezetben nem fordulhat elõ jelentékeny reálbérmérséklés

nominális bércsökkentés nélkül.

A 6. ábra azon okokat sorolja fel, amelyek megnehezítik a

vállalatok számára a bérek csökkentését. A jelek szerint szá-

mos, leggyakrabban a motivációhoz és a morálhoz fûzõdõ té-

nyezõ játszik ebben fontos szerepet. A kollektív megállapodá-

sok kevésbé elterjedtek Magyarországon és a KKE-régióban,
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mint az euroövezetben; Magyarországon kevésbé aggódnak a

munkaerõ-felvétellel kapcsolatos nehézségek és a dolgozói

felmondások miatt; az implicit bérbiztosítás (instabilitással

kapcsolatos ellenérzés) pedig némileg gyakoribb Magyaror-

szágon, mint más államokban.

Újonnan felvett alkalmazottak bérei

Az általános béralkalmazkodás egy másik módszere az újon-

nan felvett alkalmazottak bérezése. Ez akkor válik különösen

fontossá, ha az állományban lévõ dolgozók béreit ritkán kor-

rigálják, amint azt a fentiekben kifejtettük. E kérdés jelentõ-

ségét egyre több elméleti és empirikus bizonyíték támasztja

alá.

A 7. ábra az új dolgozók bérének megállapításában szerepet

játszó legfontosabb tényezõket mutatja be. Az ágazati és or-

szágos bérmegállapítást alkalmazó euroövezeti országokban

ezek a megállapodások az új alkalmazottakra is vonatkoznak.

Ennél talán érdekesebb azonban, hogy azokban a KKE-

államokban, ahol nincs ilyen külsõ korlátozás, a vállalatokat

saját belsõ béregyenlõségi megfontolásaik kötik meg. A ma-

gyar vállalatok csaknem 80 százaléka azt nyilatkozta, hogy a

vállalaton belül uralkodó bérek nagyon fontos szerepet játsza-

nak az új alkalmazottak béreinek meghatározásában. Ez az

összes KKE-országban igaz ugyan, de nem olyan mértékben,

mint a magyar cégek esetében.

Bérreakció külsõ sokk esetén

A felmérésben szintén szerepeltek olyan kérdések, amelyek a

következõket érintették: (i) a béralkalmazkodás rugalmassága

különbözõ típusú sokkhatások esetén, és (ii) az alternatív al-

kalmazkodási mechanizmusok fontossága. A számba vett hi-

potetikus sokkok a következõk voltak: a kereslet csökkenése,

valamely köztes termék árának emelkedése, a versenytársak

béreinek emelkedése. Cikkünkben csak az elsõvel foglalko-

zunk; az egyéb sokkokat Kézdi–Kónya (2009) tárgyalja rész-

letesebben.

A 8. ábra azt mutatja be, hogy többnyire miként reagálnak a

vállalatok arra, ha visszaesik a termékeik iránti kereslet. 

A magyar cégek többnyire a költségeken próbálnak spórolni,

míg a többi országban a termelési volumen-, ár-, és profit-

kulcs-korrekciók is elterjedtebbek. Az alapbéreket nem csök-

kentik egyik országban sem, és a rugalmas bérkomponensek

csökkentésének sincs túl nagy jelentõsége. Érdekes módon,

bár az euroövezetben fontos alkalmazkodási módszer az ide-

iglenes foglalkoztatás, az új tagállamokban ez nem így van –

feltehetõleg azért, mert ez a fajta munkaviszony kevésbé gya-

kori a KKE-régióban.

A minimálbér

A felmérés Magyarország-specifikus részében a minimálbér-

emelések hatásaira kérdeztünk rá. Kérdéseket tettünk fel (i) a

minimálbér hipotetikus, 20 százalékkal történõ emelésérõl, és

a minimálbér 2001–2002 közötti tényleges emelkedésérõl

(ami csaknem 100 százalékos növekedést jelentett). Az 1. táb-

lázat az elsõ kérdéscsoportra adott válaszokat sorolja fel. 

A hipotetikus és a tényleges tapasztalatok eredményei össz-

hangban vannak egymással, mindössze a mértékük különbö-

zõ (részletesebben lásd késõbb). Ennek megfelelõen itt csak a

hipotetikus minimálbér-emeléssel kapcsolatos eredményeket

tárgyaljuk meg.

Átlagosan a munkavállalók mintegy 14 százalékának keresete

lenne a hipotetikus minimálbérrel megegyezõ, vagy alacso-

nyabb annál (a 20 százalékos emelés után). Ezért egy ilyen

emelés jelentõs bérsokkot jelentene a vállalatok számára. 

A sokk horderejébõl adódóan meglepõnek találtuk, hogy csak

nagyon kevés vállalat reagálna erre a dolgozók elbocsátásá-
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7. ábra
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8. ábra
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val: kevesebb mint 8 százalék jelzett lehetséges létszámleépí-

téseket. Ezek az érintett dolgozók átlag egyharmadát bocsáta-

nák el. Ez azt jelenti, hogy az érintett dolgozók mintegy 2,5

százaléka, illetve az összes dolgozó mintegy 0,34 százaléka ve-

szítené el a munkáját a kötelezõ minimálbér 20 százalékos

emelésének közvetlen eredményeként.

Ez a szám meglepõen alacsonynak tûnik: az összes munkavál-

laló arányában gyakorlatilag nulla. Bár feltételezhetõ, hogy a

vállalatok alulbecsülik a hipotetikus forgatókönyv szerinti lét-

szám-leépítéseket, a 2001–2002 közötti minimálbér-emelésre

adott reakciók még ennél is visszafogottabbak. Megjegyzen-

dõ, hogy más becslések is alátámasztják ezeket a mérsékelt ér-

tékeket: Kertesi és Köllõ (2003) becslése szerint a 2001. évi

(önmagában 60 százalékos) emelés aggregát létszám-alkal-

mazkodása körülbelül 0,5 százalék volt. A 2001–2002. évi

minimálbér-emelések mérsékelt reakciója talán azzal magya-

rázható, hogy az üzleti ciklus más pontján következtek be, és

ez kevésbé viselte meg a vállalatokat, mint ha egy hasonló,

vagy akár kisebb emelés történt volna 2006-ban. Persze az is

elképzelhetõ, hogy 2001–2002 elõtt a minimálbér valójában

nem volt effektív. Tonin (2007) vizsgálata alátámasztja azt a

hipotézist, hogy az adóteher kikerülése lehetett az egyik ma-

gyarázata annak, hogy a bejelentett minimálbér miért nem je-

lentett eredményes korlátot a cégek számára ebben az idõ-

szakban. 

A másik fontos megállapítás az, hogy a vállalatok a közvetle-

nül nem érintett dolgozókra is kiterjesztenék (illetve 2001–

2002-ben kiterjesztették) a minimálbér-emelést. A (dolgozói

létszámmal súlyozott) vállalatok 30 százaléka pozitív választ

adott erre a kérdésre; ezek alkalmazottaik széles körében

emelnék a béreket. A minimálbér 20 százalékos hipotetikus

emelése esetén ezek a vállalatok körülbelül 10 százalékkal

emelnék a többi dolgozó 62 százalékának keresetét. Ez azt je-

lenti, hogy a minimálbér-emelés a közvetlen hatáson kívül a

bérarányok további 2 százalékos növekedéséhez vezetne a

gazdaság egészében. Itt is érvényes, hogy bár az értékek vala-

melyest alacsonyabbak a 2001–2002. évi tényleges emelésnél,

mindazonáltal ott is szignifikánsak.

Ez az eredmény alátámasztja azt a feltevést, hogy a vállalatok

hangsúlyt fektetnek a dolgozóik közötti kapcsolatra, és olyan

béreloszlást szeretnének, amit õk is „igazságosnak” tartanak.

A jelek szerint ennek része egy dolgozói „hierarchia” is, ahol

nemcsak az abszolút szintek, hanem a relatív bérek is számí-

tanak. Érdekes kérdés, hogyan reagálnának a vállalatok egy

jelentékeny költségsokkra a nyereségesség megõrzése érdeké-

ben. Bár a felmérés nem tette fel ezt a kérdést a minimálbér-

emelés keretében, korábban már láttuk, hogy a magyar válla-

latok fõként a nem bérjellegû munkaköltségek csökkentésén

keresztül próbálnának meg alkalmazkodni.

KÖZGAZDASÁGI ÉRTELMEZÉS

A WDN bérmegállapítási felmérés eredményeinek ismerteté-

sét követõen ebben a fejezetben az eredmények lehetséges

közgazdasági értelmezését tárgyaljuk.

A felmérés alapján levonható elsõ következtetésünk az, hogy

a magyar vállalatokat nem kötik külsõ tényezõk a bérmegál-

lapítás során (az egyetlen, ám fontos kivétel ez alól a mini-

málbér). Országos vagy ágazati szintû kollektív szerzõdések

nincsenek, és még cégen belül is az egyéni bérmegállapítás a

legjellemzõbb. Másrészt azonban a bérek meghatározása

meglehetõsen mereven történik. Az újonnan felvettek bére-
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Most arról szeretném kérdezni, hogy milyen Átlag Minimum Maximum Esetszám 

következményekkel járna az Önök cégénél (foglalkoztatással

a minimálbér 20 százalékos emelése. súlyozva) 

Az Önök cégénél a dolgozók hány 

százaléka keres most a minimálbér 20 százalékkal 

emelt összege, vagyis 79 ezer forint alatt? 13,7 0 100 1517 

A minimálbér emelésének hatására 

elbocsátanának-e azok közül, akik 

jelenleg 79 ezer forint – a megemelt 

minimálbér – alatt keresnek? (0: nem, 1: igen) 0,077 0 1 1477 

Ha igen, ezen dolgozók hány százalékát? 31,8 1 100 85 

A 79 ezer forint fölött keresõk közül 

emelnék-e bárkinek a munkabérét a minimálbér 

emelés miatt? (0: nem, 1: igen) 0,295 0 1 1585 

A 79 ezer forint fölött keresõk kb. hány 

százalékának emelnék a bérét a 

minimálbér emelése miatt? 62,1 0 100 347 

Átlagosan hány százalékkal emelnék a bérüket? 9,9 0 38 225

1. táblázat

Egy hipotetikus minimálbér-emelés hatásai



zése az állományban lévõ dolgozók béreihez igazodik, és a

legtöbb cég legfeljebb évente egyszer hajt végre bérkiigazí-

tást. Az alapbéreket soha nem csökkentik, és ritkán fagyaszt-

ják be; bár ez utóbbi talán annak köszönhetõ, hogy a vizsgá-

lati idõszak során gyors ütemû átlagos bérnövekedés volt jel-

lemzõ.

A fenti jelenségek megértése érdekében olyan bérelméleteket

kell találnunk, amelyek hangsúlyozzák, hogy a béreknek más

szerepük is lehet azon kívül, hogy a dolgozók határtermékét

tükrözik. Az implicit szerzõdések elmélete (lásd például

Beaudry és DiNardo, 1991) azzal érvel, hogy a dolgozókat a

vállalat biztosítja az idioszinkratikus sokkok ellen, mivel az

sokkal inkább képes megvédeni magát az ilyen kockázatok el-

len. Bár a bérkiigazítás ritkasága és a bércsökkentéstõl való el-

zárkózás alátámasztja ezt a hipotézist, az inflációkövetõ inde-

xálás hiánya vagy a dolgozók pénzillúziójára, vagy a bérstabi-

litás hátterében lévõ egyéb megfontolásokra utal.

Az elméletek egy másik csoportja az „ösztönzõ bérek” címszó

alá sorolható be. A hatékonysági bérelméletek azon a feltéte-

lezésen alapulnak, hogy a bérekbe beépülõ ösztönzõ kompo-

nens révén a megfelelõen megállapított bér több munkára és

nagyobb termelékenységre ösztönzi a dolgozókat. A vállala-

tok bérmegállapítási politikái felhasználhatóak a morális koc-

kázattal kapcsolatos problémák elkerülésére (Shapiro és

Stiglitz, 1984), a dolgozók egymáshoz viszonyított „méltá-

nyos” bérezésének biztosítására (Akerlof és Yellen, 1991),

vagy a dolgozói állomány költséges fluktuációjának csökken-

tésére (Salop, 1979). Bewley (1999) különösen fontos

empirikus megfigyeléseket tett ezen a téren. Több mint há-

romszáz, cégvezetõvel és személyzeti igazgatóval végzett in-

terjú alapján Bewley azt a megállapítást tette, hogy a munka-

adók azért vonakodnak a bércsökkentéstõl, mert úgy vélik,

ártana a morálnak.

Bewley (1999) megállapításait a WDN-felmérés is alátámaszt-

ja. Negatív sokkok esetén a vállalatok nem szívesen alkalmaz-

nak bércsökkentést. Ez még az elvileg „sokkelnyelõ”, rugal-

mas bérkomponensekre is vonatkozik. A jutalmakat a jelek

szerint sokkal inkább használják az egyéni dolgozói erõfeszí-

tések motiválására, semmint a külsõ sokkokhoz való alkal-

mazkodásra. A munkaadók továbbá gondosan tanulmányoz-

zák a cégen belüli relatív béreket, akár új alkalmazottak felvé-

telérõl, akár a minimálbér megváltoztatásáról van szó. Min-

dent összevéve azt az alapvetõ következtetést vonhatjuk le,

hogy a dolgozói morál és az ösztönzõk fenntartását a bérmeg-

állapítások során fokozottan figyelembe veszik. 

KÖVETKEZTETÉSEK

Cikkünk az eurorendszer kutatói hálózata, a Wage Dynamics

Network bérmegállapításról szóló, 2006-ban végrehajtott

magyarországi felmérésének megállapításait foglalta össze.

Két országcsoport, az euroövezet és a KKE-régió aggregát

eredményeire és összehasonlítására koncentráltunk. A leg-

fõbb eredményeket a következõképpen foglalhatjuk össze:

• A magyar vállalatok bérmegállapítási gyakorlatát általában

nem kötik külsõ korlátok, bár a minimálbér fontos kivételt

jelent.

• Ennek ellenére – különösen az alapbéreknél – jelentõs bér-

merevség tapasztalható. A béreket idõfüggõ módon, évente

átlagosan legfeljebb egyszer korrigálják.

• A bérek ideiglenes sokkokra nem reagálnak. A vállalatok

ezekhez a sokkokhoz más költségek csökkentésével, kisebb

mértékben az árak, a profitkulcsok és a termelési volumen

megváltozatásával alkalmazkodnak.

• A rugalmas bérkomponenseket nem használják külsõ sok-

kok elnyelésére, inkább belsõ ösztönzõként mûködnek.

• A WDN-felmérés a bérmegállapítás idõfüggõ természetét

támasztja alá. A béreket ritkán, legfeljebb évente egyszer

igazítják ki. A béreket általában januárban, esetleg más,

meghatározott idõpontban változtatják meg.

• 2006-ra a minimálbér a vállalatok részére effektív korláttá

vált. Egy 20 százalékos minimálbér-emelés átgyûrûzne a

többi dolgozóra, és további 2 százalékos átlagbéremelést

eredményezne. 

• Összességében a magyar munkaerõpiac a KKE-országoké-

hoz hasonlatos, intézményi háttere rugalmas. A végered-

ményt tekintve azonban sokkal inkább hasonlít a merevebb

euroövezeti országokra.

Áttekintésünk terjedelmi korlátai nem adnak lehetõséget sok

érdekes kérdés további vizsgálatára, ezt a feladatot jövõbeli

kutatásokra hagyjuk. Különösen érdekes kérdés, hogyan vi-

selkednek a vállalatok megváltozott körülmények között. 

A jelenlegi munkaerõ-piaci feltételek 2006 óta sokat változ-

tak. A felmérés megismétlése vagy aktualizálása hasznos in-

formációt nyújthatna arról, hogy miként alkalmazkodnak a

vállalatok ezekhez a megváltozott körülményekhez. Remél-
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jük, hogy erre az újabb kutatásra is sor kerül, és amennyiben

igen, örömmel számolunk be eredményeirõl.
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BEVEZETÉS

Az MNB-konferencia címadó gazdaságiciklus-modell családja

(amelyeket DSGE-modelleknek neveznek a Dynamic

Stochastic General Equilibrium – azaz dinamikus sztochaszti-

kus általános egyensúly
3

– kifejezés rövidítésébõl adódóan) a

recessziók, a fellendülések, és az ezekre adott legjobb fiskális

és monetáris politikai válaszok iránt érdeklõdõ makroköz-

gazdászok közös nyelvévé vált. Az ilyen – meglehetõsen bo-

nyolult – modellekkel dolgozó makroközgazdászok általában

egyetértenek abban, hogy nem elég azt feltételezni, hogy a

gazdasági szereplõk (háztartások, vállalatok, bankok) csak

egyszerû viselkedési szabályokat követnek (pl. a háztartások

hitelfelvételének 80%-a devizában, 20%-a hazai valutában

denominált), mert egy új intézkedés (pl. rögzített árfolyamról

lebegõ árfolyamrendszerre való áttérés) viselkedésük megvál-

toztatására késztetheti õket (pl. csökken a háztartások hajlan-

dósága arra, hogy árfolyam-ingadozásoknak kitett devizahite-

leket vegyenek fel).
4

Amennyiben a modellt gazdaságpolitikai

tanácsadásra akarjuk használni, célszerûbb azt feltételezni,

„DSGE-modellek: a makroökonómia egy keretmodellje közelebbrõl” volt a címe annak a nemzetközi konferenciának, ame-

lyet 2009. szeptember 3–4-én 8. alkalommal rendezett meg a Magyar Nemzeti Bank (MNB) a londoni székhelyû Center for

Economic Policy Researchcsel együttmûködve. Az esemény aktualitását a másodrendû jelzáloghitel-piac összeomlása, a pénz-

ügyi rendszer és a reálgazdaság ezt követõ válsága és az ezekre adott jelentõs gazdaságpolitikai reakciók adták; annál is in-

kább, mivel a váratlan horderejû válság hatására a közgazdaság-tudományi szakmán belül és kívül egyaránt heves vita alakult

ki a korszerû gazdaságiciklus-modellek alkalmazhatóságával kapcsolatban.
2

A rendezvény témaadó beszédeit Lawrence

Christiano (Northwestern Egyetem) és Mark Gertler (New York University, NYU) professzorok tartották. Mindketten világhí-

rûek a szakmán belül a gazdaságiciklus-modellek kifejlesztésében játszott alapvetõ szerepükért. A témaadó beszédek elõadói,

a 10 országból érkezett 15 elõadó, valamint a felkért hozzászólók a konferencia során védték és támadták a modellek alap-

feltevéseit (mint például az árak ragadós alakulását, vagy a racionális és elõre tekintõ várakozásokat); érveket sorakoztattak

fel a modellekbõl régóta hiányzó elemek (például explicit pénzügyi szektor és nem teljes hitelpiacok) beillesztésérõl, vagy más,

nem feltétlenül szükséges tényezõk (például a pénzkereslet) elhagyásáról. A résztvevõk egyetértettek Simor Andrással, az MNB

elnökével abban, hogy a jelenlegi válsághelyzetben „nagyobb szükségünk van (gazdaságiciklus-modellekre), mint valaha”, de

azokat tovább kell fejleszteni, hogy elemezni és számszerûsíteni tudjuk azokat a tényezõket is, amelyek a jelenlegi krízisben

lényegesnek bizonyultak.

„...hóbortosan és nyitottan játszani a gondolatokkal nem csupán szórakoztató, 

de ezekben az idõkben elsõrendû fontosságú is. Soha ne bízz a repülõgép-tervezõben, 

aki nem hajlandó repülõgépmodellekkel játszani, ahogy ne bízz a gazdasági szakértõben sem, 

aki nem akar modellgazdaságokkal játszani!” 

Paul Krugman

Karádi Péter (szerk.)1: Gazdaságiciklus-modellek
újragondolása – konferencia az MNB-ben

1 A cikkhez hozzájárult: Benczúr Péter, Naszódi Anna, Katrin Rabitsch, Szilágyi Katalin és Világi Balázs. 
2 Lásd például az Economist hetilap tanulmányát, Robert Lucas, a Chicagói Egyetem professzorának erre adott válaszát és az ebbõl kiinduló vitát, illetve magyar köz-

gazdászok „Válság és makrogazdaság” címû vitáját az eltecon blogon. 
3 A DSGE gyûjtõnév általános elnevezése olyan modelleknek, amelyek bizonyos közös módszertani jellemzõkkel rendelkeznek. Míg a korábbi modellek feltételeztek bi-

zonyos alapvetõ statikus viselkedési egyenleteket (például, hogy az egyének hajlamosak mindenkori fizetésük egy részét fogyasztásra költeni), ezek a bonyolultabb

modellek azt feltételezik, hogy a gazdasági szereplõk dinamikus és elõre tekintõ döntéseket hoznak – vagyis például nemcsak jelenlegi, hanem várható jövõbeli jö-

vedelmüket is figyelembe veszik, amikor a jelenlegi fogyasztásról döntenek. Ezenkívül explicit módon számításba veszik a bizonytalanságot (sztochasztikus világ) is,

ami azt jelenti, hogy biztosításokat kötnek olyan eseményekre (pl. lakástûz), amelyek jelentõsen csökkentenék fogyasztásukat. Az általános egyensúly kifejezés azt je-

lenti, hogy ezek a modellek a gazdaság egészét és nem csak az egyes szereplõk viselkedését vizsgálják. Ezért azokat az árakat, béreket és kamatokat keresik, ahol a

teljes gazdaság egyensúlyban van, azaz, ahol a kereslet és a kínálat minden piacon megegyezik, és senki sem akarja megváltoztatni a döntéseit.
4 Ez a híres „Lucas-kritika”, amely a Nobel-díjas chicagói közgazdászról, Robert Lucasról kapta a nevét, aki arról nevezetes, hogy felismerte a korábbi nem mikroalapú

gazdaságiciklus-modellek e problémáját.

http://english.mnb.hu/Engine.aspx?page=mnben_konf_fomenu&ContentID=12264
http://faculty.wcas.northwestern.edu/~lchrist/
http://www.nyu.edu/econ/user/gertlerm/
http://www.economist.com/printedition/displayStory.cfm?Story_ID=14031376
http://www.economist.com/businessfinance/displaystory.cfm?story_id=14165405
http://www.economist.com/blogs/freeexchange/lucas_roundtable/
http://eltecon.blog.hu/tags/vita


hogy a szereplõk okosabbak annál, hogy egyszerû szabályokat

kövessenek; felismerik a lehetõségeiket, és a különféle gazda-

ságpolitikák rájuk gyakorolt hatásait. Ezek a modellek tehát

explicit módon modellezik a gazdasági szereplõk viselkedését

az adott modellgazdaságban. 

Amint Mark Gertler, a konferencia egy témaadó elõadója

hangsúlyozta, ezeket a modelleket „normál” idõk gazdaság-

politikájának magyarázatára és támogatására fejlesztették ki,

és ebben sikeresek is voltak. Azáltal, hogy közös nyelvet biz-

tosítottak a különbözõ irányzatok makroközgazdászai számá-

ra, a keretrendszer hozzájárult ahhoz, hogy a kutatók egyez-

ségre jussanak a modellek nélkülözhetetlen alkotórészeirõl,

amelyek szükségesek a lényeges reálvilági jellemzõk magyará-

zatához. A gazdaságpolitikai alkalmazások szempontjából a

modellek nemcsak abban bizonyultak hasznosnak, hogy alap-

vetõ intuíciót szolgáltattak a helyes gazdaságpolitikához (pél-

dául, hogy a nominális kamatláb növekedésének meg kell ha-

ladnia az infláció emelkedését, ha a politika stabilizálni kíván-

ja az inflációt – Taylor-elv –, vagy hogy a helyes fiskális poli-

tikának az adókulcsok idõbeli kisimítására kell törekednie),

hanem eszközöket is biztosítottak a helyes gazdaságpolitikai

lépések kvantitatív értékeléséhez. Ezzel a modellek lehetõvé

tették a gazdaságpolitikusok számára, hogy megalapozottabb

döntéseket hozhassanak. 

Ugyanakkor a jelenlegi válság megmutatta, hogy a modellek-

bõl fontos elemek hiányoznak: például a standard DSGE-

modellek
5

becsült modelljeibõl kimaradtak a pénzügyi pia-

cok, jóllehet 1999-ben megjelent cikkükben Ben Bernanke, a

Fed jelenlegi elnöke, valamint Mark Gertler (NYU) és Simon

Gilchrist (Bostoni Egyetem) közösen már kidolgozták azokat

az eszközöket, amelyekkel be lehetne illeszteni õket a model-

lekbe. Cikkükben kimutatták, hogy az így létrejövõ „pénzügyi

akcelerátor” hatás számottevõen befolyásolja a modellgazda-

ságok gazdasági sokkokra adott válaszát – vagyis a pénzügyi

piacok számítanak (lásd késõbb). Nyilvánvaló, hogy a jelenle-

gi válság nem érthetõ meg a – sokkok forrásaként vagy ter-

jesztõjeként szereplõ – pénzügyi piacok nélkül, és helyes, mo-

dellalapú politikai tanács sem adható a pénzügyi piacokat ko-

molyan vevõ modell nélkül. A konferencián elhangzott, pénz-

ügyi piacokkal foglalkozó elõadások száma és az irántuk meg-

nyilvánuló általános érdeklõdés azt bizonyítja, hogy a makro-

közgazdászok komolyan veszik ezt a kihívást, és keményen

dolgoznak a megfelelõ modellek kifejlesztésén. 

A PÉNZÜGYI SZEKTOR MODELLEZÉSE

Egy tökéletes, információs problémáktól mentes világban a

bankokat és a pénzügyi piacokat figyelmen kívül lehetne hagy-

ni a gazdasági ciklusok elemzésekor: a központi bank kiter-

jesztésének lehetne õket tekinteni, amely eszközeivel áttétele-

sen úgy befolyásolja a pénzügyi piacokat, hogy elérje az általa

megfelelõnek tartott piaci kamatlábakat vagy pénzkínálatot.

Egy ilyen világban a hitel szabadon áramlana minden olyan

vállalathoz, amely nyereségesen be tudja fektetni. A DSGE-

modellek elsõ generációja valószínûleg emiatt nem tartotta

szükségesnek a pénzügyi piacok explicit modellezését. 

Fontos kivétel volt ez alól Bernanke, Gertler és Gilchrist

(1999) (BGG) modellje, amely elhagyja a tökéletes informá-

ció valószerûtlen feltevését, és azt tételezi fel, hogy a vállala-

tok többet tudnak saját jövedelmezõségükrõl, mint a kölcsönt

nyújtó bankok. A modell szerint a bankoknak monitoring-

költségeket kell fizetniük, ha látni akarják a vállalatok jöve-

delmezõségét. Amint azt Townsend (1979) korábban már

megmutatta, ez a feltevés megmagyarázza a bankok és a vál-

lalatok közötti standard adósságszerzõdéseket: a hitelfelvevõ

vállalat kamatfizetést ígér a banknak, és amennyiben fizetés-

képtelenné válik, a bank – egy standard csõdeljárás keretében,

a monitoringköltség megfizetésével – felméri a vállalat eszkö-

zeinek értékét, és behajt mindent, amit tud. Ahhoz, hogy ez a

szerzõdés elfogadható legyen a bank számára, a fizetõképes

idõkben kapott kamatlábnak fedeznie kell a bank alternatív

költségeit (államkötvény-kamatot) plusz az esetleges csõd-

veszteségeinek várható értékét. Ily módon a modell képes

megragadni és megmagyarázni a való világ adósságszerzõdé-

seiben általában megfigyelhetõ kamatfelárat (ami a hitelfelve-

võ által a kockázatmentes kamaton felül megfizetett többlet-

kamatláb). A modell azonban ennél is többet tud mondani:

megmutatja, hogy (az általános) egyensúlyban ez a felár a vál-

lalatok saját pénzeszközeinek (nettó vagyon) a felvenni szánt

hitel összegéhez viszonyított arányától függ. Minél kevesebb

a saját pénzügyi forrás, annál magasabb a felár, mert kisebb a

várható összeg, amelyet a bank csõd esetén vissza tud nyerni.

A szerzõk rámutatnak, hogy ez egy makroszintû „pénzügyi

akcelerátor” hatáshoz vezet, amely befolyásolja a gazdasági

ciklus standard sokkjainak terjedését: egy negatív sokk a be-

ruházás és a tõke árának csökkenését eredményezi, ami vesz-

teségeket okoz a vállalatoknak, és csökkenti nettó vagyonu-

kat. Ez azonban növeli hitelfelvételi költségeiket, ami arra

készteti õket, hogy még kevesebbet ruházzanak be. Így ez a

„hitelcsatorna” felerõsíti az eredeti sokkok hatásait. A szerzõk

rámutatnak, hogy ez az erõsítõ hatás mennyiségileg is fontos

a modell paramétereinek standard értékei mellett. 

A témaadó beszédek mindkét elõadója a „pénzügyi akcele-

rátor” modell különbözõ változatait mutatta be, és azzal ér-

velt, hogy a modell eredményes kiindulópontot nyújt a pénz-

ügyi piacok gazdaságiciklus-modellekbe való beillesztéséhez.

GAZDASÁGICIKLUS-MODELLEK ÚJRAGONDOLÁSA – KONFERENCIA AZ MNB-BEN
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5 Christiano, Eichenbaum, Evans, 2005, vagy Smets és Wouters, 2007.

http://www.econ.iastate.edu/tesfatsi/BernankeGertlerGilchrist.MacroHandbook1999.pdf
http://www.econ.iastate.edu/tesfatsi/BernankeGertlerGilchrist.MacroHandbook1999.pdf
http://ideas.repec.org/a/eee/jetheo/v21y1979i2p265-293.html


Lawrence Christiano bemutatott egy friss tanulmányt, ame-

lyen Roberto Mottóval (Európai Központi Bank, EKB) és

Massimo Rostagnóval (EKB) együttmûködve dolgozik. A ta-

nulmány fõ célja, hogy beillessze a pénzügyi piacokat és ban-

kokat a standard gazdaságiciklus-modellekbe különbözõ sok-

kok és potenciális terjedési mechanizmusok gazdag választéká-

val együtt, és hogy a pénzügyi piac adatainak segítségével (ide-

értve a részvényindexeket, monetáris aggregátumokat és ka-

matprémiumot) megállapítsa, mely sokkok és mechanizmusok

segítségével magyarázhatók legjobban az adatok. A témaadó

elõadó egy új sokkot is bevezetett modelljébe. Ez a „kockáza-

ti sokk”, amely a hitel kockázatosságát befolyásolva a hitelfel-

tételek romlását eredményezi, azaz magasabb felárhoz és ala-

csonyabb hitelszintekhez vezet. Ennek oka, hogy egy maga-

sabb kockázati szint megnöveli a vállalatok közötti potenciális

különbséget, ami – a modell sajátos feltételezései miatt
6

– nö-

veli a bankok várható veszteségeit. A modell szerint még a jö-

võbeli kockázati sokkokról szóló hírek is erõsen befolyásolhat-

ják az értékpapírpiacokat és a reálgazdaságot. A szerzõk meg-

mutatják, hogy ez a sokk segít megmagyarázni a pénzügyi pi-

aci változók (például a részvényárfolyamok és a kamatfelár)

viselkedését, és jelentõs hatást gyakorol a reálváltozókra is

(például a kibocsátásra és a beruházásokra). A szerzõk szerint

ezek az eredmények aláhúzzák, hogy a pénzügyi piacok jelen-

tõsége nemcsak sokkokat felerõsítõ hatásaikban rejlik – ahogy

azt a standard BGG-modell sugallta –, hanem független sok-

kok forrásai is lehetnek. Beszédének további fontos üzenete

volt, hogy a jelek szerint sem sokkforrásként, sem terjesztési

mechanizmusként nem tûnik lényegesnek a pénzkínálat folya-

matának (azaz a bankszektor forrásoldalának) explicit model-

lezése. Ez alátámasztja azt az általános nézetet, hogy a pénz ki-

hagyása az elemzésbõl – illetve az a feltételezés, hogy a kamat-

lábakat közvetlenül a monetáris politika határozza meg – ele-

gendõ a gazdasági ciklus kutatásának általános kérdései szem-

pontjából (lásd pl. Woodford, 2003), és úgy tûnik, a jelenlegi

válság sem érvényteleníti ezt az eredményt. 

Témaadó beszédében Mark Gertler is a központi bank mérle-

gének eszközoldalát (pl. jelzálog-fedezetû értékpapírok vásár-

lása) és nem annak forrásoldalát (pl. megnövelt jegybanki tar-

talékok) találta fontosnak a jelenlegi válság és a nem hagyo-

mányos monetáris politikai válasz megértése szempontjából.

Prezentációjában elismerte, hogy az Egyesült Államok Szövet-

ségi Tartalék Bankjának (Fed) közelmúltbeli „hitelkönnyíté-

se” valóban jelentõs növekedést eredményezett a szûkebb

pénzmennyiségek alakulásában (M0: a készpénz és a banktar-

talékok közel 1 billió dollárral nõttek). Ugyanakkor hangsú-

lyozta, hogy a „normális” idõkkel ellentétben ez a szélesebb

pénzaggregátumok sokkal mérsékeltebb emelkedéséhez veze-

tett (M1: a bankrendszeren kívüli készpénz- és bankbetétek

kevesebb, mint 300 milliárd dollárral nõttek), ami potenciáli-

san inflációs hatásúnak lehetne tekinthetõ. Ennek fõ oka,

hogy az egyesült államokbeli bankok most szokatlanul nagy

összegû tartalékokat tartanak a Szövetségi Tartalék Banknál

(800 milliárd dolláros növekedés). Ezzel gyakorlatilag finan-

szírozzák a központi bank hitelmûveleteit. 

Azt is meg kell jegyezni, hogy a Fed most pozitív kamatot fi-

zet ezekre a tartalékokra, és mivel a tartalékráta változtatásá-

val magánál tudja tartani ezeket a tartalékokat, elkerülheti,

hogy a pénzügyi piacok normalizálódásakor nem kívánt,

bankrendszeren kívüli pénzkínálat-növekedés forduljon elõ.

A banktartalékokon kívül a Fed finanszírozásához hozzájárul

még a Kiegészítõ Finanszírozási Program keretében az Ame-

rikai Kincstár által kibocsátott rövid lejáratú adósság is. A Fed

ezekbõl a forrásokból nyújt hitelt a gazdaság különbözõ ága-

zatainak. Így a Fed politikája inkább tekinthetõ a magánszek-

tor helyettesítésének a pénzügyi közvetítésben („hitelkönnyí-

tés”), mint a pénzkínálat növelésének a gazdaságban („kvan-

titatív könnyítés”), amint azt a Fed elnöke, Ben Bernanke is

kifejtette egy korábbi beszédében.

Ezt a gondolatmenetet követve Mark Gertler egy aktuális

tanulmány eredményeinek ismertetésével folytatta beszédét,

amelyen Karádi Péterrel (MNB) dolgozik. A bankszektort

explicit módon modellezve a tanulmány bemutatja, hogy a

fenti hitelkönnyítési politika hogyan illeszthetõ be egy pénz-

ügyi akcelerátor modellbe. Ebben a modellben a bankok az

„érdekes” szereplõk, õk találják szemben magukat hitelkor-

láttal (nem pedig a vállalatok, mint a BGG-modellben). A ta-

nulmányban ennek oka morális kockázat: a bank vezérigazga-

tója a tõke egy bizonyos részét saját céljaira fordíthatja. A mo-

dellháztartás tisztában van ezzel, és ezért korlátozza azt a hi-

telösszeget, amelyet egy adott bank kaphat nettó vagyonához

képest. Ezzel biztosítja, hogy egyensúlyi helyzetben ne fordul-

jon elõ lopás. Ez a modellezési technika a BGG-vel egyenér-

tékû pénzügyi akcelerátor hatáshoz vezet: a bankok hitelkor-

látja kamatprémiumhoz vezet a gazdaságban, ami nyílni fog,

ha a bankok nettó vagyona a válság hatására csökken eszkö-

zeikhez képest (tõkeáttételük emelkedik). 

A Fed jelenlegi, nem hagyományos monetáris politikájának

modellezése érdekében a modell egyrészt feltételezi, hogy a

központi bank – a többi banktól eltérõen – hitelezési korlát

nélkül tud hitelt nyújtani a vállalatoknak. Másrészt a modell

feltételezi, hogy a kormány nem olyan jó a pénzeszközök el-

osztásában, mint a bankok, ezért az általa nyújtott közvetlen

hitel bizonyos részét hatékonysági veszteségként elveszíti. 

A tanulmány azzal a feltételezéssel ragadja meg a jelenlegi vál-

ság néhány fontos jellemzõjét, hogy azt egy „tõkeminõségi

sokk” indította el: a lakásállomány értéke nem volt akkora,

MAGYAR NEMZETI BANK
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6 A vállalati szintû sokkok lognormális eloszlása. 

http://faculty.wcas.northwestern.edu/~lchrist/research/ECB/factors.htm
http://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/bernanke20090113a.htm
http://econ-server.umd.edu/~davis/eventpapers/GertlerModel.pdf


mint amekkorát a piaci szereplõk feltételeztek. Egy pénzügyi

szektor nélküli, standard modellben egy ilyen sokk rövid tá-

vú recessziót eredményezne, ahol a beruházások növekedésé-

vel a tõke gyorsan a korábbi szintekre emelkedne. Ugyanak-

kor az explicit módon modellezett pénzügyi szektor esetén a

tõke értékének visszaesése a bankok nettó vagyonának (tõke-

áttételükkel felerõsített) zuhanásaként jelenik meg, ami csök-

kenti forrásbevonó képességüket, ezáltal azon képességüket

is, hogy képesek legyenek a gyors fellendüléshez szükséges hi-

teleket nyújtani. Tõkeáttételük fokozatos csökkentése hozzá-

járul a recesszió elhúzódásához. A gazdasági szereplõknek

nyújtott közvetlen hitelekkel a központi bank jelentõsen

csökkenteni tudja a sokk által okozott recesszió súlyosságát és

idõtartamát. A tanulmány rámutat, hogy viszonylag alacsony

hatékonysági költségek mellett (kevesebb, mint évi 40 bázis-

pont) az optimális politika teljes mértékben helyettesíti a ma-

gán pénzügyi közvetítést válság idején, míg magasabb haté-

konysági költségek esetén az az optimális, ha a központi bank

egyáltalán nem nyújt közvetlen hitelt. Ez az eredmény igazol-

ja a Fed viselkedését (amelyet törvény is megkövetel), hogy

csak elegendõ biztosítékkal rendelkezõ, igen magas besorolá-

sú adósoknak nyújt hitelt (amelyeknél a hatékonysági- vagy

csõdköltségek várhatóan nagyon alacsonyak).

A konferencián Frank Schorfheide (Pennsylvaniai Egyetem)

ismertette az S. Boragan Aroubával (Marylandi Egyetem) kö-

zösen írt tanulmányát, amelyben vitatja azt az elfogadott

eredményt, hogy a pénz szerepe ezekben a DSGE-modellek-

ben elhanyagolható. Azzal érvel, hogy a standard módszerek
7

azért tulajdonítottak a pénznek ilyen kis szerepet, mert a

pénzkereslet okát túlságosan leegyszerûsítve számszerûsítet-

ték. Az ismertetett tanulmány explicit módon modellezi a

pénz szerepét (a Kiyotaki–Wright [1989] keresésen alapuló

monetáris elméletének alkalmazásával): feltételezi, hogy a

gazdaságban van egy olyan szektor, ahol a kereskedelem egy-

szeri és névtelen természete szükségessé teszi a pénzt – mivel

a hitel így nem elfogadható, és a sikeres barter esélyei is igen

csekélyek. A becsült modell azt mutatja, hogy ez a szektor

mennyiségileg lényeges, és elsõsorban azért, mert a pozitív

kamat a pénztartást torzító adó, a jóléti megfontolások egy

alacsonyabb inflációs célt támogatnak. 

TANULÁS A GAZDASÁGICIKLUS-
MODELLEKBEN

Az 1970-es évek óta a legtöbb makroökonómiai modellben

azzal a feltételezéssel éltek, hogy a kulcsfontosságú gazdasági

szereplõk várakozásai a gazdaság mûködésével kapcsolatos

kifinomult tudáson és az összes rendelkezésre álló releváns in-

formáción alapulnak. A várakozások leírásának ez a megkö-

zelítése a racionális várakozások (angol rövidítéssel „RE”) hi-

potézise. Ezt a feltételezést az a meggyõzõdés indokolja, hogy

amennyiben a gazdasági szereplõk tapasztalatlanul alakítanák

ki várakozásaikat, ez kiaknázatlan profitlehetõségekhez ve-

zetne, viszont egy piacgazdaságban az ilyen jelenségek hosszú

távon nem maradnak fenn.

Az RE-hipotézisnek fontos, a nem tudományos közösség által

is elfogadott vonzatai vannak: pl. az RE-bõl vezethetõ le,

hogy mennyire fontos szerepet játszik a monetáris politika

alakításában a központi bankok hitelessége és a piaci szerep-

lõk várakozásának az alakítása. Ezek a kérdések sokkal kevés-

bé lennének fontosak egy olyan világban, ahol a gazdasági

szereplõk egyszerûen múltbeli tapasztalatok extrapolálásával

alakítanák ki várakozásaikat, mindenféle elõretekintõ meg-

fontolás nélkül. 

Mindezek ellenére az RE-feltevésnek problémás jellemzõi is

vannak. Például azt implikálja, hogy a gazdasági szereplõk

elõrejelzései mindig torzítatlanok, és csak nem szisztematikus

hibákat tartalmaznak. Az empirikus bizonyítékok azonban

nem támasztják alá ezeket a következtetéseket.

Az utóbbi idõben olyan makroökonómiai irodalom van kiala-

kulóban, amely a várakozások kialakításával kapcsolatos tu-

dásunk finomítására törekszik. Anélkül akar megszabadulni

az RE-hipotézis legszélsõségesebb jellemzõitõl, hogy vissza-

térne a naiv és pusztán visszafelé tekintõ várakozások feltéte-

lezéséhez. Miközben az RE-hipotézis szerint a gazdasági sze-

replõk mindig a lehetõ legjobb elõrejelzési modelleket alkal-

mazzák, és pontosan ismerik e modellek megfelelõ paramé-

terértékeit, a tanulás új irodalma azt feltételezi, hogy a szerep-

lõk elõrejelzési modelljeinek képességei behatároltak, és a pa-

raméterek pontos értékeinek felfedezésére csak fokozatosan

kerül sor. A konferencián három tanulmányt ismertettek a ta-

nulásról és a várakozásokról. 

Sergey Slobodan (CERGE-EI, Prága) és Raf Wouters (Belga

Nemzeti Bank) egyesült államokbeli adatok felhasználásával

megbecsülték és összehasonlították egy racionális várakozáso-

kat tartalmazó és nem tartalmazó DSGE-modell különbözõ

változatait. DSGE-modelljükben az RE-t különféle elõrejelzé-

si algoritmusokkal cserélték fel, és elemezték, hogy az RE-

hipotézistõl való eltérés miként befolyásolja a modell empiri-

kus tulajdonságait. Úgy találták, hogy az RE tanulással való

felcserélése jelentõsen javítja a modell empirikus illeszkedé-

sét; különösen az inflációs dinamikát lehet jobban megma-

gyarázni ennek segítségével. Meggyõzõen ábrázolják továbbá,

hogy a tanulás az elõrejelzési algoritmusok paramétereiben je-

lentõs idõingadozáshoz vezet: az inflációs folyamat dinamiká-
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7 A standard módszerek azt feltételezik, hogy a pénz reálértéke valamilyen közvetlen hasznosságot nyújt az azt birtokló háztartások számára (pénz a hasznosságban),

vagy hogy a háztartásoknak elõre van szükségük pénzre a fogyasztási cikkek megvásárlásához (készpénzelõleg).

http://www.econ.upenn.edu/~schorf/papers/as.pdf
http://www.ecore.be/Papers/1238653539.pdf


jára vonatkozó nézetek nagyon fontosnak bizonyulnak a mo-

dell összteljesítménye szempontjából.

Arturo Ormeno (Universitat Pompeu Fabra) egy arról szóló

tanulmányt ismertetett, hogy miként lehet a kérdõíves felmé-

résekbõl származó inflációs várakozások információtartalmát

DSGE-modellek becslésére felhasználni. Egyesült államokbeli

adatok felhasználásával megbecsült egy DSGE-modellt, és azt

találta, hogy a modell nem magyarázza jól az infláció és a fel-

mérésekbõl származó inflációs várakozások adatai közötti

kölcsönös összefüggést. Ezután specifikált egy tanuláson ala-

puló elõrejelzési modellt, amit felmérésekbõl származó vára-

kozások felhasználásával értékelt. Kimutatta, hogy a felméré-

sek szerinti várakozásokat közelíteni lehet olyan egyszerû, ke-

vés független változóval rendelkezõ modellek segítségével,

amelyeknél a gazdasági szereplõk fõként a közelmúltbeli in-

formációkat használják. A DSGE-modellt a fenti elõrejelzési

modellel kombinálta, majd megbecsülte. Úgy találta, hogy a

modell tanulással kiegészített empirikus illeszkedése jelentõ-

sen javult. Mindent egybevetve, mindkét tanulmány azt su-

gallja, hogy az RE felváltása tanulási algoritmusokkal a

DSGE-modellekben ígéretes kutatási program.

Cosmin Ilut (Duke University) a fedezetlen kamatparitás

(UIP) problémáját próbálta megoldani. Az UIP-hipotézis sze-

rint azokat az idõszakokat, amikor a belföldi kamatláb maga-

sabb, mint a külföldi kamatláb, a nemzeti valuta leértékelõdé-

si idõszakainak kellene követnie. Az UIP egyik velejárója,

hogy a kamatláb-különbözeteken realizált árfolyamváltozá-

sok regressziójának 1-es együtthatót kellene eredményeznie.

Az empirikus tanulmányok azonban határozottan elvetik ezt

a feltételezést. Ezt az anomáliát nevezik UIP-rejtélynek. Jólle-

het az UIP-rejtélyt RE-t tartalmazó modellekkel nem lehetet-

len megmagyarázni, meggyõzõ megoldásokat mégsem szol-

gáltatnak.

Az ismertetett tanulmány szerint a gazdasági szereplõk tudá-

sa korlátozottabb, mint az RE-hipotézis követelményei. Nem

ismerik pontosan a kamatláb-különbözeteket irányító statisz-

tikai folyamatot. Ráadásul a fenti folyamat tulajdonságaira

vonatkozó feltevésüket pesszimistán alkotják meg: a leg-

rosszabbra próbálnak meg felkészülni. Következésképpen,

azok a gazdasági szereplõk, akik úgy akarnak magasabb ka-

matú kötvénybe fektetni, hogy alacsonyabb kamatú kötvény-

ben vesznek fel hitelt, alábecsülik a jövõbeli kamatláb-külön-

bözetet: valószínûbbnek hiszik, hogy a befektetési különbözet

megfigyelt növekedéseit ideiglenes sokkok generálják, miköz-

ben a csökkenések tartósabb sokkokat tükröznek. 

Ezért a befektetõk általában meglepõdve konstatálják a kö-

vetkezõ idõszakban, hogy a kamatláb-különbözet a vártnál

magasabban alakul. Ennek az újraértékelésnek köszönhetõen

elõfordulhat, hogy a következõ idõszakban a gazdasági sze-

replõ azt találja optimálisnak, hogy még többet vegyen a be-

fektetési valutából, mivel ez a magasabb becslés megemeli a

magasabb kamatú kötvénybe történõ befektetés jövõbeli meg-

térülésének jelenértékét. A megnövekedett kereslet felhajtja a

befektetési valuta értékét, amivel hozzájárulhat ennek esetle-

ges felértékelõdéséhez – az UIP által megjósolt leértékelõdés

helyett.

A pénzügyi közgazdaságtanban számos jelenséget minõsíte-

nek rejtélynek, mert az RE-paradigma nem tud rájuk haté-

kony magyarázatot adni. Ez a tanulmány azt is megmutatja,

hogy a modellezési várakozások finomítása óriási lehetõség-

gel bíró kutatási program lehet e pénzügyi anomáliák megma-

gyarázására.

AZ ÁRRAGADÓSSÁG

A teljesen rugalmas árak klasszikus feltevésének elhagyása le-

hetõvé tette, hogy a DSGE-modellek jobban magyarázzák a

gazdasági ciklus megfigyelt jellemzõit – különösen a monetá-

ris politikai sokkokra adott becsült válaszokat –, és alkalmassá

tette a modelleket arra, hogy megmagyarázzák a monetáris

politika szerepét a gazdasági ciklusok stabilizálásában. Ugyan-

akkor az inflációs ráta alakulására vonatkozó eredmények az

egyes vállalatok árazási viselkedésére egy egyszerûsítõ feltéte-

lezéssel élnek: a vállalatok csak véletlenszerû idõpontokban

változtathatják áraikat (amikor a „Calvo-tündér” megérinti a

vállukat; aki a nevét Guillermo Calvóról, a Columbiai Egye-

tem professzoráról kapta, aki kidolgozta a modellt). Bernardo

Guimares és Anton Nakov is megfogalmazta a konferencián

azt a fontos szakmai kérdést, hogy a fenti modellek alapkérdé-

sei szempontjából valóban restriktív-e ez a feltételezés. Az ál-

talánosan elfogadott nézet szerint „normális” idõkben, vi-

szonylag alacsony inflációs környezetben, ezek a modellek ké-

pesek megragadni az árak ragadósságának fontos jellemzõit.

Anton Nakov (Banco de Espana, BE) és szerzõtársa James

Costain (BE) egy olyan modellben vizsgálták a monetáris po-

litikai sokkok kibocsátásra gyakorolt hatását, amely elhagyja

a Calvo-féle feltevést, és azt az étlapköltségek kevésbé restrik-

tív feltételezésével váltja fel. Az étlapköltség-modellek szerint

a vállalatok egy csekély fix költség (az étlap újranyomtatása)

kifizetésével bármikor megváltoztathatják áraikat. Az úgyne-

vezett „állapotfüggõ árazás” eme feltételezése a standard

„idõfüggõ árazás” feltételezésével szemben fontos szerepet

kapott a jelenlegi vitákban, miután Robert Lucas (Chicago) és

Mikhail Golosov (MIT) 2007-ben megjelent tanulmányuk-

ban kimutatták, hogy a standard étlapköltség-modellekben –

amelyeket úgy kalibráltak, hogy a megfigyelt fogyasztóiár-

adatok alapvetõ jellemzõit eltalálják – a monetáris sokkok ki-

bocsátási hatásai elhanyagolhatóak. Elõadásában Anton

Nakov vitatta ezt az eredményt – szoros összhangban Gertler

és Leahy (2007), valamint Midrigan (2008) eredményeivel.

MAGYAR NEMZETI BANK
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Fenntartva azt az intuitív tulajdonságot, hogy a vállalatok in-

kább akkor változtatják áraikat, ha az jövedelmezõbb, olyan

modellt mutatott be, amelyben az adatokra bízza e valószínû-

ség alakítását. Ezzel a modellezési technikával figyelembe tud-

ja venni az árváltozások megfigyelt eloszlásának olyan több-

letjellemzõit is, amelyeket Golosov és Lucas eredeti modellje

nem talál el (mint például a kis árváltozások mennyisége). 

A modell ily módon történõ kibõvítése sokat számít: amint a

szerzõk megmutatják, ez a reálisabb étlapköltség-modell a

monetáris politikai sokkokra hasonló kibocsátási válaszokkal

jár, mint egy standard Calvo-féle modell.

Bernardo Guimaraes (London School of Economics) Kevin

Sheedyvel (LSE) együtt írt tanulmányában a fogyasztói árak

gyakori leárazásának témájával foglalkozik. A standard

DSGE-modellek viszonylag ritka (átlagosan 9 hónaponként

bekövetkezõ) árváltozásokat feltételeznek; ugyanakkor, ha

megvizsgáljuk az árak idõsorait, azt látjuk, hogy a leárazások

miatt az árváltozások ennél gyakoribbak (minden 4 hónapban

bekövetkeznek). A leárazások miatti árváltozások viszont lé-

nyegesen különböznek a nem gyakori és tartós, „normál” ár-

változásoktól: a leárazások idején az árak viszonylag nagy

mértékben esnek, és egy vagy két héttel késõbb pontosan ko-

rábbi értékükre térnek vissza. Ez a tény sok szerzõt arra kész-

tetett, hogy a leárazásokat kihagyja az elemzésébõl. Elõadásá-

ban Bernardo Guimaraes elegáns elméleti okot szolgáltatott a

fenti megközelítés alátámasztására. 

A szerzõk modellje abból indul ki, hogy a fogyasztóknak két

lényegesen eltérõ típusa lehet: azok, akik lojálisak bizonyos

márkákhoz és azok, akik a jó üzletre vadásznak. Utóbbiak a

legolcsóbb terméket keresik, függetlenül annak márkájától.

Olyan modellt építenek, amely racionalizálja az alkalmi árle-

szállításokat tartó üzletek viselkedését: bizonyos idõpontok-

ban magasabb árakat állapítanak meg lojális vásárlóik számá-

ra, és alkalomadtán alacsonyabb árakat az olcsó árukra vadá-

szók részére. A tanulmány fontos megállapítása, hogy még az

sem befolyásolná a standard DSGE következtetéseit a mone-

táris politikai sokkok számottevõ kibocsátási hatására vonat-

kozóan, ha elfogadnánk azt a feltételezést, hogy a vállalatok

teljesen rugalmasan alakíthatják a leárazáskor megállapított

áraikat. Ennek oka, hogy egy árleszállítást kínáló vállalat szá-

mára fontosabb, hogy a szintén leárazást kínáló más cégek

hogyan képezik áraikat, mint az, hogy optimálisan reagálja-

nak a monetáris sokkra: a monetáris sokkra adott válasz azt

eredményezné, hogy túl sok „akcióvadász” vásárlót veszíte-

nének. 

GAZDASÁGICIKLUS-MODELLEK 
BECSLÉSE

A standard közepes méretû DSGE-modellek – mint Smets és

Wouters (2007) modellje is – nagyszámú becsült paramétert

és sokkot tartalmaznak. A szakirodalomban manapság stan-

dard, bayesi becslési technika úgy nyer paraméterbecsléseket,

hogy az adatok információtartalmával kombinálja a szerzõk

elõzetes ismereteit a paraméterekrõl.
8

Ha a becslések közel

vannak az elõzetes feltételezésekhez, ez arra utal, hogy vagy

az adatok nem tartalmaznak elegendõ többletinformációt a

paraméterekrõl, vagy a paraméterek azonosítása nem elég

pontos. Smets és Wouters (2007) kimutatta, hogy modelljük

elõrejelzõ képessége versenyképes a nem elméleti, adatokon

alapuló megközelítésekkel, ami fontos eredmény. Ha azon-

ban a kulcsfontosságú paraméterek azonosítása gyenge lába-

kon áll, óvatosan kell kezelni e modellek gazdaságpolitikai al-

kalmazásait. 

Nikolay Iskrev (Banco de Portugal) elõadása azt próbálta fel-

mérni, hogy mennyire erõs a paraméterek identifikációja a

DSGE-modellekben. A paraméterek akkor identifikálhatatla-

nok vagy gyengén identifikáltak, ha a gazdasági következmé-

nyeiknek nincs empirikus jelentõsége vagy az csak nagyon

csekély. Ez két ok miatt fordulhat elõ. Az elsõ, hogy a fenti

jellemzõk egyáltalán nem fontosak, vagy önmagukban csak

mérsékelten fontosak. A második, hogy feleslegesek. Egy pa-

raméter felesleges, ha van egy másik paraméter vagy paramé-

tercsoport, amely át tudja venni a szerepét. Amikor bizonyos

paraméterek identifikálhatatlanok vagy csak gyengén identifi-

káltak, akkor e paraméterek különbözõ értékei esetén is kö-

zel azonos valószínûséggel juthatunk a megfigyelt mintánk-

hoz.
9

Iskrev tanulmánya a paraméterazonosítás elemzésének új ke-

retrendszerét dolgozza ki, amely nemcsak azt tudja megmon-

dani, ha az információs mátrix alapján egy paraméter identi-

fikálhatatlan, hanem azt is, hogy mi ennek az oka. A módszer

legfõbb elõnye, hogy a Canova és Sala (2009) által javasolt

módszerrel ellentétben nem szükséges hozzá idõigényes szi-

muláció. Ez alkalmassá teszi a módszert nagy és bonyolult

modellek elemzésére is. Bemutatását követõen Iskrev (2009)

ezt a módszert alkalmazta a Smets–Wouters (2007) modellre. 

Az eredmények azt jelzik, hogy a Smets–Wouters-féle (2007)

modellben a paraméterek meglehetõsen gyengén vannak

identifikálva. Ez az eredmény összhangban van a fent említett
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8 Mikroökonómiai becslésekbõl vagy korábbi idõsorok adataiból származó információk.
9 Más szóval: a likelihood függvény nem érzékeny e paraméterek változásaira. Ezért többek között vagy a likelihood függvény vizsgálatával, vagy annak – a Fisher-féle

információs mátrixhoz hasonló – transzformációjával elemezhetõ, hogy egy modell mely paramétereit lehet identifikálni. 

http://personal.lse.ac.uk/sheedy/papers/SalesAndMonetaryPolicy.pdf


szakirodalom megállapításával; lásd Canova és Sala (2009).

Ebbõl – Chari, Kehoe és McGrattan (2009) érvelésével össz-

hangban – arra lehet következtetni, hogy ez, és más hasonló

modellek valóban túlparaméterezettek. A gyenge identifiká-

ció problémája vagy a modell módosításával, vagy bõvebb

adatok gyûjtésével küzdhetõ le. Az Iskrev által javasolt mód-

szer segít annak a megállapításában, hogy a pontosabb azono-

sítás érdekében hogyan kellene a modellt megváltoztatni, és

milyen típusú adatokra lenne szükség. És akkor is, ha nem vo-

nunk be kifejezetten új adatokat az elemzésbe, a bayesi becs-

lés lehetõséget nyújt néhány további információ koherens be-

illesztésére, és ez növelheti a becslések és a gazdaságpolitikai

következtetések megbízhatóságát.

OPTIMÁLIS MONETÁRIS POLITIKA

A dinamikus sztochasztikus általános egyensúlyi (DSGE-)

modelleknek elméleti szempontból igen vonzó tulajdonsága,

hogy rendelkeznek a társadalmi jólét egy jól meghatározott

mutatószámával. Ennek segítségével rangsorolhatók a kü-

lönbözõ monetáris politikai szabályok, és kiválasztható kö-

zülük az optimális, amellyel a legnagyobb jólét érhetõ el. 

A Szilágyi Katalin (MNB) által ismertetett, Jakab M. Zoltán-

nal, Kucsera Henrikkel és Világi Balázzsal közösen írt tanul-

mány az optimális monetáris politikát vizsgálja egy magyar-

országi adatokra illesztett DSGE-modellben. Bár a jólét-

maximalizáló monetáris politika elméleti problémájának

megoldása hasznos viszonyítási pont, a gyakorlati döntésho-

zatal szempontjából kevés fogódzót ad. Ezért az eredmé-

nyek könnyebb értelmezhetõsége érdekében a tanulmány a

jólét-maximalizáló monetáris szabályt egy sor egyszerû sza-

bállyal közelíti, amelyek csak megfigyelhetõ változókra rea-

gálnak. A szerzõk az optimális és egyszerû döntési szabályo-

kat a magyar adatokon becsült szabállyal vetik össze, és az

alábbi következtetésekre jutnak.

Az optimálishoz képest az adatokon becsült szabály túl nagy

változékonyságot okoz a nominális változókban. Ez azért van

így, mert az inflációra reagáló tag a becsült szabályban igen

alacsony. A hazai inflációra erõsen reagáló egyszerû szabá-

lyok ugyanakkor jól közelítik a minden (akár nem megfigyel-

hetõ) változóra is reagáló, teljesen optimális politikát. 

Ha a monetáris politika reagál a hazai infláció változásaira,

nem érdemes külön a nominális árfolyamot is stabilizálnia. Ez

az eredmény erõsen függ a termelési technológiára és az im-

port gazdaságban betöltött szerepére tett feltevésektõl. 

Ha a bérinfláció is szerepel a monetáris politikai szabályban,

az jelentõsen növeli a jólétet. Ez azt sugallja, hogy a nominá-

lis bérek ragadóssága súlyosabb jóléti veszteséget okoz, mint

az árak termékpiaci merevsége. 

A tanulmány eredményei néhány kritikus feltevésre épülnek

(az import magas aránya az exportágazat termelésében, töké-

letes árfolyam-begyûrûzés az importárak tekintetében, nagy-

jából hasonló technológia a belföldi és az exportszektor ter-

melésében, nincs importált fogyasztás). E feltevések megvizs-

gálásához és a következtetések megbízhatóságának az ellenõr-

zéséhez további kutatásra van szükség.

A jóléti mérõszámok, és így az optimális monetárispolitika-szá-

mítás lényeges összetevõje a „kibocsátási rés” szintje. A kibo-

csátási rés a jelenlegi jövedelemszint távolsága egy elméletileg

meghatározott potenciális szinttõl, ami akkor alakulna ki, ha az

árak és a bérek rugalmasak lennének, és nem lennének a gaz-

daságban torzításokat okozó sokkok (mint például a vállalati

haszonkulcsokat érõ sokkok). A potenciális kibocsátás azonban

nem megfigyelhetõ, ezért Ulf Söderström (Sveriges Riksbank)

Luca Salával és Antonella Trigarival (mindketten az olaszorszá-

gi Bocconi Egyetem munkatársai) írt tanulmányában egy

DSGE-modellen alapuló módszert mutatott be a potenciális ki-

bocsátás becslésére. Fõ eredményük, hogy becsült potenciális

kibocsátási szint közel van a standard idõsoros simító techni-

kákkal (például HP-szûrõ) nyert szintekhez. Ez az eredmény

azért fontos, mert – elméletileg – a potenciális kibocsátás sza-

bálytalanabbul is alakulhatna, mint a kibocsátás, ami miatt az

idõsoros simítás helytelen eredményekhez vezethetne. 

Ugyanakkor – amint arra Lawrence Christiano utalt az írás vi-

tájában – a tanulmány lehetséges problémája, hogy az ideigle-

nes sokkok feltételezése – ami az ilyen modellekben szokásos

gyakorlat – fontos oka lehet annak, hogy a szerzõk a kibocsá-

tásnál simább potenciális kibocsátási sorokat kapnak. Ha ehe-

lyett tartós sokkokat feltételeznének, akkor elképzelhetõ,

hogy a potenciális kibocsátás egy sokkal változékonyabb idõs-

orrá alakulna. 

A szerzõk további fontos eredménye, hogy a jelek szerint becs-

léseik nem járnak nagy becslési bizonytalansággal, így egy

adott modell esetén meglehetõsen biztosak lehetnek abban,

hol van a potenciális kibocsátás. Ezt az eredményt azonban

gyengíti a tény, hogy különbözõ modellspecifikációk
10

a potenciális kibocsátás lényegesen eltérõ becsléseihez vezet-

hetnek. A szerzõk arra a megállapításra jutnak, hogy ha a köz-

ponti bankároknak nincsenek eleve meglevõ, határozott néze-

teik a strukturális sokkokról, akkor a potenciális kibocsátásra

vonatkozó becslésekkel kapcsolatos, fenti bizonytalanságok

indokolják, hogy nagyobb súlyt fektessenek az infláció stabili-

zálására, mint a nem megfigyelt kibocsátási rés bezárására. 
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10 Például egy – hatékony – szabadidõpreferencia-sokkból eredõ sokk átértelmezése egy – nem hatékony – bérrés sokká, ahol mindkettõ hasonló befolyással van a

munkaerõ-piaci megfigyelésekre.



Javier Andrés-vel (Valenciai Egyetem) és Óscar Arce-kal (a

Miniszterelnök Gazdasági Irodája) együtt írt tanulmányában

Carlos Thomas (Spanyol Nemzeti Bank) az optimális mone-

táris politikát számolta ki egy olyan modellben, amelyben két

különbözõ pénzügyi súrlódás is van. Modelljükben 1. a hitel-

felvétel biztosítékaként ingatlant követelnek meg, így ennek

áralakulása befolyásolja a szereplõk hitelfelvevõ képességét és

2. feltételezik, hogy a bankoknak van némi monopolereje,

ezért kölcsönkamatlábuk magasabb, mint a betéti kamatláb. 

A súrlódás két típusa érdekes kölcsönhatásokat generál a mo-

dellben: a lakásárak várt emelkedése például – a banki ver-

senyre gyakorolt hatásán keresztül – alacsonyabb kölcsön-ka-

matlábakat eredményez. A modellben eltérõ a háztartások és

a vállalkozók türelmi szintje: a kevésbé türelmes vállalkozók

hajlandók fizetni a háztartásoknak a megtakarításaikért. 

A szerzõk úgy találják, hogy ezek a pénzügyi súrlódások új ta-

gokat és új átváltásokat vezetnek be a központi bank jóléti

függvényébe.
11

Alapvetõ eredményük, hogy a központi bank-

nak meg kell próbálnia ellensúlyozni a pénzügyi súrlódások

hatásait még akkor is, ha ez eltéríti irányadó inflációs és kibo-

csátásirés-stabilizálási céljától. Ugyanakkor az eredmények

egyik gyakorlati problémája, hogy nem megfigyelhetõek azok

az új tagok, amelyekre a központi banknak reagálnia kellene,

és a szerzõk nem javasolnak olyan megfigyelhetõ változókat,

amelyek elég jól megközelítenék azokat. Ráadásul a pénzügyi

súrlódások hatásait mennyiségileg kicsinek találták a modell

kalibrálásánál, így kis sokkok esetén ezek a súrlódások a stan-

dard modellparaméterek esetén még nem adnak elég okot a

standard szabályoktól való eltérésekre. 

GAZDASÁGI INGADOZÁSOK 
A FELTÖREKVÕ PIACOKON: 
KÜLÖNBÖZNEK-E A FEJLETT
ORSZÁGOKBELIEKTÕL?

A feltörekvõ gazdaságok viselkedésének modellezése mindig is

vitatott volt: ezek az országok gyakran kiszámíthatatlan gazda-

ságpolitikákat követnek, és olyan torzulásokkal és piaci kudar-

cokkal szembesülnek, amelyek a standard keretrendszerek (le-

gyen az reálgazdasági ciklus, angol rövidítéssel RBC, vagy új-

keynesi DSGE-modell) alkalmazását lehetetlenné teszik.

Mendoza (1991) úttörõ, kis, nyitott gazdaságokra vonatkozó

RBC-modelljérõl az derült ki például, hogy sok empirikus hi-

ányossága van. Ezek közül a legismertebbek a fogyasztás GDP-

hez viszonyított túlzott volatilitása, valamint a nettó export/

GDP arány erõs anticiklikussága és tartóssága.
12

Ugyanakkor a közelmúlt több új eredménye is azt mutatja,

hogy már néhány kisebb módosítás is nagy haladást jelenthet

ezen empirikus szabályszerûségek magyarázatában. Két fõ

megközelítéssel találkozhatunk: Aguiar és Gopinath (2007) a

termelékenységi folyamat tulajdonságain alapuló magyaráza-

tot mutat, míg Neumeyer és Perry (2005) a pénzügyi súrlódá-

sokra helyezi a hangsúlyt. Ez a két tanulmány egy aktív kuta-

tási irányt indított el a feltörekvõ és az ipari gazdaságok „gaz-

dasági ciklusai” közötti kulcsfontosságú különbségek megér-

tésére. A fõ kérdések megértéséhez tekintsük át röviden a két

versengõ magyarázat részleteit.

Aguiar és Gopinath (2007) megmutatta, hogy ha sokkokat

adunk a termelékenység trendkomponenséhez, az változéko-

nyabb fogyasztást és anticiklikusabb nettó exportot eredmé-

nyez. Az intuíció egyszerû: egy trendsokk a fogyasztó élete

során megszerezhetõ összjövedelem emelkedéséhez vezet.

Mivel ki akarja simítani az így elérhetõvé vált többletfo-

gyasztást, jövõbeli jövedelme terhére kölcsönt vesz fel. Ez

anticiklikus nettó exportot eredményez. Mivel a mindenna-

pi fogyasztás növekedésének egy részét a jövõbeli keresetek-

bõl finanszírozzák, a fogyasztás változása meghaladja a folyó

kibocsátás változását, és ebbõl ered a túlzott fogyasztási vola-

tilitás. Ha a termelékenység trendkomponense volatilisebb a

feltörekvõ gazdaságokban, mint az ipari gazdaságokban, az

megmagyarázhatja a gazdasági ciklus tényei közötti különb-

ségeket.

Ennek alternatívája Neumeyer és Perry (2005) pénzügyi súr-

lódásokon alapuló magyarázata. Modelljükben a reálkamat-

lábat egy nemzetközi kamatlábra és egy országkockázati

komponensre bontják. Az országkockázat endogén (vagyis a

termelékenység alakulása befolyásolja), de egy forgótõke-

korláton keresztül fel is erõsíti a termelékenységi sokkok ha-

tását.
13

Ez szintén megmagyarázhatja ugyanazon szabálysze-

rûségeket.

Így az vált a kutatások fõ kérdésévé, felcserélhetõ-e az a ma-

gyarázat, hogy „a termelékenység trend összetevõje volatili-

sebb a feltörekvõ országokban, mint az ipari országokban”

egy strukturálisabb értelmezéssel. Az egyik fõ megközelítés

szerint a feltörekvõ piacok abban különlegesek, hogy korláto-

zott a hozzáférésük a nemzetközi pénzügyi piacokhoz

(országkockázat) és pénzügyileg alulfejlettek (hitelkorlátok).

A termelékenység és a pénzügyi piacok alakulásának kölcsön-

hatása a megfigyelt empirikus szabályszerûségekhez vezethet,
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11 A jegybanknak törekednie kellene arra, hogy a gazdasági ciklus folyamán az infláción és a kibocsátási résen kívül a vállalkozók és a háztartások közötti fogyasztás- és

ingatlanállománybeli eltérést is a lehetõ legalacsonyabb szinten tartsa.
12 Benczúr és Rátfai (2005) ugyanezen mintát erõsítik meg a közép- és kelet-európai országokra vonatkozóan.
13 Ez a korlát azt jelenti, hogy a vállalatoknak elõre kell finanszírozniuk a bértömegük egy részét.

http://sites.google.com/site/carlosthomaseconweb/research/ANDRES_ARCE_THOMAS.pdf?attredirects=0


ami miatt az aggregált termelékenységi adatsor úgy tûnhet,

mintha volatilisebb trendkomponenssel rendelkezne. Ez pe-

dig egy „gyenge” RBC-értelmezéshez vezetne: „A feltörekvõ

országokra számos különbözõ természetû sokk gyakorol ha-

tást, de ezeket a teljes tényezõtermelékenységet érõ aggregált

sokként lehet értelmezni. Ráadásul a neoklasszikus modell jó

keretrendszert jelent az ilyen sokkok transzmissziójának meg-

értéséhez.”
14

A legkézenfekvõbb elõre vezetõ út innen kétféle lehet: vagy

versenyeztetjük egymással a termelékenységalapú és a pénz-

ügyi súrlódáson alapuló magyarázatokat, vagy átfogó model-

leket becslünk, és a két tényezõ relatív fontosságát vizsgáljuk.

A gyõztes magyarázat mibenléte egyelõre még bizonytalan:

Aguiar és Gopinath (2006) az endogén kamatkülönbözetek-

nek egy korlátozott (csupán a termelékenység ideiglenes

komponense által vezérelt) változatát teszik hozzá alapmo-

delljükhöz, és arra a következtetésre jutnak, hogy ez a fajta

pénzügyi súrlódás nem váltja ki a trendsokk magyarázatot.

Cicco, Pancrazi és Uribe (2007) exogén kamatlábsokkokkal

és az ország kockázati felára és eladósodottsága közötti be-

csült rugalmassággal számolnak. Úgy találják, hogy egy ilyen

modell szükségtelenné teszi azt a feltevést, hogy volatilisebb

trendtermelékenységi sokkok legyenek a feltörekvõ gazdasá-

gokban. Chang és Fernandéz (2009) – a konferencia prog-

ramjában szereplõ tanulmányt Andrés Fernandéz (Rutgers

Egyetem, Egyesült Államok) ismertette – egy igen alapos

Bayes-féle becslést és modell-összehasonlítást végzett. Mo-

delljükben endogén kamatkülönbözet és forgótõke-követel-

mények szerepelnek, a kockázati prémium eladósodottsághoz

képest rögzített rugalmassága azonban rögzített. Jóllehet nem

versenyeztetik közvetlenül a két magyarázatot, átfogó mo-

delljük a fluktuációk alakításában domináns szerepet tulajdo-

nít a pénzügyi súrlódásoknak, míg a trendsokkok kevésbé

fontosnak bizonyulnak. 

Benczúr Péter, az MNB munkatársa korreferátumában rámu-

tatott, hogy a meglévõ szakirodalom többnyire arra korláto-

zódik, hogy az Egyesült Államokat és Kanadát Argentínával

és Mexikóval veti össze. Tekintve, hogy a gazdasági ciklussal

kapcsolatos tulajdonságaikat illetõen az országok igen hetero-

gének,
15

óvatosan kell bánni az ilyen korlátozott összehason-

lításon alapuló következtetésekkel. Ugyancsak hangsúlyozta a

strukturális pénzügyi súrlódások, valamint a gazdaság pénz-

ügyi és reál oldala közötti komplex kölcsönhatás meglétének

szükségességét. Mindazonáltal erõsen hiszi, hogy az alapvetõ

nyitott gazdasági reálgazdaságiciklus-modell kellõképpen fel-

javított változata képes megmagyarázni a feltörekvõ piacok

gazdasági ingadozásainak sok – bár közel sem minden – tulaj-

donságát.

NEMZETKÖZI PÉNZÜGYI PIACOK 
ÉS ORSZÁGPORTFÓLIÓK A NYITOTT
GAZDASÁGOK MAKROMODELLJEIBEN

Az idei konferencián több tanulmány foglalkozott a gazdasá-

giciklus-modellek nyitott gazdasági szempontjaival. Módsze-

reket mutattak be, amelyekkel javíthatóak lehetnek az

országportfóliók szerkezetét és összetételét meghatározó té-

nyezõkrõl szóló elemzések; létezõ módszerek alkalmazásával

kíséreltek meg fényt deríteni a hazai részvények túlsúlyának
16

okaira; és vizsgálták a nemzetközi pénzügyi piacokra vonat-

kozó feltevések gazdaságpolitikai következményeit. 

A növekvõ nemzetközi pénzügyi kapcsolatok miatt
17

, ami a

bruttó eszköz- és forráspozíciók az utóbbi két évtizedben ta-

pasztalható ugrásszerû növekedésével járt, több olyan alapve-

tõ kérdés jelent meg, amelyeket a nyitott gazdaság modelljei

nem kerülhetnek meg. Ilyen kérdések – többek között –, hogy

milyen tényezõk magyarázhatják leginkább a portfóliók brut-

tó állományváltozásainak mértékét és összetételét; hogy a

standard elméletek képesek-e magyarázatul szolgálni a

portfólióállományok megfigyelt szerkezetére; vagy hogy a

bruttó pozíciók nagy mérete alapján valószínûsíthetõ-e, hogy

maga a portfólió-összetétel is befolyásolja a makrogazdasági

következményeket. Ezért az e kutatási területen folyó munka

egyaránt összpontosított az országportfóliók megoldási mód-

szereinek javítására, és e módszerek alkalmazására olyan rej-

télyek megválaszolásában, mint a hazai részvények túlsúlyára

vagy a nemzetközi kockázatmegosztás
18

alacsony fokára vo-

natkozó megfigyelések.

Az utóbbi idõkig a nyitott gazdaságok makroökonómiai mo-

delljei jórészt figyelmen kívül hagyták a portfólió-összetételt,

és az országok közötti pénzügyi kapcsolatok nettó külföldi

követelések szempontjából történõ elemzésére korlátozódtak,
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14 Cicco, J.–Pancrazi, R.–Uribe, M. (2009), diák találhatók a következõ helyen: http://www.columbia.edu/~mu2166/ rbc_emerging/rbc_emerging.html.
15 Ezt a különbözõséget dokumentálja Benczúr és Rátfai (2009).
16 A hazai részvények túlsúlya arra az általános megfigyelésre utal, hogy az országok hajlamosak teljes részvényportfóliójuk nagy részét hazai részvényekben tartani.
17 Vagyis az összes külföldi követelések állománya vagy az összes külföldi adósságok állománya. Ezzel szemben a nettó külföldi követelések a bruttó követelések és a

bruttó tartozások különbségeként határozhatók meg. 
18 A nemzetközi kockázatmegosztás mértéke meghatározza, hogy egy ország fogyasztási viselkedése mennyire érzékeny az országspecifikus sokkokra. Teljes kockázat-

megosztás esetén valamennyi ország egyenlõ hasznát látja egy bármely országban bekövetkezõ sokknak abban az értelemben, hogy egy többlet (marginális) fo-

gyasztási egység haszna kiegyenlítõdik az országok között. Ha a nemzetközi kockázatmegosztás mértéke tökéletlen, a világra kiterjedõ allokáció nem hatékony ab-

ban az értelemben, hogy a fogyasztás határhaszna egy-egy országban általában nagyobb vagy kisebb lesz, mint más országokban.

http://econweb.rutgers.edu/afernandez/SAFEE.pdf
http://www.columbia.edu/~mu2166/rbc_emerging/rbc_emerging.html


amelyben nem tettek különbséget a követelések és a tartozá-

sok között.

Technikai nehézségek jelentõsen korlátozták, hogy a nyitott

gazdaság makromodelljei hogyan tudják modellezni a nem-

zetközi pénzügyi piacokat és, hogy milyen pénzügyi eszközö-

ket tudnak elérhetõvé tenni a modellgazdaság szereplõi szá-

mára. A portfólióelmélet szerint a portfólió összetétele a

pénzügyi eszközök kockázati tulajdonságaitól függ. A DSGE-

modellek jellemzõ megközelítési módszerei a determiniszti-

kus állandó állapotot (steady state) veszik közelítési pontnak,

vagyis a modellgazdaság dinamikus tulajdonságait egy elméle-

ti hosszú távú egyensúly körül elemzik, ami akkor lenne elér-

hetõ, ha a gazdaságot semmilyen sokk nem érné. Egy ilyen

ponton természetszerûleg semmi sem különbözteti meg az

egyik pénzügyi eszközt a másiktól, és semmi sem rögzíti, hogy

egy ország gazdasági szereplõi milyen eszközöket szeretnének

tartani: a portfólió nem meghatározott. 

A közelmúltban hatalmas elõrelépés történt a szakirodalom-

ban: számos szerzõ – különösen Devereux és Sutherland

(2007, 2008)
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– javasolt technikákat az optimális portfólió-

összetétel levezetésére a dinamikus makromodellekben. Rá-

mutattak, hogy standard elsõrendû megoldási technikák al-

kalmazásával meg lehet határozni azt a „majdnem sztochasz-

tikus” optimális portfólióallokációt, amellyel a nem lineáris

dinamikus modell közelíthetõ. Továbbá kimutatták, hogy

egyszerû másodrendû közelítési technikák alkalmazásával le-

hetséges e portfólió dinamikájának jellemzése.

Luca Dedolával (EKB) közös erõsen technikai tanulmányában

Giovanni Lombardo (EKB) több dimenzió mentén terjesztet-

te ki Devereux és Sutherland (DS) módszerének eredménye-

it. Amíg a DS módszer megoldása feltételezi, hogy az egyen-

súlyi feltételekben a portfólióeloszlás csak a többlethozam

szorzataként szerepel, a szerzõk megmutatják, hogy a fontos

esetekben általánosabb megoldási technika alkalmazása szük-

séges. Ez a helyzet például akkor, ha valakit egy olyan

Ramsey-optimális gazdaságpolitikai feladat
20

megoldása érde-

kel, amelyben több szereplõ és eszköz szerepel nem teljes pi-

acok mellett. Külön rámutatnak arra, hogy amikor a

portfóliótagok csak a többlethozam szorzataként jelennek

meg – vagy olyan tagokban, amelyek értéke nulla a determi-

nisztikus állandó állapotban – (a „nulla Jacobi-mátrix eset”),

a DS-módszer alkalmazható, és a nullrendû (állandó állapotú

portfólió) és az elsõrendû portfólió (portfóliódinamika) szét-

választhatóan, lépésrõl lépésre oldható meg. Amennyiben ez

nem teljesül, és a portfóliótagok megjelennek olyan tagok

szorzataként is, amelyek nem nullák az állandó állapotban (a

„szinguláris Jacobi-mátrix eset”), akkor a nullrendû (kons-

tans) és az elsõrendû (dinamikus) portfóliót szimultán módon

kell megoldani egy iteratív algoritmussal. A tanulmány a to-

vábbiakban tisztázza az összefüggéseket a Devereux–

Sutherland módszertan és a Judd és Guu (2001) által javasolt

megközelítés között, rámutatva, hogy a két megközelítés for-

mális alapjai azonosak. A szerzõk több példán keresztül il-

lusztrálják, hogy a DS-módszer általuk végrehajtott kiterjesz-

tései nemcsak önmagukban érdekesek, hanem a közgazdaság-

tanban számos felhasználásuk lehetséges, például az optimális

monetáris politikai problémák, fedezetkorlátot tartalmazó

modellek vagy a heterogén gazdasági szereplõkkel rendelke-

zõ gazdaságok esetén is.

Ebrahim Rahbari (London Business School, LBS) elõadása

egy ragadós áralakulást és tõkét feltételezõ modellel próbál-

ta megmagyarázni a hazai részvények megfigyelt túlsúlyát. 

A modellben a gazdasági szereplõk reálárfolyam-kockázattal

és humántõke-kockázattal (munkából származó jövedelem-

bõl eredõ kockázat) szembesülnek. A szereplõk (hazai vagy

külföldi) részvényeket vagy (hazai vagy külföldi) nominális

kötvényeket tarthatnak. Ahhoz, hogy megértsük, az orszá-

gok milyen portfóliókat szeretnének tartani, kulcsfontosságú

annak megértése, hogy milyen eszközök tartásával fedezhe-

tõek az egyes kockázattípusok. A szerzõ rámutatott, hogy –

amikor a vállalatok ármerevségekkel szembesülnek – a ter-

melékenységnövekedés hatására visszaesik a munkából szár-

mazó jövedelem, az osztalékok pedig az így létrejövõ profit-

növekedés eredményeként megemelkednek (a haszon emel-

kedését a magasabb termelékenység és az alacsonyabb kifize-

tendõ bértömeg váltja ki). Ennek hatására a hazai részvény

magas megtérülést biztosít, ha a munkából származó jövede-

lem alacsony, és jó fedezetet jelent a munkából származó jö-

vedelem kockázata ellen. A munkából származó jövedelem és

az osztalékok hasonló (negatív) együttmozgása eredhet olyan

beruházáshatékonysági sokkokból, amelyek ideiglenesen nö-

velik a folyamatban lévõ beruházások hasznát. Ez csökkenti

az osztalékokat, és növeli a munkaráfordításokat, valamint a

hazai részvényt jó fedezetté teszi ilyen típusú sokkokkal

szemben. De mi a helyzet a reálárfolyam-kockázat fedezésé-

vel? Kiderül, hogy a nominális kötvények jelenléte nem nyújt

túlságosan hatékony fedezetet a reálárfolyam-kockázattal

szemben (sem a humántõke-kockázattal szemben), követke-

zésképpen a részvénypozíció egyaránt tükrözni fogja a hu-

mántõke-kockázat, valamint a reálárfolyam-kockázat fedezé-
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19 Tille and van Wincoop (2007) egy lényegében azonos megoldási módszert mutat be (iteratív technikák javaslatával), amely lehetõvé teszi többeszközös nyitott-gaz-

dasági modellek általános osztályának megoldását standard algoritmusok felhasználásával, míg Devereux és Saito (2006), Evans és Hnatkovska (2006), valamint Judd

et al. (2001) alternatív megoldási megközelítéseket írnak le.
20 A Ramsey-féle gazdaságpolitikai probléma egy olyan helyzet, amelyben egy jóakaratú tervezõ teljes mértékben ismeri a gazdaság viselkedését, és ezt figyelembe vé-

ve, optimálisan választja meg a gazdaságpolitikai eszközöket, például a gazdasági szereplõk életpálya-hasznosságának maximalizálására.

http://www.st-andrews.ac.uk/~ajs10/papers/thirdorder-feb-07.pdf
http://www.st-andrews.ac.uk/~ajs10/papers/devereux-sutherland-country-portfolios.pdf
http://www.nber.org/papers/w12856
http://www.cepr.org/pubs/dps/DP5746.asp
http://www.nber.org/papers/w11701
http://bucky.stanford.edu/papers/bifet.pdf


sének igényét. Rahbari kimutatja, hogy bár egy tõkét tartal-

mazó, ragadós áralakulást feltételezõ modell képes a hazai

részvények túlsúlyát generálni, a portfóliók nem stabilak, és

erõsen függenek a preferenciaparaméterektõl (amelyek meg-

határozzák a reálárfolyam-kockázat mértékét). A tanulmány

empirikus elemzése, egy elõjel-megszorításokkal becsült vek-

tor autoregresszív modell,
21

alátámasztja, hogy több ipari or-

szágban a hazai részvények túlsúlyát nem a reálárfolyam-

kockázat fedezésére való törekvés, hanem a humántõke-koc-

kázat határozza meg. 

Nicolas Coeurdacier-vel (LBS) és Philippe Martinnal

(Sciences Po, Párizs) közös munkájában Robert Kollmann

(European Centre for Advanced Research in Economics and

Statistics, ECARES, Université Libre de Bruxelles) is a hazai

részvények túlsúlyának kérdését elemezte egy kétországos,

rugalmas áras gazdaságiciklus-modell felhasználásával, amely-

ben kockázataik fedezése érdekében a gazdasági szereplõk ha-

zai és külföldi részvények, valamint a hazai és külföldi kötvé-

nyek között választhatnak. Az elõzõ íráshoz hasonlóan, a koc-

kázat ebben a modellvilágban is a termelékenységi sokkokból

és a beruházások határhatékonyságát érõ (az egy többletegy-

ség befektetésébõl származó hasznot befolyásoló) sokkokból

ered. A figyelembe vett pénzügyi eszközök ismét (hazai és

külföldi) részvények és kötvények, de lényeges különbség,

hogy az utóbbiak reálkötvények. Reálkötvények relatív meg-

térülése tökéletesen korrelál a reálárfolyammal. Ezért a gaz-

daság szereplõi kötvényeket használnak a cserearányok vagy

a reálárfolyam mozgásai elleni fedezetként, míg a hazai rész-

vények túlsúlyát a cserearányok mozgásaitól független kocká-

zatok fedezésének igénye magyarázza. Ilyen a munkából szár-

mazó jövedelemmel kapcsolatos kockázat: egy ideiglenesen

magasabb befektetési hatékonyság által indukált hazai beru-

házási fellendülés a hazai osztalékok csökkenéséhez vezet

olyan idõben, amikor a kibocsátás és – ennek eredményeként

– a foglalkoztatás nõ. A helyi osztalékok és a helyi bérbõl

származó jövedelem negatív összefüggésben vannak egymás-

sal, konstans cserearányok mellett. A szerzõ rámutat, hogy ez

az együttmozgást számos fejlett ország adata megerõsíti. 

A modellszerkezetbõl generált részvénypozíciók nemcsak va-

lószerûek, de stabilak is, abban az értelemben, hogy nem füg-

genek preferenciaspecifikációktól: mivel a cserearány-mozgá-

sok tökéletes korrelációban vannak a hazai és a külföldi köt-

vények megtérülései közötti különbséggel, fedezésük a köt-

vényportfólión keresztül történik. A hazai részvények csak

azért kerülnek túlsúlyba, mert jó fedezetet képeznek a mun-

kából származó jövedelemmel kapcsolatos kockázattal szem-

ben. A tanulmány ezután továbblép a hazai részvények túlsú-

lyának elemzésén, és a modell portfóliódinamikára gyakorolt

kihatásait vizsgálja, amelyeket szembeállít a nemzetközi tõke-

áramlások több empirikus, stilizált tényével. A modellrõl be-

mutatják, hogy elég jól teljesít a portfóliódinamikák leírása

szempontjából is; mint például az átértékeléssel kiigazított fo-

lyó fizetési mérleg gazdaságiciklus-tulajdonságai vagy a nettó

részvénypozíció és a nettó kötvénypozíció változásai közötti

negatív korreláció.

Katrin Rabitsch (MNB és CEU) egy olyan tanulmányt ismer-

tetett, amely bemutatja, hogy az országok közötti nemzetkö-

zi kockázatmegosztás foka fontos meghatározója lehet az op-

timális monetáris politikának egy nyitott gazdaságban, és

hogy a zárt gazdaságban optimális politikaként meghatáro-

zott árstabilitás nem feltétlenül alkalmazható a nyitott gazda-

ságra. Ennek oka, hogy a döntéshozók esetleg nemcsak a bel-

földi árak stabilizálásában érdekeltek, hanem a nemzetközi

relatív árak (a cserearányok vagy a reálárfolyam) számukra

stratégiailag elõnyös befolyásolásában is. A cserearányok

stratégiai befolyásolásának módja a kockázatmegosztás mér-

tékétõl függ, ami viszont a nemzetközi pénzügyi piacokra vo-

natkozó feltételezések, valamint a kereskedelmi rugalmasság

– az intratemporális helyettesítési rugalmasság – függvénye.
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A szerzõ ebben a vonatkozásban a teljes nemzetközi pénz-

ügyi piac, a zárt pénzügyi piacok és egy nem teljes nemzet-

közi pénzügyi piac – kötvénygazdaság – feltételezéseit tanul-

mányozza, áttekinti a rugalmasság széles skáláját, és összeve-

ti a különbségeket az országok között összehangolt és össze-

hangolatlan döntéshozói viselkedés között. Hangsúlyozta,

hogy a (termelõi) árak stabilitása egy nagyon speciális ered-

mény, amely csak akkor áll fenn, amikor a pénzügyi piacok

teljesek és a döntéshozók összehangoltan intézkednek, vagy

amikor az országok közötti kockázatmegosztás automatiku-

san létrejön a cserearányok mozgásain keresztül, mint Cole

and Obstfeld (1991) írásában. Minden egyéb esetben a cse-

rearány-megfontolások arra késztetik a döntéshozókat, hogy

térjenek el az árstabilitástól. Mivel a független döntéshozók

általában nem veszik figyelembe a cserearányok ország-
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21 A vektor autoregresszív (VAR) modell olyan ökonometriai modell, amelyben (több) gazdasági változó idõsorait e változók múltbeli megfigyelései közösen támaszt-

ják alá. Mivel jellemzõen nem egyedülálló az a mód, ahogy ezek a gazdasági változók egymást befolyásolhatják, kell hogy legyen valamilyen, a VAR-t meghatározó

kiegészítõ struktúra, amit azonosítani kell. Egy „elõjel-megszorításokkal” való azonosítás ezt a struktúrát úgy érvényesíti, hogy a VAR-modell (sokkra adott) impulzus-

válaszait olyan kvalitatív viselkedésre kényszeríti (egy változónak növekednie vagy csökkennie kell), amilyen véleményünk szerint szükséges ahhoz, hogy közgazda-

ságilag értelmes legyen.
22 Az intratemporális helyettesítési rugalmasság meghatározza, hogy a relatív fogyasztás milyen erõsen reagál a nemzetközi relatív ár változásaira, és így befolyásolja

az egyes országokban elért kockázatmegosztás mértékét. Például, ha egy országot kedvezõ termelékenységi sokk ér, a másik ország is learathat valamennyi hasznot

az immár alacsonyabb relatív áron keresztül, amelyért megvásárolhatja a termelékenyebb ország áruit. Egy fontos különleges esetben Cole és Obstfeld (1991) kimu-

tatta, hogy a relatív ármozgások teljes kockázatmegosztást eredményezhetnek a feltételezett pénzügyi piaci struktúrától függetlenül. Következésképpen a kockázat-

megosztás fokának egy nyitott gazdaság optimális politikájára gyakorolt befolyásának kérdése nem tanulmányozható a kereskedelmi rugalmasságtól elválasztva. 

http://www.robertkollmann.com/COEURDACIER_KOLLMANN_MARTIN_JIE_ACCEPTED_MANUSCRIPT_JUNE2_2009.pdf
http://www.personal.ceu.hu/departs/personal/Katrin_Rabitsch/FinMktsTradeElast0909.pdf
http://www.sciencedirect.com/science/article/B6VBW-45D0KVW-20/2/e11ea29b6d2a094a087697d43b320aed


jólétére gyakorolt hatását, koordináció révén jóléti nyeresé-

geket lehet elérni. Nagyobbnak bizonyulnak az elõnyök tel-

jes kockázatmegosztás mellett, amikor az áruk helyettesítõ

termékek, valamint a zárt pénzügyi piacok esetén is, amikor

az áruk kiegészítõk (mivel nagyon alacsony helyettesítési ru-

galmasságok esetén a vagyonhatások a tökéletlen piacokon

fokozottan fontosakká válnak). A szerzõ továbbá bemutatta,

hogy egy tökéletlen kockázatmegosztással jellemzett világ-

ban a döntéshozó azt tekinti optimálisnak, ha olyan nemzet-

közi relatív árakat alakít ki, amelyek közelebb állnak a haté-

kony teljes piacok világában elõfordulókhoz, amivel jobb

eredményt érhet el, mint ami rugalmas árak (de nem teljes

piacok) esetén alakulna ki. 

KÖVETKEZTETÉSEK

A konferencia kitûnõ alkalmat nyújtott a gazdaságiciklus-mo-

dellek kutatói és központi bankárok számára, hogy megvitas-

sák a jelenlegi DSGE-modellek lehetõségeit, megértsék azok

problémáit, és megállapodjanak a jövõbeli kutatások lehetsé-

ges irányairól. A konferencia fõ következtetése az volt, hogy

bár a gazdaságiciklus-modellek jelenlegi változatai „normális”

idõkben hasznosak, a mostani válság viszont a standard ele-

mek és a modellek gazdaságpolitikai következtetéseinek ko-

moly újragondolását igényli. 

Be kell illeszteni például a pénzügyi piacokat a modellek stan-

dard változataiba, amihez sikeres módszert biztosíthat a már

kidolgozott „pénzügyi akcelerátor hatás”. Máris megkezdõ-

dött a vita arról, hogy miként kellene a központi bankoknak

optimálisan megállapítaniuk monetáris politikájukat, ha a

pénzügyi piacok a gazdaságiciklus-sokkok forrásaiként és ter-

jesztõiként egyaránt jelen vannak. 

Arról is folyik a vita, hogy nem túl erõs-e a racionális várako-

zások standard feltételezése, amely – a konzisztencia kedvéért

– azt feltételezi, hogy a gazdasági szereplõk mindent tudnak a

modellgazdaság szerkezetérõl; és nem kellene-e inkább azt

feltételezni, hogy a gazdasági szereplõk folyamatosan tanul-

nak a gazdaság viselkedésérõl (ahogy a közgazdászok teszik az

olyan súlyos recessziók idején, mint a mostani). 

A konferencia ugyancsak kiváló lehetõséget biztosított a ku-

tatók számára, hogy ismertessék az olyan témákban elért

eredményeiket, mint az árak ragadósságának feltételezése, az

optimális gazdaságpolitika kérdései, a nyitott és feltörekvõ pi-

acgazdaságokra vonatkozó témák, a nemzetközi portfólióvá-

lasztások modellezésének jelenlegi alakulása és azok, a model-

lek becslésével kapcsolatos problémák, amelyek nagyban be-

folyásolhatják a jövõ standard DSGE-modelljeinek szerkeze-

tét és empirikus érvényességét. 
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