A Magyar Nemzeti Bank 2012. szeptember 6-7-én immdr 11. alkalommal rendezte meg Makrogazdasdgi Kutatdsi Miihely-
konferencidjat a Centre for Economic Policy Research (CEPR) kutatéhdldzattal kozos szervezésben, Mikrogazdasagi maga-
tartas és annak makrogazdasagi kovetkezményei a pénziigyi valsag idején cimmel. A téma manapsdg rendkiviil aktudlis,
hiszen a gazdasdgpolitikai dontéshozok folyamatosan proébdljdk értelmezni a pénziigyi vdlsagnak a gazdasdg kiilonb6zé
szerepldire kifejtett hatdsdt és megtervezni a lehetséges valaszlépéseket. A vitaindité el6addsokat a gazdasdgi szerepl6k
heterogenitdsdnak és a mikrogazdasdgi magatartdsok makrogazdasdgi kovetkezményének jelentéségét megalapozé munkd-
jukért szakmailag nagyra becsiilt professzorok, Christopher D. Carroll (Johns Hopkins University) és Matthew D. Shapiro
(University of Michigan) tartottdk. A rendezvény akadémiai és gazdasdgpolitikai kutatdintézetek kutatdinak a részvételével
zajlott, akik olyan gondolatébreszté eredményekrél szamoltak be, amelyek empirikusan dokumentdljdk a gazdasdgi szerep-
6k heterogenitdsdnak fontossdgdt, mikozben megprobaljdk elméletileg is modellezni annak a vallalati, ingatlan- és banki
szektorokra, valamint a munkaerdépiacokra gyakorolt egyiittes hatdsait.

Ebben a cikkben a miihelykonferencia tanulsdgait foglaljuk 6ssze a vitainditd el6addsok és a konferencidn elhangzott mds

tanulmdnyok alapjdn.

Christopher Carroll vitaindité eléadasaban a gazdasagi sze-
replok heterogenitasanak a makrogazdasagi modellezésben
betoltott jelentéségét szemléltette és emelte ki. Témava-
lasztasanak indoklasaképpen azt az esetet idézte fel, ami-
kor a reprezentativ gazdasagi szereplokre épiilé altalanos
DSGE-modelleket ismertette a Fed Szovetségi Nyiltpiaci
Bizottsaga (Federal Open Market Committee, FOMC) tagjai
szamara, akik azokat ergs fenntartasokkal fogadtak. A don-
téshozok egyik legfontosabb kifogasa - ennek jogossagat
Carroll professzor teljes mértékben elismerte - a modszer-
rel szemben az volt, ahogyan ezek a modellek a bizonyta-
lansagot kezelik. Ez tokéletesen érthet6: a dontéshozok
bizonytalanok napi gazdasagpolitikai dontéseik lehetséges
hatasait illetéen, ami a pénziigyi valsag kovetkeztében

kiilonosen akut problémava valt. A bizonytalansag a fogyasz-
tok, vallalkozasok, bankok, pénziigyi piacok és az egyes
orszagok viselkedését is gyakran befolyasolja, ami kiilono-
sen nyilvanvaléva valt a jelenlegi szuverén addssagvalsag
idején. A reprezentativ szereplékre épiilé altalanos DSGE-
modellek a bizonytalansagot ugyanakkor rendkivil kezdet-
leges és valosagidegen modon kezelik. A bizonytalansag
ezekben a modellekben az egész gazdasag altalanos tech-
noldgiai hatékonysaganak hirtelen visszaeséseként, vagy a
reprezentativ szerepl6 idépreferenciajanak onkényes valto-
zasaként, vagy monetaris politikai megrazkodtatasként,
Carroll professzor kifejezésével ,,a monetaris politikaforma-
lok megvadulasaként” jelenik meg. A realitas hianyan tal
ezek a megrazkodtatasok tul csekély mértékiek. A mikro-
szint(i adatokban ezeknek a lakossagra jellemzé megraz-
kdédtatasoknak a variancidgja a modellekben alkalmazott
megrazkodtatasokénak a sokszorosa.

* Jelen cikk a szerzék nézeteit tartalmazza, és nem feltétleniil tiikrozi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos allaspontjat.
" A magyar nyelvii valtozat szovegének gondozasaban Reiff Adam miikodott kozre.
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Carroll professzor szerint fontos a gazdasagi szereplék hete-
rogenitasat pontosan modellezni, és ennek egyik nagy elé-
nye, hogy a modellek becslésére és empirikus vizsgalatara
nagyméret( mikroszint(i adatbazisok allnak rendelkezésre.
Ez éppen az ellentéte a kizardlag aggregalt adatokkal Gssze-
vethet6 reprezentativ szereplés modelleknek. Carroll pro-
fesszor egy nemrégiben lezajlott heves vitat hozott fel
példaként, amely John Taylor professzor (Stanford Univer-
sity) és Mark Zandi, a Moody’s Analytics vezet6 kdzgazda-
sza, (illetve tagabb értelemben az USA republikanus és
demokrata partjanak tamogatoi) kozott a kormanyzat gaz-
dasagélénkité kiadasainak visszafogasara iranyuld republi-
kanus javaslat lehetséges hatasairdl szolt. John Taylor
véleménye szerint az ilyen tipusu kiadascsokkentés a pénz-
ligyi helyzet javitasa révén csokkentené a lehetséges jovo-
beni adoemelésekkel kapcsolatos bizonytalansagot a
maganszektorban, igy 6sztondzné a lakossagi fogyasztast és
élénkitené a beruhazasokat. Mark Zandi ezzel szemben ugy
véli, hogy ezek a szempontok nem jatszanak jelentds szere-
pet a maganszektor gazdasagi szerepldinek vonatkozasa-
ban, és azt josolja, hogy a kiadasi tételek javasolt csokken-
tése jelentds negativ hatassal lesz az Gsszkeresletre, a fog-
lalkoztatasra és a gazdasag teljesitményére. Carroll profesz-
szor arra hivta fel a figyelmet, hogy sajnos egyik nézet
empirikus igazolasara sincsen sok remény, mivel alapvetéen
egyetlen viszonyitasi pont - a 2009-es gazdasagélénkit6
csomagnak az amerikai gazdasagra gyakorolt hatasa - all a
rendelkezésiinkre.

Ezt kovet6en a reprezentativ szerepl6ket alkalmaz6 DSGE-
modellek és a kifejezetten a fogyasztdi heterogenitassal
foglalkozd makrogazdasagi modellek fogyasztasi hatarhaj-
landosaggal (MPC) kapcsolatos elérejelzéseinek Gsszehason-
litasaval folytatta el6éadasat. Az MPC kiilonb6z6 okoknal
fogva egyarant fontos a kozgazdaszok és a gazdasagpolitikai
dontéshozok szamara. ElGszor is a fogyasztok kockazatkerii-
lésével kapcsolatos, s igy befolyasolja a portfoliovalasztast.
Ez kiilonosen a pénziigyi, illetve a szuverén adossagvalsa-
gok idején fontos és érdekes, amikor a csokken6 befektetoi
kockazatvallalas az eszkozok arcsokkenését és a magas
kockazatu allamadoéssag kamatlabainak emelkedését ered-
ményezheti. Az MPC emellett a fogyasztok munkapiaci és
intertemporalis dontéseivel is osszefligg. Végezetiil kiilono-
sen fontos a koltségvetési gazdasagélénkit6é intézkedések
hatékonysagardol donté politikaformalok szamara is, mivel
ez hatarozza meg, hogy a tdbbletjovedelem mekkora
hanyada keriil elkoltésre, illetve megtakaritasra. Empirikus
kutatasok soran tébbnyire azt talaltak, hogy az MPC (amely-
nek mérészama a fogyasztasi célu kiadasok valtozasa egy év
alatt 1 USD nem vart tobbletjovedelem hatasara) a 0,2 és
0,7 kozotti tartomanyban talalhato. Ugyanakkor a tipikus
reprezentativ szereplés DSGE-modellek - amelyek figyel-
men kiviil hagyjak a vagyoni helyzet és a preferenciak
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heterogenitasat, valamint a hitelfelvételi korlatok kevésbé
tehet6s fogyasztokra gyakorolt potencialis hatasat, és a
reprezentativ szereplot kismérték(i aggregalt jovedelmi
sokkoknak teszik ki - altalaban joval alacsonyabb, 0,02 és
0,05 kozotti MPC-t jeleznek.

A szakirodalomban felvetett, reprezentativ szereplbket
alkalmazé modellek altal adott elérejelzések modositasat
célzd6 megoldasok messze nem kielégitéek. A Campbell-
Mankiw (1989) altal javasolt megoldasnak - amely szerint
onkényesen meg kell hatarozni a semmiféle megtakaritassal
nem rendelkezé (,,marol holnapra élé”) fogyasztok aranyat,
feltételezve, hogy ehhez a csoporthoz jut a gazdasag teljes
jovedelmének 50 szazaléka - szamos hatranya van. Egy-
részt teljesen esetleges, masrészt nem felel meg a
mikroszint(i adatoknak sem, amelyek szerint a haztartasok-
nak csak a 10 szazaléka nem rendelkezik semmiféle vagyon-
nal. Nem foglalkozik tovabba a hitel és a bizonytalansag
potencialis hatasaival sem, mivel ezek a modellben szerep-
16 egyik fogyasztdi csoport szempontjabadl sem lényegesek.
A dontéshozok szamara ugyanakkor ezek a kérdések kiilono-
sen fontosak. Egy masik javasolt megoldas, amely a
fogyasztdi szokasokat is szerepelteti a reprezentativ sze-
replé hasznossagaban, rossz iranyba viszi el a modell altal
adott eldérejelzést, hiszen ebben az esetben az MPC-re
0,01-nél alacsonyabb becslést kapunk. Carroll professzor
ennek megfeleléen azt allitja, hogy a teljes gazdasagra
kiterjed6 aggregatumok ingadozasa nem magyarazhato
pusztan egy-egy szerepld dontései alapjan.

Ehelyett azoknak a modelleknek az alkalmazasat javasolja,
amelyek figyelembe veszik a gazdasagi szereplok heteroge-
nitasat és az alabbi modszert kovetik:

« a jovedelemmel kapcsolatos bizonytalansagot haztartasi
szint( adatok alapjan kalibraljak;

« adott preferenciak mellett levezetik az optimalis fogyasz-
tasi magatartast;

« a modell szimulalasaval eléallitjak a haztartasok vagyona-
nak az eloszlasat;

e a haztartasok elozetes (ex ante) heterogenitasat gy
kalibraljak (preferenciak, életkor, varhato jovedelemno-
vekedés, mortalitasi kockazat), hogy a modellbeli vagyon-
eloszlas megegyezzen az adatokban megfigyelttel.

Az ilyen jelleg(i problémak megoldasara szolgalé numerikus
algoritmusok kidolgozasa és a szamitogépes hardvereszko-
zok gyors fejlédése révén a maddszer alkalmazasa egyre
realisabba valik. Carroll professzor szerint ez a modszer
megalapozottabb, érthetébb és informativabb valaszokat



adhat a dontéshozdk szamara, és idével a ,reprezentativ
szereplés” paradigma helyébe |éphet a makrookondmiaban.

A pénziigyi valsag gazdasagi szereplékre gyakorolt hatasai-
ban fontos kiilonbségek figyelhet6k meg. Matthew Shapiro
professzor vitaindito eléadasaban a pénziigyi valsagnak az
id6sebb korosztalyhoz tartozd amerikaiak anyagi helyzetére
gyakorolt hatasaira iranyulo kutatasainak nemrégiben pub-
likalt elgondolkodtato eredményeir6l szamolt be. Kutatasa
soran jelentds heterogenitast talalt mind a pénziigyi valsag
szoban forgo rétegre gyakorolt hatasat, mind utébbiaknak a
valsag negativ hatasainak tompitasara valo képességét ille-
téen. Kutatasai soran Shapiro professzor a University of
Michigan altal végzett kognitiv gazdasagi felmérés (Cognitive
Economic Study, CogEcon) két hullama soran gy(jtott ada-
tokra tamaszkodott. A kutatasrol késziilt tanulmany alapve-
to6 vagyoni mutatokat és rendkiviil részletes informaciokat
tartalmaz a lakossagi portfoliok szerkezetére vonatkozoan
az 50 év feletti amerikai allampolgarokbdl allé reprezenta-
tiv mintarol, valamint a preferenciakra és kognitiv tudasra
vonatkozo széles korl adatokat is, beleértve a kockazati
preferenciak, elvarasok, pénziigyi ismeretek és beallitoda-
sok mérését és az iskolai végzettséget, amely a haztartasok
portféliovalasztasanak egyik meghatarozo eleme. A CogEcon
kutatasok két hullama azok id6zitése miatt kivalo bepillan-
tast ny(jt a valsagnak az amerikai tarsadalom emlitett
rétegére gyakorolt hatasaiba. A kutatas els6 hullamat rovid-
del a 2008 észén kitort pénziigyi valsagot megel6zéen
fejezték be. A masodik hullamra 2009 nyar elején keriilt
sor. Ennek soran Gjramérték az els6é hullamban alkalmazott
egyes valtozokat, és szamos olyan kérdést is feltettek, ame-
lyek a pénziigyi valsag nyoman a koriilmények, attitlidok és
tervek megvaltozasara vonatkoztak.

A pénziigyi valsag negativ hatassal volt az értékpapirpiacra,
és kozvetlendl is érintette a részvényeseket. Mivel a vagyo-
nosabb haztartasok altalaban nagyobb értékpapir-piaci
kitettséggel rendelkeznek, a valsag soran ezek jelentésebb
vagyonvesztést szenvedtek el. Shapiro professzor szerint
pozitiv kapcsolat all fenn a mintaban szereplé egyének kog-
nitiv képessége, illetve vagyonuk és értékpapir-piaci kitett-
ségiik kozott. Ennélfogva (gy talalta, hogy a magasabb
szintl kognitiv képességgel rendelkezé emberek atlagosan
nagyobb anyagi veszteséget szenvedtek el az értékpapirpiac
pénziigyi valsag soran tapasztalt visszaesése kovetkeztében.

Ugyanakkor azt talalta, hogy a magasabb szintl kognitiv
képességgel rendelkez6 egyének jobban tudtak kezelni a

valsag hatasait. Az alacsony szint( kognitiv képességii egyé-
nek nagyobb valésziniiséggel keriiltek valamilyenfajta pénz-
ligyi nehézségbe - nem tudtak idében torleszteni hitelei-
ket, nem tudtak hitelt felvenni, jelzalog érvényesitése
miatt elvesztették otthonukat vagy mas ingatlanukat stb.
Mindez bizonyos mértékig magyarazhaté azzal is, hogy az
alacsony szint(i kognitiv képességli emberek sokszor eleve
rosszabb vagyoni helyzetben voltak, és igy nem voltak meg
a sziikséges anyagi tartalékaik.

A pénziigyi valsagnak érdekes modon nem monoton hatasa
volt az eltér6 induldé vagyonnal rendelkez6é egyéneknek a
nyugdijba vonulas elhalasztasara vonatkozo terveire. A
valaszok alapjan a nyugdijba vonulas tervezett életkora
atlag 1,32 évvel emelkedett. Az atlagnal magasabb értéket
jeleztek azok, akik a valsag soran nagyobb anyagi vesztesé-
get szenvedtek el (jellemzdéen a nagyobb indulé vagyonnal
rendelkezdk). Mindazonaltal a vagyontalanok korében a
nyugdijba vonulas tervezett idépontja ugyanannyival tolo-
dott ki, mint a jelentds veszteséget elszenvedettek koré-
ben.

Hasonlé nem monoton eredmény sziiletett a fogyasztast
illetéen is. Shapiro professzor véleménye szerint a fogyasz-
tas valoszinlileg megfelelé mutatdja a szoban forgo tarsa-
dalmi réteg altalanos jolétének. Mivel ezek az emberek
jellemzden a jovedelmi palyajuk lefelé ivelé szakaszanal
tartanak, a likviditasuk nem lehet korlatozott. A fogyaszta-
si szokasok valtozasanak ennek megfeleléen szorosan
kovetnie kell az egyéni életpalya soran felhalmozott eréfor-
rasok valtozasait. A CogEcon-mintan beliil a fogyasztas
atlagosan 3 szazalékkal csokkent a valsag hatasara. A
nagyobb vagyonvesztést elszenved6k a fogyasztasuk
nagyobb mértékl visszafogasardl szamoltak be. A csekély
vagyonnal rendelkez6k ugyanakkor inkabb hasonlitanak a
jelentés, mintsem a szerényebb veszteségeket elszenve-
dokre. A fogyasztas valsag nyoman tapasztalhato visszaesé-
se viszonylag kiegyenlitett volt a kiilonb6z6 kognitiv képes-
ségli egyének kozott, ami arra utal, hogy az ezekkel Gssze-
fiiggd kiegyenlit6 tényezdk is szerepet jatszhattak: a magas
kognitiv szintl réteg esetében az értékpapirpiacnak valo
magasabb kitettséget ellensllyozhatta, hogy a magas kogni-
tiv szint egyének jobban tudtak tompitani az anyagi sok-
kokat.

A tobbvaltozos regresszidanalizis szerint, ha kiszdrjik a
magas szintl kognitiv képességgel aranyos anyagi vesztesé-
gek hatasat, akkor az iskolai végzettség a valsag idején
tompitja a fogyasztas csokkenését: a magas iskolai végzett-
ségli rétegek a kozepes és alacsony szint(i kognitiv képessé-
gli rétegeknél észrevehetden jobban teljesitenek a valsag
alatt, és kevésbé csokken a fogyasztasuk.
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A mlhelykonferencian ismertetett tanulmanyok tovabbi
szempontokat adtak hozza a pénziigyi valsag gazdasagi
szereplokre gyakorolt hatasainak kiilonféle aspektusu vizs-
galatahoz. Békés et al. (2011) az EFIGE-t6l (European Firms
in a Global Economy, Eurdpai vallalatok a globalis gazdasag-
ban) szarmazo adatok segitségével mutatja be a valsag
vallalkozasokra gyakorolt hatasat hét eurdpai orszagban -
Ausztriaban, Franciaorszagban, Németorszagban, Magyar-
orszagon, Olaszorszagban, Spanyolorszagban és az Egyesiilt
Kiralysagban. A kutatdk arra az eredményre jutottak, hogy
annak ellenére, hogy a valsag altalaban jelentés negativ
hatast gyakorolt a vallalkozasokra - hatasara az arbevétel
12 szazalékkal, az export 11,6 szazalékkal, az alkalmazottak
létszama pedig 6 szazalékkal csokkent -, a cégek igen elté-
ré modon reagaltak a fejleményekre. A felmérésben részt
vevé vallalkozasok tobb mint egynegyedének arbevételé-
ben semmiféle csokkenés nem kovetkezett be. A gazdasag
kiilonb6z6 agazataiban miikodé vallalkozasok vallalatméret-
tél fuggetleniil hasonloképpen reagaltak a valsag hatasaira.
Ugy tlnik, hogy a valsag leginkabb az exportdr vallalkoza-
sokat érintette: az atlagos exportér az ugyanabban az
orszagban miikod6é nem exportér vallalkozasokhoz képest
3,2 szazalékponttal nagyobb arbevétel-csokkenést szenve-
dett el. A termelésiiket részben kiszervezo, illetve a mas
vallalatok felett ellendrzést gyakorlé vallalkozasok az atlag-
nal sikeresebben kiizdottek meg a valsaggal. A termelésii-
ket kiszervezd vallalkozasok arbevétele az atlagnal 1,8
szazalékkal kisebb mértékben csokkent. A mas cégek altal
ellenérzott vallalkozasok arbevétele az atlagnal 4,2 szaza-
lékkal nagyobb mértékben esett vissza. A mas hazai vagy
kiilfoldi vallalkozasok felett ellendrzést gyakorlo vallalkoza-
sok ugyanakkor tobb munkahelyet tudtak megérizni. A
kiils6 finanszirozasra tamaszkodé vallalkozasok jelent6sebb
arbevétel-csokkenést szenvedtek el, mint a tobbiek. Ez
utobbi kiilonbség azonban viszonylag szerény mértéki volt:
a kiils6 finanszirozast igénybe vevd vallalkozasok a dontéen
bels6 finanszirozasra tamaszkodo6 cégekhez képest 1 szaza-
lékkal nagyobb arbevétel-csokkenésrél szamoltak be. A
kereskedelmi hitelt igénybe vevé vallalkozasok korében
ugyanakkor nem talaltak szamottevé eltérést a kutatok.

Demyanyk et al. (2012) arra a kérdésre kereste a valaszt,
hogy csokkent-e a munkaeré mobilitasa az ingatlanarak
USA-ban bekovetkezett visszaesése kovetkeztében. Ez a
széles korben elterjedt, tudomanyos cikkekben és a sajto-
ban (pl. The Economist, 2010. augusztus 28.) egyarant tar-
gyalt hipotézis megprabal legalabb részleges magyarazatot
adni az Egyesiilt Allamokban a valsag alatt tapasztalt
novekvé munkanélkiiliség jelenségére. A szerzék elemzé-
siikben a TransUniontol (a harom nagy amerikai hitelinfor-
macios ligynokség egyikétdl) kapott kiterjedt adathalmazt
hasznalnak fel, amely nagyszamu( hiteljellemz6t tartalmaz
olyan fogyasztokrol, akik legalabb egy nem allami ligynok-
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ség altal értékpapirositott jelzaloggal rendelkeztek 2005
aprilisa és 2010 decembere kozott barmikor. Az emlitett
adathalmazt egyesitették a jelzaloghitelekre vonatkozo
teljesitési biztositékoknak a CorelLogic altal a szerzék ren-
delkezésére bocsatott adatbazisaval. A szerzoknek igy az
egyénekre és a hitelekre vonatkozo jellemzdk is a rendelke-
zésiikre alltak. Eredményeik megbizhatdsagat egy masik
nagy hitelinformacids ligynokség, az Equifax adatainak
segitségével ellenérizték. Tanulmanyukban a szerzék nem
talaltak bizonyitékokat arra vonatkozoan, hogy a negativ
téke kényszerlen a helyi munkaerdpiacon tartana az egyé-
neket, meggatolva, hogy mas, jobb munkalehetdségeket
kinalo régiokba koltozzenek. Eppen ellenkezéleg: azt talal-
tak, hogy a negativ tokével rendelkezé egyének nagyobb
valoszin(iséggel koltoznek mashova, kiilondsen, ha a negativ
téke jelentds, azaz az otthon értékének 20 szazalékat meg-
haladé 6sszeg(, és az (j allas nyljtotta elényck ellensulyoz-
zak az ingatlan értékét meghalado jelzaloghitellel terhelt
ingatlan értékesitésével jard potencialis koltségeket.

Haltenhof et al. (2012) azt vizsgalta, hogy a vallalkozasok és
a haztartasok hitelhez valé hozzaférése milyen hatassal van
a foglalkoztatasra az Egyesiilt Allamok feldolgozéiparaban.
Kiilonféle mikro- és makrogazdasagi adatok segitségével
arra a kovetkeztetésre jutottak a szerzék, hogy a hitelhez
valo hozzaférés a feldolgozoipari szegmensen beliil elsésor-
ban az atlagos cégméret valtozasa révén hatott a foglalkoz-
tatasra, illetve hogy a foglalkoztatas dinamikaja szempont-
jabol a vallalkozasok hitelekhez valé hozzaférésénél
nagyobb szerepet jatszik a finanszirozashoz valé lakossagi
hozzaférés; a jelenlegi nagy gazdasagi vilagvalsag idején
ugyanakkor gazdasagi szempontbdl mindkét hitelezési csa-
torna (vallalati és lakossagi) egyarant lényeges volt.

Masier-Villanueva (2012) a lakdingatlan-tulajdonosok hitel-
nyGjtasi feltételek valtozasaira adott eltér6 fogyasztasi
reakcioit vizsgalta Spanyolorszagban. A kdzgazdasagi elmé-
let szerint a tehermentes ingatlanok tulajdonosainak
fogyasztasat elsésorban a kamatlabak valtozasa, mig a jel-
zaloggal terhelt ingatlanok tulajdonosainak fogyasztasat a
torlesztérészletek nagysaga és idozitése (a jelzalog futam-
ideje) befolyasolja. A szerzék eredményei szerint azokban
a haztartasokban, ahol a fogyasztoi dontéseket felséfokl
végzettségli csaladtag hozza meg, a kamatlab valtozasa
helyett dontéen a jelzalog futamideje befolyasolja a
fogyasztast, ezzel szemben a jelzaloggal rendelkezé tobbi
haztartas fogyasztasara a hitel futamideje nincsen hatassal.

Benczur et al. (2012) az 1998-2008-as id6szakra vonatkozo
magyarorszagi Haztartasi Koltségvetési Felvételekbdl szar-
mazo adatok felhasznalasaval készitett becslést az adozas
és a transzferek valtozasanak a munkakinalatra (az extenziv
hataron) gyakorolt hatasara. Ennek Magyarorszag szem-



pontjabdl kiilonds jelent6sége van, hiszen a jelenlegi (és
lehetséges jovobeni) koltségvetési reformok kozéppontja-
ban a munkapiaci aktivitas all, és Magyarorszagon az aktivi-
tasi rata rendkivil alacsony. A szakirodalom nagy részével
ellentétben, a szerzok az adokat és a transzfereket egysé-
gesen kezelik. Kutatasuk alapjan az alacsony magyarorszagi
aktivitasi rataért nagyrészt felelés egyes alcsoportok (ala-
csonyan képzettek, sziiléképes koru nék, id6sebbek)
viszonylag gyorsan reagalnak az adok és transzferek valto-
zasaira.

Endrész et al. (2012) szintén egy Magyarorszagon rendkiviil
aktualis problémat, a devizahitelek kérdését és a vallalko-
zasok mérlegében szereplé nem fedezett devizaadossagot
(currency mismatch) vizsgalja. A magyarorszagi devizahite-
lek exportvolumenhez viszonyitott aranya a mérleg jellegi
pénziigyi zavarokon atesett mas orszagokkal (Argentina
2000, Mexikd 1994, Thaifold 1996) Osszevetve nem tul
magas. A szerz6k azonban a vallalati szint(i adatbazisuk
alapjan Ggy talaltak, hogy a magyarorszagi vallalkozasokat
jelentGs heterogenitas jellemzi. A nagy devizaadossaggal
rendelkezé cégek jelentds része nem rendelkezik természe-
tes fedezettel, azaz nincs exportbdl jelentkez6 devizabevé-
tele. Ezeknek a fedezetlen devizaadossaggal rendelkezé
vallalkozasoknak a valsagot megelézéen az Osszesitett
realértéket tekintve és a hitelpiacon is jelentés részesedé-
siik volt. A fedezetlen devizaaddssaggal rendelkezo vallal-
kozasok tébbnyire nagyobb méretl és nagyobb mértékben
eladdsodott cégek, ami arra utal, hogy a devizahiteleket a
valsagot megeldzden likviditasi nehézségeik lekiizdésére
hasznalhattak. A valsag soran jelentkez6 nagymeértéku arfo-
lyamveszteség nagy valoszinliséggel a cégek mérlegére is
hatassal volt. A devizahitellel rendelkezé vallalatok nyere-
ségességének valdszinlisége és beruhazasainak volumene
altalaban nagyobb mértékben csokkent, és nagyobb valdszi-
nliséggel mentek csédbe.

Beckmann et al. (2012) is a kelet-europai orszagok deviza-
hitelekkel kapcsolatos problémait vizsgalja. A szerzék a
lakossagi szektor devizahitelein beliil a késedelmes lakossa-
gi hiteltorlesztés meghatarozo tényezéit vizsgaljak ezekben
az orszagokban. Kutatasaikbol az dertiil ki, hogy a devizahi-
telek azokban az orszagokban ndvelik a késedelmes torlesz-
tések aranyat, ahol a sajat deviza arfolyama romlott; ez a
novekedés ugyanakkor viszonylag szerény mértéki. A szer-
z0k tovabba arra a kovetkeztetésre jutnak, hogy mind a
devizaban, mind a sajat fizetéeszkdzben nydjtott hitelek
késedelmes torlesztése joval nagyobb mértékii azokban az
orszagokban, ahol a sajat fizetéeszkoz arfolyama romlott,
ami arra utal, hogy a mérlegre gyakorolt negativ hatasokon
tul a sajat fizetéeszkdz romlo arfolyama mas mechanizmu-
sok, pl. a haztartasok csokkené jovedelmén keresztil is
negativ hatassal volt a hiteltorlesztésre.

A miihelykonferencia keretében tartott tobb eléadas a gaz-
dasagi szereplék heterogén mikroszintii magatartasat
modellezte, és azt vizsgalta, hogy ez hogyan érinti a makro-
gazdasagi dinamikat a gazdasag kiilonbozé agazataiban,
tobbek kozott a vallalati finanszirozasban, a lakaspiacon
vagy a bankszektorban. De Fiore-Uhlig (2012) a vallalati
finanszirozas szerkezetén beliil az elmdlt két évtized soran
- kiilondsen a pénziigyi valsagot megel6zéen és azt koveto-
en - megfigyelt dinamika alapjan olyan heterogén vallalato-
kat tartalmazé modellt dolgozott ki, amelyben a vallalatok
optimalisan valasztanak kétfajta kiilsé finanszirozasi forras
- bankhitelek és kdlcsonviszonyt megtestesité értékpapirok
- kozott. A szerzdk altal felvazolt modellben a végtelen
szamossagl, ex ante heterogén vallalatok haromféle terme-
lékenységi sokkot kaphatnak. Az elézetes heterogenitast
megalapozo elsé tipusi sokk mindenki altal ismert. A maso-
dik fajta sokkot csak a termelés elétt lehet megismerni
bizonyos koltségek megfizetésével. Az utolso sokkrol csak az
adott vallalat szerez tudomast a termelést kovetéen, de
bizonyos koltségek mellett egy kiviilallo altal is megfigyelhe-
t6. A cégnek a termelési tényezdk elézetes finanszirozasa-
hoz hitelre van sziiksége. Kétféle pénziigyi kozvetitd létezik:
bankok, amelyek készek erdforrasokat aldozni arra, hogy
egy nem megfigyelhet6 termelékenységi sokkradl informacio-
kat szerezzenek; illetve ,tokebefektetési alapok”, amelyek
kotvényfinanszirozasi iigyletekben kozvetitenek, és nem
szivesen aldoznak az informacioszerzéssel jard koltségekre.
Mivel az informacioszerzés koltséges mUifaj, a kétvénykibo-
csatas a kulsé finanszirozas olcsobb, de kockazatosabb esz-
koze. Egyensulyi helyzetben az ex ante alacsony termelé-
kenységi sokkoknak, és igy magas fizetésképtelenségi kocka-
zatnak kitett vallalkozasok gy dontenek, hogy nem hasznal-
nak fel kiils6 finanszirozast a termelés bévitésére, ami altal
nettd vagyonukat megdrizhetik. A viszonylag alacsony fize-
tésképtelenségi kockazatnak kitett vallalatok a kétvénykibo-
csatast valasztjak, hiszen ez a kiilso finanszirozas legolcsobb
modja. A kozepes fizetésképtelenségi kockazattal rendelke-
z6 vallalatok banki hitelért folyamodnak, mivel szamukra
nagy értékkel bir az a lehetdség, hogy tovabbi informaciok-
hoz juthatnak, miel6tt a termelésre vonatkozo dontést meg-
hoznak. A szerzok a pénziigyi valsag hatasanak szimulalasa-
ra harom sokk egyiittes hatasat vizsgaljak: a banki finanszi-
rozas megszerzésével jaro proporcionalis (,,jéghegy”-) kolt-
ség novekedésének, a tékemindség csokkenésének és a
bizonytalansag novekedésének az egyiittes hatasat. Az
altaluk kapott eredményekkel kvalitativ értelemben model-
lezhetéek a valsag folyaman megfigyelheté valtozasok a
vallalati adossag szerkezetében. Az altaluk kidolgozott
modellben mindharom sokk hatasara csokken a bankhitelek
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aranya a kotvénykibocsatasokhoz képest, és a korabban
magas fizetésképtelenségi kockazatnak kitett vallalkozasok
novekvé hanyada szamara valik tal dragava a kiilsé finanszi-
rozas, és dont ugy, hogy nem bdviti a termelést. A kdzepes
termelékenységi sokknak kitett vallalkozasok ndvekvo
hanyada szamara ugyanakkor a bankok altal nyujtott rugal-
massag tul koltségessé valik, és ezért inkabb a kotvénykibo-
csatast valasztjak. Ez viszont a kotvényeken alapuld és a
banki finanszirozast egyarant megdragitja. A piaci finanszi-
rozas( vallalkozasok Gsszetételének minéségromlasaval par-
huzamosan nének a kotvényfinanszirozas koltségei. A banki
finanszirozas koltségeit illetéen is hasonld hatas érvényesiil,
mivel a banki finanszirozasrél kétvényfinanszirozasra valto,
alacsony fizetésképtelenségi kockazattal rendelkezé vallala-
tok aranya jocskan ellensulyozza a magas fizetésképtelensé-
gi kockazatl, a banki hitelektdl elforduld és termelésiiket
visszafogd vallalatok aranyat. A szerzok a haromféle
aggregalt sokk bevezetésével kvantitativ értelemben is elé
tudjak allitani a pénziigyi valsag idején megfigyelt valaszre-
akciokat. Végezetill arra a kovetkeztetésre jutnak, hogy a
cégeknek a kétféle kiils6 finanszirozasi forma kozoétti valtas-
ra valo képessége csillapithatja az egyidejlileg jelentkezé
sokkok Osszes beruhazasra és teljesitményre gyakorolt hata-
sat.

Forlati-Lambertini (2012) az ,,egzotikus jelzaloghitelezés”
volumenének novekedését dokumentalja az USA-ban a val-
sagot megel6z6 idészak (2004-2006) soran. Az Un. ,egzoti-
kus jelzaloghitelek” megkiilonboztet6é jegye a hitelek ala-
csony kezd6 torlesztérészlete. A szerzok egy endogén fize-
tésképtelenségi modellt épitenek a lakashitelezésre, és azt
vizsgaljak, hogy milyen hatassal volt az egzotikus jelzalog-
konstrukciok bevezetése a lakaspiacra, és hogy ez sulyosbi-
totta-e a jelzaloghitelek beddlése altal okozott valsagot.
A valsagot az ingatlanok értékére hato egyéni sokkok hirte-
len megndvekedett varianciajaként (,jelzalog-kockazati
sokk”) modellezik, dsszekapcsolva azt a masodrendd (sub-
prime) hitelfelvevok jelzaloghitel-piacra torténd belépésé-
vel. Arra az eredményre jutnak, hogy az alacsony induld
torlesztorészletek novelik a lakasok iranti keresletet, a
lakasarakat és a tokeattételt. Novelik ugyanakkor a jelza-
log-kockazati sokk makrogazdasagi hatasait is. Ez részben
egyensulyi hatasokon - a megnovekedett hitel- és ingatlan-
allomany a sokkot kdvetéen nagyobb negativ vagyoni hata-
sokat eredményez -, részben pedig dinamikus hatasokon - a
hitelfelvevék stratégiai okokbdl a nem fizetést késébbre
halasztjak - keresztiil kovetkezik be. Ennek kovetkeztében
a csbdrata alacsonyabb a hitel futamidejének kezdeti sza-
kaszaban (amikor a fogyaszto6 alacsonyabb részleteket fizet,
és mar élvezi az ingatlan nyujtotta szolgaltatasokat), de
joval magasabb a futamidé késébbi szakaszaiban. A fogyasz-
tas és az ingatlanarak egyidej(i csokkenésével egy masodla-
gos negativ egyensulyi hatas is jelentkezik.
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Caggese-Perez (2012) egy pénziigyi és munkapiaci strloda-
sokon alapuldé modellt dolgoz ki, és a vallalkozasok és haz-
tartasok elévigyazatossagi magatartasanak Osszesitett
hatasait elemzi. Modelljikben a pénziigyi strlodasok a val-
lalkozasok szamara koltséges cs6dkockazatokat, a munka-
vallalok szamara pedig a munkahely elvesztésével kapcsola-
tos kockazatot eredményeznek. A haztartasok és a vallalko-
zasok altal hozott eldvigyazatossagi dontések egyiittesen
jelentésen megnovelik a pénziigyi tényezéknek az Gsszesi-
tett gazdasagi teljesitményre és a munkanélkiliségre gya-
korolt hatasat.

Bluhm et al. (2011) a pénziigyi valsag alatt és azt kdvetéen
megndvekedett rendszerkockazatokkal kapcsolatos, széles
kérben elterjedt aggalyok kapcsan dinamikus halozati
modellt dolgozott ki heterogén bankokkal, amelyek kapcso-
latai endogén modon alakulnak ki a dontéseik optimalizala-
sara valo torekvésiik és a piaci arakat meghatarozo folya-
matos ,tapogatozas” (tatonment) kolcsonhatasa révén.
A szerzdk szerint a bankok készpénz és bankbetétek forma-
jaban tartjak likvid eszkozeiket, és a bankkdzi piacon
illikvid eszkozokbe, pl. kétvényekbe vagy adossagfedezetii
kotelezettségekbe (CDO-kba), torténd befektetések célja-
bdl nyGjtanak hitelt egymasnak. A modell indulasakor a
bankokat az illikvid eszkdzokbe torténd befektetéseiknek
az - eltéré informaciés és adminisztrativ koltségeiknek
tulajdonithato - eltéré hozama kiilonbozteti meg egymas-
tol. Ez heterogén optimalis portféliokialakitast, és ennek
kovetkeztében a banki hitelfelvétel és hitelnyGjtas kereslet-
kinalatanak kialakulasat eredményezi. Az igy létrejovo
banki kapcsolatrendszert a bankkozi piacon kialakult
kereszthitelezés és hitelfelvétel hatarozza meg. A szerzék
modelljiik segitségével a rendszerkockazatokat vizsgaljak.
A modellben a fertézések a sokkoknak az illikvid eszkézokre
torténd atvitele eredményeképpen jonnek létre. Mivel a
bankok a bankkozi piacon az ellentétes kitettség kovetkez-
tében Osszekottetésben allnak egymassal, a nem fizeto
bank a hitelez6 bankokra haritja at a veszteséget. Ugyanak-
kor a kényszer( eladasok (fire sales) kdvetkeztében kozve-
tett fert6zés is kialakul: az illikvid eszkozok értékének
negativ sokkja kovetkeztében a bankok egy része a tékeat-
tétele csokkentésére kényszeriil, ami csokkenti a piaci arat,
és lavinaszer( veszteséget okoz az Gsszes tobbi bank piaci
arfolyamon értékelt (marked-to-market) mérlegében. A
szerz6k a megeldz6 politikak hatasat, a tékemegfelelési
mutato novelését és a Pigou-féle rendszerkockazati adot is
megvizsgaljak. Arra a kdvetkeztetésre jutnak, hogy a téke-
megfelelés novelése csokkenti a pénziigyi rendszer elemei-
nek egymastol valo fliggését, és noveli annak homogenita-
sat. Azt allitjak tovabba, hogy a Pigou-féle adé megfelelé
intézkedés a rendszerszint(i kockazatok csokkentésére,
ugyanakkor a bankokra gyakorolt hatasai nem monotonak.
Kutatasuk szerint a bankok stabilitasa és az illikvid eszko-



zokbe torténd befektetéseik egymasnak ellentmondé
tényezok; ezek kozil az utobbit a bankok realgazdasaggal
kialakitott kapcsolataként értelmezik. Eredményeik ennek
megfeleléen arra utalnak, hogy a nagyobb stabilitas ara a
realgazdasag szerepldi szamara nyujtott pénziigyi termékek
és szolgaltatasok szlkiilése lehet.

A rendezvény kivalo alkalmat teremtett a makrodkonomia
kiilonboz6 teriileteire szakosodott kutatok szamara, hogy
megosszak egymassal a gazdasagi szereplok heterogenita-
sat és a pénziigyi valsag idején a mikrogazdasagi magatar-
tas fontossagat dokumentalé munkajuk eredményeit. A két
vitaindité eldéadas és a mihelykonferencian elhangzott
tobbi tanulmany ismertetése meggydzéen bizonyitotta a
gazdasagi szereplok heterogenitasanak a szabvanyos makro-
okonomiai modellekbe torténd beillesztésének sziikséges-
ségét, mivel ez nagymértékben erésitheti a gazdasag egé-
szének miikodésére vonatkozd ismereteinket, és lehetové
teszi, hogy hatékonyabb gazdasagpolitikai valaszlépéseket
dolgozzunk ki a valsag nyoman. A fentieken tul a mdhely-
konferencia alatt folytatott élénk formalis és informalis
megbeszélések soran rengeteg érdekes Uj Gtlet meriilt fel,
amely jovébeni kutatasok alapjaul szolgalhat.
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