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A pénziigyi kozvetitérendszer miikodésének
ujszerli modellezése — Agensalapu
makromodellek*

Meéré Bence

A tanulmdny hdrom olyan — bankrendszerrel bévitett — dgensalapu makromodellt
ismertet, melyek megfelel6 mértékii tovabbfejlesztést kbvetéen késébb a szabdlyozoi
déntések alapjdul szolgdlhatnak. E modellek bemutatdsdval és magyardzatdval
a szerzd megkisérli megértetni az dgensalapu modellezés mibenlétét, Iényegét és
kereteit, tovdbbd ramutat a modellezés sordn felmeriil6 nehézségekre is.
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1. Bevezetés

A pénzligyi valsag hatasara megnovekedett az igény olyan modellek fejlesztésére,
amelyben vizsgéalhatd a hitelezés szerepe a redlgazdasagi visszacsatoldsok szem-
pontjabdl, valamint amelyekkel a pénziigyi kdzvetitérendszer mikodését lehet mo-
dellezni kiilonboz6 szabalyozasi elSirasok mellett, kiilénds tekintettel a pénziigyi
stabilitdst szolgalé makroprudencidlis szabalyozasra.

A tapasztalatok fényében egyre tobb f6aramu modell épit be pénzligyi surlédasokat
(pl. Gertler és Kiyotaki 2010, Gertler és Karadi 2011, Christiano et al. 2010, 2014,
Curdia és Woodford 2016, Lindé et al. 2016). A hitelezést tartalmazé DSGE-modellek
dontd tobbsége pénziigyi kozvetit6ként modellezi a bankokat, amelyek a megtakari-
tasokat folydsitjak hitelként. A gazdasag tényleges miikodése soran a bankrendszer
azonban a hitel folydsitasaval parhuzamosan teremti meg a betéteket (McLeay et
al. 2014). Ezt a megkozelitést vezeti be a DSGE-modellekbe Benes et al. (2014) és
Jakab és Kumhof (2015). Utébbi a makroprudencidlis politika szempontjabol fontos
hitelciklusokat is generdl, igaz, ehhez tobb olyan egymast kovetd, fliggetlen exogén
sokkra van sziikség, melyet a szerepl6k egyéltaldn nem latnak el6re, vagyis az egyes
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sokkok bekdvetkeztekor sem szamitanak Ujabb sokkra a kovetkez6 id6szakokra vo-
natkozdan.

A hitelezés mibenléte és kilondsen az ezzel fellépd rendszerszintl kockazatok
a haztartdsok és vallalatok nagymérték(l heterogenitasan alapulnak. Mig a korabbi
DSGE-modellek esetében a hitelezést sok esetben csak két tipusu, egy tlirelmes és
egy tlirelmetlen haztartds interakcidja adta, a hitelezési kockazatok modellezéséhez
szlikséges a szerepl6k heterogenitasanak a novelése. A HANK (Heterogenous Agent
New-Keynesian) modellek tovabb bévitik a heterogenitast, kontinuum szamossagu
haztartast bevezetve (pl. Kaplan et al. 2018).

A bankrendszer kockazatossaganak szempontjabdl is meghatarozo egyensulytalan-
sagok kialakuldsahoz részben a szerepl6k korlatozott racionalitdsa vezethet. A korla-
tozott racionalitds a varakozdsokat valtoztatja meg a f6aramu makromodellekben.
De Grauwe (2012) ujkeynesi alapokon nyugvd modellje viselkedési kbzgazdasagtani
megkozelitést is tartalmaz, és egyszer( heurisztikdk beépitésével képes endogén
modon hulldmzdsokat generdlni a kibocsatasban. Békési et al. (2016) modelljében
a haztartasok realjovedelemre és redlkamatra vonatkozo varakozasai nem modell-
konzisztensek, hanem azt feltételezik, hogy meghatarozott negyedév alatt érik el
allanddsult allapotbeli értékeiket.

A DSGE-modellek képesek a bankrendszerre vonatkozé szabdlyozasi kérdéseket is
modellezni: Chadha és Corrado (2012) a makroprudencialis politika likviditasi vo-
natkozasait vizsgalja féaramu modelljében, Alpanda és tdrsai (2018) pedig olyan
DSGE-modellt fejlesztettek, melyben egyiitt vizsgdljdk a monetaris és a makropru-
dencialis politikat.

Az emlitett példak alapjan lathatd, hogy kiilonb6z6 technikdkkal sokkal valdszer(ibbé
lehet tenni a DSGE-modelleket, és a kutatok igyekeznek olyan modelleket alkotni,
melyben a monetaris és a makroprudencialis politikat is lehet elemezni. Az egyes
terlileteken elért nagymértékd fejl6dés ellenére azonban sok vezet6 kdzgazddsz ad
hangot annak, hogy szlikséges mds megkozelitésben is modellezni a makrogazda-
sagot (vo. Farmer és Foley 2009, Krugman 2011, Stiglitz 2011, Romer 2016). Ezzel
parhuzamosan meg is jelent a makrookonémidban egy masik megkozelités, az un.
agensalapu modellezés (v0. Tesfatsion és Judd 2006). Az agensalapu makromodellek
a f6aramu modellek egyenletrendszereinek megoldasa helyett a gazdasagi szerep-
I6k (dgensek) viselkedésének a szimuldcidjabdl alinak: az 4gensek viselkedésiik (pl.
fogyasztasi vagy termelési dontésiik) soran viszonylag egyszer(i 6kolszabalyokat
kovetnek egymas utan.

Az dgensalapu modellek a gazdasagot heterogén szerepl6kbdl kiindulva modellezik.
A kilonboz6 tipusu szerepl6kbdl (mint példaul haztartas és vallalat) tobb agens
is lehet a gazdasagban, és mindegyik agensnek megvannak a sajat paraméterei
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és valtozdinak épp aktualis allapota. Az egyes agensek korldtozott racionalitdssal
rendelkeznek, gazdasagi dontéseiket pedig nem optimalizaldssal (és a teljes rend-
szer ismeretében) hozzdk meg, hanem egyszer( szabalyok alapjan. Ezen déntések
eredGjeként alakulnak az aggregalt valtozok (alulrdl épitkezd megkozelités).

Az egyes szerepl6k viselkedési szabdlyainak meghatarozasakor fel lehet hasznalni
a kiilonboz6 viselkedési kozgazdasagtani eredményeket, és ennek kdszonhetGen
egyre realisztikusabb feltevések mentén lehet a gazdasagot modellezni. Ezeket
a feltevéseket raadasul nem kotik matematikai korlatok: szinte barmilyen szabalyt
be lehet vezetni, nem kell arra igyelni, hogy a modell analitikusan vagy a jelenlegi
megoldé algoritmusok segitségével kezelheté maradjon.

Az agensalapu modellezés tulajdonsagainak készonhetéen minden adott ahhoz,
hogy a feltevések szintjén megfelel6 mddon lehessen kezelni a bankrendszert,
a hitelezés és a redlgazdasag kapcsolatat, a heterogenitasbdl fakado hitelezési
kockdazatokat, a kiilénb6z6 mikro- és makroprudencialis szabalyokat stb. Az 4gens-
alapu modelleket kevesebb korlat koti, mint a f6aramu modelleket, és ezért meg-
van bennik a lehetGség arra, hogy a valdsagnak jobb leképezését adjak, és ennek
megfelel6en megbizhatébb mddon lehessen a kiillénb6z6 monetaris és makropru-
dencialis intézkedéseket vizsgalni. Ennek ellenére korai lenne kijelenteni, hogy az
agensalapu makromodellek valaha jobb alternativat fognak jelenteni, hiszen nekik
is nagymértékben kell még fejl6dnilik, és egyelGre ennek a fejlesztési irdnynak is
sok akadalyt kell lekiizdenie. Mindenesetre érdemes attekinteni, hogy jelenleg mi-
lyen agensalapu makromodellek talalhatdk a szakirodalomban, mivel lehet, hogy
kés6bb ezek tovabbfejlesztett valtozatanak segitségével (is) fognak kilonbo6z6 el6-
rejelzéseket végezni vagy szabalyozast hozni a hitelintézeti szektorral kapcsolatban.
Az dgensalapu makromodellezésrél atfogd leirdst nydjt pl. Haldane és Turrell (2018),
valamint Dawid és Delli Gatti (2018). Fagiolo és Roventini (2017), valamint Dilaver
et al. (2018) a f6aramu modellekkel vetik 0ssze az dgensalapu makromodelleket.
E tanulmany célja az, hogy harom konkrét agensalapti makromodell ismertetésén
keresztll m(ikodés kdzben lattassa az irdnyzatban 1évé lehetGségeket, kiilonos te-
kintettel a bankrendszer m(ikodésére, mert megfelel6 mértékl tovabbfejlesztést
kdvetSen az ilyen tipusu modellek kés6bb akar a szabalyozdéi dontések alapjaul is
szolgalhatnak.

A kovetkezd fejezetben roviden attekintjiik az dgensalapu makromodellezés legfon-
tosabb jellemzGit, és meghatdrozzuk a bemutatandd dgensalapi makromodellek
korét. Az azt kdvet6 fejezetekben ismertetjik a kivalasztott modellek jellemzéit.
Az dgensalapu makromodellek fejlesztése sordn szerzett sajat tapasztalatok fényé-
ben reflektadlunk az egyes modellekre és altalanossagban is az dgensalapu makro-
modellekre, végezetiil 0sszegzéssel zarunk.
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2. Az 4gensalapu makromodellezésrdl altalanossagban

Pyka és Fagiolo (2007) alapjan az d4gensalapli makromodellek épitésekor jellemzéen
az alabbiakbdl indulnak ki:

1

. Alulrdl épitkez6 (bottom up) megkozelités: a modell alapjaban véve a gazdasagi

szerepl6k egyedi (mikroszint(i) dontésein nyugszik, a makroszint( dinamika ezen
dontések eredbjeként all el6.

. Heterogenitas: az azonos szerepet betoltd agensek (pl. vallalatok vagy haztar-

tasok) tébb dimenzié mentén kiilénbozhetnek egymastél — ami lehet valami-
lyen egyszer( valtozé (pl. vagyon vagy jovedelem), de akar viselkedési szabaly
is. A valds gazdasag heterogén szereplGit tehat nem helyettesitjik reprezentativ
fogyasztdval (vagy vallalattal), hanem az egyes szerepl6k kiilén-kilon hoznak
dontéseket, figyelembe véve a sajatossagaikat.

. Korlatozott racionalitas: az egyes szerepl6k a véletlent leszamitva sem ismerik

tokéletesen a gazdasag miikodését, igy a varakozasaik nem feltétlentil modellkon-
zisztensek. Az egyes szereplSk dontéseit befolyasoljak a varakozasaik, de ezeket
a legkllonfélébb szabalyok alapjan hozhatjak meg. A modellekbe be lehet vezetni
tanuldst is, példaul tapasztalat alapjan a szerepl6k valtoztathatnak a varakozasi
szabadlyaikon. Leggyakrabban azonban valamilyen adaptiv varakozasi szabalyt
alkalmaznak az dgensek.

. Kdzvetlen (endogén) interakciok: az dagensek dontései fligghetnek a tobbi agens

dontésétdl (példaul térbeli modell esetén a szomszédos agensek dontésétél),
beleértve azt is, hogy az egyes agensek mely mas agensekkel 1épnek kapcsolatba.
Idével az dgensek kapcsolati strukturaja is valtozhat.

. Valasztasalapu piaci mechanizmusok: az dgensek sok esetben piaci mechanizmu-

sok alapjan vélaszthatjadk meg, hogy kivel Iépnek kapcsolatba (pl. egy fogyaszté
melyik véllalattél vasarol), ami a kevésbé jovedelmez6 vallalatok megsziinéséhez
és U] vallalatok megjelenéséhez vezethet.

A felsorolt feltételekbdl az alabbi jellemz6k kdvetkeznek:

6.

Allapotfiiggs dinamika: az adaptiv varakozasokbdl kovetkezik, hogy allapotfiiggs
maodon alakul a gazdasag palyaja.

. Komplex fejl6d6 rendszeren alapulé megkdzelités: a modell szerepl6i komplex

rendszerben élnek, amely az id6 mulasaval véltozhat.

. Endogén és perzisztens innovacié: az agensek dontései folyaman endogén médon

alakulhatnak ki strukturalis valtozasok.
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Az agensalapu makromodellek egymast kovetd diszkrét id&szakokbdl alinak, me-
lyek altalaban negyedévek vagy hdnapok. Mig az Gjkeynesi modellekben az egyes
id&szakokban minden szimultdn médon hatarozédik meg, addig az 4gensalapu mo-
dellekben minden idészakban el6re meghatarozott sorrendben kovetik egymast az
események, a korabbi események pedig hatdssal lehetnek a kés6bbi dontésekre. Egy
agensalapu modell tehat események szekvencidlis [dncolata. A modell logikdja nem
zérja ki, hogy néhany esemény egymassal parhuzamosan fusson (példaul a véllala-
tok egymdssal parhuzamosan hozhatnak dontést a termelendé mennyiségekrdl).

Az dgensalapu modellezés gyakorlatilag szamitogépes szimulacid, ahol nem a modell
egyenleteit vezetik le, hanem az egymadst kovetd algoritmusokat programozzak le.
Jellemz6en objektumorientalt programnyelvet haszndlnak, az agenseket ugyanis
konnyl objektumoknak megfeleltetni. Minden dgensnek (objektumnak) megvannak
a maga paraméterei és valtozoi, amelyek a modell alakulasatol fuigg6en valtozhat-
nak. Es minden dgensnek megvannak a maga (gyakran paraméterektél vagy egyéb
valtozoktdl figgs) metddusai, példaul, hogy hogyan dont egy vallalat az adott id6-
szaki termelésérdl, vagy egy fogyaszté az adott id6szaki fogyasztasarol.

Az dgensalapu makromodellekben igen védltozatos modellezési strukturakat lehet
létrehozni, de egyel6re kevés a kiforrott szabaly, szemben a DSGE-modellekkel.
A bankrendszerrel kapcsolatban azonban van egy iratlan szabdly: az dgensalapu
makromodellek a bankrendszert ugy modellezik, hogy a bankok a hitelnyujtassal
parhuzamosan hozzék létre a betéteket, mint ahogyan az a valdsagban is van. Kony-
nyd lenne azt a megkozelitést beépiteni, miszerint a bankok a megtakaritasokat
hitelezik tovabb, de mivel az dgensalapu modellek a valdsaghoz minél kozelebbi
feltevéseket szeretnének szerepeltetni, ezért egybdél a bankrendszer valds mikodési
mechanizmusat implementaljak.

A DSGE-modellek teljesen konzisztens modellek, ami a vagyonfelhalmozasra is vo-
natkozik, beleértve a t6kefelhalmozast és a pénziigyi eszkozoket is: vilagos, hogy
milyen eréforrasokbdl lesz a t6ke, és a pénziigyi vagyon mellett egybdl megjelenik
ugyanakkora mértékd pénziigyi tartozas is. A modell egyenletei ezeket automatiku-
san biztositjak. Mivel az dgensalapu modellezésben nem egyenleteket oldunk meg,
figyelni kell arra, hogy a modell elinditasakor (a kezdGértékek megadasakor) az egyes
agensek vagyoni jellegl valtozoi makroszinten is 6sszhangban legyenek egymadssal:
egy szerepl6nek csak ugy lehet pénziligyi megtakaritdsa, ha mdasnak tartozasa van,
beleértve a bankok mérlegét is. Arra is kell figyelni, hogy a haztartasok, vallalatok
és egyéb szerepl6k vagyona legyen dsszhangban a gazdasag redleszkozeivel. Erre
pedig nemcsak a kezd6értékek megaddsanal kell figyelni, hanem az egyes szereplék
valtozdinak frissitésénél is, a kiilénb6z6 dontések, tranzakcidk soran. Az igy felépi-
tett modelleket stock-flow-konzisztens modelleknek hivjuk. Mig a DSGE-modellek
a koltségvetési korlatoknak és az egyensulyi egyenleteknek kdszonhet6en sziikség-
szer(en stock-flow-konzisztensek, az dgensalapu modelleknél erre kiilén figyelni kell.
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A pénziigyi eszkozok és egyéb vagyonelemek konzisztens modellezését nagyban se-
giti a mérlegmatrix és tranzakciéaramlas-matrix alkalmazasa (balance sheet matrix,
transaction flow matrix). Ezek a matrixok szerepl6tipusonként aggregalt értékeket
tartalmaznak, és atlathaté modon szemléltetik, hogy a modell adott allapotaban az
egyes szerepl6k vagyona mely mas szerepl6k addssagaval parosul (balance sheet
matrix), valamint hogy adott idGszak folyaman hogyan valtoznak a vagyonelemek
(transaction flow matrix). Ezzel parhuzamosan az egyes szereplGtipusok egyedi
mérlegeit is érdemes elkésziteni.

A stock-flow-konzisztens modellek a Copeland (1949) altal megjelenitett négyszeres
konyvelésen alapulnak (quadruple entry principle): egy tranzakcié mindkét szerep-
I6jénél alkalmazzuk a kett6s konyvelést. Godley és Lavoie (2007) ezt fejlesztette
tovabb, és egy keynesi gazdasagon belil teljesen konzisztens keretben targyalja
a hitel, a pénz, a jovedelmek és a vagyon keletkezését és dramlasat. Az 6 modelljik
ugyan nem agensalapu, dm az ismertetendé agensalapu modellek majdnem mind
az 6 stock-flow-konzisztens megkdzelitésiikon alapulnak. Ez a megkdzelités endogén
pénzt tartalmaz, ami (a monetdris bdazis mellett) hitelezéssel jon létre, a bankok
pedig a hitelezéssel hozzdk létre a betéteket, és nem a kordbban Osszegydjtott
betéteket hitelezik tovabb.

Az agensalapu makromodellek sokfélék, de az elmult évek folyamdn harom megko-
zelités kezdett el kiemelkedni, amelyek kiindulasi alapul szoktak szolgalni mas kuta-
tasok szamara is. Az egyik alapmodellt Delli Gatti és szerzétdrsai (2011) fejlesztették,
irdsuk egyben érthetd és alapos bevezetést is nyUjt az agensalapu paradigmaba.
A modell viszonylag egyszer( szabdlyokon alapul, amelyek a piaci alkalmazkodasi
mechanizmusokat is jol szemléltetik. A EURACE-modell (Deissenberg et al. 2008
és tovabbi fejlesztések) ezzel szemben a valdsag sok szegmensét prébdlja meg
egyszerre szerepeltetni, ennek kdvetkeztében azonban a mechanizmusok nyomon
kovetése nehezebb. Dosi és szerzétdrsai (2015) olyan modellt mutatnak be, amely
kell6en 6sszetett ahhoz, hogy fiskalis és monetaris politikai kérdéseket is lehessen
vele vizsgdlni, a folyamatok mégis nagyjabdl atlathaték maradnak. A kévetkezé fe-
jezetekben ezen modelleknek egy-egy olyan, tovadbbfejlesztett valtozatat mutatjuk
be, melyekben a bankrendszerre jobban fékuszalnak.

A modellek ismertetése soran bemutatjuk alapfeltevéseiket, magyarazoerejiik kap-
csan roviden kitériink arra, hogy milyen empirikus megfigyeléseket tudnak vissza-
adni, a kalibracid és a validacié problémakorét azonban nem ismertetjik (ehhez Id.
pl. Grazzini és Richiardi 2015, Grazzini et al. 2017, valamint Lamperti et al. 2018).

A kivalasztott modellek ismertetése segit az dgensalapi makromodellek megérté-
sében és annak bemutatdsaban, hogy mennyire szertedgazé feltételezések mellett
alkotnak modelleket az iranyzat kutatdi. Erdemes azonban utalni rd, hogy mindezek
mellett mas modellek is 1éteznek, melyek tobb-kevesebb hasonldsagot mutatnak
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egymassal, illetve az ismertetendé modellekkel, és lehet, hogy a késGbbiekben ezek
kozil fog valamelyik meghatarozébba valni. Caiani és szerzétdrsai (2016) példaul
olyan stock-flow-konzisztens modellt ismertetnek, amelyet kifejezetten kiindul3si
alapul szannak a kés6bbi modellekhez, és a kezd6értékek meghatdrozdsahoz is be-
mutatnak egy alkalmazhaté modszert.

Chiarella és Di Guilmi (2011) pénzligyi valsagok esetén vizsgalja a pénziigyi szektor
gyengélkedésének transzmisszidjat a redlszektorra, majd azt is megnézik, hogy mi-
lyen kimenetele lehet a sokkoknak kiilonb6z6 fiskdlis politikai és szabdlyozoi [épések
esetén (Chiarella — Di Guilmi 2012). Salle és munkatdrsai (2013) dgensalapu modell-
jukben prébdlnak minél kbzelebb maradni az ujkeynesi hagyomanyokhoz, mikozben
a szerepl6k varakozasait egyszer( szabalyok hatdrozzak meg, amelyek tanulas utjan
valtoznak is. Ezt bdviti tovabb Salle (2015) a jegybank altal nyujtott informacidkkal.

Delli Gatti et al. (2010) a pénzlgyi akceleratort modellezi, ahol az egyes vallalatok
és bankok kozott hitelezési haldzatok alakulnak ki. Ezt a modellt Riccetti et al. (2013)
tobbidbszakos hitelekkel egészitették ki, Riccetti és tdrsai (2016) pedig bevezették
a vallalatok piaci kapitalizaciéjat, és monetaris politikai vizsgalatokat is végeztek.

Popoyan et al. (2017) modellje viszonylag egyszer( feltevései ellenére mar képes
a monetdris és makroprudencialis politika interakcidjanak vizsgalatara, a hitelintézeti
szektor szempontjabdl pedig az ilyen vonatkozasu kutatasok egyre nagyobb jelen-
t6séggel birnak. Modelljuk Ashraf et al. (2017) modelljének egy korabbi verzidjan
alapul.

Krug (2018) szintén a monetaris politika és a makroprudencidlis politika interakcio-
jat vizsgalja, a vallalati szektort pedig Stolzenburg (2015) agensalapu, Solow-tipusu
novekedési modelljének segitségével irja fel.

3. Makrodkonomia alulrdl

Delli Gatti és tdrsai (2011) kbnyvet irtak az dgensalapu modelljikrél, Macroecono-
mics from the Bottom-up cimmel. Az alulrdl épitkez6 megkozelités minden dgensa-
lapu modellre igaz, a kdnyv célja az, hogy bevezetést nyujtson az agensalapu mo-
dellezésbe, és ehhez egy prototipus modellt is bemutat, amelynek egy egyszer(ibb
véltozata mar Delli Gatti et al. (2008) munkajaban is megtaldlhaté. A modellben mar
szerepel egy kezdetleges hitelnyujté bankrendszer is, a tovabbiakban ennek Assenza
et al. (2015) altal tovabbfejlesztett verzidjat mutatjuk be, amelyben a bankrendszer
is hangsulyosabb szerepet kap.

A modellben harom szerepl6tipus van: haztartdsok, vallalatok, bankok. A haztar-
tasok vagy munkajovedelembdl élnek (munkasok), vagy a vallalatok tulajdonosai-
ként osztalékjovedelembdl (t6kések). Minden t6kés egy-egy vallalatot tulajdonol.
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A viéllalatok kozott megkilonboztetlink fogyasztasi jészdgot termel6 vallalatokat
(C-véllalatok) és t6kejoszagot termeld vallalatokat (K-vallalatok). A C-véllalatok mun-
kaer6 és t6ke segitségével allitjak el6 a homogén fogyasztasi joszagot, a K-vallalatok
pedig munkaer6 felhasznaldsaval termelik a t6kejészagot. A technoldgia mindkét
termel@szektorban linearis: a munkatermelékenység mindkét szektorban konstans,
a fogyasztasi j6szdgot termeld szektorban pedig a téke és a munka tokéletes kie-
gészitbk.

A vallalatok és a haztartasok is halmozhatnak fel pénzligyi vagyont betétek forma-
jaban, a vallalatok pedig a termelési koltségek vagy a beruhazas finanszirozasahoz
hitelt vehetnek fel, amennyiben az adott id6szaki kiaddsaik fedezéséhez nincsen elég
felhalmozott pénzligyi vagyonuk, vagyis betétiik. A modellben nincsen készpénz,
minden pénziigyi tranzakcid a bankrendszeren keresztiil keriil lebonyolitasra. A mo-
dell egyelére eltekint a bankok kozotti versenytdl, valamint a bankrendszer likviditasi
kérdéseitél, ezért egyszerUsitésként a jegybank mellett egyetlen kereskedelmi bank
szerepel, a hitelezés ciklusokban bet6ltott szerepét azonban ezen keresztil is meg-
felel6képpen lehet vizsgdlni. A bankot a t6kések egyenld ardnyban tulajdonoljak.

A modellben 6sszességében 4 piac van: a fogyasztasi j6szag piaca, a tékejdszag pia-
ca, a munkaerGpiac és a hitelpiac. A fogyasztasi j6szag piacan a véllalatok ugyanazt
a terméket termelik, viszont eltér6 aron értékesithetik. A munkaer6 homogén, és
minden vdéllalat ugyanakkora bért fizet minden idGészakban. A hitelpiacon a vallalatok
kockazatossaguk fliggvényében megdllapitott kamatlab alapjan kaphatnak hitelt,
a kockazatossaguk pedig a felvehet6 hitel nagysagat is befolyasolja.

Adott id&szak folyaman az aldbbi sorrendben kovetik egymdst az események:

1. A tervezett kibocsatas fliggvényében a véllalatok a munkaerdpiacon 4j allashelye-
ket hirdetnek meg, amennyiben tdbb munkaerére lenne szlikségilik, mint az el6z6
id6szakban. Ellenkezd esetben véletlenszer(ien elbocsdtanak annyi munkavallalét,
amennyit az alacsonyabb termelés indokol.

2. Megnyilik a munkaerépiac: a munkanélkiliek meghatarozott szamu vallalatot
keresnek fel véletlenszer(ien, és az elsé olyan vallalat veszi fel 6ket, ahol még van
betoltetlen 4llas. (Az Uj munkavallalék mindaddig az adott véllalatnal maradnak,
amig az el nem bocsatja 6ket.)

3. A bank a korabbi id6szaki adatok alapjan logisztikus regressziét becsil a hitelért
folyamodd vdllalatok csédvalészinliségére.

4. Amennyiben egy véllalatnak a munkabérek kifizetéséhez vagy a beruhazas koltsé-
geihez a betétadllomanyan kivil tovabbi forrdsra van sziiksége, hitelért folyamodik
a bankhoz. A bank az adott vallalat kockazatossaganak fliggvényében dont az
Ujonnan folydsitott hitel kamatlabardl, valamint a folydsithato hitel nagysagdrol.
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5. Ha egy vallalat nem kapott elegendd hitelt, véletlenszer(ien elbocsat a munka-
vallaléi kozil annyit, hogy a megmaradt munkavallaldk bérét ki tudja fizetni.
Megtorténik a termelés mindkét szektorban, és a vallalatok kifizetik az alkal-
mazottaik bérét. A termeléshez felhasznalt t6ke adott szazaléka amortizalddik.

6. Megnyilik a t6kejoszag piaca: a C-vallalatok meghatarozott szamu K-véllalatot
keresnek fel véletlenszerlien, és addig vasarolnak t6lik, amig el nem érik a ter-
vezett beruhazasuk nagysagat (vagy ameddig az egyes K-vallalatok készlete,
illetve a C-vallalatok pénze el nem fogy). A t6kejoszag tartds, ezért az el nem
adott t6kejoszag raktaron marad (és a kdvetkez6 id6szakban ismét arulni fogjak).

7. A haztartasok dontenek az adott id6szaki fogyasztasi kiadasukrol.

8. Megnyilik a fogyasztasi joszag piaca: minden hdztartds meghatarozott szdmu
vallalat drait Iatja, és mindig a legolcsébb vallalattdl vasarol egészen addig, amig
fogyasztasi keretét ki nem meriti (és van még eladd termék az altala véletlen-
szer(ien felkeresett vallalatoknal). Az el nem adott termékek megsemmisiilnek.

9. A vallalatok kamatot fizetnek, és torlesztik a hiteleik megfelel6 részét. Pozitiv
profit esetén osztalékot fizetnek a tulajdonosuknak.

10. A bank pozitiv profit esetén osztalékot fizet a t6késeknek.
11. A C-véllalatok lizembe helyezik az Ujonnan vasarolt t6kejavakat.

12. A cs6dbe ment véllalatok helyett tulajdonosaik Ujat hoznak létre sajat megta-
karitasaikbol.

13. A C- és K-vallalatok dontenek a kdvetkezs idGszakra vonatkozo tervezett termelés
nagysagardl és a termékik arardl, valamint a C-vallalatok a tervezett beruhazas
nagysagarol is.

A fogyasztasi j6szdgot termel6 vallalatok az adott id6szaki termelésrél és arazasrol
valdé dontés soran azt veszik szdmitasba, hogy az utolsé id6szakban a termékiik ara
hogyan viszonyult az atlagarhoz, valamint hogy a termékiikbdl tulkereslet volt-e
vagy tulkinalat. Egy vallalat adott idGszakban vagy a tervezett termelés mértékén
valtoztat vagy az arazason. Ha példaul egy vallalat az utolso id&szakban az atlagarnal
magasabb dron értékesitett, és mégis tulkereslet volt a terméke irdnt, akkor a kovet-
kez6 id6szakban a tulkereslet mértékével aranyosan tervezi névelni a kibocsatasat,
mig amennyiben tulkereslet volt a termékei irdnt, mikozben az atlagarnal alacso-
nyabban értékesitett, akkor a vallalat nem a termelését tervezi névelni, hanem az
arat. A K-véllalatok is hasonlé logika alapjan dontenek a termelésrdl és az drazasrél.

A beruhdzasrdl valé dontés sordn a vallalatok figyelembe veszik, hogy a terme-
léshez atlagosan mennyi t6két kellett hasznalniuk az elmult id&szakok folyaman
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(exponencidlis sulyozassal). A modellben szerepel egy hosszu tavu t6kekihasznaltsagi
mutato, és a vallalatok annyit ruhdznak be, hogy az ennek megfelel§ t6kekihasz-
naltsaggal tudjanak termelni. A t6kekihasznaltsagi mutatd egynél kisebb, aminek
kdszonhet6en a vallalatoknak rovid tavon is van mozgasteriik a termelés bévitésére.

Egy haztartas adott idGszaki jovedelme vagy munkajovedelembdl all, vagy — t6kések
esetén — a vallalatuktdl (és a banktdl) kapott osztalékbdl. Amikor a haztartasok a fo-
gyasztasi kiadasukrdl dontenek, megbecsilik permanens jovedelmiket, a korabbi
idGszakok bevételeinek exponencidlisan sulyozott atlagaként. Fogyasztasi kiadasuk
permanens jovedelmiikkel egyezik meg, valamint pénziigyi megtakaritasuk egy bi-
zonyos hanyadaval.

A haztartasok és a vallalatok minden pénzligyi vagyonukat a kereskedelmi banknal
vezetett szamlan tartjak. A bank a betétek utan nem fizet kamatot, ellenben betétte-
remtéssel hitelt helyezhet ki, amiért a bank egyedi kamatot szamit fel. A bank a C- és
a K-vallalatok esetében a korabbi megfigyelések alapjan a csédvaldszinliségre egy-
egy logisztikus regressziot ir fel az egyes vallalatok t6keattételének fliggvényében.
Az igy kapott logisztikus regresszio a cs6édbemenetel szélén all6 véllalatok esetében
(amelyeknél tul nagy a t6keattétel) a cs6d valdszinliségét szisztematikusan alulbecsli.
A vallalatok minden évben vehetnek fel hitelt, és ezeket a hiteleket kiilon torlesztik,
mindegyiket a felvételkor megszabott kamatldb alapjan. Minden hitel esetén az
egyes peridodusokban az eredeti 6sszeg egyre kisebb hanyadat torlesztik. Amikor
a hitel nyujtasakor a bank megszabja a kamatlabat, figyelembe veszi a torlesztés
folyaman varhaté kamatbevételeket, valamint a varhaté t6keveszteséget az emlitett
logisztikus regresszid segitségével. A bankra nem vonatkozik t6kemegfelelési elGiras,
hitelkindlatdt azonban egy belsd szabaly korlatozza: egy vallalatnak adott id6szak-
ban maximum akkora Uj hitelt folydsit, hogy a logisztikus regresszié alapjan becsult
vdarhato t6keveszteség (nemteljesités valdszinlisége X kihelyezett Uj hitel) ne haladja
meg a bank tékéjének egy meghatarozott hanyadat. A bank t6keallomanyanak no-
vekedése tehat noveli a kihelyezhet6 hitelek nagysagat vallalatonként, mig a bank
t6kedllomanydnak csokkenése esetén egyre tobb vallalatot kdthet a hitelkorlat.

A modell stock-flow-konzisztens, az egyes szerepl6k mérlegei kozotti 6sszefliggése-
ket az 1. tabldzat tartalmazza. A mérlegmatrix alapjan lathatd, hogy a modellben
az egyes szerepl6k pénzlgyi vagyona mas szereplSk addssagaval parosul. Ezért az
egyes agensek mérlegében szerepl6 kezdeti mérlegadatokat is gy kell megadni,
hogy azok aggregalt szinten 6sszhangban legyenek egymassal. Ezt kovet&en, négy-
szeres konyvelést alkalmazva biztosithatd, hogy a mérlegtsszefiiggések aggregdlt
szinten is teljesiljenek.
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1. tablazat
A kiilonb6z6 tipusu szerepl6k mérlegtételeit 6sszesité mérlegmatrix

Mérlegtétel | Haztartasok | C-vallalatok | K-vallalatok Bank Jegybank Osszesen
Téke K K
Készletek AC A A
Betétek D" D¢ D¥ -D 0
Tartalékok R® —R® 0
Hitelek —L —L¥ L 0
Allamkétvények B B
Sajat t6ke —Eft —E€ —E* —EB —(K+A+B)

Megjegyzés: A negativ értékek az egyes szerepl6k mérlegeinek forrds oldaldt képezik, a pozitiv értékek
pedig az eszk6z oldalt. K=fizikai téke kényv szerinti értéken, A=készletek, D=betét, R=tartalék, L=hitel,
B=dllamkétvény, E=sajat téke (hdztartdsok esetén pénziigyi vagyon)

Forrds: Assenza et al. (2015)

A modellben rendszerteleniil jelennek meg kismérték( oszcillacidk a hosszu ta-
vU GDP korl, amit olykor jelent6s mértékd visszaesés tor meg, lassu kildbaldssal.
Az Egyesiilt Allamok GDP-, beruhazasi, fogyasztasi és munkanélkiiliségi idSsorait
Osszevetve a modell vonatkoz6 id&soraival az egyes valtozdk HP-sz(irével szdrt cik-
likus tagjaira hasonlé szérasokat és autokorrelacidkat kapunk (egyediil a beruhazas
szorasa tér el jelent6sebben, ami a modellben az empirikus értéknek kétszerese).
Az egyes valtozok késleltetettjeinek GDP-vel vett korreldcidi is az empiridhoz hasonld

lefutdst mutatnak.

A modell alapjan a likviditas szektorok kézotti dramlasanak vizsgalataval konnyen
meg lehet érteni a nagy valsagok kirobbanasat: a valsag kirobbanasa el6tt a C-valla-
latokndl a rendszerben [évé likviditds 30 szazaléka taldlhatd, mig a nagy valsag alatt
ez 5 szazalékra csokken, mikdzben a K-vallalatoknal 1évé likviditas 20 szazalékrol
60 szazalékra n6. A felfutds alatt a C-vallalatok egyre tobbet ruhdznak be, megnd
a kereslet a t6kejészag irant, aminek az ara is elkezd novekedni. Ezzel parhuzamosan
a C-vallalatok likviditasa, ahogyan novelik a beruhazasi kiadasaikat, leépiil, raadasul
ehhez egyre tobb hitelt kell felvennilk. A C-vallalatok eladdsodottsaganak ndvelésé-
vel kockazatok épllnek fel a szektorban, a bank egyre magasabb kamatok mellett ad
hitelt, rdaddsul a sérilékenység miatt egyre tobb vallalatnal korlatozza a kihelyezett
hitel nagysagat. Ezaltal csokken az aggregalt kereslet, ami a profitok csokkenésén
keresztil noveli a vallalatok t6keattételét és a nemteljesités valdszinliségét, ezen
keresztil pedig tovabb csokkenti a banki hitelezést. Ez a mechanizmus tovabb su-
lyosbitja a recessziot. A valsag alatt végil elkezd6dik a fogyasztasi szektorban az
addssagallomany leépiilése, majd a C-vallalatok likviditasbdl valo részesedése elkezd
emelkedni, az egészségesebb szerkezetnek kdszonhetéen pedig a banki hitelezés
is ndvekedni kezd.
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4. Ingatlanar-buborékok és uzleti ciklusok

A EURACE-modell fejlesztését 2006-ban kezdték el az Eurdpai Unid tamogatasaval,
célja pedig eredetileg az egész Eurdpai Unidt megjelenit6, dgensalapu modell létre-
hozasa volt, nagyszamu agenssel. Komplexitasa és a sziikséges nagy szamitasi kapa-
citas miatt a modell implementélasahoz a programozast kiilon erre a célra fejlesztett
koérnyezetben végzik, ami a FLAME nevet viseli (Flexible Large-scale Agent Modelling
Environment). Deissenberg és szerz6tdrsai (2008) bemutatjak a modell tervezett
épitékoveit. A végsé modellben az 6sszes tagdllamot szerepeltetnék, a vallalatokat,
haztartasokat, Gizleteket és mas egyéb agenseket térben elosztva. Ezenkivill az EU-t
nyitott gazdasagként tervezik vizsgalni, és az inputok kozott az energiat is szamitasba
vennék. Az dgensek dontései akar napi szint(i tevékenységeket is takarhatnak. A vég-
s6 modell még nem késziilt el, ellenben tdbb cikk is bemutatja a EURACE valamelyik
modellverziodjat (pl. Cincotti et al. 2012, Raberto et al. 2012, Holcombe et al. 2013).

Ebben a fejezetben az ICEACE nev(i modellt ismertetjik (Erlingsson et al. 2014), ami
sok egyszerdsitést tartalmaz a EURACE modellhez képest, masrészt azonban lakas-
piaccal és épitGiparral béviti azt. A modellben vizsgdljak a jelzdloghitelezés hatasat
az ingatlandrakra, az ingatlanarak alakuldsa pedig kozvetlenil hat a fogyasztasra,
valamint az épitGipari aktivitasra. gy dsszességében a modellben a jelzaloghitelezés
és a redlgazdasag kapcsolatat vizsgaljak, mikozben a jelzdloghitelezéssel kapcsolatos
pénzligyi stabilitasi kérdéseket is elemzik.

A modellben termeldk (fogyasztasi jészdgot termeld vallalatok, épitdipari vallala-
tok), kereskedelmi bankok és haztartdsok szerepelnek, valamint egy t6kealap, egy
kézponti bank és egy kormanyzat. A vallalatok és a haztartasok is vehetnek fel hitelt.

A fogyasztdsi joszagot termeld és az épitSipari vallalatok is munkaerd segitségével
termelnek, linedris technoldgia alapjan. Minden vallalatnak van fizikai t6kéje is,
amelynek szintje allando. A fogyasztasi j0szagot termeld vallalatok esetében ennek
nincsen hatdsa a termelésre, a fizikai t6ke értéke azonban hatassal van a sajat t6ke
nagysagara. Az épitGipari cégek esetében a fizikai t6ke nagysdga fels6 korlatot ad
a termelésnek. A cégek eladdsodhatnak, de hitelt nem kozvetlenil a termeléshez
vesznek fel, hanem azért, hogy kell6 likviditas hijan osztalékot tudjanak fizetni, va-
lamint hogy fedezni tudjak a kamatkiaddsaikat. Az altaluk felvett hitelek esetében
nem torlesztenek, mindig csak a t6ketartozas utdn jard kamatot fizetik ki.

A fogyasztasi joszagot termel6 véllalatok egységkoltség alapjan draznak, az egység-
koltség azonban tartalmazza a kamatkiaddsokat is. A sajat egységkoltségére min-
den fogyasztdsi joszagot termeld vallalat azonos felarat tesz. A véllalatok minden
honapban annyit prébalnak termelni, hogy a korabbi id&szakrél megmaradt kész-
leteiket figyelembe véve a varhatd keresletet ki tudjak elégiteni. A varhato keres-
let a kordbbi id6szak eladasaival egyezik meg, ha azonban nem maradt készletik,
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akkor meghatarozott aranyban noévelik a varhato keresletet. A felesleges oszcillacidk
elkeriilése érdekében a tervezett termelésen egy viszonylag egyszer(i formula se-
gitségével még korrigalnak.

A lakdspiacon homogén lakdsegységek cserélnek gazdat, melyeket a haztartasok va-
saroljak meg. Az eladdk a haztartasok, valamint az épitGipari cégek. Az épitGipari cé-
gek havonta dontenek az Uj termelésrél, egy egység elkészitése azonban 12 hénapot
vesz igénybe. A termelési szabaly igen egyszer(: ndvekvé lakdsarak esetén az egyes
vallalatok véletlenszer(ien novelik a termelési szintjliket, ami a jelenlegi termelésiik
és a fizikai t6kéjlk altal meghatadrozott maximalis termelési szint kiilonbsége kozotti
véletlen egész szam, csokkend lakasdrak esetén pedig 1 és a jelenlegi termelési szint-
juk kozotti véletlen egész szam. Novekvs lakasarak esetén tehat novekszik az egyéni
és az aggregalt termelés is, csokkend lakasarak esetén pedig csokken. Az épitSipari
cégek az Ujonnan elkészilt, valamint a mar kordbban elkészilt, de még eladatlan
egységeket viszik a piacra. A haztartdsok meghatarozott valdszinlséggel lesznek
eladdk egy adott hénapban (normal eladdk), és ugyanekkora valdszinlséggel lesz-
nek vasarldk is. Ezenkivil a haztartdsoknak akkor is piacra kell vinnilik egy egységet
(meg kell prébalniuk likvidalni), ha tul kockdzatos addsokka valtak, ami abban az
esetben 4ll fenn, ha a negyedéves hitelkoltséglik meghaladja az elmult negyedéves
jovedelmik egy meghatarozott szazalékat. Az eladd haztartasok is egy-egy egysé-
get visznek piacra, és a vevek is egy-egy egységet vasarolnak egy adott hdnapban.
Az épitGipari cégek és a véletlenszerlen vélasztott eladd haztartasok az egységeiket
egyenletes eloszlasbdl szarmazé felar mellett viszik a piacra, ahol a feldrat az el6z6
id6szaki tranzakcidk atlagarara teszik ra. A likvidalasra kényszeritett haztartasok az
el6z6 id6szaki tranzakcidk atlagara alatti arat valasztanak egyenletes eloszlasbal.
A vasarlasra kivalasztott haztartasok véletlenszerd sorrendben jonnek egymas utan,
és mindig a még eladé legolcsébb egységet vdsaroljdk meg. Amennyiben az adott
vasarlénak nincsen elég likviditasa, egy altala valasztott bankhoz fordul jelzaloghitel-
ért. A hitelt akkor kapja meg, ha a jelenlegi hitelei és az Uj hitel torlesztérészleteinek
az 6sszege nem haladja meg negyedéves jovedelmének egy meghatdrozott részét.
A jelzaloghitelek valtozé kamatozasu, de fix futamidejd hitelek.

A hdztartdsok minden hénapban a buffer-stock-elmélet alapjan hataroznak a fo-
gyasztasi kiaddsuk nagysdgardl (Carroll 2001, Deaton 1992), amihez a torlesztérész-
letekkel csokkentett negyedéves nettd jovedelmiiket veszik alapul. A buffer-stock-el-
mélet alapjan szamitott fogyasztast azonban korrigaljak az ingatlandrak valtozasabadl
fakaddé vagyonhatdssal: vagyis az ingatlandrak novekedése esetén tobbet, az ingat-
lanarak csdkkenése esetén kevesebbet fognak fogyasztani.

A bankok csak ugy hitelezhetnek, ha a sajat t6kéjiik meghaladja a kihelyezett hiteleik
egy részét, vagyis a modellben van t6kemegfelelési elSirds. Ha az egyes hitelezett
vallalatok t6kéje relative tul alacsony, vagy ha egyes haztartasok torlesztési terhe
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relative tul magas, akkor az érintett hitelek megfeleld részét leirjdk a bankok, ami
csokkenti a t6kéjlket és igy a hitelkinalatukat is.

A jegybank minden hdnapban Taylor-szabaly alapjan dont az alapkamatroél. A kor-
manyzat adoét szed be és munkanélkili segélyt, valamint altalanos transzfert ad
a haztartdsoknak. Ezek mértékét idérél-id6ére valtoztathatja, azonban nullszaldés
egyenlegre torekszik.

A vallalatok és a bankok a t6kealapnak fizetnek osztalékot, és a t6kealap ezt egyrészt
szétosztja a haztartdsok kozott, mdsrészt ebbdl nyujthat forrdst olyan vallalatok-
nak, amelyek a kereskedelmi bankoktdl nem kaptak hitelt, de még t6keer6snek
tekinthetdk.

A modellben bizonyos események negyedéves, masok havi vagy heti frekvencian
torténnek. Egy negyedév eseményei két részre bonthatdk: el&szor a havi frekven-
cidju események jatszédnak le, majd ezt kbvetSen a negyedévet zaré lépések ko-
vetkeznek. Vagyis az események az alabbi sorrendben kovetik egymast:

¢ Havi frekvenciaju események (egy negyedéven belll haromszor egymas utan):

a. A vdllalatok (beleértve az épitGipari véllalatokat is) déntenek a termelés adott
havi tervezett szintjér6l, az drakrél, valamint meghatdrozzak a tervezett terme-
léshez sziikséges munkaer6 nagysagat.

b. A munkaerdpiacon az aldbbi események kovetik egymast:

i. Azon vallalatok, amelyek novelni akarjak a munkaeré-felhasznaldsukat, az
altaluk felkinalt bért meghatarozott szazalékkal novelik. A hianyzé munka-
helyekre allast kindlnak.

ii. Azon vallalatok, amelyek csékkenteni akarjak a munkaeré-felhasznalasukat,
elbocsatjak a megfeleld szamu alkalmazottat (akik atmenetileg munkanél-
kiliek lesznek).

iii. Minden alkalmazott meghatérozott valészintiséggel elhagyhatja a munkahe-
lyét, magasabb fizetés utan nézve. Az igy felszabadulé munkahelyekre szin-
tén uj allast kinalnak a véllalatok. Ezek a munkavallaldk sorban a legjobban
fizetett ajanlatokat fogadjak el (ameddig még van allasajanlat).

iv. A munkanélkili haztartdsok sorban egymas utdn elfogadjak a legjobban fi-
zetett ajanlatokat (ameddig még van allasajanlat).
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c. A lakdspiacon az aldbbi események kovetik egymast:

i. Az épitGipari cégek piacra viszik elkészilt egységeiket, valamint a véletlensze-
rden eladdnak kivalasztott hdztartasok és a kényszerértékesitésre kotelezett
haztartasok egy-egy egységet a megfelel6 aron piacra visznek.

ii. A véletlenszerlen valasztott vasarlok sorban egymas utdn az elérhetd leg-
olcsébb egységet veszik meg, amennyiben van kell6 likviditdsuk, vagy fel
tudnak venni jelzdloghitelt. Amennyiben az eladdnak volt jelzaloghitele,
a bevételbdl a téketartozdsat csokkenti.

d. A haztartdsok meghatdrozzdk a havi fogyasztasi kiaddsuk nagysagat.
e. A fogyasztasi joszagot termel vallalatok meghatarozzak termékeik arat.

f. A haztartasok hetente fogyasztanak (négyszer egymas utan): minden héten
véletlenszer(ien sorba rendezve 6ket, egymas utan megprobaljak elkdlteni havi
fogyasztasi kiadasuk megfelels részét egy véletlenszerien vélasztott vallalatnal
(amennyiben az adott vallalatnal van elegendé termék). Minél alacsonyabb egy
vallalat termékének az dra, anndl nagyobb valdszinliséggel fogjak a haztartasok
az adott vallalatot vdlasztani. Az el nem adott termékek készleten maradnak.

g. A foglalkoztatott haztartasok bért kapnak a munkaltato vallalatuktdl és jovede-
lemadot fizetnek az dllamnak, a munkanélkiliek munkanélkili segélyt kapnak az
allamtdl. Minden haztartas azonos mértékd altalanos transzfert kap az allamtdl.

h. Az alkalmazott munkaerd felhasznélasaval megtorténik a termelés: az elkészilt
fogyasztasi javak készletre keriilnek, a megkezdett lakasegységek (megfelel§
felhasznalt munkaeré esetén) egy honappal elérébb 1évé allapotba keriilnek.
Az elkészilt termékek és egységek készletre keriilnek.

i. A jegybank valtoztat az alapkamaton.
e Negyedév végi események:

a. A haztartasok torlesztérészletet fizetnek a bankoknak. A tul magas torleszt6-
részlettel rendelkez6 haztartasok hitelének megfelel6 részét leirjak. A bankok
az alapkamat fliggvényében véltoztatnak a jelzalogkamatokon.

b. A véllalatok hitelért folyamodnak, amennyiben nincsen kell§ likviditasuk az
osztalék- és a kamatfizetéshez.

c. Amennyiben egy véllalat nem kapott kell6 mennyiség( hitelt, csokkenti a szan-
dékolt osztalékkifizetést, és a t6kealaphoz fordul t6kéért.
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d. Ha egy vallalat a t6kealaptdl sem kaphatott forrast, illikviditasi proceduran
megy keresztiil, amely soran tartozasanak egy részét leirjak. A negativ t6kével
rendelkezé vallalatok esetében a teljes hiteltartozast leirjak, és helyettiik 0j
vallalatok Iépnek a piacra.

e. A véllalatok kamatot fizetnek a bankoknak, valamint a vallalatok és a bankok
osztalékot fizetnek a t6kealapnak.

f. A t6kealap osztalékot fizet a haztartasoknak, a haztartasok adoét fizetnek az
osztalékjovedelem utén.

g. A kormdnyzat valtoztat az addk és a transzferek mértékén.

A modellben a haztartdsok csak akkor kaphatnak jelzdloghitelt, ha az Uj hitellel
egyUtt a torleszt6részletek 6sszege nem haladja meg jovedelmik meghatarozott
(B) részét. Magasabb B tehat kockazatosabb, mig alacsonyabb B évatosabb banki
hitelezést jelent. A modellt tobb B-érték mellett is lefuttattdk, és a magasabb érté-
kek magasabb lakdsarakat és volatilisebb GDP-t eredményeztek. A modell kell6en
nagy P esetén endogén mddon (zleti és lakasarciklusokat is generalt, a magasabb
B pedig magasabb kilengésekhez vezetett. Ennek hatterében a jelzdloghitelezés-
nek a lakaspiacra és a realgazdasagra valo visszacsatoldsa all. Magasabb B esetén
egyre tobb haztartds tud Ujabb és Gjabb lakdsegységet venni a lakdspiacon, ami
kezdetben minden id6szakban egyre feljebb hajtja a lakdsarakat. A lakdsarak no-
vekedése két mddon is visszahat a redlgazdasagra: egyrészt az épitSipari cégek az
arak emelkedésének hatdsara tobbet épitenek, és névelik a munkaerékeresletiiket
és a kifizetett béreket, ami noveli a haztartasok fogyasztdsat. Masrészt a lakasarak
novekedése a vagyonhatason keresztil is tobbletfogyasztasra 6sztonzi a haztartaso-
kat. A megndvekedett fogyasztas hatasara az épitSipar vallalatai mellett a fogyasztasi
szektor vallalatai is novelik a termelésiiket. Minél lazabbak a hitelezési korlatok,
kezdetben anndl gyorsabb a GDP ndvekedése. A fellendiilés alatt a lakdsarak no-
vekedésével parhuzamosan azonban a haztartasok egyre inkdbb eladésodnak az
egyre dragabb lakasegységek megvasarlasaval. A fellendiilés alatt a kdzponti bank
is emeli az alapkamatot, ami tovabb noveli a haztartasok torlesztési terheit. Mivel
a haztartdsok a torlesztérészlettel csokkentett nettd negyedéves jovedelmiik alapjan
fogyasztanak, egy id6 utan a gazdasagi ndvekedés és a vagyonhatds mar nem tudja
ellensulyozni a torlesztérészletek emelkedésének fogyasztasra gyakorolt negativ
hatasat. Rdaddsul bizonyos haztartasok esetében az alapkamat novekedésével oly
mérték(ivé valhat a torleszt6részlet, hogy kényszerértékesiteniik kell egy-egy haztar-
tasi egységet, vagy nemteljesitévé is valhatnak, f6ként, ha munkanélkiliek lesznek.
A kényszerértékesitések hatdsara a lakasarak elkezdenek csékkenni, ami az épit6ipari
tevékenység és a vagyonhatas csokkenésén keresztlil mélyiti a recessziot. Az elsé
recesszié f6ként a haztartasok nemteljesitévé valasaval jar egyutt, a véllalatokat ez
kevésbé jellemzi, ugyanakkor a vallalatok t6kéje csdkken. A masodik ciklus sordn
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a meggyengiilt vallalatok erGsitik fel a ciklust: az elsé recessziot kovetGen a lakdsa-
rak normalizalddasaval és a haztartasok eladésodottsaganak csékkenésével ismét
kezdetét veheti egy Ujabb névekedési szakasz, azonban a modellben a véllalatok
alacsonyabb t6kével indulnak neki a masodik ciklusnak. Amikor ismét recessziéba
fordul a gazdasdag, akkor a haztartasok mellett a vallalatok is nagyobb mértékben
valnak nemteljesitévé, ami a bankrendszer t6kéjének nagyobb mértékl csdkkené-
sén keresztil tovabb eroddlja a kereskedelmi bankok hitelezési képességét és még
tovabb mélyiti a recessziét.

A modell jél ramutat a jelzdloghitelezés és a redlgazdasag kozotti visszacsatolasokra,
ugyanakkor a lakaspiac modellezése sok surlddastol eltekint, azzal a feltevéssel,
hogy a haztartdsok egy-egy egységgel novelik vagy csdkkentik a lakdsvagyonukat.
Léteznek azonban olyan 4dgensalapu lakdspiaci modellek, amelyben teljes ingatlanok
cserélnek gazdat. Axtell és szerzétdrsai (2014) Washington, D.C. lakdspiacat model-
lezik a ténylegesen megfigyelt tranzakcidk alapjan, és modelljik szintén a lakasarak
ciklikus valtozasat eredményezi. Baptista et al. (2016) részegységek helyett szintén
teljes lakdsok addsvételét modellezi. Megkiilonboztetnek befektetési célu lakas-
vasarlast, és modelljiikben a befektetSk jelenléte felnagyitja a lakasarciklusokat.
Méré és Vdgo (2018) magyar adatokra épitett keresletvezérelt lakdspiaci modellt,
melyben a lakdsarciklusok generaldsa mellett megvizsgaltak a lakashitelezést szaba-
lyozé makroprudencidlis eszk6zok hatasat. Mindharom modell mikroadatbazisokbdl
kiindulva generdl haztartasokat és/vagy lakasokat. Bar utdbbi modellek realiszti-
kusabb feltevésekkel élnek a lakdspiaccal kapcsolatban, egyel6re hidnyzik beldlik
a redlgazdasagi visszacsatolas.

5. Hitelciklusok és anticiklikus tékepuffer

Dosi et al. (2015) egy olyan 4gensalapui modellt mutat be, amelyben a kereslet
keynesi, a technoldgiai fejlédés pedig schumpeteri alapokon nyugszik, és amiben
fiskalis és monetdris politikai dontések hatasat is elemezni tudjak. Dosi et al. (2006)
mutatja be az els6 modellvaltozatot, amelyben mar endogén mddon alakulnak ki
az lzleti ciklusok. Ezt a modellt tobb l1épcsében bévitették (Dosi et al. 2008, 2010,
2013).* Hosszu és Mérd (2017) a 2015-ben publikalt valtozatot vette alapul egy
olyan modell kidolgozasahoz, amelyben képesek voltak a gazdasagi ciklusokndl hosz-
szabb hitelezési ciklusokat generalni, ahogyan az az empiridban is megfigyelhet6
(Drehmann et al. 2012). A modell néhany feltevésén egyszer(sitettek, a hitelezést
azonban komplexebbé tették. A bankrendszer részletezettsége és a hitelciklusok
generdldsa miatt a tovabbiakban ezt a valtozatot mutatom be.

1 A modell tovéabbi valtozataival kapcsolatban Id. pl. Dosi et al. (2017a, 2017b).
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A modellben (a tobbi bemutatott modellhez hasonldan) egy fogyasztasi joszag van,
amit heterogén vallalatok termelnek, és eltérd aron értékesithetnek. A fogyasztasi
jészagot munka és fizikai t6ke segitségével allitjdk elS. A t6két a t6kejoszagot terme-
|6 heterogén vallalatok allitjdk el6 munkaerd felhasznaldsaval, és kilénb6z6 termelé-
kenységl t6két tudnak el&allitani az egyes id6szakokban. A haztartdsok a fogyasztasi
és a t6kejoszagot termel6 vallalatoknak kinaljak fel a homogén munkaerejiiket, és
fogyasztanak. A fogyasztasi jészagot termel§ vallalatok a kereskedelmi bankoktdl
vehetnek fel révid és hosszu lejaratu kdlcsont, a kereskedelmi bankokat ugyanakkor
egy bank reprezentalja, tekintve, hogy a modell nem az egyes bankok sériilékeny-
ségét, illetve a bankok kozotti versenyt vizsgalja. A modell a piaci szereplékon kivil
harom hatdsdgot tartalmaz: kdzponti bankot, kormanyzatot és makroprudencidlis
hatdsagot. A kozponti bank végsé hitelez6ként 1ép fel, az alapkamatot azonban
valtozatlan szinten tartja. A kormanyzat adét szed be és munkanélkdli segélyt ad
a munkanélkiili haztartdsoknak, valamint cséd esetén kisegiti a kereskedelmi ban-
kot. A makroprudencidlis hatdsag az anticiklikus t6kepufferrata mértékét hatarozza
meg minden id&szakban. A monetaris politika és a fiskalis politika exogén, a modell
a makroprudencidlis politika vizsgalatara helyezi a hangsulyt, amit annak kdszonhe-
t6en tud vizsgélni, hogy a modell kell6 hosszlsagu (akdr 20-25 éves) hitelciklusokat
general (vo. Schiiler et al. 2015).

A modellben a masik két ismertetett modellhez hasonldan nincsen készpénz, a val-
lalatok és a haztartasok is betétben tartjdk a pénziket a kereskedelmi banknal, az
allam szamlajat pedig a kdzponti bank vezeti. Az dllam eladdsoddsa esetén a koz-
ponti bank és a kereskedelmi bank is tarthat dllamkotvényt.

A fogyasztasi joszagot termel6 véllalatok t6ke és munkaeré segitségével termelnek.
Minden egységnyi t6ke egy egységnyi fogyasztdsi j0szag elGallitasat teszi lehet6vé,
vagyis a t6kedllomany megadja a fogyasztdsi joszdgot termel§ vallalat kapacita-
sat. Az egyes t6kejészagok azonban kiilonbo6z6 termelékenységliek lehetnek, ami
azt mutatja meg, hogy hany egységnyi munkaerdre van sziikség ahhoz, hogy az
adott t6kével megtermeljék a fogyasztasi jészagot. A fogyasztdsi joszagot termeld
vallalat mindig ugyanattdl a t6kejoszagot termel6 vallalattdl vasarol t6két, a vele
kapcsolatban 4ll6 vallalat azonban egyre nagyobb termelékenységi t6két kindlhat
fel a kiilénb6z6 id6szakokban.

A vallalatok termelési dontése a korabbi id6szakok keresletétdl fligg. Ez alapjan
szamszerUsitik az adott id6szaki keresletre vonatkozé varakozdsukat, és annyit pro-
balnak termelni, hogy a vart keresleten fellil bizonyos mértékd tébblettel rendelkez-
zenek (az el nem adott készletek azonban nem vihet6k at a kovetkez6 idészakra). Ha
az adott idGszaki tervezett termelési szintet a t6keallomanyuk szlikdssége miatt nem
tudjak megvaldsitani, akkor bévitési beruhazasi igénnyel [épnek fel. A bévitési beru-
hazasi kereslet mellett azonban lehet6ségiik van hatékonysagnovel6 beruhdzasra is,
ami a kevéshé hatékony t6kedllomany lecserélését jelenti, és igy az egységkoltségik
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fog csdkkenni. A hatékonysdgnovelési beruhdzas mértéke egyszer(i szabaly alapjan
hatdrozédik meg: t6keallomanyuk azon részét probaljdk meg lecserélni a szdmuk-
ra az adott idGszakban elérheté t6kére, amely esetében az egységkoltségen vald
megtakaritas meghatdrozott id6szakon belil megtéril.

A munkaeré homogén, a munkabér pedig makroszinten hatarozédik meg, igy min-
den vallalat ugyanakkora bért fizet. A fogyasztasi szektor vallalatainak a bért és a be-
ruhdazasi koltségeket azel6tt kell megfizetnitk, miel6tt az adott id6szaki termelésbdl
bevételt realizdlnak. A tervezett termelés, valamint beruhdzds alapjan a fogyasz-
tasi szektor vallalatai szamszerUsitik az adott id6szakra vonatkozo kiadasaikat, és
amennyiben ezek fedezéséhez nem rendelkeznek elég betéttel, a bankhoz fordulnak
hitelért: a munkaer6koltségek fedezéséhez révid lejaratu forgdeszkozhitelt, a beru-
hazasok fedezéséhez pedig hosszu lejaratu beruhazasi hitelt igényelnek.

A t6kejoszagot termel6 véllalatok a rendeléssel egylitt megkapjak a t6kejészag arat,
igy nekik likviditasi kérdéseik nincsenek, nem vesznek fel hitelt. A t6keszektor min-
kovetkeztében eltéré mértékben javul az altaluk megtermelt t6ke hatékonysaga.
A vdllalatok ugyanakkor valamekkora valdszinliséggel lemasolhatjdk egy masik,
véletlenszerlen valasztott vallalat technolégidjat. Az idioszinkratikus sokkon kivl
a gazdasdgot alacsony valdszinliséggel nagyobb mértékl exogén sokk is érheti,
ami egy véletlenszer(en valasztott vallalat technoldgidjat javitja. A tanuldsnak (ma-
soldsnak) kdszénhetden azonban ez a technoldgia lassan elterjed a gazdasagban.

A haztartasok négyféleképpen tehetnek szert jovedelemre: elsédleges jovedelmiik
a munkabér, de 6k a vallalatok és a kereskedelmi bank tulajdonosai is, ezért a val-
lalatok és a bank nyeresége utan osztalékjovedelmet kaphatnak. Munkanélkiliség
esetén munkanélkili segélyt kapnak az allamtdl, illetve megtakaritasaik utan (ami
a banknal elhelyezett betétiket jelenti) a bank kamatot ir jova nekik. A haztartasok
minden idészakban permanens jovedelmiik egy bizonyos részét forditjak fogyasztas-
ra, permanens jovedelmiket pedig a kordbbi id6szakok jovedelmének exponencia-
lisan sulyozott atlagaként hatdrozzdk meg (figyelembe véve a felsorolt jévedelem-
forrasokat). A fogyasztasi kiadasokat a piaci részesedések aranyaban osztjak szét az
egyes vallalatok kozott. A véllalatok piaci részesedése fligg az altaluk termelt joszag
relativ aratdl, valamint a korabbi piaci részesedéstdl is. Az el6bbi feltétel a versenyt
segiti el§, mig az utdbbi ragaddssagot visz a rendszerbe.

A fogyasztasi joszagot termeld vallalatok kiszamitjak, hogy atlagosan mekkora mun-
kaerdkoltséggel tudjak elGallitani a terméket, és erre tesznek valamekkora valtozd
nagysagu feldrat. Ha egy vallalat a hatékonysagnovel6 beruhazasai kovetkeztében
jelentésen tudta csokkenteni az egységkoltséget, akkor magasabb feldrat alkal-
maz, de Ugy, hogy a termékének az 4ra versenyképes maradjon. Ez a magasabb
felar autoregressziv folyamat sordn csdkken. A termelékenységndvekedés ennek
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kdszonhetGen eleinte néveli az egyes vallalatok profitabilitdsat, majd az arrés csok-
kenésével atgy(irlzik a redlbérekbe.

A kereskedelmi bank hitelezési tevékenységét a tékemegfelelési elGiras szabalyozza,
a t6kemegfelelési el6irds pedig az anticiklikus t6kepufferrata mértékét is tartalmaz-
za. A makroprudencidlis hatdsdg a Bazel-1ll kovetelményekkel 6sszhangban hata-
rozza meg az adott id6szakra vonatkozé anticiklikus t6kepufferrata (CCB;) értékét,
mégpedig expanzid esetén az el6z6 id6szaki hitelrés (GAP, ;) alapjan:

0%,haGAP_, <2%
CCB, =4 2,5%(GAP_,—2%)/8%,ha2%<GAP_, <10% (1)
2,5%,hal0%<GAP._,

A t6kepuffert akkor oldja fel a makroprudencidlis hatdsag, ha a GDP-aranyos hitel-
allomanyban legaldbb 5 szazalékpontos csokkenést tapasztalnak (a GDP trendjéhez
viszonyitva).

A kereskedelmi bank a bevételaranyos nyereség alapjan rangsorolja a vallalatokat, és
ezen rangsor szerint teljesiti a hitelkérelmeket, ameddig a sajat t6kéje azt lehetévé
teszi. EI6szOr azonban a forgdeszkdzhiteleket folydsitja, és csak akkor tér at a beru-
hazasi hitelek folydsitasara, ha minden véllalat forgdeszkozhitel-igényét kielégitette.
Ennek kdszonhetGen a hitelkinalat sz(ikossége esetén a beruhazasi hitelek volumene
csokken el6szor, ami nagyobb volatilitast eredményez a beruhdzdsokban. A vallala-
tok minden id6szak végén kamatostul fizetik vissza a felvett forgdeszkodzhiteleket,
a beruhdzasi hitelek esetében azonban csak a fennallé tartozds meghatarozott sza-
zalékat torlesztik. Ha azonban egy vallalat hiteldllomdanya meghaladja a termelési
koltségeinek egy bizonyos hanyadat, vagy ha tul nagy aranyu a hiteldllomanyanak
a novekedése, akkor likviditasanak fliggvényében valamekkora dsszeget el6torleszt.

A modellben minden periddus egy negyedévnek felel meg. Az atlathatdsag érdeké-
ben ennél a modellnél is kozoljik, hogy egy periddus eseményei milyen sorrendben
kovetik egymast, ami a modell egy-két tovabbi részletére is ravilagit:2

1. Adott idGszakra érvényes nominalis bérek meghatdrozasa. A makroprudencidlis
hatésag meghatdrozza az anticiklikus t6kepufferrdta nagysagat.

2. A fogyasztasi szektor vallalatai meghatarozzak az araikat.

3. A t6keszektor vallalatainak technoldgidjat idioszinkratikus sokk éri, a t6keszek-
tor véllalatai meghatarozzak az altaluk termelt téke arat, és elklldik az arat és
a tékejoszaguk technoldgiai tulajdonsagat a velik kapcsolatban |évé fogyasztasi
véllalatoknak.

2 A felsorolast szo szerint vettlk at az eredeti cikkbdl.
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4. A bank meghatdrozza a még kihelyezhet6 hitel mennyiségét, és rangsorolja a val-
lalatokat hitelképesség (jovedelmezbség) szerint.

5. A fogyasztasi szektor véllalatai meghatdrozzak, hogy az adott id6szakban mennyit
termeljenek és mennyit ruhdzzanak be kapacitasnovelési, valamint lecserélé-
si (termelékenységnovelési) céllal. A termeléshez és a beruhdzashoz sziikséges
pénzmennyiség és a vallalati betétek fliggvényében a véllalatok elkiildik hitelké-
relmuket a banknak.

6. A bank hitelt nyujt a vallalatoknak, figyelembe véve a banki hitelkorlatot. A hi-
telnyujtast a vallalati rangsor alapjan végzi: elGszor az adott id&szaki termelés-
hez sziikséges forgdeszkozhitelt folydsitja a vallalatoknak, majd ismét a rangsor
alapjan a beruhazasi hitellel folytatja.

7. Termelés: amennyiben a fogyasztdsi szektor vallalatai az altaluk kérvényezett hitel-
Osszegnek csak egy részét kaptak meg, akkor el&szor a kitlizott termelési szintet
probaljak elérni, és csak az ezen fellil maradd likvid forrasbdl kivannak beruhazni,
a beruhazasi szandékukat pedig elkiildik a veliik kapcsolatban all6 t6keszektorbeli
vallalatnak. A t6keszektor és a fogyasztasi szektor vallalatai is felveszik a szlikséges
munkaerét, bért fizetnek, a megtermelt termékek pedig raktarkészletre keriinek.
A termelést kdvetGen a fogyasztasi vallalatok t6kéjének egy része amortizalédik.
Az allam munkanélkiili-segélyt fizet a munkanélkilieknek.

8. Fogyasztas: kialakul a fogyasztasi szektor véllalatainak piaci részesedése, a haztar-
tasok pedig meghatarozzak fogyasztasi kiadasuk nagysagat. Az egyes haztartasok
fogyasztasi kiadasukat a piaci részesedés alapjan osztjak szét az egyes vallalatok
kozott, tulkereslet esetén azonban a piaci részesedést figyelmen kivil hagyva
a még felesleggel rendelkez6 vallalatoktdl is vasarolhatnak. A véllalatok megva-
saroljdk a tékejavakat, lizembe helyezik azokat, a szliikséges mennyiséget pedig
lecserélik.

9. Id6szak végi pénzaramlasok:

a. a vallalatok adét fizetnek az allamnak; kamatfizetések meghatédrozott sor-
rendben: a vallalatok kamatot fizetnek az el6z6 id&szaki zard hitelallomanyuk,
valamint az adott id&szaki forgdeszkozhitellik utan; a bank kamatot kap az
el6z6 id6szaki zard allamkotvény-allomanya utdn; a bank kamatot fizet az el6z6
id&szaki zard betétdllomdanya utdn, valamint az el6z6 idészak végi jegybanki
hitele utan (ha volt);

b. a vallalatok megprdbaljak visszafizetni a forgdeszkozhiteleket, végil a beruha-
zasi hitelek el6z6 id6szaki zaréallomdanyanak egy részét is torlesztik;

c. az allam kimenti a bankot, ha az tul kevés sajat t6kével rendelkezik, és nem
felel meg a szabalyozdi elGirasoknak;

103



Meéré Bence

104

d. a vallalatok osztalékot fizetnek a haztartasoknak;
e. a bank adét fizet az dllamnak, majd osztalékot a haztartasoknak;

f. az id6szak végén rogzitjiuk az egyes szerepl6k tartozasait és az adott id&szaki
kamatlabak figgvényében azt, hogy a kovetkez6 idGszak folyaman milyen ka-
matfizetési kotelezettségeik lesznek.

A modellben a gazdasagi ciklusok a kis valdszin(iség(i, de nagymérték(i exogén tech-
nolégiai sokknak készonhetden alakulnak ki, aminek hatasara a GDP-novekedés
Uteme kozéptdvon né. A termelékenységnovekedés egy vallalattél indul, de a tech-
nolégia masolasanak kdvetkeztében szétterjed a gazdasagban, aminek hatdsara
egyre tobb vdllalat cseréli le t6kedllomanydnak egy részét hatékonyabb tékére.
A technoldgia terjedésének kdszonhet6 a termelékenységnovekedés perziszten-
cidja. A megnovekedett beruhazasi igény csokkenti a munkanélkiliséget és noveli
a fogyasztast, aminek hatasara a vallalatok a hatékonysagnoveld beruhazas mellett
kapacitdsb8vité beruhazasokat is végrehajtanak, ami tovabb noveli a GDP-noveke-
dés kilengését. A beruhazadsok csokkenésével a GDP novekedési Giteme is elkezd
csokkenni.

A gazdasagi expanzid soran a magasabb beruhazashoz a véllalatoknak tobb hitelt
kell felvennitik, aminek kévetkeztében a hosszu lejaratu hitelallomany n6. A GDP-n6-
vekedés csokkenése sordn azonban a hiteldllomany csak lassan kezd el leépiilni, igy
egy kovetkez6 gazdasagi ciklus esetén a véllalatok nagyobb eladdsodottsag mellett
novelik a beruhdzasaikat, ami tovdbb noveli a hiteldllomdanyt. Ennek kdszénhetd,
hogy a hitelciklusok hosszabbak lehetnek a gazdasagi ciklusoknal. Az Gjabb fellen-
dilés soran a magasabb hitelallomany magasabb torlesztési terhet ro a vallalatokra.
A torlesztési terhet azonban nem tudja minden vallalat ugyanolyan kdnnyen kigaz-
dalkodni. A hiteltorlesztés jellemz6en azoknak a véllalatoknak okoz kevesebb nehéz-
séget, melyek a gazdasagi ciklusok elején kezdenek hatékonysagndveld beruhazésba
(innovatorok). Ok a tébbi vallalatnal alacsonyabb kdltségek mellett tudnak termelni,
ezért profitabilitasuk né, amibdl ki tudjak gazdalkodni a magasabb torlesztési terhe-
ket. Az alacsonyabb termelési koltségek kovetkeztében az innovatorok piaci részese-
dése n6, ahogyan az arrésiiket csokkentik. A kés6bb beruhazé vallalatok (koveték)
a hatékonysagnovel beruhdzassal inkdbb azt érik el, hogy piaci részesedésiik ne
csokkenjen. Mivel az innovatoroknal nem lesznek hatékonyabbak, profitabilitasuk
alacsonyabb lesz, mint az innovatorok esetében. Ennek kdvetkeztében nehezebben
tudjak kigazdalkodni a torlesztési terhet, illetve lassabban torlesztik a hosszu tavu
hiteleiket. A gyengébb technoldgiaval rendelkezd vallalatok, illetve azok a kévetdk,
akik eleve jobban el voltak addsodva, id6vel cs6édbe mehetnek, kiléndsen akkor,
amikor a GDP-novekedés elkezd lassulni. A kereskedelmi bank t6kéje ennek hata-
sara csokken, ami a hitelkinalat csokkenéséhez vezet, igy pedig kevesebb villalat
jut beruhdzasi hitelhez, ami csokkenti az aggregdlt keresletet, és Ujabb vallalatok
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csédjéhez vezet. A modellben zart gazdasag szerepel, aminek kévetkeztében a hi-
telkorlat még nagyobb GDP-visszaesést eredményezhet: mig nyitott gazdasagban
a hitelkorlat egy része az importkeresletet csokkenti, addig zart gazdasagban a hi-
telkorlat teljes egészében a hazai aggregalt kereslet csokkenésében csapddik le.

A modellben két dolog tompithatja a recessziot. Egyrészt a kormdnyzat kimentheti
a kereskedelmi bankot, amikor az tul kevés sajat t6kével rendelkezik, és igy kisebb
mértékben fog csokkenni a hitelkinalat. Masrészt az anticiklikus t6kepuffer szintén
mérsékeli a hitelkinalat csokkenését a recesszid soran, a felszabaditott t6kepuffer
ugyanis Ujabb hitelkihelyezéseket tesz lehetévé. A modellszimuldcidk sordn az an-
ticiklikus t6kepuffer enyhén alacsonyabb atlagos GDP-névekedést eredményez:
egyrészt hamarabb kotheti a hitelezési tevékenységet a t6kemegfelelési muta-
t6, masrészt a magasabb t6keelbirds miatt a bank kevesebb osztalékot fizet, ami
a haztartasok alacsonyabb fogyasztasan keresztll csokkenti az aggregalt keresletet.
Az anticiklikus t6kepuffer alkalmazasa esetén ugyanakkor a recesszidk is kisebb
mértéklek, vagyis a bankrendszer stabilitdsanak novelése mellett a GDP ciklikus
ingadozdasat is csOkkenti a vizsgalt makroprudencidlis eszkoz.

6. Reflexio a modellekre a tapasztalatok fényében

Az agensalapu modellek igen sokfélék lehetnek, bar néhdny kézos vonds — mint
példaul a hitelnyujtassal torténd betétteremtés és a stock-flow-konzisztencia — kezd
bevett gyakorlattd valni. Azonban minden modellnek megvan a sajat vildga, amit
elsére nehéz atlatni. A DSGE-modellek felirdsakor sok esetben csak az a kérdés,
hogy az épp vizsgalt problémat milyen egyenlet segitségével jelenitik meg a szer-
z6k, de a gondolkodasi keret |ényegében egységes, emiatt konnyebben atlathatok
a modellek. A mechanizmusokat sok esetben az olvasé is magatdl felismeri, amikor
latja a modell felépitését. Az agensalapu modelleknél a teljes és biztos megértés
érdekében azonban meglehet&sen részletesen kellene leirni a modell mechaniz-
musait. Nem elég csak a szabalyokat leirni, mert az olvaséknak még nem feltétlendil
van akkora gyakorlatuk, hogy a szabdlyrendszer a fejlikben koherens egésszé alljon
Ossze. Delli Gatti és szerzétdrsai (2011) konyvet jelentettek meg a modelljikrél, ami
lehetévé tette, hogy részletesen irjdk le a modellt, kozben sok utaldst téve a mecha-
nizmusokra. A folydiratokban lévé publikacidk esetében azonban igen faradsagos
munkat igényelhet az olvasé részérél, hogy pontosan értse a modell m{ikodését.

Nagy el6nye az dgensalapu modelleknek, hogy az alkalmazott dontési szabalyok
megalkotdsakor viszonylag kénnyen képesek beépiteni az empirikus megfigyelé-
seket, de vigydzni kell arra, hogy a sok alkalmazott szabaly a modell egészének
szintjén is kezelhet6 maradjon. Mivel nem kell arra figyelni, hogy a modell egésze
analitikusan kezelhet6 maradjon, az dgensalapu modellezék esetében nagy a kisér-

e

tés, hogy egyszerre mindenféle valdsdghoz kozelinek tling szabalyt beletegyenek
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a modellbe. Emiatt a modell igen gyorsan atlathatatlanna valhat: bar a modelle-
z6nek lehet elképzelése arrdl, hogy egy-egy szabdly alapjaban véve milyen ered-
ményeket fog szllni, az egyes szabalyok interakcidjat részletesen meg kell érteni.
A EURACE-modell bévitései kapcsan sokszor el6fordul, hogy annyi feltevést tesznek
bele egyszerre, hogy a gazdasag hatalmas kilengéseket képes produkalni akar rovid
id6 alatt is. Ugyan az eredményeket nem kell levezetni, minden szabaly esetében
pontosan at kell gondolni néhany példa segitségével, hogy az milyen dinamikat
vihet a rendszerbe, és miért. Ha megértjik a folyamatokat, az segithet a szabalyok
megfeleld mddositasaban és kiegészitésében is. Delli Gatti et al. (2011) és Dosi et
al. (2015) egyébként kevesebb feltevéssel él, mint a EURACE-modell, és alapjaban
véve valdszerlibb eredményeket is ad a vizsgalt valtozdk esetében.

Az dgensalapu modellekben fontos a szabalyok megalkotasakor a simitas (példaul,
hogy a hirtelen megugré keresletet ne akarja egy vallalat teljes egészében kie-
légiteni). Amennyiben nem alkalmazunk simitast, néhany folyamat képes egyre
nagyobb kilengéseket eredményezni. Ugyanakkor arra is kell figyelni, hogy a modell-
be legyenek valamilyen mértékben automatikus stabilizatorok beépitve, amelyek
valahogyan vissza tudjak huzni a gazdasagot a nagyon szélsGséges értékektél. Mig
a DSGE-modellekben a raciondlis varakozasok a modellt nem engedik elszallni, az
agensalapu modellek esetén konny(i ugy megalkotni egy modellt, hogy a gazdasag
id6vel vagy felrobbanjon, vagy elt(injon. Hosszu és Méré (2017) modelljében példaul
a nem megfelel6en megvalasztott munkanélkili segély esetén barmelyik véglet
bekovetkezhetne, amennyiben a kormanyzat eladdsoddsanak nem szabnak gatat.
Ha tul nagy a munkanélkili segély, akkor tul nagy lehet az aggregalt kereslet, tul
alacsony munkanélkili segély mellett pedig az aggregalt kereslet fokozatosan akar
el is halhat. Alacsonyabb munkanélkili segélyek mellett ez utdbbi mechanizmus
Dosi et al. (2015) modelljében még gyakrabban el6fordulhat: a fogyasztok nem
kapnak osztalékot, igy azonban munkajovedelmiik 6sszességében alacsonyabb lesz,
mint a bérkdltségen felil felarral értékesitett termékek 0sszértéke, aminek kovet-
keztében a fogyasztok mas jovedelemforras hijan egyre kevesebbet tudndnak csak
fogyasztani.

Ami az agensalapu modellek altal reprodukalt stilizalt tényeket illeti, a modellek
azokat az eredményeket emelik ki, amelyek legaldbb kvalitative megvannak, arrél
azonban értelemszer(ien nem esik sz, hogy mennyi mindenben kellene a valé-
saghoz kozelebbi eredményeket kapni. Assenza et al. (2015) példaul utal ra, hogy
a kiilonb6z6 makrovaltozdk szérasai és autokorrelacidi, valamint a GDP és a tobbi
makrovaltozo késleltetettjei kozotti korreldciék mennyire hasonlitanak az empirikus
értékekre, a modellben keletkezett endogén recesszié azonban tulsagosan elnyuj-
tott.

Az agensalapu modellek gyakran hivatkoznak arra, hogy endogén mddon alakul-
nak ki benntk a ciklusok. Delli Gatti et al. (2011) modelljében 100 vdllalat van,

Tanulmdnyok



A pénziigyi kbzvetitérendszer miikodésének ujszerii modellezése

és megjegyzik, hogy az endogén ciklust a vallalatokat éré idioszinkratikus sokkok
okozhatjdk szemben a DSGE-modellek exogén termelékenységi sokkjaval. A valla-
latok mérete ugyanakkor balra ferde eloszlas szerint alakul, és (endogén mddon)
kialakul néhdny relative nagy méret( vallalat. Ha azonban az idioszinkratikus sokk
valamelyik nagyvallalatot érinti, ami a termelésnek jelentds hanyadat adja, akkor
ez a sokk nem feltétlenl all tavol egy exogén aggregalt sokktdl. A recesszié kiala-
kuldsdhoz ugyanakkor a sériilékenységek tovabbra is endogén mddon épilnek fel.

Az dgensalapu modellek fejlesztése igen nagy kihivas elé allitja a fejlesztéket: ana-
litikus levezetések helyett rengeteg szabaly kozvetlen hatdsat és kdlcsonhatdsat
kell kielemezni, és a kalibracid is sok esetben faradsdgos munkat vesz igénybe,
finomhangolni kell az egyes szabdlyokban szerepl6 paraméterek értékét, kiilénben
kénnyen kapunk a valdsagtdl elrugaszkodott dinamikékat.

Az agensalapu modellek igen szamitasigényesek lehetnek. Assenza et al. (2015),
valamint Hosszu és Méré (2017) esetében még viszonylag kevés a szereplé: az al-
kalmazott bonyolultsagi szintnél néhany szaz agens dontéseit végigszamolni nem
szamitasigényes. Amikor azonban néhany nagysagrenddel valtozik az dgensek szdama
(amit a EURACE t(izott ki célul), egy-egy modell futtatdsa sok ideig is eltarthat. Ez
a fejlesztés és a kalibracid soran is problémakat okozhat. A fejlesztés sordn nagyon
sokszor kell lefuttatni a kddokat a folyamatok megértése, a sok szabaly kiprébalasa
és a hibakeresés miatt egyarant. A kalibracid sordn a helyes paraméterek megtala-
ldsdhoz szintén sok futtatas sziikséges. A bankrendszer megfelel6 modellezéséhez
pedig az agensek szamat novelni kell: példaul minden idészakban kell6 megfigyelés
kell a cs6édbe ment vallalatokat illet6en, ha ugyanis atlagosan csak néhany valla-
lat mehet csédbe egy id6szak folyaman, akkor a hitelezési veszteségek tul nagy
volatilitdst mutathatnak. Ha a makromodellt lakaspiaccal is szeretnénk béviteni,
akkor ahhoz, hogy minden idGszakban legyen kell6 szdmu tranzakcid, szintén sok
haztartast kell szerepeltetni.

7. Osszegzés

A valsag hatasara egyre tobb kozgazddsz kezdett el dgensalapi modelleket fej-
leszteni a féaramld modellek helyett. Ezekben a modellekben jelenleg konnyebb
a realgazdasagra, a lakaspiacra és a hitelezésre vonatkozo surlddasokat egyszerre
szerepeltetni. Az agensalapu modellek egyre inkdbb prébaljak beépiteni a viselke-
dési kozgazdasagtani eredményeket az alkalmazott feltevések soran, hogy minél
realisztikusabba tegyék a modellezést. A bankrendszert is Ugy jelenitik meg, hogy
a betétek a hitelezéssel egyiitt jonnek létre. A hitelezésben jelen 1évé kockazatok
vizsgdlata soran fontos szempont az addsok heterogenitdsanak figyelembevétele, ha
pedig a heterogenitast mikroadatbazisok alapjan épitik be a modellbe, azzal a valds
veszteségeket is megalapozottabban lehet szamszerdsiteni. Ezen tulajdonsagaiknak
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készonhetGen egyre tébb dgensalapi makromodellt fejlesztenek egyre szofisztikal-
tabb pénzigyi kozvetitérendszerrel és/vagy lakaspiaccal kiegészitve. Sok modell
egyel6re néhany kvalitativ jellemz6t ad vissza, mas modelleket ugyanakkor mar
sikerilt tobb kvantitativ 0sszefliggésre is kalibralni. Id6vel ezek a modellek alkalmas-
sa valhatnak arra, hogy szabdlyozéi dontésekhez szolgdltathassanak megalapozott
szimuldacidkat.
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