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1. Bevezetés

A nemzeti output tekintélyes részét a kormanyzat vasdrolja meg. A kormany-
zati vésdrlasok Osszjovedelemhez mért ardnya orszagonként jelentos eltérést
mutat, de valamennyi fejlett és kozepesen fejlett orszdagban meghaladja a 10
szazalékot, az OECD orszdgok dtlagdban az elmiilt években kb. 18 szdzalék
(ami gyakorlatilag megegyezik a "régi” EU tagorszagok atlagdval).! Hasonléan
jelentos a korményzat dltal a jovedelmek atcsoportositasanak, ijraelosztdsa-
nak egyik eszkozeként haszndlt transzferek sulya is. Az is koztudott, hogy az
allami vésarldsok és transzferek egyiitteseként definidlt koltségvetési kiaddsok
GDP-n beliili ardnya a masodik vildghdbord uténi évtizedekben novekedett a
ma is megfigyelhetd, kordbban inkdbb csak haborus kataklizmak idején tapasz-
talt szintre. A folyamat természetes velejardjaként az adokivetés forméjaban
végrehajtott jovedelemcentralizacié a kiaddsokkal parhuzamosan emelkedett.

A kormdnyzat koltségvetési akcidinak, a kiaddsok és bevételek szintjében
végrehajtott valtozasoknak a tobbi makroskonémiai valtozéra - ezen beliil a
kibocsatds és a foglalkoztatds szintjére, a fogyasztdsra, beruhdzdsra, drakra,
arfolyamokra, kamatldbra, kiils6 egyensilyra stb. - gyakorolt hatdsa a mak-
rookonémia 6néllé tudomanyagként valé megjelenése 6ta a vizsgdléddasok ko-
zéppontjaban all. Az alapvetd kérdésekben ma sincs konszenzus a témaéval
foglalkozok kozott, és a nézeteltérések mind az elméleti megkozelitések, mind
a gazdasdgpolitika, illetve az empirikus jelenségek interpretdciéja szintjén je-
lentosek. Ez azonban egyaltalan nem annak tudhaté be, hogy a fiskélis politika
kutatdsa egyhelyben topogott volna azéta, hogy Keynes az aggregdlt kereslet
hidnyaként értelmezett gazdasdgi vdlsdgbdl a korméanyzati kiaddsok novelése

révén javasolta kivezetni a gazdaségot. Epp ellenkezbleg, az elmult évtizedek-

LA volt szocialista orszadgokban a kormdnyzati kiaddsok GDP-hez mért ardnya atlagosan
30 szazalék kozeli. A mutato fejlett orszéagok kozott is erdsen szérddik. Az alsé értékek
(Svéjc, Korea, Egyesiilt Allamok) 10-11 szézalék koriiliek, a felsé értékek meghaladjak a 20
szdzalékot (Ddnia, Finnorszdg, Franciaorszdg, Hollandia, Portugdlia, Svédorszag). Forrds:
Penn World Table (http://pwt.econ.upenn.edu/php site/pwt62)



ben a makroskonémiai rendszer alkalmazkoddsanak értelmezésében forradalmi
valtozdsok mentek végbe, igy a fiskdlis politikdval kapcsolatban is egészen mas,
vagy legaldbbis mds kontextusban feltett kérdésekre keresnek vilaszt a kuta-
tok.

A keynesi makrookonémia dominancidjanak hosszu évtizedei alatt a fiskdlis
politika a kormdanyzat aggregalt keresletet befolydsolo eszkozeinek egyikeként
szerepelt. A gondolatkor kozponti fogalma a kiadasi-keresleti multiplikdtor a
modern gazdasagnak azt a tulajdonsagat emeli ki, hogy a munkamegosztés &l-
tal elvdlasztott és a piaci cserével Gsszekotott gazdasagi alanyok azaltal jutnak
jovedelemhez, ha produktumaikat mésoknak értékesitik. Vasarldsi képességiik
és hajlandésdguk ugyanakkor fiiggvénye jovedelmiiknek. A makroskondémiai
rendszer barmely teriiletérdl kiindulé autoném (vagyis nem a jovedelemszint
megvaltozasa altal indukalt) keresleti impulzus ezért tovaterjedd és egyiittesen
az eredeti sokkot jéval meghaladé kovetkezménnyel jar(hat) a kibocsdtdsra
nézve, hiszen a kiaddsok megviltozdsa més alanyok jovedelmének maédosulé-
sdn keresztiil visszahat a kiaddsukra, ezen keresztiil ijabb alanyok jovedelmére
és igy tovabb. A tovaterjedés eredeti sokkot felnagyité multiplikdciés hatasa-
nak mértéke azon muilik, hogy menyire szoros a kapcsolat a jovedelmek és
a kiaddsok kozott. A leginkdbb jovedelemfiiggd kiadasi tétel kézenfekvben a
fogyasztds, a multiplikdtor kulcsa tehdt a fogyasztds jovedelemérzékenységét
azonosité indikdtor, a fogyasztdsi hatdrhajlandésdg. Ha utébbit a fenti alkal-
mazkoddsi folyamatban exogén (viselkedési) paraméternek tekintjiik - amelyrol
elméleti alapon csak azt kothetjiik ki, hogy egynél kisebb pozitiv érték, ezen
beliili nagysdgédnak meghatédrozasa az empirikus elemzés feladata - , tovabba el-
tekintiink a gazdasdgi alanyok autoném keresleti sokkokhoz valé igazoddsdnak
Osszes tobbi lehetséges csatorndjatol, akkor a késdbbiekben keynesi keresztnek
elkeresztelt modellhez jutunk.

Aki a fenti strukturat a makroskonémiai rendszer adekvat lefrdsanak te-



kinti, bizony okkal aggédik a modern piacgazdasdg inherens instabilitdsa miatt,
hiszen az autoném keresleti sokkok igencsak gyakoriak. A keynesi hagyomany
szerint a fiskdlis politika éppen ezek ellensilyozdsdanak alkalmas és kivanatos
eszkoze. A téma kutatdsa hosszi idén dt a korményzati kiaddsok és bevételek
stabilizacios céli hasznédlhatésdagara, illetve ennek vitatdsara koncentralt, és az
elméleti modelleket is ennek megfelelden specifikdltdak.> Ezen &llitasnak termé-
szetesen a forditottja is igaz, az elemzési keret, a jelenségek lefrdsédra valasztott
elméleti modell tulajdonsédgai eleve meghatarozzdk azoknak a kérdéseknek a
korét, amelyeket az adott struktirdval vizsgdlni lehet. A keynesi kezdetek
6ta bekovetkezett latvanyos fejlédés a fiskdlis politika elméletében tigy is in-
terpretalhato, hogy az djabb és ijabb modellek feltevésrendszeriikon keresztiil
egyfeldl a koltségvetési kiaddasok és bevételek természetében, azonositdsdban
meglévo kiilonbségek egyre drnyaltabb leirdsdt adjak. Mésfeldl - és részben a
kiaddsok és bevételek egyes vallfajainak igen eltérd tartalmahoz, idozitéséhez
és méas tulajdonsdgaihoz is igazitva - a magédnszektor fiskélis sokkokhoz valé
alkalmazkoddsanak méas és més, kordbban nem ismert vagy kisebb jelent6sé-
glinek vélt csatorndit hangstlyozzak.

A fejlédés eredményeként ma mar természetesen nagyon sokféle modellti-
pus és az alaptipusok szamtalan varidcidja létezik, és ezek eltérd feltevésrend-
szere més és mas alkalmazkoddsi csatorndkat hangsilyoz. A sajdt kutatdsaink
szempontjabdl relevans fobb irdnyzatok vézlatos dttekintéséhez célszerii ren-
dez6 elv lehet, ha az 1950-es és 60-as években mind az akadémiai, mind a
gazdasagpolitikai elemzok korében domindnsnak széamité IS-LM modellt vé-

lasztjuk kiindulépontnak. Természetesen nem azért, mintha ezt a keretet ma

2 A hatvanas évek keynesista-monetarista vitdinak mai interpretéciéja szerint a két iskola-
nak az aktivista gazdasdgpolitika sziikségességét és hasznossdgdt illeté véleménykiilonbsége
éppen a makrookondémiai rendszer inherens stabilitdsdra vonatkozé dllaspontjuk eltérésében
rejlett. A keynesista modell a fogyasztdasi hatdrhajlandésdgnak tulajdonitott kitiintetett
szerepet, aminek stabil paraméterként valé felfogdsa a fentiek szerint az output instabilita-
sdnak konkliziéjahoz vezetett. A monetarista modell kulcseleme ezzel szemben a pénztartasi
hajlam stabilitdsa volt. Lasd Bordo—Schwartz [2003].



is alkalmas eszkoznek tekintenénk a fiskilis sokkokhoz valé alkalmazkodds vizs-
galatdara. Mi tobb, osztjuk azok vélekedését, akik szerint e modell oly hosszi
idon 4t tarto osztatlan népszertisége sokkal inkabb lebilincseld egyszeriiségének,
s ezen keresztiil az érdeklok szokatlanul széles kore szaméra valé elérhetoségé-
nek, semmint elméleti erényeinek volt koszonhetd.? A modell igen restriktiv
explicit vagy implicit feltevéseinek azonositasan keresztiil tudjuk azonban a
legjobban bemutatni, hogy a késébbiekben kifejlesztett modellek - a feltevések
olddsédval vagy drnyaldsdval - milyen 1j, a fiskdlis politika hatdsmechanizmusat

modosité csatorndkra hivhattdk fel a figyelmet.

1.1. Fiskalis politika az IS-LM keretben

A standard IS-LM modell a keynesi kereszt keresleti multiplikdtordt is magdba
foglalé drupiaci egyenstlyfeltételt a pénzpiac egyensilykritérium&aval kombi-
nalja. A pénzpiac és az drupiac kozott a kamattranszmisszié teremt kapcso-
latot a beruhdzasi kiaddsok kamatérzékenységén keresztiil. Miutdn a modell
kozismert, leirdsatol itt eltekintiink, figyelmiinket azon tulajdonsigaira, felte-
véseire koncentraljuk, amelyek a fiskdlis politika interpretédcidja szempontjabdl
meghatdrozéak.*

A fiskdlis politika interpretdldsaban a modell a kiilonboz6é multiplikdtorok
bemutatasan és Osszemérésén til az egyes keresleti elemek dttételes egymaésra
hatdsdnak, az igynevezett kiszoritdsi hatdsnak az azonositdsaban jeleskedett.
Zart gazdasdgban ilyen kiszoritdsi hatds mindenekeldtt a magdnberuhdzdsokat
érinti. A korményzati akcidk elsédleges expanziés hatdsa a pénzpiacon &at a
kamatldb emelkedésével jar, ami csokkenést okoz a kamatérzékeny magénbe-

ruhdzéasok szintjében. Az IS-LM modell nyitott gazdasdgra adaptélt valtoza-

3Bordo-Schwartz [2003].

1A modell elsé megjelenése (Hicks [1937]) utdn tobbféle, eltérd felfogdst véltozat is szii-
letett. Itt azt a kanonizdlt format vessziik alapul, amely az Stvenes évek elejétol keriilt a
bevezetd kozgazdasagi tankonyvekbe, és az alapfoki oktatdsban ma is a monetéris és fiskalis
politika elemzésének standard kerete.



taban (az ugynevezett Mundell-Fleming modellben®) a keresleti multiplikdtor
méretét csokkentd djabb csatorna az drfolyam-transzmisszié. A gazdasig nyi-
tottsdga a tokedramldsok kamatérzékenységétol fiiggden csokkenti ugyan a bel-
foldi kamatlab ingadozdsdt, am az indukalt tokedramlds az drfolyam fel- vagy
leértékelddésén keresztiil a netto kiilfoldi keresletben, a foly6 fizetési mérlegben
okoz attételes hatdst. Miutan a korményzat dltal generalt keresleti expanzio a
kamatot felfelé nyomja, a valuta felértékelodik. Kelléen rugalmas arfolyam és
kamatérzékeny tokedramlds esetén a netté exportot kiszorité hatéds akér teljes
is lehet.

A modellkeretnek a fiskdlis akciékhoz valé alkalmazkodésok szempontjabdl

fontos tulajdonsdgai a kovetkezok:

e Keresletorientdlt modell. Lévén a modell drupiacdnak alapja a key-
nesi kereszt, a kindlat viselkedésére az IS-LM modellben sincs magyara-
zat, a rendszer csak az aggregdlt kereslet elemeire hatdroz meg maga-
tartdsokat, a kindlat passzivan igazodik. A kindlt output ilyen rugalmas
igazoddsa egyfeldl a kapacitdsok jelentés kihaszndlatlansdgdt, mésfelol
az arszint merevségét (tisztan mennyiségi alkalmazkoddst) kivanja meg,
dm ezeket a modell tételezi, és nem magyardzza. A fiskdlis politika &l-
tal megvalositott keresletvezérlés a modellben csak azért és annyiban
tér el a tobbi autoném keresleti sokktél, mert azt a korményzat vélhe-
téen makrockondémiai céljainak elérése érdekében hajtja végre, a gazda-
sdg magdanszektordanak alkalmazkoddsa semmiben sem tér el az aggre-
galt kereslet mds autoném elemeinek megvaltozasara adott reakciéktol.
A kinglati oldal hidnya miatt természetesen a fiskdlis politika kindlati
hatdsainak elemzése is meghaladja a modell kereteit. Nem érzékeltet-
hetoek a fiskdlis dontéseknek a termelési tényezdkre gyakorolt kdzvetlen

(példdul a korményzati termel6i infrastruktira beruhédzdsain keresztiil

SMundell [1963], Fleming [1962]. A modell didaktikus kifejtése és értelmezése megtaldl-
haté példdul Frenkel-Razin [1987].



valésziniisithetd) vagy kozvetett (példaul a magantoke-felhalmozas felté-
teleinek megviltoztatdsdn &t érvényesiild) kovetkezményei. De ugyanigy
nélkiilozniink kell a fiskdlis politika munkakinalatra gyakorolt hatdsainak

elemzését is.

A nominadlis drszint védltozdsdanak megengedése csak még hangsilyosabba
teszi, hogy ez a modell az aggregalt kereslet elmélete. Ha a fiskdlis 1épések
generalta keresleti ingadozasok az drszintet is alkalmazkodésra késztetik,
egy tujabb, a multiplikdtor-hatast csokkentd csatornat azonosithatunk.
Az arszint emelkedése a redlpénz dllomédnyat csokkenti, ami a kamatldb
emelkedésével jér (nyitott gazdasdgban fokozza a redlfelértékel6dést), in-
nen pedig a mdr ismert kiszoritdsi hatds érvényesiil.® Tovabbra is fennéll
az, hogy a fiskilis akcidkat kovetd alkalmazkodédsok érdemben nem tér-
nek el barmilyen més exogén keresleti sokk kovetkezményeitol, vagyis
a neoklasszikus szintézis érdemben nem jarult hozza a fiskdlis politika
specifikus kovetkezményeinek megértéséhez. A fiskdlis politika megkii-
lonboztetését csak potencidlis makrogazdasagi szabélyozé szerepe indo-

kolja, specidlis hatdsa, miikodési mechanizmusa nincs.

e Statikus és determinisztikus modell. Eredeti forméjiban a modell
sem bizonytalansdgot, sem kiilonboz6 idoszakokban bekovetkezé jelensé-
geket nem tud kezelni. E tulajdonsdg ugyan analitikusan nagyon egy-
szerlivé teszi a struktiurat, ezzel egyiitt automatikusan kizarja szdamos,
a fiskdlis politika mai értelmezésében kiilonos jelentéségii hatds bemuta-
tasat. Eleve nem értelmezheté példaul a tartés vagy ideiglenes fiskalis
akciok kozti elhatdrolds. Nem adhatunk szamot az dllomédny (stock) és
a folyamat (flow) jelenségek egymassal valé kapcsolatardl, a mindenkori

folyamatok vagyondlloményok felhalmozédsdra gyakorolt hatdsa és ennek

6Az adott kornak a kényszerfi munkanélkiiliségrél sz6lé és a neoklasszikus szintézisbe
torkoll6 vitdja az arviltozdsok vagyonhatdsat is fontosnak vélte. Ez azonban éppigy a
keresletre valé visszahatds, mint az osszes eddigiek. Lésd Pigou [1943], Ireland [2001].



az arupiacra valé visszahatdsa sem elemezhetd. Ennek egyenes kovetkez-
ményeként a standard IS-LM rendszerben sem a foly6 koltségvetési defi-
citnek, sem a felhalmoz6do dllamadéssagnak nincs sem tovdabbi kovetkez-
ménye, sem magatartdasmédosité szerepe. Miutdan nincsenek kiilonbozo
idoszakok, a jovo varhaté eseményeinek, ezen beliill még a biztosan elore
jelezhet6eknek sincs hatdsuk a jelen folyamataira. A modell alapformé-

jaban endogén varakozasi mechanizmusok nem jdatszhatnak szerepet.

e Aggregilt (mikrotkondmiai alap nélkiili) modell. Az IS-LM rend-
szer alkalmazkoddsi fiiggvényei nem val6di magatartdsok, nem optima-
lizélé dontések eredményei, hanem statisztikai aggregdtumokra értelme-
zett reldcidk, amelyek nélkiilozik a szildard mikrockonémiai alapot. A
magatartdsi fiiggvényekben szerepl6 valtozok és a fiiggvények alakja ter-
mészetesen valamilyen, a mikrookonémia elveit lazdn kovetd ad hoc hii-
velykujjszabdlyt testesitenek meg, 4m a magatartds alanyai e szabdlyt
mechanikusan kovetik, nem kozgazdasdgi dontéseket hoznak. A mikroo-
konémiai alap sziikségessége messze nem egyszeriien elméleti igényesség
kérdése. Az aggregdlt makrookonémiai adatokra épitett fiiggvények -
mint példdul a fogyasztasi és beruhdzasi fiiggvény vagy a pénztartasi
hajlam - paramétereit a makroadatokra illesztett fiiggvényekkel becsii-
lik (becsiilték) a makroskonometriai modellek. Ahhoz azonban, hogy
az igy becsiilt paraméterekkel feltoltott modellt barmilyen elorejelzésre
hasznaljuk, fel kell tenniink, hogy a becsiilt paraméterek stabilak, illetve

fiiggetlenek a modell t6bbi részétdl.”

Egy konkrét példaval illusztrdlva a problémét: az IS-LM modellben oly
fontos szerepet jatszo kiaddsi multiplikdtor akkor lehet jo leirdsa a fiskalis
akciok outputra gyakorolt hatdsdnak, ha a fogyasztdsi hatdarhajlandésag

nem pusztdn a statisztikai adatok ilyen-olyan manipuldldsa eredménye-

"Léasd Lucas [1976], Sims [1980].



képp elodllé szém, hanem egy kozgazdasdgi tartalommal bird, az adott
idoszaki jovedelem és fogyasztasi kiaddsok kozott 1étezd stabil viszony
kifejezddése, ami rdaddsul fiiggetlen a jelen- és jovObeli fiskdlis paramé-
terektol. Vagyis, a mikrookonémialilag megalapozott modellek megjele-
nése 6ta elterjedt szohaszndlattal élve: strukturdlis paraméter. Minden
okunk megvan ugyanakkor arra, hogy ennek éppen az ellenkezéjében
higgyiink. Mikrookonémiai alap sziikséges azon alkalmazkoddsi palyak
lefrasdnak legtobbjéhez is, amelyeket mér kordbban a dinamika és a kina-
lat ignorédldsa miatt az IS-LM rendszer elemzési képességén tiilterjedonek
itéltiink. Emlithetiink persze mast is, a célkovetd magatartds hidnya nem
teszi lehetdvé példéul, hogy e modellben a korményzati kiaddsok és a ma-
ganfogyasztds egymadssal valé helyettesitését, az ebbodl fakadé kozvetlen

(fogyasztdst) kiszoritdsi mechanizmust illusztraljuk.®

A fent vazolt, egyre erételjesebb birdlatok ellenére az IS-LM modellkeretre
épiild, az eredetinél természetesen joval kifinomultabb és részletesebb nagymé-
retli makroskonometriai modelleket ma is hasznéljak kiilonboz6 multiplikdtor
és kiszoritdsi hatdsok becslésére, és ezen keresztiil gazdasagpolitikai elemzésre,

tandcsaddsra és elérejelzésre.’

Ilyen célokra valé alkalmassdguk minden bi-
zonnyal a makrookonémiai alkalmazkoddsokban megfigyelheto jelentos nehéz-
kesség (perzisztencia) kovetkezménye. Vagyis az, hogy noha az ilyen modellek
altal megbecsiilt paraméterek kozgazdasédgi tartalméval, akar 1étével kapcsolat-

ban is er6s elméleti kétségeket tamaszthatunk, empirikusan mégis figyelemre

mélté stabilitdst mutatnak, ezaltal rovid tavi elérejelzd képességiik jelentos.

8Egyes becslések ennek a kiszoritdsi hatdsnak egészen nagy, akér 0,4-et is elérd koefficienst
adnak. Lasd Aschauer [1985].

9Lasd példdul DRI. A viszonylag frissebb becslések eredményeirdl rovid osszefoglalét 1asd
IMF.



1.2. A dinamikus, sztochasztikus altaldanos egyensiilyi
modellkeret és a fiskilis mechanizmusok udjraértel-

mezése

A makroskonémiai jelenségek elméleti kutatdsdban a dinamikus, sztochaszti-
kus édltaldnos egyensiilyelméleti (dynamic stochastic general equilibrium, DSGE)
modellek alkalmazdsa méra teljesen &ltaldnossd valt, és a gazdasdgpolitikai
dontéshozatal is egyre erdteljesebben tdmaszkodik eredményeikre.!® A model-
lek leginkdbb azokon a pontokon mutatnak elorelépést, amelyeket a fentiekben
az IS-LM modellcsaldddal kapcsolatban kritikailag részleteztiink.

Egy ilyen modell a gazdasdg stilizalt szereploinek optimadlis dontéseként,
illetve ezek eredményeként irja le a makrovkonémiai alkalmazkoddsok folya-
matdt. A szereplok korldtaik mellett optimalizdlnak: inter- és intratemporalis
dontéseket hoznak. Vagyis a modellek inherensen dinamikusak és szildrd mik-
rovkondémiai alapjuk van. A figyelembe vett tényezok korének és részletezettsé-
gének, vagyis a dontéshozok céljainak és korlatainak konkrét specifikdcidjatol
fiiggben természetesen igen sokféle varidcié létezik, és a konkrét feltevéseket
- mint a modellezés sordn mindig - leginkdbb a vizsgédlati cél, a modellezo
szamadra elérhetd eszkozok, technikak és az elérhetd adatok dontik el.

A fogyasztéi dontések megjelenitésére dltalaban a végtelen idéhorizonton
optimalizal6 reprezentativ fogyaszté (Barro-Ramsey-féle hagyomany) vagy az
egyiitt €l (atfedd) nemzedékek (Diamond-Samuelson-féle hagyomény) modell-
csalddja szolgal.!! A termelési oldalt a technoldgia és az eréforrds- és termék-
piaci struktira kovetelményeihez igazodé profitmaximalizal6 vallalatok repre-
zentaljak. A leggyakoribb harmadik szereplé a kormdanyzat, amelynek leirdsa

szintén a vizsgdlati célhoz igazodik.

WA gazdasdgpolitikai intézményekben alkalmazott DSGE modellekrdl ldsd Szabé-Bakos
[2007].
A megolddsok sszevetésre alkalmas lefrdsat lasd példdul Romer [1996].



A dolgozatban a kés6bbiekben bemutatott modellek elhelyezése szempont-
jabdl a dinamikus, sztochasztikus dltaldnos egyensiilyi modellek legfontosabb
csoportképzo ismérve az, hogy tartalmaznak-e nominélis valtozokat, illetve mo-
netéris szektort, vagy kizérélag redlviltozékon &t megjelenitett redlgazdasagi
alkalmazkoddsok szerepelnek-e benniik. Utébbiakat redl tizleti ciklusok mo-
delljének (RBC) nevezik, mégpedig azért, mert az aggregalt keresleti sokkokra
és a nomindlis sirléddsokra épité magyardzatokkal szemben a kindlati elemek
ciklust alakit6 szerepének érzékeltetésére alkottdk meg Sket.'? Elébbieket pe-
dig éppen a keynesi tradiciéban meghatarozoé arragaddssagok és mas nomindlis
piaci tokéletlenségek szerepének hangsiilyozdsa miatt nevezik tjkeynesi model-
leknek.

A kétféle modellcsaldd hiveinek szakmai parbeszéde természetesen nem nél-
kiilozi a rivalizdlast arrdl, hogy melyik modelltipussal is lehet a ”legjobban”
lefrni a "legtobb” makrookondémiai jelenséget.!® Ez a "vita” azonban eleve el-
donthetetlen, hiszen az alkalmazott modellcsalddok kozti valasztds, miként a
fent mar emlitett részletes specifikdcié is, nem abszolit, hanem praktikus szem-
pontok, mindenekel6tt a vizsgdlni kivdant jelenség természete alapjan dontendo
el. Minden piacgazdasdgban van monetdris szektor, és a nomindlis sirléddasok
altaldban vett jelentoségét sem kérddjelezi meg senki. Az elméleti modell egyik
erénye azonban éppen az, hogy egyszeriisitéseivel képes a figyelmet a vizsgalt
jelenség elemezni kivant vondséara koncentralni. Ezért hasonléan stilyos, tényle-
gesen jelen 1évo tényezok egész sordatol tekintiink el olyankor, ha azok vélelmiink
szerint a vizsgdlt jelenség megmagyardzdasdhoz nem nélkiilozhetetlenek. Hogy
helyesen vélekedtiink-e, vagy sem, azt modelliink predikcidinak az empirikus
tapasztalatokkal valé tsszevetésével ellenorizziik.

Amennyire nyilvdanvalé, hogy az inflicié vagy a monetdris politika hatdsme-

1214sd Kydland-Prescott [1982], King-Rebelo [2000], magyarul Lorincz [2000].
13A fiskdlis politika vonatkozdsdban ldsd Gali [2005], illetve Gali et al. [2007] erdsen
polemikus frésait.
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chanizmusédnak kérdéseit egy tisztdn redlmodellel célszertitlen volna megkoze-
liteni, azokon a teriileteken, ahol a sokk maga egy redlvaltozéban jelentkezik, a
nomindlis véltozdok szerepeltetése nem feltétleniil nélkiilozhetetlen, illetve nem
biztos, hogy megéri az a komplikdcié, ami a nomindlis szektor beépitésével a
modell lényegesen bonyolultabbd véldsdval sziikségszerfien bekovetkezik.!* A
nomindlis védltozok elhagydsa azzal a feltevéssel ekvivalens, hogy a szerepelte-
tett piacok tokéletesek abban az értelemben, hogy a nomindlis darak rugalma-
sak, és egy ilyen sirléddsmentes modellben a pénznek amigy sem volna sze-
repe, elhagydsa logikus. A disszertdcioban bemutatott modellvaridciék mind-
egyike a redl iizleti ciklusok modellcsalddjaba tartozik, ezért az aldbbiakban,
ahol a fiskdlis sokkokhoz val6 igazodds értelmezése szempontjabdl relevans vo-

ndsokat foglaljuk ossze, egy generikus RBC modellt vesziink alapul.

e Dinamika és varakozasok. A statikus IS-LM rendszer technikailag egy
egyenletrendszer megoldésat kivdnja meg az endogén valtozokra nézve,
és a fiskdlis politika kovetkezményeinek lefrdsa egy egyszer(i komparativ
statikus osszehasonlitds, az exogén gazdasdgpolitikai paraméterek valto-
zésdnak hatdsa az endogének egyenstilyi értékeire. A dinamikus modell
ezzel szemben differencia- vagy differenciédl-egyenletrendszerrel irhato le,
amelynek megolddsa az alkalmazkodé valtozok (fogyasztds, toke, munka,
output stb.) idébeli palydjat irja le az exogén valtozok (esetiinkben pél-
ddul a fiskdlis politikdt jellemz6 paraméterek) adott palydja és a struktu-
rélis paraméterek adott értéke mellett. A rendszer altalaban valamilyen
allandésult allapotba tart, amit hosszi tavi egyenstlynak is tekinthe-

tiink.

M Tekintettel arra, hogy konkrét orszagok konkrét makroskondmiai viselkedése tipikusan
monetdris és redlsokkok komplex egyiittesére valé bonyolult és Osszetett reakcid, dltaldanos
helyzetelemzésre, szdmszerii elorejelzésre az ijkeynesi modellek alkalmasabbak, és a legtobb
gazdasdgi irdnyité intézményben, jegybankban, nemzetkozi pénziigyi intézménynél alkalma-
zott orszdg- vagy vildgmodell ilyen is. J6 példa erre példdul a Nemzetkozi Valutaalap GFM
(Global Fiscal Model) modellje, amelynek rovid ismertetését lasd példaul Botman-Kumar
[2006]. Fentiekbdl természetesen nem kovetkezik, hogy elkiiloniilt redlsokkokat is ilyenekkel
kell elemezni.
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Ebben a keretben az adott modellen beliil értelmezhetd a fiskilis sokk
hosszi tavi és rovid tavi hatdsa, ahogy az a gyakorlati gazdasdagpolitikai
tervezés szempontjabdl nagy jelentdségii kiilonbség is, ami az ideiglenes
és a tartos beavatkozdsok lefutdsa és kovetkezményei kozott hiuzédik. A
jovoben varhatéan bekovetkezd események, ahogy az endogén viltozok
vart jovobeli értékei a mai viselkedést is befolyésoljék. A mikroskondmiai
megalapozottsdgot teljes korlien érvényesité modellekben az eloretekinto
vagyis raciondlis varakozds a megszokott, ami még hangsilyosabba teszi
a fiskdlis politika hosszabb tdavi hatdasainak a raciondlis szereplok &dltali
7elore hozdsat”, azt tehdt, hogy azok a hatdsok is jelentkeznek mér révid
tdvon is, amelyek csak kés6bb fognak bekovetkezni. A fiskdlis politika ko-
vetkezményei és hatdsmechanizmusa érdemben eltér tehdt attol fiiggden

is, hogy az adott akcié befolydsolja-e a szereplok varakozasait, avagy sem.

Fogyasztassimitds. A dinamika és a mikrookonémiai viselkedés figye-
lembe vétele egyiittesen igen jelentosen lazitja az IS-LM modellben oly
alapvetd kapcsolatot a fogyasztds és az adott iddszak jovedelme kozott.
A hasznossagfiiggvényt tobb id6szakon (végtelen idéhorizonton) maxi-
malizdlé fogyaszté igyekszik elkeriilni a fogyasztds egyik idoszakrdl a
madsikra torténd erds ingadozdsat, megtakaritdssal és - ha teheti - hi-
telfelvétellel. Tokéletes hitelpiac esetén e simitds olyannyira teljes lesz,
hogy a fogyaszté adott idoszaki fogyasztédsa foly6 jovedelmétdl nem, csak
életpélya-jovedelmének jelenértékétol fiigg, a keynesi értelemben vett fo-
gyasztdsi fiiggvény valéjaban nem létezik. Noha természetesen tovdabbra
is vizsgalhat6é a kapcsolat a fiskdlis kiaddsok és az output kozott, ez a
viszony sok dttételen, mds idészakok viltozéi dltal is befolydsoltan, a
keynesi multiplikdtorndl sokkal bonyolultabban érvényesiil. Mikozben a
fogyasztassimitds heurisztikusan is kézenfekvd (az emberek a jobb évek-

ben félretesznek, a rosszabbakban megtakaritdsaikhoz nyilnak), és té-
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nyét a makroskonémiai (idésoros) adatok is hatdrozottan aldtdmaszt-
jak!® a mikroszint{i empirikus megfigyelések szerint mértéke tavolrdl sem
akkora, ami az intertemporédlis fogyaszt6i optimalizédlas modelljeib6l ko-
vetkezne.!'® A részleges fogyasztdssimitds elméleti kezelhetdségére még

visszatériink.

Ricardéi ekvivalencia. A fogyasztdssimitds az IS-LM tradicidhoz ké-
pest érdemi valtozast okoz a fiskdlis sokkokhoz valé alkalmazkoddsban.
Ha a teljes fogyasztassimitds (kétségkiviil széls6séges) feltételei megvalo-
sulnak, akkor a reprezentativ fogyaszté adott idészaki fogyasztdsa csak
életpélya-jovedelmének jelenértékétol fiigg, annak idébeli lefutdsatol nem,
igy tehdt az abban bekovetkezett esetleges véltozasoktol sem. Ha e té-
telhez hozzdakapcsoljuk azt, hogy raciondlis, eléretekintd varakozasokkal
él6 szereplokkel feltoltott modellben a korményzatnak is be kell tarta-
nia a koltségvetési korlatjat, vagyis azt a kovetelményt, hogy a kormany
is csak jovobeli (adé-) bevételeinek terhére kérhet koleson, akkor a hi-
res ricardéi ekvivalencia tételéhez jutunk el.!” Egyosszegii addk, vagyis
olyan adészedés esetén, amely kizdrdlag a koltségvetési kiaddsokat finan-
szirozza, egyéb magatartdsbefolydsolé (torzité) hatdsa nincs, az addk
id6beli iitemezése a reslvaltozok (fogyasztas, output stb.) lefutdsi pélys-
jat semmilyen formdaban nem befolydsolja, hiszen nem érinti a fogyaszté

intertemporais (aggregalt) koltségvetési korlatjat.

A ricardoéi ekvivalencia erds feltevéseinek teljesiilése vagy nem teljesiilése
természetesen élénk vita tdrgya a makrockonémiai elméleti irodalomban,

mint ahogy praktikus relevancidjanak feltérképezésére is rengeteg empi-

5Lgsd példdul Agresti-Mojon [2001], Stock-Watson [2000].

16T4sd példaul Parker [1999], Shea [1995], Souleles [1999]. Attanasio-Weber [1994] ellen-
ben amellett érvel, hogy a mikroszintii megfigyelések 6sszhangban dllnak a fogyasztdssimitds
predikcidjaval. A fogyasztds elméleti és empirikus irodalmanak osszefoglaléja megtaldlhato
Attanasio [1998].

1"Ricardo gondolatmenetének tjrafelfedezését és modern megfogalmazésat lasd Barro
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rikus mérési kisérletet végeztek.'® A vitdk kimenetelétdl és az empirikus
tesztek eredményétol teljesen fiiggetleniil azonban a tétel megjelenése
a fiskdlis politikdrél valé gondolkoddst tobb tekintetben gazdagitotta,
fgy arnyalta a koltségvetési deficit és dllamaddssdg kovetkezményeinek
megitélését is. Ramutatott példdul arra, hogy egy - kordbbi iddszakok
fiskalis akcidinak eredményeképpen létrejott - fenntarthatatlannak itélt
fiskalis deficit vagy dllamaddssdg-pozicié makroskonémiai kovetkezmé-
nyei érdemben milhatnak azon, hogy a privit szféra varakozdsai szerint
a korményzat a jovében milyen médon (adéemeléssel, elinflaldssal'® vagy
a kiaddsok visszafogdsdn &t torténd stabilizaldssal) igyekszik-e urrd lenni
a helyzeten, s hogy e szdndékai mennyire hitelesek. Adott esetben egy
hiteles, kiaddscsokkentéssel operalé fiskdlis stabilizdcié bejelentése és vég-
rehajtdsa a jovore vart kormédnyzati elvondsok csokkentésén - a fogyasz-
ték életpélya-jovedelmének vart emelésén -, illetve a bizonytalansagok
csokkentésén dt a klasszikus keynesi restriktiv kovetkezmény helyett a

kereslet élénkiilésével is jarhat.?’

Kindlatorientaltsag. A szigori mikrockonémiai koherencia igénye meg-
koveteli, hogy a kindlat viselkedése is célorientalt (profitmaximaliz&lo)
dontések eredményeként dlljon el6. Ez az igény az eredeti keynesi gondo-
latkorbdl teljesen hidnyzik, a kindlat passziv reakcidjanak igazoldséra ele-
gendonek létszott a kapacitdsok kihaszndlatlansdga, amely empirikusan
elég nyilvanvalénak tiint. A fiskdlis akcidk természetesen nagyon sokféle

csatornan keresztiil hatnak a kindlatra. Lehet a hatds kozvetlen (pél-

18Lgsd példdul Bernheim [1988], Barro [1989], Seater [1993].

9Ezt a lehetdéséget targyalja az inflicié fiskélis elmélete. A téma didaktikus dttekintését
lasd példaul Ljungquist-Sargent [2000].

20Ezt a lehetbséget veti fel az expanziv hatdsu fiskalis restrikciérél szél6, ma igen diva-
tos irodalom (Perrotti [1999]). Léteznek esetleirdsok, amelyek egyes orszagok (Dénia és
frorsza’.g) fiskdlis stabilizdciés programjainak ilyen természetii kovetkezményeire empirikus
bizonyitékokat is taldltak (Giavazzi-Pagano [1990]). A jelenség dltaldnos érvénye azért igen-
csak kérdéses (Giavazzi-Pagano [1996]).
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déul a korményzati beruhdzdsok termelési tényezok mennyiségét, illetve
a privat erbforrasok termelékenységét befolydsolé erején keresztiil) vagy
kozvetett (a relativ drakat és igy az er6forrdsok keresletét és kindlatat
moédosité mechanizmusokon 4t). Nomindlis drragaddéssagokat tartalmazo
modellben a relativ drak viltozasa részben abbdl fakad, hogy a kereslet
ingadozdsai a nomindlis drvéltozékat eltérd mértékben (sebességgel) mo-
dositjadk. Ez az 6rokség, ami az tdjkeynesi modellekben a kereslethez valé
kinalati alkalmazkoddsbdl fennmaradt. Tokéletes drrugalmassagot felté-
telezd, ezért a monetdris szektort nem szerepelteté RBC modellben ilyen
elem természetesen nem szerepel, az ilyen modell tisztdn kindlatorientélt.
Ez azt jelenti, hogy a kormanyzat fiskdlis akcidinak csak azdltal lehet be-
folydsuk a gazdasdgi aktivitdsra, hogy a termelési eréforrdsok keresletét
és kindlatat, illetve azok felhaszndldsat moédositjik. A kindlati hatdsok
drnyalt kimunkaldsa azzal jarul hozzd a fiskilis sokkok kovetkezményei-
nek megértéséhez, hogy egyértelmiivé teszi, nem egyszeriien a kiaddsok
és bevételek szintje szamit, hanem az is, hogy mire koltik a kiadasokat,
és hogyan szedik be az addkat, mi tobb, az ebben rejlo kiilonbségeken
nemcsak a hatds mértéke, de irdnya (expanziv vagy restriktiv kovetkez-

ménye) is milhat.

A fiskélis politika DSGE modellkeretben val6 elemzése (miként valgjdban

a makrotkonémiai elmélet ezen 1j szemléletének egésze is) a 1980-1990-es

években vett lendiiletet. A disszertaciéban bemutatott modellek egyik kiindu-

l6pontjsul Baxter és King [1993] ma mér kanonikusnak szamité alapmodellje

szolgél. E cikk szerz6i Aschauer [1985], [1988] rugalmas munkakindlatot tar-

talmaz6, 4m a tOkét nem szerepeltetd, illetve Barro [1989] t6kefelhalmozdsi

folyamatot tartalmazé, de fix munkadllomannyal dolgozé modelljeinek nyom-

dokain egy teljes RBC modellt épitenek. A modellel a tartés és ideiglenes

kormdnyzati kiadds-valtozdsok rovid és hosszi tdavi hatdsait vizsgdaljak egy-
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Osszegil, illetve torzité adék mellett. Modelljiik legfontosabb kovetkeztetései
éppen a fent vizolt elhatdaroldshoz kotddnek: a fiskdlis multiplikdtorok mérete,
de akdr eldjele is attdl fiigg, hogy a korményzat fogyasztdsra vagy termeld
infrastrukturdra forditja kiaddsait, illetve hogy a finanszirozédst biztosité adok
torzitéak vagy egyosszegiiek.

Ugyancsak RBC modellkeretben Ludvigson [1996] hasonlé kévetkeztetésre
jut a torzité addokkal finanszirozott fiskdlis expanzié outputra gyakorolt nega-
tiv hatdsardl, ugyanakkor megallapitja, hogy a deficit terhére finanszirozott
kormdnyzati kiadds - éppen az addétorzitds elmaraddsa miatt - expanziv ha-
tdsi. Az addtorzitds drnyalja a fiskdlis deficit beruhdzasokat kiszorité hatdsét
is, egy deficitnoveld adécsokkentés a beruhdzédsokra is jétékonyan hathat az
adotorzitds csokkenésén at.

A redl tizleti ciklusok modellvaridciéinak egész sordt teszteli empirikus ada-
tokon Fatés és Mihov [2001]. Megéllapitjak, hogy a kormanyzati kiaddsok out-
putra gyakorolt hatdsédt az ilyen tipusi modellek viszonylag j6l megragadjdk, a
fogyasztds és foglalkoztatds viselkedésére vonatkozé predikciéik azonban ellent-
mondanak az empirikus adatoknak. Gali [2005] hasonlé kovetkeztetésre jutva
birdlja az RBC modellkeret e célra valé alkalmazdsdt, és az empirikus ada-
tokhoz lényegesen jobban illeszkedd djkeynesi specifikiciét ajanlja helyette.?!
Edelberg-Eichenbaum-Fischer [1999], valamint Burnside-Eichenbaum-Fischer
[2003] ezzel szemben gy érvel, hogy az empirikus illeszkedés erésen fiigg a
fiskalis sokk megfeleld identifikaciéjatél, és a standard RBC modellkeret sze-
rintiik amugy is kielégito illeszkedése még tovabb javithaté a fogyasztési szokd-
sok (habit formation) haszonfiiggvénybe illesztésével, illetve a reédl alkalmaz-
koddsi koltségnek a beruhdzasi fiiggvénybe valé beépitésével. Hasonlé utat

kovet Ramey-Shapiro [1997], akik egy kétszektoros redlmodellt bovitenek ki

2L A fiskalis politika ragadds drak melletti mitkodésének vizsgalatdra megalkotott leggyak-
rabban hivatkozott modellek koziil 1d4sd még Clarida-Gali-Gertler [1999], illetve Woodford
[2001]. Technikai részleteket nélkiiloz6 dttekintést ad Taylor [2000].
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koltséges tokealkalmazkoddssal. Rotemberg-Woodford [1993] a neoklasszikus
(RBC-tipusi) novekedési modellt egy monopolisztikusan versenyzé drupiac-
cal egésziti ki, és ebben a keretben vizsgalja (tobbek kozott) a fiskdlis sokkok
hatésat.

A korményzati-kozosségi tokeképzés kérdéseivel dltaldanos egyensiilyelméleti
keretben szintén Aschauer munkaiban taldlkozunk elészor.?? A novekedéselmé-
let keretén beliil targyalva Barro [1990], illetve Barro és Sala-i-Martin [1992],
[1999] munk&i tekinthet6k irdnyadénak.

A nyitott gazdasdg alkalmazkoddsét vizsgdlé modellek a fiskilis politikét
elemz6 irodalom egészén beliil viszonylag kis hédnyadot tesznek ki. A raga-
dos dras djkeynesi varidcidk kiindul6pontja dltalaban Obsfeld-Rogoff tin. RE-
DUX modellje.?? Kis, nyitott gazdasdg fiskélis sokkokhoz valé alkalmazkods-
sat RBC keretben példdul Karalajcin [1999], illetve Daban-Herczovitz [1998]
elemzi. Egy nyitott gazdasdg kétszektoros redlmodelljében targyalja a fiskalis
impulzusok hatdsat Ramey-Shapiro [1997]. Nomindlis merevségekkel bovitett

specifikdciét mutat be példdul Bilbiie-Straub [2004] és Ganelli [2005].

1.3. Empirikus illeszkedés

Elméleti makroskonémiai modelleket mindig valamilyen valdsdgosan létezo,
legaldbb kovetkezményeiben empirikusan is megtapasztalhaté jelenség, folya-
mat megértésére, magyarazatara, illusztraldsara vagy elorejelzésére készitenek.
A modell jésdganak természetesen nem egyetlen, de nagyon fontos végso tesztje
ezért mindig empirikus illeszkedése és elorejelzo ereje. Noha a gazdasagrol szer-
zett tényinformaciok mennyisége és mindsége rohamosan boviil, és az informa-

ciok rendezésének és feldolgozasdnak technikdi is forradalmi javuldson esnek

22Lé&sd Ashauer [1989).

23Lasd Obstfeld-Rogoff [1995]. Az eredeti redux-modell kétroszdgos struktiira, amelyben
a fisklis sokkok terjedése is illusztralhaté és vizsgdlhat6. A nemzeti koltségvetési politikdak
mds orszagokba atgyliriiz6 hatdsairol 1ldsd példaul Monacelli-Perotti [2006], Beetsma et al.
[2006].
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at, a ”tokéletes informéltsdg” idedljatdl éppoly tavol vagyunk, mint kordbban.
Az elméleti modellek olyan eszkozok, amelyek a tényinformécidok hidnydabdl
és a meglévo informécidk befogaddsara, rendezésére, feldolgozédsara valé ké-
pességiink korlataibdl eredd nehézségek enyhitésében segitenek. A modellben
szerepeltetett valtozok és kapcsolatok azt a vélelmiinket fejezik ki, hogy az
adott jelenség megmagyardzdasaban mi a lényeges, és mi nem az. A struktira
maga pedig a valtozok lehetséges értékeivel és egyiittmozgdsdval szemben &llit
fel olyan kényszereket (restrikci6kat), amelyeknek érvényesitésével adott té-
nyinform&ciékbdl hatdrozottabb, egyértelmiibb, megbizhatébb kovetkeztetést
vonhatunk le. A modell predickiéinak az empiridval valé tsszevetése e tevé-
kenység sikerét vagy kudarcdt méri.

Minél tobb magyardzé tényezot épitiink a vizsgalatba, annél jobb lesz mo-
delliink illeszkedése a konkrét eseményekrol informéciét hordozé adatsorokhoz,
és minél szigoribbak az elméleti struktiirabdl kovetkezo restrikciok, annél tobb
bajunk lesz az illeszkedéssel.?* Az IS-LM modell sziiletésének idején a mak-
rodvkondémiai jelenségek leirdsdra szolgdlé adatsorok még a legfejlettebb orsza-
gokban is meglehetésen hézagosak voltak, a nemzetgazdasdgi szdmlak kohe-
rens statisztikai rendszerét is csak késébb dolgoztdk ki,?® bér az is kétségtelen,
hogy a keynesi idedk sikere siettette ezt a folyamatot. FEz a modell a mik-
rookonémiai viselkedés logikai koherencidjat megkovetelo struktirdhoz képest
természetesen joval kevesebbet vér el a viselkedés paramétereitol. Kordbban
részleteztiik azokat az egyszertisitéseit, amelyek az id6 kezeléséhez vagy a ki-
nélati viselkedés kiegyszeriisitéséhez kapcsolédtak, s ezek is er6sen csokkentik
a struktirdbdl szarmazé restrikcickat Az akar a logikai konzisztencidt is meg-
kérdojelezd egyszertiségért cserébe azokban a kérdésekben, ahol a modellnek

egyaltaldn van valamilyen predikcidja, az empirikus illeszkedése kifejezetten

24 Az utébbi évtizedek fejlédése altal lehetdvé tett vektor-autoregressziv modellek illesz-
kedése éppen azért olyan j6, mert az ilyen becslések paramétereinek nem kell kielégitenie a
struktirdbdl szérmazoé korldtozoé feltételeket.

25 Kuznets [1941].
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jénak mondhato, és ez a tulajdonsdg bizvast hozzdjarult ahhoz, hogy olyan
sokdig a fiskdlis politika standard magyardzé gondolati kerete lehetett.

Azok a legdltalanosabb stilizélt tények, amelyeket egy j6 makroskonémiai
modellnek a fiskdlis politika kovetkezményeivel kapcsolatban minimélisan meg
kell magyardznia, bizonyos makrodkonémiai valtozok idobeli egyiittmozgdss-
hoz kitédnek.?0 A fiskdlis expanzié az output perzisztens névekedésével jdr, a
kereslet osszetevoi koziil pedig a fogyasztds élénkiilését tamasztjdk ald a legin-
kabb a tapasztalatok.?” A fellendiilés sordn né a munkafelhasznslds, emelkedik
a redlkamatldb, és nyitott gazdasdgban az dltaldnos expanziét a realdarfolyam
erdsodése és a foly6 fizetési mérleg romldsa kiséri. Az adatok jéval kevésbé
egyértelmiiek a beruhdzés és a bérek viselkedése tekintetében. Hosszabb té-
von a koltségvetés hidnya negativan korreldl a gazdasdgi novekedéssel, mig a
korményzati beruhdzdsok névekedési hatdsét erésen befolydsolja azok jellege.?®

A fenti reakcidk koziil az output és a fogyasztds rovid tdavi fellendiilését az
IS-LM modell jol koveti. A kindlatorientélt, teljesen sirléddasmentes (RBC)
modell a pozitiv output-reakciét kelléen rugalmasnak feltételezett munkaking-
lati reakcié mellett képes reprodukalni, a fogyasztds novekedését azonban nem.
Ez a tulajdonsiag egydltalan nem meglepé. Ebben a modellben a korméany-

zati kiaddsok novekedése azt jelenti, hogy a kormdnyzat elvonja a fogyaszto

20Lgsd példdul Blanchard-Perrotti [2002], Fatas-Mihov [2001], Christiano-Eichenbaum
[1992], Edelberg-Eichenbaum-Rebelo [1999], Burnside-Eichenbaum-Rebelo [2003], Ramey-
Shapiro [1997], Gali-Lopez-Salido-Valles [2007], Ravn—Schmitt-Grohe-Uribe [2007].

2TA fiskélis politikardl sz6lé empirikus tanulményok a tébbvaltozés iddsorelemzés eszko-
zeit (az ugynevezett VAR-modelleket) haszndljdk ahhoz, hogy megdllapitsdk, a modell kii-
lonboz6 valtozéi hogyan reagalnak a fiskalis politika exogén mdédosuldsaira. A tanulmdanyok
az exogén sokkok identifikdldsdnak kétféle modszerét kovetik. Az elsd esetben a kormény-
zati kiaddsok valamiféle kalkulalt szabdlyhoz vagy trendhez képest eltérd értékeit hivjuk
sokknak. Ma&s megkozelitést jelent a szokatlan események mint fiskdlis sokkok vizsgélata.
Az utébbi esetben "narrativ" médon kijelolhetdk olyan események (héborik, fegyverkezési
id6szakok vagy fiskdlis konszoliddcidk), amelyek kezdetének éve dummy valtozéként keriil a
becsiilt vektoregyenletbe. A sokk hatésat igy a dummy véltozé egyiitthatdja mutatja. Erde-
kes médon az exogén sokk identifikdlasdnak mddjétol fiiggden az eredmények is igen eltérdek
lesznek. A dummy véltozékat haszndlé megkozelitésben gyakoribb a fiskdlis politika igyne-
vezett nem-keynesi hatdsainak (kontraciklkus hatas, fogyasztdscsokkenés) kimutatdsa, 1ldsd
Ramey-Shapiro (1998), Edelberg-Eichenbaum-Fisher (1999), Burnside-Eichenbaum-Fisher
(2003), illetve Giavazzi-Pagano [1990].

28 Easterly-Rebelo [1993]
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¢életpdlya-jovedelmének egy részét, amire a teljes simitésra képes reprezentativ
héztartds csak a fogyasztas csokkentésével reagdlhat. Ez a jelenség természete-
sen minden olyan keretben megjelenik, ahol a fogyaszté idében simit. Az agg-
regalt fogyasztéi viselkedésnek az output lefutdsat jobban kévetd, az empirikus
adatokhoz jobban illeszked6 modellizdldséhoz az egyik legjobb megoldasnak az
tlinik, ha a fogyaszték egységes kezelése helyett fogyasztéi heterogenitdst ve-
zetiink be. Eszerint az eddigi - ricardéi - fogyasztéi viselkedés mellett 1étezik
a fogyasztoknak egy olyan csoportja, akik nem simitjak a fogyasztdsukat, az 6
esetiikben a foly6 jovedelem és a fogyasztds kapcsolata szoros marad.?’ Ezzel
a feltevéssel a disszertdcié egyik modelljében mi is élni fogunk. Gali-Lopez-
Salido-Vallés [2007] érvelése szerint nem ricardéi fogyasztok és ragadds arak
feltételezésére egyarant sziikség van ahhoz, hogy a kormédnykiaddsi expanzi
az aggregalt fogyasztds novekedéséhez vezessen. Sajit kétszektoros RBC mo-
delliink egyebek mellett azt mutatja be, hogy nyitott gazdasdgban ennek telje-
sitéséhez elég a fogyasztat nem simité szereplok léte, nincs sziikség nomindlis
sirlédasokra, és modelliink mindekdzben a tobbi felsorolt stilizdlt ténynek is
jol megfelel.

A dolgozatban bemutatott modellek nincsenek kalibrédlva. Adott kezdeti
feltételekhez kiszdmithaté, numerikusan lefuttathaté pélydjuk van, és ilyen
illusztraciokat mi is bemutatunk, a4m a paraméterek megaddsdandl csak arra
forditottunk gondot, hogy azok ”szakmailag ésszeriiek” legyenek, arra nem,
hogy egy konkrét orszdg viszonyait tiikrozzék. Szdmitdsaink tehdt csak arra
alkalmasak, hogy bizonyos jelenségeket mindségileg megvildgitsanak és szem-
léltessenek, empirikus tesztelésre, gazdasagpolitika ajénldsok tételére kevésbé.

Pontos kalibracio és szimulédcids szdamitdsok a jovo kutatdsi feladatai lehetnek.

29Lasd Campbell-Mankiw [1989], Mankiw [2000]. A nem ricardéi fogyasztok viselkedésére
szdmos indok felhozhatd, melyek koziil a legegyszertibb taldn az, hogy ezek a fogyaszték nem
tudnak vagy nem akarnak élni a hitelszektor nyijtotta lehetéségekkel.
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1.4. A dolgozat felépitése

A dolgozat harom tovdbbi nagy részbol all. Mindhdromban egy dinamikus
altaldnos egyensiilyi redlmodellel vizsgdlunk fiskdlis politikai problémédkat, 4m
a bemutatott modellek konkrét specifikdcidja az adott célhoz igazoddan je-
lentésen eltérd. A bevezetést kovetd (masodik) fejezet célja, hogy a fiskdlis
expanzié tisztdn kindlatoldali hatdasait bemutassuk, és a tradiciondlis, a neo-
klasszikus szintézismodellben, illetve a Solow-féle novekedési modellben sze-
replé alkalmazkoddsokkal osszehasonlitsuk. Ez a rész valdjdban a bevezeto
rész elmélettorténeti jellegii attekintését bontja ki azéltal, hogy a kinalatol-
dali és keresletoldali alkalmazkodésok Gsszevetését a lehetd legegyszeriibben
specifikdlt, de immédr formadlisan is definidlt modelleken keresztiil mutatja be.

A kovetkezd rész (harmadik fejezet) az elméleti modellek épitésének egyik
legfontosabb céljat, a stilizalt tények megmagyaridzédsat, reprodukaldsat mu-
tatja be. Ebben a fejezetben egy jéval bonyolultabb, kétszektoros nyitott gaz-
dasdgi modellel illusztraljuk, hogy megfelel6 specifikdciok és az alkalmazkodést
lelassité redl alkalmazkoddsi koltségek bevezetésével egy tisztan redlmodellel
is reprodukélni lehet a fiskdlis expanziéhoz torténd makroskonémiai alkalmaz-
kodads stilizdlt tényeit.

Az utols6 (negyedik fejezetben szerepl) modellel a termel6i infrastrukti-
réba torténd kormanyzati beruhdzas kovetkezményeit vizsgaljuk. Erzékenyseégi
vizsgdlatot végziink annak bemutatdsdra, hogy mennyire fiigg a hatds attol,
hogy a korményzat sajat forrasbdl vagy kiilfoldi transzferbdl finanszirozza-e e
beruhdzasokat, illetve hogy milyen keretfeltételek (nyitottsdg, zartsag, a terme-
lési tényezOk kozotti helyettesitési viszonyok stb.) jétszanak szerepet abban,
hogy a transzfer vagy sajat forrds kérdése fontossa vélik-e. Az utébbi két vizs-
galatban kitériink arra is, mennyiben adhat relevans szempontokat az adott
modellkeret hazai gazdasdgpolitikai dilemmdinkhoz. A befejezésben (65todik fe-

jezetben) 6sszegezziik eredményeinket és kijeloljiik a tovabbi kutatds irdnyait.
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2. A fiskalis politika hatasmechanizmusardél. Stir-
lodasmentes modellek, kindlati hatasok

A fiskdlis politikai lépések makrovkonémiai hatdsérdl, kovetkezményeirdl el-
méleti és gazdasdgpolitikai szinten egyardnt jelentosek a nézetkiilonbségek.
Ebben a részben néhdny jol ismert makrookonémiai modelltipus segitségé-
vel a fogyasztdsi céli komdnyzati kiaddsok potencidlis kindlatoldali hatésaira
szeretném rdirdnyitani a figyelmet. Mindenekel6tt azért, mert ezek a koz-
gazdaségi alapképzésben zommel kiegyszeriisitett vagy elhanyagolt hatdsok 1j
szempontokkal egészitik ki a fiskdlis politika miikodésérol szolo szakmai koz-
gondolkoddst. Mivel kifejezetten a kindlati oldali reakcidk képezik az elemzés
targyat, a dinamikus optimalizdldsra épiilo, mikroalapd modellek koziil csak
azokat tdargyalom, amelyek — a bevezet6 szintti makroskonémia zsargonjdaban
— teljesen "kindlatvezéreltek”, vagyis mentesek minden rovid tdvi nominélis
vagy reslsirlédastol.®

Ezen modellekkel azt szeretném bemutatni, hogy a fiskélis politika az altala
generalt jovedelmi és helyettesitési hatdsok révén olyan dontésekre késztetheti
a raciondlis dontéshozokat, amelyek az aggregilt valtozokban hasonlé kvali-
tativ (és az aktorok viselkedésének érzékenységétdl fiiggben) akar kvantitativ
eredményekhez vezetnek, mint az egyszerti keynesi modellkeretben. Vagyis:
a kormdnyzati kiaddsok és az aggregdlt gazdasdgi teljesitmény erds statiszti-
kai egyiittmozgdasat a kindlati mechanizmusok is reprodukélhatjik. Ez azért
fontos allitdas, mert a keynesi IS-LM rendszer els6sorban empirikus ”jésdga”
okdn maradt mindmaig a fiskdlis politika vizsgdlatdnak értelmezési kerete akar

a gazdasagpolitikai, akdr — a mikroalapi tjkeynesi modellek térhéditasaval —

30Fontos hangstlyozni, hogy korményzati kiaddsokon tisztdn a hagyomsnyos értelemben
vett fogyasztdsi célu kiaddsokat értem. Nem foglalkozom tehdt a korményzati beruhdza-
sokkal, amelyek kozvetleniil bovitik a nemzetgazdasagi szintii tékedllomanyt, és pozitiv ex-
terndlidt jelentenek a magdnszektor termelési feltételeihez, igy kozvetlen kindlati hatdssal
jarnak. A kormadnyzati beruhazisok kérdéskoréhez a disszertacié harmadik részében még
visszatérek.
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az akadémiai diskurzusban.

Nomindlis (és redl-) surlédasok vannak — ez tény. Az azonban kordnt-
sem ennyire egyértelmii, hogy mi a szerepiik, sulyuk, jelentoségiik a gazdasag
sokkokhoz val6 alkalmazkoddsdnak folyamatdban. A fiskalis politika hatdsme-
chanizmusa szempontjabodl a kérdés az, hogy az output korményzati kiadasok
altal generdlt expanzidja kizdrdlag piaci tokéletlenségek kovetkezménye-e, vagy
a tokéletes dralkalmazkoddsid, minden surléddstél mentes modellben is fel le-
het mutatni a kormanyzati kiaddsok és a kibocsdtas kozotti kapcsolatot. Az
utébbi esetben ugyanis arra a kovetkeztetésre juthatunk, hogy a fiskdlis poli-
tikdval kapcsolatos elemzéseknek az alkalmazkoddsi nehézségeken tiil tovdabbi
csatornédkat is tisztdznia kell, mint ahogy vizsgalando kérdéssé vélik az is, hogy
a kiilonbozo tényezok milyen sillyal jatszanak szerepet a folyamatokban.

Ez a rész a kovetkezoképpen épiil fel. Elsoként a referenciapontként szolgdléd
modellkeretet elevenitem fel, vagyis a neoklasszikus szintézismodellben muta-
tom be a fiskdlis politika hatdsmechanizmusat. Ezt kévetéen a dinamikus
optimalizélds legegyszeriibb modelljét, a Solow-féle neoklasszikus novekedési
modellt vizsgdlom, majd egy fokkal tovabb lépve a mikroskonémiai alaprol
épitett Ramsey-modellt elemzem. Megvizsgédlom, hogy a fiskdlis politika mi-
ként hat a gazdasdg hosszu tédvi beruhézasi-felhalmozdasi viselkedésére (igy a
hosszi tavi potenciélis gazdaségi teljesitményre), illetve milyen reakcidkat valt
ki a Ramsey-modellben immadr tételezett célokkal és korldtokkal jellemezhetd
magédnszektorb6l. Néhdny szokdsos gondolatkisérlet (tartés/dtmeneti, varat-
lan/elére bejelentett fiskdlis sokkok) elvégzése utén arra a kovetkeztetésre ju-
tok, hogy a legegyszeriibb dinamikus modellekben nem lelhet6 fel a fiskdlis ki-
addsok és az aggregdlt kibocsatds egyiittmozgdsa. Eggyel tovabb lépiink tehat,
és a surléddsmentes redl tizleti ciklusok (RBC) modellkeretben vizsgalédom.
Legfontosabb eredményként azt kapom, hogy ha a munkakinilat rugalmassé

(a magdnszektor optimalizal6 viselkedésének kovetkezményévé) valik, akkor
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kelléen érzékeny munkareakcio esetén a siurlédédsmentes redlmodellben repro-
dukdlhaté a koltségvetési politika konjunkturalis hatdsa. A magyarédzatot, a
kovetkeztetéseket és a tovabblépés irdnyairdl szél6 gondolatokat az utolsé rész-

ben targyalom.

2.1. Fiskalis politika a neoklasszikus szintézismodellben

A standard gazdasdgpolitikai szemlélet a fiskalis politikat a makroskonémiai
kereslet befolydsoldsdra szolgal6 eszkozok egyikeként tartja szdmon. Ez a tra-
dici6 arra az elméleti djitdsra vezethet6 vissza, amit Keynes fellépése jelentett
a gazdasagi alkalmazkoddsok magyardzatdaban. Az aggregalt kereslet fogalma-
nak megalkotdsdval Keynes®' a kordbbi, dltala klasszikus kozgazdasdgtannak
nevezett elmélet egyéni magatartdsi fiiggvényeit makrockonémiai szinten ér-
telmezett viselkedési relaciokkal valtotta fel. A rendszerében alapvetd szerepet
jatszo fogyasztasi fiiggvény vagy a pénzkeresleti magatartds implicite feltétele-
zett ugyan a statisztikai aggregatumok mogott meghiizédé egyéni dontéseket
— az Osszfogyasztas végiilis egyének fogyasztdsi kiaddsainak osszege, s a pénz-
kindlat is gazdasagi egységek tulajdondban van —, 4&m az egyéni dontés lefrasat
modelljében figyelmen kiviil hagyta. " Magatartasi” fiiggvényei statisztikai agg-
regatumok kozott definidlt relaciok, amelyeket valéjaban elméleti megalapozds
nélkiil, az empirikusan megfigyelhet6 adatokra illesztett fiiggvények becslésével
lehet eldallitani.

Ebben az aggregilt fiiggvényekre épité modellben a kormanyzati koltségve-
tési dontések aggregalt keresletre, s ezen keresztiil a konjunkturalis helyzetre
gyakorolt hatdsat a bevezetd makrockonémia-tankonyvek éltal is leirt drupiaci

egyenstlykovetelmény segitségével lehet a legegyszeriibben illusztralni:

Y=CY)+I+G.

31Keynes [1965].

24



Az arupiaci egyenstily feltétele, hogy a logikailag a makroszintii jovedelm-
mel azonos output kinalatét () a fogyasztési (C'), beruhdzasi (1) és kormany-
zati kiaddsok (G) éltal tdmasztott kereslet vasarolja meg.

Rovid tédvon (és Keynest mindenekel6tt ez érdekelte) a rendszer teljesen
keresletvezérelt: a kormdanyzati vasdrlasok (mint barmely mas keresleti elem)
exogén megvaltozasa az dsszkereslet megvaltozdsan at el6idézi a kindlat passziv
igazoddsat. A fogyasztds jovedelemtdl valé fiiggése miatt rdaddsul az exogén
keresleti sokkok a multiplikdtorhatds édltal felerésitve jelentkeznek.

A fenti okfejtés mind a mai napig uralja a gazdasagpolitikai szemléletet.
Tart6s sikeréhez nyilvan hozzéjarul az, hogy G és Y kozott tényleg igen erds
statisztikai egyiittmozgds figyelheté meg. Nemcsak Keynes szorgalmazhatta a
maga kordban, hogy a depressziéba keriilt gazdasdgot a korményzati kiaddsok
novelésével lehet kivezetni a valsaghol, de a mai, Keynes kordhoz képest sok
tekintetben jelentdsen megvaltozott makroskonémiai rendszereinknek is é16 ta-
pasztalata, hogy a kormédnyzati kiaddsok expanziéja az output novekedésének
gyorsuldsahoz vezet. A fiskdlis expanzié6 — ha gyakran nem kivdnt mellékta-
tasként inflaciés vagy kis nyitott gazdasdgban fizetési mérleg fesziiltségeket is
gerjeszt — a gazdasdgpolitika szokdsosan rovidtavi idohorizontjan beliil tényleg
gazdasdgélénkito hatdsu.

Az output kereslethez val6 passziv igazoddsa viszont ellentmond a gazdasé-
gelmélet alapelveinek, hiszen nem fér 6ssze a szabad dralakuléds eredményeképp
létrejovd altaldnos egyensily fogalméval. Az aggregalt kereslet emelkedése
(mondjuk a kormanykiaddsok novelésén keresztiil) nem kozvetleniil, hanem az
arszint emelkedésének kozvetitésével hathat a kindlatra. Az egyensilyelmélet
paradigmadja szerint a gazdasdgi aktorok sajat céljaik elérése érdekében 1épnek
egymadssal kapcsolatba, a termeldket nem a kereslet névekedésének ténye, ha-
nem a profitjuk varhaté emelkedése 6sztonzi a termelés novelésére. Az egyéni

termel6t sajat terméke drdnak emelkedése csak akkor inditja kibocsdtasa nove-
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lésére, ha e novekedés az altaldnos arszinthez (ezen beliil a koltségeit meghata-
rozé termelési tényezok draihoz) képesti relativ drviltozas. Az dralkalmazkodds
tokéletlenségeitol eltekintd modellben érvényesiil a klasszikus dichotémia, az
altaldnos egyensiily invaridns a nomindlis drszintre nézve, tokéletesen rugalmas
arrendszerben a jészdgok termelt mennyisége csak a relativ draktol fiigghet, az
dltaldnos arszinvonaltél nem. Praktikusan persze felvethetd, hogy a kormany-
zat nem ugyanazokat a joszdgokat vasdrolja, mint a privat szféra szereploi, az
osszkeresleten beliili szerkezeti eltol6dasok vezethetnek a korményzati kiadasok
altal preferalt szektorokban fellendiiléshez, a tobbiben viszont ezt ellenstilyozé
visszaesésnek kell bekovetkeznie, hiszen ezek relativ drai sziikségképpen csok-
kennek. A makroskonémiat érdeklé kérdés azonban amigy sem a kibocsédtas
szerkezetére, hanem annak szintjére vonatkozik.?

A statikus modellen beliil a fenti ellentmondés felolddsédra az igynevezett
neoklasszikus szintézis®* létrejotte 6ta a rovid és hosszi tdvi alkalmazkoddsok
elhatédroldsat hasznaljuk. Rovid tdvon piaci tokéletlenségek (nomindlis me-
revségek, redl alkalmazkoddsi koltségek, informécios elégtelenségek és aszim-
metridk stb.) befolydsoljak az eréforrdsok kereséinek és kindléinak dontéseit.
Ezek léte miatt az aggregalt kereslet novekedése dltal indukdlt drszintemelke-
dés dtmenetileg tényleges vagy vélt relativ arviltozdsokat okoz, s ez a kindlat
novekedését idézi eld. Ezt a kapcsolatot testesiti meg a rovid tdvon pozitiv
meredekségii aggregalt kindlati gorbe, a kereslet exogén sokkjai (igy a fiskdlis
politika véltozdsai is) e gorbe mentén elmozdulva ar- és outputingadozasokat
indukéalnak.

A hosszi tdv viszont definicié szerint az az idétartam, amely alatt a megfe-

32Ez abban is kifejez6dik, hogy a makroskonémiai szintii output mérészamat, a real GDP-
t olyan aggregsldsi technikdval (véltozatlan drak feltételezésével) alkotjuk meg, amely a
relativ arvaltozdsokat az outputon beliil eleve kizédrja, és a kibocsdtast ezédltal homogén
egységekben méri. Az elméleti modellekben valéjaban csak egy jészdg van, a fogyasztas,
beruhdzas és korményzati vésarlds elkiilonitése a felhasznalds céljara, nem pedig a vasérolt
joszég kiilonbségére utal.

33 Patinkin [1965].
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lel6 dralkalmazkoddsok mind megtorténnek, az informéciés problémék megol-
dédnak, vagyis a rendszer hosszi tdvon a rugalmas aralkalmazkodédsnak meg-
felel6 séma szerint miikodik. Az er6forrdsok adott kindlatdhoz és a technoldgia
adott szintjéhez (a hosszu és rovid tav elhatdroldsa ellenére a modell tovédbbra
is statikus szemlélet{i) csak egy output tartozhat. A bevezetd tankonyvek
zsargonja szerint a hosszi tavi aggregélt kindlati gorbe fiiggbleges, vagyis az
output nagysdga a kindlati adottsdgoktdl fiigeg csak, a kereslettol és az drszin-
vonaltél nem. Tekintettel arra, hogy a klasszikus kozgazdasdgtant gyakorta
szoktdk azonositani az drak piactisztité funkcidjat hangoztaté modellel, az
ilyen kindlatorientdlt okfejtést gyakran klasszikus modellként szoktdk emle-
getni, szemben az drmerevséget tartalmazé keynesi modellel. A neoklasszikus
szintézis lényege éppen abban &llt, hogy rovid tdvon a keynesi, hosszi tdvon
viszont a klasszikus modellt tekintette irdnyadénak.

Ha egyszer az output hosszi tdvon az eréforrasok és technolégia dltal meg-
hatédrozott, akkor a korméanyzati kereslet novekedése csak méds keresleti elemek
rovasara érvényesiilhet. Konkrét modellspecifikacié kérdése, hogy a kormany-
kiaddsok novekedése milyen mads keresleti elemet szorit ki, és hogyan. Ebbdl
a szempontbdl kiilonosen figyelemre mélté a kis, nyitott gazdasdgban rugal-
mas drfolyamrendszerben megvaldsulé fiskilis expanzié esete, mert ez kivdléan
illusztrédlja, hogy az output kereslettol valé fiiggése mennyire a piaci tokélet-
lenség fiiggvénye. Ha van akdr csak egy ér (konkrét esetben az arfolyam), ami
rugalmas lévén azonnal alkalmazkodik, a korménykiadds novelésének kereslet-
generdlé hatdsdt azonnal ellensilyozza, egy az egyben kiszoritja a felértéke-
16dés nyomén csokkend netté export. Ha nincs drmerevség, akkor még rovid
tdvon sincs netté keresleti hatds, az output szintjét a kereslet ingadozasa nem
befolydsolja.

A statikus neoklasszikus szintézismodell keretei kozott az arupiaci folyama-

tok vagyonra gyakorolt hatdsédt, a flow és stock alkalmazkodds osszefiiggéseit
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nem lehet illusztrédlni, igy sem az a kérdés nem meriil fel, hogy a beruhdzasi-
felhalmozasi folyamat hogyan hat a tokedllomdnyra, sem az, hogy ha a meg-
novekedett kormanyzati keresletet deficit finanszirozza, akkor ennek id6vel a
magdanszektor vagyonpoziciéjanak valtozdsat kell okoznia. A modell statikus
volta miatt nincsenek ilyen visszacsatoldsok, s ezért az is irrelevans, hogy a
kormdanykiadds fogyasztdsi vagy beruhdzasi, tokenoveld természetii-e. Ezek a

megfontoldsok csak dinamikus modellben elemezhetoek.

2.2. A hosszi tavi dinamikus alkalmazkodds alapmo-

dellje (Solow-modell)

Miutdn a Solow-modell intenciéi szerint a hosszi tavi gazdasdgi novekedés
jelenségét vizsgilja, eredeti formajaban nincs benne ideiglenesen tokéletlen pi-
aci alkalmazkodds, monetdris szektor hijan a nomindlis merevségek léte is ki-
zéart, ezért a modell a fent hasznalt értelemben teljesen kindlatvezérelt.>* Mint
ismeretes, a modell a gazdasdgi novekedést a megtakaritasi-tokefelhalmozasi
folyamat, a munkaerd mint termelési tényez6 dinamikdja és a technolégiai ha-
ladéds egyiittes hatdsdval magyardzza. Utébbi ketté a modellben exogén, vagyis
vizsgdlatunk targya, a fiskdlis expanzié hatdsmechanizmusa szempontjabdl sze-
repeltetése érdektelen. Mindez lehet6vé teszi, hogy csak a legegyszertibb esetet
targyaljam, s a technolégiai fejlodéstol és a munkakindlat véaltozdsatol eltekint-
sek.

A termelési technolégidra tett feltevés®® megengedi, hogy az drupiaci egyen-

stly kritériumét egy fére értelmezve irjuk fel. A standard képlet szerint:

f(k) = c+i.

ahol k az egy fore eso toke, f(k) a termelési fiiggvény, amely megadja az egy

31Solow [1956].
35 A termelési technolégia elséfokon homogén (a két inputban dllandé mérethozadéki).
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fore esd outputot, ¢ és ¢ pedig a fogyasztds és beruhdzds egy fore eso értékeit
jeloli.

Az alapmodell vélhetéen azért nem tartalmazza a korménykiadds valtozo-
jat, mert mitkodése szempontjabdl csak az a fontos, hogy valami felhalmozasi
vagy fogyasztdsi jellegii felhasznalds-e, az nem, hogy ki hajtja végre. A modell
kulcseleme az exogén megtakaritasi-felhalmozdsi hdnyad s, amelynek definici-

oja:
?

f(k)

A beruhézés a tokedllomédny novelésére, illetve az amortizdacié miatti toke-

S =

potlédsra nyijt fedezetet:
dk

= ok
ar o

1

ahol ¢ az amortizécié ratéja.

Tetszoleges indulé tokedllomany mellett a modell leirja az egy fore es6 toke,
s rajta keresztiil az output és a fogyasztds idébeli pélydjat. Az dllandésult
dllapotban a beruhdzds csak az amortizaciét fedezi, a tokedllomény, a termelés
és a fogyasztds konstans. Ha *-gal jeloljiik az allanddsult allapotbeli értékeket,

a rendszert a fogyasztdsra megoldva a kovetkezo osszefiiggést kapjuk:

¢ = f(k*) — Ok". (1)

Miutdn a pillanatnyi egy fore juté output a pillanatnyi egy fére juté tékedl-
lomdany altal meghatdrozott, ha a modellben szerepeltetnénk kormanykiadast,
annak novekedése csak a tobbi felhasznaldsi elem rovdsara valésulhatna meg.
A fiskélis "expanzié” ilyen koriilmények kozott azt jelenti, hogy a korméany az
adott output nagyobb részét vonja el. A dinamika szempontjabdl viszont szé-
mithat, hogy a kormédny az elvont outputrészt beruhdzza vagy elfogyasztja, a
fiskalis kiaddsok véltozasdnak tehat azaltal taldlhatunk szerepet a modellben,

hogy miattuk megvéltozik-e a modell egyetlen ”magatartdasi” paramétere, a
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beruhézasi-megtakaritasi hanyad. Ha a korménykiadés alapvetoen beruhézasi
természetii, akkor elgondolhaté gy, mint ami noveli a felhalmozdsra fordi-
tott outputrészt, praktikusan: noveli s-et. Ekkor a korménykiadds expanzi-
6ja ugyanolyan hatdsd volna, mint a magédnszektor megtakaritasi hajlamanak
emelkedése, az output dtmenetileg no, az dllandésult dllapotban pedig egy
magasabb szinten stabilizdlédik. Hasonl6éan, ha a korménykiadés fogyasztés-
jellegii, novekedése a felhalmozdsi hanyad csokkenésével is illusztralhato lehet,
melynek kovetkezményei éppen a fentiek ellentéteként értelmezhetoek.

Nem volna azonban szerencsés, ha pusztan a fentiekbdl kozvetleniil akar-
nank kovetkeztetéseket levonni a fiskdlis kiaddsok és az output dinamikdjianak
kapcsolatdra. Vegyiik ugyanis észre, hogy az ilyen természetii megfontolasok
csak addig érdekesek, amig a Solow-modell hagyoményai szerint s-et exogén
dolognak tekintjiik. Ha a megtakaritasi dontést akircsak a legegyszeriibb cél-
racionalitdsi szempontnak vetjiik ald, a megtakaritdsi hanyad ennek az opti-
malizdldsnak az eredményeként addédik, és a kormdanyzati kiadds valtoztaté-
sdval mar nem lehet megviltoztatni. A Solow-modell legegyszeriibb ezirdanyt
kiterjesztése az allandoésult dllapotbeli fogyasztds szintjét maximalizdlé arany-
szabdly szerinti felhalmozds elve.® A (1) egyenletben definidlt dllandésult

allapotbeli fogyasztas akkor maximaélis, ha

vagyis a toke netté hatarterméke nulla. FEz a kritérium azonban koézvetve
meghatdrozza az aranyszabdlynak megfelel6 megtakaritdsi hanyad, s9 értékét.
Vagyis a fenti logika szerint, ha a kormédnykiadds névelné a beruhdzasok szintjét
a gazdasag egészében, akkor magdnberuhédzast kell kiszorftania, ha meg az
allami koltekezés fogyasztési jellegii, akkor magénfogyasztast szorit ki, 4m az

output szintjét sem a dinamikus dtmenetben, sem az &dllandésult dllapotban

36Phelps [1961].
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egyaltalan nem befolydsolja.

A termelési fiiggvény bonyolultabb definidldsdval a korményzati beruhéza-
sok drnyaltabb illusztraldsa is elképzelhetd, példaul gy, hogy a kormanyzat
(mondjuk infrastrukturélis fejlesztési céli) felhalmozédsa pozitiv externédliaként
javitja a privat szektor termelési fiiggvényében a magantulajdonban 1év6 ter-
melési tényezok termelékenységét. Ez a probléma azonban egészen maés jel-
legi, mint a mi vizsgalédasunk targya, hiszen az utébbi kérdés lényege nem a
korményzati kiadédsok szintjéhez, hanem mindségéhez, a fejlesztések jellegéhez
kotodik, s az, hogy ténylegesen mekkora és hogyan keletkezik a korméanyzati
beruhdzasok hozadéka leginkdbb empirikus vizsgédlatok fényében donthetd el.
Minket tovdbbra is a korményzati kiaddsok szintjének nemzeti ouputra gyako-
rolt hatdsa, tehdt a kiaddsi expanzié Keynes dltal is vizsgdlt és a mai gazda-
sdgpolitikai vitdk értelmezésében is definidlt jelensége érdekel, ezért a tovab-
biakban (is) végig olyan eseteket targyalunk, amelyek sem a maganfogyasztas
hatdrhasznat, sem a magantermelés hatartermékét nem érintik. A korményzat
egyszeriien elvonja az output egy részét, és kozcélokra felhasznélja (praktikus
példa lehet erre a hadikiadés).”

Mint emlitettiik a Solow-modellben nincsenek nomindlis valtozok. A modell
természetesen ebbe az irdnyba is tovdbbfejleszthetd, pénz, hiteleszkozok hoz-
zdaddsdval és nomindlis merevségek, ideiglenes alkalmazkoddsi zavarok beépi-
tésével konnyen juttathatunk szerepet a keresleti oldalnak, s {gy a kormanyzati
kiaddsi expanziénak is az output szintjének meghatdrozasiaban. Ezzel mintegy
a dinamikus modellek keretein beliil is 1étrehozhatjuk azt a kettdsséget, amire
a neoklasszikus szintézismodell ismertetésénél mar rdamutattunk.®® Rugalmas

dralkalmazkoddst feltételezo és piaci tokéletlenségeket nélkiilozo modellben a

3T A disszertdcié harmadik részében a koményzati beruhdzdsok drnyaltabb modellezésével
is foglalkozom.

38 A nominalis merevségek jelentéségének megitélése és modellbeli szerepeltetése az alapja
az dgynevezett redl iizleti ciklusok (RBC) iskoldja és az tjkeynesi modellcsalad elkiilonité-
sének. Ldsd Horvath-Szildgyi [2004].
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fiskalis kiadds szintje nem befolydsolja az outputot, a ragadds drak és més t6-
kéletlen piaci alkalmazkoddsi problémdak beépitésével viszont rekonstrudlhaté
a G és Y kozti kapcsolatot leiré empirikus tapasztalat.

A nomindlis merevségek és méds alkalmazkoddsi sirlédasok léte tény. A
makrookonémiai alkalmazkoddsok lezajlasaban betoltott szerepiik silya, jelen-
tosége azonban nem eldontott kérdés. Fentiekbol ugyanis nem volna célszerti
arra kovetkeztetni, hogy az output korméanyzati kiaddsok altal generdlt expan-
zioja biztosan csak piaci tokéletlenségek kovetkezménye lehet, csak azt, hogy az
eddig targyalt modellekben nem volt ilyen kapcsolat. Erdemes azonban tovabb
probalkozni, s az drnyaltabb modellek kifejlesztése egydltalan nem valamifajta
praktikus haszon nélkiili elméletieskedés. Ha minden prébélkozas ellenére arra
jutunk, hogy barmilyen tokéletesen rugalmas dralkalmazkodasi modellben az
output érzéketlen a fiskdlis keresleti expanzidra, akkor a ténylegesen meglévo
kapcsolatot valéban a piaci tokéletlenségek hatdsanak tulajdonithatjuk. S eb-
bol az is kovetkezik, hogy a fiskdlis politika hatdsmechanizmusét, jelentoségét,
alkalmazhato6sagat feltaro elméleti és empirikus kutatdsoknak kizardlag a piaci
tokéletlenségek, alkalmazkoddsi surlédédsok 1étére és azokra a jelenségekre és
intézményekre kell koncentralniuk, amelyek e piaci tokéletlenségeket okozzdk
és moédositjak. Hiszen fentiekbol természetesen az is kovetkezik, hogy min-
den olyan valtozas a rendszerben (az informaciok terjedésétol a szerzddésks-
tési formdk megviltozdsdig ezerféle fontos tényezd), amely az alkalmazkodési
suréddsokat befolydsolja, meg fogja valtoztatni a fiskdlis politika kordbbi ha-
tdsmechanizmusat is.

Misrészt viszont, ha tokéletes dralkalmazkodasi modellben is fel lehet ta-
ldlni a fiskalis kiaddsok és az output expanzidja kozti kapcsolatot, akkor az
alkalmazkoddsi sirlédédsok jelentosége a kérdésben egyrészt kisebb, viszont a
fiskalis politikdval kapcsolatos vizsgdléddsoknak ezeket a tovabbi csatorndkat is

tisztdznia kell, mint ahogy azt is, hogy a kiilénb6z6 tényezok milyen sullyal jét-
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szanak szerepet a vizsgdlt folyamatokban. Ezért a tovdbbiakban is tokéletes és
azonnali dralkalmazkodast feltételezd, nomindlis szektort nem tartalmazé mo-
delleket alkalmazok a korményzati kiaddsok novekedése és az output kozott

kapcsolat elemzésére.

2.3. A dinamikus optimalizalds alapmodellje (Ramsey-

modell)

Solow modelljében a megtakaritdsi hdanyad exogén paraméter. A Ramsey-
modellben?® a fogyasztési-megtakaritdsi dontés a fogyasztéi optimalizalds ered-
ménye. A modell reprezentativ fogyasztéja végtelen idéhorizonton maximali-

zélja az aldbbi hasznossagi fiiggvényt:

o0
t
Iﬂg}(;ﬁ u(cy) .
ahol ¢; a t. idészak fogyasztdsa, u() a pillanatnyi (idéinvaridns) hasznossagi
fiiggvény, B a szubjektiv diszkontrata (iddpreferencia-paraméter).

A fogyaszté jovedelme két részbdl szarmazik: 1. megtakaritdsaibol tokét
képez, s azt bérbe adja a termeloknek, tovibba 2. munkibdl szdrmazéd jove-
exogén, s ennek dinamikdjat nem is vizsgaljuk, a reprezentativ fogyaszté ru-
galmatlan munkakindlatat egységnyire normaljuk. A termel6k bérbe vesztik
a tokét, megvasaroljdk a munkainputot, és a termelési tényezok segitségével
els6foki homogén technolégidval termelnek. Mind a tényezok, mind a jészdg
piacdn tokéletes verseny van, ezért a vallalkozéi profit zérus, a termeldk a
teljes outputot kifizetik a tényezodket rendelkezésre bocsaté fogyaszténak. A
fogyaszté munkakindlatdrdl nem, csak tokekindlatdrol dont, jovedelme pedig

azonos az dtadott tényezoivel termelt output teljes értékével, aminek egy részét

3 Lasd Ramsey [1928], mai forméjarél Romer [1996].

33



adoként kifizeti az dllamnak. A fogyaszté koltségvetési korldtja:

e+ ke + T = f(k) + (1= 0)ky, (2)

ahol T; az adott idészakban fizetendd egyosszegii adot jeloli. Vegyiik észre,
hogy feltevésiink szerint a fogyaszténak a t. idoszakban kell megtakaritania
azt a tékét, amivel a (t + 1) . idészakban termelnek outputot (k;y1).*

A korményzat ad6 forméjaban elvonja az output egy részét. A fenti kolt-
ségvetési korldtban az adét egyosszegiinek tételeztiik, a késdbbiekben a jovede-
lemardnyos addk esetét is megvizsgdlom. Miutdn a modell jelenlegi formajaban
a tokeként is felhalmozhaté jészagon kiviil semmilyen més eszkéz nem szere-
pel, az ad6 és a kormdnyzati kiadds minden periédusban azonos egymadssal.
Mivel nincs eszkoz, amivel deficitjét finanszirozhatnd, a korményzat valdjaban
"természetben” szedi be az adét, a koltségvetés nem tud nem egyensilyban

lenni. A kormdényzat koltségvetési korldtja igen egyszerti:

G, =T,. (3)

ahol G; a kormdanyzati vdsdrlast jeloli.

Ha (3) alapjén az ado helyére a kormdanykiadast helyettesitjiik a fogyaszté
koltségvetési korlatjaba (2), akkor az drupiac egyensiilyi feltételét kapjuk. A
minden periédusban szigori koltségvetési egyensiily eléirdsa meglehetdsen rest-
riktiv feltevésnek t{inhet, ami rdaddsul kizarja, hogy a koltségvetési deficit
kovetkezményeit vizsgdlhassuk. Valdjaban ez a feltevés sokkal kevésbé meg-

szorité, mint amilyennek ldtszik. Amint a késébbi, hiteleszkozt is tartalmazoé

10A fogyaszté jovedelmének f(k;) formaban valé felirdsdt az dllandé hozadékud termelési
fiiggvény feltevése tette lehetévé, emiatt teljesen mindegy, hogy a gazdasig egészében mi-
lyen volumenben termelnek a termeldk, az egységnyi munkét kindlé reprezentativ fogyaszto
jovedelme az dltala biztositott inputtal termelhet6 output. Ezért nem kellett 1dj jeloléseket
bevezetniink a Solow-modellbeliekhez képest. Vagyis, a reprezentativ fogyaszté szempont-
jabol a gazdasdg éppen az egy fore jutéd dllapotot tiikrozi.
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varidciéban latni fogjuk, a modellben akkor is teljesiil az tigynevezett ricardéi
ekvivalencia, ha a kormédnyzat atmeneti deficitjét hiteleszkozokkel finansziroz-
hatja, a hitelfelvételi korldtokt6l mentes fogyaszté szaméra ugyanis az életpélya
sordn fizetend6 ado6 osszértéke jelent csak korldatot, az adék idobeli iitemezése
nem. Igy azutén a fogyaszté optimélis fogyasztasi palydjat az nem befolya-
solja, hogy a kormdanyzat atmenetileg kolcsonkéréssel, vagy mindig addkivetés-
sel finanszirozza-e kiaddsait. A fogyaszté dontési helyzetét csak a kormédnyzati
kiaddsok szintje érinti. A folyamatosan egyensilyban 1év6 koltségvetés techni-
kailag egyszeriibben kezelhetd, ezért a késébbiekben is ezt fogom feltenni.*!
A fogyasztéi probléma megoldédsaként adédik az Euler-egyenlet:*?

Ui

U

Ct+1

= BLf (k) +1—4]. (4)

Miutén a fogyasztas hatdarhaszna minden idészakban kizdrélag a fogyasztas
szintjétol fiigg, a fenti egyenlet ¢; és ¢, 1 viszonydt, vagyis a fogyasztds ido-
dinamikajat irja le. Ha a konnyebb interpretécié kedvéért a haszonfiiggvényt
egyszeril logaritmus fiiggvényként specifikaljuk, akkor ez a dinamika még egy-

szertibb alakot 6lt:

S Bf (k) +1— 4]

Ct
A rendszer masik mozgdsi egyenlete maga a fogyasztoi koltségvetési korldt.

Ezt a mindenkori fogyasztds szintjére rendezve:

co = f(ke) = (ki1 — ki) — 0k — T (5)

41 Amint késébb, a hiteleszkozt is tartalmazé modellben latni fogjuk, a modellben tgyis
teljesiil az tgynevezett ricardéi ekvivalencia, igy a fogyaszé szdmaéra ugyis csak az életpd-
lydja sordn fizetendd adé jelenértéke jelent korldtot, az adék idébeli iitemezése nem. Igy
a fogyaszté optimadlis dontéseit az nem befolydsolja, hogy dtmenetileg kolcsonkéréssel vagy
mindig egyidejii addkivetéssel finanszrozza-e a kiaddsait. Maésként: a fogyaszté helyzetét
csak a kormdanyzati kiaddsok szintje érinti.

42 Technikailag: a fogyaszté koltségvetési korlatjat a fogyasztdsra rendezve, behelyettesitve
a haszonfiiggvénybe és k; 11 szerint derivédlva adédik az optimalitasi feltétel.
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A (4) és () egyenletek a c és k valtozékban egy olyan differenciaegyenlet-
rendszert alkotnak, amelynek grafikus megoldésa a klasszikus Ramsey-diagram

(72, dbra).

AC=0

1. dbra. A Ramsey-modell fazisdiagrammja

Az sllandésult dllapotban®® a fogyasztds szintje konstans (c¢; = ¢), amit

(4)-be helyettesitve:
1=pB[f(k)+1-17]

adédik,** ami meghatdrozza az dllandésult dllapot tékedllomdnyat k—t, s igy
a hozzd tartozé output szintje is kizdrdlag a technikai paraméterek, valamint

B és o altal meghatdrozott. Az dllanddsult allapotbeli tokedllomény mellett

43 A didaktikai megfontoldsokbdl altaldban folytonos idében felirt Solow-modellben *-gal
jeloltiik a vdltozok egyensulyi értékét. A diszkrét iddben felirt modellekben (a fenti Ramsey-
és a kovetkezd RBC-modellben) a jelslések egyszeriisitése miatt a valtozok dllandésult dlla-
potbeli értékeit az idéindex elhagydsédval jeloljiik.

44 Vegyiik észre, hogy ez az eredmény kizdrélag a szubjektiv iddpreferencia, 3 szerepelte-
tése miatt kiillonbozik a Solow-modell aranyszabdlyatdl, 5 = 1 esetén az optimalis felhalmo-
zdsi szabdly ugyanigy a toke netté hatartermékének zéré értékét kivannd meg. Miutdn a
fenti modellben a fogyaszté a jovot kevesebbre értékeli a jelennél, az optimalis felhalmozéasi
szabalynak ezt is figyelembe kell vennie.
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a fogyasztds idoben nem véltozik, ezt a kritériumot testesiti meg dbrankon a
c; = c jelolte fiiggbleges egyenes.

Az egyenestol balra a tokedllomény ennél kisebb, a toke hatarterméke pedig
nagyobb lesz. A (4) egyenlet baloldala egynél nagyobbnak adédik, ami azt
jelenti, hogy a (t + 1) . id6szak fogyasztdsa a megel6z6 idészakiéndl nagyobb,
a fogyasztds idoben novekszik. Ezt jelzi dbrdnkon a k baloldaldra es6 térfélre
rajzolt felfelé mutaté nyil. A k; > k esetben a helyzet forditott, a fogyasztéds
idében csokken.

Az gllandosult dllapotban a tékedllomény is konstans, (5)-bol:

c= f(k)—dk—T.

Konstans adészint mellett a fenti osszefiiggés barmely k-hoz megadja a fo-
gyasztds szintjét (c). Abrankon ezt illusztrélja a k; = k gorbe. Ennél nagyobb
fogyasztds csak negativ beruhdzds, csokkeno toke és termelés mellett valésul-
hat meg. A vizszintes nyilak dltal illusztralt médon tehat a gorbe folott a
tokedllomény és a termelés az id6 mildsdval csokken, alatta pedig novekszik.
A rendszer nyeregpont stabil, az A-val jelslt allandésult allapotba a ponton
keresztiil haladd, a nyilaknak megfelel6 mozgdst eléiré nyeregpont-stabil pé-
lya vezet. E pédlya barmely indulé tékedlloményhoz hozzdrendeli a fogyasztas
optimadlis indulé szintjét, valamint k; és c¢; optimaélis pdlyajat az allanddésult
allapotig.

A gyakorlati gazdasédgpolitikai széhaszndlat szamadra kissé szokatlanul, 4m
modelliink definicidival teljesen dsszhangban a fiskalis expanzi6 és az adéemelés
itt azonos dolgot jelent, azt, hogy a kormanyzat a megtermelt outputbdl a
korédbbindl tobbre tart igényt. A 1épés hatdsa eltérd lesz aszerint, hogy az
akci6 tartésan vagy csak ideiglenesen emeli-e a kiaddsok (és adok) szintjét,

de aszerint is, hogy elore bejelentve hajtjik-e végre, vagy pedig az esemény a
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gazdasag szerepldit varatlanul éri. A tovdbbiakban ezen esetek koziil mutatok

be néhédnyat.

o A kormdnykiaddsok (és adok) permanens, am elore be nem jelentett eme-
lése kétegyenletes rendszeriinkbdl az Euler-feltételt (4) nem, csak a fo-
gyaszté koltségvetési korldtjat érinti. A fogyaszté forrdsai minden peri-
o6dusban, igy az dllandésult dllapotban is a kormdanyzati elvonds mérté-
kével sziikiilnek, ezt illusztralja az 77. abran a korlat lefelé toléddsa. A

madsik egyenes pozicidja azonban nem valtozik.

C AC=0

AK=0

2. dbra. A kormdnyzati kiaddsok elore bejelentett, permanens névelésének ha-
tdsa a Ramsey-modellben

A fogyaszt6 vagyondnak (életpdlyajovedelmének) a magasabb kormany-
zati elvonds miatti csokkenésére fogyasztdsdanak azonnali, a tobbletelvo-
nds mértékével azonos csokkentésével vilaszol, a fogyasztds az A pont-
bél a B pontba esik. Ekozben a termelés, tokedlloméany véltozatlan, az
eredeti dllandésult dllapot szintjén marad. Az eldéretekinté fogyaszté ér-

zékeli, hogy az elvonds minden idészakban azonos, ezért fogyasztdsanak
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idoszakok kozti mozgatdsdval nem tud pozicidjan javitani. Ez az ered-
mény megismétli a Solow-modell aranyszabdly szerinti konkliziéjat: a

fiskdlis lépés nem hat az outputra.

e Ha a fiskdlis lépés ideiglenes, akkor a fogyasztédsi pédlya megviltozik, az

allandésult dllapot azonban nem (?7. dbra).

AC=0

3. dbra. A kormdnyzati kiaddsok ideiglenes emelésének hatdsa a Ramsey-
modellben

A fogyaszto érzékeli életpdlyajovedelmének csokkenését, de azt is tudja,
hogy jovedelme késébb visszadll az eredeti szintre. Ezért az azonnali
fogyasztds csokkenése kisebb, mint a kormanykiadéds novekedése (a fo-
gyaszté simitja a fogyasztdsi palydt), a kiilosnbozetet a fogyaszté vagyona
terhére, vagyis a felhalmozds csokkentése dran finanszirozza. Emiatt vi-
szont a tékedllomany és vele a termelés (jovedelem) az dbrén ldthatéd
modon ideiglenesen csokken. A csokkenés egészen addig tart, amig az
addk a szokdsosndl magasabbak. A fogyaszté abban a pillanatban éri el

a régi egyensilyi pélyat (C' pont), amikor a fiskilis intézkedést vissza-
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vonjdk. Ezutdn a fogyasztds is, a termelés is folyamatosan novekszik az
allandosult dllapot eléréséig. A koltségvetés 1épése ciklust generalt, el-
térd iitemben, de a fogyasztds is, a termelés is csokkenés utdn tér vissza

az eredeti szintre.

o Egy késobbi idopontban végrehajtando, de mar ma bejelentett kormanyki-
adasi expanzichoz a fogyaszté mar mai fogyasztdsanak szintjével is igazo-
dik. Mégpedig csokkenti azt, hiszen érzékeli életpalyajovedelmének (va-
gyondnak) csokkenését. Miutén az elvonds csak késdbb kovetkezik be,
a fogyasztds mai csokkenése megnoveli a felhalmozdst, a tokedllomany
és a termelés novekszik. Magasabb tokedllomanyhoz viszont negativ fo-
gyasztdsi dinamika tartozik, tehdt az datmeneti dallapotban a fogyasztds
csokken. A fiskdlis 1épés bekovetkeztének pillanatdban érjiik el az dj &l-
landésult allapothoz tartozé nyeregpdlydt, azon haladva az dllandésult
allapotig a fogyasztds tovdabb csokken, és ekkor mar a termelés is csokken.
Ebben az esetben van ugyan termelési expanzié, de "rosszkor”, hiszen a

fiskadlis kiaddsok névekedésekor a termelés mar csokken.

e Ha az addt jovedelemardnyosan vetik ki, akkor az adékivetés médja meg-
valtoztatja, eltorzitja a fogyaszté szémara érvényes netté tokehozamot,
ezért az Euler-egyenlet is médosul. A rendszer mozgdasi egyenletei most

a kovetkez6 alakot oltik:

S Bl(1—7) f(k) + 1],

Cy

o= (1—7) f(ke) — (ks — k) — Ok,

ahol 7; az adé6 rdtdja. Ha most a fiskdlis politikai 1épést az adérata médo-
sitdsaként, emeléseként gondoljuk el, akkor a legfontosabb kévetkezmény

az lesz, hogy az édllanddsult dllapot termelési szintje is megvaltozik. Az
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C AC=0

D AK=0

4. dbra. FElore bejelentett és késobb végrehajtando fiskdlis expanzid hatdsa a
Ramsey-modellben

addrata emelése megdragitja a jovobeli fogyasztast a jelenbelihez képest,
ezért a fogyaszté szamédra kevésbé éri meg a jovobeli fogyasztds érdekében
ma beruhdzni. Ezért kisebb a fogyasztds és a termelés is az dllandésult
allapotban, mégpedig minél nagyobb az addrédta, anndl kisebb. Az egy-
Osszegll ado6 eseténél részletezett varidciok analég médon értelmezhetéek,
itt ezért csak egy esetet, a vdratlan, permanens adordta-emelés esetét ab-

razolom (?7?. dbra).

Az abrén jol lathato, hogy k csokkenése (a ¢; = ¢ egyenes balra tol-
ddsa) miatt a fogyasztds kezdeti zuhandsa utdn az 4j nyeregpontstabil
pélyén lefelé haladva a termelés és a fogyasztds is tovdbb csékken, az 1j

allandosult allapot eléréséig.

A végtelen idéhorizonton &t optimalizédlé fogyaszté bevezetése egyaltaldn
nem segitett a kormanykiadds és output kapcsolatdnak megmagyarizasdban,

hiszen az egyik fenti modellvaridciéban sem felel meg az empirikus tapaszta-
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C (AC=0)  AC-0

/ AK=0

5. dbra. Az addkulcs vdratlan és permanens emelésének hatdsa a Ramsey-
modellben

latoknak. Az output a legjobb esetben is csak nem csokken, de a korményzati
vasarlasok jelentés expanziét nem tudnak okozni. Az output novekedése ki-
zarélag abban az esetben kovetkezik be, amikor a fiskdlis expanzié bejelentése
megel6zi a tényleges akciot (ldsd fent) de ekkor is csak a G novekedését mege-
l6z6en n6 az output, mire a tényleges kormdanyzati vasarlas bekovetkezik, attol
kezdve az output ebben az esetben is csokken.

Az eredmény nem meglep6, hiszen a korménykiadas egyetlen kovetkezmé-
nye ebben a szerkezetben az, hogy csokkenti a fogyaszté szamara rendelkezésre
allé joszdgok mennyiségét. Ahhoz, hogy az output novekedhessen, ahhoz a
fiskalis akciénak érdemi kovetkezménnyel kell jarnia a maganszektor eroforré-
sokkal val6 gazdédlkoddsdra. Ezt a tobblethatdst generalhatjuk azaltal, ha a
termelési folyamatban a munkat is szerepeltetjiik, illetve a munka kindlatét
a fogyasztéi haszonmaximalizdlds folyamatdba helyezziik. Ez az igynevezett

redl tizleti ciklusok (RBC) modellek tradicidja.
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2.4. Veégtelen idéhorizonton optimalizil6é fogyaszté ru-

galmas munkakindlattal (RBC-modell)

Végtelen id6horizonti dontéshozéval miikodd, minden sirlédastél mentes mo-

dellrél 1évén szé, a rendszer megoldhaté mint

e a (joindulati)® tdrsadalmi tervezd problémdja (14sd a korabbi Ramsey-

modellt), vagy mint

e a szerepldk optimalis dontései és a piactisztulasi feltételek altal adott

decentralizélt (piaci) probléma.

A kovetkezOkben az utébbi megkozelitést haszndlom. Ez azt jelenti, hogy
a modell felirdsa a kovetkezd 1épésekbdl all. Elészor is definidlom a modellbeli
szereploket, megadom céljaikat és korldtjaikat, és ezen keretek kozott szarmaz-
tathaté optimadlis viselkedésiiket. Mdsodszor megadom a piaci egyensulyfelté-
teleket, vagyis azt, hogy a mikroszintii szereplok szamaéra adott drak hogyan
teremtik meg az egyéni dontések (kereslet és kindlat) 6sszhangjat a gazdaség
kiilonbozo piacain. Végiil: megadom a gazdasdg endogén valtozdinak viseke-

dését lefré differenciaegyenlet-rendszert.

2.4.1. Szerepldk és viselkedésiik

Haztartds. A haztartds a fogyasztastol és szabadid6tol fiiggd hasznossdga-
nak szubjektiv diszkontdlt értékét maximalizdlja végtelen életpdlydja mentén.

A héaztartas célfiiggvénye tehdt a kovetkezo:

max F;
t=0

ZﬁtU(Ct, lt)] s

4 A jsindulati (benevolens) tervezd célfiiggvénye egybeesik a fogyaszté (”lakossdg”) cél-
fiiggvényével.
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ahol [; a t. idészaki ledolgozott munkamennyiség (igy az 1-re normalt id6keret
fennmaradé része, 1 — I; a fogyaszté szdmara értékes szabadidé).* A pillanat-
nyi hasznossédgi fiiggvény az tgynevezett konstans relativ kockazatelutasitési
egyiitthatéval jellemezhetd (CRRA) fiiggvényosztilyba tartozik (annak speci-

alis esete)'’, vagyis:

Uley,ly) =vineg + (1 —v)In(1 —1,).

A fiiggvényforma a kovetkezd, a fiskdlis sokkra adott vélaszt is meghatédrozo

kovetkezményekkel jar.

e Adott munkakindlat mellett a fogyasztas elsésorban az életpalyajovede-

lem (vagyon) fiiggvénye.

e Adott munkakindlat mellett a fogyasztds novekedési iitemét a kamatlab

palydja hatdrozza meg a kovetkezd Osszefiiggés szerint:

In S — (ry — 1),
Ct

ahol r az éllandésult allapotbeli (steady state) kamatlab. Vagyis a fo-
gyasztds novekedési iiteme “egy az egyben” koveti a kamatlabnak a ste-

ady state értékétol vett eltérését.

o A fogyaszté életpalyajovedelme fontos szerepet jatszik munkakindlaté-

nak megvialasztdsdban: a szabadid6 - a fogyasztdshoz hasonléan - az

40Vegyiik észre, hogy tovdbbra is kisbetiivel jeloljiik a makrovéltozok egy fére (foglalkoz-
tatottra) esd értékeit, bar az egyensulyi munkakindlat ebben a modellben alacsonyabb lesz
a kordbban egységnyire normélt szintnél.

4TA° CRRA hasznossdgi fiiggvények dltaldnos alakja:  U(c;,1 — L) = (1 —

1—0o

o)t (Cf:/ (1- lt)l_u) , a fészovegben szerepld fiiggvényforma a ¢ = 1 paramétervalasztés-
sal &ll el6. A o a relativ kockdzatelutasitds mérdszama (a hasznosségi fiiggvény 7 gorbiileté-
nek” jellemzbje), reciproka a fogyasztasbol és szabadid6bol képzett hasznossdgegység (aggre-
gatum) intertempordlis helyettesitési rugalmassaga (kamatlébérzékenysége). A v paraméter

pedig a fogyasztés és a szabadid6 kozotti intratemporalis helyettesitési rugalmassdggal fligg
ossze.
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életpdlyajovedelemre nézve normal joszag.

e A munkakindlat a kamatldb véltozdsatdl fiiggden idoben is véltozik: a
kamatldb valtozdsa a fogyasztét munkakindlatdnak intertemporalis he-

lyettesitésére 6sztiinzi.

e A munkakindlat a redlbértdl és a redlbér jovobeli alakuldsdra irdnyuld
fogyasztéi varakozastol is fiigg. A redlbér atmeneti véltozdsa a fogyasztot

intertemporélis helyettesitésre 6sztonzi.

A héztartds koltségvetési korldtja a kovetkezo:

b
Ct+kt+1+ 115:; :Ht—kwtlt—i—htkt—i—(l _5)kt+bt_ﬂ (6)
t

Vagyis, a hdztartds fogyasztasarodl (¢;), a toke- (ki) és munkakinalatérol (1;),
valamint kotvénykeresletérdl (b, 1) dont.*® Munkajaért bért (w;), mitkodtetett
tokéjéért beérleti dijat (hy) kap. A koltségvetési korlétbol kideriil, hogy a ri-
cardoi haztartds a reprezentativ véllalat tulajdonosa, igy megkapja a véllalat
profitjat (I1;) is. Végiil, a hdztartas T; osszegii adot fizet.

A haztartasi szektor viselkedését az optimalizélasi feladat elsérendii felté-

teleibdl nyert osszefiiggések jellemzik.*”

48 A toke idSindexe azt fejezi ki, hogy mitkodtetéséhez egy iddszakkal kordabban be kell
allttani, igy ki1 a kovetkez6 idészakban termel6 toke. Hasonléképpen, a vagyondllomany
indexelése is azt fejezi ki, hogy a t. idészakban a kovetkezt periédus indulé dlloménya (by41)
hatarozédik meg. Ennek jelenértéke szerepel a koltségvetési korldt bal oldaldn, mig a jobb
oldalon az el6z6 idészakrél dthozott vagyondllomény (b;). Az ry kamatlab a ¢. id6szakra est
kamat.

19 Az elsérendii feltételek, azaz a Lagrange-fiiggvény dontési valtozék (ct,ly), illetve endo-
gén allapotvaltozok (byi1, kir1) szerinti derivaltjai a kovetkezdk:

1. Ug, = Ay,

2. =Up, = Mwy,

3. A = (147 4,
4.

At = Ag1 (L + hygr = 6),
ahol )\ a t. idészaki koltsgvetési korlat Lagrange-szorzgjat jelsli. A fenti feltételekbdl
a Lagrange-szorzo kiejtésével kaphatok a fészovegbeli dontési osszefiiggések.
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o A fogyasztds intertemporalis optimalizalasa (Euler-egyenlet):

UCt = 6 (1 + Tt) E; [UCH-J )

L satnE (7)

Ct Ct+1

vagyis: a fogyasztds varhaté novekedési iiteme a szubjektiv diszkont-
faktor (idopreferencia, ) és a piaci intertemporélis dtvéaltdsi lehet6ség

(kamatléb, ) viszony&tdl fiigg.

e Portfoli6valasztési dontés (sztochasztikus arbitrézs-feltétel):

UCtJrl UCt+1
Ey {BU— (1+ Tt)} = ki {BU—(l + N1 — 5)] :

Ct Ct

B |5 )| = B [50 e-9)] )

Ct+1 Ct+1

azaz a vagyoneszkoz, illetve a fizikai toke szubjektiv diszkontfaktorral
U. . "
(B U;“) sulyozott varhaté hozama megegyezik. (El6zetesen a fogyaszté
Ct
szubjektiv értékelése szerint ugyanazt a hozamot vdrja el minden befek-

tetési lehet6ségtol.)

e Munkakindlati dontés, a fogyaszté intratemporédlis optimalizaldsa:

— Ult = w
Uct — Wity
(1-v)e
sl ~ W (9)

azaz a fogyaszt6 akkor dont optimadlisan a munkakinglatérdl, ha a munka
fogyasztdsban mért hatdrdldozata megegyezik az egységnyi munka javad-

almazdsdval, a redlbérrel.

A ricardéi fogyaszt6 négy dontési, illetve endogén dllapotvaltozéjanak (¢, Iy, byy1, kiv1)

alakuldsdt a (7)-(9) egyenletek, valamint az (6) koltségvetési korlat adjék meg.
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Villalat. A modellbeli villalat gy valasztja meg a termelési tényezodk irdnti
keresletét a tokéletesen versenyzo inputpiacokon, hogy profitja az elérheto leg-
nagyobb legyen. Azaz a reprezentativ véllalat a szokdsos feladatot oldja meg:

IilalJXHt = F(kt, lt) — htkt - wtlt,

ahol F'(k,[) a termelési fiiggvényt jeloli, amelyekrél feltessziik, hogy elsé fokon

homogén (vagy masként: a termékpiac is tokéletesen versenyzd), vagyis:

F(k‘t, lt) == k?l%ia

A tokéletesen versenyzo termékpiac feltevésébol adédéan az egyensiilyi profit
mindkét szektorban zérus.

A héztartds koltségvetési korlatjanak felirdsbol mar kideriilt, hogy azzal
a feltevéssel éliink, hogy a héztartdsok dontenek a beruhdzdsrol. A vallala-
tok csak intratempordlisan optimalizdlnak, az adott idejii inputkeresletiikrol
dontenek. A vallalat optimalis toke- és munkakeresleti dontése:

Fy, = ak? 1 = hy, (10)

t

F, = (1 —a)k; " = w,. (11)

t

Vagyis a tokéletesen versenyzo inputpiac melletti szokdsos dontési szabdly ér-
vényes: a toke hatarterméke megegyezik a bérleti dijjal, a munka hatarterméke

pedig a redlbérrel.

Kormanyzat. A korményzatrol feltessziik, hogy kozjavakat biztosit a sze-
reploknek, vagyis a hdztartdsoktdél beszedett adét a termékpiacon elvésérolja.
Az egyszertiség kedvéért feltessziik, hogy az adott idoszaki kiaddsok forrasa az

azonos id6szaki adébevétel. gy a kormanyzat minden idészakban kiegyensu-
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lyozott koltségvetést folytat, nincs addssdga, és koltségvetési korlatja a kovet-
kezo:

Ez a kényelmes felirds val6jaban kevésbé specidlis anndl, mint amilyennek el-
sére tlinik; a ricardéi ekvivalencia kovetkezménye (s mint ilyen a surlédas-
mentes, végtelen idéhorizonton optimalizélé gondolatkor része). A folyé kolt-
ségvetési korldtot felfoghatjuk ugyanis dltaldnosabban is, mint a korményzati

kotvényallomdany adott iddszak alatti véltozasat leiré osszefiiggést:

Bt(-;s-l = (1 + Tt)BtG + 7—;5 — Gt,

ahol BY a t. idészak kezdetének kormdanyzati kotvényallomédnya (vagy mésként:
—BE a t. iddszak kezdetének dllamadéssdga). Ennek a differenciaegyenletnek

a megolddsa:

> RiGo=(1+1)B + ) Ri.T., (13)
s=t s=t
1
Rig=—F"—.
[T (1+r)
v=t+1

A megoldas sorédn felhasznéltam az dllamaddssédgra vonatkozé transzverzalitasi

feltételt:

lim Ry ;.7BC ., =0
oo tt+TOt4T41 )

amely azt fogalmazza meg, hogy a kormdnyzati ktvényallomany (vagy mas-
részt: az allamadodssdg) nem gorgethetd orokke, jelenre diszkontalt értékének
kelléen hosszi (végtelen) id6tdvon nulldhoz kell tartania. A (13) osszefiiggés
a kormanyzat intertemporalis kéltséguetési korldtja, amelybol kovetkezik, hogy
ha az adott (¢.) id6szakban megemelik a kiadédsokat, akkor azt mindenkép-

pen jelenértékben ugyanakkora adéemelés fedezi (vegyiik észre, hogy t—ben a
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kotvénydllomany mar meghatdrozott, predeterminalt véltozo).

Mivel a ricardéi haztartds pontosan ugyanolyan hitelpiaci lehetoségekkel
(ugyanolyan exogén kamatszinttel) és végtelen tervezési idéhorizonttal rendel-
kezik, mint a kormédnyzat, a haztartds szdmara valéjaban mindegy, hogy az
addemelés azonnal (egyidejiileg), vagy csak a kés6bbiekben, elhalasztva ter-
heli 6t. Formadlisan: a hdztartds folyo koltégvetési korlatja (vagyondtmeneti

osszefiiggése) is dtfogalmazhaté intertemporalis korldtté:

Z Rt,s(cs + 'L.s + TS) = (]- + Tt)Bt + Z Rt,s(Hs + wsls + hsks)a

s=t s=t

ahol a felirdsban a mar ismert jeloléseken til bevezettiik az iy = ke — (1 —
0)ks egyszeriisitést, és felhasznaltuk a magéanszektor (kormanyzatéval analég)

transzverzalitasi feltételét:
llm Rt,t+TBt+T+1 = 0
T—o00

Mivel az intertemporalis korldt a haztartds szdmédra ugyanazt az informaciét
stirfti, mint a folyé korlatok sorozata, a héztartds viselkedését lathatéan csak
az 0sszes jovobeli adéteher jelenértéke korldtozza, az addk idobeli {itemezése
irrelevans. Azaz: érvényes a ricardéi ekvivalencia, a mikroszint{i dontések nyo-
madn el64llé egyensiilyi védltozok fiiggetlenek az adott kiaddsi palyahoz tartozo
osszes adéteher idébeli lefutdsatol (a kormédnyzati kiaddsok finanszirozasatol).
Ebben az esetben vélaszthatjuk az adott fiskdlis vésarldsok legegyszertibb fi-

nanszirozési séméjat, az allandéan kiegyensilyozott koltségvetés esetét.””

"0Vegyiik észre, hogy a gazdasdg aggregdlt eréforraskorlatja (termékpiaci egyenstlyfel-
tétele) és hitelpiaci egyenstlyfeltétele segitségével a két koltségvetési korlat egymadsba at-
jatszhato, és a magdnszektor koltségvetési korldtja atfogalmazhaté gy is, hogy kizdrdlag a
fiskdlis kiaddsok pélydja (Gs) jelenik meg benne.
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2.4.2. Piacok és egyensilyfeltételek

A rendszer egyensiilydban a szereplok adott drardnyok mellett optimélis donté-
seket hoznak, és az drardnyok olyanok, hogy biztositjék az optimdlis dontések

osszhangjdt, a piacok megtisztuldsat.

1. Kétvénypiac

A kotvénypiaci egyensiilyfeltétel a lehetd legegyszeriibb, a zdrt gazdasdg

feltevésnek megfeleléen egyensilyban®!

B; = 0. (14)

2. Munkapiac

A munkapiac akkor van egyensilyban, ha a redlbér 6sszhangot teremt az
implicit médon adott munkakindlati (9) és munkakeresleti (11) dontések

kozott, azaz
(1 — V)Ct

oy~ (LR (15)

3. Fizikar toke piaca

A fizikai tOke bérleti piaca is akkor van egyensilyban, ha a héztarta-
sok tokekindlati és a vallalati szektor tokekeresleti dontései tsszhangban
vannak. A hédztartdsi szektor kindlati dontése implicit médon, hozame-
gyenstlyi (sztochasztikus arbitrézs-) feltételként adott (8), egyensiilyban

ennek dsszhangban kell lennie a véllalati szektor keresletével (10), azaz

E, {i (1+ m} = Ey {iﬁ +aki g —0)| (16)
Ci41 Ct+1

4. Termékpiac

1Ha a korményzat eltérhetne a szigorian kiegyenstilyozott koltségvetés szabaly4tol, akkor
a kotvénypiac egyenstlykritériuma a kovetkezé alakot oltené: B, + BE = 0.
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A zart gazdasdgban a folyo kibocsétds és a foly6 felhasznélds megegyezik,

vagyis a termékpiac egyensulykritériuma a kovetkezo:

Ct +z€t+1 - (]_ - (5) ]{JE—’— Gt = F(k?t7 lt) (17)

it

Lathato, hogy a korméanyzat folyé koltségvetési korldtjanak teljesiilésekor
a termékpiaci egyensiilyfeltételekbol egyértelmiien kovetkezik a ricardéi

haztartas koltségvetési korlatja (Walras-térvény).

A gazdasidg négy endogén véltozdjanak (cq,ly, kii1,7:) viselkedését a (7)

Euler-egyenlet, valamint a (15)-(17) piaci egyensulyi feltételek adjik meg.

2.4.3. Az adllandésult dllapot: a tartés fiskilis expanzié hosszi tavi

hatasa

A rendszer dllandésult dllapotdban az Euler-egyenlet rogziti a redlkamatldb
hosszi tavi egyensiilyat:
1
r=-——1,

s

azaz a redlkamatldb hosszu tavi egyensilya a haztartds idopreferencigjat (tii-
relmetlenségét) tiikrozi.
A tokepiaci egyensilyfeltétel az dllandésult dllapotban a vallalatok tékeke-

resleti dontésének megfelel6 sszefiiggéssé egyszeriisodik. Ebbol az

aka—lll—a:r+6 — H:ﬁ:(r+(5)al’
l a

osszefiiggés meghatdrozza a steady state toke/munka ardnyt (k), amelynek is-
meretében a redlbér is megkaphaté (w = (1 — a)k®). Tehdt a kindlati oldal
meghatédrozza a ”"nagy ardanyokat”: az egy fére (foglalkoztatottra) vetitett téke-
allomanyt (x), kibocsatast (k*), beruhédzast (i = dx). Az utébbi a zdrt gazda-

sdg feltevésnek megfeleldéen megegyezik az egy fére juté megtakaritdssal, vagyis
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a kindlati oldal bedllitja a hosszd tdvi megtakaritdsi ratét is (s = £ = 22).
Vagyis, a fiskdlis politika hosszi tavon csak a kiilonboz6 szereplok fogyaszta-
sdnak (megtakaritdasanak) ardnydt éllitja be.

A héztartds munkakindlatdnak meghatdrozasa ”beskdldzza” a rendszert,
vagyis abszolit szamokka alakitja az ardnyokat.Az dllandésult dllapotbeli kor-
manyzati kiaddsok nagysaga exogén valtozé, értékét kiviilrol adjuk meg. Le-

gyen a kormdnyzati kiaddsok GDP-ardnyos szintje hosszt tdvon dllandé, azaz’>

G
G _
SY ==

Igy a (17) termékpiaci egyensilyfeltétel dllandésult allapotbeli alakjébdl és a

(15) munkapiaci egyenstlybol:

I (1 —a)k®

(1 —a)ke + (1 — SOk — 6k

1—v

Vagyis, a korményzati kiaddsok tartés emelkedése a munkakindlat hosszi tavi
novekedésén keresztiil hat (S T = [ T). A tobbi endogén véltozé hosszt

tédvi egyensulya (dllanddsult allapotbeli értéke) megkaphato:

k = kl,
Y — k’all_a,

c=(1-S8%Y — k.

Vagyis, a novekvé munkafelhaszndlds miatt a tékedllomdny is emelkedik (a
termelési tényezok ardnya hosszi tdvon a kindlati oldal dltal adott, tehat: [ T

= k 1), és a fokozott inputfelhasznélds miatt a GDPisn6 (I T,k T =Y 7).

»2Megadhatnam a fiskdlis kiaddsok abszolit szintjét is exogén paraméternek (a korabbiak-
nak megfeleléen), a fenti feliras elsésorban kényelmi célt szolgdl: a GDP-ardnyosan definiélt
fiskdlis kiaddsi szint konnyebben értelmezhetd hosszu tavi egyensilyként, és — bér ez ebben
a cikkben nem célunk — konnyen &tfogalmazhato olyan kornyezetre is, amelyben a gazdasag
az allanddsult dllapotdban is folyamatosan no.
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A fogyasztdsra gyakorolt hatds azonban a tartés negativ vagyonsokknak és a

p6tlé beruhdzasok megugrdsdnak megfeleléen negativ (¢ |).

2.4.4. A rendszer dinamikija: az atmeneti fiskdlis expanzié lefutdasa

Ahhoz, hogy a gazdasdg fiskdlis sokkhoz valé alkalmazkoddsanak folyamatat
is vizsgalhassuk, a gazdasag viselkedését leiré egyenletek kiegésziilnek a rend-
szert meghajté exogén viltozé palydjat megadé egyenlettel. Legyen a fiskalis

sokkvéaltozo mozgdsa a kovetkezo:

StG—;—lsztG—i_gt-‘rh O<p<]—a

vagyis a GDP-hez viszonyitott korményzati kiadés elsérendii autoregressziv fo-
lyamatot kovet, a sokk tartéssdgat a p paraméter jellemzi. A 0 < p < 1 feltétel
azt jelenti, hogy tisztan atmeneti (lecseng®) sokkokat vizsgalunk. A rendszert
leir6 egyenleteinket loglinearizédlm, a négy egyenlet loglinearizalt alakja megta-
ldlhaté a fejezethez tartozo fiiggelékben. Ezutan a modell rekurziv formdja egy
métrix-egyenletrendszerként addédik, ezt a MATLAB programcsomag ugyne-
vezett Uhlig-algoritmusa oldja meg. A megoldés elemzésének alkalmas eszkoze
az impulzus-vélaszfiiggvények (szintén a fejezethez tartozo fiiggelékben) vizs-
gilata, ezek segitségével reprodukdlom a torténetet.

A fiskélis sokk (6. dbra: S¢) pillanatdban a negatfv vagyonhatdsnak meg-
felelben a fogyasztds azonnal visszaesik (6 dbra: c), és ezzel egyidejiileg a
munkakindlat (a negativ vagyon-, valamint a fogyasztds és szabadid® kozotti
intratemporalis helyettesitési hatds miatt) fokozédik (6 abra: ). A fokozédé
munkafelhaszndlds miatt a tokeinputnak is magasabb szintre kell jutnia, igy
azonnali hatdsként megugrik a beruhézas (6 dbra: i). Vegyiik észre azonban,
hogy a tokedllomdany a sokk pillanatdban predetermindlt véltozo, igy a tokefel-

hasznélds ténylegesen csak a kovetkezd id6szaktdl tud emelkedni (7 dbra: k).
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A kibocsatds a novekvd munkafelhasznalas kovetkeztében (a kindlati oldali
magyardzat szerint) magasabb szintre ugrik (7 dbra: y), majd a tékedllomédny
"felzarkozdsdval” a fiskélis keresletnek megfeleléen (azzal parhuzamosan) ala-
kul. A realkamatldbnak a modell egyetlen drjellegii valtozdjaként az a szerepe,
hogy megteremtse a forrasok és felhasznaldsok egyensilyédt. Ennek megfeleléen
a sokk pillanatdban (amikor az output ugyan béviil, de kisebb mértékben, mint
a fiskdlis és a beruhdzési kereslet) a redlkamatldbnak emelkednie kell, igy a fo-
gyasztds elhalasztdsdra Osztonoznie a fogyasztét (7 dbra: r). Végiil a sokk
pillanatdban megugré munkafelhasznalds miatt a toke/munka ardny csokken
(a munka relative béséges tényez6vé valik), igy az egyensiilyi dra csokken (7
abra: w).

A sokkot kovetden a tokefelhaszndlds csak fokozatosan nd, vagyis az egyen-
silyi toke/munka arany csak lassan all helyre. Ennek az az oka, hogy a zért
gazdasdg feltevése miatt nincs lehetdség kiilsé forrdasbevondsra, igy a tékedl-
lomény felfuttatdsdahoz "til nagy” fogyasztdsi dldozat volna sziikséges. Ez
utébbit azonban a fogyasztds simitdsdra valé torekvés csak igen erdteljes re-
dlkamatemelkedés mellett tenné lehetové, ami a beruhdzési kereslet visszafo-
gdsdnak irdnyaba hat. Ezek a szimultdn érvényesiilo hatdsok ereddjeként lesz
a tokefelhaszndlds id6beli palydja "huplis” (hump-shaped), és ez az elnyijtott
reakcié tiikrozodik a tényezoddrak lassi és nem monoton alakuldsdban is, vala-
mint a fogyasztdsi palya redlkamatlab-alakulds dltal vezérelt lefutdsdban is. A
sokk ideiglenes (staciondrius) jellege miatt végiil minden valtozé visszadll az

eredeti allandésult dllapotdanak megfeleld értékére.

2.4.5. A fiskalis expanzié hatasa a redl iizleti ciklusmodellben: ta-

nulsig

Ha a fogyaszté haszonfiiggvényében a joszdg fogyasztott mennyiségén kiviil

a szabadido is argumentumként szerepel, akkor a korméanyzati kiaddsnovelés,
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vagyis a megtermelt joszagok egy részének elvondsa a fogyasztét a munkaki-
ndlatdnak megvaltoztatdsara osztonzi. Elészor is: a fiskdlis expanzié (a fo-
gyaszté szempontjabol: adéemelés) forrdsokat von el a fogyasztétol, életpalya-
jovedelme csokken. A vagyoncsokkenés hatdsara csokken kereslete a fogyasztas
irdnt is, de a szabadidd irdnt is (mindkét hasznos dolog normél j6szag), no-
vekszik tehdt a munkakindlata. Vagyis: a csokkend netté életpalyajovedelem
jovedelmi hatdsa 6nmagédban fokozza a munkakindlatot. Tovdbbd, miutdn az
addemelés csak a joszdg formdajaban létezd hasznos dolgokat veszi el a fogyasz-
t6tol, nem csupdn életpalya jovedelme csokken, de az Osszvagyondn beliil a
fogyasztdsi joszdag formajaban létezd relative sziikosebb, a szabadidd viszont
relative boségesebb lesz. Vagyis a készletcsokkenés aszimmetrikus, igy intra-
temporilis helyettesités indul meg a szabadid6 rovédsdra, ami szintén a munka-
kinalat novekedését implikdlja (az intratempordlis helyettesitési hatds felerdsiti
a jovedelmi hatdst). Rdaddsul fiskdlis expanzié hatdsdra a redlkamat is emel-
kedik, ami egy harmadik csatorndn: az intertempordlis helyettesitési hatdson
keresztiil szintén a munkakinglat novelésének irdnydba hat. A munkakindlat

ilyen novekedése pedig a termelés novekedését eredményezi.

2.5. Kovetkeztetések

Arra jutottam tehét, hogy a redl tizleti ciklusok modelljében (vagyis a végtelen
idéhorizonton optimalizdlé és rugalmas munkakindlattal rendelkezé modell-
keretben) tisztan a kindlati oldali reakci6k nyomén reprodukélhaté a fiskdlis
kiaddsok és az output szoros egyiittmozgdsa. A tényleges gazdasdgokban ter-
mészetesen a kindlati hatds nem egyediil, hanem a nominélis alkalmazkodasi
zavarokkal egyiitt érvényesiil, igy a keresleti oldal szerepe megkeriilhetetlen.
Anndl is inkdbb, mert ugyan az RBC-modellkeretben fellelhett a fiskilis po-
litika outputra gyakorolt (ciklusgenerdld) hatdsa, a fiskdlis sokkok empirikus

irodalma olyan, konszenzusosnak tekintheto stilizélt tényeket is jegyez, ame-
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lyek éppen ellentétesek a tokéletesen rugalmas alapmodell predikcisival.”® A
magdanfogyasztds és a redlbér példaul jellemzoen szintén koveti a fiskdlis ki-
addsok dinamikajat, marpedig az redl iizleti ciklusok alapmodelljében ezek a
reakciok barmilyen viselkedési paraméterek mellett is elképzelhetetlenek.
Vegyiik észre, hogy az outputra gyakorolt hatds szempontjabdl a kulcskér-
dés a kelléen rugalmas munkakindlat, vagyis az, hogy az életpéalyajovedelem
csokkenése szamottevod osztonzést gyakoroljon a munkakindlatra. Ez az elsore
szokatlannak tiiné kovetelmény, az, hogy tnmagdaban a korményzati elvonds
nagyobb eréfeszitsre (outputnovelésre) késztet, nem inherens képtelenség, a va-
gyonvesztés a tokevesztéskor, helyredllitasi periédusokban is ezzel jar, a fiskalis

politika fenti hatdsmechanizmusa ennek altaldnositott formdja.

»Lasd példaul a disszertacié bevezetdjében idézett empirikus cikkeket (tobbek kozott:
Mankiw [2000], Fatas—Mihov [2001], Gali [2005], Gali-Lopez-Salido—Valles [2007], Ravn—
Schmitt-Grohe—Uribe [2007]).
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2.6. Fiiggelék a 2. fejezethez: az RBC-modell megol-
dasa
2.6.1. Paraméterek és az dllandésult allapot

A felhaszndlt paraméterek a kovetkezok™:
o 6 B v S
1/2 01 0.9 02 0.3

Az allandésult dllapot a fenti paraméterek mellett:

r=1/8-1=0,111

_1
ook (Hé) — 5,609
(0%

I (1 — a)k®

L (1-a)r*+ (1 - S%k* — 6k

= 0,212

k=rl=1,192
Y = k*'™* = 0,503

c=(1-S8%Y —6k=0,233

2.6.2. A loglinearizalt rendszer

A rendszert leiré négy egyenlet loglinearizalt forméja a kovetkez6. Az Euler-

egyenletbol:
_6t - Et [’Ft - Et-f—l] . (18)
A tékepiaci egyenletbol:
(1+7)_ ~ -
Fo=E [(a—1)k +1—az] 19
(T+5)t t( >t+1 ( )t+1 ()

54 Az alkalmazott paraméterek nem tekintheték ”mikroskonémiailag megalapozottnak”,
nem igazitottuk ket mikroszintii viselkedési felmérésekbdl szarmazé eredményekhez, hiszen
az elemzés célja inkdbb a mechanizmus numerikus példdval valé szemléltetése, nem egy valds
gazdasdghoz igazitott szimuldcid.
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A GDP-azonossagbdl:
c&y + klipr — (1 — ) kky + SCySE = (1 — 8%y ok, + (1 — )L, . (20)

A munkapiaci egyensilybdl:

l

1_ l[t = Ck];t — C(Zt. (21)

Ct —
A sokkvéltozé alakuldsét leir6 egyenlet pedig:
SE1 = pSE + eq . (22)

2.6.3. Impulzusvalasz-fiiggvények

Sg - fiskalis sokk c - fogyasztas
1 0.1
0
05 01
-0.2
0 013
0 20 40 G0 80 0 20 40 60 a0
| - munka i - beruhazas
146 0a
06
1
04
05
0z
0 0
0 20 40 G0 80 0 20 40 60 a0

6. dbra. Impulzusvdlasz-fiigguények a modellben
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k - tdkeallomany

y - kibocsatas

04 0.8
03 06
0.2 0.4
0.1 0.2

’ 20 40 &0 a0 ’ 20 40 G0 a0

r - realkamat w - realber

0.15 0.2
0.1 0
0.05 -0.2
0 04

N 050 20 40 G0 80 0 20 40 60 a0

7. dbra. Impulzusvdlasz-figguények a modellben (folyt.)
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3. U‘jraoszté fiskalis politika nyitott gazdasag-
ban

A fiskalis politikdrol sz6l6 empirikus munkdk (ldsd a disszertécié bevezetd fe-
jezetét) altaldban arra a kovetkeztetésre jutnak, hogy a korményzati koltkezés
megléduldsa utdn a gazdasdg fellendiil (a GDP és a foglalkoztatds is emelke-
dik). Ez a megfigyelés egybecseng a redl iizleti ciklusok modelljébdl levonhat6
tanulsdgokkal (lasd az el6z6 fejezetet). Surléddsmentes éltaldnos egyenstlyi
modellben azonban a fiskdlis expanzié mas, konszenzusosnak tekinthet6 kovet-
kezményei - mint a fogyasztds és a relbér emelkedése - nem reprodukalhaték. A
fogyasztds és a redlbér stilizalt tényekkel tsszecsengd viselkedéséhez - példéul
Mankiw [2000] és Gali [2005] szerint - bonyolultabb, darmerevségekkel és egy-
fajta fogyasztdi rovidlatdssal kiegészitett modellkeretre van sziikség. A nyitott
gazdasdg szokdsosan vizsgilt véltozdira az empirikus tanulméanyok jellemzoen
a redlarfolyam felértékelédését és a kiilsd egyensiily "romldsét” mutatjak.>
Ezek a megfigyelések egybecsengenek a kzelmuiltbeli (nagyjabdl az 1j évez-
red els6 éveire tehetd) magyarorszagi tapasztalatokkal: a fiskdlis expanzi6 né-
lunk is a fogyasztds felfutdsdval, redlbér-emelkedéssel, realfelértékelddéssel és
kiilsé egyensilyvesztéssel jart. A hazai helyzet értékeléséhez mindenképpen
hozzétartozik azonban, hogy legaldbb hdromféle fiskdlis impulzus érte kozel
egyszerre a gazdasdgot: 1. dltaldnos béremelés a kozszférdban, 2. a kozvet-
len kormdnyzati megrendelések emelése (els6sorban az autdpélyaépitésben),
illetve 3. a joléti kiaddsok fokozasa (transzferkifizetések és adékedvezmények
formajaban). Az els6 két tétel a klasszikus fiskélis funkcick koziil a kozjészdg-

vasdarlasnak felel meg, a makromodellekben ez az drupiacon megjelené koz-

5 A nyitott gazdasdgra vonatkozé irodalom féként az tgynevezett ikerdeficit hipotézist
teszteli, vagyis azt, hogy okoz-e kiils6 egyensilyvesztést a fiskdlis deficit. Bar az errdl szélé
irodalom sokféle eredményt mutat be, és bar a kovetkeztetések széles skaldn helyezkednek
el, a széls6 esetek viszonylag ritkdk. Lésd példdul Normandin [1999], Khalid-Guan [1999],
Kaufmann—Scharler—Winckler [2002], Kormendi-Protopapadakis [2004].
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vetlen kormdnyzati kereslet. A ”jéléti rendszervaltas” vivmanyai, a felsorolds
harmadik tétele pedig a fiskdlis funkciék masik kategoridjaba esik: a jovedelmi
Ujraelosztast célozza. Ebben a cikkben csak az utébbi tételt vizsgdlom, vagyis
a fokozédé allami ujraelosztds hatdsat.®®

Ennek a résznek két célja van. Egyrészt azt mutatom meg, hogy a fiskd-
lis sokkok hatdsa nagyon hasonlé a valds reakciékhoz - a gazdasdg monetdris
oldalanak modellezése nélkiil is. Ez azt jelenti, hogy a ”vart” eredmények az
armerevséget feltételezd djkeynesi keretnél egyszeriibb, tiszta relmodellben is
megkaphaték. Masrészt, a monetdris szektor melldzésével drnyalhaté a jegy-
banki politika szerepérol szol6 — igen erds prekoncepiokkal terhelt — gazasdag-
politikai disurzus. A agyarorszédgi helyzet szempontjéabdl 1ényees lehet ugyanis
az, ha beldathatd, hogy a valuta redlfelértékelddése a szigori monetdris felté-

telek hidnyaban - pontosabban: monetdris politika nélkiil, pusztdn a fiskalis

impulzus hatéséra - is bekovetkezik.

3.1. A modell

A kovetkezokben végigkovetjitk a modell szerepléi és viselkedésiiket. Elsoként
a hdztartasi szektorral ismerkediink meg. A fiskdlis politika modern elmé-
lete arra épiil, hogy az aggregdlt fogyaszt6i magatartds nemigen frhaté le a
reprezentativ fogyaszté viselkedésével, igy a héaztartdsi szektor fiskélis sokkra
adott reakcidjdnak vizsgdlatara a heterogén fogyasztés modellek tiinnek alkal-
masabbnak. A szereplok tobbféleségét alapvetden kétféleképpen szokds kezelni.
Az egyik szokdsos megoldas az egyiittéld nemzedékek modellkeret, amelyben a
szereplok egymadst dtfedd, de kiillonb6z6 kezdd- és végpontu életpélydjuk men-

tén, igy természetesen kiilonbozdképpen optimalizdlnak (Diamond [1965]). A

%6 A makrookonémiai modelleknek még a (motivalatlan, de legaldbbis céljaiban, megfonto-
lasaiban tisztédn exogén) kozjoszagvasdrlasnal is kevésbé tipikus elemzési témédja a jovedelmi
redisztribicié. Az tdjraelosztds modellezéséhez ugyanis a kanonikus, reprezentativ fogyasz-
tés modellkeretet fel kell adni, és nem art valamiféle indoklédst is flizni ahhoz, hogy milyen
tarsadalompolitikai elképzelések hiizédnak meg a jovedelmi dtcsoportositds mogott. Ebben
az frdsban erre nem tériink ki.

61



mésik megoldas az RBC-irodalomban klasszikus, végtelen idéhorizonton opti-
malizal6 fogyaszté mellé egy kevésbé tokéletesen viselkedd szerepld bevondsa,
akinek (éltaldban implicite feltételezett hitelkorldtai miatt) fogyasztédsa a folyo
jovedelmét koveti (Mankiw [2000], Gali [2005]). Az itt ismertetendd modellben

a masodik megoldast vélasztjuk.

3.1.1. Eldretekintd (végtelen idéhorizonton optimalizilé) haztarta-

sok

Az eléretekinté (tgynevezett ricardéi) hdztartdsok a redl iizleti ciklusokkal
foglalkoz6 irodalom hagyoményainak megfeleléen viselkednek: végtelen ido-
horizonton optimalizédlnak, vagyis hoznak dontést fogyasztasukrol, megtakari-
tasukrol (kotvénykeresletiikrél), munka- és tokekindlatukrol, természetesen a
gazdasdg mindkét szektordra/termékére vonatkozoan. A héztartéds a kivetkez6

hasznossagi fiiggvényt maximalizélja:

max F,

iﬁt_lU@t, lt)] )

t=1

Ule,ly) =vineg + (1 —v)In(l — 1),

ahol

L =11+ 1Y,
()" (M)
T R

Vagyis a fogyaszté pillanatnyi hasznossdga a fogyasztdsatol és szabadidejétol
figg, életpdlya-hasznossdga pedig a kiilonboz6 idépontbeli hasznok szubjek-
tiv diszkontfaktorral (3) silyozott sszege. A hasznossédgi fiiggvény az RBC-

irodalom szokdsos specifikiciéja, az tigynevezett konstans relativ kockdzatelu-
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tasitassal (CRRA) jellemezhetd fiiggvényosztalyba tartozik.”’

A munkamennyiség a kiilkereskedelembe keriilé (tradable, T') és a kiilke-
reskedelembdl kimarad6 (nontradable, N) szektorban ledolgozott munkadrak
(IT,1N) 6sszege (fgy a szabadiddé az 1-re normalizalt dsszes idékeret fennma-
radé része). Az aggregalt fogyasztdsi index a tradable (¢! ) és a nontradable
(™) fogyasztasbol képzett dtlag, Cobb-Douglas aggregatum.®

A fogyaszto koltségvetési korlatja:

b
e e kL RN+ ﬁ =17 — ®T(kL, — kD) + TV — N (kY — kY )+

+w! I+ wNY + kD + RN EY 4+ (1= 6) (K] + k) +

b, —T,. (23)

Kétféle termék van tehdt, az egyik (7') egyben a rendszer armércéje is, a

nontradable (N) relativ dra p. A fogyaszté a kétféle termék fogyasztésérol

l1—0o

°TA CRRA hasznosségi fiiggvények altalanos alakja: U(cy, 1) = (1 —o0)7! (c¥l§17”)>

amelyre
1—0o
v1(1—v
. (ctlt( )) -1
lim

o—1 1—0

)

=vineg + (1 —v)Iln(l — ).

%8 Az gy felirt fogyasztdsi aggregatum kovetkezménye, hogy a fogyaszt6i probléma kétfé-
leképpen is megoldhaté:

1. kozvetleniil, vagyis a fogyaszt6i problémébdl az optimalis tradable (c*') és nontradable
(cN) fogyasztds meghatdrozésa, majd az igy kapott megolddsokbdl az aggregalt fo-
gyasztds kiszdmitdsa, illetve

2. kozvetve, vagyis a fogyasztéi probléma dtfogalmazdsdval. A fogyasztéi drindex (P)
az a legalacsonyabb (tradable termékben mért) fogyasztdsi szint, amellyel egységnyi
fogyasztdsi index megszerezhet®:

1—
Pt = pg ’Y) .
Az aggregalt fogyasztds dra Py (ez kerill a koltségvetési korldtba). fgy a fogyaszté
problémabdl megkaphaté az optimélis fogyasztédsi aggregatum, majd ennek termék-
csoportok kozotti megoszldsa a

' =4Pye;, N =(1—-9)P

optimalitdsi feltételek alapjan.

A két megkozelités azonos eredményre vezet (ldsd Obstfeld-Rogoff [1996] 4. fejezetét), a
cikkben az els6ét hasznéljuk.
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(¢f ), a ketféle szektorbeli téke- (K, ,, kiY,) és munkakindlatdrdl (I7,1}),
valamint kotvénykeresletérdl (by, 1) dont.’® (A fenti felirdsbol az is kidertil,
hogy a T-termék nemcsak fogyasztdsi, hanem tokejoszdg is mindkét szektor-
ban.) A ricardéi hdztartds munkdjéért (T-ben mért) bért (w!', wl), mitkod-
tetett tokéjéért bérleti dijat (hl, hY) kap. A koltségvetési korlatbol latszik,
hogy a ricardéi héztartds a reprezentativ vallalat tulajdonosa mindkét szek-
torban, igy megkapja a szolgdltaté és az iparcikket gyarté szektor profitjat
(T, 11Y) is. Az amortizéacion (6k!, 0k} ) feliili beruhdzast kiigazitdsi kolt-
ség terheli (®1 (k] — k]), @Y (kY , — k) . A kiigazitdsi koltséget megado
fiiggvényrél mindkét szektorban feltessziik, hogy ®(0) = ®'(0) = 0 (vagyis a
szokésos potlé beruhdzast nem terheli tobbletkoltség, gy a kiigazitasi koltség
nem véltoztatja meg az dllanddsult allapotot), illetve, hogy ®, ®” > 0 (vagyis a
kiigazitési koltség az amortizacion feliili beruhazés pozitiv, konvex fiiggvénye).
Legyen a tokekiigazitas koltségfiiggvénye:

a

(I)? (kt—i-l k?)2v¢T > 0,

N ¢N Ny2 N
¢ = 5 (kX = K%M > 0.

Végiil, a ricardéi haztartds T; osszegli adot fizet.®

%A toéke idéindexe azt fejezi ki, hogy miikodtetéséhez egy idészakkal kordbban be kell
allttani, gy ki1 a kovetkezd idészakban termeld téke. Hasonléképpen, a nemzetkozi va-
gyondllomédny indexelése is azt fejezi ki, hogy a t. idészakban a kovetkezd periédus indulé
allomdnya (bs11) hatdrozédik meg. Ennek a jelenértéke szerepel a koltségvetési korlét bal ol-
daldn, mig a jobb oldalon az el6z6 id8szakrdl dthozott vagyondllomany (by). Az r, kamatldb
a t. idészakra esé kamat. Igy a t. idészak nett6 exportja: byy1/(1+ ;) — by.

60 A ricardéi fogyaszté koltségvetési korlatja felirhaté a vagyonalakulds dinamikdjdt lefré
differenciaegyenletként is. Ennek megoldasdhoz fel kell tenni az igynevezett transzverzalitasi
feltételt:

Jim Ry pprbiyrin =0, Ris = (I +r,) "

A feltétel a fogyasztéi és piaci racionalitds egyidejii teljesiilését mondja ki, vagyis azt, hogy
a fogyaszt6 nem gorgetheti 6rokké vagyondt (ez nem lenne szempontjabdl raciondlis), illetve
addssdgat (ezt pedig a piac nem engedné meg). Ezen feltétel mellett adédik az intertempord-
lis (vagy aggregalt) koltségvetési korldt, amelynek értelmében a fogyaszté rendelkezésre 4116
forrasainak jelenértéke megegyezik a kiaddsainak jelenértékével. A koltségvetési korldtok so-

rozata kivalthat6 tehat egyetlen intertemporalis korldttal. Eppen ezért nevezziik a fogyasztot
ricardéinak: az intertemporilis korldtjaban csak az tsszes adéterhének jelenértéke szerepel.
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A haztartds dontéseit, viselkedését az optimalizalasi feladat elsérendii fel-

tételei jellemzik.%!

e A fogyasztds intertemporalis optimalizalasa (Euler-egyenlet):

UCtT:ﬁ(l-i-T’t)Et [UT ],

Ci+1
1 1
— = B (1 +1) By——, (24)
Ct Cit1

o A fogyasztds intratemporédlis optimalizédldsa (termékek kozotti megosz-

tasa):

Uy
ch“ = D¢,

1—~)cr

ey, (25)

N
Y

Mivel az aggregalt koltségvetési korlét (a transzverzalitasi feltétel teljesiilésekor) ugyanazt az
informéciot hordozza (sfiriti), mint az egyidédszakos korldtok sorozata, a fogyaszté szdmaéra
az addteher idézitése irrelevdns, csak az sszteher jelenértéke szamit. Az ekvivalencidnak
feltetele, hogy az addteher egydsszegli legyen, vagyis csak jovedelmi (vagyon-) hatdsa legyen.

61 Az elsérendii feltételek, azaz a Lagrange-fiiggvény dontési valtozek (cf,cl¥, 11 1N), il-
letve endogén éllapotvéltozék (byy1, kf q, ki]YH) szerinti derivdltjai a kovetkezok:

].. UC;F = )\tv
2. UC{V = Atpta

_ T
. —Ul;l“ = )\twt 5

. )\t = (]. +7nt))\t+17
A A (@) (R — k) = A (L + By — 0+ (RT)' (k{5 — k),
7o ML+ (V) (R = kY)) = A (L + Ay — 0+ (V) (R, — kL)),

3
4. —Upn = AwY,
5
6

ahol \; a t. id6szaki koltségvetési korldt Lagrange-szorzéjat jeloli. A fenti feltételekbdl a
Lagrange-szorzoé kiejtésével kaphatdk a foszovegbeli dontési dsszefiiggések.
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e Portfoli6valasztasi dontés (sztochasztikus arbitrézs-feltételek):

E, UCtTH (1+r)| = E UCtT+1 (1 + ht+1 )T ,<q) ) kticﬂ ktTH)
Uc{ U, T 1+ (@ ) (k1 — k) i
o UCtTH (T4 hY, — ( ) CAPEY AR
Ty 1+ <<1>N> 6 kYY)
T [T (1+ AT + Tk, — kT
Et |:T_t (1 +Tt):| — Et Jf ( t+1 ,2 - ( t<|%2 t+1) (26)
Cii1 Ct—',—l 1+¢ (kt+1 — ki)
_ Et ]‘ + ht+1 ) + ng(kiYI—Q - kt]Yi-l):| (27)
_CtT+1 1+ QbN(kz{L - kgv)

azaz a kiilfoldi vagyoneszkoz, illetve a két hazai szektorban miikodé fizi-
Ugr

kai téke szubjektiv diszkontfaktorral (3 #) stlyozott varhaté hozama
i

megegyezik, vagyis a fogyaszté szubjektiv értékelése szerint ugyanazt a

hozamot vérja el minden befektetési lehetdségtol. A fenti felirdsban a

hozamelvarast T-jészdgban fejeztiik ki.

e Munkakindlati dontés, a fogyaszté intratemporalis optimalizédlasa:

_UltT — _UliV:wN
Ur 0 Uy
1—v)cl
LD =l =y (28)

vy(1 =1 = 1Y)

azaz mivel a fogyasztét mindkét szektorban ugyanazzal lehet 6sztonozni,
ha a fogyaszt6 szabadon vélaszthat a szektorok kozott (tokéletes munka-
erémobilitds), akkor a redlbéreknek (T-jészagban mérve) ki kell egyenli-

todniiik.

A ricardéi fogyaszté hét dontési, illetve endogén dllapotvéltozéjanak (c!', e, [T 1N bt+1,k‘£r1,
alakuldsat a (24)-(28) egyenletek, valamint a (23) koltségvetési korlat adjdk

meg.
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3.1.2. Ro6vidlaté haztartasok

A r6vidlaté (nem ricardoi) héztartdasok nem lépnek be sem a t6ke-, sem a mun-
kapiacra (nem hoznak sem téke-, sem munkakinalati dontést), nincs felhalmo-
zott vagyonuk, csak az dllam dltal nekik dtcsoportositott transzfereket kapjak
(6k tehat inaktivak, akiket gy képzeliink el, mint akik minimalis sziikségletiik-
nek megfeleld szocidlis ellatdsban részesiilnek). Az ujraelosztds haszonélvezéi
rdaddsul nem takarftanak meg, az adott idoszaki transzferjovedelmiiket tel-
jesen elfogyasztjak. Feltessziik tovabbd azt is, hogy csak a kiilkereskedelmi
forgalomba nem keriilé (N) termékeket fogyasztjak.

A nem ricarddéi hdztartasokrdl (inaktivakrdl) tett fenti kikotések meglehet6-
sen szigoruak és nyilvdanvaléan teljesen valésdgidegenek. A lényegi mondanivalé
— valéjaban az tjraelosztas hatdsmechanizmusa — nem véltozna azonban akkor
sem, ha a feltevések lazébbak volndnak. Valéjaban elég volna annyit feltenni,
hogy a nem ricardéi haztartdsok megtakaritdsa kamatérzéketlen, vagyis hogy
fogyasztasuk id6ézitése nem reagdl a redlkamatldbra. Az irodalomban szokdsos
megfogalmazdsban: intertemporalis dontéseikben valamiféle egyszerii hiivelyk-
ujjszabélyt kovetnek (példdul azt, hogy jovedelmiik adott hanyaddt minden
id6szakban félreteszik). Itt a lehetd legegyszeriibb hiivelykujjszabdly szerint
viselkednek: mindent azonnal elkoltenek. A mogottes feltevés lehet viselkedési
(fogyasztdi tiirelmetlenség, vagyis hogy nem akarjik hasznélni a hitelpiaci le-
hetségeket) vagy intézményi (valamiféle likviditési korldt, ekkor nem tudnak
¢Ini a hitelpiac dltal kindlt lehetéségekkel).

Lazithaté az inaktivak igen mechanikus viselkedésének leirdsa gy is, hogy
lehet6ségiik nyilik arra, hogy beléphessenek a munkapiacra (a fogyasztashoz
hasonléan: intertemporélisan rugalmatlan munkakindlattal). Némi bonyoli-
tason til érdemi kvalitativ viltozdst ez sem hozna a modellbe, mint ahogy
az az altaldnositds sem, ha az inaktivak valamekkora kezdeti vagyont, illetve

addssagot (kiilfoldi pénziigyi eszkozt vagy hazai fizikai tékét) kapnak, és ennek
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megfeleléen foly6 iddszaki koltégvetési korlatjuk téke- (kamat-) jovedelmmel,
illetve torlesztéssel egésziil ki. Mindossze azon viselkedési jellemzojiik fontos a
modell szempontjabdl, hogy — valamilyen explicite nem tételezett okbdl — fo-
ly6 fogyasztdsuk az adott idészaki jovedelmiiket koveti (vagy masként: minden
idészakban kiilon koltségvetési korlatjuk van).

Az inaktivak fogyasztasi szerkezetére tett feltevés is meglehetsen szélsosé-
ges, és a mondanivalé szempontjabdl lazithato is. A kvalitativ eredményekhez
annyit kell csak kik6tni, hogy a nem ricardéi haztartasok nagyobb ardanyban
fogyasztanak nem kiilkereskedhet6 termékeket, mint a ricardéiak. Gondolhat-
juk példdul azt, hogy kifejezetten célzott felhaszndldsu transzfereket kapnak,
vagy hogy csak a szolgéltaté szektoron keresztiil fogyasztanalk.5?

Osszefoglalva a nem ricardéi hdztartasok viselkedését a kovetkezd egyszerti
Osszefiiggéssel frhatjuk le:

ptci\CN = TRt7

ahol civ N a nem ricardsi hdztartdsok nontradable-fogyasztdsit, TR, pedig a

nekik juttatott (7-termékben mért) dllami transzfereket jelli.

3.1.3. Vallalatok

A modellbeli vallalatok gy véalasztjdk meg a termelési tényezok irdnti keres-
letiiket a tokéletesen versenyzo inputpiacokon, hogy profitjuk az elérhet6 leg-

nagyobb legyen. Azaz a reprezentativ véllalat mindkét szektorban a szokdsos

62 A rovidlats haztartdsok fogyasztdsa jol lathatéan atfogalmazhaté kormanyzati fogyasz-
tédssd, és kozgazdasdgi tartalmat (exgenitdsat) tekintve valjdban igy is értelmezhetd. Az
itt bemutatott fiskdlis politika megfeleltetheté egy olyan felirdsnak, amelyben a kormény-
zat feladata bizonyos kozjavak szolgaltatdsa. Ebben az esetben az inktivak fogyasztdsa
kormdnyzati vdsarlas. A kétféle felirds csak abban kiilonbozik, hogy az sszfogyasztast a
maganszereplok kozott, vagy az dllam és a magdnszektor kozott bontjuk-e meg. Az utébbi
esetben kénnyebben értelmezhetd a hazai termékek tilsulya a fogyasztdasban. A hazai termé-
kek feliilreprezentaltsaga (home bias) a kormdanyzati kiaddsokban standard feltevés a fiskélis
politika nemzetkszi hatdsainak vizsgdlatdban.
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feladatot oldja meg:
maxIl] = F (kI 1) — hTk] — wl'il,
kL

II]\%ED]\%H,{V :ptFN<kiN7liv) - hivkév - wi\/lé\f’
LA

ahol F'(k,l) a szektorspecifikus termelési fiiggvényeket jeloli, amelyekrol fel-
tessziik, hogy els6 fokon homogének (vagy mésként: a termékpiac is tokéletesen

versenyzd), vagyis:

FU (k1)) = ATRTL 0T,

FY (k1) = KNG,

azaz a szektoralis termelési fiiggvények a termelékenységben (A) és a termelési
tényezOk kozotti helyettesitési rugalmassdgban (o) kiilonboznek.% A tokéle-
tesen versenyzo termékpiac feltevésébol adéddéan az egyensilyi profit mindkét
szektorban zérus.

A ricardéi haztartdasok koltségvetési korlatjanak felirasbol mar kideriilt,
hogy azzal a feltevéssel éliink, hogy a haztartdsok mint cégtulajdonosok hoz-
zék meg az ”eloremutatd” dontéseket, 6k dontenek a beruhézasrdél, és igy oket
terheli a tOkekiigazitas koltsége is. A villalatok csak intratempordlisan opti-

malizdlnak, az adott idejii inputkeresletiikrél dontenek.®* A tradable termék

63 Az egyszerfiség kedvéért a nontradable termelékenységi egyiitthat6t 1-re normalizaljuk,
mig a tradable szektor termeléenységi egyiitthatéjat idoben allandénak feltételezziik. Ez
gyakorlatilag azt jelenti, hogy a termelékenységi egyiitthatét csak az dllandésult dllapot
bedllitdsdra fogjuk hasznélni.

64Belathat6, hogy ha a véllalat (iigynok) és a haztartds (tulajdonos) kozott egyenléen
oszlanak meg a céggel kapcsolatos informdciok (itt példaul mindkét szerepld azonosan és
tokeletesen informalt), akkor az optimdlis vdlasztdsok egybeesnek, barmelyik fél hozza is a
vallalattal kapcsolatos dontésesek (l4sd példaul Obstfeld-Rogoff [1996], 2. fejezet).
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gyartojanak optimélis toke- és munkakeresleti dontése:

El' = ATapker=1}om = bl (29)

F' = AT (1= o)k = w/ (30)

mig a nontradable el6éllitéjanak megfeleld dontései:

Py = panki™ T = by (31)

ptFlN = pi(1 — an)k NI N = w,fv. (32)

Vagyis mindkét szektorban a tokéletes inputpiac melletti szokdsos dontési sza-
baly érvényes: a tOke hatdrterméke megegyezik a (sajat termékben mért) bér-

leti dfjjal, a munka hatérterméke pedig a (sajat termékben mért) redlbérrel.

3.1.4. Ujraeloszté sdllam

A korményzatrol feltessziik, hogy egyetlen funkcidja a jovedelmi tjraelosztés,
vagyis a ricardéi haztartdasoktol beszedett transzferek eljuttatdsa a nem ricar-
doi haztartasokhoz. Az egyszeriiség kedvéért azt feltételezziik, hogy az adott
id6szaki transzferek forrdsa az azonos idészaki addébevétel, vagyis a fokozott
tjraclosztdst (transzferemelést) azonnali adéemelés kiséri. Igy a kormanyzat
minden iddszakban kiegyensilyozott koltségvetést folytat, nincs addssédga, és

koltségvetési korlatja a kovetkezo:

T, = TR,. (33)

Ez a kényelmes felirds valdjdban kevésbé specidlis; az el6z6 részben lattuk: a
végtelen idéhorizonton optimalizalé gondolatkor része, a ricarddi ekvivalencia
kovetkezménye. Mivel ebben a moellben csak a végtelen idéhorizonton op-

timalizdlé és a kormdnyzattal megegyezé hitelpaci lehetoségekkel rendelkezo
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héztartasok fizetnek (egyvsszegii) adot, az adéteher idézitése irrelevéns csak
az adoteher jelenértéke szamit. Ezért vehetjiik a legegyszeriibb finansziozési

szabélyt: a szigorian kiegyensilyozott koltségvetés esetét.

3.2. Az egyensiily

A rendszer egyenstilydban a szereplok adott drardnyok mellett optimélis donté-
seket hoznak, és az drardnyok olyanok, hogy biztositjék az optimédlis dontések
osszhangjdt, a piacok megtisztuldsat. Léssuk, mit jelent ez a gazdasdg kiilon-

bozd piacain!

1. Munkapiac

A munkapiac akkor van egyensilyban, ha a redlbér ¢sszhangot teremt
az implicit médon adott munkakindlati (28) és munkakeresleti (30, 32)

dontések kozott, azaz a kiilkereskedelembe keriilé termékek szektoraban

(1 V)Ct I ar1—o
= A" (1 —ap)k, """ 4
V’}/(l ltfz lg\f) ( T) t Yt ; (3 )

mig a masik szektorban

(1—v)ef
vy(L =1 =1

) = pi(1 — an)ki NI N, (35)

2. Fizikai toke piaca

A fizikai tOke bérleti piaca is akkor van egyensilyban, ha a héztartéa-
sok tokekindlati és a vallalati szektor tokekeresleti dontései egyensiilyban
vannak. A héztartdsi szektor kindlati dontése implicit médon, hozame-
gyensulyi (sztochasztikus arbitrazs-) feltételként adott (26, 27), egyen-

stilyban ennek dsszhangban kell lennie a vallalati szektor keresletével (29,
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31), azaz a T-szektorban

CT
Et |:T—t (1 -+ Tt):| = Et
Ciy1

o (L+ATarkif T — 0+ 0" (ki — Ky))
C?ﬂ 1+ ¢T<ktT+1 — k)
(36)

mig az N-szektorban

el (1 +pt+1aNkf_ﬂ_1l2;1aN -0+ QSN(k‘ﬁ_Q — k‘ﬁ_l))
CtT—H 1+ ¢N(kfﬁr1 — k)

A
Ly |:T_t (1+ Tt)} =Lk
Ct1

(37)

3. Termékpiacok

A kiilkereskedelmi forgalomba nem keriil6 termékek piacan a foly6 kibo-

csétéds mindig megegyezik a foly6 felhaszndldssal, igy az N-termékpiacon®

TR
yN = FNEN Ny = N+ Y =N+ pt. (38)
t

A kiilkereskedelmi forgalomba keriil6 termékek piacén a folyé kibocsétas

bt41
147

a nett6 exporttal ( — b;) eltérhet a foly6 felhasznéldstol, igy

y'=F'(k ) = +szT+1 - (1 _5)ktT+(I)T(ktT+1 — ki )+

+ kN — (1= 0k + N (kY — kY)+

bt+1
— by.
t g b (39)

4. Nemzetkozi hitelpiac

A kis orszag feltevés hagyomdnyosan azt jelenti, hogy a nemzetkozi va-
gyoneszkozok kindlatat az oszdg szdmara exogén vildgpiaci kamatlab mel-

lett végtelen rugalmasnak gondoljuk, igy a hitelpiacot egyszeriien az

ry=1"

65 A kibocsétast a jelolések egyszerfisitésére y-nal jeloljiik, a felsé index szokdsosan a szek-
torra utal.
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feltétellel irjuk le, ahol r, a kis orszdg nemzetkozi hiteltranzakciéinak ka-
mata, r* a vildgpiaci (a vizsgélt gazdasdgtol fiiggetlen) redlkamatléb. A
kiviilrél adott redlkamat feltevés azonban nehezen kezelheté dinamikat
okoz, és médszertani problémakat is felvet. Arrdl van szé ugyanis, hogy a
modell hosszi tdvi egyensiilya (dllandésult dllapota) fiigg a kiindulé 4l-
lapottdl, egészen pontosan az orszag kezdeti kiilsé vagyonallomanyatol.%
Mésként fogalmazva: minden dtmeneti (”lecseng®”) varatlan exogén val-
tozés tartés hatdssal lesz a modell endogén valtozéira. Igy a modell
dllandésult allapota véletlen bolyongdssertien valtozik, vagyis: nincs a
modellnek olyan hosszi tavi egyenstilyi pontja (palydja), amely tartés
vonzasi kozpontként mitkodne.%” Az irodalomban sokféle kisérlet sziile-
tett arra, hogy a standard kis orszagos modell médositdsaval a valtozék
"beépitett” véletlen bolyongdsa megsziinjon.® Az itt alkalmazott meg-
oldés a kiilso addssdgtol fiiggo kamatprémium, azaz: a kis orszdg szaméra
relevéns redlkamatlab a nemzetkozi befektetdi (vagyon-) pozici6jatol fiig-
gben elszakadhat az exogén vildgpiaci kamattol a kovetkezd osszefiiggés

szerint:

Ty = ’f‘* + p(bt, OAt), (40)

pe() = —V1b+ P2 (b — by) + V3(bi—1 — by), 1,19, 13 > 0.

Vagyis az orszag hitelez6i a hosszi tdvi kiilsé vagyoni pozicié (b), az
ettdl valo adott idészaki eltérés (b — by), illetve a legfrisebb foly6 fizetési

mérleggel kapcsolatos hirek (C A, = —(b;_1 —b;)) fiiggvényében éllapitjak

06Ha a vilagpiaci redlkamatldb (r*) nagyobb, mint a szubjektiv diszkontrdta (1/8 — 1),
azaz - a szokdsos jeloléssel - (147*)8 > 1, akkor a kiilfsldi vagyon dllomdnya minden hatéron
til né. Ellenkez6 esetben forditva: az orszdg kiilsé adéssdga né a végtelenségig. Az ilyesfajta
dinamikét az (1 4+ r*)8 = 1 feltevéssel szokds kizarni.

6TMédszertani szempontbél ez azért baj, mert a sztochasztikus differenciaegyenleteket
megoldé eljdrdsok csak adott, staciondrius pélya koriil miikédnek.

68 A kiilonbozé médszerekrél lasd Schmitt-Grohé—Uribe [2002] 6sszefoglal6jét.
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meg a kis orszdg specifikus kamatprémiumat (p;).% A kamatprémiumot
megado Osszefiiggés szerint a kis orszdg szamara relevans kamatldb harom

tényezo hatdsdra szakadhat el a vilagpiacitol.

A —1b tag megengedi, hogy a hosszu tavi egyenstlyban (éllandésult
allapotban) is a vildgpiacitdl eltéré kamatszint alakuljon ki. Az orszag
hosszi tavi vagyoni helyzetét a vildgatlaghoz viszonyitott tiirelmetlen-
sége hatdrozza meg, az dtlagosndl tiirelmetlenebb orszagnak az dllandé-
sult allapotban kiils6 addssédga lesz, az dtlagosndl kivarébb orszdg pedig
hitelezni fog. A kamatprémium-fiiggvény elsé tagja azt fejezi ki, hogy a
hitelezok mekkora hosszi tavi prémiummal biintetik az dllandésult &l-
lapotbeli hidnyt, illetve mekkora diszkonttal jutalmazzdk az dllandésult

dllapotban felhalmozott vagyont.

A 1y (b — b;) tag az dllanddésult vagyoni helyzettdl valé rovid tavia elté-
résre reagdl. Ez a tag visszahizza a rendszert az allandésult allapotba:
ha az orszdg kiils6 vagyoni pozicidja "romlik” az &llandésult allapot-
belihez képest (addssdga nd, vagy megtakaritdsai csokkennek), akkor a
kamatprémium emelkedik. Igy a megtakaritds idéleges kilengéseit a ka-
matprémium valtozédsa ellensilyozza: az dtmeneti tilkoltekezés esetén a

hitel megdrégul, ami visszafogja a meglédulé fogyasztast.

A 1p3(by1 — by) tag értelmében a befekteték kockdzati megitélése (a ka-
matprémium) a kiilsé vagyoni pozicié valtozdsakor is médosul, vagyis a
nemzetkozi hitelezok hozamelvéardsai a foly6 fizetési mérleggel kapcsola-

tos "hirekre” is reagdlnak. A foly6 fizetési mérleg "romldsa”, egyenlegé-

69 A kamatprémium bevezetése mogott valamiféle (explicite nem tételezett) informécics
aszimmetria feltevés hizodik meg. A nemzetkozi hitelez6k megfigyelheté mutatok (az or-
szag kiilsé vagyoni, illetve egyensilyi helyzete) alapjan prébédlnak kovetkeztetni a hitelek
kockdzatossdgdra. A kiilonboz6 orszagok kotvényei tehdt kockdzatukban kiilsnboznek (nem
tokéletes helyettesiték). Az r* vildgkamatlabat a kiillonboz6 orszagspecifikus ktvényhoza-
mok atlagaként gondoljuk el. Az igy specifikdlt kamatprémium valéjaban a hosszi tdvon
(dllanddsult dllapotban) adés orszdgra lehet értelmes, erre fogjuk hasznélni.
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nek csokkenése novekvd kamatprémiumot von maga utdn. Ez a tag - a
tokekiigazitasi koltséggel analég moédon - lelassitja a kiilsé alkalmazko-

dést.

A gazdasdg kilenc endogén véltozdjanak (cf , ¢, I, 1N, kil kX4, b1, pe, )
viselkedését az eddigi megfontoldsok alapjan egy kilencegyenletes differenciaegyenlet-
rendszer irja le. A rendszert megold6 algoritmusnak megfelel6en az egyenle-
teket két tipusra osztom: a vdrakozdsos egyenletek tartalmazzdk az endogén
valtozok jovobeli vart értékeit is, mig a nem varakozdsos egyenletekben minden
valtozénak csak adott iddszaki és késleltetett értékei szerepelnek.”

Varakozasos egyenletek:

1. a fogyaszté intertempordlis optimalizaldsa (fogyasztédsidozitési dontése)

nyomén el6allé (24) Euler-egyenlet, illetve

2. a sztochasztikus arbitrazs-feltételbe helyettesitett tokekeresleti dontés, a

tokepiaci egyensily egyenlete a T-szektorban, (36), illetve

3. a sztochasztikus arbitrazs-feltételbe helyettesitett tokekeresleti dontés az

N-szektorban (37).

Varakozas nélkiili egyenletek:
4. a fogyaszté intratemporilis fogyasztdsmegosztasat leird (25) egyenlet,
5. a munkapiaci egyenstilynak megfelel (34) egyenlet a T-szektorban,
6. a munkapiaci egyensilynak megfelel6 (35) egyenlet az N-szektorban,
7. a termékpiaci egyensilyt megadé (39) egyenlet a T-szektorban,

8. a termékpiaci egyensiilyt megadé (38) egyenlet az N-szektorban, illetve

"0 Az egyenletek particiondldsdra valéjaban a sztochasztikus differenciaegyenletrendszert
megoldd, ugynevezett Uhlig-algoritmus hasznalhatésdga miatt van sziikség. Az Uhlig-
algoritmusrdl 1ldsd Horvéth [2005].
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9. a hitelkindlati (kamatprémium-) osszefiiggést megadé (40) egyenlet.

Ezzel a rendszerrel kétféle elemzés végezhetd. Egyrészt egyfajta komparativ
statika a rendszer dllandoésult dllapotdnak meghatdrozasaval, az dllandésult &l-
lapot jellemzésével. Ezt az elemzést felfoghatjuk gy is, hogy egy tartos fiskalis
sokk (hosszt tavi) hatdsét vizsgaljuk. Mésrészt elvégezhetd a rendszer fiskélis
sokkokhoz valé dinamikus alkalmazkoddsdnak elemzése a fenti sztochasztikus
differenciaegyenletek alapjan. Ez az elemzés egy dtmeneti (perzisztens, de

lecseng®) sokk hatasvizsgédlatét jelenti. Kezdjiik az elsvel!

3.3. Az allandésult dllapot: a tartés fiskdlis sokk hatasa

Szokdsosan (a zart gazdasig RBC-modelljéhez hasonléan) az Euler-egyenlet

rogziti a redlkamatlab hosszi tdvi egyenstilyat, (24) alapjan”:
r=——1,

azaz a redlkamatldb hosszi tavi egyenstilya a ricardéi hdztartas idopreferenci-
ajat (tiirelmetlenségét) tiikrozi. Ebbol megkaphato a kiilsé vagyon allandésult

allapotbeli értéke:
=

b_ )
(O

vagyis az orszag dllandésult kiilsé vagyoni helyzetét a vildgdtlaghoz viszonyi-

tott idopreferencidja hatdrozza meg: az dtlagosnal tiirelmetlenebb orszagok el-
addsodnak, az dtlagosndl tiirelmesebbek pedig a tiirelmetlenekre vonatkozé ko-
veteléseket halmoznak fel. Az dllandésult dllapotban minden orszig — (ﬁb)
nagysdgu netté exportot realizdl, vagyis a tiirelmetleneknek hosszi tdvon kiil-
kereskedelmi tobbletet kell kitermelniiik, a tiirelmesek pedig megengedhetik

magukat a hosszi tavi hidnyt.

"1 Az idéindex nélkiili valtozok az dllandésult dllapotbeli értékekre utalnak.
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A toékepiaci arbitrazsfeltételek az allandésult allapotban a villalatok t6-
kekeresleti dontésének megfelelé 6sszefiiggésekké egyszertisodnek.”? Ezekbol
a

kT 45\
Alagker™ T =145 = sl=p= (’2‘%7) :

osszefiiggés meghatdrozza a T-szektorbeli téke/munka ardnyt (x7), amelynek
ismeretében a T-szektorbeli redlbér is megkaphaté (w? = (1—aT)AT (k7)").
Mivel hosszi tdavon a termelési tényezok jovedelme a szektorok kozott kiegyen-
litédik, a fentiek alapjén adott az N-szektorbeli toke és munka hatdarterméke
is. Az N-szektorbeli téke/munka ardny és a két szektor relativ dra a kovetkez6

kétegyenletes rendszerbdl adodik:

1
EN r+0\ V-1
ankONTHITON — g § = N = =
pPaN + lN pOéN )
1

1 — anj—an _ ,,T N _ w N )
p(1 — ay)k*NI w = K <(1—aN)p)

Az utébbi két egyenletb6l megkaphaté a nontradable szektorbeli t6ke/munka
arany (k) és a két szektorbeli termék relativ dra (p). Tehdt a kindlati oldal —
a zart gazdasigos modellviltozathoz hasonléan — meghatdrozza a "nagy aré-
nyokat”: az egy foglalkoztatottra vetitett tokedlloméanyt (k7, xV), kibocsatast
(' /1T = AT (7)™ YN JIN = (kN)Y), beruhdzast (i = xT,iN = k)
mindkét szektorban, illetve a termékek relativ drat, a redlarfolyamot (p).™ A
fogyaszt6i probléma megoldédsa (azaz a munkakindlat meghatarozédsa) ”beska-
lazza” a rendszert, vagyis abszolit szdmokkd alakitja az ardnyokat. Vegyiik
észre azt is, hogy a fogyasztéi idépreferencia és a kindlati oldal (technolégiai
jellemz6k) meghatérozzék a nemzeti megtakaritds nagysdgat: s =i — ——b. A

1+r

fiskélis politika (itt: a redisztribicié nagysaga) hosszu tavon csak a kiilonb6z6

"21dézziik fel, hogy az sllandésult sllapotban nincs kiigazitasi koltség sem.

T3 A redlarfolyam a kéttermékes redlmodellben tisztdn a kindlati oldalon muilik, az tigyne-
vezett egyensiilyi redldrfolyam a fenti egyenletek értelmében a két szektorbeli tokeintenzitds
és a termelékenység novekedésében fenndll kiilonbségek alapjén (a Balassa-Samuelson el-
méletbeli érvelésnek megfeleléen) hatarozédik meg (lasd Obstfeld-Rogoff [1996] 4. fejezetét).
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szereplok fogyasztdsanak ardnyét dllitja be.
Az sllandosult allapotbeli dllami djraelosztds exogén valtozo, értékét kiviil-
rél dllitom be. Legyen a transzferkiaddsok (egyben az egyosszegii addk) hosszi

tavi GDP-ardnyos értéke allando, azaz

TR

TR* = —— .
yT + pyN

ahol TR* az éllami tdjraelosztds GDP-ardnyos értéke. A fiskilis sokkot a mo-
dellben T'R* exogén viltozdsa jelenti, azaz az djraelosztds ardnydnak médosu-
l4sa.

A fogyasztdsi és munkamennyiségek (cT,cV 1T, 1Y) meghatdrozdsihoz a
maradék Osszefiiggéseket haszndlom fel: a két termékpiaci egyenstilyfeltétel, a
fogyasztds termékek kozotti megosztdsanak intratemporalis optimumfeltétele,
valamint az implicit munkakindlati osszefiiggés egy négy fiiggetlen egyenlet-

bol &éll6 rendszert hatdroz meg a maradék négy ismeretlenben. A kovetkezd

tanulsdgok rejlenek a viszonylag bonyolult képletek mogott:™

e Az allami djraelosztds tartés fokozasa (az allanddsult allapotbeli GDP-

ardnyos transzferkiaddsok emelkedése) a ricardéi hdztartdsokat fogyasz-

oV
’» OTR*

acT

OTR* <0

tasuk visszafogdsdra Osztonzi ( < 0). Ennek az oka a
hosszu tavi negativ vagyonhatds, amely a transzferkiaddsok (ricardéi)
finanszirozdsdbdl adodik. Mivel a két szektorbeli kibocsatds relativ ara
hosszu tdavon fiiggetlen a fiskdlis politikitdl, a ricardéi fogyaszté hosszi

tdvon ugyanolyan ardnyban csokkenti mindkét termék fogyasztésat.

e A ricardoéi fogyaszto intratemporalis optimalizaldsdabdl, implicit munkaki-
nalati dontésebdl lathato, hogy (a kindlati oldal dltal) adott redlbér mel-

lett a szabadid6 irdnti kereslet az aggregélt fogyasztdssal egyiitt csokken.

" Megjegyzendd, hogy az eredmények paraméterfiiggbek, vagyis elképzelhetd (volna) a
megadott egyiitthatéknak, érzékenységi paramétereknek olyan egyiittalldsa is, amely kvali-
tative mas kovetkeztetésekhez vezetne. A felhasznalt paramétereket és a modell allandésult
dllapotat az ehhez a részhet tartozé Fiiggelékben adom meg.
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Vagyis, a munkakindlat hosszi tdvon mindkét szektorban né a negativ

. N
vagyonhatés miatt (%, % > 0).

e Mivel az drardnyok hosszi tdavon adottak, a keresleti szerkezet véltoza-
sdanak egyiitt kell jarnia a termelés szektordlis ardnyainak atrendezodé-
sével. Vagyis, a munkakindlat novekedése kiilonbozoképpen érinti a két
szektort: a nontradable termékek irdnti relativ kereslet emelkedése mi-
att a munkafelhasznélds nagyobb ardnyban n6 a szolgaltaté szektorban

N T
(8[ ol )

57 > a7pe)- Ennek az az oka, hogy dtmenetileg (az 1j dllanddsult

allapot eléréséig) az osszkiaddsok ardnydnak eltoléddsa miatt a relative
sziikos termék dra no, igy a munka hatarterméke dtmenetileg magasabb
lesz az N-szektorban. Igy az 1j egyensilyi allapot eléréséig a szektoralis
realbér-kiilonbségek miatt — ceteris paribus — a T-szektorbeli foglalkoz-

tatds csokken, az N-szektorbeli n6.™

Az 1uj egyensulyi helyzetben a
redlbérek kiegyenlitédnek, gy a munkakindlat valtozasa egyediil a tartés

vagyonhatdast tiikrozi.

e Mivel hosszi tavon a téke/munka ardny mindkét szektorban a fisklis
politikdtdl fiiggetleniil adott, a tokefelhalmozds dinamikéja a munkaerd
alkalmazkodését koveti (a tokekiigazitasi koltség az dllanddsult dllapotra
nincs hatédssal, de elnyijtja az alkalmazkodést). Ez azt jelenti, hogy
a tartés fiskdlis expanzié dtmenetileg magasabb beruhdzési aktivitdst

okoz, és tartésan magasabb tokedlloményhoz vezet mindkét szektorban

okT kN oxT kN
(377 > 0, 5787 > 05 57 = 57 = 0)-

e A fentiek alapjdn a kibocsdtds a magasabb inputfelhasznalds kovetkez-

tében mindkét szektorban tartésan nd (bar a T-szektorban dtmenetileg

. L. oyt oyN 4 .
visszaesés is lehet), azaz 7% > 0, 7= > 0. Erdemes megfigyelni, hogy

a modellben a fiskdlis expanzié konjunkturilis hatdsat tisztdn a kind-

Rovid tdvon a T-szektorbeli foglalkoztatds a munkakindlat relativ realbér-, illetve va-
gyonérzékenységétdl fiiggben csokkenhet is.
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lati oldal magyarédzza: a magasabb foglalkoztatds miatt n6 a kibocsétas.
Igy a koltségvetési politika hatdsossdga a munkakindlat rugalmassagan,
az életpélya-jovedelemre valo érzékenységén miilik. Ha a munkakindlat
nem reagdl a rendelkezésre all6 életpédlya-jovedelem csokkenésére, akkor

nines fellendiilés: ez a ricardéi ekvivalencia klasszikus esete.

e A kiils6 egyensiilyra hosszi tédvon nincs hatdssal a koltségvetési politika,
a feltevések szerint az orszag kiilsé vagyoni helyzetét a vilagatlaghoz vi-
szonyitott tiirelmetlensége rogziti. A sokkot kévetd dtmeneti peridusban
a kiils6 egyenstilyt a T-termékpiac hatérozza meg (az N-termékpiac defi-
niciészeriien mindig megtisztul). A tartds sokk kiilsé egyensilyra gyako-
rolt hatdsa a modellbeli paraméterektol fiiggéen valtozhat. A kibocsétas
rovid tdvon nohet is, csokkenhet is, a felhasznaldsi oldalon a T-termék
fogyasztédsa csokken, az N-szektorbeli tokefelhalmozds biztosan no, mig
a T-szektorbeli beruhdzas valtozasanak eldjele kérdéses: csakiigy, mint a

nettd exporté.

3.4. A sokkhoz val6 alkalmazkodas folyamata: az atme-

neti sokk dinamikus hatasai

Ebben a részben az dtmeneti fiskdlis sokkhoz valé alkalmazkodast vizsgaljuk,
vagyis azt, hogy a jovedelmi tjraelosztds ardnyanak ideiglenes, rovid tavi fo-
kozésa milyen hatdssal van a modell endogén véltozéira. Ehhez a gazdasig
viselkedését leiré egyenletek kiegésziilnek a rendszert meghajté exogén viltozé

palydjat megado egyenlettel. Legyen a sokkvdltozé mozgdsa a kovetkezo:

TR{ | = pTR; + €441, 0<p<l,

vagyis a GDP-hez viszonyitott transzferkiadds elsérend{i autoregressziv folya-

matot kovet, a sokk tartéssagat a p paraméter jellemzi. A modell rekurziv for-

80



maja egy matrix-egyenletrendszerként adédik, ezt a MATLAB programcsomag
ugynevezett Uhlig-algoritmusa oldja meg. A megoldéds elemzésének alkalmas
eszkoze az impulzus-valaszfiiggvények vizsgilata, ezek segitségével reprodukal-
juk a torténetet.” Lassuk, hogy reagdl a gazdasig a sokkvaltozé (dllandésult

allapotéatol vett) egyszdzalékos, dtmeneti kilengésére!

e Az &dllam megemeli a nem-ricardéi hdztartdasoknak juttatott transzfere-
ket (8. dbra: TR*), amit a kedvezményezettek azonnal elksltenek N-

termékekre.

e A ricardéi hdztartdsok érzékelik netté életpélya-jovedelmiik csokkenését,
igy visszafogjak fogyasztasi kiaddsaikat mind a T-termékekbél (8. dbra:

c’), mind az N-termékekbol.

e A keresleti sokk - a nem ricardéi fogyaszték megnovekedett kereslete
miatt - pozitivan érinti a kiilkereskedelemtél elzdrt szektort (8. &bra:
NN 4 N, fgy az Osszes fogyasztési kiadds szerkezetének médosuldsa

miatt a relative szlikossé vélt termék megdragul (8. dbra: p).

o A fogyasztési kiaddsok visszafogédsa az intratemporélis fogyasztas /szabadid6
helyettesitésnek megfelel6en azt jelenti, hogy a ricardéi haztartdsok fo-

kozzék az 6sszes munkakindlatukat (9. abra: [), de

e a munkakindlat novekedése kiilonbozoképpen érinti a két szektort: a
nontradable szektor relativ ardnak emelkedése miatt a munka hatarter-
méke magasabb a szolgédltaté szektorban, fgy oda dramlik a munkaerd
(9. dbra: V), mig a T-szektorban a relative kevésbé vonzé redlbérek
miatt csokken a foglalkoztatds (9. dbra: IT). A foglalkoztatds szektorok

kozotti dtrendezddése addig tart, amig a redlbérek kiegyenlitddnek.

76 Az impulzusvalasz-fiiggvények ismét megtaldlhatSk a fejezethez tartozé figgelékben.

81



o A téke az els6 idészakban adott (predetermindlt), igy — a munkaer6vel
ellentétben — azonnal nem vélt a szektorok kozott. A tokealkalmazkodds
csak a sokk utdni idészakban kezddédik. A nontradable szektorba dram-
lott tobbletmunka relative sziikossé tette a tokét, igy ott (az dllanddsult
allapotnak megfelelé amortizacion til) tékefelhalmozdsra (t6kedtcsopor-

tosftdsra) van sziikség (9. dbra: k)

e A T-szektorban a tdkealkalmazkodds forditva van: a munkaerdhéz ha-
sonléan a tékedllomény is a mdsik szektorba dramlik (10. dbra: k7). Az
Osszes tokefelhasznélds kezdetben a megugré osszmunka-felhasznélast ko-
veti, késobb a magasabb amortizacié dllomanycsokkentd hatdsa domindl
(10. &bra: k). Alkalmazkodasi koltség nélkiil a tékemozgds azonnal
helyredllitand az dllandésult allapotbeli téke/munka aranyt, a koltségek

a folyamatot elnyjtjak.

e Az egyes szektorokban a kibocsdtds a termelési tényezdk felhasznaldsa-
nak dinamikéjat tiikrozi: a T-szektorban csokken (10. dbra: y7), mig az
N-szektorban béviil a termelés (10. dbra: y”). A kiilkereskedelembdl
kimaradé szektor kibocsdatdsa T-termékben mérve még erdteljesebben
emelkedik. A két szektorbeli output T-termékben mért 6sszege, a GDP
az Osszességében novekvo munkakindlattal 6sszhangban szintén emelke-

dik (11. ébra: y).

e A T-szektorban a munkaerd azonnali, mig a tOke késleltetett atdaram-
ldsa relative sziikossé teszi a munkainputot, emeli a redlbért. A szol-
galtaté szektorban a sajét termékben mért redlbér termeészetesen (a 7T-
szektorbeli fejlemények tiikorképeként, az el6z6 érvelés megforditdsaként)
csokken, de az N-szektor relativ dranak emelkedése kiegyenliti a redlbért

a két szektor kozott (11. dbra: w — T-termékben mért redlbér).

e A kiils6 egyensiilyt a T-termékpiac hatdrozza meg (a kiilkereskedelem-
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t0l elzéart szektorban a foly6 kibocsdtds mindig megegyezik a felhasz-
nédldssal). A kiilkereskedelemben résztvevd szektorban a kibocsdtds az
elaramlé munka miatt csokken. Felhaszndldsi oldalon a ricardéi haz-
tartasok fogyasztasa az életpdlyajovedelem csokkenése miatt esik, bar a
fogyasztds simitdsdra valé torekvés miatt a visszaesés tompitott. A be-
ruhdzés — elsosorban az N-szektorbeli megnovekedett tokeigény — miatt
megnd. Osszességében a kiilsé vagyon a sokk idépontjdban csokken, a

kiils6 adéssdg n6 (11. dbra: b).

A kiils6 egyensiily elnyijtott alkalmazkoddsdban szerepet jétszik a felté-
telezett kamatprémium-osszefiiggés. A kiilsé vagyon csokkenése emeli a
kamatprémiumot, sot, a redlkamatlab nemcsak az egyszeri ”ikerdeficit”
miatt emelkedik, hanem a legfrissebb foly6 fizetési mérleggel kapcsola-
tos "hirek” miatt is (11. dbra: 7). A redlkamatldb emelkedése felerdsiti
az intertemporalis 0sztonzoket: a jelenbeli fogyasztds elhalasztdsdra, a
fogyasztési palya "megbillentésére” (consumption tilting) és a munkaki-
nélat fokozdsdra 6sztonzi a ricardéi haztartdsokat. Ezzel a sokk hatédsa

még tovabb nynilik.

Végiil, a fiskalis sokk staciondrius (”lecseng®”) jellege miatt minden vissza-
all. A fogyasztdsi palya — mindkét szektorban — a kamatldb pélydja &l-
tal vezérelve jut vissza a kiindul6 egyenstlyba. A toke alkalmazkoddsi
id6szak alatti palydja huplis (hump-shaped), mivel a kezdeti beruhdzasi
boomot a magasabb amortizacié lassan éllitja vissza. A netté exportnak
a kezdeti kiils6 egyenstilyvesztést korrigdlandé az alkalmazkoddsi idoszak

alatt tartds tobbleteket kell mutatnia.
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3.5. Kovetkeztetések

A bemutatott struktira alapja, vdza a legegyszeriibb, tankonyvi kétszekto-
ros redlmodell (ldsd Obstfeld-Rogoff [1996] 4. fejezetét). Ugy vélem, hogy a
probléma didaktikus céli egyszeriisitése nem szorul védelemre, magyarazatot
inkdbb a kanonikus alapmodell kisebb bonyolitdsai igényelnek.

A fiskdlis expanzié hatdsdt rogzitdé megfigyelések koziil a surléddsmentes
redlmodellel (alapmodellel) csak a foglalkoztatasra és GDP-re gyakorolt hatds
reprodukélhaté. (Az ok a fentiekben is hivatkozott negativ vagyonhatds, amely
Osztonzi a ricardéi haztartdsok munkakindlatdt.) A nem-ricardéi héztartdsok
szerepeltetése hozza a fogyasztdst osszhangba az empirikus tanulsdgokkal, a
modellbe a lehetd legegyszeriibben keriilnek bele: a fiskdlis expanzié definici-
dszertien az 6 fogyasztasuk emelkedését jelenti.

A tokekiigazitdsi koltségre — a kiilsé alkalmazkodas elnyijtasan til — azért
van sziikség, hogy a modellbeli redlbéralakuldst megfeleltessiik a stilizalt tény-
nek. A munkaer6 azonnali és a tokedllomany hosszan elnyijtott alkalmazko-
dédsa miatt vélik ugyanis tartésan sziikossé a munka mint termelési tényezé a
fiskalis sokk szempontjabdl ”vesztes” szektorban, ezért tapasztalhaté a kiilke-
reskedelemben résztvevd szektorban viszonylag hosszan tarté redlbéremelke-
dés.”™ Mivel a redlbér szektorok kozotti kiegyenlitddését a relatfv ar mozgdsa

allitja be, a redlbér pdlydjanak elnyijtasa okozza a szektorélis relativ ar tartés

"TA monetaris szektort és drmerevségeket is tartalmazé djabb modellekben a fogyasztds
és a redlbér stilizédlt tényekkel tsszecsengd viselkedésének reprodukildsihoz az itt bemuta-
tottnél bonyolultabb mechanizmus sziikséges. El6szor is, ragadds drakkal elérhetd az, hogy
a redlbér novekvd foglalkoztatds mellett és a tapasztalatoknak megfeleléen emelkedjen az
expanziv fiskdlis sokk hatdsdra. A merev drak esetén ugyanis a véllalatok egy része nem iga-
zithat drat a boviilé kereslet hatdsara, 6k mennyiségi alkalmazkodast folytatnak, fokozzak a
kibocsétést, igy munkakeresletiiket. Ez magasabb nominélbérhez (csokkend arréshez) vezet,
ami semlegesitheti a hatdrtermék csokkenésének hatdsat. A magasabb redlbér és foglalkoz-
tatds noveli a folyé munkajovedelmet. Médsodszor, a nem-ricardéi hdzatrtasok viselkedése
is Osszetettebb az itt tételezettnél: 6k a mindenkori folyé bérjovedelmiiket fogyasztjak el.
Minél erésebb az aggregélt fogyasztds és a folyé bérjovedelem kapcsolata (minél nagyobb a
nem-ricardéi haztartasok ardnya), annal inkdbb visszacsempészddik a keynesi multiplikdtor
hatds. Az drmerevség és a folyé bérjovedelemtd] fiiggd fogyasztds tehat egyiitt sziikségesek
a prociklikus fogyasztds reprodukildsdhoz.
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emelkedését, vagyis a tobb periddusig tarté redlfelértékelodést.

A kamatprémium-osszefiiggést részben gyakorlati, megoldhatdsagi szem-
pont vezérli: a stacionaritds biztositdsa (errél az Altaldnos modelljellemz6k
cimf{i részben mar volt sz6). A cikkben szereplé kamatprémium-fiiggvény va-
lamivel bonyolultabb a praktikusan sziikségesnél, amennyiben biintetokamat
nemcsak az dllandésult dllapotbelinél nagyobb kiilsé adéssagért jar, hanem a
kiils6 vagyonpozicié adott idoszaki romldséaért, a folyé mérleg hidnyédért is. Ez
a valtoztatds azt jelenti, hogy a sokk miatti megugrasat kovetéen monoton
csokkend redlkamatpélya osszefér a kiilsé addssdg nem monoton pélydjaval is.
Vagyis, elképzelhetd, hogy a redlkamatldb akkor is a fogyasztdsi pdlya &ltal
adott sima, monoton pélyét irja le, ha a kiils6 addssag eleinte nd, késdbb csok-
ken, elég, ha a novekvo kiilsé addssdg idoszakdban a folyo fizetési mérleg hidnya
egyre csokken (vagy masként: az adéssdg csokkend iitemben emelkedik). Ez
azért jo, mert enélkiil a folyé mérleg csak a sokk idépontjaban mutatna hi-
anyt, és az alkalmazkoddsi peridédus alatt végig pozitiv volna a netté export és
csokkenne a kiils6é addsség.

Végiil, a cikkben szerepld modell érdekes tanulsaggal szolgdl a fiskélis poli-
tika redlarfolyamra, illetve kiils6 egyensiilyra gyakorolt hatdsdval kapcsolatban.
Vegyiik észre, hogy modelliinkben a redlfelértékelodés és a kiilso egyensilyvesz-
tés tisztdn redljelenség. Ez az eredmény a kozelmmiltbeli hazai fejlemények egyik
értelmezése is lehet: a monetdris politika — barmilyen laza legyen is — tehetet-
len a fiskdlis politika dltal kivéltott jelenségekkel szemben, csak az ellenirdnyt
(restriktiv) fiskalis politika sziintetné meg dket. Megjegyzendd tovabba az is,
hogy a sokat karhoztatott redlfelértékelddés ebben a modellben nem jér egyiitt
a nemzetkozi piacokrol valé kidrazédéssal ("arversenyképességi veszteséggel"),
hiszen a kiilkereskedelmi forgalomba keriil6 jészdg dra az irodalomban szoka-
sos feltevésnek megfeleléen kiegyenlitédik (teljesiil az egységes ar elve). Ez

azonban nem jelenti azt, hogy a hazai termel6k ne panaszkodnédnak a "koltsé-
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galapi versenyképességiik" romldsa miatt: a bérek megugrdsa ugyanis éppen

azt jelenti, hogy véaltozatlan outputar mellett realkoltségeik emelkednek.
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3.6. Fiiggelék a 3. fejezethez
3.6.1. Paraméterértékek és az allandésult dllapot

A felhasznalt paraméterek a kovetkezok:
ar ay AT 9 B r v v oo N Wy e 3 TR p
/3 1/4 1 0,15 0,9 0,42 0,3 0,5 100 100 2 5 30 0,3 0,9
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3.6.2. Az allandésult allapot a fenti paraméterek mellett:

r=1/8-1=0,1111

b= (r*—r)/yy = —0,0347

ATqT
w=(1-aT)AT (xT)" =0, 7532
" 1/aN aN/<aN—1)
_ (=) —1,0142
p= (#)1/(0/\771) =5

w 1/l
N
J— - — 1
" ((l—aN)p) 0,9616

(80 — ) Uopwe

%_T_b a-v) 8_”3
1—v 1+7r (17TR)(/{N)QN+ 71pvw
T (1—-v) o
b T omyat _ sop EATGDT ORI o e
« D —v rvw
AT = 0wt = e ey O (O — 7iy5)
T
(1—y)pvw | 7 (TR AT (,.T\* _ (1—y)prw
(o 7 (TRAT () - (o)
- ’ 5 )~ 0,2261

(1= TR) ()™ + T

T = 1”@ (1—17 — 1Y) = 0,065
qa

o~~~

1%
N =TT 0951
p

ET = kTIT = 0,2542

EN = kNIV =0,2174

yT = AT () (M) = 0,1991

yN = (KN)™ (V) ey = 10,2239
y=y" +py" =0,4262

c=c"+pcN =0,1929
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3.6.3. Impulzusvalasz-fiiggvények

1 TR* - fiskalis sokk ) cT - tradable fogyasztas
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8. dbra. Impulzusvdlasz-fiigguények a modellben
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9. dbra. Impulzusvdlasz-figguények a modellben (folyt.)
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10. dbra. Impulzusvdlasz-fiigguények a modellben (folyt.)
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y - GDP wi - realber
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11. dbra. Impulzusvdlasz-fiigguények a modellben (folyt.)
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4. Kormanyzati beruhazas kis, nyitott gazda-
sagban

Az utébbi idében - a nagyszabdsi dllami autépdlyaépitések és a fejlesztési
céli EU-transzferek kapcsén - igen élénk diskurzus bontakozott ki a magyar
kormdanyzati beruhdzésok gazdasagra gyakorolt hatdsairdl. Kevesen vitatjdk,
hogy a kozosségi tokedllomény (vagy mésként: infrastruktira) bévitése hosszi
tdvon javitja a magdnszektor termelési feltételeit, igy minden bizonnyal gyor-
sitja a magyar gazdasdg konvergenciajat. Az azonban kevésbé egyértelmii,
hogy a megindul6é korményzati fejlesztéseknek milyen kovetkezményei lesznek
rovid téavon, illetve hogy miként is kell elképzelni a gazdasdg dinamikus al-
kalmazkodésat egy-egy nagyszabdsu dllami projekt beinditdsahoz. Ebben a
cikkben ezekre a kérdésekre keresiink vélaszt egy kis nyitott gazdasdg dinami-
kus, &ltaldnos egyensilyi modelljeben. Ugy véljiik, hogy a modellben végzett
gondolatkiséretek - még az itt ismertetendd, erdsen stilizalt keretben is - igen
hasznosak lehetnek. Tisztazhatjdk és explicitté tehetik példdul azokat a csa-
torndkat, amelyeken keresztiil az ambiciézus épitkezések hatdssal lehetnek a
felzérkozas sordn szoros figyelemmel kisért valtozokra (akdr a maastrichti kri-
tériumokra is), igy 1j szempontokkal gazdagitatjak a hazai gazdasdgpolitikai
vitdkat.

A korményzati beruhdzasok altaldnos egyensilyi modellezése a 80-as évek
végén Ashauer [1987, 1989a] munkdival kezd6dstt. Ezekben a kormanyzati be-
ruhdzés olyan kozjavak vdsarldsat jelenti, amelyek - a kormdanyzati fogyasztas-
sal ellentétben - nem (csak) 6nmagukban hasznosak, hanem pozitiv externdlidt
jelentenek a magdnszektor termelési feltételeihez. Vagyis az infrastruktirdra
irdnyuld édllami kiaddsok a maganszektor termelési kereteit (a gazdasdg kind-
lati oldalat) véltoztatjdk meg. Formélisan: a kozosségi (dllami) toke dlloma-

nya mint a magantokét kiegészité termelési tényezd bekeriil a magdnszektor
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termelési fiiggvényébe. Ebbol kivetkezoen a infrastrukturdlis beruhdzasok - a
magantoke és a foglalkoztatds adott szintje mellett - kdzvetleniil bovitik a kibo-
csatast. Tovabbd, a termelési fiiggvényre tett szokdsos, laza feltevések mellett
a magasabb szint{i infrastruktira emeli a magdntoke (és esetleg a munkaerd)
termelékenységét, igy beruhazési (foglalkoztatasi) fellendiilést is okoz.

A korményzati infrastruktira-fejlesztésnek a magédntoke felhalmozésara és
a gazdaségi teljesiményre (novekedésre) gyakorolt hatdsat ilyen keretben az
endogén novekedési modellek elemzik, az alapmodellek gazdag kifejtése meg-
taldlhaté példaul Barro [1990] és Barro-Sala-i-Martin [1992, 1999] munkaiban.
Az altalunk ismert hazai szakirodalomban a fiskalis politika (kiaddsi és adé-)
szerkezetének a kozép- és hosszi tavi konvergencidra gyakorolt hatdsét ele-
mezve Valentinyi [2000, 2002] alkalmazott hasonlé struktirat. Ebben a cikk-
ben elméleti szempontbdl ehhez a kerethez nyilunk vissza. Kérdésfeltevésiink
és bizonyos modellbeli megoldasaink azonban némiképp kiilonboznek a noveke-
déselmélet (konvergencia-irodalom) szokdsos problémaitél, mert nem a hosszt
tavi novekedés forrdsat keressiik, hanem a fejlesztési programokhoz valé mak-
rookonomiai igazodds palyajat igyeksziink megrajzolni. A hosszi tdvi gaz-
daségi teljesitmény meghatéarozoéit exogénnek tételezziik, és kiegyszertisitjiik a
modellbol.

Chatterjee-Turnovsky [2004, 2005] szerint logikus azt feltételezni, hogy a
korményzati beruhdzdsok hatékonysdga fiigg a termelési fiiggvényben szerepld
inputok kozotti (intratemporalis) helyettesitést6l, hiszen annak mértéke befo-
lydsolja a magantdke iddbeli alkalmazkoddsat a kozosségi infrastruktirat fej-
leszt6 programokhoz. A helyettesités rugalmassdga empirikus vizsgédlat targya
lehet, sajat modelliinkben azért alkalmaztunk CES tipusu termelési fiiggvényt,
mert az e szempontbdl merev, egységnyi helyettesitési rugalmassdgi Cobb-
Douglas fiiggvénynél rugalmasabb lehetdséget kindl a helyettesités mértékébol

szarmazoé kovetkezmények beépitésre.
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A kérdés empirikus vizsgdlatdanak szintén Ashauer [1989a, 1989b, 1989c]
részben mar érintett cikksorozata adott lendiiletet és vitaalapot. Ashauer
[1989a] kozosségi infrastrukturalis kiaddsokkal kiegészitett makroszintii terme-
lési fiiggvényeket becsiilt az Egyesiilt Allamok 1949 és 1985 kozotti idésoros
adataira. Arra a kovetkeztetésre jutott, hogy az Egyesiilt Allamok gazdasagi
teljesitményének alakuldsa dontd részben a kozosségi infrastruktiran mult, a
termelékenység 1970-es évektol kezdodo lassuldsa pedig jelentos részben a ko-
zOsségi beruhdzéasok visszaesésére vezethetd vissza. Munnel [1990] eredményei
szerint a kozosségi beruhdzdsok szignifikdns hatdssal vannak a termelékeny-
ségre, és jelentés mértékben vonzanak magénberuhézast is (crowding-in).

Ashauer és Munnel szamitdsai nagy feltiinést keltettek, és komoly politi-
kai kampdnyt inditottak el (Clinton 1992-es kampénydnak hangsilyos része
volt a kozosségi beruhdzdsok élénkitését célzo ,Amerika djjaépitése” terv.) A
szakma kevésbé lelkesedett, és tobb ponton is tdmadast inditott az Ashauer-
Munnel-féle eredmények ellen ,tilsdgosan is jénak” taldlva oket. Gramlich
[1994] szerint 6nmagdban igen gyanis, hogy az Ashauer-féle rugalmasségi pa-
raméterek mellett az infrastrukturalis beruhdzdsok megtériilési ratdja olyan
magas (100% koriili) volna, hogy az adéfizetdknek kovetelniiik kéne a minél
tobb kozosségi beruhdzast. Ha mégsem ezt teszik, akkor ez a kinyilvanitott
szkepszis arra utal, hogy a becslések eltilzottak. Tatom [1993] a kozosségi
tokedllomdny és a termelékenység kozotti Granger-oksédg vizsgédlata soran for-
ditott oksagra bukkant: mig sem a kozosségi tokedlloméany, sem a kormanyzati
beruhdzds viltozdsa nem Granger-oka a termelékenység novekedésének, addig a
teljes tényezo-termelékenység valtozdsa Granger-oka a kozosségi tokedllomany
és a beruhézési réta valtozdsanak.

A nemzetkozi sszehasonlité (keresztmetszeti) elemzésekben tisztabb a kép:
altaldban szignifikdnsan pozitiv a kormdnyzati beruhdzdsok hatdsa. Easterly-

Rebelo [1993] azt taldlta, hogy a korményzat kozlekedési és tavkozlési beruha-
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zésai pozitiv kapcsolatban dllnak a hosszi tdvi novekedéssel. Sanchez-Robles
[1998] a vasuthalozat és kozuthdlézat hosszérdl, az dramelldtottsagrol és a
telefonvonalak szamardl, mig Easterly [2001] az egy fére juté telefonvonalak
szdmdrol mutatta ki ugyanezt. Kamps [2004a] négy évtizedre visszamenden
(és azonos médszertannal) becsiili a kormdnyzati tOkedllomény nagysagat az
OECD-orszdgokban, majd az ¢sszehasonlithaté adatok alapjin arra a kovet-
keztetésre jut, hogy a kormédnyzati beruhédzdsok az output gyorsuldsdhoz ve-
zetnek (Kamps [2004b]). Romp-de Haan [2005] alapos &dttekintést ad a téma
elméleti és empirikus irodalmdrdl, amelyben arra a kovetkeztetésre jut, hogy
ma nagyjabdl konszenzus van a kozosségi tokedllomédny jotékony konjunkturs-
lis hatdsarol.

Magyarorszagon a kozosségi infrastruktira dllapotat feltard, azt terjedel-
mes adatsorokkal, indikdtorokkal dokumental6 és nemzetkozileg 6sszehasonlito
vizsgdlatoknak igen nagy hagyoménya van (példaul Ehrlich (szerk.) [2003]),
am ezek egyédltalan nem tdamaszkodnak elméletileg megalapozott makrooko-
némiai modellekre. Ezért ezek a vizsgdlatok az infrastruktira fejlesztésének
iidvos (méginkdbb a fejlesztés elmaradasanak karos) hatdsat magatol értet6ds-
nek tekintik, az oksdgi kapcsolatok feltardsét és pontos leirdsdt nem is tekintik
feladatuknak. Bar a korményzati beruhdzasok hatékonysdgat igen nagy érdek-
16dés kiséri, meglehetosen kevés elméleti hattérrel is biré empirikus vizsgélat
foglalkozik a kérdéssel. Utdbbiak is csak a villalati vagy regionédlis hatdsokkal
foglalkoznak, a makrogazdasdgi kovetkezmények nyomon kovetése még feltd-
ratlan. Békés-Murakozy [2005] véllalati szint{i termelési fiiggvényt becsiilnek
egy 1992 és 2001 kozotti adatokat tartalmazé panelmintén. Eredményeik sze-
rint az dllami beruhdzds pozitiv hatdssal van a mintdban szerepl6 cégek terme-
lékenységére, csakigy mint a féithalézat telephely koriili (regionalis) siir{isége.
Németh [2005] pedig az autépélya-épitések regiondlis hatédsait elemzi.

Mikroskonémiai alapii modellrol 1évén szd, eldszor a modellbeli szereploket
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mutatjuk be, és az 6 viselkedésiiket jellemezziik. A szerepldk feltételes optima-
lizélasi problémdibdl szarmaztatott keresleti-kindlati osszefiiggések a gazdasdg
kiilonb6z6 piacain keriilnek egyensiilyba, és meghatarozzak a modell endogén
valtozéinak palyajat - ezt mutatjuk be a kovetkezd alpontban. A rendszer
teljes leirdsat kovetéen a modell dllandésult dllapotardl (illetve a tartés kor-
ményzati tokenovelések hosszi tavi hatdsairdl) szélunk, majd a sokkhoz val6
dinamikus alkalmazkodds folyamatéat jellemezziik. Végiil a modellbdl levon-

haté kovetkeztetéseket és a tovabblépés irdnyait tarjuk fel.

4.1. A modell

A modellbeli reprezentativ haztartds és reprezentativ vallalat a kormanyzat be-
ruhdzdsi és finanszirozédsi dontésétol fiiggden vélasztja meg dontési véltozoéit.
Az igy el6dllo keresleti-kindlati osszefiiggések a piaci egyensilyfeltételekkel ki-
egésziilve meghatdrozzdk a modell endogén valtozéinak péalyajat. A modell
logikdjanak megfeleléen eloszor a szereplokrol és dontéseikrdl szélunk, majd
a piaci egyensilyfeltételeket mutatjuk be, és azt, hogy hogyan fiigg a modell
endogén viltozéinak hosszi tavi értéke a kozosségi infrastruktira szintjétol.

Végiil a gazdasdag fiskdlis sokkhoz valé dinamikus alkalmazkodésat elemezziik.

4.1.1. Haztartas

A reprezentativ haztartds a kovetkezo célfiiggvényt maximalizalja:

max iﬁtu (ct)
=0

ahol

Vagyis, a hdztartds a fogyaszdstdl fiiggd hasznossdganak (u(c)) a szubjek-

tiv diszkonttényezbvel () silyozott végtelen Ssszegét maximalizdlja. A hasz-
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nossagi fiiggvény az irodalomban szokasos dllandé relativ kockazatelutasitési
egyiitthatéval jellemezheté (CRRA) fiiggvényosztalyba tartozik. A t. idészaki

koltségvetési korlatja a kovetkezo:

ct + ktJrl + ﬂ -+ bt = (1 — '7') (Ht + htkt) + (1 — 5k:)kt + (1 —+ thl)btfl. (41)

A felirdsban ¢; az adott idoszaki fogyasztést, k; 1 a t. idészakban ,,megképzett”
és a kovetkezd, (t + 1). id6szakban termeld magéntdke dlloményat, T; a fize-
tendo egyosszegli adot, b, az idoszak végén rendelkezésre all6 kotvényalloméanyt
jeloli. Az egyenl6ség jobb oldala a héztartds forrdsait veszi szémba. A héz-
tartdsnak kétféle jovedelme van: II; a termelés eredményeként a haztartdsnak
mint tulajdonosnak juté profit, h.k; pedig a toke bérbeaddsaért jaré bérleti
dijbevétel. Mindkét tipusi jovedelme utdn a haztartds egységesen, 7 kulccsal
adozik. Az (1 — 0)k, az el6z6 id6szakbol athozott magantdke, (1 + ry_1)b; 1
pedig az el6z6 idészaki kotvénydllomany felkamatozott értéke.

A feltételes optimalizélasi feladat megolddsaként ad6do elsérendii feltételek

a kovetkezok.

1. A fogyasztds optimélis id6zitését leiré Euler-egyenlet:

¢ =0 (1+r)c ). (42)

2. A megtakaritasi lehetdségek hozamegyenléségi (arbitrdzs-) feltételébdl

adédoé implicit tokekindlati osszefiigés:

Ty = (1 — T)ht+1 - 6k (43)

A héztartas endogén véltozéinak (¢, , kyy1, by) alakuldsét az (41)-(77) egyen-

letek adjak meg.
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4.1.2. Vallalat

A reprezentativ villalat a kovetkez6 feladatot oldja meg:
H}CaXHt = F(kt, ktG) — htkh

ahol
—1/p

Fk,k9) =y=Alak™ + (1 - ) (l{;G)_p}
Vagyis, a vallalat a haztartdstél bérelt magéntdke (k;) és a kozosségi infra-
struktira (k) felhaszndldsdval termel, és a koltségei (h.k;) kifizetése utdn
megmaradé profitjat (IT;) maximalizélja.™® A termelési fiiggvény tgynevezett
CES-tipusu (4lland6 helyettesitési rugamasségi), amelyet a Cobb-Douglas ti-
pust fiiggvénynél is szokdsos a paraméteren til a p > —1 egyiitthaté is jelle-
mez. Az a/(1— ) ardny - szokdsosan - a hatdrtermékek ardnydt mutatja.”® A
o =1/(1+ p) pedig a kormdnyzati és a magantdke kozotti helyettesitési rugal-
massag, vagyis a kétféle input ardnydanak a hatartermékek ardnyara vonatkozo
érzékenysége. S’
A megoldas elsérendii feltétele megadja a villalat dontési véltozdjanak (k)

optimadlis értékét a villalat szdmadra exogén viltozok fiiggvényében, vagyis a

"8 A termelési fiiggvény valtozdi kozott szokdsosan szerepel a munka mint termelési tényez6
is. Ebben a modellben azonban nem. Elgondolhatndnk a fenti termelési fiiggvényt dgy is,
hogy a magéantéke véltozéja magaban foglalja a humantdkét is (14sd példdul Rebelo [1991]).
Az itt tételezett termeleési fiiggvenyrol ldsd Barro—Sala-i-Martin [1992], [1999].

" Versenyz6 inputpiacokon a hatartermék a termelési tényez6 jovedelmével egyenld, ebben
a keretben ez az Osszefiiggés csak a magatdkére igaz. Az outputnak a magantdke jovedelmén
feliili része (a korményzati t6ke ,jovedelme”) itt profitként a héztartdshoz mint a vallalat
tulajdonosahoz jut.

80 A makroskonémiai irodalomban &ltalanos Cobb-Douglas fiiggvény is a fenti CES fiigg-
vényosztalyba tartozik, a p — 0 eset (hatdrértékben) visszaadja a Cobb-Douglas alakot. A
két szélsdség a p = —1 (tokéletes helyettesités, vagyis végtelen helyettesitési rugalmassig az
inputokban), illetve a p — oo (tkéletes kiegészités, vagyis zérus helyettesitési rugalmassag
az inputok kozott). A segélyezési irodalomban bevett feltevés, hogy a kozosségi és a magan-
toke kozotti helyettesitési rugalmassdg a szegény, fejletlen orszagokban jéval alacsonyabb
a Cobb-Douglas esetnek megfeleld egységnyinél. Ldsd példaul Chatterjee-Turnovsky [2004,
2005]. Ezért egy toketranszferben részesiild felzérk6zo orszdgban érdemes lehet megvizsgdlni
a CES-tipust fiiggvényt is.
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véllalat tokekeresleti osszefiiggése:

14p

Ava(a+ (1 —a)(k/kE)) 7 = hy. (44)

4.1.3. Kormanyzat

A korményzat mozgdsi szabadsagat a koltségvetési korldtja hatdrolja be®!:

K&y — (1= 06)kE =1y, + T, + TR, (45)

A felirds értelmében az édllam egyetlen feladata az infrastruktira fenntartdsa
és esetleges fejlesztése. A kormdnyzati beruhdzast (k& — (1 — dg)k{) a héz-
tartastol beszedett jovedelemaranyos (7y;) és egyosszegii adobdl (T;) vagy kiil-
foldi transzferb6l (T'R;) lehet fedezni. Feltessziik, hogy a kormdnyzat don-
tési valtozéja (t—ben) a kZ,, tehdt a kormdnyzat kit{iz valamilyen célzott
infrastruktira-szintet, és ehhez keres finanszirozasi formdat. A korményzat fo-
gyasztdsi kiaddsaitol az egyszeriiség kedvéért eltekintiink.

Miar a hédztartds koltségvetési korlatjanak felirdsakor lathattuk, hogy az
egységes jovedelemadd-kulcsot idében dllandénak feltételeztiik. Az egyszerii-
ség kedvéért tegyiik fel hogy az dllanddsult dllapotban a korméanyzat nem kap
kiils6 forrdst, és egyosszegii adot sem szed, vagyis hosszi tdvon a jovedelema-

rdnyos adébevétel éppen fedezi a korményzati tokedllomény amortizédcidjat,

azaz
ocka = Ty,
amibdl
dcke
’7’ pr—
Yy

81 Azaz: a kormdnyzat nem viselkedik, nem optimalizal, nincs célfiiggvénye, csak korldtja.
Azt sem tesziik fel, hogy a korményzat a reprezentativ hdztartds érdekeit kovetné (hogy
célfiiggénye egybeesne a hdztartdséval), a kormédnyzat dontéseit teljesen modellen kiviilinek
gondoljuk, és nem foglalkozunk a fiskélis politika normativ szempontjaival.
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Amikor a korményzat bévito beruhdzésba kezd, akkor az 1j egyensilyi allapot
eléréséig jovedelemadd-bevételei elmaradnak kiaddsaitol, vagyis a koltségvetés
dtmenetileg hidnyt mutat. Feltessziik, hogy a kormanyzat a koltségvetés ido-
leges ,deficitjét” egyosszegti adébdl finanszirozza, vagyis a T olyan véaltozo,
amely mindig éppen akkora, hogy egyensilyba hozza a koltségvetést (kvézi-
hidnymutaté).?

A kormdnyzat tékedllomédnydnak novelésére fejlesztési forrasokhoz (T'R) is
juthat. Feltessziik, hogy a kiilfoldi transzfer mindig konkrét tervet finanszi-
roz (ezért mindig csak dtmeneti), és hogy a beruhdzds teljes koltségét nem
fedezi.®® Vagyis, a kiilfold csak részlegesen finansziroz, a kormdnyzati tokedl-

lomany netté boviilésének csak 0 részét éllja, azaz

TR, = 0(k&, — k&).

4.2. Az egyensiily

A szereplok feltételes optimalizéldsi problémaibdl levezetett keresleti-kindlati
oszefiiggések a gazdasdg kiilonbo6z6 piacainak megtisztuldsakor keriilnek ¢ssz-
hangba egymaéssal. Lassuk, hogyan!

1. Tokepiac

A t6kepiacon a haztartds (43) tokekindlati és a véllalat (44) t6kekeresleti

82Elképzelhetd lenne a rendszer gy is, hogy a korményzat az dtmenetileg megnsvekedett
kiaddsait hitelbdl finanzirozza. Mivel azonban a haztartds végtelen idéhorizonton tokélete-
sen eldreldto, és hitelpiaci lehetdségei megegyeznek a kormdnyzatéval, érvényesiil a ricardéi
ckvivalencia. fgy mindegy, hogy a korményzat az egyosszegli adéval minden idészakbn
egyensulyba hozza a koltségvetést, vagy az dtmeneti hidnyait kotvénykibocsédtdssal fedezi.
Az elébbi megoldds egyszeriibb (nem kell djabb vagyoneszkozt bevezetni), ezért ezt vélasz-
tottuk.

83Ebben a modellben a segély felhasznéldsaval kapcsolatos dilemmak (az irodalomban
igen boségesen targyalt feltételes versus feltétel nélkiili segitségnytjtds) nem vethetdk fel,
mivel a korményzat elébb dont a beruhdzdsrol, és ehhez kaphat (késébb) finanszirozasi
segitséget.Az igy modellezett fejlesztési segély nagyjbdl megfelel az EU kohéziés alapjaibdl
szérmazo pénzek valo vildgbeli kifizetéseinek. Ederveen és szerzétarsai [2003] és Beugelsdijk—
Eiiffinger [2003] alapjdn ugyanis a kohéziés pénzeknek hdrom specifikus tulajdonsdguk van:
1. a tdrsfinanszirozédsi kovetelmény, 2. az el6re specifikalt felhasznalds, illetve 3. az, hogy a
transzfer a haszonélvez szempontjabol jovedelem- (bevétel-) novekedést jelent.

100



Osszefiiggése értelmében akkor van egyenstily, ha

_l4p

re = (1=7)Ara(a+ (1= a) (k1 /kG)7) 0 = o (46)
Vagyis, a fizikai toke addzott és amortizdcidval csokkentett hozaménak
(hatdrtermékének) egyensilyban meg kell egyeznie a kétvényhozammal.
Vegyiik észre, hogy a magdntoke kamatldb-érzékenységét a p paraméter
befolyédsolja: magasabb p (alacsonyabb helyettesités az inputokban) azt

jelentihogy a kamatldbvaltozas kisebb reakciét indukdl a magantokében.

. Kotvénypiac

A kis nyitott gazdasag szdméra a hitelpiacot a kivetkezo osszefiiggés irja
le:

rp =1 4 (e7wle/ye) _ ), (47)

Vagyis: azt az irodalomban szokdsos feltevést fogadjuk el, hogy a kis
orszag szdmadra a vildgpiac a kiilfolddel szembeni GDP-aranyos vagyon-
pozicié fiiggvényében kinal kamatot.® A w > 0 paraméter a kis orszdg
szdméra relevans kamatprémiumnak (r; — 7*) a kiilsé (GDP-ardnyos)
vagyonpoziciéra vonatkozé rugalmassagat mutatja meg.

. Arupiac

Az (41) és (45) egyenletek (koltségvetési korldtok) felhaszndldsaval:

Y+ TRy = etk —(1=0,) ke + kS — (1=0a)kE +bi— (147;-1)b—1. (48)

Vagyis, a rendelkezésre &ll6 forrdsok hazai termelésbdl (y;) és kiilfoldrol

84 A kis, nyitott gazdasig feltevése hagyoményosan azt jelenti, hogy a nemzetkozi va-
gyoneszkozok kindlatdt az orszdg szdmadra exogén vildgpiaci kamatlab mellett végteleniil
rugalmasnak gondoljuk el (r; = r*). A kiviilrél adott redlkamat feltevése azonban nehezen
kezelhetd dinamikdt okoz, és mddszertani problémékat vet fel. A feltevés felolddsdra sza-
mos megoldés sziiletett, 1ldsd Schmitt-Grohe-Uribe [2002], a fenti felirds egyike az dltaluk
ajanlottaknak.
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kapott transzferbdl (T'R,;) szarmaznak, és a kovetkezd célokra hasznal-
haték: magénfogyasztdsra (c;), a magantdke allomdnydnak bovitésére
(ki1 — (1 — 0g)ky), kormdnyzati beruhdzdsra (k& — (1 — dg)kC) és a
kiilfoldi kotvényédllomany novelésére (pénziigyi megtakaritasra, b, — (1 4

Tt—l)bt—l)-85

A gazdasdg négy endogén viéltozdjanak (cq, kiyq1, by, i) alakuldsét tehat a
(42) és a (46)-(48) egyenletekbdl all6 rendszer adja meg. Ezen egyenletrend-
szer alapjan vizsgdlhatjuk meg a kiilonboz6 fiskdlis sokkok révid és hosszi tdvi
hatdsdt. Az utébbi az allandésult dllapot meghatarozésat jelenti, illetve an-
nak vizsgélatat, hogy a gazdasdg endogén véltozéinak hosszi tavi egyenstlyi
értéke hogyan fiigg a gazdasdgpolitika célvaltozéjatol, k¥-tél. A rovid tavi
hatdsokat a fenti négyegyenetes differencia-egyenletrendszer megolddsédval és
az allandésult allapot eléréséig tarté dinamikus alkalmazkoddsi folyamat jel-
lemzésével vizsgalhatjuk meg. Kezdjiik az dllandésult dllapottal és a kozosségi

infrastruktira hosszu tavi hatésaivall

4.3. Allandésult sllapot: hosszu tdvi hatdsok

Szokdsosan, az Euler-egyenlet rogziti a redlkamatldb hosszi tédvi egyensu-
lyat:8¢
1

T:B—l, (49)

azaz, a redlkamatldb hosszi tdvi egyensilya a héztartds idéprefencidjdt (tii-

relmetlenségét) titkrozi. A redlkamatlab rogziti a (GDP-ardnyos) kiilsé vagyo-

85Vegyiik észre, hogy bér feltevéseink szerint kiilsé pénziigyi vagyona (b) csak a hazar-
tdsnak, mig transzferjovedelme (T R) csak a kormdnyzatnak van, a gazdasdg aggregalt erd-
forraskorldtjdban ezen elemek szereplék kozotti megbontdsdnak nincs jelentslége (pontosan
ugyanezt az eredményt kapnank, ha a maganszektor részesiilne kozvetlen kiilfoldi segélyben,
vagy ha a kormdnyzat adésodna el kiilfsldre).

86 Az idéindex nélkiili valtozok az dllandésult dllapotbeli értékre utalnak.

102



nalloméany allandésult dllapotbeli szintjét:

In(r —r*+1)

bjy=—-——~_~ '/
[y » :

azaz, az orszag hosszu tavi kiilsé vagyoni pozicidjat a vilag tobbi részéhez vi-
szonyitott tiirelmetlensége hatdrozza meg. Az orszdg nemzetkozi hitelpiaccal
szembeni poziciGjdra (vagyonpoziciGjdra és pénziigyi tranzakcidinak feltétele-
ire) a korményzati tokedllomdnynak (éltaldnosabban: a fiskdlis politikdnak)
nincs hatdsa.

A tékepiaci egyensuly (46) feltételébdl:

L ~ (50)

vagyis a magantoke dllanddsult dllapotbeli értéke ardanyos a kozosségi infra-
struktira szintjével, vagy méasként: a magédnszektor hosszi tdvon egy az egy-
ben koveti a kormanyzat tOkefelhalmozasi dinamikdjat. Hosszd tdvon (adott
redlkamatldb mellett) a technolégiai paraméterek (A, «, o, p, illetve dg) és a
hosszii tavi jovedelemaddkules (1) meghatarozzdk az optimalis k/kY aranyt.
Az sllandésult allapotbeli output - a paraméterek sltal meghatarozott k/k¢

arany mellett - a tokedllomany linedris fiiggvénye:

poan(oaw(E)) -

Vegyiik észre, hogy ebben a felirdsban a p egyfajta forditott ,hatékonysagi”
paraméter abban az értelemben, hogy minél nagyobb a helyettesités a kétféle
termelési tényez6 kozott (minél kisebb p), anndl tobb outputot lehet a rogzi-
tett ardnyban rendelkezésre &ll6 inputok adott volumenével elééllitani (vagy

madsként, anndl kevesebb tokére van sziikség adott volumenti output eléallité-
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sahoz).

A nyitott gazdasdgra vonatkoz6 (48) drupiaci azonossagbol:

c =y — 0pk — 6k + 1b.

Vegyiik észre, hogy a modell endogén viltozéi koziil egyediil a fogyasz-
tds hosszu tdavi értékét befolydsolja a gazdasdg nyitottsdga. A kiilsé vagyoni
helyzet (b) édllandésult dllapotbeli értéke ardnyos a fogyasztaséval. A relativ
fogyasztéi tiirelmetlenség (b < 0) csokkenti a hosszi tavi fogyasztast. Mi-
vel a kiils6 segitség csak ideiglenes fejlesztési segély, ezért hosszi tdvon nem
szémolunk vele (az allanddsult éllapotot nem érinti).

A korményzati infrastruktira hosszi tdva értékének a fogyasztdsra gya-
korolt hatdsa a modellbeli paraméterek fiiggvénye: nem meglepé médon az
infrastruktura termelékenységét noveld paraméterek (A, o) novelik, mig az inf-
rastruktira (és a magdntoke) fenntartési koltségei (dq, dx) csokkentik a hosszi
tavi fogyasztdst (igy a jolétet). A reprezentativ hdztartds idépreferencidja
a kiils6 vagyoni pozicién til még egy csatornan keresztiil befolyasolja a kor-
manyzati beruhdzds joléti hatdsat: tiirelmetlenebb héztartds esetén magasabb
az &llanddsult kamatléb, fgy kisebb lesz a hosszi tavi k/k¢ ardny, ami ceteris
paribus csokkenti a korményzati infrastruktira termelékenységét.

Osszefoglalva: a tartésan megemelt kizosségi tékedllomény kozvetleniil bo-
viti a kibocsatast és emeli a magantdke hosszi tavi egyensilyi szintjét is. Ez
tartésan magasabb jovedelemhez (fogyasztdshoz és joléthez) vezet, mikozben
a magasabb amortizdcié miatt megemeli a fenntartas koltégeit is. A GDP-
aranyos kiilsd vagyon nem valtozik, a kiils6 vagyon abszolit szintje azonban a

gazdasdg boviilésével ardnyosan igen.57

8TVegyiik észre, hogy az itt elképzelt fiskélis sokk a gazdasdg egyetlen ,nagy ardnyat” sem
érinti. A permanens korményzati beruhédzas csak a gazdasig volumenét valtoztatja meg, és
érintetleniil hagyja bels6 struktirajat.
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4.4. Dinamikus alkalmazkodas

Ebben a részben eloszor a gazdasdg dinamikus viselkedését leiré differenciaegyenlet-
rendszer megolddsarol szélunk, majd egy kitiintetett paraméter-kombindcioval
jellemezheté modellgazdasag viselkedését vizsgdljuk meg kétféle finanszirozasi
séma mellett. Végiil arrdl lesz sz6, hogy bizonyos modellbeli paraméterek val-
toztatasdval mennyiben médosulnak az eredmények a referencia-gazdasdghoz

képest.

4.4.1. A differencia-egyenletrendszer megoldasa

A modell endogén valtozéinak (fogyasztds, tékedllomany, kiilfoldi vagyon és
redlkamatlédb) dinamikus alakuldsat irjdk le a (42) és a (46)-(48) egyenletek.
A négy egyenlet koziil az Euler-egyenlet, a tokepiaci egyensily feltétele és
az aggregalt erdforrdskorlat valédi differencia-egyenlet: az endogén valtozdk
késleltett értékeit is tartalmazza. Ha a negyedik, a (47) egyenletbdl a belfoldi
redlkamatldbra kapott kifejezést behelyettesitjiik a tékepiaci egyensily (46) és
az aggregalt erbforrdskorlat (48) egyenletébe, harom valtozobdl &ll6 (¢, k és b)
differenciaegyenletrendszert kapunk.

A differenciaegyenletek adott kezdeti érték mellett kirajzoljak a valtozok
palydjat. A dinamikus alkalmazkodds vizsgédlatdhoz tehdt meg kell hatdrozni
a kezdeti értékeket. A tokedllomény és kiilfoldi vagyon tgynevezett dllapotval-
tozok, esetiikben a kezdeti értéket a multbeli (predetermindlt) értékek jelentik.
A fogyasztas az igynevezett kontrollvaltozé (dontési valtozo), amelynek palya-
jdban ,ugrds”, vagyis nem-folytonos 1épés is bekovetkezhet az elore nem latott
gazdasagpolitikai dontésre adott reakcié idészakiaban. Vagyis, modelliinkben a
kozosségi tokedllomény novelése ,,meglepi” a gazdasdgot, az azonnali alkalmaz-
kodds a fogyasztds viltozdjaban megy végbe, a tobbi valtozé pedig folytonosan
alkalmazkodik.

Az els6 periddusban a korményzati kiaddsok novekedése megnoveli az adé-
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terheket. A magantoke és a kiilfoldi vagyon nagysdga a korabbrél méar adott,
ezért a fogyasztasnak kell igazodnia a megviltozott fiskdlis helyzethez. Az
alkalmazkodds sordn a fogyaszték azonban a kormdényzati koltekezés dsszes
hatasat figyelembe veszik, nem csak azt, amelyik megnovelte a jelenbeli adé-
terheket. Az életpdlya hasznossdg maximalizdlasa azt jelenti, hogy fogyasztési
dontésiik meghozatala sordn figyelembe veszik a megnovekvo kozosségi kiada-
sok jovobeni, jovedelemnoveld hatdsait is.

A dinamikus alkalmazkoddsi pédlya meghatdrozasidhoz meghatéaroztuk a fo-
gyasztédsi kiaddsokban a korményzati kiadds (kezdeti) megnovekedésekor be-
kovetkezd diszkrét valtozas ("ugrds”) nagysdgat. Ehhez numerikus moédszert
alkalmaztunk: kelléen tag intervallumbdl indulva intervallumfelezési eljdrassal
kerestiik meg azt a fogyasztds értéket, amelyrol indulva a gazdasdg a nyereg-
palydan haladva az 1ij édllandésult allapotba jut. A modell paramétereit gy
hatdroztuk meg, hogy modellgazdasdgunk fébb makroskonémiai mutatéi rea-
lisztikus értéket vegyenek fel. A paraméterek meghatdrozasanak és a megoldo-

algoritmusnak a részletesebb lefrdsat a fejezethez tartozo fiiggelék tartalmazza.

4.4.2. Az impulzusvalaszok értelmezése

A kovetkezOkben egy referenciapontnak tekintett modellgazdasdgban vizsgdl-
juk meg, hogy miként alkalmazkodik a gazdasdg a kormanyzati tokeallomény
egyszeri, varatlan és tartés megugrdsdhoz. Kiadésait a modellbeli kormdanyzat
kétfeleképpen finanszirozza: csak belsé forrasbdl (azaz a (45) egyenlet értelmé-
ben 6 = 0), illetve részben kiilsé transzferbél. Az utébbi esetben azt feltéte-
leztiik, hogy a kiilfold fele részben szall be a hazai infrastruktira fejleszésébe
(f =0,5). A magdnszektor reakciéi szempontjibdl fontos, hogy a korményzat
kezetben ,meglepi” a maganszektort, &m a beruhdzdsok sokkszer(i beinduldsa
utdn a modell teljesen determinisztikus.

A modellbeli kormanyzat igen ambiciézus, a kormanyzati tokedllomany cél-
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zott szintje hisz szdzalékkal magasabb a kiindulé értéknél. A korményzati
tokedllomény bovitését fokozatosnak gondoljuk el, vagyis az infrastruktira ki-
épitése idot vesz igénybe. Modelliinkben a beruhdzés 6t évig tart, és ezen ido-
szak minden évében egyenletes a boviilés. A fokozatos beérés mellett - azon
tul, hogy az egyszeri, ugrasszerii bovitésnél redlisabb képet ad a kormény-
zati beruhdzéasroél - az szél, hogy ha a kis orszdgban azonnal a célzott szintre
emelkedne a kozosségi infrastruktira, akkor a nyitott tokepiac és a szabadon
hozzéférhetd forrdasok miatt az alkalmazkodds igen gyors volna. Pontosabban,
az alkalmazkodds mindossze egyszeri foly6 fizetési mérleghianyt jelentene, ami
nagy strukturdlis valtds esetében nehezen hihetd.®®

A gazdaség sokkhoz valé alkalmazkodasit a fiiggelékben taldlhaté impulzus-
valasz-fiiggvények segitségével mutatjuk be. Minden dbra egyszerre jelzi a
kétféle finanszirozasi megoldds (1. belsé forrds, 2. félig kiilsé finanszirozas)
melletti lefutdast. Mivel a kétféle lefutds kvalitative igen hasonld, elészor dltald-
nosan szélunk a (kozos) reakciokrol, majd végiil 6sszefoglaljuk, hogy a kiilfoldi
kofinaszirozds milyen kvantitativ valtozdst jelent a csak bels6 finanszirozdashoz
képest.

A korményzati tOkedllomdny a 2. periédusban hirtelen megnd, majd ot
periéduson &t fokozatosan éri el a célzott szintjét (12. dbra: k). A hdztartds
érzékeli, hogy jovedelmi kildtdsai hirtelen, de véglegesen javulnak, igy fogyasz-
tdsa azonnal magasabb pélyara keriil. A kezdeti sokk miatt a fogyasztds ugrik,
majd sima alkalmazkodési palyédra all (12. dbra: c¢). Mivel az output az el-
hiz6dé korméanyzati beruhédzasok és a magdntoke lassi alkalmazkoddsa miatt
csak fokozatosan éri el az 1j éllanddsult édllapotat, mig a fogyasztds azon-

nal igazodik a hosszi tdvon magasabb jovedelmi kildtdsokhoz, a kiils6é vagyon

88 A kis, nyitott gazdasdgok dinamikus alkamazkoddsdnak modellezése sordn éppen ezért
bevett feltevés, hogy a tokedllomdny alkalmazkoddsa a kiigazitds nagysdgdval ardnyos kolt-
séget jelent. Ldsd példdul Obstfeld-Rogoff [1996]. Az alkalmazkoddsi koltségek elnyujtjak
az egyensily eléréséig tarté idészakot. A fenti modellben hatdsdban ehhez hasonld, dm
modszertanilag egyszeriibb megoldds a beruhdzés egyszeri ,,exogén” elnyujtdsa.
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csokken és a foly6 fizetési mérlegnek kezdetben (a korményzati beruhdzasok
beéréséig) hidnya lesz (12. dbra: C'A). A megnovekedett kiilsé finanszirozdsi
igény miatt a hitelkamat megdragul, és amig a folyé mérleg hidnyt mutat, a
kamatprémium-osszefiiggés értelmében a redlkamatldb egyre n6 (12. dbra: r).

A kamatlab emelkedése ceteris paribus csokkenti a maganberuhdzédst. Az
ellenkez6 irdnyba hat azonban a kormdanyzati tokedllomény mint a magantokeét
kiegészitd termelési tényezé emelkedése, ami ceteris paribus emeli a magéin-
toke hatartermékét. Hogy melyik hatds az erdsebb, az a két termelési tényezo
kozotti helyettesitési rugalmassdgtol fiigg: minél szorosabb a helyettesités a
kétfele toke kozott (vagyis minél érzékenyebb az ardnyuk a relativ drardnyuk
valtozdsédra), anndl inkdbb a kamatldb magantékét csokkentd hatdsa dominans.
A modellbeli paraméterekkel azonban a magédntOke visszaesése alig érezhetd
(13. dbra: k).

A kibocsatds a termelési tényezok felhasznalt volumenével dsszhangban
azonnal emelkedik, és a kormdnyzati beruhézas ideje alatt erdteljesen, az inf-
rastrukturdlis fejlesztések lecsengését kivetden mar csak a magantoke felzdarko-
zdsdnak iitemében né (13. dbra: y). Léthat6, hogy a produktiv kormanyzati
kiaddsok egyszeri és permanens bovitése a gazdasdg teljesitményét tartésan
magasabb szintre juttatta, 4&m a fiskélis politika dltal generalt gazdasdgi nove-
kedés csak az alkalmazkoddsi idészakig tart (13. dbra: novekedés).

A kormdnyzati beruhdzasok ideje alatt a koltségvetés kiaddsai meghalad-
jak a jovedelemardnyos adébdl szarmazoé bevételeket, igy a koltségvetés hidnyt
mutat (13. dbra: deficit).?® A koltségvetési ”hidny” (valéjadban egyosszegit
adokivetés) ideiglenes: az 1j egyenstily elérésekor a jovedelemardnyos adébe-
vétel mar fedezi a megnovekedett kozosségi infrastruktira amortizdciéjat.

A kétféle finanszirozasi megoldds kozotti kiilonbségek az aggregalt erdfor-

891dézziik fel, hogy feltevéseink szerint a koltségvetési ”hidnyt” nem allampapirok kibo-
csdtasdval, hanem egy automatikusan kiegyensilyozé egydsszegii adéval finanszirozzdk. Igy
az dbra ezt a kvazi-hidnyt, valéjdban az egyensilyozé adébevétel palydjat mutatja.
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raskorlat eltérésére vezethetok vissza. A legszembeti{indbb kvantitativ kiilonb-
ség - érthetden - a koltségvetési hidny mértékében van (13. dbra): ha a kiilfsld
finanszirozza a kormédnyzat kiaddsainak jelentos részét, akkor a beruhdzas ki-
sebb terhet r6 az allamra. Igy kozvetve a haztartdsra is: a fogyasztés egyszeri
megugrdsa is nagyobb (12. dbra). Mivel a kiilfoldi transzfer lazitja a gaz-
dasag erdforraskorlatjat, kevesebb kiilfoldi hitelforrds bevondsdra van sziikség
(12. dbra). A kisebb meértékii eladésodéds miatt kevésbé emelkedik a kamat-
lab (12.dbra), ami 6sztonzdleg hat a magdnberuhdzdsra (13. dbra). Mivel a
magantoke nagyobb iitemben noé a sokkot kovetden, a GDP némiképp gyorsab-
ban emelkedik (13. dbra). Vegyiik észre azonban, hogy a kétféle finanszirozési
séma kozott a gazdasdgi novekedés alakuldsdban nincs érdemi kiilonbség (13.

abra): nem az ingyenes kiils6 forrds a novekedés kulcsa/motorja.

4.4.3. Dinamikus alkalmazkodas eltérd paraméterek mellett

Vizsgaljuk meg, miként véaltozik a gazdasdg dinamikus alkalmazkoddsa a mo-
dell bizonyos paramétereinek médositasa esetén! Hiarom modellbeli paraméter
hatdsat vizsgdljuk. Az els6 a gazdasdgi kornyezetet jellemzi, az orszag hitel-
piaci lehetoségeivel fiigg 6ssze, legfontosabb tanulsdgunk ehhez a - kénnyen
értelmezhetd - paraméterhez kapcsolédik. A médsodik és harmadik vizsgalt
paraméter a termelési technolégidt, illetve a fogyasztéi preferencidt jellemzi,
ezek hatdsa dttételesebb és - bar az eredmények arra utalnak, hogy fontos

valtozokrdl van sz6 - kevésbé egyértelmdi.
Nyitott gazdasag - zart gazdasag

A gazdasag nyitottsaga modelliinkben azt jelenti, hogy az orszag szabadon
hozzéfér kiils6 finanszirozasi forrdsokhoz. Azt, hogy ezek a forrdsok mennyire
konnyen érhetok el, a modell w paramétere jellemzi. A tokéletes tokemobilitas
(eszkozhelyettesithetdség) esetének az w = 0 feltevés felel meg, mig az w para-

méter emelkedése azt jelenti, hogy a kiilféldi hitelezok nagyobb prémiummal
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biintetik a finanszirozasi igény megugrasat. Szélsdségesen magas érzékenységi
paraméter (prohibitiv kamatprémium) mellett egy kvézi-zart gazdasag all eld.
Igy lehetdségiink nyilik arra, hogy - az alapstruktira érdemi médositésa nél-
kiil - megvizsgédljuk, mennyiben valtozik a kvizi-zart gazdasdg sokkhoz valé
alkalmazkodésa az alapmodellhez képest.”’

A korményzati beruhdzasok meginduldsakor a fogyasztds - a tartésan ma-
gasabb jovedelmi kildtasok hatdsdra - megugrik, és folyamatosan emelked6
pélyédra keriil (14. dbra: c¢). Mivel azonban ebben az eseten nincs lehet8ség
kiilfoldi forrdsok bevondasdra, valamely hazai felhasznélasi tételnek csokkennie
kell. A fogyasztési fellendiilést a gazdasdg zdrtsdga miatt a magdnberuhdzas
azonnali visszaesése kiséri (14. dbra: k). (Ez az eléggé valdszeriitlen eredmény
az egytermékes modellkeretbdl jon: itt a tokét fel lehet élni, el lehet fogyasz-
tani.) Zart gazdasdgban tehat a produktiv kormanyzati kiaddsok magéntokét
szoritanak ki, ezért magasabb a magantoke hozama, vagyis a redlkamatlab (14.
dbra: r).%1

Mivel a nemzetkozi hitelforrdashoz nehezebben juté gazdasdgban a magén-
toke csak dtmeneti csokkenés utdn kezd névekedni, lassabb a gazdasiag felzar-

kézédsa. Ezt az alkalmazkodds sebességét mérd felezési idé?? emelkedésébdl is

lathatjuk (1. téblazat): a kvézi-zdrt gazdasdg lassabban, azaz tobb idészak

90 Az w parametrikus valtoztatdsdval médosul a hosszi tévii (GDP-ardnyos) vagyonpozicié
és a fogyasztés allandosult dllapotbeli érteke. Igy az dsszehasonlitast a referenciagazdassggal
ezen viltozék vonatkozdsdban az allanddsult dllapothoz viszonyitott, un. relativ véltozdkra
végezziik el.

1A haztartdsok fogyasztdssimitds iranti preferencidja (14sd késébb) erételjesen befolys-
solja, hogy mennyire erds a nemzetkozi tokepiactdl elzart gazdasdgban a kormdanyzati ki-
addsok magédntokét kiszorité hatdsa. Magasabb v paraméterérték, azaz erésebb simitdsi
hajlam esetén a héztartds kevésbé tiiri fogyasztasi palydjanak idébeli véltozékonysdgit, igy
a fogyasztdsban a sokk hatdsdra bekovetkezd kezdeti ugrds nagyobb (az alkalmazkoddsi p4d-
lya pedig simdbb). Ezért a kormdnyzati kiaddsok kiszoritdsi hatdsa erésebb. A nyitott
és kvazi-zdrt gazdasdg Osszehasonlitdsa sordn azért vdlasztottunk az alapértelmezett para-
méternél nagyobb ~ értéket, hogy a kétféle gazdasdg kozotti kvalitativ kiilonbség kell6en
"latvanyos” legyen. Vagyis, a szovegben idézett abrdk és szdmok - a demonstracié kedvéért
- a v = 3 vilasztds mellett dllnak eld, bar az alapértelmezett v = 1 vilasztdssal jellegét
tekintve ugyanilyen lefutdsokat kaptunk volna.

92Felezési id6én az 1j dllandésult dllapotté] valé tavolsdg felének megtételéhez sziikséges
id6szakok szdmat értjiik.
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alatt éri el az 1ij dllandésult édllapotig tarté 1t felét, mint a kiilfoldi forrdsbe-
vondas lehetdségével él6 nyitott gazdasag. Vegyiik észre, hogy a fogyasztdsban
gyorsabb az alkalmazkodds, hiszen a magasabb kamatldb az Euler-egyenlet

értelmében kezdetben erdsebb fogyasztasi dinamikat jelent.

1. tabldzat. A magédntoke, a fogyasztds és a GDP véltozdk felezési ideje nyitott
és zéart gazdasdgban (idoszakok szdma)

magantoke | fogyasztas | GDP
nyitott gazdasig 21 16 6
zart gazdasag 26 14 10

Osszességében megallapithatjuk, hogy a kiilfsldi forrasok bevondsanak le-
hetosége jelentésen megkonnyiti és meggyorsitja a felzarkézast. Vagyis, mig
a kiils6 transzferrel valé finanszirozas alig valtoztatott a gazdasdg felzdrkozasi
folyamatédn, a kiils6 hitelforrdsok bevonasanak lehetésége alapvetden megval-

toztatja a gazdasdg alkalmazkoddsét.
Az inputok kozotti helyettesités szerepe

Maér volt sz6 arrdl, hogy a termelési fiiggvény p paramétere az inputok
ardnyanak a hatdartermékek ardnydra vonatkozé érzékenységét hatdrozza meg.
Az alkalmazkodds sordn ez a paraméter a magantoke redlkamatérzékenységén
keresztiil a kiszoritdsi hatds erdsségét hatdarozza meg. Minél inkdbb egymas
helyettesit6i a termelési tényezok (minél kisebb p), anndl érzékenyebb a ma-
gantoke a redlkamat emelkedésére. Ez azt jelenti, hogy erésebb a kormanyzati
beruhdzasok kiszoritdsi hatdsa, igy - az el6z6 ponthoz hasonléan - lelassul az
alkalmazkodds, a sokkot kovetéen alacsonyabb lesz a gazdasdgi novekedés.”

A helyettesitési rugalmassag eltérd értékei mellett a gazdasag allandésult
allapota (az egyenstilyi magéntdke és a GDP szintje) is médosul: ezért az al-

kalmazkodds relativ sebességét méro felezési idoket mutatjuk be. A 2. téblazat

93 Az sllandésult dllapot kapcsdn mér széltunk arrél, hogy a p paraméter egyfajta haté-
konysdgi paraméter. A segélyezési irodalom a fejlesztési transzferek hatékonysdgédval hozza
Osszefiiggésbe: minél szorosabban helyettesiti egymaést a kozosségi és a magantdke, annil
kevésbé érvényesiil a produktiv téketranszferek magdnberuhdzast élénkitd (crowding-in) ha-
tésa. Lédsd példdul Chatterjee-Turnovsky [2005].
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adatai szerint p novekedése, azaz a helyettesitési rugalmassdg csokkenése szé-
mottevoen gyorsitja az alkalmazkoddst: a magantoke és a GDP felezési idejét

felére/harmaddra csokkenti.

2. tdbldzat. A magantoke, a fogyasztas es a GDP viltozok felezési ideje nyitott
gazdasdgban p fiiggvényében [a termelési tényezok helyettesitési rugalmassdga

o =1/(1+p)

p| o | magantoke | fogyasztias | GDP
-0.50 | 2.00 29 25 20
-0.25 | 1.33 19 19 10
0.25 | 0.80 12 14 6
0.50 | 0.67 11 13 6

A fenti szémok - a segélyezésrdl szol6 irodalom tanulsdgaival egybehang-
z6an - megerodsitik, hogy a tényezodhelyettesités rugalmassaga kiemelten fontos

tényezoje a felzarkézasi folyamatnak.
Az intertemporalis helyettesitési rugalmassag szerepe

A fogyasztds intertemporalis helyettesitési rugalmassagat, vagy mésként a
simitdsra valé torekvésének erdsségét a hasznossdgi fiiggvény v paramétere ha-
tdrozza meg. A paraméter valtoztatdsa - az eloz6 gondolatkiséretektdl eltéréen
- nem véltoztatja meg a gazdasag dllanddsult dllapotat, csak a felzdrkozés iite-
mére hat. Minél erésebb a simitdsra valé hajlam (nagyobb ), anndl kevésbé
tolerédljak a fogyasztok az alkalmazkoddsi pélya mentén a fogyasztds szoréda-
sat, vagyis anndl inkdbb azonnali alkalmazkoddssal reagalnak a bekovetkezo
sokkra. Igy magasabb v érték esetén a fogyasztds azonnali alkalmazkodésa, a
sokk hatdsdra bekovetkezo ,,ugrds” nagyobb, a felzdrkézasi szakaszban azonban
sokkal simdbb pélyédt kapunk, mint alacsonyabb v érték mellett. A fogyasztéds
kezdeti megléduldsa miatt a kiilsé vagyon jobban csokken, a kamatlab maga-
sabb, a magantoke felzarkozdsa pedig lassabb lesz magas v értékek esetén. A

felzdrkozas ”elnyujtottsagat” jelzd felezési id6 lényegesen megnd (3. tdbldzat).
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3. tdbldzat. A magantoke, a fogyasztas es a GDP valtozok felézesi ideje nyitott
gazdasdgban v fiiggvényében

v | magantoke | fogyasztias | GDP
1 11 13 6
2 16 15 6
3 21 16 6

A fentiekkel 6sszhangban a GDP névekedési iiteme alacsonyabb ~y érték ese-
tén lesz (kezdetben) magasabb. A preferencia-paraméter fiiggvényében azon-
ban a novekedési iitemek eltérése nem jelentds (ez lathaté abbdl is, hogy a
GDP felezési ideje ugyanakkora a simitdsi paraméter kiilonbozo értékei mel-
lett). Ennek az az oka, hogy a GDP dinamik&jdt kezdetben leginkdbb a kozos-
ségi tokedllomdny novelése hatdrozza meg.

A fogyasztds simitdsdara valo er6sebb hajlam jelentésen lelassitja az alkal-
mazkoddst, a magasabb kiilfoldi forrdsbevonds kovetkeztében tartésan maga-
sabb redlkamatldbbal, igy alacsonyabb iitemii tokefelhalmozédssal és noveke-

déssel jar egyiitt.

4.5. Kovetkeztetések, tovabblépések

A modellbél levonhaté legfontosabb tanulsdgok a kovetkezok.

1. A produktiv kormanyzati kiaddsok azonnali fogyasztasi fellendiilést okoz-
nak. Ennek oka az, hogy az eléretekinté haztartdsok észlelik életpélya-
jovedelmiik emelkedését, és azonnal reagdlnak rd. Ez még akkor is igy
van, ha a kormdanyzat rovid tavi finanszirozési igényének novekedésé-
vel a hdztartds adéterhei emelkednek, és mivel az output a beruhdzdsok
lassi beérése miatt csak fokozatosan emelkedik, a magédnszektor netto
jovedelme rovid tavon csokken. Igy a kormanyzati beruhdzégsok azonnali

hatdsaként a magdnszektor megtakaritasi ratdja szdmottevoen csokken.

2. Az aggregdlt kiaddsok megugrdasa miatt a folyd fizetési mérleg rovid ta-
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von ohatatlanul deficites lesz, vagyis a kiils6 forrdsbevonas teszi lehetové
a belfoldi kereslet kielégitését és a gyors felzarkézast. A romlo kiilsé va-
gyoni helyzet a hitelezok magasabb hozamelvarasai miatt a redlkamatlab

emelkedésével jar egyiitt.

. Ha a korményzat ambiciézus beruhazési terveit nem kiséri azonnal adé-
kulcsemelés, akkor az 1j egyensilyi édllapot eléréséig a koltséguetésnek
sziikségszertien hidnya lesz. Vagyis, mikozben a gazdasag a magasabb
kibocsétdsi (jovedelmi) szint felé tart (redlértelemben konvergil), a fo-
lyamat sziikségszerii velejardjaként egyes, a felzarkézéas sordn kiemelt fi-
gyelemmel kisért mutaték ,romlanak”. Ebben a keretben példdul a fel-
zérkoézas sordn emelkedik a kamatszint és romlik a koltségvetés helyzete,
vagyis a gazdasdg rosszabbul teljesit az ugynevezett maastrichti kritériu-

mokban.

. A kiils6 forrasok ingyenessége (a kiilfoldrol kapott fejlesztési transzfer)
enyhit a gazdasdg eréforraskorlatjan, igy a foly6 fizetési mérlegre, a kolt-
ségvetésre és a kamatldabra nehezedd nyomédson. A fiskdlis sokkhoz valé
alkalmazkodds kvalitativ jellemz6i azonban nem véltoznak. Ez fontos
tanulsdggal szolgdl az "ingyenes" forrdsok makrogazdasdgi hatdsaival
kapcsolatban: a koézhiedelemmel ellentétben nem a transzfer okozza a
novekedést, a felzdrkoztatdasi segélyforrisok novekedési hozzdjdruldsa mi-

nimalis.

. Ami igazdn szamit a produktiv dllami beruhdzasok gazdasagélénkitd sze-
repével kapcsolatban, az a gazdasag nyitottsdga, a nemzetkozi tokepia-
cokhoz valé hozzéférés (és kevésbé a kiils6 forrdsok ingyenessége). Ha
ugyanis rendelkezésre dllnak kiilsé forrasok is, akkor a korményzati és
magdnfogyasztds emelkedésekor nem kell visszafogni a maganberuhéza-

sokat, gy gyorsabb lehet a felzdrkézds. Valodi novekedési lendiiletet a
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hitelpiacokhoz vald kinnyebb hozzdférés, nem az ingyenforrds jelent.®*
Ez a tanulsdg némiképp drnyaltabb képet sugall arrél, hogy miért (volt)

érdemes csatlakozni az Eurépai Unidhoz.

Ugy veéljitkk, hogy ezek a tanulsiagok érdekes adalékokkal gazdagithatjsk
akdr a nagyszabdsui dllami beruhdzasokrdl, akar a fejlesztési céli transzferek-
rél sz6l6 hazai diskurzust. A modell jelen formajaban azonban erésen stilizalt,
igy a belole levonhatoé kovetkeztetések inkabb biztatéak, és arra utalnak, hogy
érdemes lehet tovabbfejleszteni a modellt. A tovdbblépés egyik irdnya lehet a
GDP-arédnyos kiilfoldi vagyonban nemlinedris konvex kamatprémium beveze-
tése (ami kifejezné a forrdsok ”aranytalan” megdraguldsét - egyfajta nomina-
lis korlatként - a nagyszabasu kiilsé eladésodds idején), a gazdasdgi kornyezet
bonyolitdsa példdaul a munka endogénné tételével (az infrastrukturélis fejlesz-
tésekrol sz6l6 hazai kozbeszédben a munkahelyteremtés a legfontosabb indok)
vagy a kormédnyzat fogyasztasi kiaddsainak bevondsdval. A itt szerepd beruhé-
zésok mind produktivak, marpedig az uniés transzferkrél szolé (skonometriai)
elemzések arra utalnak, hogy a kozosségi beruhdzasok gyakran nem okoznak
kinalati externdliat. A fejlesztés mésik irdnya a modellbeli paraméterek hazai
gazdasdghoz igazitdsa. Lattuk, hogy a felzarkézas folyamatdt szdmottevéen
befolydsoljak olyan, a fiskdlis sokkra - jogosan feltételezhetéen - ortogonadlis
valtozok, "mély” paraméterek, amelyek a magdnszektor termelési feltételeit,
illetve preferencidit jellemzik. Ezért a gazdasdgpolitikai hatdsok kvantitativ

jellemzéséhez kiilonosen fontos lenne pontos képet kapnunk réluk.

94 Az, hogy az infrastrukturalis fejlesztések ideje alatt a gazdasigi novekedés szignifikdn-
san magasabb a tékepiacokhoz konnyebben hozzaférd, nyitottabb gazdasigban a segélyezési
irodalom népszerii fordulataval egyfajta feltételességi eredményként is értelmezhetd. Vagyis:
ha a nyitottsag a piacbarat (azaz "kedvezd”) intézményi kornyezet kozelitd véltozéja lehet
(ami az empirikus irodalomban gyakori megoldés), akkor a fenti modell elméleti szemponthdl
a segélyezés intézményrendszertdl fiiggd, feltételes hatékonysdga mellett érvel. A segélyek
feltételes hatdsossagarol szolo igen terjedelmes irodalombdl ldsd példdul Burnside-Dollar
[2000].
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4.6. Fiiggelék a 4. fejezethez
4.6.1. A modellszimulacié soran alkalmazott paraméterek

A modell paraméterei koziil A, a, p és v értékeit exogén médon allapitottuk
meg, a fennmaradé paraméterek nagysagat pedig - néhdny fébb makrostatisz-
tikai mutaté elvért értékéhez igazodva - kalibraldssal. A kalibralt paraméterek
a kovetkezok: oy, o4, B, T, w.

Az exogén paraméterek koziil A nagysdga elsésorban a kibocsatdshoz sziik-
séges inputok abszolit értékének meghatdrozasdban jatszik szerepet, realiszti-
kusnak tiind tokekoefficiens (K/Y) adédott A = 0.5 valasztdssal. Az « nagy-
sdga a magantoke termelési rugalmassiga, 1 — « a vallalatok profitratajat mu-
tatja. Ennek nagysdga ertsen Osszefiiggott 0, nagysdgdval, magasabb « - ce-
teris paribus, adott makrostatisztikai mutaték mellett - alacsonyabb, gyakran
negativ d értékhez vezetett. Kompromisszumos megoldasnak t{int az o« = 0.6
valasztas.

A tobbi két exogén paraméter, p és v nagysdgdanak megallapitdsara nem &llt
rendelkezésre megfelelének tiind makrostatisztikai adat. Alapértéknek v = 1-
et valasztottunk, amely esetben a hdztartds simitdsi preferencidi gyengék, a
konvergencia iiteme relative gyorsabb, mint magasabb ~ értékek mellett. A
masik valtozoé, p esetében alapértéknek 0.5-6t valasztottunk, mivel Chatterjee-
Turnovsky [2005] szerint fejlodé gazdasdgokban jellemzéen a Cobb-Douglas
termelési fiiggvényre jellemzo egységnyi helyettesitési rugalmassdgndl alacso-
nyabb érték (azaz nulléndl magasabb p) jellemz6. Mindkét véltozé esetében
vizsgaltuk a paramétereknek a felzarkézasi folyamatra gyakorolt hatdsat.

Az allandésult dllapotban a koltségvetési kiaddsok nagysdga pontosan meg-

egyezik a kozosségi tokedlloméany amortizacios kiaddsaival, igy az ennek fenn-
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tartdsahoz sziikséges adoé kulcsa

k
9ig 52
Ty (52)

= Q
>

megegyezik a kozosségi toke fenntartdsdra forditott kiaddsok GDP-hez viszo-
nyitott ardnyédval. Ez utébbi értéke 5%-koriili értékre becsiilhetd.

A belfoldi és kiilfoldi kamatldbak kiilonbsége és a kiilfoldi eladésodds mér-
téke egyiittesen meghatdrozza w nagysagédt. Az dtlagos vildgpiaci redlkamat-
szintet r* = 0.02-nek, a belfold szamdra relevans hitelkamatot » = 0.05-nek,
mig a GDP-ardnyos netté kiilfsldi vagyonpoziciot B/GDP = —0.7-nek va-
lasztva omega értékére az

_ —In(r—r"+1)-0b

w= ) (53)

kifejezést kaptuk. A belfold széméra relevans hitelkamat dllanddsult dllapot-
beli értéke meghatdrozza a haztartdsok tiirelmetlenségét jellemz6 5 paraméter

nagysagat:

A magén és kozosségi toke dlloményédnak becslésére nem élltak rendelkezé-
sére felzarkozo gazdasagokra jellemz6 adatok. Az amerikai gazdasdgra végzett
becslések alapjdn modelliinkben az ardnyukat rogzitettiik: k/k, értékét 4-nek
vettiik. A tékejavak ardnyanak ismeretében az dllanddsult éllapot kifejezései
megadjik 0, értékét. A tokejavak abszolut szintjének meghatdrozdsahoz a ki-
indul6 egyenstilybeli GDP nagysdgét egységesen 100-nak vettiik (viszonyitési
alap). A termelési fiiggvény els6 foki homogenitdsa miatt a tényezok ardnyd-
nak ismeretében barmely szintbeli érték alapjan kiszémithatjuk a tobbit.

A kozosségi toke amortizaciéjdnak meghatarozdsahoz egyrészt a fentebb

specifikdlt termelési fiiggvénybdl ad6do k,/y tokekoefficienst, masrészt a mar
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kordbban is haszndlt G/y mutatét vettiik figyelembe. A kormdnyzat (52)
alatti koltségvetési korlatja segitségével a tokekoefficiens és a GDP ardnyos
korményzati kiaddsok ismeretében J, nagysdga meghatarozhato.

A fentiek figyelembevételével az aldbbi értékeket kaptuk a paramtérek, va-

lamint az endogén valtozok dllandésult dllapotbeli nagysagara:

Paraméterek értékei

Alal|ply|l w | 7| & o9 | B

0510605 |1]0.042 | 0.05 | 0.054 | 0.051 | 0.952

A modell endogén valtozéi az dllandésult dllapotban

kg k Y c b r

sokk elott | 98 392 | 100 | 70.39 | -70 | 0.05

sokk utdn | 117.6 | 470.4 | 120 | 84.46 | -84 | 0.05

4.6.2. A megolddéalgoritmus

A megoldasra varé differenciaegyenletek a behelyettesités utan az aldbbi alakot

oltik:

1/
Cry1 = Ct [5 <7“* + e_w(bt/F(kt“’ktG‘“))ﬂ ! (54)
4 e/ F (ke k) (1 = 7)h(kes1, kfy) — Ok (55)
Fky, k) + TRy = ¢ + kyyr — (1= 6)ke + k2 — (1= 6g)kE  (56)

+ b, — (7“* + e_w(bt’l/F@t’ktG))) b1

ahol h(.,.) a magantOke hatartermékét, F(.,.) a termelési fiiggvényt jeloli.

A fenti egyenletekben (cyy1, kiy1, b)) valtozok az exogén valtozok és a késlel-
tetett értékek (cy, ke, by—y) fiiggvényében vannak felirva. A (55) és (56) egyen-
letekben nem szerepel ¢, értéke, ezért az (54) egyenletet kiilon kezelhetjiik.

A dinamikus alkalmazkoddsi folyamat, azaz a nyeregpalya numerikus tton

torténd meghatdrozdsahoz a kovetkezd algoritmust alkalmaztuk:
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. [, ¢] kezdd intervallum meghatdrozasa, ahol ¢ = 0 és ¢ = F(k, (k)*) —
Sk — 0c(k%)* + rb az intervallum felsd hatdra. A *-al jelolt véltozck az

ctc

Uj dllanddsult dllapot értékeit jelolik. ¢; = == adja a kiindulé értéket.

. Elore léptetjiik a (54)-(56) differenciaegyenleteket az aldbbiak szerint.
Adott ¢4, ky, b1 esetén megoldjuk a (55) és (56) egyenleteket a Newton-
modszer alkalmazdsdval, numerikus uton. A (54) egyenlet segitségével

kiszémitjuk c; ., értékeét.

. Az el6z6 lépést ismételjiik, amig a dinamikus pdlya nem ,széll el” va-
lamelyik irdnyba, azaz ha c¢;1 1 > c¢*, akkor ¢; = ¢, ha ¢ < &c, akkor

c1 = ¢, ahol £ egy megfelel6 tiiréshatar.

. Az algoritmust addig folytatjuk, amig |¢ — c| > ¢ kiiszobértéket el nem

érjiik.
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4.6.3. Impulzusvilasz-fiiggvények

kg - kormanyzati tdke c - fogyasztas
120
110
100
90 [
0 10 20 30 40 0 10 20 30 40
Perigdus Perigdus
ca - folya fizetési mérleg r - realkamat
5 0.065

R
AN

S

10 20 30 40
------- allandosult allapot |

12. abra. Impulzusvilasz-fligguények a modellben
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13. abra. Impulzusvdlasz-fiigguények a modellben (folyt.)
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14. dbra. Impulzusvdlasz-fiigguények a modellben (folyt.)
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5. Kovetkeztetések, tanulsagok

A dolgozatban a fiskdlis politika hatdsmechanizmusét vizsgaltam kiilonféle
sztochasztikus, dinamikus, dltaldnos egyensilyi makromodellekben.

Az els6 részben az elmélettorténeti el6zményekrol volt sz6. Megvizsgdltam,
hogy melyek a mdra a makrovkonémiai gondolkodds alapvetd keretévé valo
SDGE-modellcsaldd azon legfontosabb kiovetkeztetései, amelyek a fiskélis po-
litika elemzésében is 1j tavlatokat nyitottak. A kovetkezd jelemzoket emeltem

ki.

e Dinamika és vdrakozdsok. Az explicite dinamikus keretben egyazon mo-
dellen beliil értelmezheto a fiskdlis politika rovid és hosszi tdvi hatédsa, és
kezelhetd az a gyakorlati gazdasagpolitikai tervezés szempontjdabdl fontos
kiilonbség is, ami az ideiglenes és tartés sokkok lefutdsa és kivetkezmé-
nyei kozott huzodik. A jovoben varhatéan bekovetkezé események, ahogy
az endogén viltozok vart jovobeli értékei a mai viselkedést is befolyasol-
jék. A mikrookonémiai megalapozottsagot konzisztensen érvényesité mo-
dellekben eléretekinté (raciondlis) varakozasok is szerepelnek, ami még
hangsilyosabba teszi a fiskalis politika hosszabb tdvi hatdsainak a raci-
onélis szereplok dltali ”elére hozdsat”. A fiskilis politika kovetkezményei
és hatdsmechanizmusa érdemben eltér tehdt attdl fiiggden is, hogy az

adott akcié befolydsolja-e a szereplok varakozdsait, avagy sem.

e Fogyasztassimitds. A dinamika és a mikrockonémiai viselkedés egytitte-
sen igen ertsen lazitja az IS-LM modellben oly alapvetd kapcsolatot a
fogyasztds és az adott idészak jovedelme kozott. A tobb idészakon at
optimalizél6 fogyaszté igyekszik elkeriilni a fogyasztds egyik id6szakrol
a madsikra torténo erts ingadozasat. Tokéletes hitelpiac esetén a simitds
olyannyira teljes lesz, hogy a fogyaszté adott idészaki fogyasztdsa folyo

jovedelmétol nem, csak életpédlya-jovedelmének jelenértékétol fiige. Noha
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természetesen tovdbbra is vizsgdlhat6 a kapcsolat a fiskdlis kiaddsok és
az output kozott, ez a viszony sok attételen, mas idoszakok valtozéi dltal
is befolydsoltan, a keynesi multiplikdatorndl sokkal bonyolultabban érvé-

nyesiil.

o Ricarddi ekvivalencia. Ha a teljes fogyasztassimitds (kétségkiviil szélso-
séges) tételéhez hozzékapcsoljuk azt, hogy raciondlis, eléretekinté vara-
kozdsokkal él6 szereplokkel feltoltott modellben a korményzatnak is be
kell tartania a koltségvetési korlatjat (vagyis a kormény is csak jovobeli
adébevételeinek terhére kérhet koleson), akkor a hires ricardéi ekvivalen-
cia tételéhez jutunk el. Egyosszegli addk, vagyis olyan addszedés esetén,
amely kizardlag a koltségvetési kiaddsokat finanszirozza, egyéb magatar-
tasbefolydsolé (torzité) hatdsa nincs, az addk id6beli iitemezése semmi-
féle kozvetlen keresleti hatdssal nem jar, hiszen nem érinti a fogyaszté

intertemporalis (aggregalt) koltségvetési korlatjat.

A ricarddi ekvivalncia tétele a fiskilis politikdardl valé gondolkoddst tobb
tekintetben gazdagitotta, igy drnyalta a koltségvetési deficit és allama-
dossag kovetkezményeinek megitélését is. Ramutatott példaul arra, hogy
egy fenntarthatatlannak itélt deficit- vagy dllamaddssag-pozicié makroo-
konémiai kévetkezményei érdemben miilhatnak azon, hogy a privét szféra
varakozdsai szerint a kormdnyzat a jovoben milyen médon (adéemelés-
sel, elinfldldssal vagy a kiaddsok visszafogdsan &t torténd stabilizéldssal)
igyekszik-e trrd lenni a helyzeten, és hogy e szdandékai mennyire hite-
lesek. Egy hiteles, kiadascsokkentésre épiild stabilizdcié bejelentése és
végrehajtdsa a jovore vart korményzati elvondsok mérséklésén, illetve a
bizonytalansdgok csckkentésén at a klasszikus keynesi restriktiv kovet-

kezmény helyett a kereslet élénkiilésével is jarhat.

e Kindlatorientdltsdg. A szigori mikroskonémiai logika igénye megkove-
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teli, hogy a kinélat viselkedése is célorientalt (profitmaximalizald) donté-
sek eredményeként &lljon el6. A fiskdlis akcidk természetesen nagyon sok-
féle csatorndn keresztiil hatnak a kindlatra. Lehet a hatds kozvetlen (pél-
déul a kormédnyzati beruhdzasok termelési tényezok mennyiségét, illetve
a privat eréforrasok termelékenységét befolydsolé erején keresztiil) vagy
kozvetett (a relativ drakat és igy az er6forrdsok keresletét és kindlatat
moédosité mechanizmusokon at). Nomindlis drragaddssdgot tartalmazo
modellben a relativ arak véltozdsa részben abbdl fakad, hogy a keres-
let ingadozdsai a nomindlis drviltozokat eltéré mértékben (sebességgel)
modositjak. Ez az orokség, ami az tdjkeynesi modellekben a kereslethez
valé kindlati alkalmazkoddsbdl fennmaradt. Tokéletes arrugalmassédgot
feltételezo, ezért a monetdris szektort nem szerepelteté RBC modellben
ilyen elem természetesen nem szerepel, az ilyen modell tisztan kindlato-
rientdlt. Ez azt jelenti, hogy a kormédnyzat fiskdlis akciéinak csak azdltal
lehet befolydsuk a gazdasdgi aktivitdsra, hogy a termelési eréforrasok

keresletét és kindlatédt, illetve azok felhasznaldsat médositjak.

A kindlati hatdsok drnyalt kimunkaldsa azzal jarul hozzé a fiskilis sok-
kok kovetkezményeinek megértéséhez, hogy egyértelmiivé teszi, nem egy-
szerlien a kiaddsok és bevételek szintje szamit, hanem az is, hogy mire
koltik a kiaddsokat, és hogyan szedik be az addkat, mi tobb, az ebben
rejlé kiilonbségeken nemcsak a hatds mértéke, de irdnya (expanziv vagy

restriktiv kovetkezménye) is mulhat.

A legfontosabbnak itélt jellemzok attekintése utdn osszefoglaltam a fiskdlis

politika DSGE modellkeretben valé elemzésének irodalmat, attekintést adtam

a szokdsos modellvaltozatokrol, kitértem az irodalom legfontosabb modellezési

kiilonbségeire. Végiil az empirikus tanulmanyokrdl adtam rovid dsszefoglalét,

kiemeltem a fiskdlis sokkokra adott vdlaszok szokdsosak tekinthetd stilizalt té-

nyeit, és kitértem azokra a médszertani kiillonbségekre, amelyek az eredmények
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szempontjabol is dontoek lehetnek.

A mdsodik részben a fiskilis expanzié lehetséges kinalatoldali hatdsait vizs-
galtam. Mindenféle nominélis alkalmazkoddsi nehézségtol (valéjdban a nomi-
nalis szektor egészétdl) mentes, a makroskonémia zsargonjaban: tisztédn kind-
latvezérelt modellekben elemeztem kiilonbozo fiskélis politikai sokkokat. Ezen
modellekkel azt lattam be, hogy a fiskilis politika — az &ltala generalt jovedelmi
és helyettesitési hatdsok révén — olyan dontésekre késztetheti a raciondlis don-
téshozokat, amelyek az aggregalt viltozokban hasonlé kvalitativ (és az aktorok
viselkedésének érzékenységétol fiiggden) akar kvantitativ kovetkezményekhez
vezetnek, mint amit az egyszerti keynesi modellkeretben kapnank. Vagyis: a
kormdanyzati kiaddsok és az aggregdlt gazdasagi teljesitmény erds statisztikai
egyiittmozgdsat a kindlati mechanizmusok is reprodukélhatjék. Ez azért fon-
tos dllitds, mert a keynesi IS-LM rendszer elsésorban empirikus ”jésdga” okan
maradt mindmadig a fiskdlis politika vizsgdlatdnak értelmezési kerete akar a
gazdasdgpolitikai, akar — a mikroalapi djkeynesi modellek térhoditdsdval — az
akadémiai diskurzusban.

A tisztan kindlatvezérelt modellek koziil torténeti sorrendben haladva el6-
szor a Solow-féle névekedési modellt tekintettem &t. Az alapmodell ugyan
nem tartalmazza a kormdanykiadds valtozojat, vélhetden azért, mert miiko-
dése szempontjabdl csak az a fontos, hogy valami felhalmozdsi vagy fogyasz-
tési jellegli felhaszndlds-e, az nem, hogy ki hajtja végre. Ha mégis szerepel
benne korményzati kiadds, annak novekedése csak a tobbi felhaszndlédsi elem
rovasara valésulhat meg. Ha a modell egyetlen ”"magatartdsi” paraméterét, a
makroszintii megtakaritdsi réatdt exogénnek (adottnak) tessziik fel, akkor ha
a kormanykiadds felhalmozdsi jellegii, vagyis névelné a beruhdzasok szintjét
a gazdasdg egészében, akkor maganberuhdzést kell kiszorftania, mig ha meg
az allami koltekezés fogyasztési jellegii, akkor magdanfogyasztédst szorit ki. Az

output szintjét sem a dinamikus dtmenetben, sem az &llandésult dllapotban
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egyaltalan nem befolydsolja.

Ezutdn a dinamikus optimalizdlds Ramsey-féle alapmodelljét elemeztem,
amelyben a fogyasztds-megtakaritdsi dontés — az outputalakulds ”hajtéereje”
— mér explicit optimalizalds eredménye. Igy a fiskslis expanzié kindlatoldali ha-
tdsaira ugyan ra lehetne vildgitani, ugyanakkor a korméanyzati kiaddsok fokoza-
sdnak egyetlen kivetkezménye, hogy negativ jovedelmi (vagyon-) hatdst jelent
az életpdlya mentén optimalizdlé fogyaszténak. A fiskdlis expanziét ugyanis
a fogyaszté ugy érzékeli, hogy életpélydja sordn rendelkezésre &llé varhaté
jovedelme — az azonnali vagy elhalasztott adéemelés miatt — mindenképpen
csokken. Ha a fiskdlis expanzié permanens, akkor a fogyaszté azt is érzékeli,
hogy fogyasztasdnak idoszakok kozotti atcsoportositdsdval nem tud a helyze-
tén javitani. Igy azonnal a tobbletelvondssal azonos mértékben csokkenti a
fogyasztdsat, mikozben a nemzeti szint{i megtakaritds nem valtozik. A fiskalis
lépés tehdt nem hat az outputra. Ha a fiskdlis 1épés ideiglenes, akkor — a si-
mitdsra vald torekvés miatt — a magdnfogyasztds azonnali csokkenése kisebb,
mint a kormdanyzati kiaddsok emelkedése. Emiatt a nemzeti megtakritds, igy
a tOkedllomany és vele a termelés ideiglenesen csokken. A fiskalis politika te-
hét generdl ugyan ciklust a makrodltozok alakuldsaban, de mind a fogyasztas,
mind a kibocsdtds — a stilizalt tényeknek ellentmondva — csokkenés utan tér
vissza az eredeti szintre.

Ha a végtelen idéhorizonton optimalizal6 modellbe rugalmas munkakinéla-
tot vezetiink be, akkor a redl zleti ciklusok (RBC) modelljéhez jutunk. Ebben
a keretben a korményzati kiaddsnovelés a fogyasztét munkakindlatdnak meg-
valtoztatdsdra osztonzi. El6szor is: a fiskdlis expanzi6 (a fogyaszté szempont-
jabol: addemelés) forrdsokat von el a fogyasztétol, életpalyajovedelme csok-
ken. A vagyoncsokkenés hatdsdra csokken kereslete a fogyasztds irdnt is, de
a szabadid® irdnt is (mindkét hasznos dolog normél j6szdg), novekszik tehat

a munkakindlata. Vagyis: a csokkend netté életpalyajovedelem jovedelm: ha-
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tdsa onmagdban fokozza a munkakindlatot. Tovdbbd, miutdn az addemelés
csak a joszdg formdjaban létezod hasznos dolgokat veszi el a fogyasztotol, nem
csupdn életpdlya jovedelme csokken, de az sszvagyondn beliil a fogyasztasi
joszag formdajaban 1étez6 relative sziikosebb, a szabadidé viszont relative bo-
ségesebb lesz. Vagyis a készletcsokkenés aszimmetrikus, igy intratemporalis
helyettesités indul meg a szabadid6 rovéséra (az intratempordlis helyettesitési
hatds felertsiti a jovedelmi hatést). Rdaddsul az ideiglenes fiskdlis expanzié
hatédsdra a redlkamat is dtmenetileg magasabb lesz, ami egy harmadik csator-
nén: az intertempordlis helyettesitési hatdson keresztiil szintén a munkakinélat
novelésének irdnydba hat. A munkakindlat ilyen novekedése pedig a termelést
novekeli, vagyis kelléen rugalmas munkakindlat mellett az RBC-modellben is
fellelheto a koltségvetési kiaddsok és az output szoros egyiittmozgdsa.

A harmadik részben az expanziv fiskdlis politika hatdsat vizsgdltam egy kis,
nyitott gazdasdag kétszektoros redlmodelljében. A koltségvetési politika a modell-
ben tjraosztja a forrasokat: koltekezo jellegii (expanziv) az allami koltségvetés
akkor, ha a redisztibiciét fokozza. Megmutatom, hogy ebben az esetben —
az tjraelosztds ”karosultjainak” és kedvezményezettjeinek fogyasztdsi szerke-
zetére tett valdszerii feltevések mellett — egy nyitott gazdasdg kétszektoros
redlmodellje szdmos, az irodalomban szokdsosnak tekintett empirikus megfi-
gyelés illusztraldsara alkalmas lehet. Igy a fiskélis expanzi6 az output-élénkitd
hatdson til a fogyasztdst és a redlbért is noveli, mikozben a redldfolyam felérté-
kelédésének és a foly6 fizetési mérleg "romldsanak” irdnydba hat. Igy érdekes
illusztracié lehet akiar a 2002-ben tetézé hazai fejlemények, az tgynevezett
7joléti rendszervaltas” értékeléséhez is.

A modellben kétféle fogyaszto van. A fiskélis politika mai kanonikus modell-
jei arra épiilnek, hogy az aggregilt fogyasztéi magatartds nemigen irhato le a
reprezentativ fogyaszté viselkedésével, igy a héaztartdsi szektor fiskdlis sokkra

adott reakcidjanak vizsgdlatdra a heterogén fogyasztés modellek tiinnek al-
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kalmasabbnak. Az itt ismertetendd modellben a szokdsos, ricardéi médon
viselked6 fogyaszté az dllami djraelosztds "karosultja”, mig a rovidlats (vagy
nem-ricarddéi) fogyaszto az ujraelosztas haszonélvezdje, aki azonnal elfogyasztja
az allam &ltal neki juttatott jovedelmet. Az utébbi szerepld viselkedése még
annyiban kiilonbozik az RBC-modellben megszokottél, hogy nem (vagy rugal-
matlanul) kinédlja munkaerejét, illetve kizérdlag kiilkereskedelmi forgalomba
nem keriilé (nontradable) javakat, szolgaltatdsokat fogyaszt. A modellben a
korményzat egyetlen funkcidja a jovedelmek fogyasztok kozotti atcsoportosi-
tdsa. Azaz, a kormdanyzat forrdsokat von el a ricardéi fogyasztotol, és dtcsopor-
tositja ket a nem-ricardéi haztartdsoknak, az utébbiak pedig szolgaltatdsokat
vasarolnak beldliik.

Ha ebben a keretben a kormdnyzat dtmenetileg fokozza a jovedelmsi tjrael-
osztast, akkor a nem-ricardéi fogyasztok (feltevésszeriien) azonnal a transzfer
osszegével emelik nontradable-fogyasztasukat, mig a ricardéiak az életpalya-
jovedelmiik csokkenése miatt visszafogjék fogyasztdsukat mind a tradable,
mind a nontradable termékbo6l. Az dsszfogyasztds azonban a ricardéiak tom-
pitott (intertemporalisan simitott) reakcidja miatt nd. A keresleti sokk poziti-
van érinti tehdt a kiilkereskedelemtoél elzart szektort, igy az Osszes fogyasztési
kiadés szerkezetének médosuldsa miatt a relative sziikossé valt termék, a nont-
radable megdrigul. Azaz, az tgynevezett belsé redldarfolyam felértékelodik.

Ezen til — az RBC-modell logikdjanak megfeleléen — a ricardéi haztartasok
fokozzdk munkakindlatukat, de a munkakindlat novekedése kiilonbozoképpen
érinti a két szektort: a nontradable szektor relativ drdnak emelkedése miatt a
munka hatarterméke magasabb a szolgédltaté szektorban, igy a tradable szek-
torbdl oda dramlik a munkaerd. A foglalkoztatds szektorok kozotti dtrendezé-
dése addig tart, amig a redlbérek kiegyenlitédnek.

A nontradable szektorba dramlott tobbletmunka relative sziikossé teszi

a tokét, igy ott tokefelhalmozdsra (tokedtcsoportositdsra) van sziikség. A
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tradable szektorban a tokealkalmazkodds forditva van: a munkaeréhéz hason-
l6an a tokedllomédny is a masik szektorba dramlik. Alkalmazkodasi koltség nél-
kiil a tékemozgds azonnal helyreallitana az allandésult allapotbeli t6ke/munka
ardnyt, a kiigazitdsi koltségek a folyamatot elnyijtjak. A tradable szektorban
a munkaer6 azonnali, mig a toke késleltetett atdramldsa relative sz{ikossé teszi
a munkainputot, igy emeli a redlbért.

Az egyes szektorokban a kibocsdtds a termelési tényezok felhaszndldsanak
dinamikdjat tiikrozi: a tradable szektorban csokken, mig a nontradabe szek-
torban béviil a termelés. A két szektorbeli output (kozds drmércében mért)
osszege, a GDP az sszességében novekvd munkakindlattal dsszhangban szin-
tén emelkedik.

A kiils6 egyenstlyt a tradable termékpiac hatdrozza meg (a kiilkereske-
delemtdl elzart szektorban a folyé kibocsatds mindig megegyezik a felhaszné-
lassal). A kiilkereskedelemben résztvevd szektorban a kibocsatds az eldramlé
munka miatt csokken. Felhaszndldsi oldalon a ricardéi héztartdsok fogyasz-
tasa az életpdlyajovedelem csokkenése miatt esik, bar — ha a sokk dtmeneti —
a fogyasztds simitdsdra valé torekvés miatt a visszaesés tompitott. A beruhd-
zés — elsbsorban a nontradable szektorbeli megnovekedett tokeigény miatt —
megnd. Osszességében a kiilsé vagyon a sokk idépontjéban csokken, a kiilsé
addssag no. A netté exportnak azonban a kezdeti ”ikerdeficitet” korrigdlando
az alkalmazkodési idészak alatt tartés tobbleteket kell mutatnia.

Ennek a résznek két eredménye van. Egyrészt azt mutattam meg, hogy a
fiskalis sokkok hatdsa nagyon hasonlé a valds reakciékhoz — a gazdasdg mo-
netdris oldaldnak modellezése nélkiil is. Ez azt jelenti, hogy a ”vart” eredmé-
nyek az drmerevséget feltételezo tdjkeynesi keretnél egyszeriibb, tiszta relmo-
dellben is megkaphatok. Maésrészt, a monetéris szektor mellozésével drnyal-
hato a jegybanki politika szerepérol sz6lé — igen erds prekoncepiokkal terhelt

— hazai gazdasdgpolitikai diskurzus. A magyarorszagi helyzet szempontjabdl
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lényeges lehet ugyanis az, ha beldthato, hogy a valuta redlfelértékelodése a
szigori monetdaris feltételek hidnydban — pusztan a fiskdlis impulzus hatdséra
— is bekovetkezik.

A negyedik részben a korményzati beruhdzdsok hatdsat vizsgdltam egy
kis, nyitott gazdasdgban. A korményzati tokekiaddsokat olyan infrastruktira-
fejlesztéseknek gondoltam el, amelyek kozvetleniil bovitik az orszdg kibocsé-
tasat, és pozitiv externdlidt jelentenek a magdnszektor termeléséhez. Forma-
lisan: a kozosségi (dllami) téke dllomanya mint a magan-tékedllomanyt kiegé-
szito termelési tényezo bekeriil a maganszektor termelési fiiggvényébe. Ebbol
kovetkezben a infrastrukturdlis beruhdzdsok — a magantdke adott szintje mel-
lett — kozvetleniil bovitik a kibocsatdst. Tovabbd, a termelési fiiggvényre tett
szokdsos (laza) feltevések mellett a magasabb szintii infrastruktira emeli a
magantoke termelékenységét, igy beruhdzasi fellendiilést is okoz.

Modelliinkben a reprezentativ héztartds és a reprezentativ véllalat a kor-
mdnyzat beruhdzasi és finanszirozdsi dontésétol fiiggden valasztja meg dontési
valtozoit. Az igy el6allo keresleti-kinalati 6sszefiiggések a piaci egyensiilyfelté-
telekkel kiegésziilve meghatdrozzdk a modell endogén valtozéinak palydjdt. A
rendszert meghajté sokk minden esetben ugyanaz: a kormdanyzat exogén mo-
don és a magdnszektor szaméra meglepetésszeriien az infrastruktira ambicio-
zus és hosszu tdvi (elnyigtott) fejlesztésébe kezd. A kiilonbozo lefutdsok tehat
nem a gazdasdgpolitikai valtozéban (dtmeneti vagy tartds, meglepetésszerii
vagy elére bejelentett jellegében) kiilonboznek, hanem a gazdasagi kornyezet-
ben (zért vagy nyitott gazdassg), a technoldgidra (a termelési tényezdk kozotti
helyettesités rugalmassagara) és a lakossdgi preferencidkra (az intertempora-
lis helyettesités rugalmassdgédra) tett feltevésekben, valamint a finanszirozas
modjaban (ad6bdl vagy kiilfodi transzferdl torténd finanszirozasban).

Valamennyi paraméterbedllitds mellett kozosek a hosszi tdavi kvalitativ

kovetkezmények. Hosszi tdvon a tartésan megemelt kozosségi tokedllomany
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kozvetleniil boviti a kibocsatést, és emeli a magantoke hosszi tavi egyenstlyi
szintjét is. Ez tartésan magasabb jovedelemhez (fogyasztéshoz és jéléthez) ve-
zet, mikdzben a nagyobb amortizdcié miatt megemeli a fenntartds koltségeit
is. A modellbeli feltevéseknek megfeleléen az elképzelt fiskalis sokk a gazdasag
egyetlen ,nagy ardnyat” sem érinti. A permanens kormanyzati beruhdzas csak
a gazdasdg volumenét valtoztatja meg, és érintetleniil hagyja belsé struktirs-
jét.

Ami a révid tdvi hatdsokat illeti, a produktiv kormanyzati kiaddsok azon-
nali fogyasztdsi fellendiilést okoznak. Ennek oka az, hogy az eloretekintd héz-
tartasok észlelik életpdlya-jovedelmiik emelkedését, és azonnal reagdlnak ré.
Ez még akkor is igy van, ha a kormdnyzat rovid tavi finanszirozési igényének
novekedésével a haztartds addterhei emelkednek, és a magédnszektor netté jo-
vedelme rovid tdvon csokken. Az aggregilt kiaddsok megugriasa miatt a foly6
fizetési mérleg rovid tdavon biztosan deficites lesz, mig a romlé kiilsé vagyoni
helyzet a hitelezok magasabb hozamelvardasai miatt a redlkamatldb emelkedé-
sével jar egyiitt. Az 1j egyenslyi dllapot eléréséig a koltségvetésnek sziikség-
szerien hidnya lesz.

A kiilsé forrasok ingyenessége (a kiilfoldrél kapott fejlesztési transzfer) eny-
hit a gazdasdg eroforrdskorlatjan, igy a folyé fizetési mérlegre, a koltségvetésre
és a kamatldbra nehezedd nyomdson. A fiskalis sokkhoz valé alkalmazkodds
kvalitativ jellemz6i azonban nem véltoznak. Vagyis: adott korményzati t6-
kefejlesztés kiilsé forrdsbdl vald finanszirozdsa joléti (fogyasztasi) szempontbol
jelent kiilonbséget, a felzarkézast csak minimélisan befolyédsolja.

A gazdasdg nyitottsdga (a nemzetkozi tékepiacokhoz val6 hozzéférése) iga-
zén szamit a produktiv dllami beruhdzasok gazdasdgélénkitoé szerepével kap-
csolatban. Ha ugyanis rendelkezésre allnak kiils6 (hitel-)forrdsok is, akkor a
kormdnyzati és magénfogyasztds emelkedésekor nem kell visszafogni a magan-

beruhdzasokat, igy gyorsabb lehet a felzarkézas. A termelési tényezok kozotti
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helyettesitési rugalmassdg csokkenése szédmottevoen gyorsitja az alkalmazko-
dést, igy a modell — a segélyezésrol szol6 irodalom tanulsdgaival egybehangzéan
— meger6siti, hogy a tényezodhelyettesités rugalmassédga kiemelten fontos ténye-
zbje a felzarkozasi folyamatnak. Ami a fogyasztd intertempordlis helyettesitési
rugalmassdagdt illeti, a fogyasztds simitdsdara valé erésebb hajlam jelentosen le-
lassitja az alkalmazkoddst, a magasabb kiilfoldi forrdsbevonds kovetkeztében
tartésan magasabb redlkamatldbbal, igy alacsonyabb iitemii tokefelhalmozds-
sal és novekedéssel jar egydiitt.

A modell legfontosabb tanulsaga hogy valédi névekedési lendiiletet a hitel-
piacokhoz valé kénnyebb hozzaférés, nem az ingyenforras jelent. Ez a tanulsag
némiképp arnyaltabb és szkeptikusabb képet sugall arrél, hogy miért érdemes
csatlakozni az Eurépai Unichoz. Azt kaptam tovabbd, hogy a felzarkézas folya-
matat szamottevoen befolydsoljdk olyan, a fiskdlis sokkra — jogosan feltételez-
hetéen — ortogondlis valtozok, "mély” paraméterek, amelyek a magdnszektor
termelési feltételeit, illetve preferencidit jellemzik. Ezért a gazdasdgpolitikai
hatdsok kvantitativ jellemzéséhez kiilonosen fontos lenne pontos képet kapni

réluk.
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