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1. Bevezetés

A makroskonémiardl, de foképp a gazdasdgpolitikai beavatkozdsrdl valé gondolkodds
elvei és technikdja a 80-as évek elejét! megel6z6 idészak statikus keynesi rendszeréhez
képest drasztikus vdltozdson mentek keresztiil. A megfigyeléseken alapulé magatartasi
egyenletek dltal jellemzett szereplok helyett a mesterséges gazdasdgok standard alko-
téelemeivé véltak az életpdlydn keresztiil optimalizdlé dgensek, melyek intertemporalis
és intratempordlis helyettesitések sorozatat elvégezve, egymadssal megfelel piacon kap-
csolatba lépve dontenek a szdamukra fontos, s a mesterséges gazdasig mitkodését jel-
lemz6 valtozok idobeli palydjarcl. Az adott elvek felhaszndldsdval kiépitett modellek
elsé generdcidja tipikus redlmodell: a nomindlis valtozoknak, s ennél fogva a monetdris
politikdnak igen kevés jelentéséget tulajdonit, s ha a pénz dllomdnyat valamely techni-
kéval sikeriilt is a gazdasdgi szereplok szamédra fontossd tenni, mennyiségi viltozdsdnak
kvantitativ hatdsa nagysédgrendileg elhanyagolhaté.

A makromodellek esetében a kiépités fazisat jelentdségében megeldzi az alkalmazas
lehetOsége és kényszere. Egy olyan vildg, ahol a maximélisan feltehetd kérdések kore
a termelékenységi, a fiskdlis és a preferencidlis sokkok hatdsaira korldtozoédik nem ele-
gendd, még akkor sem, ha az egy bizonyos teriileten mindenképpen megel6zi a kordbban
haszndlatos statikus keynesi modell lehetdségeit: a fogyaszté hasznossdgi fiiggvényét a
tarsadalom jolétét mérd fiiggvénnyel azonositva képesek vagyunk dltala alternativ gaz-
dasdgpolitikai beavatkozdsokat egymédshoz viszonyitva értékelni. Nem csak a kérdésfel-
vetések sziitk kore a probléma. A modell gyakorlati alkalmazdsa sordn a rendszernek
dontéstdmogatd szerepet szanunk, s e szerepet akkor tolti be, ha segitségével képesek
vagyunk kvantitativ informdaciékhoz hozzdjutni. Ebben az esetben viszont mar nem
tartozik az elhanyagolhaté tényezok kozé az az empirikus megfigyelés, miszerint a mo-
netdris politika mennyiségileg is érezheté hatdst gyakorol a figyelembevett valtozdkra,
vagy az, hogy az drak és a bérek ragaddsak. Ezen megfontoldsok figyelembevételével az
4j keynesi szemléletet tiikroz6 rendszer az RBC-hez képest két mdédositdast bizonyosan
sziikségesnek tart. Egyrészt a tokéletesen versenyz6 vallalati szektort cseréli fel olyan
inhomogén termékeket eléallité termeldi rétegre, melyek tagjai az drupiacon bizonyos
er6folényt élveznek azaltal, hogy a fogyaszté izlésvildgdban az altaluk felkinalt produk-
tumok nem tokéletes helyettesitéi egymdsnak, s ezen er6folényt kihasznélva érdekeltekké
valnak a kibocsatds redukaldsdban, s az dr emelésében. A modellfeltételek e véltozta-
tdsa nem elégséges a monetdris 1épések erdteljes és perzisztens hatdsdnak kimutatdséra.
A monetdris sokkra a gazdasdg a tokéletesen rugalmas drak miatt azonnal reagdl. A
maésik lényeges valtoztatds éppen az azonnali reakcié gatjaként szolgdl. Az 1j keynesi

modell feltételez némi nominslis rigiditdst, mely alapesetben azt jelenti, hogy egy adott

! Amennyiben a véltozast mindenképpen valamely forduléponthoz kivanjuk kétni, érdemes a Kydland,
Prescott szerzépdros 1982-es, az RBC elvének de féképp technikai részleteinek lefektetésében uttord
szerepet jatsz6 cikkéhez visszanyilni (Kydland, Prescott (1982)).



dontési szakaszban a védllalatoknak csak egy része képes a profitmaximum elvei alapjdn
meghatdrozni az dltala felkindlt termék ardt, s e véllalati csoport is bizonytalan a tekin-
tetben, hogy mikor jut ismét drvaltoztatasi lehetéséghez. Az aszinkron drmeghatdrozasi
struktira tehdt azt jelenti, hogy egy adott periédusban a fogyasztok az egyedi termékek
viszonylatdban m&ds-mds drakkal szembesiilhetnek.

A valtoztatasokon til az 1j keynesi modell megtartja az RBC azon elényos tulaj-
donsdgat, hogy a fogyaszté hasznossdgi fiiggvényét a jolét mérésére felhaszndlva képes
alternativ beavatkozdsok sszehasonlitdsdra.

A dolgozat mésodik fejezete - egyfajta irodalmi osszefoglaléként - részletesen elemzi
az 1j keynesi alapmodell felépitését, tulajdonsdgait, s rdmutat azokra a kérdésekre, me-
lyek elemzése mar ilyen egyszerii koriilmények kozott is lehetévé valik. E fejezet kiemeli
azokat a kiegészit6 elemeket is, melyek modellbe illesztése nagyban hozzdjérul ahhoz,
hogy az aggregdtumok mesterséges gazdasdgban generalt viselkedése dsszhangba keriil-

jon az empirikus megfigyelésekkel.

e Azon stilizélt tények hatdsédra, melyek alapjan levonhato az a kovetkeztetés, misze-
rint a beruhdzds ingadozdsa a GDP ingadozdsdnak magyardzatdban fontos szerepet

tolthet be, elengedhetetlen az alapmodell bévitése a tokefelhalmozds lehetdségével.

e Szintén az empirikus megfigyelésekhez kivanjuk kozeliteni a modellt, mikor be-
vezetjiik a valtozé tényezokihasznalds lehetdségét. Ebben az esetben ugyanis a
kibocsdtds novekedésének hatdsdra megnovekvd inputkereslet a toke viszonylaté-
ban nem okoz oly nagy mértéki bérleti dij vdltozdst, mint ennek hidnydban, igy
a kisebb mértékben mdédosulé hatdrksltség konstans haszonkulcs mellett kisebb

mértékii arvaltoztatasra készteti a vallalatokat.

e Tovabbi reakcié-tompité hatdst eredményez az alkalmazkoddsi koltségek modellbe

illesztése.

e A villalatspecifikus téketényez6k bevezetésének szintén az lesz a szerepe, hogy az
adott idoszak elején rendelkezésre 4ll6 egyik input szintjét rogzitve, a hatdrkoltség
alakjidt mddositva visszafogja azokat az 6sztonzoket, melyek a villalatot az &r

valtoztatdsdnak folyamatdban érik.

e Magasabb szintii inflicids perzisztencidt vagyunk képesek a rendszerbe illeszteni a
Calvo-elv ad hoc jellegii kiegészitésével, azt feltételezve, hogy az ar optimalizaldsa-
nak lehet6ségétol az adott periddusban megfosztott vallalat hozzéfér egy indexdlési
technolégidhoz, s példdul az elmult idészak inflaciés szintjét figyelembevéve, bér

nem optimadlis médon, de képes terméke arat médositani.

e A megfigyelések arra utalnak, hogy az aggregatumok idébeli alakuldséban nem
csak az drszinvonalat jellemzi egyfajta tehetetlenség, hanem a béreket is. A mo-

dell nyelvére leforditva: akkor, ha azt szeretnénk, hogy az dltalunk kialakitott



mesterséges gazdasdg vdltozéinak idébeli alakuldsa a lehetd legjobban 6sszeegyez-
tethetd legyen ezen valtozok valds viselkedésével, nem csak azt kell feltételezniink,
hogy az drak ragaddsak, errdl az alaprol kell kiindulnunk a bérek viselkedésének

vizsgédlata sorédn is.

e A fogyasztéi szokdsok szerepeltetése is azt a célt szolgdlja, hogy a viltozok reakci-
Ojanak tompitdsaval a vazolt modell dltal generdlt folyamatok a lehetd legnagyobb

osszhangban legyenek az aggregdtumok megfigyelt viselkedésével.

A dolgozat harmadik fejezete azt hangsilyozza, hogy az eléz6 fejezetben vézolt meg-
fontoldsok alapjin adédé modellszerkezet gyakorlati felhaszndldsra alkalmasnak bizo-
nyult. Az IMF vezet6 kutatéi dltal kiépitett GEM (Laxton és Pesenti (2003)) felhaszndl-
haté annak a kérdésnek a vizsgdlatdra, vajon a kis, nyitott, felzdrkézo nemzetgazdasdgok
szémara megfeleld monetdris politikai szabdly azonos-e a fejlett nemzetgazdasdgok al-
tal optimélisnak itélt monetdaris politikai szabdllyal, illetve hasznosnak bizonyult, mikor
az IMF arra a kérdésre kivant vdlaszt kapni, hogy az aru- és munkapiaci koncentracié
valtozdsa milyen joléti hatdssal jar (Bayoumi, Laxton, és Pesenti (2004)). A Fed altal
létrehozott SIGMA (Ercerg, Guerrieri és Gust (2005)) segitségével sokkok széles spekt-
rumadanak hatdsa elemezhetd. Az Eurdpai Unié dltal tdmogatott kutatdsai sordan Coenen,
McAdam és Straub (2005) a Smets és Wouters (2002) altal szolgdltatott paraméterek
felhaszndlasdval, illetve a SIGMA, valamint a GEM struktirdjdnak alkalmazdsdval egy
kétorszagos vildgban vizsgédlta a jovedelemadd, a tdrsadalombiztositasi hozzdjarulds és
az aruforgalmi ado kiilonbo6z6 szintjeinek foglalkoztatdsra gyakorolt hatdsat abbdl a cél-
bdl, hogy &lldast foglaljon az alacsonyabb eurdpai foglalkoztatdst az amerikaitdl eltérd
intézményi rendszernek, vagy az amerikaitdl eltérd preferencidknak tulajdonité vitdban.

A dolgozat negyedik fejezete tartalmazza az egyéni hozzajaruldst. Megvizsgaltuk,
hogy a mads teriileten mar intenziven alkalmazott DSGE eszkoztar kiegészitheti-e az Eu-
répai Unié Bizottsdg eszkoztarat egy meghatdrozott probléma, a nehéz helyzetben 1év6
vallalatok megsegitésére, vagy szerkezetének atalakitdsdra nyijtott dllami tdmogatdsok
odaitélhetdségének elbirdldsa soran.

Amennyiben a verseny természetes velejaréjanak tekintjiik azt a folyamatot, mely
sordn bizonyos villalatok a koriilmények kedvezotlen alakuldsa, vagy egyéni hiba eredmé-
nyeként teremlésiik visszafogdsdra, sziineteltetésére, vagy a piacrdl valé kilépésre kény-
szeriilnek, valdszinii, hogy a véllalat megsegitésére irdnyulé dllami tdmogatdsnak sem
tulajdonitunk kiilonosebb szerepet, sét azt kifejezetten kirosnak tartjuk. A mérlegelés
sordn egy ujabb szempontot figyelembevéve: miszerint a villalat piacrdl valé kilépése
magasabb piaci koncentraciét eredményez, mely a miikodést tovdbbra is folytaté terme-
16knek erdteljesebb gazdasagi folényt biztosit, a kép némileg drnyaltabba vilik, de gy
véljiik, hogy a dontés sordn elétérbe keriil6 tényezok mindegyike értelmezheté a DSGE

modell keretein beliil.



A vizsgdlat soran elsdként kiépitettiink egy kis nyitott nemzetgazdasagra vonatkozo
altaldnos egyensilyi modellt, mely az elemzés keretét biztositotta. Ugy véltiik, hogy a
Bizottsag feladatkorébe tartozik a tagallam dltal benyujtott megsegitési, vagy atalakitdsi
terv helyességének elbirdldsa, illetve annak megitélése, hogy e cél elérése érdekében a
tamogatds a legmegfelelobb eszkoz. Azt szintén a Bizottsidgnak kell eldontenie, hogy a
tdmogatds valéban elérheti-e a kivdnt célt, igy e tényezOket az elemzés sordan adottnak

vettiik. Ilyen koriilmények kozott két forgatdkonyvet kellett megvizsgdlnunk:

1. Mi torténik akkor, ha a kedvezményezett megkapja a tdmogatdst, miitkodése vissza-
tér az eredeti mederbe, azaz a tdmogatdssal a piaci koncentricié novekedésének

veszélyét sikeriilt elhdritani?

2. Mi torténik akkor, ha a tdmogatds elmarad, a véllalat kilép a piacrdl és a piaci

koncentracié novekszik?

A DSGE szerkezetének nagy elénye, hogy a fogyaszté hasznossagi fliiggvényét a tér-
sadalmi jolét mérdszdmaként felfogva e kérdésekhez kapcsolédo koltségek és hasznok jol
azonosithatévd vdlnak, s a két, egymadst a feltételek miatt kizdré esemény ily médon
joléti szempontbdl értékelhetd. Felteheto ezdltal az a kérdés, hogy akkor, ha a Bizottsdg
valéban biztos abban, hogy az adott eszkozzel el lehet érni a kivdnt célt, milyen mér-
tékit beavatkozdst engedélyezzen, illetve a beavatkozdsra vonatkozdéan milyen id6tdvot
hatdrozzon meg. Vagy a probléméat a madsik oldalrdl kozelitve a kérdés dgy is meg-
fogalmazhatd, vajon egy adott értékii, s adott futamidejii beavatkozds mekkora piaci
koncentrédcié-valtozas veszélyével jars folyamat esetén indokolt?

Egy szampéldan keresztiil bemutatjuk, hogy ezekre a kérdésekre az altalunk adott
modell keretein beliil vdlaszt kaphatunk.

Az dllami beavatkozast egyszerii kiadasi sokként fogtuk fel. E kiaddsok rendkiviili
jellegét, illetve azt a tényt hangsilyozva, hogy egy olyan eszkozt kivanunk bemutatni,
mely forrdsokat von el a magédnszektortdl, s e forrdselvondsbdl szdarmazé haszon maga-
sabb szinvonali k6zosségi szolgaltatasként, vagy nagyobb mennyiségben nyujtott dllami
produktumként nem jelenik meg kozvetleniil a maganszektornal, igy nem okoz kézvetlen
hasznot, nem éltiink azokkal a technikdkkal, melyek lehetévé teszik, hogy a pozitiv fis-
kélis sokk hatdsdra megemelkedjen a fogyasztds. Szamunkra e kiaddsi sokk énmagdban
kéros jelenség, visszafogja a fogyasztdst, s a termelés emelkedésének eredményeként fel-
1ép6 novekvé munkakereslet miatt noveli a foglalkoztatast. Mindkét tényezd a fogyaszto
hasznossdgdval azonositott tarsadalmi jolét csokkenése irdnydba hat. E jolét csckkenés
az adott modellben adott paraméterezés mellett szdmszeriien is azonosithato.

A piac szerkezetének megvaltozasdbol szarmazoé elényok és hatranyok mérlegelését az
egyedi védllalatok dltal elérhetd haszonkulcs médositdsa teszi lehetové. Minél tdvolabbi

helyettesitéi egymdsnak az értékesiteni kivant termékek, anndl nagyobb eréfclénnyel



rendelkezik egy véllalat, s anndl erdsebb 6sztonzok hajtjdk a termelés visszafogdsa és
az ar novelése irdnydba. A folyamatbdl fakadéan tarsadalmi szinten megvéltozik a jélét
értéke, de a vdltozds irdnydra vonatkozéan biztos eldzetes elképzeléssel nem rendelke-
ziink. A jovedelme hosszabb tdvi visszaesését realizdlé fogyaszté csokkenti fogyasztasi
kiaddsait, s e 1épéssel negativ irdnyba mozditja a tdrsadalmi jolétet, de a termelését
visszafogo villalati szektor kevesebb munkaerore tart igényt, s a csokkend foglalkoztatas
pozitivan érinti a fogyaszté hasznossagat. A tdarsadalmi jolét viltozdsdnak irdnya at-
t6l fiigg, vajon a fogyasztds csokkenésének, vagy a foglakoztatds novekedésének hatdsa
erésebb. Az dltalunk figyelembevett paraméterek mellett a foglalkoztatds viszonylag
gyorsan alkalmazkodik, mig a fogyasztast egyrészt a fogyasztéi szokdsok, méasrészt a fo-
gyaszté fogyasztast kisimité hajlama tartésan az dllanddsult dllapot alatt tartja, igy a
hasznossidg kezdetben még novekedhet, de késébb bizonyosan csokkenni fog.

Az allami beavatkozds - még ha sikerét alapfeltevésként kezeltiik is - akkor indo-
kolt, ha a beldle szdrmazé kdrok mértéke nem haladja meg a piacszerkezet valtozdsdabol
szdrmazo6 karok mértékét. Miutdn a dolgozatban az elemzés eszkoze egy viszonylag egy-
szeril, egytermékes rendszer volt, s a paramétereket is a szakirodalomban szokdsosnak
tekinthetd szinten, s nem egy konkrét esetnek, vagy orszdgnak megfelel6en rogzitet-
tiik, a dolgozat eredményének az alapotleten és a modell kiépitésén kiviil nem a kapott
szamszerii eredményeket tekintjiik, hanem azt a tényt, hogy sikeriilt rémutatnuk: a két
lehetséges kimenet eredménye a DSGE modell keretein beliil mérhetd, az eredmények
osszehasonlithaték, a mértékek kivalaszthatdk, s a tagdllam, vagy a Bizottsdg dontése

megalapozhato.



2. Irodalmi attekintés

A dolgozat ezen fejezete annak az elvardsnak kivan eleget tenni, amely a késébb ismerte-
tett modell sziikebb kornyezetén til eléirja az alkalmazott gondolati irdnyra vonatkozd
ismeretek bdvebb feldolgozdsdt. Miutdn a nomindlis és redl rigiditdsokkal terhelt szto-
chasztikus dltaldnos egyensilyi modellek intenziv haszndlata imma&r majd egy évtizedes
miiltra tekint vissza, szédmos olyan dtfogé jellegii munka sziiletett, mely tobb-kevesebb
részletességgel elemzi ezen modellek sajitossdgait, megmutatja mennyiben hatdrolhaték
el az aggregdlt valtozok iddbeli viselkedésére vonatkozé megfigyeléseket értelmezni és
magyardzni kivané egyéb modellektdl, mire haszndlhatok, melyek a haszndlatbdl szar-
mazé potencidlis veszélyek, illetve magdn a modellcsalddon beliil a kiilonféle fejlodési
irdnyok, vagy a feltett kérdések kiilonbozésége milyen technikai eltéréseket okozott. A
zart nemzetgazdasdgra vonatkozé dsszefoglaldk sordbdl mindenképpen érdemes kiemelni
Goodfriend és King (1997), Gali (2001), és az optimédlis monetdris politika vizsgdlatdra
vonatkozo kérdéseknél immadr klasszikusnak szamité Clarida, Gali és Gertler (1999) ta-
nulmdnyait, valamint az adott irdnyzat jellegzetességeirdl mind technikai részleteiben,
mind elméleti sajatossdgaiban mély és kimerité elemzést szolgédltaté Woodford (2003)
konyvet. A gazdasdg nyitottd véldsdbol szérmazé ujdonsigokat Lane (2000), illetve
Sarno (2001) foglalja 6ssze részletesebben. Mind a zért nemzetgazdasdgra, mind a nyi-
tott nemzetgazdasdgra vonatkozo sszefoglalds annyiban nyilvdnvaléan idejétmuilt, hogy
a DSGE modellkereten beliil érdekes és fontos kérdéseket feltevd, s ezen kérdésekre va-
laszolni kivdné publikdcick szama, mind a modell kezelhetdségének, mind a szamitasok
elvégzéséhez sziikséges technoldgia fejlédésének kovetkezményeként azéta is exponenci-
alisan novekszik.

A makroskonémidrdl valé gondolkodéas teriiletén az elmult években bekovetkezett
szemléletvaltést leginkdbb Edward Prescottnak a Nobel-dij dtvétele alkalméval tartott
el6adédsdabol szdrmazé gondolattal lehetne érzékeltetni (Prescott (2004)), mely segitsé-
gével a szerzo kifejti, hogy egy optimalizdlé dgensekbdl all6 vildg szerepléi dontéseiket
az aktudlis és jovObeli eseményekrol alkotott elképzelésiik alapjin hozzak meg, mikoz-
ben tudatdban vannak annak a ténynek is, hogy jelenlegi magatartasuk befolydsolja ezt
a jovot. A vizsgdlando rendszer ez alapjan nem is lehetne mds, mint dinamikus, s e
dinamikus szemlélet uralja az ”1j” makrotkonémidt.

A szemléletvaltas rdnyomta bélyegét a modellépités technikai részleteire is. Mig
negyed évszdzaddal ezel6tt a tipikus makromodell egy négy blokkba sfiritett egyenlet-
rendszer volt, s a fejlédés fogalmét nagyjabdl az képezte, ha a fogyasztasi-, a beruhdzasi-,
a pénzkeresleti- és a Phillips-gorbe blokkba sikeriilt minél to6bb empirikus megfigyelésen
alapul6 egyenletet beilleszteni, s ezen egyenletek paramétereit sikeriilt mind szofiszti-
kaltabb 6konometriai médszerekkel megbecsiilni, addig az "1j” elvek alapjdn kiépiil

modellcsalad - bar latszdolag megorizte a fogyasztdas-beruhdzds-Phillips-gorbe-szerii fel-



osztast - egészen mds gondolati irdnyt kivet. Az altala elképzelt vildg egyik alapegysége a
haszonmaximalizdlé haztartds, amely intertemporalis és intratemporalis helyettesitések
sorozatat elvégezve meghatdrozott korldtok mellett dont a szamédra kiemelkedd jelen-
tOséggel biré valtozok - tobbek kozott fogyasztasi kereslet, munkakindlat, tékekinglat,
beruhdzasi kereslet - palydjardl, mig mésik alapegységként megjelenik a villalat, amely
a profitmaximum elvei alapjin termel, inputot haszndl fel, s esetleg drat hatdroz meg.
E két alapegység minden vizsgdlt periédusban meghatdrozott piacokon 1ép egymadssal
kapcsolatba, ahol kialakulnak az drak, melyek egyrészt megtisztitjdk a piacot, mésrészt
a szereplOk célfiiggvényének maximumat biztosité allokdcidhoz vezetnek. Az empirikus
kutatdsoknak arra kell irdnyulniuk, hogy olyan eljardsokat dolgozzanak ki, melyek &dltal
a kutaté képessé vilik az igy felépiild rendszer strukturdlis paramétereivel kapcsolatos -
s igy a rendszer dinamikdjat meghatdrozoé - legtobb informéciéhoz hozzajutni.

Az eredményiil kapott egyenletek egy modellé dllnak ¢ssze, mely igen hasznos esz-
koz gondolatkisérletek elvégzésére, s egyre inkdbb hasznosnak bizonyul valdés gazdasédg-
politikai dontések eldsegitésében, de jellegébdl fakadéan egy j6l meghatdrozott kérdés
megvdlaszoldsdra hoztdk létre, s az egyszeriisitd feltételeket is ugy alakitottdk ki, hogy
segitségével a modellalkot6 a lehet6 legegyszeriibb koriillmények kozott koncentrdlhasson
a feltett kérdés megvdlaszoldsdra, mikozben erésen hisz abban, hogy az eredményt nem
az egyszeriisito feltételek vezetik.

Ez utébbi bekezdéssel azt kivantuk demonstralni, hogy a megadott elvek kovetése
mellett is annyi kiilonb6z6 modell létezik, ahdny kérdést egydltalan fel lehet tenni, ami
viszont nem azt jelenti, hogy ne lenne az ”dj” makroskonémiai szemléletbdl fakadéan egy
olyan kozos vonds, amely mind a modellépitésre, mind a kutatdstechnikai megolddsokra
rédnyomja bélyegét.

A makrookonémia empirikus tudomény. A kutaték adatokat tanulmanyoznak, dgy-
nevezett stilizdlt tényeket azonositanak, melyek jelentds része valtozék hosszui tdvia ard-
nyaira, valamint a rovid tavi ciklikus komponens volatilitdsdra, perzisztencidjéra, agg-
regatumok egyiittmozgdsdra, lead-ekre és lag-ekre vonatkozik. Az elv kordntsem tj-
keleti: a ’30-as évek mar egyértelmiien a konjunktira-ciklusok kordnak tekinthetok,
habéar a kutatdsi terv technikailag nagyrészt az adatok megfigyelésére és dokumentald-
sdra korldtozdédott. A késdbbi fejlédés szempontjabdl azonban nem hétrany, hogy mér a
ciklus-program ily korai szakaszdban felmeriiltek azok a kérdések, melyeket a mai napig
fontosnak, s magyardzandénak tartunk, nevezetesen: ”Mit tudunk mondani a jelentd-
sebb aggregalt valtozok egyiittmozgdsarsl?”, 7 A véltozok prociklikus, kontraciklikus,
vagy aciklikus volta mond-e valamit arrél, mi 4ll a mozgés hétterében?” illetve ” Milyen
kapcsolat van a gazdasdg hosszu tavi fejlédése és a rovid tavi ingadozdsok kozott?”

Aztén jott az dgynevezett "keynesi forradalom”, s a ciklus-program egy ideig héat-
térbe szorult. A Nagy Gazdasdgi Vildgvilsdg visszatérésétol valé félelem a kutatok

figyelmét egyre inkdbb a kibocsdtds szintjét az id6 egy adott pontjaban meghatdrozoé té-



nyezok azonositdsa felé forditotta. A dolog az akkori logika szerint teljesen érthetd: ha
felismerjiik azokat a tényezdket és folyamatokat, melyek a kibocsdtas adott idépontban
elért szintjét determindljék, képessé vilunk arra, hogy olyan intézkedéseket javasoljunk
(stabilizdcios politika), melyek segitenek tompitani az esetleges gazdasagi visszaesést.

Az elmélettorténet adott korszakdt azonban kiilonos kettosség is jellemezte. Egyik
oldalon ott &llt a "rovid tdvd ingadozdsok” statikus keynesi rendszere, mig a mésik ol-
dalon jelent6s erdfeszitéssel haladt a korabbi klasszikus-neoklasszikus palydn a hosszu
tavi folyamatok makrotkondémiai vizsgédlata, ahol leginkdabb az foglalkoztatta a kuta-
tékat, hogy egy jol definidlt nemzetgazdasdgot egy kiindulé allapotbdl mi juttat el egy
olyan pélyara, amely mentén a fontosabb aggregilt viltozdk azonos iitemii novekedést
produkalnak. A probléma csupédn az, hogy ezek a kutatdsok ”empirikus vakuumban”
(Cooley-Prescott (1995)) folytak, miutdn az empirikus technikdk fejlédési palyajat ekkor
még leginkdbb a keynesi modell megfontoldsai irdnyitottdk. Rdaddsul elterjedt egy meg-
lehetdsen furcsa felfogds is a kozgazdasdgtan gondolkoddi, tandrai, s hallgatéi kozott,
miszerint 1étezik hosszi tavi elmélet dllandésult dllapottal, s konvergencidval, illetve
létezik egy olyan elmélet mely kivdléan magyardzza a gazdasdg rovid tdvi ingadozdsait,
de a kettd kozott nem lehet sem dtfedés, sem kapcsolat!

Ez utébbi szemlélet viltozott meg folyamatosan 1982-ig, s e szemléletvéltds tette le-
hetéveé, hogy a Kydland-Prescott (Kydland és Prescott (1982)) szerzépéros egy 1j elem-
zési eszkoz felkindldsdval mdédositsa az iizleti ciklusokkal kapcsolatos kutatdsok irdnyat,

s kiterjessze azok lehetdségeit. Olyan modellt dolgoztak ki

1. ahol a konjunktira-ciklusokat maguk a racionélis gazdasdgi dgensek okozzdk azal-

tal, hogy optimdlisan reagdlnak a rendszert ér6 redlsokkokra,

2. ahol ezdltal a ciklusok a rendszer természetes velejaréiva vallnak, azaz nincs sziik-

ség azok mesterséges csillapitdsdra,
3. ahol a pénznek, s a nomindlis viltozéknak nincs szerepe,

4. ahol a gazdasdg a dinamikus sztochasztikus dltaldnos egyensilyi modellek elvei

alapjan miikodik,

5. s ahol a megfeleld technikdval kialakitott mesterséges gazdasig (egyfajta kozgaz-
dasdgi labor) altal produkélt kvantitativ informaciékat mar nem lehet figyelmen

kiviil hagyni.

Az 1j elvhez kapcsoldd6 modellezési technika f6 vonulatéra Cooley és Prescott (1995)

osszefoglaldsdban az aldbbi ”algoritmus” hasznélhato:

1. Az alapul vett modell egy neoklasszikus névekedési modell médositott véltozata,
ahol a médositds nem csak arra korldtozédik, hogy immaéar a megtakaritasi hdanyad

nem konstans, s a fogyaszték rendelkeznek munkakindlati dontéssel.



2. A nemzeti szdamlak rendszerében 1év6 adatok a lehetd legritkabban felelnek meg a
modell igényeinek, igy bizonyos &dtalakitdsokkal ezen adatok tekintetében biztos,

hogy élni kell.

3. A kovetkez6 1épés a modell kalibraldsa olymédon, hogy az megfeleljen a novekedés

stilizdlt tényeinek.

4. Egészen pontosan meg kell hatdrozni azon sokkok helyét, s az dltaluk kovetett

folyamatot, melyek a rendszert késébb vdlaszra késztetik.

5. Némi dtalakitds (linearizalds) utdan meg kell keresni a sokkok terjedésének szabdly-

szeriiségeit leiré osszefiiggéseket.

6. Végiil a létrehozott mesterséges gazdasdgban idésorokat kell generdlni, s ezen szi-
muldlt idésorok tulajdonsdgait kell 6sszehasonlitani a stilizalt tényekbdl nyert in-

formaciokkal.

Az 1j makromodellek nem abban kiilénboznek igazan egymésdl, hogy kovetik-e a
fenti gondolatmenetet, vagy sem, hanem azokban a megszorité feltételezésekben, vagy
poétldlagos adalékokban, melyek a feltett kérdés megvalaszoldsat segitik. A kovetkezd
pontban a lehetd legegyszeriibb struktirabdl kiindulva, s bizonyos megfontolasok alapjdn
kivdlasztott potldlagos elemeket az alapmodellhez illesztve bemutatjuk, hogy melyek a
nomindlis és redl rigiditasokkal terhelt dinamikus, sztochasztikus, dltaldnos egyensulyi
modell alapelemei; mely kérdésekre lehet vdlaszolni mar ilyen egyszerti koriilmények
kozott is, s mennyiben kiilonboznek ezek a vdlaszok a nomindlis merevségekt6l mentes,
tokéletesen versenyzd piacokkal m{itkodé RBC modellek hagyoményaitol.

Annak érdekében, hogy a modellt - melyet Gali (2001) alapjén ij keynesi alapmo-
dellnek, vagy Goodfriend (2002), Goodfriend és King (1997) alapjén az dj neoklasszikus
szintézis alapmodelljének neveziink - megkiilonboztessiik a redl iizleti ciklusok elmé-
lete &dltal intenziven haszndlt struktiratol, hdrom igen lényeges valtoztatdst eszkozo-
liink. Egyrészt feltételezziik, hogy az drupiacon inhomogén javakkal kereskednek, mely
a fogyasztét a szokdsos intertemporilis, illetve a fogyasztds és a szabadid6 kozti intra-
tempordlis helyettesitésen tul kiilonbo6z6 tipusu jészdagok kozti helyettesitésre is készteti.
Maésrészt feltételezziik, hogy ezen javakat monopolisztikusan versenyzoé vallalatok allitjak
eld, melyek drat hatdrozhatnak meg. Az armeghatdrozas az egyedi vallalatok szempont-
jabdl nem szinkronizdltan torténik, minden periédusban lesz olyan véllalat, amely képes
és akar is drat moédositani, s lesz olyan véllalat, amely erre nem kap lehetéséget. A har-
madik pont, amely elhatdrolja a sturléddsmentesen miikodé neoklasszikus alapmodellt
az 1j keynesi alapmodelltél, a monetdris politika szerepe. Mig egy nomindlis merev-
ségektdl mentes, tokéletesen versenyzd piacok feltételezése mellett miikodd rendszert

a realviltozok pélydjara nézve dltaldban a pénzpiaci egyensilyt leiré egyenlet nélkiil



is megoldhaténak tartunk, addig az aszinkron drmeghatdrozds és a monopolisztikusan
versenyz6 vallalati szektor feltételezése elegend6 viltoztatds ahhoz, hogy dgy véljiik, az

1j keynesi rendszerben a monetéris politika elvesziti az RBC modellbeli semlegességét.

2.1. Az 4dj keynesi alapstruktira

Az alapstruktira bemutatdsédnal Yun (1996), Rotemberg és Woodford (1995, 1997), Mc-
Callum és Nelson (1999), Christiano, Eichenbaum és Evans (2001) modelljeinek jelents
mértékben leegyszeriisitett valtozatat fogjuk hasznélni. Zart nemzetgazdasagrol lesz szo,
melyben pillanatnyilag eltekintiink a beruhdzas lehetéségétol. A modellt a reprezentativ
héztartds és a vallalati szektor alkotja, s e két szerepl6 az dru, valamint a munkapiacon
lép egymadssal kapcsolatba. A hdztartds életpdlydja varhaté hasznossagat kivanja ma-
ximalizdlni, s e célt szem el6tt tartva termékeket vdsarol, s felkindlja munkaerejét, mig
a vallalati szektor monopolisztikusan versenyz6, profitmaximalizdlé vallalatai keresletet
tdmasztanak a munkaerd irdnt, ezen input felhaszndldsdval termékeket allitanak eld, s
jOl definialt feltételek mellett drat hatdroznak meg. A pénz, mint dllomdny nem kap
szerepet a modellben, a monetdris politika viszont igen. Feltételezziik, hogy a mone-
taris autoritds egy Taylor-elvet kovetd kamat-szabdlyon keresztiil képes befolydsolni a
gazdasagi folyamatokat.

A reprezentativ fogyaszté Bj kezdeti érték mellett meg kivdnja hatdrozni azt a

{C%, Lt, Bii1}42, palyét, amely maximalizalja

Otl —0 L%"rﬁ

et 2 1
1—0 147 (1)

U= E i gt
t=1

hasznosségi fiiggvényt az aldbbi egyid6északos koltségvetési korldt idébeli sorozata mel-
lett:

1
W,L; + (1 + i) B, + / PROFIT, ;di = P,Cy + Byj1
0

A fenti fiiggvényekben 0 < 3 < 1 a fogyaszté tiirelmetlenségi paramétere, C; a t—edik
id6szaki fogyasztds L, a t —edik idészaki munkakindlat, W; a nomindlbér, i, a t—1—edik
és a t — edik id6szak kozott érvényesiild nomindis kamatldb, B, a t — edik idészak elején
mar rendelkezésre all6, kockdzatmentes kotvénydllomdany, P, pedig az draggregatum, s
végil PROFIT; ; —wvel jeloljiik a fogyaszté dltal az i — edik véllalatndl realizélt profitot.
A fogyaszté probléméjinak megolddsahoz tartozé elsérendi felételekbdl adédik egyrészt

a szokdsos Euler egyenlet:
Crl T+

- =1 (2)
Cy % 1+ mea

t
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mdsrészt a fogyaszté munkakindlati fiiggvénye:

L? _%
Ct_U_Pt

(3)

A fenti két egyenlet az intertemporalis koltségvetési korlattal, a kotvénypiac egyen-
sulydra vonatkozo feltétellel, a kotvénydllomanyra vonatkozo kezdeti feltétellel, valamint
a transzverzalitdsi korlattal egyiitt adott drak és kamat mellett megadja a fogyasztas és
a munkakindlat pdlydjat.

A vertikdlisan szervez6do villalati szektort két szintre bontjuk. A végterméket eld-
allito vallalat tokéletesen versenyzé koriilmények kézott allit eld kozbiilséd termékekbodl
(Yz:) végterméket (Y;). A felhasznalt technolégidt Dixit és Stiglitz (1977) alapjan a

kovetkez6d formaban definidljuk:

1 e—1 ﬁ
Yy = [/ Vi di]
0

ahol e > 1 az egyedi termékek irdnti kereslet drrugalmassdgénak mérészama. Minél

nagyobb e értéke, anndl kozelebbi helyettesitoi egymadsnak a termékek, igy az egyedi
kozbiilss terméket el6allité vallalat annal kisebb piaci erével rendelkezik. Erdemes meg-
jegyezni tovdbbd, hogy a kovetkeztetések szempontjabdl teljesen mindegy, hogy azt

feltételezziik-e, hogy a fogyaszté hasznossdgi fiiggvényébe keriilé C; kompozit jészag,

e—1 e—1
mely kompozit jészdgot Cy = [ fol C, s di] fiiggvénnyel definidljuk, vagy a vallalati

szektor strukturdjat bovitjiikk egy végterméket eldallité vallalattal.

A kozbiils6 termékeket 1étrehozé villalatok monopolisztikusan versenyzé piacon mii-
kodnek, drat dllapitanak meg, igy a végterméket elddllité vallalat feladata, hogy adott
drak mellett meghatdrozza azt a kozbiilsé termék felhasznéldsi szintet, amely mellett a

koltségei minimadlisak. Formadlisan:

1
{Yi,} = argmin{/ P, ;Y idi
0

1 e—1 ﬁ
+P; Y;t—[/ Y, . dl}
0 I

A problémahoz tartozé elsérendii feltételekbdl adodik:

1. A kozbiilsé termékek iranti kereslet az aggregalt kibocsatds és a relativ ar fiiggveé-

P \°
Yii= Y 4
= () v @

nyeként:
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2. Valamint az drindex:

1
1 T—e
P = [ / Pt{;Edi} (5)
0

Erdemes észrevenni, hogy az i —edik és a v — edik kozbiils6 terméket eléallito vallalat

outputja irdnti keresleteket elosztva egymaéssal:
Y;ﬁ,i _ <Pt,v > c
th,v Pt,i

adédik, mely szerint a végsd terméket eldallité vallalat a relative olcsébb termékekbol

relative tobbet vdsdrol, s minél nagyobb az e értéke, anndl nagyobb az dreltérésnek a
relativ keresletre gyakorolt hatasa.
Az i — edik kozbiilsé terméket eléallité véllalat munkaerd felhaszndldsaval elsé fokon

homogén termelési fiiggvényt feltételezve &llitja eld termékét:
Yii=ZiL; (6)

ahol Z;, egységnyi varhaté értékii, konstans variancidji valészintiségi védltozé reprezen-
télja a termelékenységi paramétert (a felirdsi médbdl lathato, hogy az egyedi véallalatokat
nem érheti kiilonboz6 sokk egy adott periédusban).

A termelési tényez6t a villalat tokéletesen versenyzé piacon bérli a fogyaszt6tol.
Ertelemszerfien az i — edik vallalat munkaer irdnti kereslete az output fiiggvényében

felirhatd, mint:

Yii

Ly; == 7

t,i Zt,i ( )

s egy szimpla koltségminimalizdldsi feladat eredményeképpen adédik a nominédlis hatér-
koltség:

Wi
MC; = — 8
e Zt ( )

Az egyenlet jobb oldaldn olyan tényezok szerepelnek, melyek fiiggetlenek a vallalat egyedi
jellegétdl, igy nincs értelme megkiilonboztetni egyméstdl az egyéni, illetve az dtlagos
hatarkoltséget, azaz MCy; = MCy.

Az i — edik vallalat outputjdt a végterméket eldallité vallalatnak értékesiti az sltala
meghatdrozott P;; dron. A vallalat profitmaximalizdl6, s az dr és a termelni kivdnt
mennyiség szimultdn meghatdrozdsa sordn figyelembe veszi a (4) keresleti fiiggvényt.
Feltételezésiink szerint az drak merevek, s ezen jelenség leirdsédra az idofiiggd Calvo-féle
eljarast hasznaljuk (Calvo (1983)). Az eljards alapelve, hogy minden periédusban a
vallalatoknak csupdn 1 — w hdnyada vilaszthatja meg optimédlisan outputja drdt, mig a
maradék w szdzalék egy kordbbi idészakban kivalasztott drat haszndl. A vallalatok min-

den periédusban véletlenszeriien rendezédnek e két csoportba. Annak a valdsziniisége,
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hogy egy olyan véllalat, amely a t — edik idészakban optimalizilt, a t + s — edik id6szak-
ban még mindig a ¢ — edik idészakban kivdlasztott drat haszndlja w?, illetve a vallalatok
atlagosan ﬁ id6szakig kénytelenek szinten tartani egy kordbban meghatdrozott drat.
Ilyen feltételek mellett a ¢ — edik idészakban drigazitdsi poziciéba keriilé vallalatnak
feladata végrehajtdsa sordn, nem csak a t — edik id6szak keresletét, s koltségeit kell fi-
gyelembe vennie, hanem az 6sszes olyan id6szak varhaté keresletét és koltségeit, melyek
alatt valésziniileg a t — edik iddszakban meghatdrozott arat kényszeriil haszndlni. A
termel6 probléméja tehdt, hogy meghatarozza P;; azon értékét, amely maximalizélja a

varhaté profit-sorozat diszkontdlt jelenértékét:

B w'Asiis (REViys; — COSTyys) 9)
s=0

ahol

o Pt+s ¢
REViis; = P = | Yiis

Yitsi W, P, N P, N
COSE+S7'L' _ Wt+s t+s,1 _ t+s < t+s> Y;€+s _ MCt+s <t+s> Y;€+s
Zt+s Zt+s i

C
As,if+s = t_ 1+ miqs

A feladathoz tartozé elsérendii feltétel:

o
e S W A 4 s MCyy s P Vi
o0
25:0 w£As,t+sPte+s )/tJrs

(10)

Abban az esetben, ha minden egyes villalat minden idészakban képes lenne drat
meghatarozni (w = 0), a (10) Osszefiiggés a P ; = ﬁM Cy alakra egyszeriisbdne, mely
alapjan minden kozbiilsé terméket eldallité gazdasdgi szerepld ugyanazt az drat hatd-
roznd meg (a jobb oldalon nincsenek véllalatspecifikus tényezok), mésrészt ez az ar az
adott id6szaki hatarkoltség és a haszonkules szorzataként adédna. Arragadéssag esetén
a vallalatot mar nem csak az adott iddszaki hatdrkoltség érdekli, igy a haszonkulcsos
arképzés alapja a hatarkoltsegek idébeli sorozatdnak silyozott 4tlaga lesz. Erdemes azt
is észrevenni, hogy a sulyok nagysdga idében csokken, azaz a villalat a tdvoli jovod var-
haté hatarkoltségére - azaz a tédvoli jovOben varhaté pozitiv, vagy negativ sokkokra -
kisebb hangsiilyt helyez az drképzés sordn, valamint a stlyok nagysdga fiigg az aggregélt
kereslet jovobeli alakuldsatol.

A fenti eredmény mogott rejlé magyardzat igen egyszerii. A monopolisztikusan ver-
senyz6 vallalat szeretne egy optimalis - s jelen esetben konstans - haszonkulcsot szinten-
tartani. Ha a koltségek, vagy a keresleti tényezok valtozdsa eltdvolitand a ténylegesen

realizdlhaté haszonkulcsot az optimaélisnak tartott haszonkulcs értékétol, a véllalat a
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termék dranak modositasaval reagdl. Az drak ragaddssiga mellett azonban erre nem
mindig van lehetdsége, igy annak érdekében, hogy a realizdlhaté haszonkulcs minél ko-
zelebb legyen az optimédlis haszonkulcshoz, a villalat az drigazitasi folyamat sordn az
aktudlis informécidkon kiviil jovobeli informécidkat is felhaszndl, melyek koziil relevdns-
nak a haszonkulcs varhaté véltozasaval kozvetlen kapcsolatba hozhatdkat érzi. (10) — et

loglinearizalva kapjuk a kovetkez6 6sszefiiggést:
o0
Dri = By Zwsﬁs [MCits + Pits)
s=0

ahol py ;, mcy, pr ebben a sorrendben az egyedi dr, a redlhatdrkoltség és az draggregdtum
allandosult allapotbeli értékétol vald szdazalékos eltérését reprezentdlja. Az Osszefiiggés-
ben az aggregdlt drszinvonaltdl fiiggd tag jelképezi, hogy - legaldbbis varhaté értékben
- a véllalat konstans redlhatdrkoltség mellett a relativ dr szintentartdsdban érdekelt,
mig a redlhatarkoltségtol fiiggd tag az mepys — et érintd sokkok esetén arra motivalja,
hogy véltoztasson ezen a relativ dron annak érdekében, hogy az optimalis és a tényleges
haszonkulcs kozti kiillonbséget tompitsa.
Tudjuk tovabba, hogy

1. az arindexet az (5) adja meg,

2. a vallalatoknak csupdn (1 — w) hanyada hatdrozhat meg optimélisan drat az adott

idészak soran,

3. a véllalatok véletlenszeriien keriilnek azon csoportba, amely drat optimalizél, il-

letve abba, amely nem,

ennek megfeleléen az drindex felirhaté, mint:

1

P =|(1-w) P+ wP| (11)

Ezen egyenlet, illetve (10) alapjan loglinearizdldssal meg tudjuk adni az dardinamikat

leir6 osszefiiggést a kovetkezd alakban:

T = (1- ‘“)Ll — Bw)@t + BETi41 (12)

ahol a "kalappal” jelolt valtozok ismét az eredeti valtozoé dllandésult dllapotbeli értékétol
valé szdzalékos eltérését mutatjak.
A rendszer teljessé tételéhez sziitkség van a piactisztito feltételek felirdsdra. Egyrészt

tudjuk, hogy az drupiacon egyensily van:

1 e
Py .
Cy = / ( > diY;
t o \ B t
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&
ahol fol <%> di az aszinkron drmeghatdrozasbdl fakado torzitds mértékét mutatja.

Miésreészt tudjuk, hogy a munkapiacon egyensily van:

1
L; = / Lyidi
0

Bt:O

S végiil egyensilyban:

(2) — (3) = (7) — (8) — (10) — (11) egyenletek, illetve a fenti hdrom piactisztité fel-
tétel egy monetdris politikai szabdllyal kiegésziilve megadja az aldbbi vdltozdk palysjat:
fogyasztds, kibocsdtds, foglalkoztatds, inflicié, nomindlis kamatldb, redlbér, redlhatér-
koltség.

A megoldds menete a kovetkezd: elsdként meghatdrozzuk a rendszer dllandésult
allapotéat, s felhasznélva bizonyos ardnyok hosszi tdavi értékére vonatkozo stilizalt té-
nyeket megadjuk a paramétereket, azaz kalibraljuk a rendszert. Kovetkez6 1épésként az
allandésult dllapot koriil loglinearizdlunk, s a kapott sztochasztikus differencia egyenlet-

rendszert az Uhlig algoritmus (Uhlig (1998)) segitségével megoldjuk.

2.1.1. Allandésult sllapot és a loglinearizalt egyenletrendszer

A rendszer determinisztikus dllandésult dllapotdban minden monopolisztikusan ver-
senyz6 véllalat ugyanannyit termel (Y; = Y'), s ugyanakkora drat hatédroz meg (P; = P).
Ennek megfeleléen az drazdsi egyenlet az aldbbiak szerint alakul:

e e

MC —1=
e—1 - e—1

P=

mc

ahol mc a redlhatarkoltség jelolésére szolgdl. Tudjuk tovdbbd, hogy az drupiacon egyen-
suly van:

Y=C

valamint az Euler egyenlet alapjan a brutté redlkamatlab értéke megegyezik a fogyaszto

tiirelmetlenségi indexének reciprokdval:

1
1+r= E = 1+ ¢, mert feltételezziik, hogy 1 + 7 =1

A termelési fiiggvény, ha a sokk a varhaté értékének megfelelden alakul:

s a redlhatarkoltség:
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Tudjuk tovdabbd, hogy a munkakindlati fiiggvény:

"
c-o

Ezen osszefiiggések a paraméterek rogzitése utdn megadjak az Osszes véltozo (fo-
gyasztas, kibocsétds, redlhatarkoltség, redlbér, foglalkoztatds, redlkamatlab) dllandésult
allapotbeli értékét. Laxton és Pesenti (2003) alapjan feltételezziik, hogy a véllalatok 20
szdzalékos haszonkulccsal dolgoznak, melyb6l e = 6 kovetkezik, s feltételezziik tovabbd,
hogy a fogyaszté tiirelmetlenségi paramétere 5 = 0,99, mely nagyjabdl egy szédzalékos
negyedéves kamatot indukél. Legyen o = 1, valamint n = 0,4 (ez utébbi 2,5-es bérrugal-
massagot eredményez). Ugy véljiik, hogy az drak nagyjabol egy évig (négy negyedévig)
rogzitettek, melynek megfelelé w paraméter 0, 75.

A modellt alkot6 egyenletek loglinearizaldsdval jutunk az aldbbi ¢sszefiiggésekhez:

—0fr = —0Ef1 + ittt — Bt (13)
nLi+ oG =
U = 2+ L
T = e w)u()l — ) mcy + BET 1
me;, = Wy — 2

ahol kihasznaltuk, hogy els6 foku kozelités esetén 7y = ¢, miutdn kénnyedén belathato,
hogy els6 foku kozelitésben a relativ drak nulla inflacié mellett determinisztikus autoreg-
ressziv folyamatnak tekintheték, melynek alakuldsa egyensilyban fiiggetlen az inflacié
és a kamatlab alakuldsdtol, igy loglinearizaldsndl elhagyhatdk.
1 e .
Legyen d; = [, <%> di. Ekkor:

1 e e e [
Pt i Pt Pt 2 Pt
d:/ ( > di=1l—-w)|— | tw(l —w — 4w (1l —w — +
t 0o \ [t ( : Pt'L,LiJ ( ) Ptujl,i ( : Ptujli

ahol Ptﬁ_jm azt mutatja meg, hogy mekkora az az dr, amelyet a t — s — edik idészakban

drat mdédosité véllalat az adott idészakban optimélisnak talalt. Ebbol:

e € &
P, P, P,
dy = (1—w)<£j> —i—w(l—w)( u; ) +w2(1—w)< ajt ) +
P Py Piai

e e e
P P P
dioq1 = (1—w)< 23.1) —i—w(l—w)( zjl) +w2(1—w)< zjl) + ...
P PZai Psi
e
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Tudjuk tovdbbé, hogy

e—1 1
P, P, 1 —wrét]eT
1=(1-w) a +owrtl 5 L = [ haddl] }
P (1-w)

Visszahelyettesitve:

b = {(1-w) <<1—w>>;1+m”ed“

1— e—1 ﬁ
lndt = In [(1 - w) <w7Tt> + Wﬂt_edtll

~ -~

dt = wdt_l

Abban az esetben nem tudtunk volna eltekinteni ett6l a tagtél, ha a modellt 7 > 1
allandésult dllapotbeli inflaciéval kozelitjiik.

A rendszer lezdrasdhoz sziikségiink van még egy monetdris politikai szabdlyra. A
megoldds sordn a Taylor-elvet (Taylor (1993) altal javasolt szabdly egyszeriisitett vélto-

zata) fogjuk haszndlni, mely szerint:
Q1 = 0w + &

ahol §; > 1, illetve Zt a monetdris politikai sokk. Errél a sokkrdl feltételezziik, hogy
AR (1) folyamat:
§ = piy—1 +€ig
A §; > 1 feltételezés sziikségszerii. Az Euler egyenlet (13) alapjén a kamatlabra

vonatkozé szabdlyt behelyettesitve az aldbbi sztochasztikus differencia-egyenlet adddik:

0 (Ejir1 —Yt) — &+ By = 0Ty

=T

67 [+ Eftpy1] = T

Elore iterdlva:
ZOO (5+1)
o~ —(s ~
T = Et 57, Tt+s
s=0

melybél kovetkezéen korldtos megoldast 7 — re csak abban az esetben kapunk, ha
0; > 1. E kamatszabaly kijeloli szdimunkra az egyértelmii inflacié-pélydt, s miutdn 7, =
D: — Dr—1, a p — re adott kezdeti érték mellett az drszinvonal palydja is egyértelmiien

meghatédrozhaté.
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A termelékenységi sokkrol is feltételezziik, hogy AR (1) folyamat:
/Z\t = pz/z\t—l + 5z,t

A rendszert az Uhlig algoritmussal (Uhlig (1999)) megoldva megkapjuk a predeter-
mindlt endogén, valamint az endogén véltozokra vonatkozd mozgdsi szabdlyt az aldbbi

formaban:

Ty = PPx_1+QQ%
. = RRx;+ 5SSz

2.1.2. Impulzus-vilasz fiiggvények a technolégia valtozasanak hatasara

Mig az redl tizleti ciklusok lelkes tdmogatéi egyértelmiien a termelékenység ingadozdsit
jelolik meg a gazdasdgi aggregdtumok fluktudcidja mogott meghizdédé legfontosabb té-
nyezdként, az 1j keynesi alapmodell e tekintetben (részben a kihagyott véltozék miatt,
de erre a kérdésre a kés6bbi alpontokban még részletesen kitériink) meglepd eredménye-
ket produkal. Egy tokéletesen versenyzo vallalati szektorral rendelkezd, surléddsmentes
modellben a pozitiv technolégiai sokk nagy eséllyel noveli a kibocsdtds, s noveli a fog-
lalkoztatds értékét. Bér a kibocsédtds az dltalunk ismertetett modellben is novekszik, a
foglalkoztatds az adott paraméterek mellett csokken, s ezen eredmény megfelel a korab-
ban Basu, Fernand és Kimball (1999), valamint Gali (2001) &ltal kapott reakciénak:

technolégiai sokk inflacié

0.2 B e
I I I

o4p[— —F - - - — L -
I I I
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08 | | |
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A technoldgiai sokk hatdsa az inflaciéra a kibocsétasra és a

redlhatarkoltségre.
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A technoldgiai sokk hatdsa a foglalkoztatottsagra a redlbérre és a

kamatlabra.

Milyen magyardzat adhaté a rendszer elsé latdsra igen szokatlannak tiné reakcid-
jara? Amennyiben a t — edik idészakban pozitiv termelékenységi sokk éri a véllalatokat,
a (8) alakban felirt hatdrkoltség csskken. E véltozds a monopolisztikusan versenyz
véllalatokat arra Osztonozné, hogy csékkentsék termékiik drat, s noveljék a kibocsd-
tast. Calvo-féle drragaddssdg esetén azonban a t — edik id6szakban a véllalatok csupédn
1 — w hényada lesz képes arra, hogy ezt az 6sztonzét kielégitse, mig a vallalatok w hé-
nyada kénytelen tovdbbra is a kordbban meghatarozott dr mellett miikodni, s miutdn az
araggregdtum csokken, e villalatok terméke irdnti relativ kereslet csokken. Ez termelési
oldalrél annyit jelent, hogy az aggregdlt kibocsdtds nem novekedhet olymértékben, mint
w = 0 mellett novekedhetne, az ar oldalérdl pedig annyit, hogy az aggregélt drszint sem
csokkenhet olymértékben, mint nomindlis rigiditds nélkiili esetben.

A munkakeresleti fiiggvényt ez egyedi vallalatok esetében a (7) adja meg, igy azok a
véallalatok, melyek csokkentették kibocsatdsukat a pozitiv termelékenységi sokk hatdsara
most bizonyosan visszafogjik munkaerd felhaszndldsi igényiiket. Az, hogy a vallalatok
t — edik id6szakban drat optimalizdl6 része hogyan viselkedik, még egy fontos tényezd
fliggvénye: mennyivel csokken a hatdrkoltség? Ha az aggregdlt kibocsatds novekszik,
emelkedik a fogyasztds is, s ez a o paraméter értékétdl fiiggden jobban, vagy kevésbé, de
mindenképpen médositja a fogyasztok munkakindlatat, amely a redlbér emelkedéséhez
is vezethet, s miutdn az arszinvonal tobb-kevesebb mértékben csokkent, a nomindlbér
emelkedik, csokkentve a pozitiv termelékenységi sokk hatarkoltség-csokkenés irdnyaba

kifejtett hatasat. Az aggregalt kibocsatds emelkedése igy nem lehet tulzottan nagy-
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mértéki, a foglalkoztatds pedig biztosan visszaesik, egyrészt a munkakindlat valtozdsa-
nak, mésrészt az aggregdlt munkakereslet csokkenésének koszonhetéen (azon véllalatok
munkakereslete, melyek nem védltoztathattak darat biztosan csokken, mig azon véllalatok
munkakereslete, melyek drat médositottak vagy csokken, vagy nem novekszik tilzottan
nagy mértékben.). Olyan kornyezetben, ahol az w kozel nulla, illetve a fogyaszté relativ
kockédzatelutasitdsdnak fokét kifejez6 o igen alacsony, a foglalkoztatds novekedhet, amit

az aldabbi abrék is tanusitanak:

technolégiai sokk x10° inflacio
T

kibocséatas reélhatarkoltség
T

B i e

A technoldgiai sokk hatdsa a kibocsatdsra, az inflaciéra és a
redlhatarkoltségre elhanyagolhaté mértékii nomindlis rigiditds
(w =0,0001), valamint o = 0, 8 mellett
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foglalkoztatas reélbér
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A technoldgiai sokk hatédsa a foglalkoztatdsra, a redlbérre és a kamatlabra
elhanyagolhaté mérték{i nomindlis rigiditds (w = 0,0001), valamint
o = 0,8 mellett.

Erdemes megfigyelni tovabbd, hogy intertemporalis helyettesités lehetéségének beil-
lesztése mellett a kamatszabdly a termelékenységi sokk hatdsdnak vizsgdlatat egy érdekes
aspektussal béviti: minél érzékenyebben reagil a nomindlis kamatldb az adott idészaki
infldciéra, annédl nagyobb mértékii keresleti hatdssal kell szembenéznie a véallalati szek-

tornak.

2.1.3. Impulzus-vilasz fiiggvények monetaris politikai sokk hatdsara

A real iizleti ciklusok modelljében nem sok szerephez jut a monetéris politika, a gazda-
sagot alkoté egyenletek rendszerint megoldhatéak a redlviltozdkra a pénz mennyisége,
vagy a nomindlis kamatldb ismerete nélkiil is. Mads a helyzet monopolisztikusan ver-
senyz6 véllalati szektor és nomindlis rigiditds esetén. A nomindlis kamatlab csokkenése
adott inflacids szint mellett a fogyasztds intertemporalis helyettesitésére 6sztonzi a fo-
gyasztokat, a jelenlegi fogyasztdsi kereslet jovobeli fogyasztédsi kereslethez viszonyitott
ardnya novekszik. A véllalatok a kereslet novekedésére termelési szintjiik bizonyos mér-
tékil novelésével reagdlnak. A nagyobb termelés viszont tobb inputot igényel, novekszik
a munkaerd irdnti kereslet, s novekszik a redlbér. E redlbér-névekedést még az sem
képes ellenstilyozni, hogy az intratemporélis helyettesitést végzo fogyaszték a magasabb
fogyasztasi szint mellett tobb szabadidét is valasztanak, s novelik munkakinalatukat. Az

dltalunk vézolt alapmodellben a hatdrkoltség kizdrdlag a munkabér fiiggvénye volt, s a
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vallalatok gazdasdgi er6folényiiket kihaszndlva a hatdrkoltség és a haszonkulcs szorzata-
ként dllapitjdk meg a szdmukra optimdlis drat. A hatdrkoltség novekedésére a termeldk
az drak emelésével reagdlnak, legaldbbis azok az dgensek, melyek ezt az drak ragadds-
sdgdra vonatkozo feltételezések miatt megtehetik. Azon termelék ugyanis, melyek az ar-
szintet valtoztatni képtelen csoportba tartoznak tovdbbra is az eredeti 4r mellett novelik

outputjukat. A kibocsatds és az draggregatum tehdt novekszik, az dbrdnak megfeleléen:

monetaris sokk inflacio
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Expanziv jellegli monetdris sokk hatdsa a kibocsatédsra, az infliciéra és a

redlhatarkoltségre.
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Expanziv jellegli monetdaris sokk hatdsa a foglalkoztatdsra, a nominglis és

a redlkamatldbra.

A monetaris politika transzmissziés mechanizmusa tekintetében hdrom tényezot ér-
demes hangsilyozni. Egyrészt: csupdn a monopolisztikus verseny feltételezése nem elég-
séges ahhoz, hogy a rendszert egy monetdris politikai sokk olyan védlaszra késztesse, mely
kvantitative nem elhanyagolhaté. Szdmszerfien is jelentésnek mindsithetd reakciét vi-
szont arragaddéssdg mellett is csak akkor valthat ki a monetdris politika - s ez a mésodik
hangsilyozandé tényezé -, ha képes arra, hogy a redlkamatldb szintjét hosszabb tdvon
befolydsolja. S végiil harmadrészt: érdemes megfigyelni, hogy a redlkamatldb csok-
kenésének ellenére a nomindlis kamatlab (az dltalunk megadott paraméterek mellett)
novekszik, azaz a modellbdl hidnyzik az a likviditdsi hatds, mely a hagyomdnyos keynesi

rendszer monetdris transzmissziés mechanizmusanak egyik kulcseleme volt.

2.1.4. Az inflicié dinamikdjanak elemzése

Az j keynesi aggregdlt kindlati gorbe (Phillips-gérbe) nem csak abban kiilonbézik ha-
gyomdnyos névrokonatsl, hogy az ad hoc érveket maga mogé utasitva optimalizdlé gaz-
dassgi dgensek drazasi viselkedésének eredményeként sziiletett meg. A

o (1-w) (1 =fw)

T = " me + BET 11 (14)

egyenlet az adott idészaki infliciét az egyidejii redlhatarkoltség és a kovetkezd idészak

inflaciéjara vonatkozé varhaté érték fiiggvényében adja meg. A mogotte meghiizédo
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intuicié viszonylag egyszerii: a kereslet barmilyen novekedése a kibocsdtds, a munkake-
reslet, s a redlbér novekedéséhez vezet, mely viltozds noveli a redlhatéarkoltség értékét.
Ez nyilvan arra készteti a véllalatokat - legaldbbis a villalatok azon részét, amely a
Calvo-elv mellett darmoédositasi lehetéséghez jutnak -, hogy adott E;7y1 mellett novel-
jék termékiik drat, igy m; is novekszik. De miutdan a véllalatok drazdsi magatartdsa
jovOorientdlt, az adott idoszaki drak - {gy az adott idGszaki inflicié - meghatdrozédsa-
ban nem csak az adott idészak redlhatarkoltségének, hanem az 6sszes jovObeni idoszak

varhato redlhatarkoltségének szerepe van. (14) — et elére iterdlva kapjuk, hogy

Ty = (1 - W)i)l - BW) Ey ;ﬁsm\cﬁs

A (1=w)(1-5w)

5 konstansban az w szerepe is viszonylag egyértelmii. Minél nagyobb az

adrragadéssdg meértéke - minél nagyobb w, vagy mds megkozelitésben minél nagyobb
annak az dtlagos idétartamnak a hossza, ameddig a vallalatok draikat rogzitett szinten
tartjdk - anndl kevésbé érzékenyen reagdl a t — edik idészakban arat médosité viallalat
az egyidejli redalhatarkoltségre, s relative annal nagyobb silyt fektet a jovobeli varhato
keresleti koriilményekre.

Bér az impulzus-vdlasz fiiggvények meghatdrozésdra, s elemzésére (14) tokéletesen
megfelelt, az drdinamikét lefré osszefiiggés "kanonikus" alakja nem a redlhatarkoltsé-
get, hanem az output gap-ek iddbeli sorozatdt hozza osszefiiggésbe az adott iddszak
infldciés szintjével. Definidljuk ezt az output gap-et az aktuédlis kibocsétds dllandésult
allapotbeli értékétodl valé szdzalékos eltérésének, illetve azon output-szint dllandésult 4l-
lapotbeli értékétol valéd eltérésének kiilonbségeként, amely akkor alakulna ki, ha az drak
minden periédusban tokéletesen rugalmasan alkalmazkodhatndnak (nevezziik ez utébbit
természetes kibocsdtdsnak):

Tt =Yt — Y

A reslhatarkoltség értékét me; = ZVtVItDt adja meg, loglinearizdlva:

mey = Wy — %

a munkakindlati fiiggvényt, a munkakeresletre vonatkozé osszefiiggést és a koltségve-
tési korlatot behelyettesitve adédik a redlhatdarkoltség a kibocsdtds és a termelékenységi
valtozo fiiggvényeként:

mee = (n+0)j— (1+n) % (15)

Abban az esetben viszont, ha az drak tokéletesen rugalmasan alkalmazkodnak P, =

S MCy — 1 = S5mey, azaz a villalat arra torekszik, hogy redlhatarkoltségét szinten
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tartsa, igy me; = 0, melybdl:

(1+mn) .
2t

(n+o0)

adodik. Visszahelyettesitve ezt az osszefiiggeést (15) — be azt kapjuk, hogy

Uy =

__ - (A+m) N o) (5, _7n
mCt—(n+U)<yt 1o t>—(77+ ) (U —ut)
igy:
%t — (1 — w) (1 — ﬁw) (77 + U) T+ ,BEt%tJrl (16)
%t _ (1 — w) (1 _wﬁw) (77 + U) Et Zﬁsxt—ks (17)

s=0

mely egyenletekbdl levonhaté az a kovetkeztetés, hogy az inflacié novekszik, ha az output
kiilonbozik a természetes szintjétol, illetve megerdsithetd az tj keynesi alapmodell azon
fontos jellemvondsa, miszerint az inflacié eléretekinté valtozé. Arrél, hogy az 1j keynesi
Phillips-gorbe fenti felirdsi médja milyen empirikus eredményekhez, illetve empirikus,
valamint elméleti problémdakhoz vezet egy kés6bbi alpontban még lesz sz6, a levezetést
itt most csak annyiban tartottuk fontosnak, hogy technikailag dtvezessen benniinket a
kovetkez6 alpontban tdrgyalandé problémdéhoz: az optimélis monetdris politika kérdés-

koréhez.

2.1.5. Optimd&lis monetaris politika

Nem vagyunk képesek megvilaszolni azt a kérdést, hogy mi az optimadlis monetaris
politikai 1épés, ha nem taldlunk el6szor vilaszt arra a kérdésre, hogy milyen 6sztonzok
allnak a monetdris autoritds elétt akkor, mikor az &ltala kovetendd szabdlyrdl, vagy
a végrehajtandé beavatkozdsrol gondolkodik. A probléma természetesen igen régi, s a
megolddsi javaslatok részletes ismertetése meghaladnd e dolgozat mennyiségi korldtait s
joval tdlmutatna a vdzolni kivant téma hatdrain, igy néhdny mondatban csupédn az 1j
keynesi elvekhez legkozelebb es6é gondolatkor jellegzetességeit kivdnom bemutatni egy
megfelelé viszonyitdsi alap lefektetése érdekében.

Tételezziik fel, hogy a tdrsadalom érdekeit szem el6tt tartd, s alapvetden jészédndéku
monetaris hatdsdg egy olyan tdrsadalmi célfiiggvényt kivan maximalizdlni, melyben ne-
gativ sillyal tiinteti fel az inflicié nullatdl valé bdrmilyen irdnyud eltérését, s egyfajta
stabilizdciés célként biinteti azt is, ha a kibocsdtds eltér egy optimaélisnak tartott - a
természetes kibocsdtdsi szintnél mindenképpen nagyobb - értéktél. A gazdasdg tobbi
részét egy varakozdsokkal bovitett - hagyoményos - Phillips-gorbe jellemzi, mely szerint
a kibocsdtds meghaladja a természetes szintet akkor, ha a megvaldsult inflacié nagyobb,

mint az dgensek infliciéra vonatkozé viarakozdsainak értéke. A modell tovdbbi fontos
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jellemvondsa, hogy a benne foglalt gazdasdgi szereplok csupédn egy dologgal torddnek:
gy hatdrozzdk meg nomindlbériik szintjét, hogy az adott iddszaki drszinvonalra vonat-
kozé véarakozdsuk mellett kialakult redlbér elérjen egy megfelelének tartott értéket, s
mindezt még az el6tt teszik, hogy a monetdris hatésdg dontene feltételezett eszkozval-
tozéjarodl: az inflaciorél. Az adott feltételek mellett a tarsadalmilag optimélis megoldas
az lenne, ha a kozponti bank nulla inflicids szintet hatdrozna meg, s a magdnszektor
is a nulla infliciéba vetett teljes bizalom mellett régzitené a nominalbér értékét. Az
események sorrendjének megadott id6zitése, a gazdasdgi szereplokrol feltételezett racio-
nélis viselkedés, illetve a tdrsadalmi hasznossdgot leiré fiiggvény alakja azonban egészen
mads eredményhez vezet. Miutdn az dgensek meghoztdk dontésiiket célvaltozéjukrol, a
monetdris autoritds szamaéra az inflacids varakozdsok értéke mér egy konstans, s egészen
addig érdemes sajit eszkozviltozéjanak szintjét novelnie, ameddig a pétldlagos inflacié
altal kivaltott kibocsdtds-novekedéshez kapcsolddé hatdrhaszon meghaladja az inflacié
hatarkoltségét. A problémédt, s a kozponti bank gondolkoddsmddjat teljes egészében
atlaté magédnszektor ezen informaécidkat felhaszndlja vdarakozdsai kialakitdsandl, ezil-
tal a kibocsdtds visszaesésétdl tarté monetdris hatdsdgndl gyakorlatilag kikényszeriti a
tarsadalmilag optimadlis nulla szintnél magasabb infliciét, s megsziinteti az output bovi-
tésének lehetdségét. A gazdasdgpolitikai beavatkozas dinamikusan inkonzisztens abban
az értelemben, hogy a mésik jatékos lépésének rogzitése el6tt (ex ante) a dontéshozoé
maés akciét tart optimalisnak (nulla inflécié), mint a mésik jatékos lépésének rogzitése
utdn (ex post). Az eredmeény: az inflacié meghaladja a tarsadalmilag optimalis szintet,
azaz inflaciés torzitds alakul ki, illetve a tarsadalom &ltal relalizdlt haszon értéke alul-
milja azt a szintet, amely akkor johetett volna létre, ha a monetdris hatésdg hitelesen el
tudta volna magdt kotelezni a tarsadalmilag optimélisnak tartott inflicié mellett. Mi-
nél nagyobb silyt kap a tdrsadalmi hasznossdgi fiiggvényben a stabilizdcids cél, minél
érzékenyebben reagdl a kindlati fiiggvény alapjan a kibocsdtds az inflacié viltozdséra,
illetve minél tdvolabb esik a tarsadalmilag optimalis output a természetes szinttol, annél
nagyobb a pétldlagos inflaciébdl szérmazoé hatdrhaszon, igy anndl nagyobb a diszkreci-
onalis beavatkozds melletti inflacidés torzitas. A fenti, Kydland és Prescott (1977) altal
megalapozott, valamint Barro és Gordon (1983) dltal lesziikitett jaték tanulsdga, hogy
még a teljesen jészandékd monetéris hatésdg is képes bizonyos koriilmények kozott igen
kellemetlen eredményeket produkalni, s az inflacio és stabilizécié kozott fennall6 trade-off
inflaciés torzitdshoz vezet.

Miutén a probléma valdjdban abbdl szarmazik, hogy a kozponti bank gy véli, egy
pozitiv inflacids szintig a pétldlagos infliciébdl szarmazé hatarhaszon meghaladja annak
poétldlagos koltségét, a megolddsi javaslatok jelentds része az inflacié hatarkoltségének
noveléséhez kapcsolddik.

Sem a magédnszektor, sem a tarsadalom érdekeit képviseld gazdasigi dontéshozé nem

jarna rosszabbul akkor, ha a diszkrecionalis szintnél alacsonyabb inflicié alakulna ki.
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Egyperidédusos jaték esetén az alacsony inflaciés vdrakozdsok a monetdris hatésdgot
a stabilizdciés cél kielégitése érdekében magasabb inflicié kialakitdsdra osztonoznék.
Olyan konstrukciéban viszont, ahol a monetédris hatésdg és a magdnszektor végtelen
ideig all kapcsolatban egymédssal, lehetéség van egy diszkreciondlisndl alacsonyabb inf-
laci6 szintentartdsara (Barro és Gordon (1983)). A magédnszektor ilyen koriilmények
kozott a kozponti bank elmilt idészakbeli viselkedésének fiiggvényében alakitja sajét 1é-
péseit. Amennyiben a gazdasagi dontéshozé az eldzd dontési szakaszban megvaldsitotta
a diszkreciondlis szintnél alacsonyabb infliciét, a magdnszektor tovdbbra is fenntartja
erre vonatkozé viarakozdsait, ellenkezd esetben biintetd-stratégidval él: inflaciés varako-
zésait a diszkreciondlis szintre emeli. A kozponti bankot két hatds is éri. Egyrészt az
alacsony inflicids varakozdsok a magidnszektort meglepd magas inflacié kialakitdsara, s
a kibocsdtds novelésére 6sztonzik, mésrészt figyelembe kell vennie, hogy ezen akcidja
biintetést, a jovobeli kifizetése csokkenését vonja maga utén. Barro és Gordon (1983)
azt bizonyitja, hogy létezik az inflaciénak egy olyan szintje, mely feletti, de még a diszk-
reciondlis szint alatti konszenzusos inflicié mellett a monetéris hatésdg gy véli, hogy a
"szabdalyoktdl” valé eltérésbdl szdrmazé haszon alulmiilja a beldle szdrmazé vesztesége-
ket, s igy megmarad a tdrsadalmi megegyezés mellett. Sajndlatos médon ezen inflaciés
szint még mindig nulldnél nagyobb - azaz a tdrsadalmi optimum nem valésithaté meg -,
de minél nagyobb a tarsadalom idépreferencidjanak értéke, azaz a kdzponti bank minél
nagyobb silyt helyez a jovibeli eseményekre, annal kozelebb esik nulldhoz. A tanul-
sdg: az inflacié hatdrkoltségének emelése - amely itt a jovobeli biintetés lehetdségébdl,
mds megfogalmazdsban a kézponti bank hitelességének csokkenésébdl szdrmazik - ala-
csonyabb inflécids torzitdst eredményez.

Korabban mér lattuk, hogy a diszkreciondlis szint nagysdga fiigg attdl, hogy egy-
méshoz viszonyitva mennyire érzi fontosnak a tdrsadalom a stabilizdcid, illetve az infla-
ci6 csokkentésének céljat. Az inflaciobdl szarmazo hatdrkoltség noveléséhez kapcsolédo
megoldéas lehet példdul egy olyan kozponti bankdr kinevezése, mely a tarsadalomnal ala-
csonyabb silyt rendel a stabilizéciés célhoz (Rogoff (1985)), vagy egy olyan jutalmazdsi-
biintetési rendszer bevezetése, mely a tdrsadalom preferencidival megegyez6 izlésvild-
got képviseld kozponti bankart elényssebb helyzetbe hozza alacsonyabb inflacidés szint
megval6sitdsa esetén (Walsh (1995)). Mindkeét javaslat megprébal ”helyes” sztonzodket
allitani a monetdaris hatdsdg elé, s mindkettd alacsonyabb dtlagos inflaciét eredményez.

"Helyes" 6sztonzoket, akkor is allithatunk a kézponti bank elé, ha egyszer{ien meg-
szabjuk neki a kovetendd célt, s vagy felxibilis, vagy szigoru célkdvetésre kotelezziik (a
tertiletrol részletesebben ldsd Walsh (2003) pp 406-412)

A probléma, s a kialakitott megolddsok e néhany soros ismertetése mar kell6 alapot
bizotsit az 1ij keynesi rendszer monetdris hatésdga elétt dll6 6sztonzokkel valé osszeha-
sonlitdsra.

Az els6 lényeges kiilonbség, hogy a fenti rendszerek mindegyike feltételezte, hogy a
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tarsadalmi joléti fiiggvény egyszeriien létezik, figyelembevett tételekkel és prioritdsokkal
egyiitt. Természetes, hogy az inflicié nulla szinttdl valé eltérése negativ sullyal szerepel,
természetes, hogy az outputot kozelebb kell hozni egy tarsadalmilag optimadlis szint-
hez, de az arra vonatkozé informécid, hogy ezen tételek szerepeltetése egy tarsadalmi
hasznossdgi fiiggvényben miért is vélhetd ”természetesnek” nem magabdl a rendszerbdl,
hanem a gazdasdg miikodésére vonatkozé egyéb ismeretekbdl, vagy olyan hétkoznapi
"bolcsességbol” fakad, mely szerint az inflacié rossz, a magasabb kibocsédtéas pedig j6 je-
lenség. Ezzel a felfogassal szakit az 1j keynesi modell. Woodford (2001) alapjdn magabol
a rendszerbdl - a fogyaszté hasznossdgi fiiggvényének masodfoku kozelitésével - levezet-
hetd az a joléti fiiggvény, amely ezutdn az egyes gazdasdgpolitikai 1épések értékelésének
természetes mértékegységévé vilhat.

A hasznossagi fiiggvény mésodfoku kozelitésével (melynek levezetését a fejezethez
tartozé elsd fiiggelékben bemutatjuk) az altalunk eddig vizsgélt viszonylag egyszerii

rendszerben az aldbbi tdrsadalmi hasznosséagi fiiggvény addédik:

1 > . :
Wi = E, {QUCYZﬁ’S (0 +mat+e 7) + tin 0 (||s||3)}
s=0

(18)
ahol t.i.p. a gazdasdgpolitikatol fiiggetlen tagokat jelsli, O (H£ ||3) a harmad, vagy

(1-w) (1= pw)

anndl magasabb foku tagokat foglalja magdba, az inflicié és az output melletti para-
métereket pedig korabban mér definidltuk. A levezetés sordn kihasznéltuk, hogy létezik
egy olyan fiskalis politikai beavatkozds, mely a kibocsdtéas dllandésult dllapotbeli szint-
jét egy hatékony szintre hiizza vissza, azzal tehat, hogy a monopolisztikus verseny léte
miatt hatékonysdgi veszteség éri a tdrsadalmat, a monetdris politikdinak mér nem kell
foglalkoznia.

Maér csak két torzitds maradt a rendszerben, s mindkét torzitds valamilyen médon
kapcsolédik ahhoz a tényhez, hogy a modell nomindlis rigiditdst foglal magdban. Egy-
részt csupan azért, mert vannak olyan vdllalatok, melyek az adott periédusban nem
kapnak lehetéséget drigazitdsra, vagy nem élnek egy ilyen lehetéséggel, mig mas val-
lalatok optimadlisan reagdlhatnak az Oket koriilvevd kornyezet vdltozdsaira, az dtlagos
haszonkulcs tartésan eltérhet az optimalis haszonkulcstdl, s ennek megfeleléen a kibo-
csdtds is tartésan eltérhet az dllandésult dllapotbeli szintjétél (a hatékonysédgi veszteség e
forrdsédt nevezi Gali (2001) dinamikus haszonkulcs torzitdsnak). A hatékonysagi veszte-
ség mdsik tipusa - ismét Gali (2001) dltal vélasztott elnevezéssel élve a relativ 4r torzitds
- abbdl fakad, hogy az aszinkron drmeghatdrozas feltételének koszonhetden egy adott
idoészakban egymadst bizonyos mértékben helyettesito termékekre vonatkozdan kiilonbozo
arak jelenhetnek meg. A reprezentativ fogyaszté hasznossiga egy kompozit termékkosar
fiiggvénye, ahol az aggregdlé folyamat az egyedi produktumokhoz csokkené hatartermé-

ket rendel. Ha minden termék dra ugyanakkora lenne, a fogyaszté minden termékbol
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pontosan ugyanannyit vasarolna. A relativ drak eltérése esetén viszont a relative olcsébb
termékbdl tobbet, mig a relative dragdabb termékbdl kevesebbet vasdrol. Az aggregdlé
fliggvényre vonatkozoé feltételezés mellett ez a fogyasztdsi aggregitum, s ezen keresztiil
a hasznossag csokkenéséhez vezet.

Oszefoglalva: mig a dinamikus inkonzisztencia, s a kozponti bank el6tt allé 6szton-
z0k, valamint az &dltala végrehajtandé gazdasdgpolitikai 1épések probléméja koré ren-
dez6d6 korabbi irodalom ad hoc célfiiggvénnyel dolgozik, s a tarsadalmi hasznossagot
noveld, vagy csokkentd tételek szerepeltetése elfogadhatd, de magdbdl a rendszerbdl nem
levezetheté megfontoldsokkal tdamaszthaté ald, addig az dj keynesi szemléletben a cél-
fiiggvény a fogyaszté hasznossdgi fiiggvénye, s egészen pontosan meg lehet mondani,
miért "kiros” jelenség az inflacié, s miért probléma a kibocsatds allandésult dllapotbeli
szintjétol vald eltérése. Kordbban gondot okozott a célfiiggvénybe illesztett tételekre
vonatkozé silyok kialakitdsdndl alkalmazott médszer hidnya, mely az objektivnek lat-
sz6 elemzésbe egy igen szubjektiv tényezdt csempészett. Az 1j keynesi rendszer dltal
hasznalt célfiiggvény két tételének a fogyaszté preferenciarendezésében elfoglalt helyét
a rendszer paraméterei mar egyértelmiien meghatdrozzak.

Az infl4cids torzitdst a Barro-Gordon modellben, illetve az abbdl kifejlodé strukti-
rdkban az okozza, hogy a monetdris autoritds a tdarsadalmi célfiiggvény alapjdn stabili-
z4cids céljat a természetes kibocsdtasndl magasabb output szinthez koti. Ha a fiskdlis
hatésdg egy megfeleld tamogatdsi/adéztatasi rendszerrel képes a nomindlis rigiditdsok-
tél mentes, de monopolisztikusan versenyzo6 véllalati szektor altal elérheté kibocsatast
a hatékony (tokéletesen versenyzd véllalati szektor miitkodése esetén elérhetd) kibocsé-
tdsi szintre emelni, megsziinik a stabilizacié-inflacié dtvaltds kényszere, s a fogyaszto
hasznossdganak maximuma 7 = 0, ¥ = 0 inflaciés és kibocsdtasi palydval biztosithato.
Természetesen nem azt kivanjuk hangsilyozni, hogy az 1j keynesi modell egyik elényos
jellemvondsa a Barro-Gordon modellhez képest, hogy itt nincs trade-off, mig ott volt,
hanem azt, hogy csupdn az arragaddssdgra vonatkozoé feltétel nem épitette bele ezt az
atvaltasi kényszert a rendszerbe. Mds széval: ha megfelel6 fiskalis politika esetén a mo-
netdris politika képes az outputot mindig a rigiditds-mentes feltétel mellett kialakulé
outputnak megfelel6 szinten tartani, a rendszer azon jellemvondsa, hogy az drak raga-
désak, mar nem bir kiilonosebb jelentdséggel, az drigazitdsi lehetéséghet jutéd vallalatok
nem kivdnnak majd mdédositani az optimadlisnak tartott dron. Ilyen koriilmények kozott
az optimalis monetdris politikai lépés (az Euler egyenletet felhaszndlva) az lenne, ha a
gazdasdgi dontéshozé a redlkamatldbat annak természetes szintjén lenne képes rogziteni.
Egy exogén médon adott kamatldb (lasd Walsh (2002) 245.o0ldal) nem biztositana egyet-
len stabil megoldast, igy nem implementédlhaté. Egyértelm{i a megoldds viszont akkor,

ha a monetdris hatésdg nem egyszeriien rogzit egy kamatldbat, hanem egy j6l meghaté-
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rozott gazdasdgpolitikai szabdlyhoz (Taylor-szabdly, Taylor (1993)) ragaszkodik:
/i\t+1 = 0,7 + Oy

Bullard és Mitra (1999) alapjan az aldbbi paraméter megkotéssel:

(1-w) (1 —pw)(o+n)

(6 — 1)+ (1= B)6, >0

de ez a szabdly perzisztens sokkok esetén nem biztositja a hasznosségi fiiggvény maxi-

mumédhoz sziikséges infldciét és output gap-et.

2.2. Inflaciés perzisztencia

A probléma érzékeltetéséhez tekintsiik az alabbi példat Walsh (2004) alapjén: tételezziik
fel, hogy az output gap AR(1) folyamat

Ty = PpTt—1 + &t

ahol 0 < p, < 1, és g nulla varhaté értékii, konstans szérdsi valdsziniiségi valtozo.
A Phillips-gorbe dltal adott varakozdsos differencia-egyenlet megolddsshoz tételezziik
fel, hogy 7 = Ax, ahol A egy ismeretlen paraméter, s keressiik A értékét. Miutan

Emi1 = AExi11 = Apyay a (16) — et felhaszndlva kapjuk, hogy

(1-w)(d—-pw)(n+o)

T = Axy = T + BAp, T

melybdl A = (17“’0))((11:/58‘;)()"+0) adddik. Szorozzuk be most a megoldds mindkét oldalat

(1 — Lp,) — el, ahol L a késleltetési operator:

T — py i1 = (1—w)(1—ﬁw)(n+0)x _, (1_(*})(1_5"‘))(77"‘0')3: 1
S o0 B TP Wl B
L (1w +o)
Ty = PpTi—1+t o (1= Bp.) &

A kapott osszefiiggés néhdny igen fontos kdvetkezményt sugall.

e Egyrészt, ha az inflacié id6beli alakuldséra nagyfokd perzisztencia jellemzd (mely
nagyfoku perzisztencia az adatokbdl valéban kimutathaté), az az 1ij keynesi Phillips-
gorbe alapjdn kizdrdlag csak annak a kovetkezménye lehet, hogy az output gap
is erésen perzisztens. Ha az output-gap alakuldsdban perzisztencia nem mutat-
hato ki (p,, kozelit nulldhoz), megsziinik az infldcié alakuldsét jellemzé gradualitas
is. Az 1uj keynesi Phillips-gérbe tehat az inflacié dinamikdjéban megjelend raga-
dodssdgot nem a ragadds arképzéshez, hanem az output gap-et vezérld folyamatok

ragaddssdgihoz kapcsolja.
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e A masik nagyon fontos eredmény, hogy a keresleti sokk - példdul egy monetdris po-
litikai sokk - azonnal érezteti hatdsat, s amennyiben e sokk nem érinti a kovetkezd

id6szak output gap-jét, egy idészak utdn el is tiinik a rendszerbdl.

e Fiiggetleniil tehat attdl, hogy az 1j keynesi rendszer alappillérét képezi az drraga-
dosség feltétele, magabdl az drragaddssdgbdl még semmiféle inflacids perzisztencia

nem kovetkezik, mérpedig ez ellentmond az empirikus megfigyeléseknek.

A lehetséges moédositdsok népes sordt Fuhrer és Moore (1995) nyitotta meg azzal,
hogy a Taylor-féle bérmegéllapoddsi modellben eszkézolt némi véltoztatdssal sikeriilt las-
san alkalmazkodé inflaciés folyamatot beilleszteniiik a rendszerbe. Megfigyelésiik szerint
az output gap és a kovetkezd id6szak inflicids szintje kozott pozitiv korreldcié figyelhetd
meg, mig az output gap és az egy idészakkal késleltetett inflacié kozott e korreldcids
kapcsolat negativ (az output gap vezeti az inflaciét). E megfigyelés ellentmond az 1j
keynesi Phillips-gorbe azon eredményének, miszerint az inflicié vezeti az output gap-et
abban az értelemben, hogy az adott id6szak inflicids szintjének novekedése novekedést
kell hogy el6idézzen az output gap értékében, mig az adott idészaki inflaciés szint csok-
kenése visszahiznd azt.

Az eredeti Taylor-modell szerint a gazdasdgi szereplék arra kényszeriilnek, hogy bé-
reiket két idészakra rogzitsék. A bérrogzités folyamata aszimmetrikus, az dgensek fele az
egyik periédusban rogzit, mig az dgensek médsik fele egy iddszakkal késébb. Az aktudlis
drszinvonalat az adott idészakra jellemz6 béraggregdtum és a haszonkulcs szorzataként
kapjuk meg. Ha gy véljiik, hogy a gazdasdgi szereplok az adott idoszakra jellemzo
bért az elmilt idészak mar megfigyelt, s a kovetkez6 idészakra varhaté béraggregatum,
valamint az output gap alapjin rogzitik, a kapott Phillips-gérbe - hasonléan a Walsh-
példdban szerepld valtozathoz - csak akkor tiikroz inflacids perzisztencidt, ha az output
gap perzisztens. Abban az esetben viszont, ha Fuhrer és Moore alldspontjit kovetjiik, s
feltételezziik, hogy az dgensek a redlbér szintjével térddnek, s azt az elmilt idészakban
megfigyelt, s a kovetkezd idGszakra vdrhaté redlbér, valamint az output gap figyelem-
bevételével hozzdk az dltaluk megcélzott szintre, a Phillips-gorbében az adott idészaki
és az egy idbszakkal elérébb léptetett inflicié varhatd értéke mellett az inflacié egy
id6szakos késleltetése is szerepel, rdadédsul pozitiv koefficienssel. Az adott periédusban
napvildgot ldtott minden olyan informécié, amely a monetdris politikdval kapcsolatos,
médosithatja a kovetkezd idészakra vonatkozoé inflaciés varakozdsokat, de az elézd pe-
riédus megfigyelt inflicidjdra mér nincs hatédssal, igy az adott idészak inflaciés szintje
az 4j informdcié hatdsdra mar nem képes oly nagymérték{i viltozdssal reagdlni, mint
azt az 1j keynesi Phillips-gorbe mellett tenné. Az inflicié folyamata elveszitette teljesen
eloretekinto jellegét.

Gali és Gertler (2000) empirikus oldalrél megkozelitve a problémat nagyjabol ha-

sonlé jelenségre hivja fel a figyelmet: a Phillips-gorbére vonatkozé korabbi becslések

31



(Chada, Masson és Meredith (1992), Fuhrer (1997), valamint Roberts (1997, 1998))
alapjdn egyrészt nagyon nehéz magyarsdzatot taldlni az inflaciés folyamatban megfigyel-
hetd perzisztencidra, masrészt gyakran fordul eld, hogy az output gap inflaciéra kifejtett
hatdsa statisztikailag nem szignifikdns, mely eredmény érthetéen némi izgalmat valtott
ki elméleti korokben. Gali és Gertler élldspontja szerint ez utébbi ”ellentmondés” a
tedria és az adatok kozt viszonylag konnyen feloldhatd, ha az output gap ad hoc mér-
tékegységei (output egy determinisztikus trendhez viszonyitva; az output a CBO 4ltal
szolgaltatott mértékhez viszonyitva) helyett az eredeti redlhatdarkoltséggel becsiilnék a
Phillips-gorbét. Ebben az esetben a redlhatdarkoltség az inflaciénak mar statisztikai-
lag szignifikdns és kvantitative sem elhanyagolhaté meghatdrozéjava vélna. A Gali és
Gertler (2000) altal kapott eredmény:

7 = 0,023mce + 0,942 E, 7141
(0,012) (0,045)
azaz a hatdrkoltséghez tartozé koefficiens pozitiv és szignifikdns, illetve a kovetkez6 id6-
szak inflacidjdra vonatkozo varakozasok jelentés mértékben befolydsoljak az adott ido-
szak infldcids szintjét. Az output gap-et a trendtdl megszabaditott GDP-vel azonositva,

s a Phillips-gorbe (16) alakban felirt tsszefiiggését becsiilve:

7w = —0,016Z; + 0,988 Ey 141
(0,005) (0,030)
az eredmény, mely azt a mogottes elmélettel ellentétes allitdst jelképezi, hogy az output
gap és az egyidejli inflicié kozt negativ kapcsolat van.

A miésodik probléma, miszerint az 1j keynesi Phillips-gorbe eredeti valtozata mellett
az inflacié nem képes produkslni az adatokban megfigyelheté magasfoki perzisztenciat,
mar nagyobb elméleti kihivds. Nyilvdnvaléan eltiinne ez az akaddly, ha az (16) egyenlet
jobb oldaldn nem csak a kovetkezd idészak inflaciéjara vonatkozé varakozasok szerepel-

nének, hanem az inflicié egy idészakos késleltetettje is:
T = \inc + )\ﬂt+1Et§T\t+1 + )\m_lﬁtfl (19)

ahol a koefficiensek a strukturalis paraméterek fiiggvényei. A (19) —¢ becsiilve a A 0,015,
a Aryyq
(2000)).

Az igazi kérdés az, hogy tudunk-e olyan médositdst eszkozolni az elméleti modell-

0,682, , mig a A, ;, 0,252, s mindhdrom paraméter szignifikins (Gali és Gertler

ben, mely a (19) — hez hasonlé elveket tiikroz6 drdinamikédt eredményez. Gali és Gert-
ler vélasza e tekintetben igen pozitiv. Tekintsiik az aldbbi drazdsi mechanizmust: a
Calvo-elvnek megfeleléen minden egyes periédusban a vdllalatok 1 — w hanyada kap
lehetoséget arra, hogy mdédositson az dltala alkalmazott aron. Ezeket a véllalatokat el6-

retekintéeknek nevezziik arra utalva, hogy 6k bizonyosan az aktudlis gazdasdgi dllapot
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és a jovore vonatkozo elképzelésiik figyelembevételével optimalizalnak. A maradék cso-
port egy szimpla szabdlyt hasznélva az elmult id6szak megfigyelt infliciéjdval médositja
a tavaly mdr érvényben 1év6 drat, azaz P;; = m_1P_1,; szabdly vonatkozik azokra a
vallalatokra, melyek a ¢ — edik iddszakban nem kapnak lehetdséget arra, hogy draikat
profitmaximalizdlé mdédon igazitsak. Ilyen koriilmények kozott a ¢t — edik id6északban
arat optimalizdlé vallalat tovdbbra is (9) — et maximalizdlva kivdnja meghatdrozni a
rogzitend6 ar értékét, de a t + s — edik idészakra vonatkozé bevétel és kiadds mér az

aldbbiak szerint mdédosul:

e
P, N P P,
REV,, s = Pt+s,i< t+s) Yiis = ;_Sllpt,i <t+5> Yiis
P, Lt

Pt-l—s,i

Pyig >€ > Py ‘
cOST Yiis | = COST ——— | Yiig
< (F)t-ks,i t+ %Pt’i t+

miutdn figyelembe kellett venni azt a tényt, hogy azokban az idészakokban, melyekben

COSTys

a villalat az drdt nem az optimélizalds elvei alapjan alakitja, egy ad hoc szabdlyt ér-

) oo Piys_ .
vényesit, 18y Piisi = Miqs—1 X Tpps—2 X ... X mP; = Hlept,i, ahol P ; a t — edik

idoszakban rogzitett ar.

A megoldashoz tartozo elsérendii feltétel:

e
[%S) P,
ZS:() anAs,tJrsMCtJrs < Pti:jl ) Yiis

Pi_1

€
b=

PTle-np™

€
oo Piys—1 Piys
ZSZO wf?’lAS:tJrs Ptil < Pt+sj1 }/t+8

Py_q

s miutdn az drindex felirhatd, mint

1
P2 1-e] 1=
(1 o w) al;e +w t—1
’ P

Loglinearizdldssal adédik az drdinamikédra vonatkozo osszefiiggés:

P, =

(1+8)7 = me; + BE 1 + Tyt

(1-whf)(1l—-w) -

s az inflacié egy id6szakkal késleltetett szintjének megjelenitése a modellben mér okozhat
megfeleld szintt idobeli korreldciot.

Béar kétségteleniil a fent ismertetett megoldds - vagy ennek kissé mdédositott valto-
zata, lévén, hogy ad hoc szabdlyt az indexdlds mértékére, s mikéntjére szdmos médon
felirhatunk - a legnépszeriibb a modellépitok korében, mind az ECB szdmédra készitett
Smets és Wouters (2002) rendszerben, mind a Federal Reserve éltal haszndlt, s Er-

cerg, Guerrieri és Gust (2005) &ltal osszefoglalt SIGMA rendszerben ezt hasznéljék, a
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megfeleld mértékii infliciés inercia becsempészésére, van néhdny ettél merdben eltérd
szellemiséget megfogalmazé megoldas.

Ezek koziil az egyik legérdekesebb Mankiw és Reis (2002) nevéhez kothetd, akik
ragadds drak helyett az informdcié terjedési mechanizmusdban feltételeztek bizonyos
mértékii gradualitdst, s ezdltal képesekke valtak egy olyan modell megalkotdsdra, mely
a fentiekhez hasonlé ad hoc drazdsi szabdly és bizonytalan ideig rogzitett drak nélkiil is
képes a valés adatokhoz igencsak kozeli inflaciés palyat produkélni egy monetdris sokk
utdn. Az éltaluk vazolt modell segitségével két olyan lényeges pontra lehet ramutatni,
melyet az 4j keynesi alapmodell vagy nem, vagy csak jol definidlt hiivelykujjszabdlyok
beillesztésével képes létrehozni. Egyrészt "ragadds informécick" esetén az inflacio el-
leni kiizdelem mindig gazdasdgi visszaeséssel jar, bar a bejelentett és a be nem jelentett
gazdasagpolitikai 1épésnek természetesen eltérd kvantitativ hatdsai lesznek. A megdl-
lapitds azért igen lényeges, mert egy tanulménydaban Ball (1994) rdmutatott, hogy az
1j keynesi Phillips-gorbét az elemzés fokuszdban tarté modellek arra a meglep6 kovet-
keztetésre jutnak, hogy egy bejelentett, hiteles infldcié-ellenes 1épés inkdbb fellendiilést,
mint recessziét okoz, mikézben empirikus vizsgalatok ennek ellenkez6jét tdmasztjik ald.

Mésrészt "ragadds informédciok" mellett a monetdris politikai sokk inflaciéra kifejtett
hatdsa jelentds késleltetéssel érezhetd. Az alpont korabbi levezetéseibdl kitiinik, hogy
az 1j keynesi alapmodell Calvo-féle drazdsi elvet haszndlva ad hoc szabédlyok beillesztése
nélkiil az inflacié alakuldsdnak e jellegzetességére sem képes kielégité magyardzatot adni,
az adott kategoéridba tartozé rendszerekben az drak ugyan ragaddsak, de az inflacié
gyorsan véaltozhat.

A Mankiw-Reis modell alapjat tehdt az a feltételezés adja, hogy az informécié a
gazdasdgban igen lassan terjed, s bar az drak dllandéan viltozhatnak, az dr védltoztaté-
sdnak alapjéat képz6 informécié nem biztos, hogy tartalmazza a gazdasagi folyamatokkal
kapcsolatos legfrissebb adatokat. Némi kapcsolat a Calvo-elvvel azonosithaté: a modell
formalizalt valtozatdban a gazdasdgi szerepléknek egy jol meghatdrozott része képes
arra, hogy frissitse informdaciéhalmazdat az aktudlis folyamatokkal, s az arra vonatkozé
dontését erre a bovitett informédcidhalmazra alapozza, mig az dgensek médsik csoportja
elavult adatokat hasznal az optimalis 4r meghatdrozdsa sordan. Az adott iddészaki &r-
szinvonal tehdt fiigg azoktdl a varakozasoktdl, melyeket a gazdasdgi szereplok az adott
id6szaki arszinvonalra - s gazdasdgi kornyezetre - vonatkozéan a multban képeztek. Az
inflacié dinamikdjét leiré egyenlet igy jobban hasonlit egy visszafelé-tekinté varakozdas
alapjan felallitott hagyoméanyos Phillips-gorbére, mint az ij keynesi véltozatra. A ko-
vetkezmény: mig az 1j keynesi modellben egy inflacié ellenes 1épés nagy valdsziniiség-
gel expanziv jelleg{i, a Mankiw-Reis modellben mindenképpen recessziés hatdsi, bar a
visszahuzdédds mértékét befolydsolja a monetdris autoritds hitelessége, s az a tény, hogy

a lépést bejelentik-e, vagy sem.
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A "ragadés informéacidkon" és a ragadds drakon alapulé modellek kozott tovabbi kii-
lonbséget képez az a tény, hogy mig a ragadds drakon alapulé - ad hoc szabdly nélkiili -
modellekben a monetéris sokk hatésa gyakorlatilag azonnal megjelenik az inflacié alaku-
lasdban, addig "ragadds informdciok" feltételezése mellett az impulzus-vdlasz fiiggvény
joval plauzibilisebb pdlydt mutat: csicspontja csak a sokk bekovetkezése utani hetedik
negyedre teheté (Mankiw és Reis (2002)).

Az a tény, hogy a Phillips-gérbe a mogottes elmélet némi véltoztatdsaval mar felir-
haté a (19) — hez hasonl6 formdban, s a tisztdn eléretekintd rész mellett az inflacié egy
id6szakkal késleltetettje is magyarazo valtozoként szerepel, a megfigyelésekhez hasonlé
inflacids perzisztencia létrehozdsa mellett még egy igen fontos kovetkezménnyel jér, bar
e kovetkezmény kordntsem pozitiv kicsengésii a monetdris autoritds szaméra. Az drdi-
namikét lefr6 eredeti egyenlet alapjan arra a kovetkeztetésre juthatunk, hogy az inflacié
elleni kiizdelem gyakorlatilag koltségmentes, egyediil egy olyan kézponti bank sziikséges
hozzd, amely hitelesen el tudja kotelezni magdt egy nulla értékeket felvevd output gap
pélya mellett. Barmennyire szimpatikus is ez a lehetdség, a tapasztalatok (Ball (1994))
azt mutatjak, hogy az inflicié elleni kiizdelem koltséges, s e koltségek kordntsem elha-
nyagolhaté mértékiiek. Elképzelhetd természetesen, hogy e koltségek 1éte egyszeriien azt
tiikrozi, hogy a kozponti bankok hitelessége megkérddjelezhetd, s a gazdasigi dgensek
nem lehetnek bizonyosak abban, hogy a késébbi output gap pdlya valéban az eredeti
bejelentésnek megfeleld szinten halad, de Clarida és Gertler (1997) ramutat arra, hogy
még az olyan nemzetgazdasagokban is, mint Németorszag, melynek kozponti banki tevé-
kenységébe vetett bizalom igen magas szintii, jelentés koltségei vannak az inflicié elleni

kiizdelemnek.

2.3. A tokefelhalmozas szerepe az 1ij keynesi alapmodellben

A tokefelhalmozds lehet6ségének beillesztése egy olyan modellbe, amely egyfajta mester-
séges nemzetgazdasagként jol definialt kérdésekre kvantitativ valaszokat kovetel, sziik-
ségszeril. Az id6sorok vizsgalata alapjan nyert stilizélt tények arra engednek kovetkez-
tetni, hogy a kiaddsi tényezok koziil mind a fogyasztds, mind a beruhdzas prociklikus,
de mig a fogyasztds dltaldban az outputndl kevésbé ingadozik, addig a beruhdzds vola-
tilitdsa a GDP volatilitdsdnak tobbszorose, s igy a tokefelhalmozdsrdl valé lemonddssal
egyidejlileg lemondunk egy olyan tényezorol is, amely a GDP volatilitdsdra adott ma-
gyardzatban segitségiinkre lehet. Madsfelél egy olyan modellben, ahol a monetéaris po-
litikai lépések és/vagy sokkok a kamatldbra kifejtett hatdasukon keresztiil befolydsoljdk
a fontosabb aggregatumokat, a monetéris politika lehetdségeinek teriiletére vonatkozé
kvantitativ értékelést nyilvan befolyasolja a fogyasztdson kiviil egy olyan tovdbbi kiaddsi
tényez6 bevondsa, amely - tobbek kozott - e kamatldb fiiggvénye.

Alapesetben feltételezziik, hogy a fogyaszté gondoskodik a beruhdzasrol, s az idészak

elején rendelkezésére &ll6 tokedllomanyt a tokéletesen versenyzd tékepiacon kialakult
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bérleti dij fejében kolcsonadja a vallalatnak. A fogyaszté tovabbra is a (1) célfiiggvényt
kivdnja maximalizdlni, koltségvetési korldtja viszont atalakul, kiadédsi oldalon megjele-
nik a beruhdzds, mig bevételi oldalon feltiintetjiik, hogy a vallalattdl kapott jovedelme

immadar nem csak munkaereje, hanem tékéje bérbeaddsdbdl is szdrmazhat:
1
WiLi + REK, + (1 +1iy) By + / PROFIT, ;di = P,Cy + Pyl + Byy1 (20)
0
ahol a fizikai toke felhalmozdsdra az aldbbi szabdly érvényesiil:
Kiy1=01-90)Ki+ 1, (21)

a P I; felirdsbdl lathatéan alapesetben gy véltiik, hogy a beruhdzdsi javak dra nem tér
el a fogyasztdsi javak dratol.

A fenti korlatok mellett definidlt feladat a fogyaszt6 szaméra a (2) és (3) feltételeken
kiviil az aldbbi 6sszefiiggéshez vezet:

B, | pSe (%+(1_5>)] —1 (22)

C; % \ P

amely egyfajta arbitrage-mentességi feltételként azt mondja ki, hogy fogyaszté akkor al-
lokalja optimaélisan rendelkezésére all6 er6forrasait a pénziigyi vagyon és a fizikai vagyon
felhalmozdsa kozt, ha viarhaté értékben mindkett6b6l ugyanakkora hozama szdérmaszik.
Az Euler egyenlet, a munkakinélati fiiggvény és a (22) az intertemporalis koltségvetési
korlattal, a kotvénypiac egyensilydra vonatkozé feltétellel, a kétvénydllomanyra és a
fizikai t6ke dllomdnyédra vonatkozé kezdeti feltétellel, valamint a két transzverzalitdsi
feltétellel egyiitt adott drak és kamat mellett megadja a fogyasztds, a beruhdzds és a
munkakindlat palydjét.

A tokefelhalmozas beillesztése a modellbe nem moédositja a végterméket eldallito
véllalati szektorra vonatkozoé feltételeket, igy nem okoz véltozéast sem a kozbiilsé terméket
eldallité véllalat outputja irdnti keresletet leiré oszefiiggésben, sem az draggregdtum
képletében.

Moédosul azonban a kozbiilsé terméket elédllité villalat termelési fiiggvénye, mely
feltételezésiink szerint tovdbbra is elsé fokon homogén, s az aldbbi formdban adhaté
meg:

a 7l—a
Yii= Zth,‘Lt,i

1

ahol 0 < o < 1, s K;; az © — edik véllalat altal a ¢t — edik idészakban a fogyasztotol
kolesonzott tokemennyiség jelolésére szolgdl. A termelési fiigvény megvaltozdasa méodo-

sftja a véllalat dontési probléméjianak azon elemét, amely adott termelési szint mellett a
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véallalat koltségeit minimalizalé toke és munkafelhaszndsdsi szint meghatarozédsa irdnyul:

(Ko Lus} = argmin { Ry Ko + Wil
+MC, (Ym - Zt,iKgiLi,z'_a) }

Az elsérendii feltételekbdl adodik:

Y Y
K t,2 t,i
= MCo-tt - K,=M :
Rt CtOéKt?i — t, CtOthK
Yii Yii
— MG (1—a) 2 — Ly = MCy (1 — o) 2
Wy Ci(1-a) L, Ci(1-a) W,
1 a —(1—
MCy = 7 (R{{) th—aa—a (1—a) (1-a) (23)
t

Nem véltozik viszont a véllalat problémdjénak azon része, amely az ar és a terme-
lési szint szimultdn meghatdrozdsat tiizi ki célul, igy az a monopolisztikusan versenyzd
kozbiils6 terméket létrehozd cég, amely a t — edik idészakban a Calvo-elv mellett lehe-
toséget kap arra, hogy drat hatdrozzon meg tovabbra is a (10) feltétel alapjdn teszi ezt,
az drindexre tovdbbra is a (11) adédik, illetve az drdinamikdt tovédbbra is a (12) adja
meg.

A rendszer akkor vélik teljessé, ha megadjuk a piactisztito feltételeket. Az drupiacon

1 e
P
I; + C, :/ ( > diY;
t t . \ 7. f

e
ahol fol (%) di az aszinkron drmeghatarozasbol fakadé torzitds mértékét mutatja. A

egyensily van, igy:

munka és a tokepiacon is teljesiil az egyensilyi feltétel, mely szerint:

1
Ly = / Lidi

0
1
K, = Ky ;di
0
S végiil egyensily mellett
B;=0

A egyenletek a tokedllomanyra és a kdtvénydlloményra vonatkozé kezdeti értékek, a
két transzverzalitdsi korlat és egy jél meghatdrozott monetdris politikai szabaly mellett
megadjdk az alabbi valtozok palyajat: fogyasztds, beruhdzés, kibocsatds, foglalkoztatas,

tokedllomdny, realbér, redlbérleti dij, a kamatldb és az inflicié.
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2.3.1. Viltozé tényezdkihaszndlds

Az empirikus adatokbdl dgy tiinik, hogy az inflacié nem reagdl tilsdgosan erételjesen az

output gap véltozasara. Miutdn az alapegyenletben az output gap melletti paraméter
(1-w)(1-pw)(n+o)
w

a vallalatok kénytelenek igen hosszi idén keresztiil fenntartani egy kordbban meghatd-

, ez vagy azt jelenti, hogy til magas a rigiditds az d&rmeghatdrozasban, s

rozott arat, vagy azt jelenti, hogy alacsony a fogyasztok kockdzatelutasitdsdnak relativ
foka, vagy azt jelenti, hogy magas a munkakindlat elaszticitdsa. Christiano, Eichen-
baum és Evans (2001) elképzelése szerint az elébb jellemzett gyenge reakcié azzal is
indokolhaté, hogy a redlhatarkoltség kevésbé érzékenyen reagdl az output viltozdsaira.
Az eredeti modellben (6) a termelési fiiggvény mellett, ha a nemzetgazdasdgot keresleti
sokk éri, a kibocsatas novekedéséhez az kell, hogy a véllalat képes legyen magasabb fog-
lalkoztatdsi szintet elérni. Miutdn a munkapiacon érvényesiilnie kell az egyensilynak, a
magasabb foglalkoztatottsagi szint csak akkor érhetd el, ha a redlbér novekszik. Minél
kisebb a munkakindlat bérelaszticitdsa (1/n), anndl nagyobb bérnsvekedeéssel lehet csak
elérni a munkakinglat megfeleld mértékii alkalmazkodasat. A redlbér novekedése viszont
noveli a realhatdrkoltséget, s a (14) szerint az infléciét. Abban az esetben viszont, ha a
kibocsdtds a toke intenzivebb kihasznaldsdval is novelhetd, a kereslet kielégitése kisebb
mértékil redlbér emelkedéshez, s igy kisebb mérték{i redlhatarkoltség emelkedéshez ve-
zet. Az inflicid tehdt azért nem reagdl erdteljesen az output valtozdsdra, mert az otuput
valtozasa kisebb mértéki redlhatarkoltség valtozédssal jar egytitt.

A problémat a realbérleti dij fel6l megkozelitve is hasonlé magyardzat adhaté arra,
hogy miért sziikséges a vdltozé tényezdkihasznilds lehetdsége ahhoz, hogy a monetdris
politikai sokk perzisztens, de redlis mérték{i valtozast okozzon az inflaciéban, illetve a
redlkibocsatdsban. A (23) alapjan a redlhatdrkoltség a redlbér és a téke redlbérleti dija-
nak fliggvénye. Amennyiben megengedjiik, hogy egy pozitiv monetéris sokk hatdsdra a
fogyasztok viltoztassanak a rendelkezésre dll6 toketényezOk kihaszndldsénak mértékén,
a toke redlbérleti dija nem noévekszik oly nagymértékben, mint ezen lehet6ség nélkiil,
igy csupdn a kihasznéltsagi fok valtoztatdsdval elérhetd, hogy tompuljon a redlhatdr-
koltségre, az inflicidra és az outputra gyakorolt hatés.

A valtozo tényezokihaszndlds egyrészt modositja a fogyaszté koltségvetési korlatjat:
JE— 1 —
WiLy + RtKuth + (1 + Zt) B + / PROF[ﬂ7de = PCi+ PI; + Pa (ut) K¢+ By
0

ahol u; a tokekihaszndlds mértékét mutatja a t — edik idészakban, K; a fogyaszté ren-
delkezésére 4ll6 idbészak elejei tokedllomdany, igy a villalatoknak felkinalt toke nagysdga
K; = wK;. a(u) K; a fogyasztési cikkben kifejezve azt mutatja meg, mekkora kolt-
séget okoz az u; intenzitdssal kihasznélni a mar meglévé tokedlloményt. Az a (.) — 76l
feltételezziik, hogy konvex, s az intenzitdsi ratdban novekvé fiiggvény. Ugy gondoljuk,

hogy &allandésult dllapotban a tékedllomdnyt teljes mértékben kihaszndljdk u = 1, s
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a (.) —rol feltételezziik, hogy a (1) = 0. Az 1j koltségvetési korldton kiviil egy 1j dontési
valtozo is keriilt a rendszerbe, azt ugyanis, hogy a toke kihasznaldsa milyen intenzitdssal

torténjen, a fogyaszté dontheti el. Az uy — hez tartozé elsérendii feltétel
RE =/ (w) (24)

szerint a tokekihaszndlds mértékének vdltoztatdsdbdl szdrmazd péltdlagos haszon (RtK )
értékének meg kell egyeznie a tokekihasznilds intenzitdsdnak mddositdsabdl szarmazoé
koltségekkel (a’ (ut)). Loglinearizélva (24) — bol az aldbbi osszefiiggeés adodik:

"
,,/;tK _ a (ut)at

2.3.2. Alkalmazkoda&si koltség

Vonjuk el a fogyasztotdél a valtozé inputkihasznélds lehetdségét, a tokefelhaszndlds ha-

gyoményos, (21) egyenlet dltal megfogalmazott valtozatat viszont helyettesitsiik
Kip1=(1=0) Ky + F (It, 1)

formuldval, ahol F' (I, I;—1) a beruh&zdsi tevékenységhez kapcsol6dé alkalmazkoddsi
koltségeket testesiti meg. A fogyaszté a (1) célfiiggvényt kivanja maximalizalni a (20)
koltségvetési korlat mellett, a tékefelhalmozasi korldt azonban véltozott, s e valtozds az
alabbiak szerint mdédositja a tOketényezd, illetve a beruhdzds szerinti elsérendii feltéte-
leket:

BE;

RK
Pyt (PtH + Prgy1 (1 — 5))] = ¢ Py (25)
41
BEp 1 Prir1F2 41 + @i PPy = @y (26)

ahol ¢; a t — edik idoszaki fogyasztds hatarhaszna, Pk pedig a toke fogyasztdsi cikk-
ben kifejezett drnyékdra, azt mutatja meg, hogyan viszonyul a tOke hatdrhaszna a fo-
gyasztas hatdrhasznahoz.E definiciok felhaszndldsaval a (25) alapjan a fogyaszténak a
t —edik id6szakban Pg ; egységnyi fogyasztdsi cikkrol kell lemondania annak érdekében,
hogy poétldlagos egységgel megnovelje a rendelkezésre 4ll6 tOketényezdk mennyiségét,
s miutdn egységnyi fogyasztasi cikkroél valé lemondds ¢, egységnyi hasznossdg csokke-
nést okoz, a Pk egységnyi fogyasztds csokkenésbol szdrmazo ¢t — edik id6szaki koltség
Py 1. Az el6z6 idészakban felhalmozott toketényezével a fogyaszté a t — 1 — edik pe-

riédusban egyrészt képes Pttﬁ jovedelmet generdlni, mésrészt az amortizdcié utdn még

meglévo tokemennyiséget P ;41 dtvaltasi ardnyon képes fogyasztdsi cikkre cserélni, s az
RE |
Prya

e két tdton megszerzett + Px 141 (1 — 9) egységnyi fogyasztési cikk révén varhatéan
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BEip;1q % + Pg 41 (1 —60)| potlélagos hasznossdgot realizdl. A koltségeknek és a
varhaté hasznoknak ki kell egyenliteniiik egymédst. A (26) is hasonl6 logikdval magya-
razhaté. A beruhéazds fogyasztasi cikkben kifejezett dra feltétel szerint egységnyi, igy az
egyenlet jobb oldala azt mutatja, hogy mekkora a t —edik id6szaki beruhézéas novelésébol
szarmazoé koltségek értéke a t — edik periddusbeli hasznossagban kifejezve. E pétldlagos
beruhdzas F ; egységgel noveli meg a rendelkezésre 4ll6 toke mennyiségét, mely valtozas
0 Prc 1 F1+ egységnek megfeleld mértékben mdédositja a ¢t — edik idészak hasznosdgot. Az
I; novelése azonban nem csupén a t — edik periédusra fejt ki hatdst, az alkalmazkoddsi
koltséget kifejezd fiiggvény forméjanak megfeleléen az adott idészaki beruhdzds egy-
ségnyi novelése F ;1 egységgel médositja a kovetkezd idészaki tokemennyiséget, mely
folyamat eredményeként a fogyaszté vérhatéan Be, 1 Pr 11F 41 pétldlagos hasznot
realizdl.

Az (25) segit annak megértésében is, miért sziikséges az alkalmazkodédsi koltség beépi-
tése egy olyan modellbe, amely jél meghatdrozott kérdésekre keres kvantitativ forméaban
is megfogalmazhaté védlaszokat olymdédon, hogy az eredmények a lehetd legjobban koze-
litsék az empirikus megfigyeléseket. Christiano, Eichenbaum és Evans (2001) becslése
alapjan egy pozitiv monetéris sokk hatdsara a redlkamatldb csokken, s tobb periéduson
keresztiil alulmiilja az dllandésult dllapotbeli értékét, mig a beruhdzds idobeli alakuldsé-
nak egy "pupos" pélya feleltethetd6 meg. Ha nincsenek alkalmazkoddsi koltségek, akkor
(22) alapjan a redlkamatlab csokkenése a toke redlbérleti dijanak csokkenését vonja maga
utdn, mely gatlé tényezodk beillesztésének hidnydban tilsdgosan nagymértékii kilengést
okozna a beruhdzis és a kibocsdtds viszonylatdban. Definidljuk az alkalmazkoddsi kolt-

séget a kovetkez6 formédban:

F(I, 1) = (1 -8 (i)) I

Miutdn e megfogalmazds a beruhdzds novekedését poétldlagos koltséggel terheli, a fo-
gyasztét egy pozitiv monetdris sokk eredményeként beruhédzasra 6sztonzo tényezok ha-
tdsa mér kordntsem lesz olyan erdteljes, s a beruhdazés kilengése is visszafogottabba valik,
jobban kozeliti az empirikus eredményeket.

Az sltalunk alkalmazott megoldédsi menet csupdn azt koveteli meg, hogy édllandé-
sult allapotban rogzitsiik az S (.) fiiggvény jellemzbit. Feltételezésiink szerint S (1) =
S’ (1) = 0, valamint S” (1) > 0. Allandésult dllapotban Fy = 1, valamint F, = 0, s mig

az dllandosult dllapotbeli értékek nem fiiggenek S” (1) — ¢6l, a dinamika mér igen.

2.3.3. Kalibralas és allandésult dllapot

Miutén a vizsgilat alapvetéen demonstrativ célokat szolgdl, a rendszer alapparaméte-
reit az irodalomban ”szokdsos” szinten rogzitjiikk. Laxton és Pesenti (2003), valamint

Smets és Wouters (2002) alapjan feltételezziik, hogy az amortizéciés rata 2,5 szazalék,
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(6 =0,025), 0 = 2, illetve a munkakindlat bérrugalmassdga 2,5, melynek megfeleléen
n=1/2,5. 5 =0,9902, amely éves szinten nagyjabol 4 szdzalékos dllandésult dllapotbeli
kamatldbbal egyezik meg. Feltételezziik tovabbd, hogy a vallalatok nagyjabdl 20 szédza-
lékos haszonkulccsal szémolhatnak, melynek megfeleléen %5 = 1,2. Az o paramétert
lgy éllitjuk be, hogy a modell dllandésult dllapotban 30 szézalékos beruhédzas-kibocsétas
ardnyt titkrozzon.
A megadott paraméterek mellett:
RK 1

Fra-0=3

alapjan kiszdmithaté a redlbérleti dij értéke, mig az drazdsi egyenletbdl kapott

© MC —1= €

P =
e—1 e—1

mc

alapjan meghatdrozhaté a redlhatarkoltség. Tudjuk tovdbbd, hogy dllandésult dllapot-
ban a beruhdzds értéke I = K, igy a 30 szdzalékos beruhdzas-kibocsédtds ardnybdl %
mér kiszdmithato.

A tokekeresleti fiiggvény alapjéin:

K= mea i

P

amelybdl méar csak az o paraméter ismeretlen, s kiszdmithato:
a = 0,4666

A hatarkoltség fiiggvény alapjdn ekkor a redlbér méar kiszamithato:

K\ @ l—«
me = <RP> <I;/> a (1= )~

s a maradék harom egyenlet egy C' — re, L — re, és Y — ra megoldhaté nem linedris

egyenletrendszert alkot, melybdl e hdrom véltozé értéke mar meghatdrozhaté:

L = mc(l-a) %

(%)
L w
—0 - P
IK+C =Y
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2.3.4. A loglinearizalt rendszert jellemz6 egyenletek:

Magit a rendszert, ha nem vessziik figyelembe a vdltozo tOkekihaszndlds lehetOségét, az

alabbi egyenletek jellemzik: Euler egyenlet, arbitrage-mentességi feltétel, munkakind-

lati fiiggvény, koltségvetési egyenes, toke, illetve munkakeresleti fiiggvény, hatarkoltség,

drazdsi egyenlet. Ezen egyenletek loglinearizédlt alakja az aldbbi linedris differencia-

egyenletrenszert adja:

s a kamatszabdly:

—oEici + Biy1 — BET
Wy

oECiy1 — 0Ct

o~ ~ ~K

mee + Yy — 1y

me + Yy — Wy

2+ aff 4+ (1 — ) oy

(1—8) ke + 01
C I~

—c 4+ —1
YCt-I- vt

(1-w)(1—puw)

. mey + BEiT 1

b1 = 0;m + &4

valamint a sokkok id6beli alakuldsdra vonatkozé szabély:

€111

Zt4+1

pi&e +€it

P2t + €2t

(28)

A tékekihasznalds véltoztatdsdnak lehetéségét fenntartva két plussz egyenlettel boviil

a rendszer

illetve (28) helyett

t+ —

o~

= a
Fort — (1—8) ~fy + U2

= ﬁt-l-Et

a (u) 0
a’ (u)
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valamint (27) helyett

(1-B1=8)7, +(1—B(1—0)—B)d (v) U1 = oEiCri1 — oG

szerepel.

Amennyiben a tékekihaszndlds valtoztatdsdra nincs lehetdség, de a beruhszési te-

vékenységet alkalmazkodasi koltség terheli, ismét visszakeriil a rendszerbe (28), nem

érvényes viszont (27), helyette:

—0 B+ (1= B(1—8)7, + B (1 —0) Pryt
88" (1) (Tosr = o) + B

2.3.5. Impulzus vilaszok elemzése

—0Ct + DKt
S (1) <ft - ft—l)

Alapesetben (véltozé tokekihasznélds lehetdsége nélkiil, illetve alkalmazkoddsi koltség

hidnydban) egy szdzalékos technoldgiai sokk az alabbi dbrakkal demonstrélhaté valtozdst

eredményezi a rendszer fobb valtozéiban:

technolégiai sokk

kibocséatas

foglalkoztatas

T T

30 40
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A technoldgiai sokk hatdsdra a véllalat noveli kibocsdtdsat, s miutdn a redlhatér-
koltség értékét e kibocsatdsi sokk negativan befolydsolja, csokkenti terméke drat. Mig
a kizdrélag munkainputot felhaszndlé rendszerben eléfordulhatott, hogy a technolégiai
sokk a termelési tényezd felhasznéldsat negativan befolydsolta (azaz a foglalkoztatds
visszaesett), a munkaerd, illetve a t6ke irdnti keresletet immar két, egymassal ellentétes
irdnyba hatoé tényezo is befolydsolja: egyrészt a technolégiai sokk hatdsdra a hatdrkoltség
ceteris paribus csokken, s ez 6nmagédban csokkentené az input irdnti keresletet, mésrészt
a kibocsatds novekszik, mely pont az ellenkezd irdnyban fejti ki hatdsat. A modell
adott paraméterezése mellett a villalatok mind a téke, mind a munka irédnti keresletiiket

novelik, s e termelési tényezok dra a kereslet altal meghatdrozott irdnyba mdédosul.
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A jelenértékben immaéar nagyobb jovedelemre szamité fogyaszté megemeli kiaddsa-
inak szintjét, s tobbet kolt fogyasztdsi, valamint beruh#zédsi célokra, mellyel egyrészt
noveli a téke jovobeni kindlatdt (jol lathato, hogy a redlbérleti dij a kezdeti emelkedés
utdn csokken), s egy intratemporalis helyettesitési hatdson keresztiil noveli munkaki-
ndlatat (melynek megfeleléen a technoldgiai sokk lecsengésével egyidejiileg a redlbér is
csokken).

A monetdris sokk hatdsat mutatja a kovetkezd dbrarendszer:

monetéris sokk kibocsatas
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redlbérleti dij realkamat
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A monetdris sokk a fogyaszté intertemporalis helyettesitését moédositja, arra kész-
tetve az dgenst, hogy a jovObeli fogyasztds terhére emelje meg jelenlegi fogyasztdsdnak
szintjét.

A megemelkedett keresletet a véllalat a munker6 és a téke irdnti kereslet novelésével
kivdnja kielégiteni, mely viltozdsok a termelési tényezok dranak novekedését eredménye-
zik. A vallalat els6 fokon homogén technolégist alkalmaz, igy a hatdrkoltség kizdrdlag az
inputtényezok dratol fiigg. A munka, valamint a toke drdnak emelkedése a hatarkoltség
emelkedésén keresztiil azzal a veszéllyel jér, hogy az optimélisnak {télt, s ezdltal szinten-
tartani kivant haszonkulcs csokken. E csokkenést az dgens a termék dranak emelésével
fékezi.

Erdemes észrevenni, hogy mig a kibocsétas viszonylag gyorsan visszatér az sllan-
désult dllapot kozeli szintre, a rendszerbe épitett kamatszabdly a redlkamatldb dllandé
valtoztatdsan keresztiil a fogyasztdsra vonatkozéan mar egy lassi alkalmazkoddssal jaro
palyét ir elo.

A véltozo tényezOkihaszndlds modellbe illesztését az tette fontossd, hogy az empiri-
kus tapasztalatok alapjdn a monetdris sokk hatdsdra a hatarkoltség nem novekszik olyan
nagy meértékben, mint azt a modell eredeti dllapotdban indokolnd. A hatédrkoltség az
inputok dranak fiiggvénye, igy a toke bérleti dijénak és a munkabérnek az emelkedése
noveli azt, magasabb ar kialakitdsa felé mozditva a véllalatot. A tOke drdnak tompitott
reakciéja elérhetd aziltal, hogy lehet6vé tessziik a fogyaszték szamédra, hogy a toke irdnti
kereslet novekedésre a rendelkezésiikre all6 tokemennyiség intenzivebb kihasznéldsaval
reagaljanak, visszafogva ezdltal a széban forgd input drdnak emelkedését, s erdsitve a
modell és a megfigyelt folyamatok kozti 6sszhangot. Az dbran az el6bb mdr bemuta-

tott monetdris sokk hatdsat vizsgdljuk ismét, immar a tokekihaszndlds viltoztatdsanak
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lehetdségét fenntartva (‘;—, = 2 mellett Schmitt-Grohé és Uribe(2005) alapjan).

reéalbérleti dij

15 20 25 30 35 40

Az 4brit a redlbérleti dij kordbbi véltozdsdval tsszehasonlitva jol lathats, hogy en-
nek emelkedése a tokekihaszndalds védltozasdanak lehetdségét fenntartva mér nem olyan
nagymértékii, mint alapesetben.

A toke alkalmazkoddsi koltségének eredménye, hogy a modell a monetéris sokk haté-
sdra mar nem mutat olyan nagymértékii - s ezéltal a tényekkel nem 6sszhangba hozhaté
- beruhdzas-emelkedést, mint alapesetben. Az aldbbi dbra az alapesetben is vizsgalt
monetdris politikai sokk beruhdzdsra gyakorolt hatdsdt vizsgdlja S” = 2,48 mellett
(Schmitt-Grohé ¢és Uribe(2005) alapjan):
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beruhazas

Az abrabdl kitiinik, hogy a beruhdzas véaltozdsa valéban kisebb meértékii, mint az

alapesetben mutatott kép alapjan.

2.3.6. Villalatspecifikus toketényezdk

2002-ben az Eurépia Unié ttjdra inditotta az Inflation Persistence Network programot,
mely keretében gondosan kivdlasztott nemzeti bankok, illetve megbizott kutaték jartak
koriil alaposan az eurdpai véllalatok dralakitdsi szokdsainak témakorét. E kezdeménye-
zés egyik tanulsdga egy ideig alapos fejtorést okozott a DSGE modellezés {6 hiveinek,
lévén, hogy az altaluk vizsgélt artifikdlt nemzetgazdasdgokban a védllalatok drazdsi te-
vékenységére a Calvo-féle elvet alkalmazva a termelési egységek dtlagos drvaltoztatasi
gyakorisdgdra nemigen kaptak 4-6 periédusndl kisebb értékeket, ami azt jelenti, hogy ha
a modellgazdasdg alapjdn képzeljiik a vildgot, s prébalunk kvantitativ vdlaszokat taldlni
kiilonb6z6 monetéris és fiskdlis politikai kérdésekre, el kell fogadnunk azt a feltételezést,
miszerint a modelliink véllalatai egy évnél hosszabb ideig is kitartanak egy kordbban op-
timélisnak tartott 4r mellett, vagy annak valtoztatdsdrol csupdn egy szimpla hiivelykujj
szabdly alapjan gondoskodnak. A latszdlagos ellentmonddst ott kell keresniink, hogy mig
a DSGE modell deklardltan az egyes gazdasdgi szereplok magatartdsat megfigyelve ki-
vénja felépiteni a makrovkonémia szempontjabdl fontos aggregdtumokat, s az Inflation
Persistence Network kutatdsai azt jelzik, hogy e villalatok igen gyakran valtoztatnak
drat, addig a makroszinten megfigyelt infliciés perzisztencia megfeleld mértékének elé-
réséhez azt kell feltételezni, hogy a kiilonboz6 termékek arai igen hosszi ideig maradnak
egy adott szinten, vagy onnan csak visszafelé tekinté ad-hoc elvek alapjén mozdulnak

el. A {6 kérdés tehat: mi magyardzza az drak mikroszintii igen gyakori véltoztatdsa és a
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makroszinten tapasztalt magas fokd inflacids perzisztencia kozti ldtszélagos ellentmon-
dést?

A probléma nem csak érdekes, de hangsilyozottan fontos is, 1évén hogy szémos orszag
monetaris irdnyitdasa DSGE tipusi modellel kivdnja aldtdmasztani dontéseit (a teljesség
igénye nélkiil: Bank of Canada: Murchinson, Rennison és Zhu (2004), valamint Ambler,
Dib és Rebei (2004); Riksbank: Adolfson, Laséen, Lindé és Villani (2005), s végiil Bank
of England: Harrison, Nikolov, Quinn, Ramsay, Scott és thomas (2005)), s a modellezés
szabdlyai szerint amennyiben olyan tulajdonsdg maradt ki a modellbdl, vagy olyan felté-
telt hatdroztak meg helyteleniil, amely szoros dsszefiiggésben all a vizsgalt problémédval,
a kovetkeztetések nemigen lehetnek helyesek. Nem véletlen tehdt, hogy nagyjabdl 2003-
t6l kezdve, miutdn néhdny empirikus elemzés Blis és Klenow (2004), Klenow és Kryvstov
(2005) az Egyesiilt Allamokban az érdeklédés kozéppontjaba keriilt, illetve az IPN nyil-
vanossagra hozta elsé részeredményeit, igen megnoétt azoknak a publikdciéknak a szdma,
melyek az drak mikorszintii rugalmas alkalmazkoddsa és makroszint{i nagyfoki merev-
sége kozti szakadékot kivanjdk feloldani (Coenen és Levin (2004), De Walque, Smets és
Wouters (2005), Altig, Christiano, Eichenbaum és Linde (2005) Woodford (2004), Sveen
és Weinke (2004)). Az emlitett publikdcick kozos jellemvondsa nem meriil ki a vizsgé-
lat fékuszdba &llitott kérdésben, a vilaszok is azonosak, de miel6tt ennek ismertetésére
ratérnénk, tanulmanyozzuk némileg részletesebben azt a kérdést, hogy van-e tényleges
ellentmondds az empirikus eredmények és a Calvo-féle drazési stratégia kozott, vagy a
modell mds jellemvondsdban kell keresni a hibat.

Blis és Klenow (2004) az Egyesiilt Allamok fogyasztasanak nagyjabol 70 szazale-
kat kitevo 350 termékkategoria dranak 1995-t61 és 1997-ig terjedd iddszakra vonatkozé
vizsgdlata sordn arra a kovetkeztetésre jutott, hogy az drak fele kevesebb, mint 4,3 hé-
napig maradt védltozatlan, s ha e nagyfoku védltozékonysdgot csupdn a fogyasztdsi termé-
kekre jellemz6 szezondlis ledrazdsokkal, vagy kiilonféle akcidkkal hozndank 6sszefiiggésbe,
a tanulmdny arra is rdmutat, hogy e torzité tényezoket kiszlirve is csak 5,5 hénapra
novekszik az drmerevség dtlagos hossza. Azok a modellek, melyek az ardinamikdval
kapcsolatosan alapelemnek tekintik a Calvo-féle drazést, azt az elvet fogadjdk el, hogy
minden periédusban a véallalatoknak csupdn egy hanyada kap lehetéséget drdnak opti-
mélis megvalasztdsdra, mig a maradék termel6i csoport valamely ad hoc szabdly alapjdn
indexdl. Kordntsem tiinik olyan élesnek az ellentét az empirikus eredmények és a Calvo-
féle drazds kozott, mindkettd azt dllitja, hogy az drak igen nagy gyakorisdggal valtoznak
- minden negyedévben, hiszen a Calvo-elv alapjdn a vallalatok nem optimalizdl6 részére
egy indexdldsi szabdly érvényes -, igazdn nagy kiilonbséget az okozott volna, ha Blis és
szerzOtarsa azt is be tudta volna mutatni, hogy az arvaltoztatds mogott optimalizédlasi
dontés hizédik meg. Nem véletlen tehdt, hogy az IPN szervezésében a vallalati kérben
végzett kérddives felmérésben kiilon érdeklddtek arrdl, hogy a villalatok milyen gyakran

tekintik 4t az drakat, s kiilon kérdésben tudakoltdk meg, hogy milyen gyakran hoznak
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dontést arvaltoztatdsrél. Amennyiben az drak attekintésére a gazdasdgi szereplok sii-
rlibben keritenek sort, mint annak megvéltoztatdsara, némileg nagyobb bizonyossaggal
juthatndnk arra a kovetkeztetésre, hogy az drvaltoztatds optimadlis dontés eredménye
volt. Ebben az esetben viszont komoly aggodalmat kelt a DSGE modellek becslése édltal
jelzett hosszi id6szak két optimalizédlds kozott.

Az IPN 2004-ben nyilvdnossdgra hozta a kutatds-sorozat eredményeinek elsé tsze-
foglalgjat (Angeloni és szerz6tédrsai (2004)), melynek az eléz6 bekezdésben taglalt prob-
léma szempontjabdl relevans megdllapitdsa szerint a véllalati korben végzett felmérés
arra utal, hogy az drak &ttekintésére joval gyakrabban keriil sor (négy és 6t hénapos
idétartam kozott), mint azok megvéltoztatdséra (dtlagosan egyszer egy évben). Ezzel
szemben példaul Smets és Wouters (2002) becslése szerint akkor érhetd el megfelels
araggregdtum-dinamika, ha az drak dtlagosan két és fél évig maradnak érvényben, vagy
vegyiink egy ennél szélsségesebb eredményt: Dam és Linaa (2005) ddn adatokon be-
csiilt DSGE modelljének Calvo paramétere alapjdn azt kapta, hogy az egyes véllalatok
csak minden negyedik évben hatdroznak meg drat optimédlisan. Ahhoz tehdt, hogy e
modellek biztositani tudjak a megfeleld mérték{i inflaciés perzisztencidt a makroszintii
adatokon, olyan nagysédgui véllalati szint{i d&rragaddssdgra van sziikségiik, melyet az IPN
vizsgdlatai semmiképpen nem tdmasztanak ald.

A problémét tehdt az okozza, hogy mig a DSGE modellben nagymértékii arragadds-
sagot kell ahhoz feltételezni, hogy az drdinamika alakuldsa megfeleljen a megfigyelések-
nek, addig az IPN eredményei azt tdmasztjdk ald, hogy az draggregdtum makroszinten
valéban lassan valtozik, de a véllalatok viszonylag gyakran mdédositanak sajat termékiik
eladési dran. A latszélagos ellentmondéds feloldhaté azéltal, ha olyan tényezot illesztiink
a modellbe, melynek hatdsdra a gyakran drat médosité véllalatok viszonylag kis mérték-
ben kivannak azon mdédositani. A fent mar emlitett szerz6i kor (Coenen és Levin (2004),
De Walque, Smets és Wouters (2005), Altig, Christiano, Eichenbaum és Linde (2005)
Woodford (2004), Sveen és Weinke (2004)) megolddsa: az outputtél pozitivan fiiggd ha-
tarkoltség, mely megjelenhet rendszeriinkben példdul azéltal, hogy feltételezziik, 1étezik
véallalatspecifikus termelési tényezd, melynek szintjén az adott idészaki sokkot észleld
véallalat mar nem tud moédositani. E termelési tényezé sltalaban a toke?.

A DSGE modellek standard feltételezése szerint a termelési fiiggvény elsé fokon ho-
mogén, igy a hatdrkoltség fiiggvény - speciilis feltevések hidnydban - csak az inputok
aratol fiigg. A monopolisztikusan versenyz6 véllalatokat - konstans haszonkulcs mellett
- csak a hatarkoltség értékének valtozasa késztetné drmoédositdsra. Amennyiben példdul

egy megfeleld sokk hatdsdra novekszik az egyik termelési tényez6 dra, s ezdltal a hatdr-

2Nyilvdnvaléan szdmos més olyan feltételezést haszndlhattunk volna, mely a hatarksltséget az output-
ban pozitiv meredekségiivé teszi. Feltételezhettiik volna, hogy a munkaerd szintjének megviltoztatdsat
jelentds alkalmazkodasi koltség terheli, haszndlhatott volna a véllalat foldet, melynek kindlata rogzitett,

s beszerzésiiket jelentds széllitdsi koltség, vagy igen hosszi széllitédsi id6 jellemzi.
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koltség, az optimadlisnak vélt haszonkulcs szinten tartdsiban érdekelt dgens csokkenti a
kibocsédtdst és noveli terméke arat. Pozitiv meredekségii hatarkoltség feltételezése mel-
lett e folyamatban a vallalatnak még egy tényezdvel szémolnia kell. Ha az ar novekszik,
a kibocsdtds csokken. E kibocsdtds csokkenés visszafogja a hatdrkoltség novekedését,
mely visszafogja a vallalatot az dr novelése irdnydba hajté 6sztonzot, igy pozitiv mere-
dekségli hatarkoltség esetén még gyakori arvaltoztatds mellett is elképzelhetd, hogy az
araggregdtum valtozdsa lassd, mert a villalatok az ar médositdsa irdnydba haté tényezok

észlelésekor kisebb mértékii valtoztatdsra hajlandéak.

2.4. Ragadéds bérek

Ahhoz, hogy a monetdris sokk képes legyen hatdst kifejteni a gazdasdg realvaltozoéira
a monopolisztikus verseny feltételezése még nem elég, kénytelenek vagyunk nomindlis
merevségeket is a modellbe illeszteni. Az drragadéssag szerepérdl mar volt szé, Er-
ceg, Henderson és Levin (2000) optimélis monetdris politika szerepérdl szol6 cikkében
amellett érvel, hogy ahhoz, hogy a rendszer redlis dinamikdt mutasson az drragaddssdg
mellett a nomindlis bérek ragaddssdgdra vonatkozé feltétel is igen fontos, s e tényezd
beilletsztése nem trividlis médon véaltoztatja az optimadlis monetdris politikdrdl valé el-
meélkedést. Christiano, Eichenbaum és Evans (2001) pedig azt allitja, hogy a bér és
araggregatumok, illetve az egyéb aggregdtumok viselkedését jellemz6 perzisztencia, vo-
latilitas, illetve egyiittmozgds jellemzésénél a kulcstényez6 inkdbb a ragadds bérképzés,
mint a ragadds arképzés. Bemutatjdk, hogy modelliik akkor is jél viselkedett volna,
ha a ragados drképzést teljes egészében elhagytdk volna, mig akkor, ha a ragadds bér-
képzést hagyjék el, eredményeik nem tiikkroézik hilen a valés folyamatokat. Christiano,
Eichenbaum és Evans (2001) is megjegyzi, hogy nem tudtak volna az outputban kelléen
perzisztens valtozdst kieszkozolni, ha az drak nem tilsdgosan hosszi ideig ragaddsak, de
a bérragaddssag esetén nincs ilyen probléma.

Tételezziik fel, hogy az drupiachoz hasonléan a munkapiacon is monopolisztikus ver-
seny érvényesiil, s a fogyaszték kiillonbozé munkatipust képesek felkindlni. Jeloljiik a
j — edik fogyasztoéra jellemz6 munkaerdt L ; — vel. Az egyes munkatipusok kozt van
némi kiilonbség, s a véllalatok egy munkaerbaggregatumot foglalkoztatnak, melyet az

1 — edik véallalatra vonatkozéan definiciészeriien az aldbbi fiiggvénnyel jellemziink:

1 e
L= [/ Lt{jjdj]
0

ahol ¢ > 1 a helyettesités rugalmassdgdt mutaté paraméter. Az a védllalat, mely egy pro-

1—¢

fitmaximalizdlé dontés eredményeként dontott a munkaaggregdtum optimadlis szinjérol,
egy szimpla, a fogyaszté dltal rogzitett egyedi bérek mellett elvégzendd koltségminima-

liz4l6 feladat megolddsaként megadja a kiilonb6z6 tipusi munkaerdk irdnti keresletének
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értékét a munkaerbaggregiatum és a relativ bér fiiggvényeként. A vallalat el6tt allo
feladat tehat:

1
(Lt,j,i) = argmin {/ Wi Lt jidj
0
1 o
+Wi | Ly — [/0 Ltl,g_‘,fdj}

melynek elsérendii feltételeibdl kovetkezik:

Wi \7 Wi \7

1
1 " -
W, = [ / Wtyjﬂ
0

Tételezziik fel tovdbba, hogy a fogyaszté képes sajat tipusdra vonatkozéan bért meg-

1-¢

illetve:

hatdrozni, a bérek azonban ragaddsak. E ragaddssag lefrdsdra a Calvo-elvet alkalmazzuk.
Ennek megfeleléen minden egyes periédusban a fogyaszték 1 —wy hdnyada vélaszthatja
meg a neki megfeleld bért a haszonmaximum elve alapjdn, mig a fogyasztok wyy hdnyada
vagy egy korabbi bér mellett kénytelen tovabbra is felkinalni munkaerejét, vagy egy ad
hoc szabdly segitségével indexdl. Az a fogyasztd, aki a t — edik iddszakban optimalizal,
egészen pontosan nem tudja, hogy mikor keriil rd ismét a sor, igy a bér kivdlasztdsa
sordn nem csak az aktudlis helyzetet, hanem a jovoben vdrhaté helyzetet is értékeli.
Annak a valésziniisége, hogy a t — edik id6szakban optimalizilé fogyaszté a t + s — edik
idészakban még mindig a t — edik periédusban kialakitott bért, vagy annak egy szabdly
szerint indexalt szintjét, haszndlja wy),. A fogyaszto eldtt &ll6 feladat azon bér kivélasz-
tdsa, amely a koltségvetési korlat és a munkakeresleti fiiggvény mellett maximalizdlja

életitja varhaté hasznossdgit:

%) Cl—a. L1+77 '
Wy ; = argmax F; wa/vﬁs 1t+s’j — gt

= o 1+n
ahol:
1
Ct+s,j = d.n.bt+ Pth—FS’th—i_S’j
t+s
Wt+s v
L o= L
e < Wits, e

ahol d.n.b.t. a déntést nem befolydsold tényezdket tomoriti magdba, illetve

Wivsj = Wi
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akkor, ha a fogyaszté nem indexal,

ha a fogyaszté indexaldsi szabdlyként az el6zd id6szak bérinflicidjat hasznélja.
A feladathoz tartozé elsérendii feltételbol:

Wits \¥
o BXZwh Ll () L

W (29)
), _ 1 — Wi s ®
(¢ -1 g, Do Wiy B C Pt1+s ( Wi ) Lits
indexdldsi szabaly nélkiili esetben, valamint:
®
Wits
Et EEOZO W%BS\I/L?JFS,]' (Wt"'siJ{VV,«) Lt+s
Wy_ “J
Wt,j = ( v 1) = [ (30&)
©—
— 1 W, s— W, s
By 20wy BCL Pirs e (%Wt J_) Liys
t—1 >

indexdldssal. Abban az esetben, ha a fogyaszté minden periédusban képes lenne bért

igazitani mindkét egyenlet

p WL, 1
W= T o= P
(SO ) Ct—‘rs,j t

alakra redukdlédna, mely azt jelenti, hogy fogyaszté redlbérének értéke megegyezik a
helyettesitési hatdrrdta és a haszonkulcs szorzatdval. Akkor azonban, ha a fogyaszto
nem ismeri az ijabb optimalizdldsi lehet6ség pontos idépontjdt, a bér rogzitésekor az
adott id6szak helyettesitési hatarratdjéan kiviil kénytelen a jovoben varhaté helyettesitési
hatarratdk jelenértékét is figyelembe venni. Természetesen minél késébbi idépontrél van
sz6, anndl kisebb sullyal esik latba az adott periédus helyettesitési hatdrratdja, az ido
elérehaladtdval ugyanis egyre kisebb a valdsziniisége annak, hogy a fogyaszté még mindig
kénytelen egy kordbban rogzitett bért, vagy annak egy indexélt értékét hasznélni.

Felhasznélva, hogy a Calvo-elv alkalmazdsa miatt a bérindex az aldbbi formét olti:
=
W, = [(1 —ww) WP wWthjf] > (31)

illetve az indexdldsi szabdly mellett:

1 Wi nd
Wi = (1 — OJW) Wt7;(p + ww < W, Wt1> (32&)

illetve meghatdrozott megszorité feltételezésekkel élve a hazai kétvények kockdzatkie-
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gyenlité képességével kapcesolatosan, a (29) és (31) egyenletek alapjan bérdinamikara
loglinearizalds utédn az aldbbi tsszefiiggés adédik:
~w_ (I —wwf) (1 —ww)

Ty = o <77Et +0Cy +pr — @) + BETY (33)

mig a (30a) és (32a) egyenletek alapjdn a kovetkezd:

(1 —wwp) (1 —ww)
ww

L+B) 7 = (nZe+oCi+ 5o — @) + BEFL + 700 (349
ahol nit + a@t az atlagos fogyaszté helyettesitési hatarrdtaja’.
Miutdn a bérvéltoztatdst lehetove tevd feltételek megegyeznek az drmddositdsnal

alkalmazott szabdlyokkal, a kovetkeztetések is nagyjabdl hasonldak.
e A (33) alapjan a bérinflacié el6retekintd valtozo.

e A (33) egyenlet a bér t —edik id6szaki valtozasat a helyettesitési hatdrrdta realbér-
hez viszonyitott ardnydnak, illetve a t 4+ 1 — edik id6szaki varhaté bérvaltozasnak a
fiiggvényévé teszi. A mogotte meghizédo intuicié viszonylag egyszeril: a fogyasz-
ték egy konstans, optimaélisnak tartott haszonkulcs elérésében érdekeltek. Minden
olyan tényez6, mely e haszonkulcs szintentartdsdt veszélyeztetné, arra 6szténzi a
bérvaltoztatasi lehetéségével él6 dgenst, hogy a jovobeli bérinflaciéra vonatkozé
varakozasok adott értéke mellett médositson a kovetelt bér nagysagén. A fogyasz-
ték a Calvo-féle elv mellett nem minden munkaerétipus esetén élhetnek minden
periédusban a bérvaltoztatas lehetdségével. A dontési idészakban az dgensnek nem
csak a haszonkulcs adott id6szaki valtozasat befolysdsold tényezdket kell figyelembe-
vennie, hanem azokat a tényezoket is, melyek a jovoben virhatéan moédosithatjak
az optimalisnak ftélt és ezéltal szintentartani kivant haszonkulcsot. A (33) — at

elore iterdlva kapjuk, hogy:

~W (1—-wwp) (1 - WW)Etiﬁs

t = (77Lt+s + 0Cys + Diys — @Hs)
ww

s=0

e A (33) egyenlet paramétereit meghatdrozé konstansok szerepe is viszonylag egyér-
telm@i. Az wyy azdltal, hogy kijelslte azon munkatipusok hdnyadat, melyre vonat-
kozéan a fogyaszté az adott periddusban nem élhet a bérvéltoztatds lehetdségé-
vel, a bérek ragadéssdgdanak mértékegységévé valt. Minél nagyobb wyy értéke, a
munkatipusok anndl kisebb hanyaddban hatdrozhatja meg a bért a fogyaszté az

optimalizdlds elve alapjan, s varhatéan annél hosszabb ideig marad érvényben a

3A rendszer dinamikéjat megadé egyenletek loglinearizalt véltozatsat a fejezethez tartozé mésodik
fiiggelék tartalmazza.
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t — edik id6szakban meghatdrozott bér. Magas wyy érték arra készteti a fogyasz-
t6t, hogy a bér meghatdrozdsa sordn nagyobb hangsilyt fektessen a helyettesitési
hatdrrata és a redlbér ardnyat késdbbiekben mddosité tényezokre, s kisebb sillyal
vegye figyelembe ezen ardny adott idészaki szintjét. Az egyenlet nyelvére lefor-
ditva ez azt jelenti, hogy a bér ¢t — edik id6szaki véltozdsdnak meghatdrozasaban
kisebb szerepet tulajdonftunk (nit + aat + Py — zﬁt) — nek, s nagyobb szerepet a

kovetkez6 idészak varhaté bérinflaciéjanak.

e A (34) annyiban médositja az értelmezést, hogy a bérdinamikat leiré egyenlet-
nek immar van egy visszatekintd eleme is, mely nagymértékben lelassitja a bérek

alkalmazkoddsanak folyamatat.

e Erdemes még megjegyezni, hogy az inflici6 és a stabilizdcié kozt feltételezett ko-
rdbbi koltségmentes dtviltds a bérek ragaddssdganak feltevése mellett még akkor
sem érvényesiil, ha a rendszer nem tartalmaz a munkdn kiviil més termelési té-
nyezdt. A fogyaszté hasznossdgi fiiggvényének (18)-hoz hasonléan levezetett mé-
sodfoku kozelitése immar magaban foglal egy olyan tagot, mely azt mutatja, hogy
nem csak a kibocsdtds és az drszinvonal ingadozdsa kdros a tarsadalom szdmadra,

hanem a bér ingadozésa is (Erceg, Henderson és Levin (2000)).

2.5. Fogyasztéi szokasok

Empirikus eredmények szerint a pozitiv monetéaris sokk a redlkamatlab perzisztens csok-
kenéséhez és a fogyasztds pipos, elnyilé novekedéséhez vezet. Egy olyan modell, amely
standard, id6ben szepardlhaté preferencidkkal rendelkezé fogyasztokat tartalmaz nem
képes reprodukalni ezt a jelenséget, bar a fogyasztds idébeli palyaja lehet ptipos, de a
csucspont kozvetleniil - vagy nem sokkal - a keresleti sokk utdn kovetkezik be, majd
lassan visszahizdédik az dllandésult dllapotba. Az intuicié igen egyszerii: a fogyasztéi
optimalizdcié azt jelenti, hogy az alacsony redlkamatldbnak automatikusan a jovobeli
fogyasztashoz viszonyitva relative magas jelenlegi fogyasztdssal kell egyiitt jarnia. A
fogyasztéi szokdst beillesztd viltozat azt allitja, hogy az alacsonyabb hatdrhasznot in-
dukalé jelenlegi nagyobb fogyasztds a jovobeli hatdrhasznot tobb kevesebb mértékben
csokkentve érinti a kovetkezd idészakot is, azaz az Euler egyenletben a fogyasztds szintjét
annak novekedési iitemével cseréli fel. Ennek megfeleléen az alacsony redlkamatldb nem
a relativ fogyasztdsi szinteket, hanem a relativ fogyasztds-novekedési iitemeket hozza
kapcsolatba egymadssal, s igy a jovobeli novekedési iitemhez képest relative nagy jelen-
legi novekedési iitemet implikal.

Amennyiben a kordbban idében szeparidlhaténak feltételezett hasznossagi fiiggvényt
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alakra, ahol b paraméter a fogyasztéi szokdsok erdsségét hivatott bemutatni, megvalto-

zik a fogyasztéi probléma megolddsaként adédé Fuler egyenlet, illetve a munkakindlati

fliggvény:
(Cry1 = bC) ™7 [ RE,
E +(1-9 =1 35
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s ezdltal moédosul a gazdasdgot érd sokkok terjedési mechanizmusa. Milyen védltozdsra

szamithatunk példaul a fogyasztds palyldjaban? A (35) — ot loglinearizdlva:

1%bEtEtJrl - 1U_bb5t 1 i bae + 1U_bb5t71 =p <; — (11— 5)> ?fu
adédik. Amennyiben valamely sokk hatdsdra novekszik a redlkamatldb értéke, s ennek
kovetkezményeként moédosul a toke redlbérleti dija, e valtozds szokdsok beiktatdsa nél-
kiili esetben (b = 0 mellett) novekedne a Fic; 11 és ¢ kozti kiilonbség, mert a fogyaszté
a nagyobb hozam fejében hajlandé jelenlegi fogyasztédst jovobeli fogyasztasi lehetdséggé
transzformalni. Fogyasztéi szokdsok feltételezése mellett e novekedés nem lehet az eléz6
esetben bemutatotthoz hasonlé mértékii, a fogyaszté lehetdségét részben korlatozzdk
sajat szokdsai. A jelenlegi fogyasztdsa csokkenti az aktualis hatdrhasznot, de egyben
noveli a kovetkezd periédus hatarhasznat (a Schmitt-Grohé, Uhribe (2005) szerzéparos
szavaival élve: minél tobbet eszik a fogyaszté ma, anndl éhesebben ébred holnap), igy
a fogyaszténak a redlkamat (vagy a redlbérleti dij) valtozdséra nem kell oly nagymeér-
tekil jovobeli fogyasztds-noveléssel reagalnia. A szokdsok beillesztése tehat pétlélagos
simasdgot kolcsonoz a fogyasztoi palydnak, s hasonléan a beruh#dzdshoz illesztett al-
kalmazkoddsi koltség hatdsmechanizmusdhoz, mentesiti azt a tilzottan nagymértékii
kezdeti kilengéstol.

Az alabbi dbran az alapmodell fogyasztéi szokdsokkal bdvitett védltozataban a fo-
gyasztds palydjanak alakuldsédt lathatjuk a b paraméterre tett kiilonbozé feltételezések
mellett egy expanziv monetaris politikai sokk utén?.

Az abrabdl kitiinik, hogy a vdrakozasoknak megfeleléen minél nagyobb a b értéke
(minél erételjesebbek a fogyasztéi szokdsok), anndl kisebb lesz a fogyasztds dllandésult
dllapotbeli értéktdl vald eltérése, s anndl perzisztensebb a fogyasztas.

A fenti ismertetésben - a manapsdg hasznslatos kozepes méretii, nominélis és redl-
rigiditdsok széles spektrumédt felvonultaté makromodellekhez hasonléan - feltételeztiik,
hogy a fogyaszté a szokdsait az elmult iddszak aggregdlt fogyasztdsi szintjével hozza

kapcsolatba. Ez abban az esetben, ha a rendszerbe csak egyetlen fogyaszté illeszkedik,

4 A rendszer dinamikéjst megadé loglinearizalt egyenletrendszert a fejezethez tartozé harmadik fiig-
gelék tartalmazza.
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igen trividlis megoldés, de hasonléképpen jéartunk volna el véletlen szdmu dgens eseté-
ben, feltételeztiik volna, hogy az egyén fogyasztdsi szokasait nem sajat elmuilt idészaki
fogyasztasa befolydsolja, hanem egy aggregdlt fogyasztdsi szint.

Egy olyan rendszerben, ahol a gazdasdgi szereplé hasznossdgat nem egyetlen jészdg-
tipus, hanem egy tobb terméket magdba olvaszté kompozit jészdgkosédr befolydsolja,
érdekes kovetkezménye lehet annak, ha a fogyasztéi szokds nem egy aggregdtumhoz
kotédik, hanem termékalapti abban az értelemben, hogy az dgens képessé vilik arra,
hogy a kiilonb6z6 termékekhez kiilonboz6 szokdsokat kapcsoljon. Ezen elképzelés Ravn,
Schmitt-Grohé és Uribe (2004.a és 2004.b) szerzékhoz kotoddik, akik a fogyasztéi szo-
kdsokon kiviili jellemvondsokban hagyomédnyosnak tekinthetd dltaldnos egyensilyi mo-
dell keretei kozott gondolkodva bemutatjdk, hogy csupdn e tényezd megvaltoztatdsa
az Euler egyenleten és a munkakindlati fiiggvényen tilmutaté mechanizmuson keresz-
tiil moédositja a gazdasag dinamikus viselkedését. Az elgondolds lényege a kovetkezo:
a vertikdlisan szervezddod véllalati szektorral, monopolisztikusan versenyzé drupiaccal,
s Calvo-féle drragaddssdggal jellemezhetd gazdasdgban az a vallalat, amely az adott
periédusban lehetdséget kap arra, hogy arat a profitmaximum elvei dltal vezérelve ha-
tdrozza meg, ezen folyamat sordn nem csak az adott iddszaki koriilményeket - kereslet,
koltségek - veszi figyelembe, hanem a kovetkez6 drviltoztatds idépontjahoz kapcsolédd
bizonytalansdg miatt részben tdmaszkodik a jovoben vdrhaté keresletet és koltségeket
jellemz6 informécidkra. Ha a haszonmaximalizdlé dgens a fogyasztéi szokdsait képes
termékenként meghatdrozni, egy adott termék jelenlegi fogyasztdsa kétségteleniil befo-

lydsolja e termék késdbbi keresletét, pétldlagos informdciéval bovitve azt a halmazt,
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melyre az drmeghatdrozé védllalat terméke drdanak rogzitése sordn tdamaszkodik. Ha a
vallalat alacsonyabb &ar meghatdrozasaval noveli a terméke iréanti keresletet, a késéb-
biekben még akkor is viszonylag nagy eladdsi tételt konyvelhet el, ha terméke relativ
dranak novekedése a fogyasztdi szokdsokra tett hagyomdnyos feltételezés mellett jelen-
t0s mértékben visszavetné a termék iranti keresletet, lévén hogy a fogyaszté az adott
termékhez valé kotddése miatt relative kis mértékben csokkenti vasdrlasait. Az ered-
mény: kontraciklikusan mozgé, idében viltozé haszonkulcs. Ha példdul a kibocsdtds
emelkedését keresleti sokk okozta, a haszonkulcs csokken, mert az arviltoztaté villa-
latok megprobaljdk hosszabb tdvra magukhoz kapcsolni a fogyasztokat azsltal, hogy a
kereslet novekedésének hatdsdra kisebb mértékben emelik az drat, mint tennék az ter-
mékalapi fogyasztéi szokdsok hidnydban. A stratégia a késébbiek sordn kifizetddd, s

keresleti sokk lecsengésével egyidejiileg névekszik a vallalatokhoz tartozé haszonkulcs.

2.6. Osszefoglalas

Mér az RBC modellcsaldd eléretorésével is igen nagy 1épést tett a makrovkondémia a
statikus keynesi rendszertél valé eltdvolodds irdnyaba. A modellezett nemzetgazdasdgot
végtelen idéhorizonton optimalizdlé dgensekkel népesitette be, melyek intertemporalis
és intratempordlis helyettesitések sorozatit végrehajtva dontenek a szdamukra fontos val-
tozok idobeli sorozatarél. E modell tipikusan redlmodell. Az alkoték a nominédlis valto-
zoknak csekély jelentdséget tulajdonitanak, igy nem véletlen, hogy kovetkeztetésiikben
inkdbb a redlsokkok &ltal kifejtett hatds - termelékenységi sokk, fiskdlis sokk, preferencia-
sokk - hangsiilyos, s a pénznek, ha egyéltaldan szerepel a modellben, a redlviltozok idébeli
pélydjanak alakuldsa tekintetében igen kevés szerep jut. A pénzédllomdny hasznossagi
fliggvénybe valé beillesztésével, illetve a vésdrldsokndl a készpénz felhasznédlasat megko-
veteld korldtok feldllitdsdval elérhetd ugyan, hogy rovid tdvon a pénzéllomdny viltozta-
tdsa befolydsolja a gazdasdgi szereplok viselkedését, e hatds nagysdgdt tekintve azonban
elhanyagolhaté (lasd Walsh (2002) 2-3. fejezet).

A monetéris politikénak azonban van szerepe. A kozponti bankok kamat-dontései, a
monetéaris folyamatok dtlathatésagardl folytatott vita, a kézponti bank elnokének kine-
vezése mind er6teljes érdeklddéssel kisért folyamatok, befolydsoljék a gazdasagi szereplok
adott id6szaki dontéseit, mert befolydsoljak az adott idészaki kérnyezetet, s a jovordl
alkotott elképzelést.

Egy olyan modellnek, amelytdl azt varjuk, hogy mesterséges nemzetgazdasdgként
kvantitativ informéciékat szolgaltasson a feltett kérdésekre, s ezdltal betoltson egyfajta
dontéstamogato szerepet, ald kell tdmasztania a fenti észrevételt. Biztositania kell, hogy
a monetdris autoritds dontése mennyiségileg érezhetd hatdst gyakoroljon a fébb aggre-
gdtumokra, s nem drt, ha magdrdl a hatdsmechanizmusrél is pontos képet kapunk. Egy
tokéletesen versenyz6é kornyezetben miikodé véllalati szektorral operdlé rendszer tokéle-

tesen rugalmas drak mellett nem képes egyik funkciét sem betolteni. Mddositani kell
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a modellt. Az uj keynesi megfontoldasok alapesetben e moédositast két ponton tartjak
sziikségszeriinek. Egyrészt a tokéletesen versenyzé villalati szektort cserélik fel olyan
inhomogén termékeket elddllité termeldi rétegre, melyek tagjai az drupiacon bizonyos
er6folényt élveznek azaltal, hogy a fogyaszté izlésvilagéban az dltaluk felkinalt produk-
tumok nem tokéletes helyettesitéi egymdsnak, s ezen er6folényt kihasznélva érdekeltekké
valnak a kibocsatas redukédldsdban, s az ar emelésében. A modellfeltételek e véltozta-
tdsa nem elégséges a monetdris 1épések erdteljes és perzisztens hatdsdanak kimutatdséra.
A monetaris sokkra a gazdasdg a tokéletesen rugalmas arak miatt azonnal reagdl. A
maésik lényeges véltoztatds éppen az azonnali reakcié gatjaként szolgal. Az tj keynesi
modell feltételez némi nomindlis rigiditdst, mely alapesetben azt jelenti, hogy egy adott
dontési szakaszban a védllalatoknak csak egy része képes a profitmaximum elvei alapjdn
meghatdrozni az dltala felkindlt termék ardt, s e véllalati csoport is bizonytalan a tekin-
tetben, hogy mikor jut ismét drvaltoztatasi lehetdséghez. Az aszinkron drmeghatdrozasi
struktura tehdt azt jelenti, hogy egy adott periédusban a fogyaszték az egyedi termékek
viszonylatdban mds-mds drakkal szembesiilhetnek.

A monopolisztikus verseny és az aszinkron drmeghatdrozds elegendd ahhoz, hogy
a monetdris politika kvantitative megfoghatd, s perzisztens hatdst gyakoroljon a fébb
aggregatumokra, s6t a rendszer kiépitése arra is lehetdséget biztosit, hogy a hatdsme-
chanizmus azonosithatévé valjon. A hagyomdnyos keynesi likviditdsi hatds alapjan az
expanziv jellegli monetdris politikai 1épés csokkenti a nomindlis kamatldbat, s egy egy
statikus rendszerben, nulla inflacié mellett nyilvanvaléan értékesebbé teszi a beruhéza-
sokat, s ezaltal noveli a termékek és szolgdltatdsok irdanti keresletet. A pénznek, mint
mennyiségnek a szerepét fenntartani teljesen sziikségtelen (amennyiben nem kivanunk
a mennyiséggel semmiféle surléddst, példdul vasarlasi korlatot, vagy bérfizetési csek-
kek fedezetéhez sziikséges pénzegyenleg szerepét érzékeltetni, maga a mennyiség teljes
mértékben elhagyhatd), a monetdris politika egyszerii kamat-, vagy drfolyam szaballya
redukdlédik. Az expanziv jellegli monetéris politikai 1épés egy zdrt nemzetgazdasdgban
a nominglis kamat csokkentéseként jelenik meg, mely megfeleléen kialakitott szabdly
esetén a redlkamatot is visszafogja. E redlkamat-csokkenés felel6s a monetdris politika
terjedési irdnydért azaltal, hogy az Euler egyenlet alapjan mddositja a fogyaszté inter-
tempordlis helyettesitését, s arra 6sztoénzi, hogy az adott periédus fogyasztdsat novelje
meg kissé a késdbbi idészakok fogyasztdsahoz viszonyitva. A termékek irdnti megno-
vekedett kereslet a vdllalati szektort a termelési kapacitdsok magasabb kihaszndldsdra
motivéljak, novelik input irdnti keresletiiket, novelve ezaltal az inputok drat. Az inputok
aranak novekedése megemeli a villalat hatdrkoltségét, s monopolisztikusan versenyzo,
azaz haszonkulcsos drmeghatdrozéast alkalmazé vallalatot arra készteti, hogy az optima-
lis haszonkulcs fenntartdsa érdekében mindent megtegyen az dr novelése érdekében. E
motivdcié a véllalatok egy csoportjandl nem valthaté tettekre, 6k kénytelenek tovdabbra

is egy kordbban meghatarozott dron értékesiteni termékiiket. E réteg lesz az, amely a
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kereslet novekedésére csak a mennyiség moédositdsdval reagdl, s ideiglenesen kénytelen
eltdvolodni az optimélisnak ftélt haszonkulcstol.

A fenti levezetésbdl az RBC-hez képest alkalmazott valtoztatdsok mindegyikének
értelme és sziikségessége azonosithaté. Ha nincs drragaddéssag, akkor az drak azonnali
alkalmazkoddsa mentesiti a rendszert a komolyabb redlhatdsoktdl, s ha nincs mono-
polisztikusan versenyzé vallalati szektor, akkor nehezen indokolhaté az drragadéssig
felvetése.

Az 1j keynesi elvek alapjén felépiilé alapmodell még egy igen latvanyos - de viszony-
lag rovid életii - kovetkezménnyel képréztatta el a tudomdnyos intézetek, s a kozponti
bankok kutatéit. A fogyasztéi szektor célfiiggvényeként megjelend hasznossagi fiiggvényt
a jolét egyfajta mértékegységeként azonositva nem csak a korabbi tdrsadalmi célfiigg-
vények ad hoc jellege sziint meg létezni, hanem a lehetd legegyszeriibb modellszerkezet
- s megfelel6 fiskdlis politikai beavatkozas - esetén az a trade off is, amely kordbban az
inflacids torzitds, a diszkreciondlis monetdaris politikitol valé eltdvolodds sziikségessége,
a reputdcids problémadk, a konzervativ kdzponti bankdr fogalma, s a monetéaris dontési
folyamatok teljes dtlathatdsdga koriili vitdkat a kozgazdasdgtan hangsilyos témajava
emelte. Az 1ij keynesi alapmodellre épitve csupédn az drragaddssag feltételezése nem in-
dokolja az inflacié és a stabilizaciés kozti atvaltdsbol eredd problémékat. Amennyiben
a jegybank képes arra, hogy a rendelkezésére allé eszkozokkel az output gap-et a jelen-
ben, s a jovOben is nulla szinten stabilizdlja, elveszti jelentéségét a tény, hogy az drak
ragaddsak, a véllalatok nyilvdan az alkalmazott ar szintentartdsdval biztosfthatjdk ma-
guknak az optimélis haszonkulcsot. A ”viszonylag rovid életil” optimizmusra vonatkozo
megjegyzés azért indokolt, mert tovabbi nomindlis merevség, nevezetesen a bérmerevség
modellbe illesztése ismét felvet egyfajta trade off kényszert.

A fejezetben azt is bemutattuk, hogy a hasznossédgi fiiggvény tarsadalmi jéléti fiigg-
vényként valé alkalmazdsa hozzdjdrul annak a kérdésnek a megvilaszoldsdhoz, mit te-
kinthetiink optimadlis monetdris politikdnak. Visszautalva az el6z6 bekezdésre, az alap-
modellben a hasznossagi fliiggvény maximumadt az biztositand, ha a monetdris politika
- megfelel6 fiskdlis 1épésekkel kiegésziilve - a nomindlis kamatldbat mindig tgy véltoz-
tatnd, hogy a redlkamatlab értéke a természetes szinten maradjon. E szint a fogyasztét
a kiilonbo6z6 sokkok hatdsait semlegesitve motivédlja inter- és intratemporalis helyette-
sitésre, nincs koltséges atvaltds az inflacié és a stabilizacié kozott. A probléma ezzel a
rendszerrel, hogy nem implementédlhatd, stabilitasi gondok 1épnek fel. A mésodik legjobb
megoldds egy Taylor-elvet kovetd kamatszabdly alkalmazdsa, mely a nomindlis kamat
alakuldsat az inflicié és az output gap fiiggvényévé teszi. Magasabb inflaciéra a kamat
egynél nagyobb multiplikdtorral reagdl annak érdekében, hogy redlkamatldb novekedése
a fogyaszté inertemporalis helyettesitésére kifejtett hatdsdn keresztiil betoltson egyfajta
automatikus kereslet-visszafogé funkciét. Az output gap mellett feltiintetett paraméter

értéke szintén pozitiv, értékének meghatdrozdsit viszont méar a rendszer stabilitdsanak
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biztositdsa vezérli, nem olyan egyértelm{i elv, mint az inflicié esetén.

Az 1j keynesi megfontoldsok alapjdn drmerevséget és monopolisztikusan versenyzo
véallalati szektort felvonultaté mesterséges gazdasdg alapviltozata is képes arra, hogy a
monetdris politika szerepérdl, s hatdsmechanizmusérol olyan jelenségekre vildgitson ra,
amelyek egyrészt nagyjabdl egybeviagnak a gazdasdgok tényleges viselkedésérol a stilizalt
tények alapjdn alkotott elképzeléseinkkel, mésrészt sem a statikus keynesi modell, sem
az RBC nem volt képes azok reprodukaldsdra. Annak érdekében azonban, hogy a modell
alapjdn a dontéshozoéi pozicidba keriil6 dgensek dontéseiket a lehetd legjobb informaéacick

birtokdban hozhassdk meg, toviabbi kiegészitések sziikségesek.

e A stilizélt tények azt mutatjak, hogy a GDP volatilitdsat messze meghaladja a
beruhézds volatilitdsa. A toékefelhalmozds lehet6ségétodl vals eltekintés egyrészt
megfoszt benniinket egy olyan tényez6todl, amely segitségével magyaridzatot lelhe-
tiink a GDP ingadozdsdra, mésrészt egy zart gazdasdgban megfosztja a modellbe
illesztett fogyasztdkat az intertempordlis helyettesités lehet6ségétdl, mely gondolat

a dinamikus elvek alapjdn felépiilé rendszer alapeleme.

e Az immadr beruhdzasi tevékenységgel bévitett 1j keynesi modellben a kereslet emel-
kedése - példdul expanziv jellegli monetaris politikai sokk miatt - a véllalatokat
magasabb termelési szint kialakitdsdra osztonzi. Tobb terméket akkor tudnak
elddllitani, ha novelik a termelési tényezok irdnti keresletiiket, mely az inputok
ardanak emelkedését eredményezi. A vallalat monopolisztikusan versenyzé, igy &r-
meghatédrozdsi poziciéba keriilve a hatarkoltség és az optimadlisnak itélt haszon-
kulcs alapjdn jeloli ki a szamaéra megfeleld piaci drat. A hatarkoltség az inputok
dranak fiiggvénye, igy a tOke bérleti dijanak és a munkabérnek az emelkedése no-
veli azt, magasabb &dr kialakitdsa felé mozditva a véllalatot. Empirikus adatok
viszont azt mutatjik, hogy a kibocséitds novekedése nem jar egyiitt akkora &r-
emelkedéssel, mint amekkordt e fenti folyamat indokolna. E tompitott reakcié
elérhetd azdltal, hogy bevezetjiik az tigynevezett valtozé tényezdkihasznalds lehe-
toségét, azaz lehetdvé tessziik a fogyaszték szdamadra, hogy a toke irdanti kereslet
novekedésre a rendelkezésiikre 4ll6 tokemennyiség intenzivebb kihasznéldsaval re-
agaljanak, visszafogva ezdltal a széban forgé input drdnak emelkedését, s erdsitve

a modell és a megfigyelt folyamatok kozti 6sszhangot.

e Hasonldéan az el6z6 ponthoz, reakcié-tompité hatédst eredményez, ha a fogyaszté
csak bizonyos koltségek révén moédosithat a beruhdzas szintjén. Az alkalmazkodési
koltségek bevezetése szintén kozelebb viszi a modellt a valés gazdasdgban észlelt

reakciékhoz.

e Ismét visszatérve azon jelenséghez, miszerint az drak kevésbé eroteljesen reagdlnak

a kibocsdtds véltozdsdra, mint arra az alapmodellbdl kovetkeztethetnénk, s hoz-
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zétéve ehhez az Inflation Persistence Network kérdoives kutatdsainak eredményét,
mely arra utal, hogy mig makroszinten az drak viszonylag lassan viltoznak, addig
mikroszinten a véllalatok igen nagy gyakorisdggal mdédositjak oket, az 1j keynesi
alapmodell djabb kihivassal szembesiil. Egy lehetséges megoldési javaslat: az out-
puttdl fiiggd hatdrkoltség. Eszben tartva, hogy olyan koriilmények létrehozdsara,
mely a kibocsdtds novekedésére novekvo hatdrkoltséget eredményez nyilvan szdmos
lehetéség addédik, a makroskonémiai modellek egy tipikus lehetdséget haszndlnak
ki: a véllalatspecifikus toketényezok szerepeltetésének lehetéségét. Amennyiben a
fogyaszté helyett a villalat kénytelen gondoskodni a termeléshez sziikséges toke fi-
zikai felhalmozdsardl, barmi is torténik a gazdasdgban, a termeld az idészak elején
rendelkezik egy olyan fix tokedllomdnnyal, melyen az dj dontési periédus elején -
de a kordbbi modellben még az inputkeresleti dontés el6tt - szerzett informacick és
sokkok hatdsdra nem tud véaltoztatni. Mig a kordbbi modellben a pozitiv keresleti
sokk termelésének bovitésére, s a novekvd hatdarkoltség miatt a kialakitott ar néve-
lésére osztonozte a vallalati szektor dgenseit, addig vallalatspecifikus toketényezdk
mellett a hatarkoltség novekedése mellett, a termelés-visszafogé hatds miatt fellép
egy olyan erd, mely az dr nagyobb mértékii novekedése ellen hat. A villalatok te-
héat gyakran - akdr minden impulzusra - véltoztathatnak drat, az drak nem biztos,
hogy ragaddsak, de az drvéltoztatds mértéke kicsi, igy az draggregatum viszonylag

lassan viltozik.

Fenntartva az drragaddssagra vonatkozé feltételezéseinket az inflacié alakuldsé-
ban megnyilvanulé magasfokid perzistencia beilleszthetd a modellbe azéltal, ha a
Calvo-elvet feltételezve azon villalati csoport, mely a modell alapvaltozatdban egy
kordbban optimalisnak tartott dr szintentartdsdra kapott lehetdséget, most hoz-
zafér egy indexaldsi technoldgidhoz, s az egy idészakkal a dontési helyzet el6tt
érvényben 1év6 drat vagy az dllanddsult dllapotbeli inflacids szinttel, vagy az inf-

l4ci6 egy idoszakos késleltetettjével médosithatja.

A megfigyelések arra utalnak, hogy az aggregdtumok iddbeli alakuldsdban nem
csak az arszinvonalat jellemzi egyfajta tehetetlenség, hanem a béreket is. A mo-
dell nyelvére leforditva: akkor, ha azt szeretnénk, hogy az &dltalunk kialakitott
mesterséges gazdasdg valtozéinak idébeli alakuldsa a lehetd legjobban 6sszeegyez-
tethetd legyen ezen valtozdk valds viselkedésével, nem csak azt kell feltételezniink,
hogy az drak ragaddsak, errdl az alaprdl kell kiindulnunk a bérek viselkedésének
vizsgédlata sordn is. A megfeleld hatds elérése érdekében az 1j keynesi modell fel-
tételezi, hogy a fogyasztdk kiilonbozo tipusd munkit képesek felkindlni, s miutdn
a véllalatok szdmdra e tfpusok nem tokéletesen helyettesitik egymadst, a fogyasz-
ték rendelkeznek bizonyos eréfélénnyel a munkapiacon, s ezen erdfolényiiket ki-

haszndlva a munkamennyiség redukaldsdban, s a munkabér emelésében érdekeltek.
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Az elvet méginkabb kozelitve az drragaddssag leirdsa soran alkalmazott elvekhez,
feltételezziik, hogy minden déntési periédusban a fogyasztoknak (vagy munkaerd-
tipusoknak) csupédn egy hanyada lesz képes arra, hogy az adott id6szakban elért
1j informédciokkal bovitett halmaz alapjan optimélis bért hatdrozzon meg, mig
a méasik csoport egy kordbban kialakitott bér tovdbbi hasznélatdra kényszeriil,
vagy azon csak egy indexaldsi szabdly szerint valtoztathat. A felhaszndlt technikai
elemek hasonlésaga az elveket és a format tekintve az drdinamikdndl targyalthoz
hasonlé eredményekhez vezet: ha a fogyaszté nem alkalmazhat indexdldsi szabdlyt,
akkor a bérinflacié a redlbérhez viszonyitott helyettesitési hatarrata aktudlis érté-
kének és jovobeli palydjanak fiiggvénye, mig indexdldsi szabdly esetén a bérinflaciét

meghatédrozé tényezok e valtozé egy idoszakkal késleltetett szintjével boviilnek.

e Mint barmely eddigi bévitmény, a fogyasztéi szokdsok szerepeltetése is azt a célt
szolgélja, hogy a vazolt modell dltal a védltozéknak kijelolt pédlya a lehetd legna-
gyobb 6sszhangban legyen az aggregitumok megfigyelt viselkedésével. A indok is
hasonlé ahhoz, mint amit az alkalmazkoddsi koltségek bevezetésénél hangsilyoz-
tunk: szeretnénk, ha a modell véltozéi a sokkokra reagdlndnak, s e reakcié hosszan
elnyilé pdlyat eredményezne. Ha a fogyasztot a fogyasztdsra vonatkozé dontésnél
befolydsolja a kordbbi aggregalt fogyasztdsi szint, akkor egy expanziv monetd-
ris sokk hatdsdra kialakult redlkamatldab csokkenés méar nem a fogyasztdsi szin-
tek kozti intertemporalis helyettesitéshez vezet, hanem a fogyasztds novekmények
kozti helyettesitésére készteti a széban forgd dgenst, tompitva a sokk fogyasztasra

gyakorolt hatédsat.

A fenti elemekkel kiegészitett 1j keynesi alapmodell a ”tapasztalatok” alapjin képes
olyan folyamatokat generalni, melyek igen jol kozelitik a valdsdgban lezajlédé eseménye-
ket, s ezdltal a rendszer igen jé kiinduldsi pontot biztosit a dontéshozatalhoz. A dolgozat
kovetkez6 pontja azt kivanja réviden osszefoglalni, melyek az el6z6 édllitds alapjat képezd
"tapasztalatok”, azaz mely intézmények haszndlnak ilyen tfpusi modellt, milyen kordbbi

eszkozt egészitenek ki vele, s milyen eredményeket produkédltak az elsé alkalmazasok.
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2.7. Fiiggelékek
2.7.1. Fiiggelék: a hasznossagi fliggvény masodfoki kozelitése

Az altalunk vizsgalt fogyaszté egyiddszakos hasznossagi fiiggvénye az aldbbi alakot 6lti:

o
I

ug =u(Ct) —v (L)

Kozelitsiik elészor u (Cy) — t masodfokon az allanddsul dllapot koriil:
_ 1 2 3
U(Ct) —U(C)+UC (Ct—C)+§UCC (Ct—C) +0 Hf”

ahol O (||§H3> a harmad, vagy anndl magasabb foku tagokat jeloli. Miutan % kife-

jezést mésodfokon kozelitve adédik, hogy

— =a+5a+0 (g

ahol ¢; = log %

o ofa L, Tuce o) L, ;
u(Cy) = ucC (Ct + 5Ct + > uc Cct> +tip.+ 0O (||§H )

_ 1-o. .
— ucC (ct—i— "cf) +t.z.p.+o(ug\|3)

ahol kihaszndltuk, hogy “¢C = —o.
Hasonléképpen eljarva v (L;) — vel adédik, hogy

-~ 149~ .
v (L) = viL (Lt + Q”Lf) Y tip. + O (ng?’) (36)

ahol kihasznaltuk, hogy ”UL—LLL =.
Tudjuk, hogy

1

ZYt,z‘ = L
1 1 1 —e
. 1 . 1 B .
L, = L.:di = — Y;.di = —Y; ) d
t /0 t, a0 Zt/o i Z, t/o <Pt> 1
~ A AN 2
L= —a+gi+log | (' dz+O<H§H>

1 —e
o~ Pt,i . . 2
_ yt—i-log/o <Pt) di+tip+0 (ng )

Szitkségiink van még log [ (i’;j)*e di Allandésult allapot keriili mésodfokt kozelt-
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tésére. Miutdan szimmetrikus dllandésult dllapotot feltételeztiink % =1, igy

P\ 1
() =1 i+ geate+ 0 (eI

alandosult dllapottol vald szazalékos eltérésének logaritmusa. Integrédlva

2t

ahol py; a
a fenti klfejezest adodik, hogy

LiP\ ¢ . 1 e
[ () di=1-cBi+ 3emt o+ o (1er) (37)
0 P; 2 ’

1

Tudjuk, hogy az drindex a P, = { fol Ptl’l._ edz} =% alakban adhat6 meg, amelybol

A mar kordbban is alkalmazott eljarast kovetve:
P\ 1 2 9 3
() = tra-amesya-eitiro(Ier)

1 1-e
Py . P
Ve [ () im0 -9 B+ 50— Bt 0 (1el°)

N 1
B = 5(e—1) Bt +0 (|¢l*)

A kapott eredményt (37) — be visszhelyettesitve:

1 —e
Pt,i . 3
/O <Pt> di=1+ geBt, +0 (lel)

N\ —e
Keressiik log fol (132:> di — nek a mésodfoki kozelitését

<log/01 (ij)edi— 1) —% (log/o1 <];i;i>edi— 1)2 +0 <||£H3>

= Semdt+0 (I¢l)

1
= §6Ei (pfz — 2peipt +P§) +0 <||§H3>

1
= ge Bk - 2808 + (B?] + 0 (eI°)

1
= ie -varipg; + O (H§H3)

,_.
O
0]
o\..
>
N
P
~
&
QU
-~
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Visszahelyettesitve az eddigi eredményeket (36) — ba

1 —e
) P\ 14, L
oLl (yt—i-log/ (;) i+~ "y?) +tip+0 ()
0 t

1 1+7._. )
=l (5i+ e varm + SE1?) + i+ 0 (J61)

v (L)

Tudjuk, hogy dllandésult dllapotban

L = Y=C
/UiL = wzmc:€_1+¢
uUc e

v = <e;1+¢>uc

A hasznossagi fiiggvény két részét immaér dsszevonva:

o 1—=0
Uy = UCY<Ct+ 2001%)

e—1 =N 1 1+n_. .
— < - + 1/J> ucY (yt + 56 -varpr; + 277yf> +tip. +0O (H§||3)

Abban az esetben, ha a fiskalis hatésdgnak sikeriil egy olyan tdamogatdsi rendszert

kiépiteni, amely mellett % +¢v=1

1 R .
u = —sucY (0 + ) +e-varip) +tip.+ 0 (Hf”g)

Megmutathaté tovabbd, hogy a var;p;; kapcsolatba hozhaté az infldciéval.

Eipii — Epi—1,; = Ei(pri— pe—1i)
= wE; (pi—1,i — pr—1,i) + (1 —w) B (p"" — pr—1,1)
= (1-w)E;(pf — pt—l,i)

ahol pi'®" a t — edik id6szakban optimalizalé véllalatok dltal vdlasztott relativ dr.

varipy; = var; (pri — Eipi—14)
= Ei(pi — Eipr-1,)* — [Ei (pri — Eipe—1.4))?

new

= Wi — Epr1)?+ (1 —w) 08 — Epr1.4)® — (Eipri — Eipe—14)°
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Miutan

Eipri = (1-w)pi™ +wEipi14
1 w
p?ew = EEipt,i - EEipt—l,i
1
P — Eipi—1,; = 15 (Eipti — Eipt—1,)
—w
Ezt felhaszndlva:
2 w 2
varipy; = w(pi—1i — Eipr-1,)° + 1o (Eipti — Eipe—1,i)
w 2
= wvaripi—1,; + 1o (Eipti — Eipi—1,)
R wuarpi—1,4 + 1w Wf
Ebbdl kovetkezik, hogy
oo W (o0}
E Svar; ;= E Sp? 4t

s ennek megfelelden:

1 > .
Ly = —QUCYE:OBS <(U+77) Ui +e
s=

= w)‘z’l - Bw)”?> Y tip. 4+ O (|\g\|3)

2.7.2. A rendszer dinamikijit megadé loglinearizailt egyenletek bérragadés-

sdg esetén

A rendszer allandésult dllapotédt jellemz6 rendszerben a munkakinglati fiiggvényen ki-

[ Ln
(p—1) C~°

fogyasztasra, a kibocsdtédsra és a foglalkoztatdsra adédé értékeken kiviil minden arédny,

viil, mely jelenleg a = % alakot 6lti nem sok valtozds tapasztalhaté, igy a

valamint érték a benchmark modellben szdmolt szinten marad. A mesterséges gazdasag
dinamikdjdt megadé loglinearizélt egyenletrendszerben is csupdn két ponton lesz vélto-
z4s, egyrészt a munkapiacot jellemzd kordabbi kindlati ¢sszefiiggést most felvéltja egy
drazdsi egyenlet:

~w (L —wwp) (1 —ww)

Ty = o (nft + O'ét +pt — @t) + /37?}5/1/&-1

vagy

(1 ""_/8)%?/ _ (1 _wW/B) (1 _WW)

o <77Et 1+ 0C, + Dt — @t) + 57?311 + %Kl
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maéasrészt, mig korabban w; — vel a realbér allandésult dllapotbeli értékétdl vals loga-
ritmikus eltérését jeloltiik, addig itt w; mar a nomindlibér alapszinttél valé szdzalékos

eltérését mutatja, igy modositania kell a munkakeresleti fiiggvényt az aldbbiak szerint:
Ly = mey + Yy — Wi — i

Ezen informécidk felhaszndldsdval a virakozési egyenletek:

0 = —0EiCi41+ —0c + 52t+1 — BET 141
1 N ~ ~
0 = B <B — (1 — 5)> Tt[—(l—l — O'EtCtJrl + ot
- l1—w)(l—pLw) R
0 = m— ( )i b )mct — BETe 41
. 1—w 1—w ~ ~ ~
0 = WXV - ( Wi)w( w) <77Lt +0Cy +pr — wt) - ﬂWK/H

A nem véarakozdsi egyenletek:

0 = ke—mee— G +708

0 = Et*ﬁ"b\ct*ﬂtﬂL@t

0 = me+ 2 —ark —(1—a) @
0 = keyr— (1—0) ke — 61

0 = G- ga- o

0

= 1 — 0w — &
2.7.3. Loglinearizalt egyeletrendszer fogyasztéi szokdsok feltételezése mel-
lett

A rendszer loglinearizalt forméja:

Viérakozdsi egyenletek:

o(1+0b).. ob o I~ ~
0 = - - E % - F
=3 Ct 1_th 1T T, tCt+1+1+i'Lt tTE41
o o(1+0b).. ob 1 .
O = mEtCt—i_l_ ]_*b Ct+1th_1—,6<5—(1—5)> Ttiil
- 1—w)(l—-pLw)__ -
0 = 7Tt_( )O(J b )mCt—ﬁEtﬂtH
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Nem varakozdsi egyenletek:

0 = nft+ﬁa—1a—_bba_1—@t
0 = Et—l—”/l\ct—@\t—FﬂK

0 = Et—ﬂ/l\ct—@\t-i-@t

0 = me+2 —afl —(1— ),
0 = ki—(1—68) k1 — 6L

0 = G- ga— ol

0 = % — &7 — &
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3. DSGE alkalmazasok

3.1. SIGMA

A gazdasdgi dgensek optimalis dontésébdl kovetkezd magatartasi egyenleteken alapulé
RBC modellek elméleti korokben megfigyelhetd térhdditdsa a 80-as évek sordn jelentds
szakadékot képzett a tudoményos publikicidkban hasznélt, s a praktikus, dontd tobb-
ségében kvantitativ informédciékhoz valé hozzdjutdst segité empirikus modellek kozott.
A magyarazat az eltérd hangsilyban rejlik, mig az akadémiai gondolkodds szintjén az
érdeklédés fokuszdban a meghatédrozott célokat kovetd gazdasdgi dgensek viselkedésé-
nek egyre szofisztikdltabb lefrdsa &llt, addig a gazdasdgi dontéshozdék - kiilonosen a
kozponti bankok - az adatokra rovid tdvon legjobban illeszkedd egyenletek paraméte-
reinek meghatdrozasdban voltak kiillonosen érdekeltek, gyakran héttérbe szoritva azt a
kérdést, hogy az adott egyenlet kapcsolatba hozhaté-e valamely dgens raciondlis donté-
sével. Az amerikai kozponti bank tekintetében ez utébbi vonulatot a FRB/Global - nak
nevezett rendszer képviseli, mely a vildgot alapvetden két blokkra osztja, egy 80 maga-
tartdsi egyenletet és 300 azonossagot tartalmazé Egyesiilt Allamokra, valamint egy 29
orszdgot (pontosabban orszdgcsoportot) tomoritd, nagyjdbol 4000 egyenletet magdba
foglalé kiilfsldre®. Mar az igen impozdns méret is megkiilonbozteti az FRB/Global-t
az elméleti analfzis dltal kedvelt kozepes méreti makromodellektdl, igazi eltdvolodast
viszont az amerikai jegybank modelljének két, szemléletbeli differencidt tiikrozé jellem-
vondsa képez: az adaptiv varakozdsok beillesztése, valamint az a tény, hogy a rovid téavi
magatartdsi egyenletek kialakitdsdndl nagyobb hangsily helyezddik az adatsorra valé il-
leszkedésre, mint arra, hogy az adott egyenlet levezethett-e egy jol megfogalmazott célt
kovetd szerepld optimélis dontésébodl. Hiba lenne ugyanakkor ezen ismeretek birtokdaban
akdrcsak csoddlkozni is azon, miért nem cseréli fel azonnal a jelentds eréforrdsokkal, s
kutatdi kapacitdassal rendelkezd amerikai kozponti bank ezen elavult elveket szemléltetd
rendszerét egy modernebb, magasabb szint{i elméleti igényeket is kielégité modellel, a
vélasz kézenfekvo: az FRB/Global "14tszélag” miikodik, legaldbbis abban az értelem-
ben, hogy képes jol megfogalmazott kérdésekre kvantitativ vdlaszokat produkdlni, s ezen
valaszok jol kozelitik a fobb aggregdlt véltozdkra vonatkozé megfigyeléseket. Abban az
esetben tehdt, ha a kozponti bank modell-valtason gondolkodik, mindenképpen érdemes
feltennie a kérdést, hogy az 1j modell kvantitativ, illetve kvalitativ értelemben milyen
eredményeket indukil az egyes sokkok aggregatumokra kifejtett hatdsdra vonatkozdan,
a vélaszok mennyiben felelnek meg az empirikus megfigyeléseknek, illetve az 1j modell
bevezetésébdl szdrmazé elényok meghaladjik-e a beldle szarmazé hétranyokat.

A fenti kérdésekrdl valé elmélkedés az amerikai jegybankndl nem csak elkezd6dott,

% A Fed sltal alkalmazott modellek fejlédésérdl részletesebben lasd Brayton, Lvexin, Tryon és Williams
(1997)
6 A ldtszélag kifejezés haszndlata a Lucas kritika miatt indokolt.

70



de az Ercerg, Guerrieri és Gust dltal koordindlt kutatds mér kézzelfoghat6 eredményt
is produkalt: megsziiletett a SIGMA (Ercerg, Guerrieri és Gust (2005)), a Fed 1j, tobb
orszagot atfogd dinamikus, sztochasztikus altaldnos egyenstlyi modelljének elsé valto-
zata.

A modell az Obstfeld és Rogoff (1995) altal megalapozott elméleti hagyoményokra
épit, s a politikai dontéshozds el6segitésére tervezett viltozatdban hét orszdgblokkot
vesz figyelembe (Egyesiilt Allamok, az eur6 6vezet, Japsn, Kanada, Mexiks, Azsia és
a "Vildg tobbi része”). Egy orszdgon beliil négy tipusu szereplével szamol: fogyasztoi
szektor, vallalati szektor, monetdris hatésag, fiskalis autoritds, ezen szereplok egymads
kozti, illetve kiilfolddel szemben fenndllé kapcsolatait megfelelé mddszerrel levezetett
magatartdsi egyenletekkel, s a piaci egyensilyt leiré azonossdgokkal jellemzi, s az igy
kialakult egyenlettomeg segitségével képes arra, hogy a gazdasdgpolitikai dontések sordn
rutinszertien figyelembevett sokkok hatdsédt szamszer{isitse.

A modellalkoték intenziven témaszkodtak azokra az eredményekre, melyek az j
keynesi modell gyakorlati alkalmazhatésdgénak bovitése érdekében kifejtett eréfeszitések
hatdsdra a zart gazdasdgra vonatkozoé rendszert gazdagitottak az adatok dltal mutatott
képhez valé kozeledést elésegité elemekkel”, illetve bizonyos médositasokat vezettek be
annak érdekében, hogy a modell képessé valjon a nyitottsdghdl szdarmazé folyamatok
magdba foglaldsdra. Az eredmény - a kés6bb részletesebben ismertetendé Laxton-Pesenti
modellel (Laxton, Pesenti (2002)) egyiitt - egyfajta sztenderdnek, viszonyitési pontnak
is tekinthetd, az adott teriileten novekvd szédmban megjelend késébbi alkalmazdsok és
kiegészitések szamdra biztos kiindulépontként szolgdlhat.

Tekintsiik a modell egy kétorszdgos viltozatdnak szerkezetét némileg bévebben. A
véallalati szektor vertikdlisan differencidlt, az alsé szinten monopolisztikusan versenyzo
véallalatok helyezkednek el, melyek munkaerd és tOke felhaszndldsdval dllitanak elé az
adott szint tobbi szerepldjétdl némiképpen megkiilonboztetheté terméket. E vdllalati
réteg tagjai a tOkét tokéletesen versenyzo piacon bérlik a fogyasztétol, megfeleld bérleti
dijat felajanlva érte, mig a munkaer6hoz ugyancsak tokéletesen versenyzé koriilmények
kozott jutnak hozzd, itt mér egy munkakozvetité beiktatdsdval. A villalat - mono-
polisztikusan versenyzoként - outputjdra vonatkozéan elvileg drat hatdrozhat meg, az
drmeghatdrozds folyamata viszont nem szinkronizdlt a véllalatok kozott, minden peri-
6dusban vannak olyan vallalatok, melyek az adott idoszak eseményeit - s amennyiben
ez sziikséges a jovobeli helyzetet elemezve - alakitjdk ki a szdmukra optimadlis drat, mig
a vallalatok azon része, mely nem jut ilyen lehetdséghez, vagy nem akar élni vele, egy
szimpla hiivelykujj szabdlyt kovetve a tavalyi inflacids szinttel indexdl. Feltételezés sze-
rint a véllalatok e két tipusdnak ardnya konstans, s a vdllalatok random médon keriilnek
az egyik, illetve a masik csoportba. A villalat outputjdt nem csak hazai, hanem kiilfsldi

piacon is értékesiti, s e piacon is drmeghatdrozé szerepet tolt be. A SIGMA Betts és

"Ezek részletes ismertetését lasd az el6zd fejezetben.
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Devereux (1996) és Devereux és Engel (2002) alapjdn feltételezi, hogy a véllalatok a
célorszag valutdjaban rogzitik draikat (szokasos rovidités: LPC), s e kiilonbségtol elte-
kintve az drak ragaddssdgdanak leirdsdra e teriileten is az ad hoc szabdllyal kibdvitett
Calvo-elvet hasznalja. Mind a hazai, mind a kiilfsldi &rmeghatdrozasi dontés eredménye-
ként levezethetd egy olyan drdinamikét leiré osszefiiggés, mely az adott idészak inflaciés
szintjét az egyidejii redlhatarkoltségtdl, valamint az elmilt idészak mar megfigyelt, il-
letve a kovetkezd id6szak varhaté inflacios szintjétdl teszi fiiggévé. A Phillips-gorbe
tehdt a szakirodalomban intenziven jellemzett hibrid alakot 6lti®.

A vallalati szektor felsd szintjét két tokéletesen versenyzoé véllalat uralja, az egyik
szerepe, hogy a hazai, valamint a kiilfoldi vallalatok &ltal felkindlt inhomogén termé-
keket fogyasztdsi cikké aggregalja, mig a masik véllalat hasonlé médon eljarva beruhd-
zési cikket hoz létre. Nyilvdnvaléan e véllalatok képesek kifejezni keresletiiket a hazai
és az importtermék irdnt, s e két kereslet az aggregdlt keresleten kiviil a relativ arak
fliggvénye. Annak érdekében, hogy a fogyasztdson beliil az import ardnya a relativ ar
valtozdsdnak hatdsara csillapftott mértékben médosuljon, a szerzok olyan alkalmazko-
dési koltséget vezetnek be, mely biinteti az import fogyasztdson beliili részardanyanak
idébeli médositasat. Ugyanez az alkalmazkoddsi koltség értelemszerlien a beruhdzdsi
javak szolgdltatéjandl is megjelenik.

Egy hagyomanyos, csupdn végtelenbe elére tekintd fogyasztéi tipust magdaban foglalé
modell megfigyelésekkel ellentétes kovetkeztetésekre jut a korméanyzati kiaddsok fogyasz-
tasra gyakorolt hatdsdanak tekintetében, igy azon rendszereknek, melyek deklaralt célja a
fiskdlis politika hatdsmechanizmusdval kapcsolatos kérdések felvetése és megvdlaszoldsa,
e problém&t mindenképpen kezelniiik kell. A SIGMA egy nem trividlis, de a szakiro-
dalomban hangsilyosan jelen 1év6 technikdt védlaszt: feltételezi, hogy a hosszu tdavi -
végtelenbe eldretekintd - fogyasztékon kiviil megjelenik egy mésik fogyasztéi réteg, mely
nem képes, vagy nem ohajt hozzdjutni az intertempordlis dtcsoportositdst lehetové tevd
eszkozokhoz, gy az addk levondsa utdn fennmaradé jovedelmét teljes egészében fogyasz-
tasra kolti. Ez utébbi fogyasztéi réteg szerepeltetésével a megfeleld fiskalis hatds elérése
érdekében egy nyilvanvaléan ad hoc elvet jelenit meg a modell - kordbban mar lathattuk,
hogy nem ez az egyetlen hiivelykujj-szabdly -, ezen dgens-csoport lényegében semmirdl
sem dont: kizdrélag bérjovedelme van, mely a masik fogyasztéi csoport dtlagos bérjs-
vedelmének felel meg, adét fizet, s transzferjuttatdsokban részesiil melyek szintjét nem
6 hatdrozhatja meg, s rendelkezésére dll6 jovedelmét kénytelen fogyasztdsra forditani
egy szaméara adottsdgként jelentkezd piaci ar mellett. A hosszi tdvra tervezd dgen-
sek el6tt mér a fogyasztokra jellemz6 standard feladat all, a megfeleld intertemporalis
koltségvetési korlat mellett meg kell hatdroznia azt a fogyasztési, tokefelhalmozési, mun-
kakindlati, kotvénykeresleti - s bizonyos specifikdcidk esetén pénzfelhalmozasi - péalyat,

mely maximalizdlja életiitja varhaté hasznossagat. Hasznos néhdny olyan tényezét meg-

8Részletesebb kifejtest lasd az el6z6 fejezet drdinamikéval foglalkozé pontjanal.
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emliteni, mely e dontési folyamatot elvdlasztja a gradudlis szintti tankonyvek fogyasztéi
dontésének lefrasatol.

Nyitott nemzetgazdasdagrol 1évén szé, a fogyaszté nem csak hazai kotvényeket vasd-
rolhat, hanem kiilfoldieket is. A hazai kétvények adds-vételéhez semmiféle potlolagos
koltség nem kapcsolédik, a kiilfoldi kotvények esetében viszont e megkozelités mér nem
allja meg a helyét. Turnovszky (1985) alapjdn annak érdekében, hogy a netté kiilfoldi
eszkozdllomdny staciondrius legyen a SIGMA egy alkalmazkoddsi koltséget feltételez,
melynek értéke egyrészt a netté kiilfoldi eszkozallomany nomindlis outputhoz viszonyi-
tott ardnyatol fiige, masrészt tartalmaz egy nulla varhaté értéki{i sztochasztikus tagot,
mely a fedezetlen kamatparitasban egyfajta kockdzati sokként értelmezendd. Az alkal-
mazkodadsi koltség alapjdn, ha a hazai nemzetgazdasig netté hitelnyijté poziciéban van,
akkor a kiilfoldi kotvényein kevesebb hozamot képes magédnak biztositani, mig abban az
esetben, ha a szektor kiilfolddel szembeni poziciéja netté hitelfelvevd, az dltala fizetendd
kamat az addssdgdlloméany nagysagatol pozitivan fiiggd pdtldlagos koltségekkel terhelt.

A szektor felépitése alapjan nyilvanvald, hogy a két fogyasztéi réteg koziil csupén a
hosszu tévra tervezd fogyasztok képesek beruhdzdsi tevékenységet folytatni, ahol egy-
részt a beruhdzas bizonyos sokkokra adott erdteljes vdlaszainak tompitdsa érdekében
a toke tizembedllitdsa alkalmazkoddsi koltségekkel terhelt - mely mind a tékedllomany
szintjének megviltoztatdsat, mind a beruhézdsi szint megvéltoztatdsat biinteti -, més-
részt a toke bérbeaddsdbdl szdrmazé jovedelem egy része adé formdjaban a koltség-
vetéshez keriil. Béar a zart nemzetgazdasdgra vonatkozé modellek szinte rutinszer{ien
alkalmazzdk a viltozé tényezokihaszndlds lehetdségét annak érdekében, hogy az igen
gyakori mikroszintii véllalati arvéltoztatds is kelld mértékii inflaciés ragaddssdgot okoz-
zon, a SZIGMA erre nem helyez kiilonssebb hangsilyt.

Az 4] keynesi modellek immar alapelemévé valt feltételezése szerint a bérek ragads-
sak. A SIGMA e ragaddssag jellemzésére a modellezés adott kirénél megszokott eljarast
koveti, egyrészt feltételezi, hogy a hosszi tavra tervezé fogyasztok inhomogén munkae-
rot képesek felkindlni egy munkakozvetitének, mely ezt az inhomogén munkerét adott
technolégidval homogenizdlja, s bérbeadja a véllalati szektornak. Madsrészt azt allitja,
hogy a fogyaszték a munkaerd tekintetében monopolisztikusan versenyzok, sajat maguk
hatdrozzdk meg a bér nagysdgdt, viszont minden egyes periédusban csupén a fogyasztok
konstans hanyada képes, vagy érdekelt abban, hogy bérét az életpdlydja varhaté hasz-
nossdgdnak maximalizdldsdval alakitsa ki, mig a maradék rész - hasonléan a villalati
szektor problémajdhoz - egy hiivelykujj szabdlyt kovetve az el6z6 iddszakra jellemzo bé-
rinfldciéval indexdl. Az igy kialakult bérdinamika - a hazai kétvények kockdzatelosztéd
képességére vonatkozé megfeleld feltételezés mellett - az adott idészak bérinflaciéjat az
azonos id6szak dtlagos helyettesitési ratajatol, valamint az elézd idészak tényleges, il-
letve a kovetkez6 idészak vdrhaté bérinflaciéjatol teszi fiiggdvé.

A monetaris politikat a nominslis kamatldbra megfogalmazott szabaly jeleniti meg,
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mely szerint az ex post redlkamatldb novekszik, ha az inflacié meghaladja a célul kit{izott
értéket, vagy ha az output egy meghatdrozott szint f6lé keriil. A fiskélis autoritds szerepe
egyrészt a kormdnyzati vdsdrldsokon keresztiil nyilvanul meg, melyek mind fogyasztasi,
mind beruhdzési cikk beszerzésére irdnyulhatnak, s e kiaddsokat a szokdsos médon egy-
részt kotvények kibocsdtdsdval, mésrészt adék - mind torzité, mind egyvsszegli addk
megjelennek a rendszerben - kivetésével, harmadrészt - a pénzdllomény szerepeltetése
miatt - seigniorage-bol szérmazé bevétellel biztositja. Létezik egyosszegii tdmogatds is
mely sokként keriil a modellbe.

A SIGMA a lehetséges sokkok viszonylag széles korével dolgozik, a hazai kormany-
zati kiaddsok, a transzferek GDP-hez viszonyitott ardnya, a bérre és a tdkére kivetett
adok rétdja, a preferencidk, a kockdzati prémium, illetve a technolégia, valamint ugyan-
ezen tényezOk kiilfoldi valtozata mind sztochasztikus faktorként jelentkezik, s megfeleld
technikdval mérhet6 ezek dllandésult allapotbeli értéktdl valé varatlan, perzisztens el-
térésének meghatarozott aggregatumokra kifejtett hatasa. Az egyik jelentds kérdés ter-
meészetesen az, hogyan viszonyulnak a SIGMA 4ltal produkalt reakcidk az FRB/Global
segitségével azonositott valtozdsokhoz.

A kvalitativ eredmények nem sok kiilénbséget mutatnak, azonos impulzusokra azo-
nos irdnyu elmozdulédst produkal mindkét modell a legtébb makrovaltozé tekintetében.
Vegyiik példdul a két tipikus sokkot a korményzati kiaddsok valtozdsdt és a monetdris
politikai impulzust.

A kormédnyzati kiaddsok novekedése a rovid tdvra tervezé fogyasztdk beillesztése mi-
att a SIGMA-ban énmaganal nagyobb mértékben noveli a kibocsdtast - multiplikdtor
hatds -, s noveli a fogyasztds értékét is. A fogyasztdsndl nagyobb mértékii kamatér-
zékenységgel jellemezhetd beruhdzds viszont a redlkamatldb névekedése miatt azonnal
csokken - kiszoritdsi hatds -, s a helyzetet tovdbb stlyosbitja a hosszi tévra tervezo fo-
gyasztékat ért negativ vagyonhatds, s az e réteg reakciéjanak koszonhetd gyors fogyasz-
tds és tovabbi beruhdzas csokkenés?. A fogyasztds kezdeti emelkedése igy igen gyorsan
- mar néhdny periédus utdn - dtvalt az dllanddsult dllapothoz viszonyitott negativ el-
téréssé, a beruhdzas tartésan a steady state alatt marad, s a redlkamatlab gradudlisan
alkalmazkodik. E tényezOk tsszességében az outputot viszonylag gyorsan visszahtuzzdak
az alapédllapot kozeli szintre, s a kibocsdtas alapszinttél valé negativ eltérésétdl csak
azért nem kell tartani, mert a kormdnyzati kiaddsok viltozdsa perzisztens, s a nega-
tiv vagyonhatds miatt az a héztartdsi réteg, mely felajanlotta munkaerejét kénytelen
tobbet dolgozni. Miben kiilonbozik ettél a FRB/Global altal szolgéltatott informacié?
Egyrészt az output novekedése nagyobb, s jéval perzisztensebb, mint a SIGMA 4ltal jel-
zett reakcié. Miutdn a redlkamatldb nagyjabdl ugyanolyan pélydt fut be, mint a mésik

modellben, a fogyasztdst és a beruhdzast érintd kiszoritdsi hatds joval lasabban érveé-

9Megjegyzendd, hogy a fogyasztéds azonnal csokkent volna, illetve a beruhdzas csokkenése, valamint
a redlkamatldb novekedése kisebb mértékii lett volna akkor, ha a gazdasdgot kizdrdlag hosszi tdvra
tervez6 fogyasztok népesitik be.
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nyesiil, a fogyasztds csak gradudlisan csokken, s habdr a beruhdzds itt is tartésan az
alapszint alatt marad, csokkenésének iiteme korantsem olyan jelentds, mint a SIGMA
segitségével produkalt. A valtozdsok gyorsasigaban rejlé kiilonbség egyrészt annak ko-
szonhetd, hogy az FRB/Global-ban kevésbé jelentds a vagyon-hatds, mésrészt annak,
hogy az FRB/Global dltal azonositott kiadési tényezok kevésbé érzékenyek a redlkamat-
lab tartés valtozdsara. Sajndlatos médon az empirikus kutatdsok (Blanchard és Perotti
(2002)) inkédbb az FRB/Global dltal vazolt lassu alkalmazkoddst erdsitik meg, igy a
fogyasztéi optimalizdldason alapulé dinamikus sztochasztikus dltaldnos egyensilyi mo-
dellek elétt eddig is komoly kihivasként megjelend fiskalis politika teriiletén a rendszer
némi kiigazitdsra szorul.

Tekintsiink most egy pozitiv monetdris politikai sokkot, mely a kamatszabdly mi-
att a nomindlis kamatlab csokkenésén keresztiil jelentkezik a rendszerben. A reakcié
semmiféle meglepetést nem okoz: az output, a fogyasztds, a beruhdzds emelkedik, a
redlkamatldb csokken. A SIGMA &ltal generalt vélaszokat énmagaban tekintve még a
meértékekkel sem lehetne igazi problémank, 1évén, hogy a kamatérzékeny beruhdzas reak-
cidja a monetdris sokkra nagyjabdl hdaromszor olyan erds, mint az outputé, s a fogyasztds
alapszinttél valo eltérése kisebb, mint a kibocsdtdsé. Az eredményt az FRB/Globallal
hasonlé eredményeivel tsszehasonlitva azonban igen jelent6s kvantitativ eltéréseket ta-
pasztalhatunk. Az FRB/Globalban egy hasonlé monetéris impulzus kvantitativ érte-
lemben jéval erételjesebb reakciékat generdl mind az output, mind a fogyasztds, mind a
beruhdzés tekintetében. A kiilonbség magyardzata a varakozdsok képzésében rejlik. Az
FRB/Globalban, ahol a kamatldb hosszabb tavi alakuldsdra vonatkozo varakozéasok egy
becslésen alapulnak, e hosszi tdvi kamatldb jelentésebb mértékii csokkenésének lehe-
tiink tandi, mely nyilvdnvaléan nagyobb beruhdzds-, és fogyasztds-valtoztatdsra osztonzi

a gazdasdgi szereploket.

3.2. GEM

Nem az amerikai jegybank az egyetlen, amely komolyan veszi a nominélis és redl rigidita-
sok széles korét integrdlé nyitott nemzetgazdasagra vonatkozé dinamikus sztochasztikus
dltaldnos egyensilyi modell kiépitésének feladatdt, s jelentds eredményekkel is biiszkél-
kedhet ezen a teriileten. Az IMF Douglas Laxton és Paolo Pesenti dltal koordinalt kuta-
técsoportja az 1990-es évek végét még a gazdasdgpolitikai 1épések hatdsait szamszeriien
vizsgdlé MULTIMOD hdrmas verzidjanak kifejlesztésével toltotte (Laxton, Isard, Faru-
qee, Prasad és Turtelboom (1998)), 2000 utén viszont hozzafogott a GEM-nek keresztelt,
s a SIGMA-hoz hasonlé elveket képviseld modell kifejlesztéséhez, melynek alapviltozatat
Laxton és Pesenti 2003-ben publikélta (Laxton és Pesenti (2003)). A cél nyilvanvaléan
nem valtozott, mind a MULTIMOD (mindhdrom valtozata: Mark I, II, III), mind a
GEM a gazdasédgpolitikai dontéshozdsi folyamatot hagyomdnyosan érdekld kérdésekre

kivén valaszt taldlni egy dinamikus koérnyezetben: vajon miképp befolydsoljdk kiilonféle
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sokkok a fébb valtozdk idébeli viselkedését, illetve milyen hatdsokat lehet elérni fiskalis
és monetdris politikai lépésekkel. A kiilonbségek nagyjabdl ugyanazt a szemléletbeli val-
tést tiikrozik, melyek az IMF-nél folytatott kutatdsokkal egyidében az FRB/Global-t6l
a SIGMA felé terelte az amerikai jegybank szakembereinek az érdeklédését.

A MULTIMOD hérmas szamu viltozata (Laxton, Isard, Faruqee, Prasad és Tur-
telboom (1998)) a vildggazdasdgot 22 blokkra osztja (7 fejlett ipari orszdg, 14 kisebb
ipari orszdg, valamint a "Vildg tobbi része"), s meghatdrozott elvek szerint vizsgédlja egy
nemzetgazdasagon beliil a kiillonbo6z6 tipusi dgensek - fogyasztd, véllalat, monetéris és
fiskalis hatésdg - magatartasat jellemzo osszefiiggéseket, illetve a nemzetgazdasdgok kozti
kapcsolatot biztosité folyamatokat. Bar az djabb és wjabb véltozatok kialakitdsa sordn
félreérthetetlen fejlédési folyamat figyelheté meg: a fogyasztasi fiiggvény kialakitdsdanak
modjét erdsen inspirdlta az id6kozben egyre nagyobb elméleti népszeriiségnek 6rvendd
redliizleti ciklusok végtelenbe optimalizdlé gazdasdgi dgense, a beruhdzédsi dontés egyre
jobban kotédott a mikroszintii tedridkhoz, a gazdasdgpolitikai 1épések értékelésénél el-
keriilhetetlenné valt a gazdasdgpolitikdba vetett hit erésségének megjelenitése, s a sort
még hosszasan folytathatndnk, de a részletek kozelitése az elmélet eredményeihez még
nem jelenti azt, hogy maga a modell 6sszességében ne tiikrozte volna ugyanazokat a hi-
bakat, melyeket az FRB/Global is képvisel, s tiikrozi ezeket mai napig is, 1évén, hogy a
gazdasdgi "kitekintések" készitésénél az IMF a mai napig is jéval tobbszor nytl e modell-
hez, mint a még kifejlesztés allapotdban 4ll6 GEM-hez. Altaldnosségban elmondhato,
hogy a MULTIMOD adatsorok hiiséges kovetéséhez valé viszonya megkérddjelezhetetlen,
a gazdasdgpolitikai 1épések hatdsdval kapcsolatosan beldle nyert informdcidk a szigoru
elméleti megalapozottsdg hidnydban nagyfoki elévigydzatossdggal kezelenddk.

A GEM a fentiekkel szemben méar egy kozepes méretii, erbteljes elméleti megala-
pozottsdggal biré dinamikus, sztochasztikus &dltaldanos egyensilyi modell nyitott nem-
zetgazdasdgra felirt viltozata, mely magdba foglalja azokat az elemeket, melyek az 1j
keynesi szellemiséget tiikkroz6 modellek rutinszer®i alkotéelemeinek tekinthetok. A két
orszagra: belfoldre és kiilfoldre felirt valtozat nagyjabdl hasonlé szerkezettel bir, mint a
SIGMA azonos nagysédgi modellje, néhdny kiilonbség megemlitése azonban érdekesnek
bizonyulhat.

Tekintsiik els6ként a hdztartdsokat. E modellben csupédn végtelen idéhorizontig é16
dgensek jelennek meg, melyek a szokdsos problémaként megfelelden definidlt koltségve-
tési korlat mellett kénytelenek meghatdrozni a fogyasztas, s hazai és a kiilfoldi kotvények
felhalmozdsdnak palydjat. A hdztartdasok gondoskodnak a beruhdzasi tevékenységrol, s a
toke felhalmozasa a SIGMA-ban megjelentvel teljesen azonos alkalmazkoddsi koltséggel
terhelt. Jovedelmiiket a munkabér mellett a véllalati szektornak kolcsonadott t6kébol
és a nem reprodukdlhaté termelési tényezd - példdul fold - utdn realizdlt jovedelembdl
biztositjak. A hédztartdsok differencidlt munkaerdtipust képesek felkindlni, a munkaerd

piacdn monopolisztikusan versenyz6 poziciéban vannak, s bért hatdrozhatnak meg. A
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bérek e modellben is ragaddsak, a ragaddssdg oka azonban nem az aszinkron bérmeg-
hatédrozds Calvo-féle elvének alkalmazdsa, hanem egy alkalmazkoddsi koltség beépitése,
mely az egyéni bérek id6beli valtoztatasdnak az egy iddszakkal késleltetett bérinflaciéhoz
viszonyitott eltérését biintetve megakadélyozza, hogy bizonyos sokkokra a haztartasok
az igényelt bér tulzott mértékii modositasdval reagaljanak. Annak érdekében, hogy a
belfold netté eszkozdllomanya staciondrius folyamatot kovessen, a kiilfoldi kotvénydl-
loményhoz tranzakciés koltség kapcsolddik, mely fiigeg a gazdasdg kiilfoldi kotvények
piacdn elfoglalt netté poziciéjatodl, s értéke csak akkor nulla, ha a belfoldi dgensek nem
tartanak kiilfoldi kotvényt. Amennyiben a belféld netté hitelezd, a kiilfoldi kotvényekre
fizetett hozam egy részét e tranzakcids koltségeknek koszonhetbden elvesziti, netté adés
poziciéjat elfoglalva viszont magasabb prémiumot fizet a kiilfolddel szemben fennall6
adossdgara. Hasonléan a SIGMA-hoz, e koltségeknél is megjelenik egy nulla varhaté
értékil sztochasztikus faktor, mely egyfajta kamatprémiumként a fedezetlen kamatpari-
tassal kapcsolatos sokként értelmezendo.

A vallalati szektor szerkezete nem kiilonbozik jelentés mértékben a SIGMA vallalati
szektordtdl. Végtelen szamu tokéletesen versenyzd villalat gyartja a gazdasdg végter-
mékét hazai nontradable, tradable és importterméket haszndlva inputként. Az import
végtermékhez viszonyitott ardnydnak megvaltoztatdsa nehézkes, jelentés koltség terheli.
Mindhdrom elébb emlitett terméktipust monopolisztikusan versenyzo vallalati szektor
hozza létre, melyek drat hatdrozhatnak meg Az drmeghatdrozéds kiilonlegessége, hogy
- hasonléan a bérek létrejottének folyamatdhoz - itt sem a Calvo-elv érvényesiil, ha-
nem az a feltételezés, miszerint az drak moédositdsdnak vannak bizonyos koltségei, s e
koltségek kvadratikus formédban az egyéni drviltozdst hozzdk kapcsolatba az adott vélla-
lati szektorra jellemz6 aggregilt drindex egy iddszakos késleltetettjének mar megfigyelt
valtozdsaval. Rotemberg (1982) és Ireland (2001) alapjén e koltségfiiggvény figyelem-
bevételével a rendszer képes reprodukalni az inflicié dinamikdjaban megfigyelhetd gra-
dualitast. Erdemes megjegyezni tovabb4, hogy a véllalati struktira vertikalisan igen
flexibilis képet mutat abban a tekintetben, hogy egyre alacsonyabb feldolgozottsagu
termékek beiktatdsdval igény szerint novelhetd a figyelembevett szintek szdma. Elkép-
zelhetd példdul, hogy t6kébol, munkibdl és foldbol félkész tradable terméket allit el
egy monopolisztikusan versenyzé szektor, melynek egy részét kiilfoldre juttatja, mésik
részét kiilfoldi félkész termékek kombindlasdval hazai félkész termékké transzformaélja.
E hazai félkész terméket egy ujabb szint fogadja be inputként, s toke, illetve munkaerd
hozzdaddsdval kiilkereskedelmi forgalomba potencidlisan nem Kkeriild, illetve kiilkereske-
delmi forgalomba keriilé kozbiilsé terméket hoz beldle létre. A kiilfoldrdl és a belfoldrsl
szarmaz6 tradable termékeket (kiilon-kiilon) egy kereskedd szektor gytijti ossze mindkét
nemzetgazdasagban, mely hazai szolgaltatdsokat (olyan nontradable termékeket, mint

szallitds, raktdrozds, csomagolds, marketing) hozzdadva homogenizélja ezeket!', s gy

10A kereskedéi szektor beillesztésének sziikségességérsl, s az arfolyamsttétel gyorsasigst befolydsols
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keriilnek végiil a végterméket eléallito vallalati szektorhoz. A modellezd dltal megvala-
szolni kivint kérdésre adandé valaszt varhatéan befolydsold tényezdktol és az aktudlisan
vizsgélt nemzetgazdasdg termelési folyamatainak szerkezetétél fiiggéen a GEM véllalati
szektordnak struktirdja szdémos médon valtoztathato.

Nem hidnyzik a modellbdl a fiskalis hatésag, mely a nontradable termék iranti koz-
vetlen keresletével, s a végtermék bizonyos részének megvdsdrlasaval befolydsolja a ke-
resletet, egyosszegli adét vet ki, vagy transzferekkel tamogat!!, s végiil egy szimpla ka-
matszabdly segitségével azonosithaté a monetdris politika is, ahol a nominélis kamatldb
reagdl az inflacié és az output meghatdrozott célértéktdl valé eltérésére.

A modell strukturdjanak kialakitdsa utdan kovetkezik a paramétervalasztas folya-

mata. E szakasz alapvetéen harom forrast hasznal:

1. Mikrookonémiai elemzéseket, melyek segitségével egy megfeleléen sziik interval-
lumra sziikitheté példdul a fogyasztéi magatartdssal kapcsolatos rugalmassagi pa-

raméterek értéke, vagy éppen a haszonkulcs nagysiga a kiillonboz6 szektorokban.

2. Empirikus megfigyeléseket, igy hatdrozhaté meg példdul a fogyasztdsnak, kor-

ményzati kiaddsnak, vagy éppen az exportnak a GDP-hez viszonyitott ardnya.

3. Illetve van a paramétereknek egy olyan kore - leginkdbb az alkalmazkoddsi kolt-
ségeket jellemz6 konstansok, vagy példdul a fogyasztéi szokdsok erdsségét mutatéd
index -, melyek értékét tigy vélasztjadk meg, hogy segitségiikkel a modell a legrea-
lisztikusabb dinamikét produkalja.

A MULTIMOD és a GEM kozott fennallé szemléletbeli kiilonbséget - a GEM erdtel-
jes mikrookonémiai kotodését -, s a beldle fakadé eltérd kovetkeztetések lehetdségét jol
érzékelteti az a Bayoumi, Laxton, és Pesenti (2004) altal publikdlt tanulmény, mely a
GEM alapjén az egyes piacokon megfigyelheté monopolisztikus verenybdl fakadé torzitéds
csokkenésének joléti hatdsait elemzi. Tételezziik fel, hogy valamely kozosségi politikai
lépés hatdsara novekszik a munkapiaci verseny. A MULTIMOD maér a kérdés feltevésé-
nél komoly probléméba iitkozik, nem olyan nyilvinvalé ugyanis, hogy egészen pontosan
melyik az a valtozé, vagy paraméter, mely a nagyobb verseny fogalmat megtestesiti. A
GEM véllalati és fogyasztoi szektora erre a kérdésre pontos vélaszt szolgaltat. A termeld
dgensek monopolista erejiiket hasznéljék arra, hogy redukdljdk a kibocsatdst, noveljék a
profitot, s ezdltal csokkentsék a tdrsadalmi jélétet, mig a fogyaszték a helyettesitési ha-
tarrata és a haszonkulcs szorzataként meghatdrozva a béreket hozzdjarulnak a vallalati
koltségek noveléséhez, s ezaltal a kibocsatas csokkentéséhez. A feltett kérdés vizsgé-

latdhoz tehét egyetlen paramétert, a haszonkulcsot kell megviltoztatni a modellben.

szerepérdl ldsd Corsetti és Dedola (2002)

UT axtos és Pesenti (2003) az egyszeriiség kedvéért eltekint a korményzati kotvénykibocsdtds lehetdsé-
gétol, az egyoszegii addk és tdmogatdsok miatt a ricardéi ekvivalencidbdl kévetkezéen ez nem tilsdgosan
megszorito feltételezés.
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Feliiletesen szemlélve a kovetkezményeket az immadr tompitott eréfclénnyel rendelkezd
fogyaszték alacsonyabb haszonkulcsot képesek elérni, melynek kovetkeztében nagy va-
16sziniiséggel novekszik a foglalkoztatds és a kibocsdtds. A eldallitott termékek egy
részét kiilfoldon értékesiti a vallalati szektor, igy a redldrfolyam leértékelddik. Kérdéses
azonban, hogy a munkapiaci verseny novekedésébdl valéban egyértelmiien kovetkezik-e
az output novekedése, a modell felépitése alapjan ugyanis e kapcsolat ertteljesen fiigg
attol, miként reagdl a munkakindlat a redlbér valtozdsdra. Tovdbbi kérdés, hogy a redlér-
folyam valéban leértékelddik-e, hiszen e kapcsolat pedig attdl fiigg, milyen helyettesitési
viszony &ll fenn a hazai és a kiilfoldi termékek kozott. Mig e rugalmassdgi paraméte-
rek a GEM-ben alapviltozéként szerepelnek, igy viszonylag konny{i azonositani a veliik
kapcsolatos kiilonboz6 feltételek kvantitativ hatdsait, addig a MULTIMOD egyenlete-
iben mds paraméterekkel kombindlva jelennek meg, s gyakorlatilag lehetetlen onélléan
vizsgdlni, hogy példdul a munkakindlat bérrugalmassagdnak kiilonboz6 szintje miként
befolydsolnd az eredményeket.

A haszonkulcs csokkenésének hatdsdra —a GEM-ben a bérdinamikét leiré osszefiiggés
alapjdn — a bérek iddbeli alakuldsa veszit gradualis jellegébdl, mely tény befolyédsolja az
Osszes aggregatum idobeli alakuldsédt és sokkokra adott vdlaszdt. E hatds bemutatdsdra
a fix paraméterezésii Phillips gorbével dolgozik.

Még egy tényezd bizonyosan noveli a GEM értékét a fentiekhez hasonlé vizsgdlatok-
ban. Mig a MULTIMOD a gazdasédgpolitikai 1épések joléti hatdsainak vizsgdlata sordn
a ,,jol bevélt” taktikdt kovetve egy ad hoc jéléti fiiggvényt feltételez, melyben egy opti-
madlis kibocsatdsi szinttol valé eltérésként reprezentdlt output gap és az inflacié, vagy az
inflacié egy célértékétdl valo eltérése szerepel kiilonbozé megfontoldsok alapjén kialaki-
tott sulyokkal, addig a GEM a jolét mérésére egy természetes mértékegységet hasznél: a
fogyasztéi hasznossdgot. Ez utébbi megkozelitésnek nem csak az az elénye az ad hoc cél-
fiiggvényekkel szemben, hogy a jélét fogalmat jéval objektivebben koézeliti meg, s ezdltal
biztosabb tampontot kapunk kiilonb6zé gazdasdgpolitikai 1épések osszehasonlitdsa so-
rdn, hanem az is, hogy segitségével jobban értelmezhetd az ,,optimadlis gazdasdgpolitika”
fogalma.

A kutatds igen impozéns eredményeket produkalt, mely alapvetéen megerdsiti az
Unié versennyel kapcsolatos elvének helyességét. Amennyiben az eurdpai orszdgok ké-
pesek lennének elérni, hogy az dtlagosan 35 szdzalékra becsiilt drra vonatkozé haszonkul-
csot az Egyesiilt Allamok termel6i szektordt jellemz6 30 szézalékra, mig az dtlagosan 23
szézalékos bérre vonatkozé haszonkulcsot 16 szdzalékra csokkentsék, a jolét a fogyasztds
novekedésének hatdsdra, s a beldle szdrmazé pétlélagos hasznot némiképpen csokkentd
foglalkoztatds-novekedés ellenére, jelentds mértékben emelkedhetne (megkozelitéleg 2,5
szdzalékkal). Novekedne a beruhdzas, illetve a folyamat pozitiv hatdssal lenne az Unién
kiviili gazdasdgokra, a redlleértékelédés miatti magasabb kiilfoldi fogyasztéds joléti haté-

sainak koszonhetéen. Pétlélagos eredményként megemlithetd, hogy a nagyobb verseny
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csokkenti a nomindlis rigiditds fokdt, mely nyilvdnvaléan konnyebbé teszi a monetdris
hatésag feladatat.

Az elért eredmények, s a mér publikilt szimuldciok (nagyobb verseny az eurépai
munka és drupiacon Bayoumi, Laxton és Pesenti (2004), a felzarkozé orszagok optimalis
monetdris politikai szabalydra vonatkozé elemzés Laxton és Pesenti (2003), valamint a
magasabb olajér hatdsainak vizsgdlata IMF (2000)) igen pozitiv visszhangja ellenére
még sok akaddlyt kell lekiizdeni ahhoz, hogy a GEM valamely viltozata a mindennapi
gyakorlat teriiletén is felvalthassa a MULTIMOD-ot. A kalibraldssal, s a konkrét szami-
tdsokkal kapcsolatos nehézségeken kiviil egy olyan probléma rogton azonosithaté, mely
meggatolja, hogy a fiskdlis politikai kérdésekben nyilvinvaléan erésen érdekelt IMF erre
a modellre tdmaszkodva dolgozza ki ajdnldsait. A modellben csak hosszi tdvra ter-
vezd fogyasztd létezik, igy az egyosszegii adok, illetve tdmogatasok pélydja a ricardoi
ekvivalencia miatt semmiféle hatdst nem gyakorol az aggregalt keresletre, rdaddsul a
korményzati kiaddsokkal kapcsolatos multiplikdtor is a tényekkel ellentétesen alakul.
Egy megoldds az amerikai kozponti bank gyakorlata alapjan nyilvanvaléan kinalkozik
a probléma megoldédsara. A SIGMA-hoz hasonléan lehetség van egy olyan fogyasztoi
réteg beillesztésére, mely egyfajta hiivelykujj-szabdlyként csupdn a rendelkezésre allo
jovedelem fogyasztdsi cikkre valé forditdsaban érdekelt, mert vagy nem képes, vagy nem
6hajt hozzdjutni azokhoz az eszkozokhoz, melyek alkalmasak lehetnének az intertempo-
ralis helyettesités végrehajtdsdra. Az ilyen dgensek beillesztése mar megfeleld kiadasi

multiplikdtort produkdl, s az egyosszegii adék palydjénak is lényeges hatdst tulajdonit.

3.3. Az ECB

Az Furdpai Kézponti Bank kutatéi csoportja csupdn néhdny év eltéréssel fogott hozzd
egy viszonylag nagy ckonometriai modell, az AWM (Fagan, Henry és Mestre (2001)) és
egy 1j keynesi poziciét elfoglalé dinamikus, sztochasztikus dltaldnos egyensilyi modell
(Smets és Wouters (2002)) kifejlesztéséhez.

Az AWM gyakorlatilag hidny nélkiil olvasztja magaba azokat a megfontoldsokat, me-
lyek a hasonlé méretii strukturslis makroskondémiai modelleket 6sszefogd sajatossagok-
nak tekinthetiink. Céljdt tekintve azért jott létre, hogy rendszerezd jellegli hozzéférést
biztositson az eurd ovezetben zajlé gazdasdgi folyamatok lényegi elemeinek, s Ossze-
figgéseinek megértéséhez, alkalmas eszkozévé viljon elérejelzések készitésének, illetve
segitségével képes legyen a megfeleld autoritds az alternativ gazdasdgpolitikai 1épések
hatdsainak elemzésére, s ezen hatdsok tsszehasonlitdsara. A félreértések elkeriilése vé-
gett azonnal le kell szogezniink, hogy az ECB az AWM-et ezen célok elérésében csupén az
egyik lehetséges eszkoznek tekinti, semmiféle kizdrdlagossdgot nem biztosit neki. Nem is
tehetné, hiszen dontéseit szdmos olyan faktor befolydsolja, melynek adott modellkereten
beliili vizsgalata nem megoldhaté. Az AWM ugyanis az eurd dvezetet egységes egészként

kezeli, a benne szerepl valtozok az eurd dvezetre jellemz6 aggregdtumok, nincs kiilon fi-
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gyelembe véve a Németorszdgra jellemzo6 fogyasztasi kereslet, vagy a portugdl dgensekre
jellemz6 pénzkereslet, a modellben az egész térségre jellemz6 fogyasztési fiiggvény, illetve
az egész térségre jellemzo pénzkereslet jelenik meg. E szemlélet megkonnyiti ugyan a kii-
l6nb6z6 sokkok egész térségre kifejtett hatdsdnak vizsgdlatdt, s szemléletében erdsiti az
unié-jelleget, de mindezt azzal a koltséggel teszi, hogy eltekint a kisebb teriileti egységek
gazdasagi szerepldinek, intézményeinek, illetve gazdasdgpolitikdjanak kiilonbozéségébol
nyerhet6 potlélagos informacioktal.

Maga a modell 84 egyenletet tartalmaz, melybdl csupdn 16 a becsiilt magatartasi
egyenlet, a t6bbi a rendszer konzisztencidjit biztosité Osszefiiggés. Mint a 2000 kor-
nyékén készitett okonometriai makromodellek mindegyike, az AWM o6sszefiiggéseinek
meghatdrozdsa sordn is azzal a megfontoldssal éltek, hogy a rendszer &dltal szolgalta-
tott informéciék hosszi tdvon feleljenek meg egy neoklasszikus elvek alapjdn felépiild
strukturdabol nyerhetd adatoknak, azaz a kibocsatds alakuldsdt leginkabb technoldgiai
folyamatok befolydsoljék, s keresleti oldalrél biztositva legyen a pénz semlegessége, sét
szupersemlegessége. Rovid tdvon azonban a modell tipikus keynesi szemléletet tiikroz,
azzal a megkotéssel, hogy habdr az drak és a mennyiségek alkalmazkoddsa lassi, a rend-
szer struktirdjabdl adédéan mindig visszatér a neoklasszikus novekedési megfontolasok
altal uralt allandésult allapothoz.

Az eddigi informacidk alapjan még nem latjuk élesen a kiilonbséget az 1ij keynesi el-
vek alapjdn kialakitott dltaldnos egyensulyi modell és az AWM kozott. A szemléletbeli
tavolsdg rogton nyilvdnvalévd vilik a vérakozdsok kezelése kapcsdn elfoglalt pozicidk
tiikrében. Mig az AWM-ben a gazdasdgi szerepldk tisztan visszafelé tekintd mdédon
képzik varakozéasaikat, addig az 1ij keynesi elveket tiitkrozd, termelési oldaldn monopo-
lisztikusan versenyzo villalatokat felsorakoztatd, s nominalis, valamint redlrigiditdsokkal
terhelt dinamikus, sztochasztikus dltaldnos egyensilyi modellben a varakozésok racio-
nélisak, s a rendszer dinamikéjit megadé egyenletek alapjdn az inflicid, és a bérinflacié
tisztdn - vagy megfeleld indexdldsi feltevés mellett részben - eléretekintd valtozé. Maguk
a szerzOk (Fagan, Henry és Mestre (2001)) is elismerik, hogy ilyen feltevések mellett a
modell nem tilzottan alkalmas megbizhaté szimuldcidk készitésére, s alternativ gazda-
sagpolitikai 1épések osszehasonlitdsdra, de ez nem 6vja meg Oket attél, hogy néhdny -
a kormdnyzati kiaddsok emelésének rovid tdvi hatdsit bemutatd, illetve egy restriktiv
monetdris politikai 1épést vdzol6 - szimuldcié eredményét kozoljék, illetve megjegyez-
zék, hogy a strukturét elég flexibilisnek tartjék ahhoz, hogy azon a késdbbiekben tdgy
valtoztassanak, hogy az mdr kikiiszobolje ezt a hibdt, bar a viltoztatds irdnydnak és
modszertandnak ismertetése teljes egészében hidnyzik.

Az AWM tovédbbi jellemzdje, hogy a monetdris politikat - szakitva az ilyen tipusu el-
mezéseket kordbban uralé mennyiségi szemlélettel - egy kamatszabdlyként fogja fel, mely
altal a monetdris hatésag kozvetleniil befolydsolja a fogyaszték és a termeldk dontését.

A Smets és Wouters (2002) altal kiépitett szerkezet teljes egészében visszatiikrozi
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egy zart nemzetgazdasdgra vonatkozo tj keynesi szemléletit dinamikus sztochasztikus

altaldnos egyensiilyi modell jellegzetességeit.

o A fogyasztok egy teljes életpdlya varhaté hasznossdgénak maximalizdlasaval ki-
vanjak meghatédrozni a fogyasztas, a fizikai és pénziigyi vagyon felhalmozédsdnak, s

a munkakindlatnak a palysjat.

o A fogyasztok dontenek a beruhézés szintjérdl, s az 1j toke lizembedllitdsat egyrészt
alkalmazkodadsi koltség terheli, mésrészt az dgensek minden dontési periédusban

élhetnek a viltozé tényezokihasznélds lehetdségével.

e A fogyasztdsi szint id6beli alakuldsanak palydjat elnytjtja a fogyasztéi szokdsok

modellbe illesztése.

e A fogyasztok a munkapiacon az dltaluk felkindlt munkatipusok kiilonbozéségébol
fakaddan er6folényben vannak, s bért hatdrozhatnak meg. E bérmeghatarozdsi
folyamat aszinkron abban a tekintetben, hogy az dgenseknek mindig egy megha-
tdrozott hdnyada allapithatja meg optimdlisan a szdmdra elfogadhaté bér nagy-
sdgat, mig a tobbi dgens egy szimpla indexdldsi szabdly segitségével médosit az

el6z6 idoészakban mér érvényben 1év6 bér szintjén.

e A villalati szektor monopolisztikusan versenyzd, igy drat hatdrozhat meg, s ezen
drmeghatarozasi folyamatra is az indexdldsi szaballyal kiegésziilé Calvo-elv érvé-

nyestil.
e A monetédris politika egy kamatszaballyal ekvivalens.

A Smets és Wouters (2002) dltal publikdlt modell alapvetéen technikailag jelentett
djdonsdgot a DSGE modellek fejlédésében. Az eurdpai adatok alapjan meghatdrozta
azokat a paramétereket, illetve becslést adott azon sokkok variancidjdra, melyek a val-
tozék dinamikdjdt befolydsoljak, de érdekes "alkalmazdsrol" nem beszélhetiink.

A modell egyik valtozatdnak "eurdpai alkalmazdsit" Coenen, McAdam és Straub
(2005) szolgaltatta. A szerzdk azt a makrookonémia érdeklédési korének fokuszdba
mindig is beletartozé megfigyelés okait kutattdk, hogy mi okozza az eurdpai és az ame-
rikai munkafelhaszndlas kozott megfigyelhetd kiilonbséget. Elméletileg e kérdéskor az
intézmény-preferencia kozti vitaként csapddott le a szakirodalomban. Mig Prescott
(2004) amellett érvel, hogy az alacsonyabb eurépai munkakihasznalds okait leginkabb
a kozosségi intézmények, s ezen beliil is a foglalkoztatdssal jaré terhek kiilonbségében
kell keresni, addig Blanchard (2004) arra a megallapitdsra jut, hogy az eltérés oka egy-
szerlien az eltérd preferencidkban rejlik, mig az Egyesiilt Allamok fogyasztéi rétege az
altala maximalizdlni kivint hasznossdgi fiiggvényben alacsonyabb silyt rendel a szaba-
didbének, addig az eurdpai fogyasztok szdmdra magasabb pdétlélagos hasznot eredmé-

nyez a potlélagos szabadidé. Coenen, McAdam és Straub (2005) a Smets és Wouters
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(2002) dltal szolgaltatott paraméterek felhasznaldsaval, illetve a SIGMA, valamint a
GEM struktirdjanak alkalmazédsdval egy kétorszdgos vildgban vizsgédlja a jovedelemadd,
a tdrsadalombiztositasi hozzédjarulds és az druforgalmi adé kiilonbozé szintjeinek foglal-
koztatdsra gyakorolt hatdsdt. A nyilvdnvald kiinduldsi pont: az dtlagos adéteher az Fu-
répai Uniéban magasabb, mint az Egyesiilt Allamokban, mikézben az eurépai kozosségi
szolgdltatdsok szintje joval meghaladja az amerikai dllam &ltal nyujtott szolgaltatdasok
szintjét. A szerzdk eredményei a prescotti érveket erfsitik. Amennyiben az Unié az
dtlagos addterhet az amerikai szintre csokkenti, hosszd tdvon tobb, mint 10 szdzalékkal
novelhetd a munkafelhasznélas. Tovabbi pozitiv hatdsként a munkapiaci torzitds szint-
jének csokkenése hasznos az Unié kereskedelmi partnereinek is, néveli a realarfolyamot,

s az importndl nagyobb mértékben az exportot is.

3.4. Osszefoglalds

Mig az els6 fejezet arra kivant ravildgitani, milyen 6sszeteviokbol épiil fel egy nominadlis és
redlrigiditdsokat tartalmazé dinamikus, sztochasztikus dltaldnos egyensilyi modell, s az
alapvéltozathoz képest milyen hatdst eredményez a kiilonbo6z6 tételek pétlélagos rend-
szerbe illesztése, addig e fejezet azt hangsilyozta, hogy az els6 fejezet altal bemutatott
modellszerkezet gyakorlati felhasznéldsra alkalmasnak bizonyult.

Elénye egyrészt, hogy a fogyaszté hasznossdgi fiiggvényét a tdrsadalmi jolét mérdsza-
maként haszndlva az alternativ gazdasdgpolitikai lépések Gsszehasonlithatéova vélnak. E
teriileten a kordbban alkalmazott nagyméretii tkonometriai modellek igen nagy deficittel
rendelkeztek.

Elénye tovdbbd, hogy az alapparaméterek meghatdrozdsa utdn a vdltozék kozotti
kapcsolat egyértelm{ien azonosithato, igy a beavatkozdsnak nem csak az eredménye ész-
lelhetd, hanem az a pontos folyamat is, amelyen keresztiil a rendszer eljut ehhez az
eredményhez. Ezzel nem azt dllitjuk, hogy a kordbbi modellek nem alkottak osszefiiggd
rendszert, csak azt, hogy az ott megjelend egyenletek - bar nyilvdnvaléan kapcsolédtak
bizonyos elméleti megfontoldsokhoz - nem voltak egyértelmiien levezethetok optimalizalé
adgensek viselkedésébol, igy nem mindig voltak képesek kimutatni, hogy mely gazdasagi
szerepld milyen reakciéja vezet az elért eredményhez.

Az els6 ponttal szorosan osszefiiggd elénynek tekinthetd tovdbbé az is, hogy van
néhdny olyan probléma, melyeket a kordbbi modellkeretek kozott nem lehetett volna
felvetni. Az okonometriai modellek nem képesek valaszolni azokra a kérdésekre, hogy
milyen haszonnal és koltségekkel jér az eurépai adéterhek amerikai szintre valé csokken-
tése, vagy kiilonb6z6 monetéaris politikai szabalyt kell-e alkalmaznia a fejlett és a fejlédo
gazdasdgoknak.

A hatranyok alapvetéen azzal a ténnyel kapcsolatosak, hogy a kutatdsi program
még az elején jar. Az alapstruktira mér nagyrészt adott, de mind elméletileg, mind

okonometriailag igen sok a kérdéses elem. Elméletileg - a mély mikrockonémiai alapok
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hangsilyozdsa ellenére - t1l sok az olyan ad hoc tényez6, amelyet azért kellett a modellbe
illeszteni, mert hidnyuk az aggregatumok gyorsabb alkalmazkodédsat eredményezné. Nem
kiforrott a pénziigyi vagyon felhalmozasahoz kapcsolédo piacok szerepeltetése, s igen sok
kérdést vetnek fel a fiskélis politikai akciok. Okonometriailag pedig nincs egy olyan kon-
szenzusos, rutinszertien alkalmazott eljards, mely a kutatékat a rendszer dinamikdj&dt
meghatdrozé paraméterek egyértelmii azonositdsa felé vezetné, bar vélhetéen a konszen-
zusos eljards hidnya nem csak e rendszert érinti.

Szamos orszag kozponti bankjdn kiviil a Fed, az IMF és az Eurépai Koézponti Bank
az elonyoket nagyra értékelve, s a hdtranyokat vélhetéen lekiizdenddnek, s lekiizdheto-
nek itélve hozzafogott azon DSGE modellek kialakitdsahoz, melyek kezdetben a mér
megléve eszkozok kiegészitdjeként a feladatul kapott praktikus dontések alapjdaul szol-
galhatnak. A modell kiépitésén kiviil annak alkalmazédsa is nagy hangsilyt kapott. A
SIGMA segitségével a legviltozatosabb sokkok - monetdris, termelékenységi, add, kia-
dasi - hatédsa elemezhetd (Ercerg, Guerrieri és Gust (2005)), a GEM keretén beliil az IMF
kutatécsoportja kiillonbozé monetéris politikai szabdlyok hasznéat, illetve a haszonkulcs
valtozasahoz kapcsolédd kérdéseket tartotta vizsgdlhaténak és vizsgdlandénak (Bayo-
umi, Laxton, és Pesenti (2004)), mig az Eurépai Kozponti Bank altal kiépitett DSGE
modellt felhasznalva Coenen, McAdam és Straub (2005) arra vildgitott rd, hogy az
eurdpai foglalkoztatdshoz tartozé terhek amerikai szintre valé csokkentése hosszi tdvon
tobb, mint 10 szdzalékkal névelné a munkaerd felhaszndldsat, s a vdltozas kereskedelemre
gyakorolt hatdsan keresztiil a kiilfold sem jdrna rosszul.

A kovetkezd fejezetben a DSGE modell egy dltalunk lehetségesnek tartott alkalma-
z&si teriiletére mutatunk réd. A kozgazdasdgi intuicié azt sigja, hogy a piaci verseny
eredményezhet olyan koriilményeket, mely egyes villalatokat arra késztet, hogy termelé-
siiket sziintessék be, s lépjenek ki a piacrél. Ugyanez az intuicié e folyamatot a verseny
természetes velejardjanak érzi, s teljes mértékben ellenezne barmiféle dllami beavat-
kozdst. Az Eurdpai Bizottsdg dltal feliigyelt dllami segitségnyijtds intézménye azonban
ismeri a nehéz helyzetben 1év6 vallalatok megsegitésének fogalmat, illetve e véllalatok at-
szervezéséhez nyijtott dllami tamogatds ténydlldsédt, s rendszeresen adja hozzédjaruldsét
ilyen tipusu intézkedésekhez. Azt kivanjuk bemutatni, hogy a DSGE modell legegysze-
r{ibb, kis nyitott nemzetgazdasdgra vonatkozé viltozatdban, a szokdsos paraméterezés
mellett e magatartds nem meglepd. Bér az dllami beavatkozds mindenképpen kdros a
gazdasdg szdmdra, a piaci verseny korlatozdasdbdl fakadd kdrok meértéke mar igen kis

valtozas esetén is meghaladja az dllami segitségnyijtdsbol szdrmazé veszteségeket.

84



4. Hasznos-e a DSGE modell az adllami segitségnyijtas ér-

tékelésében?

Az el6z6 fejezetben vazolt alkalmazdsok alapjén a DSGE modellek igen biztaté jovével
kecsegtetnek, ha monetdris politikai 1épések hatdsmechanizmusédnak lefrdsardl, illetve
alternativak osszehasonlitdsarol van sz6. Ez nem véletlen. A modellezési eljards alapjat
képezd technikai megolddsok fejlesztésében, finomitgatdsdban, s ami a legfontosabb: al-
kalmazdsdban olyan kézponti banki kutatécsoportok jarnak az élen, melyek érdekl6dése
igen jol azonosithaté kérdésekre irdnyul: hogyan reagdljon, vagy reagéljon-e egydltaldn
a monetdris autoritds a gazdasdgot érd bizonyos sokkokra, létezik-e optimélis kamat-
, vagy arfolyamszabdly, s ha igen, milyen viltozdk fiiggvénye, s mely algoritmus altal
lehet a hozzd tartozé paramétereket meghatdrozni, azonos jellemzokkel biré monetdris
politikdt alkalmazzanak-e a gazdasdgi kornyezetiikben némiképpen - vagy éppen jelentés
mértékben - eltérd orszdgok..., s valdsziniileg sokaig sorolhatndnk a hasonlé felvetéseket.
A kérdések kozos pontja, hogy az elemzési hdttért biztosité mesterséges nemzetgazdasig
hangsilyos szerepldje a monetdris autoritds, s a problémdk dontd tobbsége a monetdris
politika akcidjéhoz, vagy annak hidnydhoz kotheto.

Az intenziv haszndlat, a magas szinti1 érdeklédés, valamint az elért eredmények alap-
jdn a monetdris hatésdg a DSGE modellekben valéban rataldlt egy olyan eszkozre, mely
segitségére van a gyakorlati dontések elékészitése sordn, s bar e rendszer a fejlédés je-
lenlegi szintjén még nem helyettesitheti a korabban kiépitett ckonometriai modelleket,
azokkal kiegésziilve més szemszogbdl megfogalmazott raldtdst biztosit a gazdasdg miiko-
désére, rémutathat olyan problémdkra, s ezek megolddsdra, melyek a kordbbi eszkozok
strukturdja miatt rejtve maradtak a kutaték elott.

Elfogadva azt az dlldspontot, miszerint a kozponti bankok elemzési eszkdztdrdt bo-
vitette az 1j keynesi szemléletli modellek alkalmazdsa, felmeriil a kérdés, hogy azok
az intézmények is profitdlhatnak-e ezen technika fejlédésébdl, melyek el6tt allé felada-
tok tdvol esnek az optimalis kamatszabdly felkutatasétél. Erdemes-e ezen szemlélettel
kiegésziteni a nyugdijrendszerekkel kapcsolatos analizis eszkoztarat? Haszndlhaténak
bizonyul-e a modell, ha addéztatdsi, tdmogatdsi kérdésekrdl van sz6? Praktikus ttja
lehet-e az elemzésnek egy nomindlis és redl rigiditdsokkal terhelt rendszer kiépitése, ha
a cél a munkaerd mobilitdsa elott 4ll6 akadalyok felszamoldsdval kapcsolatos elényok és
hétranyok azonositdsa? Egy meghatdrozott jellemzokkel biré mesterséges gazdasdg 1ét-
rehozédsdval tudunk-e olyan kiegészitoé eszkozt adni az Eurépai Unié kezébe, mely édltal az
Unié djabb elemekkel gazdagithatja dontéselokészito, s értékeld eszkoztarat egy konkrét
probléma: az dllami segitségnyijtasbdl fakads hasznok és koltségek megitésélésében?

Az Eurépai Unidhoz valé csatlakozas kapujaban széles korben elterjedt volt az a
vélekedés, mely szerint a csatlakozds utdn az dllam a kozosségi programok keretein kiviil

nem nyujthat segitséget a maganszektornak. Allami tdémogatdsok - nagysagukat tekintve
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ugyan erdsen redukdalt mértékben - tovdbbra is léteznek, s bizonyos résziik beletartozik
a Bizottsdg &ltal élénk figyelemmel kisért allami segitségnyujtas (a szovegben ezutdn
gyakran alkalmazott rovidités SA (state aid)) kategéridgjaba. A konkrét definiciot az

Alapszerzodés 87. szakaszdnak elsé bekezdése adja. Ez alapjan barmely olyan segély

1. melynek odaitéldje az dllam, s kedvezményezettje valamely maganszektorbeli dgens

2. mely torzitja a versenyt, vagy ezzel a veszéllyel fenyeget, s ezdltal érinti a tagdlla-

mok kozti kereskedelmet

ellentétes a kozos piac gondolatédval.

Az altaldnos tiltds aldl vannak kivételek. Ezek egy része automatikus, példaul

e ha a beavatkozdsnak szocidlis kotddése van, s azt a széban forgd termék eredetét

tekintve diszkrimindciémentesen hajtjik végre,

e vagy a beavatkozdst természeti katasztréfa, rendkiviili helyzet teszi elkeriilhetet-

lenné).

Maésik része az ”adhaté” kategéridba keriil, igy odaitélése mér mérlegelés targya. Ez

utébbi halmazt gazdagitja a tdmogatés,

e ha az olyan gazdasdgi fejlesztési programot segit eld, melyet igen nagy munkanél-
kiiliséggel, vagy rendkiviil alacsony életszinvonallal jellemezhetd térségek felzar-

kéztatdsa érdekében hajtanak végre,

e vagy a kultira és a nemazeti 6rokség konzervéldsdra irdanyul, s a kozosségen beliili
kereskedelemre, s versenyre gyakorolt esetleges hatranyos hatdsa nem halad meg

egy elviselhetd mértéket.

o E kategéridba tartozik tovabba az dllami segitségnytijtds azon tipusa, ahol a transz-

fer valamely komoly piaci torzitds tompitdsdnak, vagy elkeriilésének eszkoze.

Szamunkra a beavatkozdsok azon csoportja érdekes, ahol a Bizottsdgnak, vagy a
tagallamban m{ik6do ”segitségnyijtast odaitéld szervezetnek” mérlegelnie kell a transz-
ferbdl szarmazé elényovket és hatranyokat. A dontés alapjaul szolgalé megfontolasok
jelenleg politikai és szakmai sulyrendszert tiikroznek, s egy olyan folyamat kialakitdsédra
is csak 2005-ben adott megrendelést a Bizottsdg, mely legaldbb az igény benyujtdsa
utdn vizsgdlandé kérdések korét kozos alapra hozza. A CRA International (CRA In-
ternational (2005)) a jelentés kezdeti véltozatat 2005 oktéberében hozta nyilvanosségra.
Ebben - konzisztens modell helyett - kérdések halmazaként megfogalmazott 6t olyan

lépést vazol, melyen minden engedélyezésre benytjtott igénynek &t kell futnia.
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1. lépés: Vajon a felvdzolt cél érdemes-e arra, hogy azt valamely eszkozzel kezel-
jék? Bizonyithatéan létezik piaci torzitds? Van olyan esettanulmény, mely azt
tdmasztja ald, hogy az adott problémadat allami segitségnytjtdssal meg lehet ol-

dani?

2. lépés: A transzfer mértéke, forméja, s a finanszirozasi terv idétartama megfelels?
Az Unién kiviili gazdasdgokban az adott problémét dllami segitségnyijtdssal ke-
zelik? Amennyiben igen, mik a tapasztalatok?

E 1épésben kell vdlaszt adni a segitségnyjtas forméjanak kérdésére. Milyen eszkozt
vessen be a tagallam: kozvetlen transzfert, fizetési konnyitéseket, dllami garancidt?
Amennyiben tobb forma is széba johet, melyik az, amely a lehetd legkisebb térsa-
dalmi veszteséggel jar? Elképzelhetd, hogy az adott teriilet valamely més program
kedvezményezettje? Hogyan befolydsolja ez a tény a fontoléra vett formédk hatd-
sat?

Milyen kozvetlen koltségei vannak a megfontolds alatt 4116 formék alkalmazdsdnak?

Azonosithatéak-e az elmaradt hasznok?
3. lépés: Az érintett termék szempontjabdl mi tekinthetd relevdns piacnak?
4. lépés: Milyen csatorndn keresztiil érvényesiil a kivant hatds?

5. lépés: A feltdrt tényeket milyen sillyal érdemes figyelembevenni a dontéshozatali
folyamat soran? Kit terhel a bizonyitds feleldssége, kinek, s milyen adatokat kell
a folyamat sordn szolgaltatnia? Vannak-e olyan pontok a rendszerben, melyekrél
visszacsatolds lehetséges?
S végiil egy pozitiv dontés esetén kell-e a rendszerbe kompenziciés technikdkat

beilleszteni?

A vazolt 7algoritmus” négy olyan felvetést tartalmaz, melyre a valaszadds pontossé-
gat egy megfelel strukturdval kiépitett dinamikus, sztochasztikus dltaldnos egyenstilyi
modell jelentés mértékben novelheti. A DSGE modellek dltal alkalmazott technikdbdl
kovetkezben a tdrsadalmi hasznossdg fogalma jol definidlt, s amennyiben a beavatkozds
célja dtkédolhaté a rendszer nyelvezetére, magdbdl a problémabdl szdarmazé elonyok és
hétrényok a tarsadalmi jélét véltozédsdval beazonosithaték. Kutatds-fejlesztési tdmoga-
tast egy jol meghatdrozott véllalatnak az dllam azért kivdn nyujtani, mert attél tart,
hogy e tdmogatdsi forma nélkiil nemzetkszi szintéren a véllalat piaci részesedése csokken,
forgalma visszaesik, esetleg huzamosabb ideig kénytelen lesz sziineteltetni a termelést.
Nehéz helyzetben 1év6 véllalatoknak nyidjtott segitség azzal indokolhatd, hogy a segit-
ségnyuijtds nélkiil az adott piacra jellemz6 verseny jelentds mértékben torzul. Mindkét
példa igen j6l kezelheté a DSGE fogalomrendszerében. Tekintsiik a tagéllam problémé-
jat. Mind a kutatéds-fejlesztési tamogatasban részesiilé véllalat belsé piacdn, mind azon

a piacon, ahol a nehéz helyzetben 16v6 termeld miikodik, tdmogatds nélkiil megvaltozna
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a piaci verseny foka. Az értékesiteni kivant termékek egyre tavolabbi helyettesit6ivé vil-
nak egymdsnak, a piacon maradé vallalatok dltal elérhetd haszonkulcs egyre magasabb
szintre keriil, s e haszonkulcs véltozds reakciéra készteti az egész rendszert. Mdédosul a
fogyasztds, a beruhdzds, a foglalkoztatds, a kibocsdtds, a szektorok termelésének egy-
mdshoz viszonyitott ardnya, s nagy valészin{iséggel megvéltozik a tarsadalmi jélét. Ha
a jolét csokken, a beavatkozds egészen addig indokolt, amig az dllami segitségnyuijtasbol
esetlegesen szdrmazoé hasznossag-csokkenés nem haladja meg a beavatkozds hidnydban
fellépd joléti veszteséget. A végtelen idéhorizonton optimalizdlé dgenseket felvonultato
modell tehdt segithet vdlaszt adni arra a kérdésre, vajon a felvdzolt cél érdemes-e arra,
hogy azt valamely eszkozzel kezeljék?

A DSGE rogzitett elvek alapjan miikodd mesterséges nemzetgazdasdgot hoz létre,
ahol a viltozdk kozti kapcsolatrendszer miatt bizonyos sokkok dltal kivéltott hatds jol
azonosithaté médon érinti a fébb aggregatumokat és a fogyaszté hasznossagat. Egy meg-
hatdrozott munkapiaci szegmensnek nytjtott dtképzési tdmogatis egy masik munkatipus
teriiletén a vereny novekedése irdnydba hat, s amennyiben ez a munkabér csokkentését
eredményezi, a villalatok az alacsonyabb koltségeknek koszonhetéen bizonyos mértékben
novelik kibocsdtdsukat, s az altaluk elbdllitott termék dra csokken. A tartésan nagyobb
kibocsdtdsbdl szarmazé jovedelem-novekmény egy részét a fogyaszté fogyasztasi cikkek
beszerzésére forditja, s ha a foglalkoztatds emelkedése a hasznossagi fiiggvényben rogzi-
tett sulyok mellett nem kap nagyobb prioritdst, mint a fogyasztds emelkedése, a hasz-
nossdg novekedhet. A rendszer jellege miatt pontosan azonosithaték azok a csatorndk,
melyeken keresztiil érvényesithetd a kivant hatds (4. 1épés).

Az allami segitségnyijtdssal kapcsolatos tények kovetkezd alpontban sorra keriild
ismertetésébdl kideriil, hogy a Bizottsdg a tagdllamokat alternativ eszkézok utdni fo-
lyamatos kutatdsra osztonzi. E megolddsok az Unié értelmezésében olyan dltaldnos
beavatkozdsi formdt jelentenek, melyek diszkrimindciémentesen érintenek minden szek-
tort, s ezdltal 1étiik nem Osszeegyeztethetetlen a kozos piac alapgondolatdval. A t6kébol
szdrmazo jovedelemre kivetett adé hosszi tdvi csokkentése bizonyos koriilmények kozott
tartésan noveli a tarsadalmi jolétet, s ellenstlyozhatja a nehéz helyzetben 1évo vallalat
megsegitésének elmaraddsabdl szarmazé koltségeket. Az oktatdsi reform hosszabb té-
von segithet a munkapiaci torzitdsok enyhitésében. Egy megfeleléen felépitett dltaldnos
egyensilyi modell pedig hozzdjdrul ahhoz, hogy a dontést elokészité tagdllam szimuldlja
az egyes alternativdk jolétre gyakorolt hatdsdt, s ezédltal er6forrdsait a megfeleld eszkoz
felhasznéldsa felé terelje (2. 1épés).

Az allami segitségnytjtdssal kapcsolatos problémék vizsgalata sordn kvantitativ va-
laszt szeretnénk kvantitativ kérdésekre. Erdemes-e 6sszesen 103,2 millié eurét kolteni
10 éven keresztiil egy olyan programra, amely a tengeri hajézds navigécids eszkozeit fej-

leszti Németorszagban'?? Kiilonb6z6 modellezési technikik felhasznéldsa nélkiil, csupdn

http://europa.eu.int/comm/competition/state aid/decisions/n01 2005 /en.pdf
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az érvek és az ellenérvek felsoroldsaval is donthetnénk arrdl, hogy egy ttletet alapvetéen
hasznosnak, vagy kifejezetten kdrosnak taldlunk. Annak igazoldsdra viszont, hogy a
hasznok akkor haladjdk meg a koltségeket, ha a programra a német dllam évente 10,32
milli6 eurdt kolt egy 10 évig terjedd idészakban (azaz a meghatérozott 6sszeg a beavat-
kozas megfelel mértéke, s a meghatarozott idészak a beavatkozds megfelel6 idétartama)

csak egy megfelelden felépitett modell képes (2. 1épés elst kérdés).

4.1. Tények az dllami segitségnyijtassal kapcsolatosan

Az Eurostat altal kozolt adatok alapjdn (State Aid Scoreboard (2005)) 2004-ben a hu-
szonot tagallam 6sszességében nagyjdabdl 62 millidrd eurdt koltott dllami tdmogatédsok fi-
nanszirozdsédra, mely az eurépai szinten aggregdlt GDP koriilbeliil 0,6 szdzalékdnak felelt
meg. Szektorilis bontdsban e 62 millidrd euré nagy részét a feldolgozdipar és a szolgdl-
tatdsok kapték (koriilbeliil 40 millidrd), a maradék dsszegen az agraripar (15 millidrd),
a bénydszat (5,5 millidrd) és a széllitményozés (kicsivel t6bb, mint 1 millidrd) osztozott.
Habdr a teljes volumen valtozdsdban a 90-es évek elején még megfigyelhetd volt bizonyos
mértéki csokkenés, a tagdllamok kisebb mértékii dllami segitségnyijtas melletti kordbbi
hatdrozott kidlldsa ellenére e csokkenés 2000-re megallt, s példdul a feldolgozdiparnak
és a szolgdltatdsoknak nytjtott ilyen tipusi tdmogatds 2000 6ta nagyjdbdl stabil, az
eurépai GDP aggregdtum 0,44-0,48 szdzaléka dltal hatdrolt savban mozog.

Az Unién beliil egyes tagdllamok erdteljesebben, mig mds tagdllamok gyengébben
ragaszkodnak e tdmogatdsi formdhoz. Mig a kozosség keretein beliil régebb 6ta miikodo
15 tagallamban az SA dtlagosan a GDP 0,57 szdzalékdnak felel meg, addig az djonnan
csatlakozé 10 orszagban ez az ardny méar 1,09 szdzalék. Magyarorszdgon az SA kere-
tében torténd kiaddsok értéke a GDP-hez viszonyitva 1,26 szdzalék, mely viszonylag
magasnak t{inik, de az orszdg ezzel még mindig eldnyssebb rangsorbeli poziciét foglal el,
mint Ciprus (1,48 szdzalék), Malta (3,1 szdzalék), Lengyelorszdg (1,49 szdzalék), vagy
Finnorszag (1,66 szdzalék), de messze elmarad a rangsor élvonaldba tartozé Belgium-
t6l (0,34 szézalék), Nagy Britannidtol (0,29 szdzalék), vagy kozelebbi orszdgot emlitve:
Csehorszdgtol (0,41 szdzalék).

Barmennyire rossz hir az Eurépai Unié szaméra az SA GDP-hez viszonyitott ara-
nydban az 1990-es évek elején még latvanyosan megmutatkozé csokkenés lefékezddése,
a kellemetlen hatdst némileg tompithatja az a tény, hogy a teljes 6sszegen beliil egyre
nagyobb sulyt kap a Kozosség dltal erdsen preferalt horizontalis célok tdmogatdsa, mely
novekedés foleg a kutatds-fejlesztési tdmogatdsokra forditott forrdsok teriiletén tette-
nérhetd. A feldolgozdipar és a szolgaltatdsok teriiletén 2004-ben e horizontélis célok
tdmogatdsa - kornyezetvédelem és energiamegtakaritds, kis és kozépvallalatok fejlesz-
tése, kutatds-fejlesztés, kistérségek fejlesztése - tette ki a teljes tdmogatdsi osszeg 76
szazalékat. A tagallamok kozott e teriileten is éles hatdrvonal hiuzédik. Mig a Kozosség

felét képezd csoportban az SA 90 szdzalékdt, vagy ennél is nagyobb ardny&dt forditjdk
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horizontalis célok tdmogatédsdra, a mésik csoportban (ide tartozik Magyarorszag is) ez
az ardny lényegesen alacsonyabb, dtlagosan 50 szdzalék. Az ijonnan csatlakozé orszégok
esetében e szint nem tilzottan meglepd, nyilvanvald, hogy a gazdasdgi struktira dtszer-
vezésébdl, de foként a gazdasdgi tdmogatési rendszer dtszervezésébol fakads hatranyok
tompitdsa tobb eseti beavatkozast igényel.

Az Unié a figyelmét nem csupdn az allami segitségnytjtassal kapcsolatos adatok
gylijtésére, trendek és ardanyok azonositasara korlatozza, f6 feladatéanak tekinti annak
vizsgdlatat is, mennyiben lett volna helyettesithetd e beavatkozéasi forma més, nagyobb
elényokkel és kisebb koltségekkel jaré beavatkozasi forméval. E tevékenység keretében
a tagdllamoknak igazolniuk kell, hogy az &ltaluk vilasztott stratégia (az SA odaité-
lése) az adott koriilmények kozott a lehetd legjobb megoldés volt, a fennéllé probléma
megolddsdra fékuszalt, s mértéke nem haladta meg a sziikséges szintet.

Az Unié éllaspontja szerint e beavatkozdsi forma - versenytorzité hatdsa miatt -
mindig csak a mdsodik legjobb lehetéség lehet, igy érthetd, hogy az ellendérzé és enge-
délyezd funkciét betoltd Bizottsag vele kapcsolatosan dltaldban hdrom tényez6t hang-
sulyoz. Egyrészt szeretné elérni, hogy a tagallamok csak a legsziikségesebb helyzetben
éljenek ezzel a finanszirozdsi formdval, azaz a lehetd legnagyobb mértékben szeretné
csokkenteni az dllami segitségnytjtdas GDP-hez viszonyitott dtlagos ardnydt. E cél szo-
rosan Osszekapcsolédik azzal a tevékenységgel, melyet masodik tényezoként emlithetiink:
az Unié - alapvetéen konzultdcids szerepet betoltve, s az informéaciék mind gyorsabb
dramldsat elosegitve - mindent megtesz annak érdekében, hogy az egyes problémédkra
a tagdllamok helyettesité megolddsokat taldljanak. 2005. m&jusdban és juiniusdban az
egyes orszagok szakértoi kozosen vitattdk meg azon lehetdségek korét, melyek bizonyos
koriilmények kozott az SA alternativajaként jelenhetnek meg, illetve beszamoltak azokrdl
a sajdt tapasztalatokrdl, melyek az alternativdk utdni kutatds folyamatdban szdamukra
hasznosnak bizonyultak (State Aid Scoreboard (2005)). A konferencidk eredményei ki-
viilrél tekintve messze elmaradtak a vdarakozdsoktél. A tagdllamok javarészt az dllami
intézmények kozotti konzultdcié jelentéségét hangsilyoztdk, az dllami segitségnyijtds
odaftélésénél nyilvanvaléan hosszadalmas, de kevésbé nyilvdnvaléan hatékony folyama-
tok mellé alltak kovetendd példaként, melyek egyetlen haszna, hogy a processzus egy
pontjan esetleg el6dllhat valaki egy helyettesitd eszkoz otletével. Az alternativa a szakér-
t6k gondolataiban leginkdbb egy addtipus csokkentéseként 6ltott testet (mely dltaldnos
volta miatt nem tartozik az SA eszkozok halmazaba) annak ellenére, hogy minden tagél-
lam képviseldje erdteljesen hangsilyozta, hogy a segitsényujtdst képzo 6sszeg odaitélése
elétt szdamos egyéb lehetdséget figyelembevesz, s6t ezek hatdsvizsgdlatat is folyamato-
san végzi. A néhany kreativ javaslat éppen azon orszigoktdl érkezett, melyek aktudlisan
GDP-jiikhoz viszonyitva a legtobbet forditjdk az dllami segitségnytjtdsra. Lengyelorszag
(1,47 szézalék) példaul beszamolt egy olyan - a Kozlekedési Minisztérium ald tartozo -

alap létrehozasardl, ahol a piaci szereplok altal befizetett hozzdjaruldasok képzik a piaci
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zavarok tompitdsanak finaszirozasi alapjat (ez a modell a természeti katasztrofék, foleg
az drvizkdrok elleni kiizdelem forrdsaként Magyarorszdagon is felmeriilt), Magyarorszdg
pedig a PPP jelentéségére hivta fel a figyelmet.

Az Unié6 4ltal erételjesen propagalt harmadik tényezd a ”jobban célzott tdmogata-
sok” cimszé alatt éppen azt a kivdnalmat hangsilyozza, hogy a tagdllamoknak meg kell
keresniiik azokat a mutatékat, melyek segitségével viszonylag objektiven lehet megitélni
a segitségnyujtds mértékét, s annak idétartamat, illetve meg kell hatdrozniuk azokat a
viszonyitdsi pontokat, melyek segitik a folyamatos ellen6rzé tevékenységet, s az utélagos
értékelést.

Az &dllami segitségnyujtassal kapcsolatosan még egy emlitésre érdemes tény létezik.
2005. juniusdban a Bizottsag kibocsatotta az igynevezett ” Allami segitsényujtésra vo-

t” 13 melyben megfogalmazza azokat a reformjavaslatokat, melyek ér-

natkozé akcidterve
vényesitését az elkdvetkezendd 6t éves periédusban tervezi, illetve prioritdsokat hatdroz
meg. A prioritdsok tekintetében erdteljesek az Unié mds eszkézoknél is hangoztatott
alapelvei: magasabb foglalkoztatds, szocidlis és regionilis felzdrkézds, s ami ezen esz-
kozre vonatkozé specifikum: a kozszolgaltatdsok szinvonaldanak emelése. A preferalt
eszkozok is ezen horizontdlis célok elérését tdamogatjik: tobb kutatds-fejlesztés, a kis-
vallalatok innovédcids tevékenységének tdmogatdsa, konzultdcids lehetdség biztositdsa,
informéciészolgaltatds. Az adminisztraciés reformok kozott is szinte mér kozhelyszerti
kivdnalmakat taldlunk: magasabb szintii dtlathatésdg, a folyamatok jobb kovethetdsé-
gének igénye, s {gérete, a dontési procedira hetdkonysdgdanak emelése, kiszamithatésag.

A fenti rovid osszefoglalobdl némi képet nyerhettiink arra vonatkozéan, milyen té-
nyek jellemzik az allami segitségnytjtds eszkozrendszerét. Néhdny pontban azonban
osszefoglaljuk azokat az informécidkat, melyeket gondolatmenetiink szempontjiabdl fon-

tosnak tartunk:

e Az dllami segitségnyijtas eszkozével a tagillam egyedi programokat finansziroz.

e Az egyes programok létrehozdsdnak - s ezdltal az dllami segitségnyijtds odaitélé-

sének - oka, célja, id6tartama nagymeértékben kiilonbozik egyméstol.

e Az sllami segitségnytjtds eszkozével lehet olyan programokat is finanszirozni, me-
lyek piaci torzitasok tompitdsdra, vagy lehetséges piaci torzitasok elkeriilésére ird-

nyulnak.

e Az dllami segitségnyijtds odaitélése elétt a tagdllamnak igazolnia kell, hogy a
beavatkozds a megjelolt cél érdekében torténik, a hozzdrendelt finanszirozasi forréds

nagysiga, s a tdmogatds idétartama nem haladja meg a kivant mértéket.

o A Bizottsdg folyamatosan ellenérzi az odaitélt tdmogatdsok jogossagat.

Y3 Forrds: http://europa.eu.int/comm/competition/state aid/others/action plan/
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A dolgozat altal feltett kérdések alapvetden arra vonatkoznak, hogy ez utébbi négy
pontban képes-e a DSGE modell kiépitése, s intenziv haszndlata a tagdllamok, illetve
a Bizottsdg segitségére lenni. Az allami tdmogatds fogalma a Bizottsdg széhaszndla-
tdban a beavatkozdsi lehetdségek viszonylag széles spektrumat foglalja magédba. Ezek
teljes lefedése meghaladja a jelen dolgozat kereteit, s a dolgozat szerzdjének erdforrd-
sait. A vizsgdlandé teriiletet értelmezheté meéretiire sziikitjiik, s az SA egy igen kis
részét képezo teriilre koncentralva arra keressiik a vélaszt, hogy a nehéz helyzetben 1évo
véallalatok megmentéséhez és szerkezetdtalakitdsdhoz kapcsolédé transzfereket tamogata,

vagy elutasité dontést segitheti-e egy DSGE modell kiépitése.

4.2. Allami tdmogatisok a nehéz helyzetben 1évd villalatok megmen-
téséhez és szerkezetatalakitasahoz

A tanulmdny e részének sziiken értelmezett célja annak a lehetdségnek a megvildgitdsa,
amely a tagdllamok és a Bizottsdg elott dllnak az &llami segitségnytijtds egy specidlis
teriiletén: a DSGE modell hasznédlatdval kénnyebben azonosithaték azok a koltségek és
hasznok, melyek mérlegelése a tdmogatds elnyerésének egyik alapfeltétele. Bemutatha-
téva valik, hogy a tdmogatds tervezett iddétartama, valamint mértéke jogos tarsadalmi
érdek, illetve e modellek segitik a tagdllamot abban, hogy igazolja, més lehetdség, mint
a tdmogatds nem volt elérhetd szdmdra. Nem &ltaldban kivdnunk az SA-rél beszélni,
csupan annak egy szegmensét kivanjuk kiemelni, mely az Uniéban a "nehéz helyzetben
lévo véallalkozdsok megmentéséhez és szerkezetdtalakitdsahoz nyujtott allami segitség-
nyijtds” munkacimet viseli.

Altaldnos vélekedés, hogy a nem hatékony véllalatok piacrél valé kivonuldsa maganak
a versenynek természetes velejardja, a piaci folyamatok megszokott részét képezi, s az a
tény, hogy az ilyen véllalatok nem vesznek ezentil részt a termelési folyamatban noveli
a tarsadalmi jélétet. Elsé ranézésre az talan még érthetd, hogy az dllam néhany esetben
fiskalis segitséget nyujt ezen dgensek szerkezetének atalakitdsdhoz, az azonban egyaltaldn
nem vildgos, milyen indokai lehetnek a nehéz helyzetben 1év6 véllalatok dllami forrdsbél
torténd megmentésének. E teriilettel kapcsolatosak az SA legvitatottabb iigyei, s ez az
a teriilet, amelyet a Bizottsdg a legszorosabb ellendrzése alatt tart.

Nem csak kozgazdasdgi értelemben van kiilonbség a megmentési és a szerkezetatalaki-
tasi tamogatds kozott. A 2004/C244/02-es szamu bizottsagi kozlemény'* a megmentési
tdmogatds ideiglenes jellegét hangsilyozza, ahol kedvezmény odaitélésének célja, hogy
annyi ideig segitsen felszinen tartani egy nehéz helyzetben 1év6 - dltaldban likviditdsi
gondokkal kiiszkod6 - vallalkozast, amig az kidolgoz egy szerkezetatalakitdsi, vagy fel-
szamoldsi tervet. A terv kidolgozdsa utdn a tdmogatds tovdbb mér nem folydsithatd.

Ebben a fézisban kizdrélag rendkiviili esetben lehet dllami forrdsbdl szerkezetatalakitasi

“Forras: http://europa.eu.int/eur-lex/en/archive/2004/c_24420041001en.html
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intézkedést foganatositani 1évén, hogy a 6 cél a miikodés fenntartdsa. A finanszirozds
idétartama alatt a vdllalatnak igazolnia kell, hogy mindent megtesz termelési folyamatd-
nak racionalizdldsdra, dtszervezi a nem kell6 hatékonysdggal mikodo gydrtdsi folyama-
tokat, s elmozdul életképesebb tevékenység felé. A megmentési céli tdmogatds forméja
altaldban hitelgarancia, vagy kolcsonként nyujtott likviditdsi tdmogatds, s a Bizottsdg
irdnymutatdsai alapjan a kedvezményezettnek az elsd részlet folydsitasdtol szamitott
legfeljebb tizenkét hénapon beliil minden kolcsont vissza kell fizetnie, s garancia esetén
minden kezességvallaldsnak meg kell sziinnie. A szokdsos elveknek megfeleléen a tagal-
lamnak a Bizottsdg felé azt is igazolni kell, hogy a tdmogatds mértéke nem haladja meg
a sziikséges szintet.

Szerkezetdtalakitdsi tdmogatast akkor lehet kiutalni, ha az dllam, a piac és maga a
véallalat is hisz abban, hogy a miikodés ésszerii idén beliil racionalizdlhaté. E formé-
ndl a tdmogatdst elnyerd vallalatnak hozza kell jarulnia az dtalakitds koltségeihez, mely
kritérium egyrészt a véllalatot a folyamathoz kapcsolé 6sztonzoként miitkodik, mésrészt
lehetdséget biztosit az dllamnak arra, hogy a tdmogatédst a lehet6 legalacsonyabb szinten
tartsa. A Bizottsdg allasfoglaldsa alapjan ez az a tdmogatdsi forma, amely a leginkabb
” osszeegyeztethetetlen a kozos piac fogalméval” , mivel a ”strukturélis alkalmazkodds ter-
hének és az azt kiséro szocidlis és gazdasédgi problémdaknak egy részét igazsdgtalan médon
més tagallamokra, illetve olyan termelokre hérftja, melyek tdmogatds nélkiil mtiksdnek.”
(2004/C244/02-es szamu bizottsagi kozlemény 3.2.1. pont) A Bizottsdg ezen segitség-
nyudjtasi forma esetén vizsgdlja legtiizetesebben, hogy a tdmogatdsbdl szdrmazé elénysk
- megtartott munkahelyek, regiondlis problémadk kezelése, a verseny silyos korldtozdsa-
nak elkeriilése - valéban meghaladjdk a tamogatédssal kapcsolatos hatranyokat, s sziikség
esetén olyan kompenzdcios séméak kidolgozdsdt kovetelheti, melynek kedvezményezettjei
a tdmogatdsban részesiil vallalat versenytdrsai. A szerkezetdtalakitdsi tdmogatds csak
akkor nyijthatd, ha a kedvezményezett villalat rendelkezik egy olyan tervvel, mely hihe-
téen igazolja jovobeli termelési koriilményeinek jelentds javuldsat - a Bizottsag elvarja,
hogy a vallalat likviditdsi téren mindenképpen egyfajta fordulatot konyveljen el -, illetve
e javulast egyértelmilen a szerkezet dtalakitdsahoz kapcsolja. A szerkezetatalakitdasnak
egyiitt kell jarnia azon tevékenységek besziintetésével, melyek a véllalatot az Unié 4dltal
"nehéz helyzetben 1évd” cimkével elldtott kategéria felé sodortédk.

Mindkét tamogatasi forma kozos jellemzdje az ”elbészor és utoljara” elv, mely sze-
rint a tdmogatdsban egyszer mér részesiilt dgensek az adott cimsz6 alatt futé tovdbbi
tdmogatdsoktol el vannak zdrva.

E tamogatasi forma - hasonléan a tobbi olyan SA jellegli kifizetéshez, melynek léte
"osszeegyeztethetetlen a kozos piac fogalmaval" - csak bizonyos feltételek teljesiilése
esetén tekinthetd jogszeriinek, s e feltételek teljesiilését a tagdllamnak igazolnia kell.
A kérelem indokdul szolgalhatnak példdul szocidlis, vagy regiondlis nehézségek, melyek

nemkivdnatos hatdsai vélhet6en begytirtiznek a tobbi tagdllamba is, vagy horizontélis cé-
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lok silyos sérelmének! elkeriilése. Dolgozatunk szempontjabdl kiemelkedd jelentSsége
annak a ténynek van, hogy kivételes esetben az dllami segitségnytjtas odaitélésének oka-
ként megjelolhetd a versenyképes piaci struktira fenntartdsanak igénye is, azaz abban az
esetben, ha a tagdllam igazolni tudja, hogy a véllalat megsziinésébdl szdrmazé hatranyok
a hozza kapcsol6dé aru, vagy munkapiaci torzitds miatt meghaladjdk a megmentésére
irdnyulé torekvésekhez kapcsolédo tarsadalmi koltségeket, a véllalat nagy valészinfiség-
gel megkapja a kivdnt tdmogatdst.

A dolgozat érdemi része ez utébbi gondolathoz kivan kapcsolédni. Ugy véljiik, hogy
egy kis nyitott nemzetgazdasdgra vonatkozé dltaldnos egyensilyi modell kiépitésénél
egyértelmiien azonosithaté a versenyhez kapcsolédé drupiaci torzitds fogalma. Maga
a modell a piac egyik oldaldt olyan monopolisztikusan versenyzé dgensekkel népesiti
be, melyek piaci erejiiket kihaszndlva nyomédst fejtenek ki az adott piacon értelmezett
mennyiség csokkentése és az dr novelése érdekében. Az drupiacon mitkodd véllalatok
termeékiik drdt a hatarkoltség és a haszonkulcs szorzataként hatdrozzék meg. A haszon-
kulcs fiigg attdl, hogy az egyes termékek a fogyaszto izlésvildgdban mennyire helyettesitik
egymast. Minél kézelebbi a helyettesités, annal alacsonyabb a haszonkulcs értéke, annél
kisebb az dgens piaci er6folénye. Ha példaul az drupiacon érvényesiteni kivant haszon-
kulcsot pozitiv sokk éri (azaz annak szintje emelkedik), a vallalat csokkenti termelését,
s noveli terméke ardt, a fogyasztds a jovedelem tartds visszaesése miatt negativ irdnyba
mozdul el dllandésult dllapotbeli értékéhez képest, a tokefelhasznélds és a foglalkoztatds
az irdntuk megnyilvdnulé kereslet visszaesése miatt csokken. A tarsadalmat ért hétrdany
pontosan azonosithaté. A rendszer szerepldje egy teljes életpélyédn keresztiil hasznot ma-
ximalizal6 fogyaszts, akinek a hasznossdga a tarsadalmi jélét mérdszamaként funkciondl.
E hasznossdgot negativan érinti a fogyasztds visszaesése, s pozitiv irdnyban befolydsolja
a foglalkoztatds csokkenése, s a végsd hatds attdl fiigg, milyen sillyal szerepel e tar-
sadalmi joléti fiiggvényben a két cél. Amennyiben a haszonkulcs novekedése noveli a
fogyaszt6 hasznossdgdnak jelenértékét, az dllami beavatkozds semmiképpen nem indo-
kolhaté. Abban a - sokkal életszeriibb - helyzetben viszont, ha a haszonkulcs névekedése
negativan érinti a tarsadalmi jélétet, a haszonkulcs novekedésének elkeriilése irdnyaba
tett dllami intézkedés indokolhatéva valik, legaldbbis akkor, ha a bel6le szdrmazé haszon
- itt vélhetden elkeriilt koltség - meghaladja a vele jaré koltségeket.

A dolgozat tovdbbi menete a kovetkezd. Kezdeti 1épésként kiépitiink egy nominalis és
redlrigiditdsokkal terhelt, kis nyitott nemzetgazdasdgra vonatkozé édltaldnos egyensilyi
modellt, a fébb hosszu tdavi ardnyok figyelembevételével kalibraljuk, linearizdlunk, s az
Uhlig (1999) algoritmus segitségével megoldjuk azt. A kovekezd pontban megmutatjuk,
hogy amennyiben a tagdllam biztos abban, hogy a segftségnyujtds eléri a kivant célt, s

megsziinteti a piaci torzitdst, a DSGE modell kvantitative is értékelheté eredményekkel

15Ttt leginkébb az Unié abba vetett feltétlen hitére kell gondolni, hogy a kis és kézépvéllalkozasok
mindenképpen jétékonyan hatnak a gazdasdg miikodésére.
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segiti annak igazoldsdt, hogy a tdmogatds odaitélésébdl szarmazé eldnyok meghaladjak
annak hatranyait, {gy segiti mind a tagdllam orientdciéjat, mind a Bizottsag ellenorzo,

s engedélyezd tevékenységét. Az elemzést egy Osszefoglalds zérja.

4.3. A modell

Az altalunk vézolt kis nyitott nemzetgazdasdgra vonatkozé dinamikus, sztochasztikus
dltaldnos egyensilyi modell felépitése teljes egészében tiikrozi a dolgozat elsé felében
bemutatott szellemiséget. Négy gazdasdgi dgenst kivanunk figyelembevenni. Egy fo-
gyasztét, amely életpdlydja varhaté hasznossdgdanak megfeleld korldtok melletti maxi-
malizdldsdval dont a fogyasztds, a fizikai és a pénziigyi vagyon felhalmozdsdnak pé-
lydjardl, valamint kiillonbozé munkatipusok felkinaldjaként rendelkezik bizonyos szintii
monopolerdével a munkapiacon, igy bért hatdrozhat meg.

Van tovabbd egy vertikdlisan szervezddo villalati szektor, melynek legfelsé szintjén
elhelyezkedd termeld tokéletesen versenyzd feltételek mellett kombindlja a hazai és a
kiilfoldi elééllitasd kozbiilsé termékeket annak érdekében, hogy az igy képzett homo-
gén végterméket fogyasztdsi, illetve beruhdzdsi célra felkindlja. A kozbiilsé terméket
létrehozé véllalati szinten elhelyezkedd dgensek munka és téke felhaszndldsdval kétfajta
produktumot &llitanak eld, az egyik tipus a végtermék eldallitéjanak inputjait gazda-
gitja, a mdsik exportként kiilfoldre kertil.

A fiskdlis hatdésdgnak igen redukdlt formédban felirt, de fontos szerepet tulajdoni-
tunk, egyrészt korményzati kiaddsokat eszkozol, mdasrészt az ehhez sziikséges eszk6zo-
ket a fogyasztéi szektortdl beszedett egyosszegli adé segitségével teremti eld. Miutédn
a modellnek nem feladata sem a monetdris transzmissziés mechanizmus folyamatanak
részletes elemzése, sem az optimadlis monetdris politikai szabdlyra vonatkozé dlldspon-
tok, s a beldliik szdrmazé kovetkezmények ismertetése, de a nomindlis védltozéknak a
dinamika jellemzése sordn fontos szerepet tulajdonitunk, a rendszert a kis nyitott nem-
zetgazdasagokra vonatkozé lehetd legszimpldbb monetaris politikai szaballyal az drfo-
lyam rogzitésével zarjuk le. [jgy véljiik, hogy egy olyan modellben, ahol egy eurépai
régiéban végrehajtott dllami beavatkozas hatdsait kivanjuk vizsgalni, ez utébbi feltevés
nem tekinthet6 valésdgtol elrugaszkodottnak.

Az 1j keynesi elveknek megfeleléen a modell nomindlis és redlrigiditdasokkal terhelt.
Az drak és a bérek merevek, mind a monopolisztikusan versenyzé kozbiilsé termékeket
el6allité vallalati szektorra, mind a munkapiacon monopolerével rendelkezé fogyasztéra
Calvo-tipustu aszinkron dr és bérmegallapitas jellemzd. A tilzott reakcidk tompitasa ér-
dekében egyrészt tgy véljiik, hogy a fogyasztok ragaszkodnak bizonyos fogyasztéi szoka-
sokhoz, a beruhdzdsi szint megvéltoztatdsdnak van bizonyos kéltsége, valamint a kiilfoldi
kotvényekbdl szarmazé hozamot befolyédsolja egy kozvetitdi koltség.

A rendszert két tipusu sokk érheti, egyrészt megvaltozhat a fiskdlis hatésag dltal

nyudjtott kiaddsok szintje, mdsrészt az drupiacon megvéltozhat a haszonkulcs értéke.
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4.3.1. A vallalati szektor

A vertikdlisan tagolt vallalati szektor legfelsd szintjén egy olyan tokéletesen versenyzo
termel6 helyezkedik el, mely a nemzetgazdasag végtermékét allitja el hazai és kiilfoldi
kozbiilsé terméket felhaszndlva inputként. Feltételezésiink szerint a villalat dltal alkal-

mazott technolégia egy Cobb-Douglas termelési fiiggvénnyel jellemezheto:

Y (0% Y 11—«
n—( H) ( MM>
« 11—«

ahol 0 < o < 1, Y; a végtermék szintjét, Y; g a hazai elddllitdsi kozbiilsé termékre

vonatkoz6 aggregdtumot, Y; 1y pedig a kilfoldi elééllitdasi kozbiilsé termékre vonat-
kozé aggregdtumot jeloli. Tudjuk, hogy mind a belfsldén, mind a kiilféldon 1étrehozott
kozbiilsé terméket monopolisztikusan versenyz6 vdllalati szektor &llitja eld, az egyedi
termékek bizonyos fokig megkiilonboztethetok egymédstdl, s egymdsnak nem tokéletes
helyettesitéi. A hozzdjuk tartozé aggregdtumokat (Dixit és Stiglitz (1977) alapjan) a

kovetkezd médon definidljuk:

1 el e:iil
Vi = | [ Yoris 4 (39)
0

ahol m = H,IM, j az egyedi véllalat sorszaménak azonositaséra szolgal, j € (0, 1], Yz ;
a j—edik kozbiilsé terméket eloallits vallalat termelése a t—edik idészakban, e; > 1 pedig
a helyettesités rugalmassdgat rogzité paraméter. Miutdn a kozbiilséd terméket elddllito
vallalatok monopolisztikusan versenyzo keretek kozott miikodnek, drat hatdrozhatnak
meg, jeloljiik az dltalunk meghatdrozott ¢ — edik iddészaki drat P, ; — vel.

A definiciék utdn térjiink vissza a végterméket el6allité vallalat probléméjara, melyet
két 1épcsdben kivanunk megoldani. Az elsd szinten az dgens a termelési fiiggvény dltal
korldtozva azt kivdnja meghatdrozni, hogy adott output és input drak mellett aggregélt
szinten mennyi hazai és kiilfoldi inputot kell felhasznélnia ahhoz, hogy a maximélis profi-

tot biztosité kibocsatast legyen képes produkdlni, azaz megoldja a kovetkezd problémat:

Yem,Yerm) = argmin{PY, — PLgYiu — PrivYeim
P, (Yt B ( t,H) < t,lM) )} (39)
« l—«

A (39) — hez tartozé elsérendii feltételekbdl nyerjiik egyrészt a kozbiilsé termékek

aggregatumaira vonatkozé Kkeresletet a végtermék szintjének és a relativ drnak a fiigg-
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vényeként:

Yiw = ap=i (40)

Yiiv = (1—-a)

mdsrészt a végtermékhez tartozé drindexet:
_ p«o 11—«
Py = PyP

A viallalat masik feladata, hogy az aggregald fiiggvény dltal korldtozva kivdlassza,
hogy az egyéni termel6k mekkora outputjit kell megvasarolnia ahhoz, hogy a lehetd
legkisebb koltséggel érje el a profitmaximum &ltal megkivént Y; ,,, szintet. A probléma

felirhatd, mint:

1
Yimg) = argmiﬂ{ / Pym,iYim,idj
0
et

1 et -1
P [ Vi — [ / v, o dg}
0

melynek elsérendii feltételébdl megkapjuk az egyedi termék irdnti keresletet a szektorra

jellemz6 aggregitum és a relativ ar fiiggvényeként:

P, ct
Y;‘/,m,j = < Lm > }/t,m (42)

t7m7j

masrészt a hozzd tartozé drindexet:

. e
P = | [ Pl (43)
0

Definidljuk a kibocsdtdst az exportalt kozbiilsé termékek és a hazai végsd termékek

eléallitdsa sordn inputként figyelembevett kozbiilsé termékek osszegeként:
OUTy =Yg +Yi x

s tételezziik fel, hogy az Y; x aggregatum is a (38) — al azonos aggregdl6 fiiggvény
segitségével addédik az egyedi vallalatok dltal 1étrehozott termékekbol.

A kozbiilsé termékeket eldallité vallalatok - akdr az exportszektorban, akdr a ha-
zai végterméket tdmogatd szektorban tevékenykednek - toke és munka felhaszndldsdval
hozzdk létre outputjukat, az alkalmazott technolégia egyéni szinten azonos:

KV I—y
}/;”m’] - Kt,m,thij
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aholm = H, X, Kim j, Lt m j az m szektorban tevékenykedd j — edik vallalat altal a ¢ —
edik idészakban felhaszndlt tdke, illetve munkaerd, 0 < v < 1. Az a vallalat, amely Y; ;, ;
output-szint elddllitdsit tartja optimdlisnak, a termelési fiigvény &ltal korldtozva annyi
inputot fog felhaszndlni, amely a tékepiacon kialakult R}, bérleti dfj és a mukapiacon
érvényesiilo W bér mellett a lehetd legkisebb koltséggel jér, azaz megoldja a kovetkezo
feladatot:

(Ktmjs Ltomj) = argmin { R Kimj + WiLim
+MCl . (thJ - sz,jL%;ij)}

Az elsérendii feltételbdl kovetkezbden adddik a véllalat toke, illetve munka irdnti kereslete

a termelési szint és a relativ koltség fiiggvényeként, s a hatdarkoltséget jellemz6 Osszefiig-

gés:
MCy i
Kim,j V7L Yy m
R;
Mct m,j
L = (] ) My
tvmmj ( PY) Wt tam’.j
REN" W, 1—y
e, = (2 (%)
g (1—=7)

Erdemes észrevenni, hogy (44) jobb oldaldn nem szerepel olyan tényezd, mely fiiggene
attol, hogy a viéllalat exportra, vagy hazai felhasznildsra értékesit-e, illetve az adott
csoporton beliil milyen tipusd terméket hoz létre, azaz a hatdrkoltség minden véallalatra
nézve ugyanaz: MCy = MCy

A vallalatok dontési kotelezettségének mésik szintje abbdl fakad, hogy monopoliszti-
kusan versenyzok lévén, a termékiik irdnti kereslet figyelembevételével drat hatdrozhat-
nak meg. Mig a végtermék elodllitdsdhoz sziitkséges hazai kozbiilsé termék és importter-
mék irdnti kereslet a (42) — (41) és (40) fiiggvények altal adott, az exporttermék irdnti
keresletet definidlnunk kell. Legyen

* et
X
Yix, = ( o ) Yix
t,X.j
n
P*
Vix = — | v
(P X

ahol Y,*, P exogének, s a kiilfold altal igényelt export, valamint a kiilfoldi drszinvonal
jelolésére szolgdlnak 1 > 0 pedig egy rugalmassdgi paraméter.

Tekintsiik eldszor a végtermék hazai inputjat el6allité vallalat drra vonatkozé don-
tesét. Allaspontunk szerint az arak ragadésak, s e jellemvonas modellbe iktatdsara a

Calvo-féle drazas Christiano, Eichenbaum és Evans (2001) altal médositott valtozatét

98



fogjuk haszndlni. Az elv szerint minden periédusban a véllalatok 1 — w hédnyada képes
és hajlandé arra, hogy drat profitmaximalizdlé médon hatdrozza meg, de miutdn egyik
termel6 sem tudja, mikor jut djabb optimalizédlédsi lehetéséghez, az optimdlis drat ered-
ményezd folyamat végrehajtdsa sordn a rendszer aktudlis dllapotdra, illetve jovOben vart
allapotéra jellemz6 osszefiiggések és értékek relevans halmazat is figyelembe veszi. A vil-
lalatok w hdnyada vagy nem képes élni a mésik csoport szaméra felkindlt lehet6séggel,
vagy nem kivdnja azt kihaszndlni. E termel6i kor az ar véltoztatdsa sordn egy szimpla
hiivelykujj szabdlyt kovet: az elmilt idészak megfigyelt inflaciés szintjével indexél, azaz
Py = m—1,u0P—1,m;. Tudjuk tovdbba, hogy a véllalatok minden periédusban ran-
dom mdédon keriilnek az egyik, vagy a madsik csoportba, illetve annak valdsziniisége,
hogy a t — edik id6szakban optimalizdlé vallalat még a t + s — edik idészakban is csak a
szimpla indexaldsi szabdlyt hasznalhatja w®. Ennek megfeleléen a H szektorba tartozo,
s a t — edik id6szakban drviltoztatasi lehetdséghez juté vallalat eldtt dll6 feladat azon

ar kivdlasztdsa, mely maximalizalja varhato profitjat:
o0
Pt,H,j = arg max Et ZwsAs,t+s (REW+S7H’j - COSTtJrS’H,j)
s=0

ahol Agiys a t és t + s idészakok kozott érvényestilé diszkontfaktor, REV és COST

pedig a véllalat bevételét és koltségét reprezentalja:

Psnm \“
REViysuj = Piysng ( Yits H
Piis,H,j
€t
Piys 1 Piisu v,
= t,H,j t+s,H
P A0 Pgsoam . '
=1 P1m Prh,
P\
87
COSTis.1j = COST<<> Y;H-S,H)
t+87H7j
€t
Piisn
= COST | | 7— 25— | Yism
t+s—1,HP . ’
P_1g - LHJ

A megolddshoz tartozoé elsérendii feltétel:

€t
0o PiisH
E Yy 2 gwAg iqserps MCrps <Pt+s—1,; Yitsu
B, DuHi

P10

Pimj =

€t
oo Prys—1 PiysH
Et Zs:O w5A57t+s <€t+s - 1) Ptjl < Pits—1.0H ) Yt+s7H

P .
Pe_1,g  bHJI

mely abban az esetben, ha a minden egyes vdllalat minden idészakban optimalizél

(w = 0) a szokdsos haszonkulcsos drmeghatdrozédst adna vissza: P, f; = o g MCy, igy

viszont azt mutatja, hogy az ar novekedni fog, ha a véllalat tigy véli, hogy egy késtbbi
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idészakban a hatdrkoltség novekszik - de minél tdvolabb van ez az id6szak a t — ediktol,
annél kisebb a jelent6sége ennek az informéciénak -, illetve csokken, ha a véllalat a
haszonkulcs csokkenésére (e novekedésére) szdmit.

Az exportra termeld vallalati csoport tekintetében is ragadds drakat feltételeziink,
s e ragaddssdg jellemzésére ismét a hiivelykujj szabédllyal kiegészitett Calvo-elvet al-
kalmazzuk. Minden periédusban a véllalatok 1 — w hdnyada lesz képes a profit vér-
haté jelenértékét maximalizdlva donteni az ar nagysdgdrdl, mig a vdllalatok w hé-
nyada a termékkorre jellemz6 inflicié el6z6 idészakban megfigyelt értékével indexal,
azaz Py ; =7 1 P/, y ;. A ragadéssdg tekintetében Devereux és Engel (2001), il-
letve Engel (2002) alapjan az LCP elvét kovetjiik, mely szerint a véllalatok az drat a
célpiac valutdjdban rogzitik. Annak a termelének a feladata, mely a t — edik idészakban

ar optimalizaldsi lehetéséghez jut, felirhaté a kovetkezd mdédon:

o
Pl x j = argmax Ej ZwSAS’HS (REViqs x,j — COSTy i x )
s=0

ahol:

P °
t+s,X
REVtJrs,X,j = St+sP;i|_s,X,j (P*) Yt+s,X

t+s,X,j
€t
* *
- g Pt+s—1,X % t+s,X Y,
= Ot e x| B o . | TeX

t*l,X ttsfl,X * )
Py x T6XJ

P °

COST _ COST t+s,X \
t+s,X, 5 — e t+s5,X
t+s,X,j
€t
P*
t+s,X
t+s—1,X *
Pt*71,x t,X.3
Az els6rendi feltétel:
€t
P*
) t+s,X
Et Es:O wSAS,t+SetMCt+s 1:*79 Y;f—l—s,X
t+s5—1,X px
* Plix  bXd
t.X.j — o
oo A S Pt*+ 1,X Pt*+ X
E ws er—1 2=L, s, Y,
tzszo 5,t+s( t ) t+1 Pt*fl,X Pt*+s—1,X * t+s,X
Plyx 6%

Abban az esetben, ha minden exportra termel$ vdllalat minden egyes idészakban képes
lenne optimaélisan kivalasztani az altala alkalmazni kivant ar értékét (w = 0), a fenti felté-
tel a szokdsos haszonkulcsos formuldra egyszerfisodik, mely szerint az dr hazai valutdban

kifejezve megegyezik a hatarkoltség és a haszonkulcs szorzatdval, mig kiilfoldi valutaban
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kifejezve a hazai valutdban kifejezett drnak és a nomindlis drfolyamnak a hanyadosédval.
A fenti képlethez hasonlé mogottes megfontolds tdarsul, mint a hazai végtermék inputjat
eldallito villalat esetén: ha az exportdlé arra szamit, hogy a jovoben valamilyen oknél
fogva novekszik a hatdarkoltség értéke, s nem lehet biztos abban, hogy e viltozds ha-
tdsdra képes lesz drat moédositani, a ¢t — edik id6szakban magasabb drat hatdroz meg,
mint ezen informdcié hidnydban tenné, mert szinten kivan tartani egy optimaélisnak vélt
haszonkulcsot. Csokken viszont az ar nagysdga, ha a villalat arra szdmit, hogy a jo-
vbben valamikor novekszik a helyettesitési rata sajat terméke és a tobbi termék kozott,
ekkor ugyanis csokken az optimélisnak {télt haszonkulcs nagysdga. Csokken tovdbba a
vallalat dltal a t — edik id6szakban rogzitett 4r nagysaga, ha a termeld arra szdmit, hogy
a jovOben valamilyen oknédl fogva novekszik az drfolyam.

A kiilfsldon miikods, s a hazai végtermék eléallitasahoz nélkiilozhetetlen import-
terméket el6allité véllalati csoport minden egyes tagja a profitmaximum elvét figye-
lembevéve kivdnja terméke ardt meghatarozni. Az drak e teriileten is ragaddsak, s a
ragaddssag lefrdsdhoz itt is a Calvo-féle elv hiivelykujjszaballyal médositott véltozatat
fogjuk haszndlni. Minden periédusban a véallalatok 1 — w* hényada lesz képes az drat
a varhaté profitot maximalizdlé értékként megvélasztani, s az drrogzités sordn - ha-
sonléan a hazai exportszektor termeldinek drazdsi stratégidjat leiré elvekhez - itt is az
LCP szabdlyt alkalmazzuk, tehdt annak ellenére, hogy a kiilfoldi dgens profitja kiilfoldi
valutdban van kifejezve, az drat mar belfoldi valutdban kivdnja majd rogziteni. A val-
lalatok w* hdnyada az drvéltoztatds sordn a médr érvényben 1év6 drat az adott teriiletre
jellemz6 inflacié mar megfigyelt értékével indexdlja, igy P rarj = mi—1,1mPi—1,10m,5- Az

importszektorban tevékenykedd véllalat feladata tehdt felirhaté a kovetkezd forméban:
oo
Pt,IM,j = argmax Et Z w*SA:7t+8 (RE‘/t:-S,IM,j — COS ?;:-S,IM,j)
s=0

ahol A7, az s és a t + s idészakok kozott érvényesiild kiilfoldi diszkontfaktor, a beve-

teleket és a koltségeket pedig az aldbbi osszefiiggés jellemzi:

1 b et
% . +s,IM
REVE iy = g besing (5 =) Yo
t+s t+s,IM,j
et
t+s—1, t+s,
1 P IM p, Pyys v v
= — P | B tIM
St+s Pi—1,1m S ERITRLNIE
Piisiv \“
87
COSJ?_,_S]MJ' = COST _— Yi v
o Piys i
et
Py
= COST +s, Y;f,IM
Pt+571,1MP ]
P iqm T UBIM
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A problémahoz tartozé elsérendii feltétel:

€t
00 Piis v
By ol ow AL el MCE | e | Yiim
+ s

P .
Pi_qqm  BIMJ

€t
B Zoo WS A (6 _1) 1 Prps—10m Piysim \
t s=0 s,t+s \&t St+s Pi_1.1m Prys—1,1Mm ) tLIM
' Py_1,1Mm Pramg

Py =

Abban az esetben, ha hazai importot eléallité kiilfoldi vallalatok minden idészakban
képesek lennének a profitmaximumnak megfelel6 drat kialakitani, annak az drnak a hazai
valutdban kiszdmitott értéke Py rar; = St (efijl)M CY lenne. Arragadésszig esetén viszont
a véllalatnak elére kell tekintenie, s az dr meghatdrozdsa sordn figyelembe kell vennie
azon iddszakaszra vonatkozé 6sszes relevans tényezot, amelyen az ar varhatéan csupédn a
szimpla indexdldsi szabdly miatt valtozhat. Ennek megfeleléen a kialakitott drat noveld
tényezoként jelenik meg, ha a vallalat a hatarkoltség jovobeni novekedésére szamit, vagy
gy véli, hogy a jovOben csokken termékének méds termékkel valé helyettesithetoségének

lehetdsége, vagy csokken a nomindlis drfolyam.

4.3.2. A fogyaszté

A rendszerbe egyetlen reprezentativ fogyaszté illeszkedik, aki az életpdlydja varhato

hasznossdgat kivanja maximalizalni, mely fiiggvény feltételezésiink szerint az aldbbi ala-

kot olti: .
00 1-0o +n

H. L

E E t—1 t o \I] t
t pt p (1 —0 1+n

ahol H; = %, o,n¥ >0,0<b 8 < 1. A fogyaszté hasznossdgi fiiggvényének

felépitése sordn figyelembe vettiik, hogy a fogyasztds pdlydjat befolydsolja az dgens fo-

gyasztoi szokdsdnak alakuldsa. Feltételezziik tovabbd, hogy a fogyaszté tobb (kontinuum
szamu) kiilonb6z6 munkatipust képes felkindlni (ezeket a kiilonbozé tipusokat f — el in-
dexeljiik f € (0,1]), a bérmeghatdrozés tekintetében er6folénnyel rendelkezik, illetve a
kiilonb6z6 tipust munkaerére kiilonbo6z6 bért hatdrozhat meg. Az f tipusi munkaerére
jellemz6 bért a t — edik idészakban Wy r — el jeloljiikk. Az egyszerfiség kedvéért minden
kozbiilsé termék eldallitéra vonatkozéan beillesztiink a modellbe egy tokéletesen ver-
senyzd munkaerdkozvetitot, mely a fogyaszté dltal meghatdrozott bér mellett keresletet
tdmaszt az egyes munkaerdtipusok irdnt, s ezeket kombindlva mar egy homogén mun-

kaer6t kinal fel a vallalati szektor relevéns részének. Az aggregalé fiiggvény a kovetkezd

_Pt
1 et pr—1

ahol ¢, > 1 az egyes munkaerotipusok kozti helyettesités idoben vdltozé rugalmassagé-

formdban adhaté meg:

nak mérészama. Ennek megfeleléen mar értelmezhetd a munkaerbaggregiatum fogalma:
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L, = fol L jdj. A tokéletesen versenyzé munkaerdkozvetitd elétt allo feladat, hogy az
immar homogenizédlt munkaerdt W; munkabér mellett kolcsonadja a kozbiilsé terméket
el6allité véallalatoknak, illetve a fogyaszto altal felkindlt munkaerdtipusok irdnt az dgens
dltal meghatdrozott bér mellett akkora keresletet tdmasszon, mely segitségével a profitja

maximalis lehet, azaz a probléma felirhaté az alabbi forméban:

1
(Ltrj) = argmin{ /0 Wi rLt 1,

_Pt
1 pp—1 pr—1
(e | 554}
0

A fenti k6ltségminimalizal6 feladat megoldasaként adédik a munkakozvetité kereslete

az egyedi munkaerd irdnt a relativ bér és a munkaaggregdtum fiiggvényeként:

valamint a hozzd tartozé bérindex:

1
1 e
wo— | [l
0

Tekintsiik elsdként a haszonmaximalizalé fogyaszté munkakindlattal kapcsolatos don-
tését. A tobbi dontéstdl némileg elszeparalt targyaldasmoéd annak koszonhetd, hogy fel-
tételezésiink szerint, bar a fogyaszté elvileg bérmeghatdrozé pozicioban van, a bérek
ragaddsak. E bérragaddssdg jellemzésére az drazdsi dontésnél is alkalmazott Calvo-elv
szimpla hiivelykujjszabdllyal médositott véltozatit fogjuk hasznédlni. Minden egyes id6-
szakban a fogyaszté a munkatipusok 1 —wyy hdnyada tekintetében kap lehetdséget arra,
hogy a haszonmaximum elvei alapjan bért hatdrozzon meg, mig a maradék wyy rész
tekintetében egy szimpla szabdlyt alkalmaz: a méar megfigyelt bérinfliciéval indexal,
azaz Wy = WK 1Wi—1,p. A munkaerétipusok véletlenszerfien keriilnek a két csoportba.
Ekkor az wyy paraméter a nomindlis merevség "mérdszdamaként” is értelmezhetd, minél
nagyobb az wyy, anndl kevesebb munkatipus esetén igazithatja optimdlisan az dgens az
adott idészakban a bért, és anndl nagyobb lesz a viarhaté értéke annak az idének, amely
két optimalizaldsi dontés kozott eltelik.

A megadott feltételek mellett azon munkaerdtipusra jellemzé bért, mely a t — edik
idészakban az 1 — wy csoportba tartozik, a fogyaszté az aktudlis és a jovébeni haszon
varhato jelenértékének maximalizaldsaval alakitja ki. A £+ s — edik iddszak hasznossdga
csak akkor érinti ezt az bérigazitdsi dontést, ha a munkatipusra vonatkozdéan a gazdasagi
szerepld a t és a t + s — edik id6szak kozott nem kap tovdbbi lehetdséget az indexdldson
kiviili bérmeghatdrozdsra. Ennek a valdszintisége wyy, .

Ismert tovabbd, hogy a fogyaszté az f tipusi munkaerébol 6sszesen fol Ly s jdf mennyi-
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séget kindl fel a véllalatoknak.
A fogyaszté feladata ennek megfeleléen, hogy kivalassza azt a bért, mely segitségével

maximalis életpalydja varhaté hasznossdga:
Hl-o L1+n
E w s t+s t+s
S (52 ot

ahol a H;; — et befolydsold fogyasztds kifejezhetd a koltségvetési egyenesbdl, az Lyys—t

pedig megfelelden definidltuk:

I :
Ct+s = dnbt‘i‘jjt/ / Wt—i—s,th-i-S,f,jdfdj

1 Ly,
= dnbt—l—/ s IWtht+sfjdfd.7
0

P, Wi_q
1 Pits
. Wi
Lips = / Litsjdj, ahol Liisfj = <Wt+_1+s> Lits,j
0 Wy Wer

ahol d.n.b.t —vel a koltségvetési egyenesnek a munkabérrdl valé dontést nem befolydsold,
de a késdbbiek sordn részletezendd elemeit foglalja ossze.
Tudjuk, hogy:

(1—9) Ry,
L = Kiysj
t+s,j ~ Wits t+s,7
Ebbdl:
Pt
L o Wiss T (1—9) RE, Kiys
+5,f.J %Wt,f v Wt+s 8,7
Pits
OLivsyy _ _, 1 Wi ™" (0=0) R e
= S,
Wy W \ Wy, T Wi
Pits
OLivag i _ . Wits N MRLSKH
= S
ooy e ety )
Pits
/1 a(Lt+s’f’th’f)dj _ (1_<Pt ) Wits t+ (I—=7) RfisKt—i-s
0 OW: s T e W T W

A fenti eredményeket felhaszndlva adédik a bérmeghatarozési feladathoz tartozé el-
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sérendll feltétel:

Pits
K
© s asq TN Wits (1—y) Biys
Et ZS:O Wwﬁ \IILt+s<)0t+S ( W‘z/+571 Wt f) ~ Wt+s Kt+8
t—1 ’

Wi = (45)

Qot-!—s
— 1 Wiys (1-y) RE s
Et Z;x;o W?}[/BSHt_:g Piys (‘Pt+s - 1) ( Wt+s_tJ1rWt f) v VVt:rs Kt+s
Wi_1 ’
A (45) alapjén abban az esetben, ha a fogyaszté képes lenne az éltala felkinélt f
tipusi munkaerdhoz rendelt bért minden periédusban a haszonmaximum elvei alapjén
meghatdrozni (wy = 0), az optimdlis bér redlértéke a helyettesitési hatdrrdta és a ha-

szonkulcs szorzataként adddna:

Py (o — 1) H°

Akkor viszont, ha a fogyaszté bizonytalan atekintetben, meddig kényszeriil bérmegdl-
lapitdsa sordn a szimpla indexdldsi szabdlyt alkalmazni, a haszonkulcsot meghatdrozé
rugalmassdgi paraméter, s a helyettesitési hatarrdtat meghatérozé hatarhasznok idébeli
alakuldsdra vonatkozoé varakozasok egy megfelel6 silyrendszer mellett befolydsolni fog-
jék a t —edik id6szaki bér értékét. Ha a fogyaszté valamilyen okndl fogva a ¢ értékének
jovobeli novekedésére szamit, azaz ugy véli, hogy az altala felkindlt munkaerdtipusok
a késdbbiekben valdszintileg kozelebbi helyettesitéivé vallnak egymadsnak, igy csokken a
jovoben optimadlis haszonkulcs értéke, de nem lehet biztos abban, hogy e viltozdst az
adott periédusban megfelel6en érvényesitheti a bérmeghatdrozds soran, az informéciét
felhaszndlva mar a t — edik idészakban csokkenteni fogja az optimélisnak itélt bér érté-
két. Hasonl6 a helyzet a helyettesitési hatarratat meghatérozé tényezdkkel. Alacsonyabb
bért hatdroz meg az optimalizédlasi lehetdséghez juté fogyaszté a t — edik idészakban, ha
arra szdmit, hogy a jovOben valamikor csokken az dltala felkindlt aggregédlt munkaerd
irdnti igény, vagy csokken a fogyasztdsa, mint ezen informéciok hidnydban tenné.

A fogyasztonak a bér és az egyes tipusokbdl felkindlt munkaerd mennyiségén kiviil a
fogyasztds, a fizikai és a pénziigyi tOke felhalmozdsanak palydjardl is dontenie kell. Az 4l-
talunk vizsgdlt fogyaszté abbdl szerez magédnak jovedelmet, hogy munkaerejét felajdnlja
a vallalatnak - a dontés ezen aspektusat mar vizsgaltuk -, a felhalmozott tokét megfelel®
bérleti dij mellett kolcsénadja, profitot realizdl, illetve megkapja a hazai és a kiilfoldi
kotvények utdn jaré jovedelmet, kiaddsai kozott pedig a fogyasztds, a beruhdzds és az

adofizetési kotelezettség szerepel. Egyiddszakos koltségvetési korldtja tehdt felirhaté a
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kovetkez6 formdban:

1,1 1
/ / Wi s Ly g sdf dj + REK, + / PROFIT; jdj (46)
0o Jo 0
+ (1 41¢) By + Sy (1 +if) Bf
= PCi+ P+ By + 5By + Ty

ahol R a toke bérleti dija, K; a felkindlt tékemennyiség, By, illetve B} a t — edik
id6szak elején mér rendelkezésre dll6 hazai, valamint kiilfoldi kotvénydllomdny, i, i} a
hazai, illetve a kiilfoldi nominélis kamat, I; a beruhdzds, T; az egydsszegii ado.

A tokefelhalmozds alkalmazkoddsi koltséggel terhelt, igy
Kiv1 =1 =0) Ky + It — ¢ (K1, Ky) (47)

ahol ¢ (K41, K;) az alkalmazkodédsi koltség, melyet az aldbbi forméban definidlunk:

P (K — K;)?
¢(Kt+1,Kt)52(t+lt)

Ky

azaz az altalunk hasznalt forma nem a beruhdzds, hanem a téke tilzottan nagy mértéki

kilengéseit tompitja'®. A fenti koltsegfiiggvény alapjsn:

K1 — Ky

=
b1 K,

mely dllandésult dllapotban értelemszertien nulla, mig

(Ki2 — K1) @ (Kio — Kiqa)?

— otz el 7
¢2,t+1 Kt+]_ 2 (Kt+1)2

o (1 - <Kt+2>2>
2 (Ket1)?

mely dllandésult dllapotban szintén nulla.

A fogyaszt6 feladata tehat, hogy az egyéb valtozok adott értéke mellett meghatd-
rozza a C, I, K, B, B* véltozok azon palydjit, mely a (46) koltségvetési és a (47)

tokefelhalmozasi korldat mellett maximalizélja életutja hasznossdgat.

16 rdemes ezt a formuldt alkalmazni, ha a véltozé tényez6kihasznslds lehetéségétdl eltekintiink.
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Az els6rendii feltételekbol'” adédnak a kovetkezd osszefiiggések:

(Crr1 —bC) ™" B N

oE [(C't —bCi-1)"7 Prna 1+ ltﬂ)_ =1 (48)

(Cey1 —bCy)™7 P, v St+1]
E 1 i = 1 4

= [(ct 30 ) P L) T (49)
RE 7]

BE (Cra1 —bC) " oy (1 =0) = apn | ) (50)

! (Cy —bCy_1)™7 (1 + ¢1,t)

Az egyenletek mogott a szokdsos elvek hizédnak meg. (48) azt mutatja, hogy a
fogyaszté optimumban vdrhatéan pontosan ugyanakkora pétlélagos hasznot realizdl az-
altal, hogy egységnyivel noveli fogyasztasdt, mint azaltal, hogy ennek a pétlélagos egy-
ségnyi fogyasztdsnak megfeleld értékben kotvényt vdsarol. (49) hasonlé elvet tiikroz
a kiilfsldi kotvénnyel kapcsolatosan. (50) azt 4llitja, hogy a tékefelhalmozasbol szér-
maz6 potlolagos koltségeknek (fogyasztasrol valé lemondds) meg kell egyeznie az adott

tevékenységbdl szarmazo6 pétlélagos haszonnal (jovedelem és késébbi fogyasztas).

4.3.3. Piactisztit6 feltételek és a netté kiilfoldi vagyondlloméany

A piactisztité feltételek koziil egy mér szerepel a modell leirdsdban. Tudjuk, hogy a
hazai koézbiilséd terméket eldallité villalatok vagy belfoldre, vagy kiilfoldre értékesitik
termékiiket, s a megtermelt termékek dsszmennyiségének ki kell adnia a output értékét.
Az arupiac kinalati oldaldt is definialtuk a hazai és az importtermékekre vonatkozo
aggregatumok kombindciéjaként, s tudjuk, hogy az drupiacon akkor alakul ki egyenstily,

ha a termékek kindlata megegyezik a hazai kiaddsok osszértékével:
Y, =Ci + I + Gy

Tudjuk tovabbd, hogy mind a munkapiacon, mind a tékepiacon egyensily van, s a
kozbiils6d termékek eldallitéinak inputkereslete megegyezik a fogyaszté toke és munkaki-

nélatéaval:

1
L - / Losdj

0
1

K, = Ky dj
0

A hazai kotvénypiacra vonatkozéan az egyensily mellett:

B;=0

"Levezetest lasd a fejezethez tartozé fiiggelékben.
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A fogyaszt6 koltségvetési egyenesét a (46) adja meg, melybdl a fenti feltételek mellett:

PnYin+ SiPixYix + St (1+i5)Bf = P(Ci+L+Gy)+SBiy,

melybdl a termelésre vonatozé egyenlet felhasznélasdval:

1

*  _ px
Bt+1 - Pt,X}/EX - St

PorvYev + (1 +43) BY

4.3.4. Fiskalis és monetaris politika

A fiskdlis hatésag egyetlen feladata, hogy a tdmogatasok finanszirozdsahoz sziikséges

Osszeget egyosszegll adoként a fogyasztotdl beszedje:
T = Gy

A monetdris hatésag pedig az drfolyamot rogziti:
St =S¢,

ahol &; egységnyi vdrhaté értékii monetdris politikai sokk. Tudjuk tovédbbd, hogy a

kiilfsldi kotvényhez igazoddsi koltség kapcsolddik, mely szerint:

N - for StBZ(—i—l
(1+1i7) = (1+Zt )exp{—¢ (PtGDPt

4.3.5. A modellt jellemzo6 egyenletek Gsszefoglalva

Erdemes még egyszer dsszefoglalni azt a 24 egyenletet, melyek a modell megoldésat
szolgdltatjdk.

A hagzai és a kiilfoldi eldallitasd termék irdnti kereslet:
Yor = a5 Y,

Yiivm = (1-a)

valamint az draggregatum:
_ p«o l-a
= Pgl

A kiilfoldre exportdlt termék iranti keresletet a kovetkezd fliggvénnyel definidltuk:
n
P*
YVix=(5—| ¥
Py
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A kozbiilsé termékeket el6allité vallalatok elott allé koltségminimalizalédsi feladatbdl

kovetkezett a munka és a toke irdnti kereslet, valamint a hatérkoltség:

M
K = 2oy,
Rt
MC
L = (1-~)=2our

Me = (RwK> <<1V—Vtv>)1_7

ahol a kibocsatdas értékét a hazai villalatok altal megtermelt 6sszes termék adja:

OUT, =Yg+ Y x

A wvallalatok drazdsi dontéseibdl szarmazé elsérendil feltételek adjsk a kovetkezd

hdrom egyenletet:

et
00 Piys.
Ei Yy 2 gw A irseip s MCryg (Pt+s—1,;f s Yitsm
Py LhH

Pe_1,m
Pou; = '
»41,] &7
E 0 SA 1 Piys—1 Piys H Y,
t ZS:O W As tts (et—i-s - ) P Piis—1,H P t+s,H
TPy T
et
E ZOO SA MC, Ptiis?f Y,
t ) g=0W Rst+sCt t+s P roi1x o t+s,X
* Pt*fl,X 62X
Pt,X,j = €t
E Zoo SA ( _ 1) S Pt*+s—1,X Pt*+s,X Y
t 2us=0 W Bsitts (G t+1 Py x Plrs—1.X px s, X
Pt*iLX t,X,j
et
) %5 A * * Piysim
By low AL et MO | e —— | Yoim
- P15
P P11 JIM,j
tIM,j = e
0o %5 A * _ 1 Piis—1,0Mm Piysim
Ey ZS:O w AS,H‘S (e — 1) St+s Pr_1,1m (Pt+sl,1Mp ) Yirm
Py IM t,IM,j

ahol a megfelel6 drindexek az aldbbi alakban adhaték meg;:

1
[ 1 1 1—eg
ey g
P = | [ Pl
L 0 b k2
1
B 1 1 1—eq
* *x1—es 7
Pix = /Pt,Xde]
L/O
1
r 1 1 1—ey
ey g
Py = /‘PtJMt,jd]
L/o
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A fogyaszté optimadlis dontésébdl szdarmazo elsbrendii feltételek:

(Cig1 —0Cy)™ 7 B . ]
E 1+ = 1

oE [(C’t —0C;-1)"7 Pria (i)

(Ciy1 = 0Cy)7 Py St+1:|
FE 1+ = 1

PE: [(C’t —bCi_1)" 7 Pra ( Hl) St
RK
85, (Cry1—bC) ™ By T (1=0) = a4 _
(Cy —bC—1)~° (1 + ¢1,t)

Pt+ts
Wits (1) Rgrs
Ei ZS 0 wwﬂ \IILt""S(’OH'S (Wt-H—IWt f> v Wits Kiys
Wi_1 ’

Pt4s RK ’
ST _ Wits (A—) Bis
E; Zs =0 Wwﬁ t+s Pt+5 (Qot-i-s 1) W‘/tv+sfl W, s v Wits KH‘S
t—1 '

e[ ]

A fizikai tOke felhalmozdsara vonatkozo Osszefiiggés:

illetve a bérindex:

Kip1=(1-0) Ky + I — ¢ (K1, Ky)
valamint a netté kiilfoldi eszkozalloméany:

1= PrxYix — §Pt mYeim + (1+ i) Bf
t

A kamat alkalmazkoddsi folyamatédra és a nomindlis drfolyamra vonatkozé osszefiig-

gés:
- . StB* 1
o) = (e d)en i ()}
St == Sgt
S végiil a kiaddsokat definidlé egyenlet:

Yi=Ci+ 1 + Gy
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4.3.6.

A rendszer allandésult allapotat jellemzod egyenletek:

Az arazasi egyenletekb6l kovetkezik, hogy

Py e
P eflmc
e P
P5 —
X e—lSmC
Py e §
P e—1P
4 o
w vL((1-0b)C
o (o)

Tudjuk tovdbbd, hogy a kamatldb értéke megegyezik a fogyasztok idépreferencidjat

mérdé mutatd reciprokdval:

1
i==—1
p

amelybdl a redlbérleti dijra vonatkozé osszefiiggés alapjdn:
K =i+6
Ezek szerint a redlhatdrkoltség:

() (w) T ()T (1 =)
= (+0)7 (@) ()T (A=

:(H4W<wfn

Melybdl egyrészt kifejezhetd a fogyasztds a redlhatarkoltség és a foglalkoztatds fiiggvé-

1—y
()7 (1

WL (1 b) crf) )

nyeként, mésrészt adhatunk egy értéket a redlbérre a redlhatarkoltség és a paraméterek

fiiggvényeként:

. 5 ()
e+ (5
()7 (=)

me(i+6)77 (1) (1= )"

W((l-—b)cy)lV

(GEpmra-vor) " -

C:
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Tudjuk, hogy a fogyasztési cikkre vonatkozé drindex megadhaté, mint

(3 ()

mely Osszefiiggésbe behelyettesitve az drazdsi egyenletbdl kapott relativ drakat a kovet-

=2 =  (me)” (i)l_a

melybdl a redlarfolyam értéke megadhaté a redlhatarkoltség fiiggvényeként:

(3)- () e

Ismert, hogy a kiilf6ldon érvényesitett ar:

kez6 egyenlethez jutunk:

e P
Py = —mec
X7 e-18
a redldarfolyamot behelyettesitve:
2—«a
P € e ( ) T =
= me)l—a
X e—1

Valamint a redldrfolyamot visszahelyettesitve az importcikkek relat{v ardba:

PIM € _ﬁ _ o
—_— = 11—«
P <e—1> (me)

Allandésult dllapotban a netté kiilfoldi vagyonallomény:

1 B*
—PrvYivg = (1 + Z*b*) P;(YX ahol b* = "
PLYx

S

valamint tudjuk, hogy az exporttermékek irdnti kereslet felirhaté a kovetkezd formaban

Yy = (Px)™©
Melyet felhaszndlva kapjuk, hogy:
Yiu = (1+d0) (Py) Piw
Yiv = (14409 (P (e i 1>‘1
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Ezek alapjan

*2—a

e ¢ ia v 1
YX = o _ 1 (mc) -«
(1—ev)2=2 .
Yivy = (1—i—i*b*)< ‘ 1) (me)1=¢) e
o

Tudjuk, hogy a hazai kibocsatds:

o [P P\
Yy = —_— Y,
H 1l -« (PH> <P]M> M

melybe behelyettesitve

o1

-1 __a
o e e 1-a __a A
Yy = 1_a<e_1mc> <<€_1> (mc) 1—a>(1+zb)
(1-em)i=2-1
< - 1> B
6_

adédik, amely egyszeriisitve az aldbbi alakot o6lti:

_e*(2—a)
« e l-a e*
H 1—a(+7lb)(e—1> me
Azt is tudjuk, hogy az import irdnti kereslet megadhaté a relativ dr és a kiaddsok
fiiggvényeként:
P
Y[M =(1—a)—Y
e
amelybdl a kiaddsok osszértéke kifejezhetd:
Y = —Y]
l—a P ™
1 e 176*1(2—71&) *
Y = — 1+ | — -1
1—a< +1i )(6_1> (mc)

Ismert tovdbbd, hogy a kibocsdtds értéke megadhaté a hazai elddllitdasi termékek,

valamint az exportra szdnt termékek Gsszegeként:
OUT =Yy +Yx

Miutdn mindkét tényez6t kifejeztiik mar a redlhatdrkoltség és a paraméterek fiigg-

113



vényeként, behelyettesitéssel adédik, hogy:

—a

our= () g (142w
il (me) U SR

A toke irdnti kereslet kifejezheté az inputok relativ drdnak ardnya és a kibocsdtds
fliggvényeként:

K= ()" ) () (=" our
amibdl behelyettesitéssel adédik, hogy

K=(i+0" 0 e)qu

e—1

(me)t = e <1 s f‘a (1+ i*b*))

Tudjuk, hogy a munkaer6 irdnti kereslet:

(1-7) (%)

¥ w

L

K
behelyettesitéssel adodik, hogy:

*2—a
¢ i .
L = (2+(S)ﬁ (Py)_ﬁ ( e 1) (mc)l_e ﬁ_ﬁ <
e_

A munkamennyiségre kapott osszefiiggést visszahelyettesitve a fogyasztdsra korabban

a
14+ — (144"
+1—a( +1 )>

levezetett fiiggvénybe:

C

F i+ 8) T (3)e

nlex2

o 11—« *

° (mc)_"%(l_e et (14 2
e—1 —«

1
(1 _ b)—l ((‘P — 1)) 7 (mc)%ﬁ—n%(l—e*)ﬁ-i-ﬁl#
ol

_nl
1+ i*b*)>
o l—v

ST (1-7)7 U7

nlex2=2 —nt

6 o « a o
1 1+ %"

(5) 7 (et aen)

—

S végiil felhasznalva a kiaddsokra vonatkozé azonossdgot, megkaphatjuk a redlhatar-
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koltség értékét a paraméterek fiiggvényében:

G
Y = C+iK+ Y
Y
1_8*1(27(1)

(%) e () et

1 1 1 1 1 1
o1 e (=) =gty =

Legyen
e*(2—a)
G 1 e \' 1
konsy < Y)l—a( +zb)<6_1>
O &
konsy = (1-b)7" ((w ; >> T (i +0)7 T TS () AT
¥
N N = —ng
(I=7)7 ¥ > <6_1> <1+_ (1+z*b*))
ey oEs
= ) - 1 14"
konss d(i+9) (7)<e—1> < —l—l_a( —Hb))
Ekkor a fenti osszefiiggés:
(Foms — konss) _ (1 s sy et v
konss

Miutédn a hatdrkoltség megvan, a fontosabbnak tartott ardnyokra vonatkozd dssze-

fliggés kiszamithatd, s a modell kalibrédlhaté. A kalibralds sordn az aldbbi alappara-

métereket haszndltuk. Feltételeztiil, hogy a fogyaszté idOpreferencidjinak értéke 0,99,

mely nagyjdbdl egy szdzalékos hosszi tdvi kamatlabnak felel meg negyedéves szinten.

Az amortizaciés rata éves szinten 10 szdzalék, igy egy negyedévre 2,5 szdzalékos amorti-

zéciéval szémoltunk. A fogyaszté kockdzatelutasitdsanak relativ fokdt jelzd paramétert

egységnyi szinten rogzitettiik, mig n = 2 (Ercerg, Guerrieri és Gust (2005) alapjén),

illetve (Laxton és Pesenti (2003)) alapjan 20 szdzalékos haszonkulccsal szamoltunk, mig
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a @ értékét 10-nek vettiik. A véllalati szektorra jellemz6 drragaddssdg mértékét w = 0,5
szinten rogzitettiik (mely alacsonyabb, mint a szakirodalomban megszokott érték), mig
a bérragaddssagot jellemz6 paramétert wyy = 0,75 — nek feltételeztiik (ezen érték mér
osszhangban van a szakirodalomban szokdsosnak tartott szinttel, ldsd példdul (Laxton
és Pesenti (2003))). A kormdnyzati kiaddsok GDP-hez viszonyitott ardnyat 20 szdzalé-
kon rogzitettiik, s a -, illetve az « paramétereket tgy dllitottuk be, hogy a fogyasztas
GDP-hez viszonyitott ardnya 60,36 szdzalék legyen, mig a beruhdzds GDP-hez viszo-
nyitott ardnya 19,64 szézalék. Ennek megfeleléen v = 0,33, mig o = 0,7. A fogyasztoi
szokdsok erdsségének jellemzésére viszonylag alacsony értéket haszndltunk, b = 0,4, de

a tOke alkalmazkoddsdnak koltségét igen magas ® = 15 egységnyi szinten rogzitettiik.

4.3.7. A loglinearizalt egyenletek

Kereslet a hazai és a kiilfoldi termékek irént:

YH = Dt—De.H T Ut
Yt = Dt — DPeam + Ui

valamint az draggregatum:
pr=apyy + (1 — ) brim

A hazai termékek irdnt megnyilvanulé kiilfoldi kereslet:

Yex = D —DPixt U
~—~
=0 =0
37t7X = —@k,x

A kozbiilsé termékeket el6allité vallalatok eldtt allé koltségminimalizalédsi feladatbol

kovetkezett a munka és a toke irdnti kereslet, valamint a hatdrkoltség:
k = MC,- RE+OUT,
Li = MC;-W,+O0UT,
]\/4\075 ’YR{("‘ (1—7) ﬁ/\t

ahol a GDP értékét a hazai villalatok dltal megtermelt 6sszes termék adja:

— Yy Yy
OoUT; = OigTyt,H + OiU)nyt’X

A vallalatok drazédsi dontéseibdl szarmazoé elsérendii feltételek és a megfeleld drinde-
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xek segitségével adédnak a kovetkezd osszefiiggések!®:

(14 wB) T u
(1—wﬁﬂl—w)<_ 1

w

1?3} +MC; — ﬁt,H) + BT 1,0 + Te—1,H

(1+wp) 7 x
(1-wf)(1—w) <_ 1

W

1?3} + MCy — 5 — 13;)() + BT, x T Ti-1x

(1 + ﬂ*w*) %t,IM
u—wwwu—w>(_1

w e—1

o . ~ o ~
et + Py v — Peam + 5t> + B Tep1, oM — Te—1,1M

A fogyaszté optimadlis dontésébdl szdarmazo elsérendii feltételek:

Uet = Ucty1 +i41 — T
-~ “ —~ ~
+1 = Zt+1 + St4+1 — St

(4B ki1 = Uepi1 —Uep + (1= B(1—0) (7)) +
BDkyy o + Pk,

A bérmeghatdrozdsra vonatkozé egyenlet:

R 1—wwp) (1—ww ~ 1 ~ ~ ~
(1 + wwﬁ) TI'l/V = ( wz/v( ) (77[/75 — ﬁ@t + O'Ht + pr — wt) +67TK1+7T¥[11

A fizikai tOke felhalmozdsara vonatkozo osszefiiggés:
kipr = (1= 8) oy + 01

valamint a netté kiilfoldi eszkozallomény:

W PyYx . ~ 1 PrarYrm —~ ~ ~ e\ [Tx D*
Bi, = % (Pt x — Ut.x) — ngi*I (=5t + Pram + Yeamr) + (1 +1%) (Zt + Bt)

A kamat alkalmazkoddsi folyamatéra és a nominalis drfolyamra vonatkozo osszefiig-

18 Az &r- és bérdinamikét leiré egyenletek levezetése a fejezethez tartozé fiiggelékben taldlhato.
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gés:

S B
e\ .for _ P41
(1+14) = (1+zt ) exp{ ® <PtOUTt>}

n" “~for SB* ~ D ~ S777
1 = Z{ — Qb <m) <3t + Bt+1 — Pt — OUTt)

~ ~

Stzgt

S végiil a kiaddsokat definidlé egyenlet:

=Ca v i Y5y
yt—Yt vyt Yyt Gt

s a kiadési sokk:

gt = Pgﬁt—l + &gzt

ahol £, ; nulla varhaté értékfi, konstans szérdsi valészinfiségi valtozo.

A jelen alpontban ismertetett rendszert alkoté 20 egyenlet az dr és bérinfliciéra vo-
natkozé 4 definiciéval és a sokkokra tett feltételezésekkel kiegésziilve megadja a kovetkezd
valtozok dllandésult dllapottdl valé szézalékos eltérésének palydjdt: fogyasztds, kiadé-
sok, kibocsdtds, hazai termék eldallitdsa, exporttermék eldsllitdsa, importtermék, fog-
lalkoztatds, tokedllomény, beruhdzds, hazai termék &ra, hazai termék dranak viltozdsa,
importtermék dra, importtermék dranak viltozdsa, exporttermék dra, exporttermék ara-
nak véaltozdsa, draggregidtum, nomindlis kamatldb, kiilfoldi kamatldb, kotvényédllomény,
munkabér, a munkabér védltozasa, a toke bérleti dija, hatarkoltség és az drfolyam.

A linedris sztochasztikus differenciaegyenlet rendszert az Uhlig (1999) algoritmus

segitségével oldottuk meg.

4.4. Hosszu tav

A modell segitségével gyakorlatilag két sokk jolétre gyakorolt hatdsat kivanjuk elemezni.
Egyrészt azt vizsgaljuk, hogy miként befolydsolja a fogyaszték hasznossdgét az a fiskalis
lépés, melynek egyetlen célja, hogy elnyomja a tarsadalmi jélétet hosszi tdvon negati-
van befolydsold piacszerkezet-viltozdst. Mdsrészt arra vagyunk kivdncsiak, milyen jolét
valtozdst okozhatott volna, ha a beavatkozds elmarad, s a piacszerkezet megvaltozik.
Elgondoldsunk szerint az dllami segitségnyuijtds csak abban az esetben indokolhatd, ha
a vele kapcsolatos kdrok mértéke nem haladja meg az elmaradédsdbdl szdrmazé kérok
mértékét. Miutdn a tagallamnak részletes, s hiteles tervvel kell rendelkeznie arra vo-
natkozéan, hogy a kiutalt tdmogatds valéban a kivdant cél el6segitése irdnydban fejti ki
hatédsdt, azaz eldsegiti a szerkezet dtalakitdsdt, s valéban megoldja a nehéz helyzetben
levo véllalat problémdjat, valamint e tervet a Bizottsdg tiizetesen atvizsgdlja, abbdl a

feltételezésbdl indulunk ki, hogy a beavatkozds sikeres volt, s a piacszerkezet valtozds
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veszélyét valéban sikeriilt elhdritani.

A rendszer alapparaméterezése mellett nem sztochasztikus dllandésult dllapotban a
fogyasztds értéke 3,5703, mig a foglalkoztatds 1,1154 egységnyi szinten alakul. Az dlta-
lunk feltételezett hasznossédgi fiiggvény mellett ez 1,0414 egységnyi jolétet eredményez.
Az eredmények 20 szdzalékos drupiaci haszonkulcs mellett értelmezenddk. Abban az
esetben, ha a haszonkulcs hosszu tavon 1 szazalékkal (azaz 20,2 szdzalékra) novekedne,
megvaltozna a fogyasztds és a foglalkoztatds értéke, igy médosulna a fogyaszték dltal
realizalt hasznossdg szintje.

Az optimalisnak vélt haszonkulcs valtozdsinak hatdsdra a monopolisztikusan ver-
senyzd véallalatok piaci er6folénye novekszik, mely tény arra 6sztonzi 6ket, hogy a fenndllé
keresleti viszonyok mellett minél nagyobb drat hatdrozzanak meg termékiikre vonatko-
zban, s visszafogjak a kibocsatast (az eredeti haszonkulcs mellett az allandésult dllapot-
beli kibocsdtds értéke 3,0382, mig az 1j haszonkulcs mellett ennél kevesebb: 3,0099). A
kisebb termelési szint csokkenti a munkaerd és a toke iranti keresletet (az L csokkenése
0,0049, mig a K 0,4488 egységgel lett kevesebb), s habar a téke redlbérleti dija nyil-
vanval6an nem véltozik, a munkabér a keresleti hatds erésségének koszonhetéen némileg
csokken.

A jovedelmek hosszui tavi csokkenésével szembenézd fogyaszté csokkenti kiadasait,
kevesebbet fogyaszt, s kevesebbet kolt beruhdzasi tevékenységre. A vdrhaté vagyon
valtozdsa még egy ponton mddositja a fogyasztéval kapcsolatos védltozék szintjét, az
dgens a fogyasztdsi kereslet visszafogdsdval egyidében dont a szabadidé csokkentésérol is,
azaz noveli a munkakindlatdt, mely a munkaerd irdnti kereslet nagymértékii visszaesése
miatt mind a mennyiség, mind az ar visszaeséséhez vezet.

Az altalunk feltételezett struktiraban a hazai termékekkel versengd kiilfoldi drucik-
ket is a hazaival azonos haszonkulccsal adjdk el, igy ennek novekedése a hazai piacra
arazé kiilfoldi véllalat drat is mdédositja, visszafogva az irdnta megnyilvanulé keresletet.
Miutdn az drazdsi folyamat a hazai és a kiilfoldi termék tekintetében abban kiilonbo-
zik, hogy az a hazai termék esetén a hatdarkoltségen, mig a kiilfoldi termék esetében a
kiilfsldi dr hazai valutdban kifejezett értékén alapul, s e két viltozé nagyjabdl ugyan-
olyan ardanyban mddosul, a fogyaszté gyakorlatilag nem valtoztat kiaddsainak hazai és
kiilfsldi termék felé irdnyulé ardnyédn. Ugyancsak a redldarfolyam-redlhatdrkoltség ardny
valtozatlansdgdanak koszonhetd, hogy az exporttermékek irdnti kereslet nem médosul.

A hasznossdg véltozdsa szémpéldénkban egyértelmiien negativ (a tarsadalmi jolét
mérdszamaként funkcionélo fogyasztoi hasznossag 0,0033 egységgel csokkent), e negativ
hatdst viszont két ellentétes irdnyba haté védltozds eredményeként kaptuk. A gazdasagi
szerepld fogyasztdsi kiaddsainak csokkenése onmagédban visszafogja a jolétet, a foglalkoz-
tatds a hasznossagi fiiggvényben negativ eldjellel szerepel, igy annak csokkenése noveli
a fogyaszté megelégedettségének fokdt. Az dltalunk haszndlt fiiggvényforma és para-

méterértékek mellett a fogyasztds visszaesésének jolétre gyakorolt hatdsa erésebbnek
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bizonyult.

A vizsgdlat tovabbi menete a kovetkezo:

o Els6 lépésként bemutatjuk, hogy miként befolydsolja a valtozok pélydjat, illetve a
fogyasztok hasznossédgi szintjét egy olyan fiskdlis sokk, melynek hatédsa egy bizonyos

id6 utdn teljesen eltiinik a rendszerbol.

e Midsodik lépésként egy haszonkulcs-sokk rovid tdvi hatdsait elemezziik. E két
lépés még nem teszi hasznossd elemzésiinket, csupdn a folyamatok azonositdsdra

szolgél.

e A harmadik lépésként egy olyan forgatékonyvvel dolgozunk, melyben az dllam
észleli a piacszerkezet-valtozds veszélyét, s hajlandénak mutatkozik a széban forgéd
vallalat dtszervezésére, megsegitésére. E folyamat soran figyelembevessziik, hogy
a kormdnyzati transzferek nem foghatok fel autoregressziv folyamatként, egyszeri
kiaddsnak mindsiilnek, s a kiaddsok idétartama alapesetben maximum egy év lehet
(négy negyedév), minden hosszabb idejii tdmogatédst a Bizottsdgnak kellene enge-
délyeznie. Alapesetben a korményzati kiaddsok véltoztatdsabdl szarmazé koltsé-
geket /hasznokat a piacszerkezet hosszi tavi médosuldsabdl szarmazo veszteséggel
hasonlitjuk 6ssze, s azt a kérdést tessziik fel, hogy egy szdzalékos kiaddsi sokk joléti

hatdsa milyen haszonkulcs véltozds hosszd tdvi hatdsdval mérhetd ossze.

e S végiil negyedik lépésben egy djabb forgatékényvet vizsgdlunk, mely szerint az
allam altal elnyomni kivant haszonkulcs véltozds csupdn ideiglenes jelenség. A
termelési tevékenységet besziintetni kivané vallalat helyét beldthaté idétavon beliil
4j véllalat veszi at, s a piacszerkezet hosszi tdvon nem modosul. A kérdésként
itt az meriil fel, hogy milyen mérték{i, s milyen idétdvon lecsengd indulé sokkal

osszemérhetd a kiaddsok egy szdzalékos viltozdsdnak hatdsa.

4.5. A kormdnyzati kiaddsok médositdsanak hatasa a modell valtozéira

Els6 1épésként a kormdnyzati kiaddsok véaltozdasdnak hatdsat vizsgaljuk. A 1dj keynesi
szellemiséget tiikrozé modellek korében viszonylag alacsony szintii a konszenzus ate-
kintetben, vajon miként befolydsolja a korményzati kiaddsok novelése a gazdasag f6bb
valtozoit, s a hatds mely csatorndn, vagy csatorndkon keresztiil érvényesiil. A standard
IS-LM analizis, valamint az optimalizal6 dgensek dontésén alapulé RBC alapmodell - s a
beldle kifejlodd dj keynesi modell - kvetkeztetései e tekintetben élesen szembedllithatok.
Mig a hagyomanyos keynesi elvhez kozelall6 elképzelés a pozitiv kiaddsi sokk eredménye-
ként a magdnszektorbeli aggregdlt kiadds sokkhoz viszonyitva nagyfoki névekedésével,
s ezen beliil a fogyasztdsi szint emelkedésével szdmol - éppen e kiaddsi forma emelkedése

valtja ki az ilyen tipusui rendszerekben alapfogalomként kezelt multiplikdtor-hatést -,
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addig az RBC modellben elképzelhetd ugyan a kiaddsok emelkedése, de a reakcidk a fo-
gyasztds visszaesését jelzik. Ez utébbi forgatékonyv a redl iizleti ciklusok elveit tekintve
nem meglepd. A rendszer egyik alappillére a végtelenbe optimalizalé fogyaszté, aki a kor-
maényzati vasarlasok tartés emelkedését a rendelkezésére allo jovedelem jelenértékének
bizonyos mértékii csokkenésével azonositja, mely folyamat - valamint sajat magatartdsat
jellemz6 fogyasztas-kisimitdsi 6szton - kiaddsi tételeinek csokkentésére készteti (a jelen-
ség részletes kifejtését 1lasd Aiyagari, Christiano és Eichenbaum (1990), valamint Baxer
és King (1993)).

Egyértelm{i lenne az dlldspontok kozotti vilasztds, ha az empirikus eredmények nagy-
jdbol azonos kovetkeztetések levondsa felé terelnék az elméleti kutatdsok irdnyat. Blan-
chard és Perotti (2002), valamint Fatds és Mihov (2001) elemzésének konkluzidja szerint
a kormdanyzati kiaddsok perzisztens névekedése a redl GDP emelkedésének irdnydba hat,
valamint szignifikdnsan noveli a fogyasztdst. A beruhdzds tekintetében mér nem ekkora
az Osszhang, Fatds és Mihov (2001) inszignifikdnsnak taldlta a sokk e valtozoéra kifejtett
hatdsat, mig Blanchard és Perotti (2002) dlldspontja szerint a beruhdzési kereslet értéke
kismértékben ugyan, de csokken. Ezen tanulményok mindegyike olyan kornyezetben
vizsgdlja a fiskdlis expanzidé hatdsdt, ahol az a gazdasdgi folyamatok szokdsos, minden-
féle rendkiviili helyzettél mentes velejaréjanak tekinthetd. Nincs varatlanul kirobband
konfliktus, mely megemelné a védelmi kiaddsok szintjét, nincs hatalmas, vélsagot sejtetd
deficit, mely Giavazzi és Pagano (1990), Edelberg, Eichenbaum és Fisher (1999), vala-
mint Perotti (1999) munkdja alapjan egészen mas kovetkeztetések levondsdra késztet a
fiskdlis expanzié fogyasztdsi keresletre kifejtett hatdsaval kapcsolatosan, s a kormanyzati
kiadds-fogyasztds pdros ellentétes irdnyd elmozduldsarsl szémol be.

Alapesetben azonban gy tiinik, hogy a korményzati kiadasok és a fogyasztds egyiitt
mozog, s ezt az egyiitt mozgdst sem az RBC modell alapvédltozata, sem a nomindlis és
redl rigiditdasokkal terhelt 1j keynesi elveket tiikrozé dltaldnos egyenstlyi modell alap-
véltozata nem képes reprodukdlni. Az immér standardnak tekinthetd megoldds ilyen
koriilmények kozott olyan rovid tavra tervezd fogyasztok rendszerbe &llitdsa, akiktol
megvonjuk az intertemporilis helyettesitést lehetéveé tevd eszkozok felhaszndldsét. Ok
lesznek azok az dgensek, akik nem juthatnak hozz4 sem hazai, sem kiilfoldi kotvényekhez,
nem felelhetnek a téke bovitéséért, s lehetdségeik csupdn két jovedelemszerzési forrdsra
korldtozédnak: munkaerejiik druba bocsdtdsdért megkapjdk a madsik - végtelenbe op-
timalizdl6é fogyasztéi csoport - dltal realizdlt bér dtlagdt, illetve kiillonb6z6 transzferek
révén az allami tdjraeloszté politika kedvezményezettjeivé valhatnak. E véltoztatés, s a
rovid tavra tervezd fogyasztéi csoport tarsadalmon beliili részardnydnak megfeleld kiva-
lasztésa révén az uj keynesi modell Gali, Lopez-Salido és Vallés (2004) munkdja alapjan
mar képes létrehozni azt az egyiittmozgédst a kormdnyzati kiaddsok és a fogyasztds ko-
z6tt, melyben az alapvéltozat kudarcot vallott.

Az altalunk felépitett modellben nem éltiink a rovid tavra tervezd fogyasztok szere-
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peltetésének technikdjdval, s ennek megfeleléen igen jél prognosztizdalhatd, hogy a vizs-
galt kiaddsi sokk ldatszdlag a tényleges folyamatokkal ellentétes hatdst fejt majd ki a
fogyasztas értékére, nevezetesen csokkenti azt. Mint emlitettiik: rendkiviili események-
t6l mentes kornyezetben a fiskdlis expanzié az empirikus eredmények alapjdn magasabb
fogyasztasi szintet eredményez. Ezt az alldaspontot elfogadva azonban ugy véljiik, hogy
ilyen rendkiviili eseményektdl mentes kérnyezetben nem tehetnénk fel azokat a kérdése-
ket, melyek megvilaszoldsdt e tanulmény céljaul tiizte ki, mert rendkiviili események-
t6l mentes kornyezetben nem lenne sziikség dllami segitségnyijtdsra. Ezt a formét az
Unié tipikusan a szokdsos gazdasdgi folyamatokat komolyan veszélyeztetd egyedi esemé-
nyekre, illetve olyan dltaldnos problémédk megoldédsédra tartja fenn, melyek finanszirozdsa
més forrdsbdl nem megoldhaté, de a probléma megsziintetése a tagallam szempontjabdl
fontosnak tekinthetd dltaldnos gazdasagi érdek.

Az altalunk tdmogatott gondolatmenetben megviltozik a kiaddsok novekedésének
kivalté oka, s terjedésének mechanizmusa. A kiaddsi sokk mogott nem valamely &l-
lami feladat ellétédsi szinvonaldnak emelése (példdul az infrastruktira fejlesztése), ujabb
kozfeladat azonositdsa, s finanszirozdsanak kényszere (példdul mizeum alapitédsa és fenn-
tartdsa), vagy aggregalt szintre dtemelve a problémét a redl GDP rovid tavi novelésének
célja, s a kozhiedelemben hozza automatikusan kapcsolédé dltaldnos jolét novelésének
kényszere 4ll, hanem egy egészen pontosan megfogalmazott feladat megolddsdanak 6haja:
az dllam fiskdlis politikai eszkozokkel kivdnja tompitani az dru és a munkapiacon e be-
avatkozas hidnydban valdsziniileg fellépd zavarokat. Ezen elv alapjdn a kiaddsi sokkbdl
szdrmazo haszon nem ahhoz a Gali, Lépez-Salido és Vallés (2004) altal propagélt feltétel-
hez kapcsolhaté, hogy a tarsadalomnak van egy olyan rétege, amely szdméra a magasabb
kiadds magasabb transzferjovedelmet jelent, s miutédn e réteg az adott idészaki bevételeit
egyéb lehettség hidnydban fogyasztdsi cikkek beszerzésére forditja, az tsszes dgensen be-
liil feltételezett kelld stily esetén a fogyasztdsi aggregatum novekszik, hanem ahhoz, hogy
e kiadds hidnydban olyan mechanizmusok 1épnének fel, melyek bizonyosan csokkentenék
a tarsadalmi jolét szintjét. A koltségek és hasznok Osszehasonlitdsa nem arra fékuszal,
hogy a kialakulé magasabb fogyasztds a tarsadalmi jélétet szdmszeriisito fiiggvény &l-
tal adott suly mellett kompenzédlja-e a magasabb foglalkoztatds hasznossdg csokkentd
hatdsdt. A kiadasi sokk ilyen szempontbdl egyértelmiien kedvezétlen jelenségnek tekin-
tendd, onmagdban - a sokk utdn néhany periédusig biztosan csokkentve a fogyasztdst
és novelve a foglalkoztatdst - a fogyaszté hasznossdgét csokkentd tételként jelenik meg.
Elhagydsa esetén viszont a tagdllam olyan gazdasdgi folyamatokkal szembesiilhet, me-
lyek hasznossag-csokkentd hatdsa még erételjesebb. A haszon tehdt nem kozvetleniil a
fiskalis expanziébdl, hanem abbdl szarmazik, hogy az allami segitségnyuijtds megovija a
fogyasztét hasznossdgdnak egy nagyobb mértékii visszaesésétol.

Miel6tt a konkrét elemzésre ratérnénk, érdemes még egy dologra ravildgitani. Az

allami segitségnyijtdssal kapcsolatos tények ismertetése sordan emlitésre keriilt az a ten-
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dencia, miszerint az SA-GDP ardny az 1990-es évek elején még csokkend pédlydn haladt,
e csokkenés 2000-re megéllt, s a mutaté értéke azéta viszonylag stabilan 0,6 szdzalék
koriil helyezkedik el. Latszélag helytelennek tiinik az dllami segitségnyujtdst kiaddsi
sokként értelmezni. Véleményiink szerint azonban ez az &dlldspont helyes. Az SA-t
eszkozként haszndlva a fiskdlis dontéshozé egyedi programokat finansziroz. Ezeknek a
programoknak az oka, szektordlis irdnyultsdga, s a finanszirozds fenntartdsdnak ideje
az egyes években (vagy negyedévekben) nagymértékben eltérhet egymédstol még akkor
is, ha Osszességében a tagdllamok ilyen cimszé alatt viszonylag hosszi idészakaszon a
GDP-hez viszonyitva nagyjiabdl azonos értéket haszndlnak fel.

A fenti elveket figyelembevéve tételezziik fel, hogy az egyéb feladatok ellatdsanak
kényszerébol fakadéan az dltalunk vizsgalt kis nyitott nemzetgazdasag fiskilis autoritdsa
fenntart egy bizonyos kiadési szintet, melynek GDP-hez viszonyitott ardnya 20 szdzalék.
Valamely drupiaci torzitdsbdl fakado tdrsadalmi jolét-csokkenés tompitdsa érdekében az
SA eszkozét kivdanja felhasznédlni. Egyetlen programroél beszéliink,s az egyszeriiség ked-
véért szamoljunk 1 szdzalékos kiaddsi sokkal (a tanulmany célja annak igazoldsa, hogy a
DSGE modellek kialakitasa, s felhaszndldsa bévitené a Bizottsdg rendelkezésére 4ll6 esz-
kozok halmazat, a beldle levonhaté kovetkeztetések segitenék mind az el6zetes értékelés,
mind az ellenérzés folyamatdt, s nem egy konkrét program hatdsat kivanjuk elemezni),
s tételezziik fel tovdbba, hogy az adott program finanszirozdsdaval az fiskdlis autoritds vi-
szonylag hosszi idére elkotelezi magét egy adott finanszirozdsi forma mellett, a sokkhoz
tartozé autoregressziv paraméter értéke magas, 0,7. Az altalunk valasztott feltételek
szubjektiven rogzitik a programra jellemzé paramétereket. Nyilvdn mds kvantitativ
eredményekhez jutunk, ha nagyobb, vagy kisebb sokkal késztetjiik vdlaszra a rendszert,
illetve nagyobb, vagy kisebb perzisztenciat feltételeziink a sokkra vonatkozéan. Erdemes
azonban észben tartani azt a tényt, hogy egyrészt e tanulmény keretei kozt egy eszkozt,
nem pedig egy konkrét programot vizsgdlunk, mésrészt a Bizottsdg feladatai kozé tar-
tozik, hogy az dllami segitségnyujtds keretein beliil kiutalt 6sszeg nagysagarol, céljardl,
s a finanszirozds varhaté idétartamardl tdjékozédjon, e paraméterek tehat ismertek az
eszkoz felhaszndléja szdmaéra, de miutdn egyedi programokrdl van szd, a paraméterek
értéke esetrol-esetre véltozik.

Az egy szdzalékos kiaddsi sokk hatdsahoz kapcsolédé eredmények az aldabbi dbrakon
lathatok:
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hazai felhasznélas export

12

A rendelkezésre 4ll6 jovedelem csokkenése - melynek hatdsdt a fogyaszté egy ideig a
kiilfoldrol felvett hitelek boévitésével csillapitja - nem csak a fogyasztdsi szint csokkenté-
sére készteti a magdnszektorbéli dgenst, aki a sokk hatdsdra mindenre kevesebbet kolt,
azaz a beruhdzds is csokken.

A modell kialakitdsa sordn azzal a feltételezéssel éltiink, hogy a kereslet barmilyen
novekedése megmutatkozik mind a hazai, mind a kiilfoldi termékek irdnyaba, igy a ki-
addsok novekedése elvileg a hazai termelés fokozdsdra készteti a véllalati szektort, bar
ezt a hatdst némileg tompitja, hogy a megnévekedett termékdarak miatt a hazai termék
irdnti kiilfoldi kereslet nyilvdnvaléan csokken. Az dbrabdl azonban leolvashatdé, hogy a
rendszer kalibraldsa soran haszndlt paraméterek mellett a kibocsatés kezdetben novek-
szik, mely minden egyéb tényezd valtozatlansdga mellett a monopolisztikusan versenyzo
termelOk input irdnti keresletének novekedésével jar. Ez mind a munkapiacon, mind a
tékepiacon megnoveli az input bérbeaddasanak dijat, novekszik a hatarkoltség, s azok a
véallalatok, melyek képesek voltak az adott iddszakban drat igazitani, most felfelé médo-
sitjék draikat, élve azzal a feltételezéssel, hogy a korm&anyzati kiaddsokat ért sokk &ltal
kivéltott folyamatok csak lassan halnak el, s vélhetden a redlhatdrkoltség hosszabb tdvon
fogja feliilmilni &llandésult dllapotbeli szintjét.

Erdemes észrevenni, hogy a relativ tényezéarak tekintetében a redlbér-reslbérleti dij
ardany a sokk hatdsdra novekszik, mely szerint a toke-munka felhaszndldsi ardny csok-
ken. A véltozds viszonylag kénnyen magyardzhaté: az intertemporélisan helyettesitd
fogyaszté a vdarhaté jovedelemcsokkenés hatdsara nem csak fogyasztdsat, hanem vilasz-
tott szabadidd szintjét is visszafogja, azaz munkakindlata novekszik. E munkakindlat

novekedés a vallalalti inputkereslet novekedés miatt nem csokkenti a redlbér értékét.
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A t6ke tekintetében egészen mas a helyzet. Amennyiben a fogyaszté kezdetben min-
denre, igy a beruhdzdsra is kevesebbet kolthet, a toke felkindlt mennyisége csokken, de
ezt az alacsonyabb tOkemennyiséget a véllalat magasabb bérleti dij mellett képes csak
bérbevenni.

Az sltalunk vizsgdlt modellben az drfolyam rogzitett, s a hazai drszinvonal az drmeg-
hatdrozdsi képességgel biré villalatok miatt emelkedik. A redldrfolyam tehat csokken,
mely a hazai piacra drazé kiilfoldi vallalatokat draik csokkentésére készteti. Habar azo-
nos ar mellett a rendszer kialakitdsa, s a kalibrédlds sordn alkalmazott paraméterhalmaz
arra 6sztonozné a gazdasigi szereploket, hogy keresletiik dltalanos novekedése esetén a
hazai termékeket részesitsék elénybe, a kiilfoldi termeldk altal alkalmazott alacsony &r
a kiaddsokat egyre jobban a kiilfoldi termékek irdnydba tereli, melynek koszonhetden
az import még akkor is a dllandésult allapotbeli szint folott helyezkedik el, amikor a
kiaddsok mar alulmiiljdk az dtlagos értéket.

Az érvelés sordn a legfontosabb szerep a fogyasztéi hasznossdg védltozdsanak tulaj-
donithaté. Rendszeriinkben az adott paraméterezés mellett a tarsadalmi j6lét mérdsza-
maként funkciondlé hasznossdg dllandésult dllapotbeli szintje 1,0414 egység volt. Ezen
értéket a fogyasztds 3,5703 egységnyi, illetve a foglalkoztatds 1,1154 egységnyi értéke
biztositotta. Az dllanddsult dllapotbeli értéktél valé kezdeti negativ eltdvolodds annak
a két ténynek a nyilvdnval6 kovetkezménye, hogy (i) a fogyaszté hasznossdga kizérolag
a foglalkoztatdstol és a fogyasztastol fiigg, illetve (ii) a fogyasztds a kiaddsi sokk haté-
sdra csokkent, mig a foglalkoztatds novekedett, s mindkét elmozdulds negativan érinti a
hasznossdg szintjét. Miutdn az impulzus-vilasz fiiggvények azt mutatjik, hogy a kijelolt
valtozé adott idGszaki szintje hdny szdzalékkal tér el az dllandésult dllapotban felvett
értéktol, viszonylag egyszer{i meghatdrozni mind a fogyasztas, mind a foglalkoztatds, s
e két mutatén keresztiil a tarsadalmi jolét idobeli alakuldsdt. Az eredményt az aldbbi

abrdan kovethetjiik nyomon:
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A tarsadalmi jolét id6beli alakulasa
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A kés6bbi szédmitdsok soran fontos informécié, hogy adott paraméterek mellett a
tarsadalmi jolét jelenértéke 0,0552 egységgel kevesebb anndl a jelenértéknél, amelyet

fiskalis sokk, és haszonkulcs véltozds nélkiili esetben kaphattunk volna.

4.6. A haszonkulcs valtozasanak hatdasa rovid tavon

Az altalunk vézolt forgatokonyv alapjan az dllami segitségnyijtas alkalmazdsanak hid-
nydban médosul az drupiac szerkezete, a termékek egyre tdavolabbi helyettesitoivé val-
nak egymdsnak (példdul a negativ informécick kereszttiizébe keriilt véllalat kénytelen
kivonni termékét a piacrol, a finanszirozédsi problémaval szembenézd vallalat megsziinteti
termelését), az egyedi véllalat dltal realizdlhat6 haszonkulcs értéke novekszik. Az drupi-
acon érvényesiild haszonkulcshoz kapcsolédé sokknak a modell fébb véltozdira kifejtett

hatdsdt mutatja az aldbbi abrarendszer:
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hazai felhasznalas export
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Az arupiacon a villalatok piaci erejének novekedése az ar noveléséhez és a termelés
visszafogdsihoz vezet. Némileg tompitja mindkét valtozds intenzitdsat az a tény, hogy az
aszinkron armeghatdrozds koévetkezményeként vannak olyan villalatok, melyek a sokk
idopontjadban nem mddosithatnak az altaluk kialakitott dron, igy - bar az aggregalt
kibocsdtds mindenképpen visszaesik -, az alacsonyabb dron értékesité villalatok terméke
irdnti kereslet ideiglenesen novekedhet.

Az alacsonyabb outputszintet létrehozoé vallalati szektor visszafogja a keresletét az
inputok irdnt, {gy mind azok mennyisége, mind azok ara csokken.

Az alacsonyabb jovedelemszinttel szembesiild fogyasztéi szektor jovedelmének csok-
kenése miatt visszafogja kiaddsait, mind a fogyasztds, mind a beruhdzas csokken. Er-
demes észrevenni, hogy a redlbér dllandésult dllapothoz tartozé szinttél valé eltérése
némileg kisebb mértékii, mint ugyanez a mutaté a redlbérleti dij esetén. A megfigye-
lés azzal magyardzhaté, hogy mig a tokepiacon egyértelmiien a véllalatok keresletének
visszaesése mozgatja az drakat, s mind a mennyiség, mind az ar csvkkenése csupdn kis-
meértéki, addig a munkapiacon zajlé eseményeket értelemszeriien befolydsolja az, hogy
a fogyaszté a termékek iranti keresletének visszafogdsa mellett noveli munkakinglatét, s
e folyamat a vallalat munkakeresletének csokkenésével pdrositva jelentés mértékii real-
bércsokkenést eredményez.

A korményzati kiaddsok novekedésének hatdsmechanizmusat vizsgdlva azt tapasz-
taltuk, hogy a kiaddsok emelkedése egyenldtleniil érinti a hazai és a kiilfoldi termékek
irdnti keresletet. Miutdn a hazai termék relative megdrsagul a kiilfoldi termékhez képest,
a fogyaszt6 hajlamos t6bb importterméket vdsdrolni, s e hajlamot erésiti az a tény, hogy

rogzitett drfolyamrendszer mellett a redlarfolyam csokkenése a hazai piacra drazé kiil-
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foldi véllalatot terméke dranak csokkentésére készteti. A haszonkulcs véltozdsa az dltunk
felépitett modell szerint a hazai piacon versengé kiilfoldi vallatot is érinti, s e valtozdas
hatédsa az drazdsi tevékenységében most erdteljesebb hangsilyt kap, mint a redldrfolyam
csokkenése. Az importtermék dra is emelkedik tehdt, sét, az adott kérnyezetben ennek
mértéke meghaladja a hazai termékek aranak emelkedését. Az ok: mig a hazai termé-
kek arvaltozasdt egyszerre befolydsolja az optimélisnak vélt haszonkulcs emelkedése, s
az inputdrak csokkenése miatt csokkend redlhatarkoltség, addig az importar meghatd-
rozdsdnak alapja a redldarfolyam és a haszonkulcs.

A hasznossagi szint id6beli alakuldséat a kovetkez6 dbra szemlélteti:

A tarsadalmi jolét alakulasa
1.042

[ [ [ [ [ [
\ \ \ \ \ \

1.0418 -+ - - - == - d - -4 - — - - —
| | | | | |
\ \ \ \ \ \

Loateff — — — — — — — — ]
\ \ \ \ \ \
\ \ \ \ \ \

1.0414 -+t ===/ — -4 - — 4+ = — = — —
\ \ \ \ \ \
\ \ \ \ \ \

oaef — f— - ' - L L]
| | | | | |
\ \ \ \ \ \

1041 - —t-—"—F—-——1—-"—"4—-——4 - =t =
| | | | | |

1.0408 e -
\ \ \ \ \ \
| | | | | |

1.0406 [ e e e E i R
\ \ \ \ \ \
1.0404 | | | | | |

0 80 100 120 140 160 180 200

A tarsadalmi jélét alakuldsara vonatkozéan az drupiaci haszonkulcs viltozdsa esetén
nem rendelkezhettiink biztos elézetes elképzeléssel. A fogyasztéi kiaddsok értéke mind-
két esetben erdteljesen, s hosszan elnyiléan csokkent, mely viltozds értelemszerfien a
hasznossédg csokkenése irdnydba hat. A kialakult képet némileg elhomalyositja viszont
az a tény, hogy az drupiaci haszonkulcs-sokk hatdsdara a foglalkoztatds csokken, mely
onmagaban pozitivan érintené a tdarsadalmi jolét mérbszéamaként funkcionédlé hasznos-
sdgot. A pozitiv és negativ hatdsok jelent6ségét a hasznossdgi fiiggvény alakja rogziti,
s az altalunk feltételezett paraméterek mellett a kezdeti hasznossdg-novekedés viszony-
lag gyorsan valt 4t hasznossdg csokkenésbe, s egy szdzalékos valtozast figyelembevéve a
tarsadalmi jolét jelenértéke 0,0115 egységgel lenne kevesebb, mint haszonkulcs valtozas

nélkiil lenne.
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4.7. Sikeres kormdanyzati beavatkozas, valamint a hosszi tavu, illetve

lecseng6 piacszerkezet valtozasbdl ered6 hasznok Gsszehasonlitiasa

Ezen alpontban vizsgdlt forgatokonyv szerint a korményzat egy, kettd, hdrom, vagy
négy peridéduson keresztiil nydjthat tdmogatdst nehéz helyzetben 1évo véllalatok meg-
segitésére, vagy vallalatok szerkezeti dtalakitdsdra. A tdamogatdst egyszeri kifizetésként
értelmezziik, azaz a sokk nem autoregressziv. Bdrmely idétartamrdl is legyen szé, a
kiaddsi sokk nagysagit egy szdzaléknak véljik.

A feladat megolddsaként kapott impulzus-vélasz fiiggvények alakjukban jelenttsen
kiilonboznek a lassan elhalé kiaddsi sokk feltételezése esetén kapott reakcidkat leiré ab-
raktol, melyeket a négy peridduson keresztiil torténd finanszirozas forgatokonyveére ki is

rajzoltunk:
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A kiilonbség ellenére az abrédk semmiféle meglep6 fejleményt nem tiikréznek. Amig a
fiskalis kiaddsok értéke meghaladta az dllandésult dllapotbeli szintet, a vagyonanak ide-
iglenes csokkenésétol tarté fogyaszté csokkentette fogyasztasi és beruhdzdasi keresletét, s
a fogyasztds csokkenésével egyidében novelte munkakindlatdt. Az egyértelmiien fiskdlis
hatdsnak koszonhetd kereslet emelkedést a gazdasdgi szereplok hazai és importtermé-
kek vasarlasdval kivanjak kielégiteni, melynek koszonhetéen mind a hazai kibocsdtds,
mind az import irdnti kereslet novekszik. A hazai kibocséatds novekedését némiképpen
visszafogja a hatdarkoltség novekedésének koszonhetéen megnovekedett dron értékesitett

export irdanti kereslet visszaesése. Az sem meglepd, hogy azon a szakaszon, melyen a
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magasabb korményzati kiadds érvényesiil, az inputtényezok drainak alakuldsa jol koveti
az irdntuk megnyilvdnulé kereslet alakuldsat.

Drasztikus véltozds akkor kovetkezik be, amikor a fiskalis sokk eltiinik a rendszerbdl.
Nagymértékben csokkent egy kiaddsi tétel, mikézben a fogyasztéi vasarldsok nagysdga
egyrészt a fogyasztot a fogyasztasi palya simitdsdra 0sztonzd tényezdk miatt, masrészt a
szokdsokhoz valé ragaszkodds miatt tartésan az dllandésult dllapotbeli szint alatt marad,
s a beruhdzds is csak kismértékben novekszik. A vallalatok a kereslet csokkenésének ha-
tdsdra visszafogjdk termelésiiket, mely aztdn lassan alkalmazkodik a hosszi tdvi egyen-
stilyhoz. A visszafogott kibocsdtds kevesebb termelési tényezét igényel, mely folyamat
jol lathato a foglalkoztatds alakuldsdban. A redlbér alakuldsét is e visszafogott kereslet
hatdsa uralja, mig a redlbérleti dij a fogyasztas idébeli valtozdsabdl kikovetkeztethetd
realkamatlab véltozdsat koveti.

A tarsadalmi jolét alakulasa
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A tarsadalmi jolét négy periédusig érvényesiild kiaddsi sokk esetén jelenértékben
0,0675 egységgel miilja alul a kiaddsi sokk nélkiili esetben érvényesiilé fogyasztéi hasz-
nossdgot. Ugyanez az érték 1 periédusig érvényben 1évo tdmogatds esetén csak 0,0192
lett volna, két periédus mellett 0,0354, mig hdrom periéduson keresztiil torténd finan-
szirozés esetén 0,0515 (ne feledjiik, hogy ennyivel csokkent a tdrsadalmi jolét ahhoz a
forgatékonyvhoz viszonyitva, melyben a kiadds novekedése nem torténik meg, mert a
tarsadalomnak nem kell piacszerkezet-valtozastdl tartania).

De mi torténik akkor, ha a korményzat nem avatkozik be a piaci folyamatokba, s
a szerkezetviltds létrejon, rdaddsul gy véljikk, hogy ez a szerkezetviltds hosszi tdavu

hatdssal bir, azaz megvaltoztatja az dllandésult allapotot? A rendszerbe illesztett no-
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mindlis és redlrigiditdsoknak koszénhetden a modell valtoz6i nem azonnal ugranak az tj
egyensilyi dllapotra, hanem egy bizonyos alkalmazkoddsi periédus utdn érik el az annak
megfeleld értékeket.

A térsadalmi jolét jelenértékének alapesethez viszonyitott valtozdsa pontosan mege-
gyezett volna a négy periéduson keresztiil érvényesiild kiaddsi sokk jéléti hatdsdval, ha
a haszonkulcs hosszi tdavon 0,202 szazalékkal novekedett volna, mig a tobbi esetben a

viszonyitdsi alaprol az alabbi tdbldzat ad felvilagositdst:

A fiskalis beavatkozas idétartama | A vele azonos jolét-valtozast okozé haszonkulcs emelkedés
1 periédus 0,051
2 periédus 0,102
3 periédus 0,152

A téblazat adatai arra utalnak, hogy amennyiben a haszonkulcs emelkedése megha-
ladja a tédbldzatban feltiintetett értéket, a korményzati beavatkozasbdl szérmazoé karok
mértéke alulmilja a piacszerkezet dtalakuldsdnak hatranyait, a beavatkozds indokolt.
Az eredményiil kapott értékek igen alacsonyak. Tévedés lenne azonban ez alapjdn arra
a kovetkeztetésre jutni, hogy mér a legkisebb piaci koncentracié-valtozds igen erdteljes
beavatkozdst igényel. Az &dltalunk vdzolt modell csupédn egy szektorral birt, egy tobb
szektoros védltozat nyilvdan azt eredményezné, hogy az egész gazdasdgon beliil egy vi-
szonylag kis szeletet képviseld szektorban egészen nagy piaci szerkezet viltas veszélye
indokolna erdteljes beavatkozdst.

Szakert6i vélemények alapjén (CRA International (2005)) a Bizottsdg elé keriild ese-
tek tobbségében nem kell tartani a piacszerkezet hosszu tdvi valtozasatol. Amennyiben
a nehéz helyzetbe keriil6 villalkozasok megsegitése, illetve szerkezetdtalakitdsa elmarad,
ideiglenes zavar ugyan felmeriil, de a termelést megsziintet6 és a piacrdl kilép6 vallalatok
helyét bizonyos id6 multdn méds véllalatok veszik &t, a haszonkulcs sokk tehdt inkdbb
lecsengd jelleg{i, mint hosszi tav.

A lecsengd sokk aggregalt valtozokra gyakorolt hatdsat, illetve a tdrsadalmi jolétet
befolyasolé jellegét az elézd alpontban mér ismertettiik, itt nem kivdnunk réd kiilon
kitérni.

Szamitdssal itt is azonosithato, hogy a sokk nagysdgara vonatkozéan (illetve itt mér
a sokk tartéssdgara vonatkozéan) milyen kiiszobérték dtlépése esetén teszi indokoltta az
altalunk vézolt modell az egy, két, hdrom, vagy négyperiédusos dllami beavatkozédst. Az

eredményeket az alabbi dbra'? mutatja:

19Valamint a dolgozat mellékleteként csatolt adathordozén szerepld U file.
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A hasznosség jelenértékének véltozasa

A sokk nagysaga (0,02*koordinata)

Az autoregressziv paraméter (0,02*koordinata)

Altaldnossdgban elmondhat6, hogy minél nagyobb a sokk, s minél hosszabb ideig
marad a rendszerben, anndl nagyobb a hasznossdg jelenértékének viltozasa. Egy 13
szdzalékos haszonkulcs sokk, 0,5-es autoregressziv paraméterrel nagyjabdl azonos tér-
sadalmi veszteséget okoz, mint egy négy periédusig érvényesiild fiskdlis sokk. Ugyanez
a haszonkulcs sokk 0,06-os autoregressziv paraméterrel mar egy két periédusos fiskdlis
beavatkozds esetén szolgdlhat kiiszobértékiil.

Ismét hangsilyozzuk, hogy a dolgozat célja nem konkrét kiiszobértékek meghatdro-
zésa volt, hanem egy elemzési technika haszndanak bemutatdsa. A Bizottsag az egyes ese-
tekrdl nyilvdnvaléan bévebb informédcidkkal rendelkezik, mint e tanulmény iréja. Ered-
ménynek tehdt nem azt tekintjiik, hogy a négy periédsuon keresztiil érvényesiilé dllami
finanszirozasbdl eredd kiarok alapjan az dltalunk vézolt modellben az dltalunk vélasztott
paraméterek mellett meg tudtuk hatdrozni, hogy a beavatkozds csak abban az esetben
indokolt, ha azt 13, vagy ennél nagyobb szdzalékos haszonkulcs névekedés veszélye ese-
tén vetik be, s rdaddsul olyan informdcié mellett, hogy a piaci szerkezethez kapcsolédd
zavar viszonylag hosszi idon keresztiil benne marad a rendszerben, hanem azt, hogy

abban az esetben, ha a Bizottsdg mar amigy is vizsgdlja, hogy

e a beavatkozdsnak mi a célja,

a beavatkozdst a tagdllam mennyi ideig kivdnja szintentartani,

a beavatkozdsra a tagdllam mekkora 6sszeget kivan kolteni,

a beavatkozds kedvezményezettje milyen piaci részesedést mondhat magdénak,
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e az a piac, ahol a beavatkozds kedvezményezettje miikodik, milyen silyt képvisel a

nemzetgazdasig egészéhez viszonyitva,

akkor egy megfelelen kiépitett, s az adott nemzetgazdasdgra kalibralt DSGE modell
segithet abban, hogy a dontéshozé megitélje a beavatkozds mértékének, idejének tarsa-
dalmi jolétére gyakorolt hatdsdt, ezt a hatdst ossze tudja hasonlitani a megsziintetendo
piaci zavarbdl a beavatkozds elmaraddsa esetén szdrmazé kdrokkal, s ez alapjan donteni

tud a beavatkozds elfogaddsirdl, vagy elutasitdsérol.

4.8. Osszefoglalds

A dolgozat e fejezete két pontbdl indult ki. Egyrészt figyelembe vette, hogy az 1j
keynesi elvek alapjdn felépithetd egy korldtok mellett optimalizdlé, intertemporilis és
intratempordlis helyettesitések sorozatdt elvégzd dgensekkel benépesitett, nomindlis és
redlrigiditdsokat tartalmazé modell, melyet egyfajta mesterséges gazdasdgként miikod-
tetve bizonyos kép alakithaté ki arrél, milyen reakciéra készteti a rendszer véltozéit az
allami beavatkozds, illetve a fogyaszté hasznossdgdt a tarsadalom jolétével azonositva
kivdlaszthaté az alternativ beavatkozdsi lehet6ségek koziil a legjobb. A DSGE alkal-
mazésok leginkdbb valamely monetéaris politikdval kapcsolatos probléma megolddsdhoz
kothetok. Az IMF &ltal kifejlesztett GEM-et els6ként arra haszndlta a modell kialakita-
sdaban kulcsszerepet véllalé Laxton és Pesenti (Laxton és Pesenti (2003)) szerzépar, hogy
megdllapitsa, vajon egy kis, felzdrkéz6 nemzetgazdasdgnak ugyanazt a monetdris poli-
tikai szabdlyt kell-e haszndlnia, mint az Eurépai Unié fejlettebb részének. A Fed &ltal
hasznélt SIGMA (Ercerg, Guerrieri és Gust (2005)) is csak annyiban érinti a fiskélis po-
litika tertiletét, hogy rendszer dltal megkovetelt 6sszhang miatt az adézdsi, kormanyzati
kiadasi 1épések valtozdsa mdédositja a monetaris politika kornyezetét.

A midsik kiinduldsi pont az Eurdpia Unid szabdlyozdsa altal elismert, s a Bizott-
sdg dltal élénk figyelemmel kisért dllami segitségnytjtas témakoréhez kapcsolédik. Az

Alapszerzodés 87. szakaszdnak elsé bekezdése alapjdén bérmely olyan segély

1. melynek odaitéldje az dllam, s kedvezményezettje valamely magdnszektorbeli dgens

2. mely torzitja a versenyt, vagy ezzel a veszéllyel fenyeget, s ezaltal érinti a tagdlla-

mok kozti kereskedelmet

ellentétes a kozos piac gondolatdval.

A segitségnyijtas technikdjat e bekezdés nem teszi sem feleslegessé, sem tiltottd, csu-
pén arra utal, hogy az iigyek jelentds részében a tdmogatas bizottsdgi engedélyhez kotott,
s e folyamatban a tagidllamnak igazolnia kell, hogy a tdmogatds elmaradsdabdl szarmazoé
kérok értéke meghaladja a segitség odaitélésébdl szarmazé koltségeket. Az "igazolds"

kényszere jorészt adminisztrativ terhet ré a tdmogatdst kérvényezd tagallamra (CRA
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International (2005)), s ezen a gyakorlaton a Bizottsdg a 2005-ben kibocsatott akcidterv
alapjdn (State Aid Action Plan (2005)) beldthat6 idén beliil nem kivan valtoztatni.

A dolgozat e fejezete arra kivant rdmutatni, hogy az dllami segitségnyujtas egy sze-
lete, nevezetesen a nehéz helyzetben 1évé vallalatok megsegitésére, vagy szerkezetének
dtalakitdsdra irdnyulé beavatkozds a DSGE éltal rogzitett gondolkoddsmdédon beliili
problémaként is felfoghatd, s a problémat ily médon vizsgdlva egy megfeleléen kiépitett
nomindlis és redlrigiditdsokkal terhelt dinamikus, sztochasztikus, dltaldnos egyensulyi
modell segitheti a vele kapcsolatos dontések elokészitését.

A kozgazdasdgi intuicié azt sigja, hogy a verseny természetes velejaréjaként léteznek
olyan vallalatok, melyek a miikodési kornyezet viltozdsa, vagy helytelen egyéni dontések
okén termelésiik visszafogdsdra, sziineteltetésére, vagy a piacrél valé végleges kilépésre
kényszeriilnek. Amennyiben e folyamat a verseny természetes velejaréja, nehezen értel-
mezhetd, miért kividnja az dllam e villalatok miikodését mesterséges iton fenntartani.
Ertelmet nyer viszont a beavatkozas, ha a megsegitendd vallalat kilépésével a széban
forgé piacon médosulna a koncentrécié mértéke, s az ott maradé véllalatok gazdasdgi
er6folényiik erésodésének tényét kihaszndlva maér a kibocsatds visszafogdsdban, s az ar
novelésében vdlnak érdekelté.

A fejezet soran a kovetkezd lépéseken keresztiil jutottunk el a végsé kovetkeztetést
képzd megallapitdsig, miszerint a DSGE modell alkalmazdsa bévitené a Bizottsag elem-
zésre alkalmazott eszkoztdrat.

Els6 1épésként kiépitettiink egy olyan modellt, melyben a fogyaszté életpélydja vér-
haté hasznossdgdt maximalizdlva egy intertempordlis koltségvetési korlat mellett dont
a fogyasztds, a munkakinglat, a nomindlbér, a tokekindlat és a pénziigyi vagyon fel-
halmozédsanak palydjarol. A vallalati szektor vertikalisan szervezddik, a legmagasabb
szinten elhelyezkedd tokéletesen versenyz6 véllalat hazai és kiilfoldi elddllitdsu kozbiilsod
termékeket kombindl, s ajdnl fel az drupiacon a fogyaszténak, illetve a fiskdlis autoritds-
nak. A kiizbiils6 terméket elballité vallalati csoport munkaer6 és téke felhasznaldsdval
hozza létre produktumat, s azt belfoldon és kiilfoldon egyarant értékesitheti. E véllala-
tok monopolisztikusan versenyzé piacon miikddnek, drat hatdarozhatnak meg. A modellt
nominalis és redlrigiditdsok beillesztése hozza kozelebb az empirikus megfigyelésekhez.
Az arak és a bérek ragaddsak, s e tulajdonsdg jellemzésére mindkét esetben a Calvo-
elvet hasznaltuk, a fogyasztok keresleti sokkok hatdsdra sem kivdnnak nagyobb mérték-
ben eltdvolodni az elmilt iddszak fogyasztdsi szintjétol, a tékefelhalmozdst alkalmazko-
dési koltség terheli, illetve a kiilfoldi kotvényhez valé hozzdjutds tranzakciés koltséggel
terhelt, melynek mértéke a nemzetgazdasdg kiilfolddel szembeni addéssdgdllomanyédnak,
vagy kovetelésallomdnyédnak fiiggvénye. A modellt rogzitett arfolyam feltételezése mel-
lett vizsgaltuk. A fiskdlis hatdésdg szerepe arra korldatozédott, hogy korményzati kiaddasok
révén keresletet tdmasszon a végterméket eldallité villalat produktuma irdnt, illetve e

kiaddsok finanszirozdsat egyosszegii adok kivetésével oldja meg.
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A modellgazdasigot még egy fontos tulajdonsaggal ruhdztuk fel. A monopolisztiku-
san versenyzo6 véllalati szektor egyedi dgensei dltal elérheté haszonkulcs idében véltozo.
E tulajdonsdg teszi szamunkra lehetévé a piaci szerkezet valtozdsdnak vizsgalatédt.

A kovetkez6 1épés a nehéz helyzetben 1évé véllalatok megsegitésének problémédjaval
kapcsolatos fogalmak dtkdédoldsa volt a DSGE modell nyelvezetére. Miutdn gy véltiik,
hogy a Bizottsdg feladatkorébe amigy is beletartozik a tagdllam dltal benyujtott terv
tiizetesebb vizsgdlata és értékelése, feltételeztiik, hogy a transzfer a probléma megolddsa
irdnyédba fejti ki hatdsdt, s miutdn a Bizottsdg magat a folyamatot is ellendrzi, azt is fel-
tételeztiik, hogy a beavatkozdas sikeres, s a véllalat a probléma felmeriilése el6tti szinten
folytathatja termelését. Ilyen koriilmények kozott két sokk joléti hatdsanak azonosité-
séra irdnyitottuk figyelmiinket: (i) mekkora kdrt okoz a gazdasdgnak a piacszerkezet
kedvezétlen dtalakuldsét megeléz6 dllami beavatkozds, illetve (ii) mekkora kért okozna
a gazdasdgnak, ha az dllami beavatkozds elmaradédsa a megsegitend6 véllalat kilépése
miatt erésitené a piacon maradé véllalatok gazdasigi erdfolényét.

Az dllami beavatkozdst egyszeri kiadasi sokként fogtuk fel. E kiaddsok rendkiviili
jellegét, illetve azt a tényt hangsilyozva, hogy egy olyan eszkézt kivdnunk bemutatni,
mely forrdsokat von el a magdnszektortdl, s e forrdselvondsbdél szarmazé haszon maga-
sabb szinvonali kozosségi szolgdltatdsként, vagy nagyobb mennyiségben nyujtott dllami
produktumként nem jelenik meg kozvetleniil a magdnszektornél, igy nem okoz kozvetlen
hasznot, nem éltiink azokkal a technikdkkal, melyek lehetévé teszik, hogy a pozitiv fis-
kélis sokk hatdsdra megemelkedjen a fogyasztds. Szamunkra e kiaddsi sokk énmagdban
kdros jelenség, visszafogja a fogyasztdst, s a termelés emelkedésének eredményeként fel-
1ép6 novekvé munkakereslet miatt noveli a foglalkoztatast. Mindkét tényezd a fogyaszto
hasznossdgdval azonositott tarsadalmi jélét csokkenése irdnydba hat. E jolét csokkenés
az adott modellben adott paraméterezés mellett szdmszertien is azonosithato.

A piac szerkezetének megvaltozasdbol szarmazoé elonyok és hdtranyok mérlegelését az
egyedi vallalatok dltal elérhetd haszonkulcs médositdasa teszi lehetové. Minél tédvolabbi
helyettesitéi egymdsnak az értékesiteni kivant termékek, anndl nagyobb eréfolénnyel
rendelkezik egy véllalat, s anndl erésebb 6sztonzék hajtjdk a termelés visszafogdsa és
az ar novelése irdanydba. A folyamatbdl fakadéan tarsadalmi szinten megvaltozik a jolét
értéke, de a vdltozds irdnydra vonatkozéan biztos elbzetes elképzeléssel nem rendelke-
ziink. A jovedelme hosszabb tdvi visszaesését realizalé fogyaszto csokkenti fogyasztasi
kiaddsait, s e lépéssel negativ irdnyba mozditja a tarsadalmi jolétet, de a termelését
visszafogo villalati szektor kevesebb munkaerdre tart igényt, s a csokkend foglalkoztatas
pozitivan érinti a fogyaszté hasznossdgat. A tdrsadalmi jolét viltozdséanak irdnya at-
tél fiigg, vajon a fogyasztds csokkenésének, vagy a foglalkoztatds novekedésének hatdsa
erdsebb. Az altalunk figyelembevett paraméterek mellett a foglalkoztatds viszonylag
gyorsan alkalmazkodik, mig a fogyasztast egyrészt a fogyasztoi szokdsok, mésrészt a fo-

gyaszté fogyasztdst kisimité hajlama tartésan az dllandésult dllapot alatt tartja, igy a
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hasznossdg kezdetben még novekedhet, de késébb bizonyosan csékkenni fog.

Az allami beavatkozds - még ha sikerét alapfetevésként kezeltiik is - akkor indokolt, ha
a bel6le szdrmazdé karok mértéke nem haladja meg a piacszerkezet vdltozasabdl szarmazdé
karok mértékét.

Bar a dolgozatban konkrét szampéldén keresztiil mutattuk be a nehéz helyzet-
ben 1&v6 véllalatok megsegitésével, vagy szerkezetatalakitasdval kapocsolatos problémat,
hangsilyozni nem azt kivantuk, hogy a négy periéduson keresztiil érvényesiilé egy szé-
zalékos fiskdlis sokk csak akkor indokolt, ha azdltal a tagédllam legaldbb 13 szdzalékos
lecsengd haszonkulcs sokkot kivdn elkeriilni, hanem azt, hogy az 6sszehasonlitds egyal-
taldn elvégezhetd, mert a probléméaban szerepld mozzanatok megjelenitheték a DSGE
modell keretei kozott, s a tdrsadalmi jolét véltozasa mérhetd.

Az &ltalunk vézolt modell nyilvanvaléan til egyszerii, s a kalibrélas soran kihasz-
ndlt tények tul dltaldnosak ahhoz, hogy gondolatkisérlet jellegét levetkdzve a rendszer
jelenlegi form&jaban kvantitativ informdciékkal segitse a Bizottsdg, vagy a kérvényt be-
nytjté tagdllam munkdjat. De ezt a szerepet nem is kell betoltenie! A dolgozat kordbbi
fejezeteiben mar jeleztiik, hogy az Unid és az egyes tagorszagok jelentos forrasokat fordi-
tanak DSGE modellek kidolgozdsara, s ezek alkalmazdsa intenziv, ha monetdaris politikai
kérdésekrol van sz6. Ha a modell adott orszdgra, vagy egy egész régiréra vonatkozé pa-
raméterei mar rendelkezésre dllnak, a kialakitott rendszer az dllami segitségnyijtdssal

kapcsolatos kérdések megvilaszoldsédra is alkalmas.
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4.9. Fiiggelékek

4.9.1. Fiiggelék: Az ardinamikit megadé Gsszefiiggés levezetése hazai val-

lalatok esetén

Vegyiik az elsérendii feltétel mindkét oldaldnak logaritmusét:

€tts

> P, P,
t+s—1,H t+s,H
In £ Z wSAS’H'S (et4s —1) P, Piys—1,H Yivsn —
SZO til’H Ptfl,f’f Pthz.]
o P P €t+s
t+s—1,H t+s,H
In E; ZWSAS,H»S = Yivs g +InP; g
P11 g t+s—1LH p I’y
SZO ’ Pt—l,H t7 »J
€t+s
= Piysm
87
= Ink; Z wsAs,t+set+sMCt+s Prrornl o Y;H-S,H
S:0 Ptfl,l,f Pthmj
Az egyenlet loglinearizalt alakja:
e o0
Et wsﬁsé\t
%) S +s
S A (e 1)
1 o0
t=o s bt Z wW*B° (Di+s—1,H — Di—1,H) + Dt.H,j
25:0 w B s=0
1 o
= ZOO wsﬁs Et Z wsgs <€t+8 + MCt-‘rS)
5=0 s=0
Atrendezve:
> e
P = (1—wp)E; Zwsﬁs (€t+s - ;é\t—&-s + MCiys — Diys—1,H +13t—1,H)
s=0

o0

N 1 — N R

prE; = (1—wph)E Zwsﬁs (— Cts T MCiys —ptys—1,H +pt—1,H> (51)
s=0

Az adott szektorra vonatkozé drindexet a (43) megfelel6 valtozata adja:

L =
Py = [/ Pt’;f;dj]
0

ahol kihaszndlva azt az Osszefiiggést, miszerint a véllalatok 1 — w hdnyada az adott
idészakban P; p ; 4r meghatdrozasat tartja optimdlisnak, mig a vallalatok w hanyadat a

t — 1 —edik id6szakban mar érvényben 1év6 drat a tavalyi inflaciéval indexdlja, az aldbbi
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Osszefiiggés adddik:
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A fenti egyenletet loglinearizalva, kapjuk, hogy
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A kapott osszefiiggést felhaszndlva, s (51) — be visszahelyettesitve jutunk el a kovet-

kez6 egyenlethez:

—~ w

~ w ~
P+ mﬂ't,H mﬂ't—l,H
m —_—
= (1-wp)E; Y w'p (- —Ct+s T MCis = Prys— +ﬁt—1,H>
s=0

Az egyenlet jobb oldalanak atalakitasaval:

—~ w ~ w R
pr.a + mﬂt,H — mﬂt—l,H

1 . — ~
= (1-wp) <_e— 1€t+MCt> —wiTe,H

o0
+wf (1 —wp) By Yy wB’ <— Tetrst1 T MCrisi1 — Pres + ﬁt,H)
s=0

—~ w ~ w R
pr.H + mﬂt,H — mﬂt—l,H

= (]_*LUB) (eilé\t+mt>
w

87 +wB B n ~ WL
—Ww w T el SEm—
¢, H Pt+1,H (1 — w) t+1,H (1 — w) t,H

Mely egyenletbdl a megfelelé bévitések alkalmazdsa utdn:

(1+8)7en
l—w l1—w 1 — . . .
= ( 52)( )<—61€t+MCt—pt,H>+B7Tt+1,H+7Tt1,H
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4.9.2. Fiiggelék: Az ardinamikat megadoé Osszefiiggés levezetése exportra

termel® vallalatok esetén

Vegyiik az elsérendii feltétel mindkét oldaldnak logaritmusét:

€t

o0 P* ES
s t+s—1,X t+s,X *
In Ey g w As,t—l—s (et - 1) St—l—s P P - Y;H-S,X + In Pt,X,j
por x|\ Deeix pe
P x T LX
€t
o) P*
t+s,X
= B W A e MOy | X | vk
0 t4+s—1,X *
= * y
s Pl x T6XJ

Az egyenlet loglinearizdlt alakja:

e

o0
Ei )y wiBe
S (e 1) 2 e

1

(o @)
+WEt Z W B (St4s + Drs—1.x — Pio1.x) + Dr.x;
s=0

s=0

1 > = _
= ZOO wsﬁs Et Z wsﬁs <€t+8 + MOtJrs)

5=0 5=0

Melyet dtrendezve jutunk a kovetkez6 formuldhoz:

e —

()
. e . —
Z/)\;X’j = (1 - w/B) E; Zwsﬁs <et+s - 716154,_5 + MCt+s
s=0
~Stts = Dips—1,x T Di-1,x)

Pix; = (1—-wph) Etzwsﬁs <—
s=0

1 _
{Ct+s T MCiys

~ 5 ~
—St4s = Dits—1,x T pt—l,X)

Az adott szektorra vonatkozo6 drindexet a (43) megfelel6 valtozata adja:

! *1— . ﬁ
Pix = [/0 Pt,X,jetd.]:|

ahol kihaszndlva azt az Osszefiiggést, miszerint a véllalatok 1 — w hdnyada az adott
id6szakban Pt’fX7 ; ar meghatdrozasat tartja optimalisnak, mig a vallalatok w hdnyada a
t —1—edik idészakban mar érvényben 1év6 drat a tavalyi inflaciéval indexdlja, az aldbbi
Osszefiiggés adodik:

P 1—et
*l—ep *1—ey t—1,X %
Prx“=0-w) Py +w D t—1,X
t—2,X
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A fenti egyenletet loglinearizalva, kapjuk, hogy

W w

Sk o~k -

o~k

Ti—1,X

A kapott osszefiiggést visszahelyettesitve a kordbban levezetett elsérendii feltételbe:

W W
Pix + mﬁ,x - m”fq,x

o0
1 _—
= (1 — (JJ/B) Et ;wsﬁs (e — 16t+3 + MCtJrs
~8t4s — Prys—1.x T Pi-1,x)

Az egyenlet jobb oldaldnak dtalakitasaval:

W W
Prx + mﬁx - m”f—l,x

~ a-w) (-

]_ N — —~ ~
et MCy =5 — pi_1,x +f)\t*1,x) — wfT x

1 _
1 Ctts+l + MCiqs4+1

+(1 - wB) wBE, Y wB° (

s=0

~Stts+1 = Digsx T Di1,x)
w o w L
@k,x + mﬂi,x - WW;LX

— (1-wp) (—

1 — N s
1615 + MCt — St> — wﬁﬂ't,x
¢ w o~k w =*
+w/3 Pi1,x + (1 — w) Ti4+1,X — (1 _ OJ) T X

Mely egyenletbdl a megfelelé bévitések alkalmazédsa utdn:

(1+8) 7t x
_ (1-wph)(1—w) <_ 1

o~ = ~k A~k o~k
” R +MCy — st — pt,X) + BT, x M1 x
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4.9.3. Fiiggelék: Az ardinamikit megadé Osszefiiggés levezetése az import-

” 2

cikket eldallité vallalatok esetén

Vegyiik az elsérendii feltétel mindkét oldaldnak logaritmusét:

€t

TN s s 1 Piys—11m Piysim
In F; E WAL s (e — 1) A Yiiv +In Py
— St+5 Ptfl,IM Ztts—1,IM ) IM.A
s=0 Pt—l,IM ) 5J
€t

- Pris v

_ *S A ¥ * +s,

= & Zw Asvt+5€tM t+s Prvs—1.1M p ; Yoz
s=0 Pr_1qm - BIMJ

Az egyenlet loglinearizalt alakja:

e

o0
_ Et w*sg*sgt
YW (e — 1) ; i

1 > R R R R
+WEt Z W™ (=545 + Dits—1,1M — Di—1,1M) + De,1M
5=0 s=0
1 o0
= 7200 wSIBSEt Zwsﬂs (/@\t+s +Z/)\tk+57[M)

s=0 s=0

Az egyenletet dtrendezve jutunk a kovetkezd osszefiiggéshez:

o0

. . e

pt,IM,j = (1 — w*ﬁ*) Et ZW*SB*S <€t+s — o 16t+5 +ﬁ2k+s,IM
s=0

+St4s — Des—1,IM + De—1,1M)

> 1

Pruvy = (1—w*B)E Y w™p™ <€ — Ct+s T Prps,in t+ Stes
s=0

—Digs—1,IM + De—1,1M)

Az adott szektorra vonatkozé drindexet a (43) megfelel$ valtozata adja:

Lo =
Py = [ / P t,zfi,jdj]
0

ahol kihaszndlva azt az Osszefiiggést, miszerint a vdllalatok 1 — w* hdnyada az adott
iddszakban P; 1yr,; 4&r meghatdrozdsat tartja optimélisnak, mig a véallalatok w* hanyadat
at — 1 — edik id6szakban mar érvényben 1évé drat a tavalyi infliciéval indexélja, az
alabbi tsszefiiggés addodik:

P _11m ter

l—er * 1—et * —1,

Py v =(1-w )Pt,IM,j tw (P Pt—lJM>
t—2,IM
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A fenti egyenletet loglinearizalva, kapjuk, hogy

w

~ ~

~ N w
Dt iM,; = Peim + mﬂ't,IM mﬂ't—l,IM

A kapott osszefiiggést visszahelyettesitve a kordbban levezetett elsérendii feltétel
loglinearizdlt valtozatdba:

N W w
PtaM + =T IM — 77— Tt—1,IM
(1—-w) (1-w)

o0
1 . ~ ~ ~
= (1-w"'p")E; E w** g*e <_e — 1et+s +232<+5,1M + St4s — Pt+s—1,IM +pt—1,IM>
s=0

Az egyenlet jobb oldalanak dtalakitasaval:

~ w o w o
PtiM + Tt IM — 77— Tt—1,IM
(1-w) (1—-w)

. . N .
pa— + Dt v+ St — Pr—1,1Mm +Pt1,1M> — W BT M

—

o0
k Dk k Dk * * 1 -~ ~~k -~
+w B (1 —w*B*) By w*p* <—e —Ctts 1 Prpst1,IM T Ststl
s=0

—Digs,IM + Di—1,1M)
sl W 4 W
—7 - T
P, im (1 — w) t,IM (1 — w) t—1,IM
1 - N -
= (1-w'p") (-6 — ¢ + Dy v 8t — De-1,1m +pt—1,1M> — W B T M

+ *6* -~ + w =~ w =~
w b — T
Pt+1,1Mm (1 — w) t+1,IM (1 _ w) t,IM

Mely egyenletbdl a megfelelé bévitések alkalmazédsa utdn:

(1+B8") T im
SN .

o~ ~ ~ o~ ~
o P 1€t +Piivm — Peim + 5t> + B 1,0 — To—1,1M

4.9.4. Fiiggelék: A bérdinamikat leir6é Osszefiiggés levezetése

Vegyiik az elsérendii feltétel mindkét oldaldnak logaritmusat:

oo Ptts K
o 1 Wits (1—7) Ry
In B, E Wiy BEH T —— (@ — 1 “Kivs +In W,
s—0 W Py (Pers =) ‘va/t:*l t.f v Wigs d

00 Pt+s K
Wits (1—7) B
= InFE Wi BSW LY s S Kiis
t Sz% wh t+sPt+ < Wits 1 Wt,f) y Wirs t+
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Ennek megfeleléen a loglinearizélt alak:

o0
QD S S
P Wivﬁs (p—1) b waﬁ s

SEtZwW5 <_Uﬁt+s —ﬁt+s> + Wy,
Zs 0 WB

1 =~ ~
= WEt Zw%ﬂs (77Lt+s + <Pt+s>

s=0"W s=0

Atrendezve az egyenletet a kivezkezd dsszefiiggés adédik:

. 1 > ~ . 0 . ~ N
Wf = =05 st ) wiwh’ <nLt+ 4+ Prrs — ——Prrs + 0Heps + Diy >
D RN ;gw’ SRR M T
R 1 > ~ 1 ~ N
’LUt7f = mEt ;wf/‘/ﬁs <77Lt+5 — ﬁ@ﬂ,s + UHt+S +pt+5> (52)

Miutén a bérindex felirhaté, mint

= [ wigea]

kihaszndlva, hogy a munkaer6tipusok 1—wyy hdnyaddban a fogyaszté a haszonmaximum
elveinek megfelelden védlasztja ki a bér értékét a t—edik iddszakban, mig a munkaer6tipu-
sok wy hdnyaddban egy jol definidlt indexdldsi szabalyt kovet, illetve a munkaerétipusok
random modon keriilnek az egyik, valamint a madsik csoportba, a bérindex atirhaté a

kovetkez6d formaras

_ B W 1—¢p,
th = [(1—WW)thjf%+WW (Wt 2Wt 1> ]

melyet loglinearizdlva adédik:

. Wi 1=y
(1-—¢,)InW; = In [(1 —ww) th,f 7o < ! 1Wt_1) ]

Wi_a
Wy = (1 —ww)Wy,f+wwli—1 — wwli—2 + wwi—1
. 1 —~ ww o " ww ww
We, = Wt — Wt—1 T 77— W2 — 7 T Wt-1
T W—ww) ' A—ww) (1—ww) (1—ww)
N . w N w R
Wgf = Wt + W w W w

A—wm) b~ (I —wy) !
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A kapott osszefiiggést (52) — be visszahelyettesitve jutunk az aldbbi formuldhoz.

~ ww AW WW o AW
Wy + T, — Ty
o)t I —wy) T
1 > ~ 1 .
= == 5 b)) wwh’ <77Lt+s — —— Qs + o Hys +ﬁt+s)
2 Zowiy A’ ; p—17"
Némi atalakitassal:
~ wWw AW wWwo AW
Wy + ———— T — Ty
Tlwew) QT —ww) T
oo R 1 R
= (1-wwp)E Zwi‘/ﬁs <77Lt+s - E@Hs +0Hs +ﬁt+s>
s=0
wy + ————np — —— T,
o)t —w) Y

~ 1 ~
= (1-wwp) <77Lt - E‘Pt +oH; +pt>
o0
5 s T [P 7 ~
+ww B (1 —wwB) Er Y wiyh (ULt+s+1 L + oHipsq1 + Pt+s+1>
5=0

Melybol:

Wy + T — Ty
T o)t I—wy) Y

~ 1 ~ .
= (1-wwp) <77Lt - E% + o H,; +pt>
~ ww o AW WW AW
_|_ —
+WWB <wt+1 (1 — wW)ﬂ-t—‘,—l (1 — CUW)Trt >

s a megfeleld dtrendezés utan:

VR = (1 —wwp) (1 —ww)
t o

~ 1 -~ ,\ . ~ ~
(1+wwp (nLt - ﬁ@t +0oH; + pr — wt) AR+
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4.9.5. Fiiggelék: A fogyaszté problémajinak megoldasa

00 l1—0o 1+n
- By 5 (Cy — bCy1) Ly
vo= Ettzlﬁ 1—0 _1+17

/1 /1 Wi Ly s dfdj + REK; + /1 PROFIT, jdj
+0(1iit)Bt+St(1+z';‘)B;‘ "
= PCi+ Py + B+ SiBi + T
Kiyr = (1-0) K¢+ It — ¢ (K41, Kt)

(C—bC)' ™7 L™
1—0o 1+mn

V (K, By, Bf) = max { + BEV (Kiy1, Bivr, Bita)

+At < /0 1 /0 1 Wi Ly s idfdj + REK; + /0 1PROFITt7jdj
+ (1 +14) By + S, (1 +14;) Bf

—P,Cy — Pily — By — SiByy — Th)

g (K1 — (1= 6) Ky — I + ¢ (Keq1, Kt)) }

Elsérendii feltételek:
C; — szerint :
(Cy —bCi—1) 7= NP, =0

Bi11 — szerint :
ﬁEtVB (Kt+1, Bt+1, sz+1, It) — >\t = 0

Bf | — szerint :
/BEtVB* (Kt+1, Bt+1, B:Jrl’ It) - )\tSt — O

Kiy1 — szerint :

BEVk (Kiy1, Bey1, Bipq, It) 4 py + pyd1 4 = 0

I; — szerint :
_)\tPt - My = 0

A burkolégorbe-tétel alapjdn:

Vic (K¢, By, Bf) = MRE —p, (1-6)+ P D2 ¢
VB (Kt, By, Bf) = M (1+1)
Vg« (Kt, By, BY) = M (1+1;)S;
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A burkolégorbe tétel alapjan kapott egyenleteke egy iddszakkal elérébb lépterve ado-
dik, hogy

Vic (K41, Bis1, Biyy) = NwaREy — pysn (1= 0) + 1y 102,041
Ve (Kit1, Biv1, Biy1) = M (1+ig4a)
Ve (Kiy1, Biy1, Big) = M1 (1+1i741) Sia

s a megfelel6 egyenletekbe visszahelyettesitve jutunk el a kovetkezd egyenletrendszerig:

(Cy—bCi—1) 7 = NP = 0
BE; M1 (1 +ie1)] =N = 0
,BEt [)\t+1 (1 + Z.Lrl) St+1] - )\tSt - 0
BEy MaRE G — pr (1= 0) + pryy1 o001 + e + 11461, = 0
APy —p = 0
Mely egyenletekbdl megfelel dtalakitdssal:
(Cip1 —0Cy)™7 P N
E 141 = 1
BE: [(Ct 0Cy 1) © P ( t+1)_
(Cry1 —0Cy)7 P o St ]
E 14i5,) 28 = 1
BE; [(Ct “ 00 1) Pt (1+474q) S, |
. S ]
5E, (Cpy1 —0C) 7 Py T (1=0) = da441 _
(Cr—bCy1) " (1+614)
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