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1. fejezet

Bevezetés

A pénzelmélet egyike a kozgazdasagtan szamos érdekes, a vilag kiillonbo6z6
tajain dolgozo kutatokat foglalkoztato teriileteinek, ahol még nem alakult ki
egy konszenzusnak orvends, a kozgazdasagtan mas teriileteivel szerves egy-
séget alkoto, elfogadott és koherens elmélet, és ahol bar az elmilt évtizedek a
monetaris modellek rohamos fejlédésének, a kivetett iranyok valtozasanak és
1j irdnyok megjelenésének voltak tanui, még mindig sok a megoldatlan prob-
léma és megvalaszolatlan kérdés. A monetaris politika vizsgéalata tobbnyire
kiilonb6z6 monetaris modellekben torténik, igy az alapul vett elemzési keret
eltérései miatt itt sem lehet sz6 konszenzusrél.! A monetéris politikat vizs-
galo kiilonbozé kisérletek kozott azonban a sokszintiség ellenére igen kevés a
t6két expliciten is tartalmaz6 modell, holott ez nyilvanvaléan szamos kérdés
vizsgalatat eleve kizarja.? Egy felzarkozo gazdasig konvergencidja példaul
jelentds részben téke felhalmozésat kivanja meg, igy a téke modellbeli meg-
jelenitése nélkiil nem elemezhetd.

A t6két expliciten tartalmazd monetaris modellek sem feltétleniil alkal-
masak a konvergencia kérdésének vizsgalatara: kis nyitott gazdasagban egy
sztenderdnek mondhaté altalanos egyensulyelméleti keretben a felzarkozas
ugyanis azonnali lenne, hiszen nyilvanvaloan optimalis azonnal a kiegyensu-
lyozott névekedési palyara keriilni — hitelbdl potolva a hianyzé eréforrasokat
(elsGsorban a tékét) a nemzetkozi tékepiacokhoz vald korlatlan hozzaférés
esetén. A konvergenciaelmélet ezért kiilonbozé modosito feltételezésekkel

!Monetaris politika pénzt expliciten nem tartalmazé modellekben is elemezhets (lasd
péld4aul Woodford [2003], 31-37., 62-101.0.), de a pénz elméletének megalkotasa szempont-
jabol nyilvanval6an nagyobb a monetéaris modellek jelentésége. Tulajdonképpen vitatott,
mennyire vesziti el jelent&ségét a jovében a készpénz, de pénzt tartalmazé modellek vizs-
galata az altala a gazdasagban betoltott szerep alapjan ma még mindenképpen indokolt.

2Ebben a bevezets részben csak altaldban utalok elméleti iranyokra, kiilénbozs vizsgalt
modellekre, az irodalom részletes attekintését a kiillonboz6 megfelels fejezetek tartalmaz-
zék, ahol a hivatkozasokat is megadom.



él, amelyek a felzarkozasi folyamat lelassitasat eredményezik, hogy a kapott
modellek valoban elfogadhato leirasat adjak a felzarkdzassal kapcsolatos ugy-
nevezett stilizalt tényeknek. A jelenség vizsgalata mindenképpen fontos, hi-
szen sok a feltorekvé gazdasag, s6t a problémakor elemzése Magyarorszag
szempontjabol is lényeges és idészertd. Magyarorszag ugyanis (kilenc tarsaval
egylitt) tavaly csatlakozott az Europai Unidhoz, és az integracios folyamat
elsédleges célja az orszag felzarkozasanak elGsegitése, felgyorsitasa. A csatla-
kozott orszagok tobbsége raadasul valoban kis nyitott gazdasag, azaz konver-
gencidjuk vizsgalata csak specidlisan erre a célra sziiletett, a neoklasszikus
kerettdl eltéré modellekben lehetséges. Véleményem szerint felzarkozasukkal
kapcsolatban a monetaris politika vizsgalata is mindenképpen fontos teriilet.
Ezek az orszagok ugyanis a kozeli jovében csatlakozni kivannak az euro-
pai Gazdasagi és Monetaris Unidhoz bevezetve a kozos valutat, ami viszont
kiillonbozs feltételek teljesitéséhez kotott (tn. maastrichti konvergenciakri-
tériumok), melyeknek tobbsége monetéaris jellegli (részletesen lasd az 5-0s
fejezetben). A monetaris politika tehat fontos szerephez jut ezekben a gaz-
dasagokban.

Célom a fentieknek megfelelGen elsGsorban a monetaris politika és a kon-
vergencia egyiittes vizsgalata: olyan modellkeret létrehozéasa, ahol ez lehet-
séges. FEzzel foglalkozom a dolgozat mésodik részében, az 5-0s és a 6-0s
fejezetekben. ElGbbi a probléma részletesebb felvezetését, motivaciojat tar-
talmazza, és bemutat egy huméantdékét is expliciten tartalmazo modellkeretet,
amely egy eredetileg csak realoldalt tartalmazé konvergenciamodell pénzzel
bévitett valtozata. A konvergencia modellezését kis nyitott gazdasdgban kor-
latozott t6kemobilitas feltevése teszi lehetévé. A monetaris politika beveze-
tése utan a modell dinamikus viselkedését vizsgdlom meg kiilonb6z6 mone-
taris politikai szabalyok feltételezése esetén, elsGsorban azt, milyen hatéssal
van a monetaris politika a konvergencia sebességére az egyes esetekben. A
6-os fejezet egy nagyon hasonlé modell bemutatisa ugyancsak a fenti kérdés
vizsgalata céljabol. Itt az alapul vett realmodell kiilonbozik kissé: kétszek-
toros gazdasagot ir fel, de a konvergencia modellezése érdekében ugyancsak
korlatozott t6kemobilitasra épit. Ez tehat tulajdonképpen az el6z6 fejezet-
ben bemutatott modell egy 1j, mas értelmezési lehetGségének is felfoghato,
ahol egyuttal mas tipusi kérdések is vizsgalhatok, mint példaul a nyitottsig
hatasa a konvergenciéra.

A dolgozat elsé részében a vonatkozé irodalmat szeretném részletesen at-
tekinteni, hogy a masodik rész modelljeinek az irodalomban talalhaté kiilon-
b6z6 megkozelitésekhez vald viszonya egyértelmd legyen, és szilard hattérre
lehessen tamaszkodni a modellek bemutatéasakor. Az 5-6s és 6-os fejeze-
tek hatteréiil ugyanakkor az irodalom kiilonb6z§ agaihoz tartozé modellek
szolgalnak, igy tobb teriilet bemutatésa is indokolt lehetne: konvergenci-



aelmélet, monetéris politika, monetéris elmélet. Mivel célom els6dlegesen
a monetaris politika hatéasanak elemzése, ezért nem tartom sziikségesnek a
konvergencia irodalmanak részletes attekintését. Ekkor is valasztasra kény-
szeriillok azonban a masik két teriilet bemutatasa kozott. AlapvetSen két
ok miatt a monetaris elmélet attekintése mellett dontottem: egyrészt ez az
alapja a monetaris politika elemzésének (a kiilonb6z6 megkozelitésmodok al-
taldnos jellemzGinek ismerete nélkiil a monetéris politika kielégits vizsgalata
sem lehetséges), masrészt nem tudok a teriilet Gsszefoglalo, magyar nyelvii
ismertetését add munkarol, ezért gy gondoltam, ez onmagéban is hasznos
lehet.
Ennek megfelelGen a kovetkez6 harom fejezet a monetéris elmélet — terjedelmi
korlatok miatt nem teljeskorti, de — részletes attekintését adja. A 2-es feje-
zet tulajdonképpen bevezetd, ahol felvetem magat a problémat, ami miatt a
pénz elméletének megalkotésa, neoklasszikus elemzési keretbe illesztése nem
kézenfekvs, és elemzem ennek altaldnos okait. Az ezt kovets részek meg-
oldasi kisérleteket mutatnak be: a 3. fejezet az altaldnos egyensulyelmélet
megszokott, orokéletd reprezentativ egyéneket feltételezd formajaban sziile-
tett kisérleteket veszi sorra (ezen beliil a legrészletesebben a hasznos pénz
megkozelitést targyalom, mert a mésodik rész modelljeiben ezzel a mddszer-
rel torténik a pénz modellbe valo bevezetése), majd a 4. fejezet alternativ
modellezési lehetGségeket targyal roviden (egy korai megoldasi kisérletet, az
egyiittélé nemzedékek modelljét és egy joval késGbbi iranyzatot, a keresési
elméletet).

Az utolsod, T-es fejezet a dolgozat lezarasaként Osszefoglalja a dolgozat
célkittizését és a f6bb eredményeket.



2. fejezet

Pénz az altalanos
egyensulyelméletben — bevezet6
gondolatok

, -.. apénz egy rendkiviil hatékony gépezet.

. olyannyira mindent atfogd gépezet, hogy meghibdsodasa
esetén az Osszes tobbi gépezet miikodésképtelenné valik.”
/Milton Friedman'/

A kozgazdasagtan egész torténetét, fejlédését végigkisérte a pénzrél valo gon-
dolkodas. Folyamatos (jelenleg is) a torekvés, hogy megértsiik a pénz mi-
kodését, és ne csak heurisztikusan értsiik meg, hanem analitikusan is, azaz
elméleti keretbe tudjuk helyezni azt.

A torekvés okara taldan nem is kell magyarazatot taldlni. Egyrészt a koz-
gazdasagtan minden kozgazdasagi jelenség vizsgalatara torekszik, mésrészt
nem tulzas azt allitani, hogy ezek kozott kiemelt figyelmet szentelt a pénznek,
ahogy a gazdasagban betoltott szerepének is kiemelt jelentGséget tulajdonit-
hatunk. A fenti idézet szerint a pénzrendszer megfelel6 miikodése az egész
gazdasag egészséges miikodésének sziikségszeri alapja — s Friedman nem az
egyetlen szerzd, aki errdl igy vélekedett. Gazdasag, gazdalkodas persze 1é-
tezhet pénz nélkiil is (ahogy létezett a pénz el6tt is), de abban valoszintleg
teljes az egyetértés, hogy az nem kivanatos allapot. A pénz ugyanis jelents-
sen csokkenti, néhany esetben meg is szilinteti a tranzakcios vagy informécios
koltségeket, igy hatékonyabb erdforras-felhasznélast tesz lehetévé.

Inkdbb magyarazatra szorul, hogy miért kot ez le akkora energiakat olyan
hosszu id6 6ta — rdadasul anélkiil, hogy elmondhatnank, ma méar elfogadott

Friedman [1968|: A monetaris politika szerepe. Megjelent: Friedman [1986], 233.0.
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elmélete van a pénznek, mely szerves és integréns része az uralkod6 koz-
gazdasagi elméletnek. Talan nemcsak a megnyugtato, elfogadott konszenzus
hianyat, de a pénz miikodése iranti fokozott érdekldést is magyarazza, hogy
elsd ranézésre mar maga a pénznek tulajdonitott jelent&ség forrasa sem egyér-
telmd. A bels6 érték nélkiili pénzek? koraban konnyt latni a paradoxont: a
pénz latszolag csak egy papirdarab. Mi az oka, hogy egy darab papirnak,
amit annyi méas célra is hasznalunk, ilyen kiemelt jelentGsége legyen a gaz-
dasagban? Mi a pénz tulajdonképpen? Mi ez a darab papir?
A szamitastechnika és az elszamolasi rendszerek rohamos fejlédésének ids-
szakaban talan furcsa a papirpénzre koncentralni, beszélhetnénk sok hasonlo
tarsarol is, a kiilonbozs elektronikus jelekrdl, adathordozokrol, chipekrél és
mégneskartyakrol. Ezek nagy része azonban valdjaban a papir formaban
megtestesiild pénzre szolo kovetelés vagy azt helyettesits, forgalomkonnyits
eszkOz. Mi tehat a papirpénz? Ez is egyfajta kovetelés valamire, amit sokan
sokféleképpen fogalmaznak meg. Az drupénzek rendszerében a papirpénz ki-
alakulasatol elsGsorban aranyra (vagy més fémpénzre) szolo kovetelés volt.
Ma leginkabb akkor fejezziik ki a lényeget, ha azt mondjuk, hogy ez vésar-
loerdre sz0l6 kovetelés. (Hogy mennyi vasarloerdre, azt az alapul valasztott
mértékegység, a pénzlab hatarozza meg. Léasd pl. BKE [1999], I. kétet, 16.0.)3
Hogy miért tehetett szert ez a ,vasarloers” ekkora jelent&ségre, illetve
hogy miben &ll tulajdonképpen a jelentGsége, azt leginkabb az éltala betoltott
szerep mutatja: a pénz funkcidjan, funkcidin keresztiil ragadhaté meg.

2.1. A pénz funkcioi

A pénznek tulajdonitott kiillonb6zs szerepeknek nagy jelentGségiik van a pénz
mint jelenség megértésében, de az elméletek fejlédésében, a kiilonbo6zd elmé-
leti probalkozasok, megkozelitések elkiilonitésében is, ahogy azt a késGbbi
fejezetekben latni fogjuk. A hallgatok is azt tanuljdk meg els6ként a pénz-
r6l, hogy funkcioin keresztil definidljuk, azaz nem azt mondjuk meg, hogy
a bizonyos jellemzdkkel rendelkezé dolog pénz, hanem azt, hogy a bizonyos
funkciokat betoltd dolgot tekintjiik pénznek.

A hitelpénz olyan bankpassziva, amely képes betolteni a for-

2 Angol terminologidban fiat money, azaz koriilbeliili forditasban torvény erejénél fogua
(vagy rendelet alapjin) pénz. Magyarul inkabb a belss érték nélkiili pénz vagy hitelpénz
terjedt el, ami bar nem azonos kizarolag a papirpénzzel, mégis a kovetkez6kben néha
szinonimakként hasznalom &ket.

3Kozvetleniil ez jegybanki likviditasra szolo kivetelés, hiszen a pénzt a jegybank bo-
csatja ki, mégpedig a torvény erejénél fogva, ha ugy tetszik, allami garanciaval (azaz a
pénz kényszer-vasarloértékd, lasd uo. 17.0.).
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galmi, a fizetési és a felhalmozdsi (megtakaritasi) eszkéz funk-
ciot.’*

A definici6 tobb funkciot emlit, tehat eszerint tobb szerep egyiittes betdltése
sziikséges ahhoz, hogy valamit pénznek tekintsiink. S val6ban tgy tinik,
a pénz tobb funkcidt tolt be egyszerre a gazdasagban, s ezeken keresztiil
ragadhatoé meg jelentGsége is.

,Mivel régota hozzaszoktunk a pénz hasznélatahoz, nem vagyunk
tudataban az ebbdl szarmazo felbecsiilhetetlen hasznoknak . ..

Els6 latasra ugy tiinhet, a pénz csupan megkett6zi a problémé-
kat azzal, hogy két cserét tesz sziikségessé ott, ahol egy elégséges
volt; de az egyszerti barterben rejlé nehézségek felszines elem-
zése is megmutatja, hogy a problémak mérlege sokkal inkabb az
ellenkezs iranyba mozdul. Csak egy ilyen vizsgalattal tudato-
sodhat benniink, hogy a pénz nem csak egy szolgaltatast nyujt
szamunkra, hanem szamos kiilonb6z6 szolgaltatast, melyek mind-
egyike nélkiilozhetetlen.”?

Mik ezek a nélkiilozhetetlen szolgaltatasok? Fogadjuk meg Jevons tanacsat,
és vessiik ala egy — sziikségképpen felszines — elemzésnek a kozvetlen aru-
cserét, illetve azt, mire volt sziikség ahhoz, hogy azt felvalthassa a pénz
kozvetitésével megvalosulod csere és a pénzgazdalkodas.

Sokan sokféleképpen fogalmaztak meg a kozvetlen arucsere feltételeit. A
legtobben taldn Jevons idézett miivére hivatkoznak, ahol 6 a szandékok egy-
beesésérdl beszél (a hivatkozott angol szévegben double coincidence of wants,
uo. 26.0.): a vasarolni szandékozonak eldszor is rendelkeznie kell valamivel,
amire nincsen kozvetlentil sziiksége, igy fel tudja kinédlni eladasra, majd talél-
nia kell valakit, akinek éppen erre az eladasra felkinalt joszagra van sziiksége,
mikdzben éppen azt szeretné értékesiteni, amit & keres. Raadésul a mennyi-
ségi igényeknek is nagyjabol talalkozni kell, illetve meg kell tudni allapodni
egy kolesonosen elfogadott cserearanyban. Nem sziikséges részletezni a fenti
csere- (és alku)folyamat nehézkességét, hatékonytalansagat.

A helyzeten enyhithet, ha tobb ember vonhaté be a cserébe, és megvalosulhat
egyfajta arukliring”, de ugyanigy konnyiti a cserét annak minden szervezett
formaja (vasarok, piacok tartésa, ahol sok cserélni szandékozo egyszerre egy
helyen jelen van stb., 1d. pl. Clower, R. W.: Introduction, megj.: Clower
[1969], 11-12.0.). Azonban egyértelmi, hogy még a megvalosithato mértékig

4BKE: Pénziigytan [1999], I. kdtet, 31.0. (més formatumban).
5Jevons, W. S. [1910]: Barter. Megjelent: Clower [1969], 26.0., angolul.
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koézpontositott barterkereskedelem is igen koltséges és nehézkes, igy a keres-
kedelmet nagyban elémozdithatja egy kozvetitd eszkéz megjelenése, melyet
mindenki elfogad barmiért cserébe — ezt a kovetitett cserét mar monetaris
cserének nevezhetjiik (uo. 12.0.).

Az sem teljesen kozombos, mi tolti be ezt a kozvetits szerepet. Ha vala-
milyen arufajta (ahogy az kezdetben, az drupénzek idején jellemzd volt), az
nem vezethet kozgazdasagilag hatékony eredményre. Hiszen az éppen csere-
eszkozként hasznélt joszag (kozvetlen vagy kozvetett) hasznossagarol le kell
mondani, amig ebben a masik szerepében hasznaljuk. Bizonyos mennyisége
tehat nem keriil masként (fogyasztéasban vagy termelésben) felhasznalasra,
hanem — legalabbis ideiglenesen — a csere kozvetitésének eszkoze lesz. ElGbb-
utobb sziikségképpen alakul ezért ki az a gyakorlat, hogy a hasznos joszagot a
kozvetitésben haszontalan dolgok helyettesitsék — azaz megjelennek a pénzhe-
lyettesit6k, melyek kezdetben a hasznos joszag egységeire szoélnak, de kisebb
koltséggel, nehézséggel szallithatok, oszthatok stb. Ez vezet a bels§ érték
nélkiili pénzek kialakulasahoz, melyek értékét mar kizardlag az adja, hogy
a gazdasagi alanyok arra szamitanak, megfelel§ értékben mindenki més is
elfogadja majd Sket — azaz a pénz lényegében természetesen hangsulyozodik
ki a varakozasok, de a bizalom, hitelesség szerepe is.° Enneck a bizalomnak
a megteremtésében bizonyult hasznosnak az allami szerepvéllalas, az elfo-
gadés garancidja, el6irasa, ami segit megteremteni a pénzgazdalkodas alap-
jait. Azok tartos biztositasahoz viszont a szabélyozas pusztan nem elégséges,
olyan gazdasagpolitikara van sziikség, amely biztositja a pénz alapvets funk-
cibinak minél zokkenémentesebb érvényesiilését, azaz nem vezet a bizalom
megrendiiléséhez. Ha ugyanis a pénz mar nem tudja ezeket betolteni, akkor
a torvényi el6iras ellenére megsziinik pénznek lenni.

A pénz els6dleges szerepe tehat a csere kozvetitése, mely egyuttal kiala-
kulasdhoz vezetett. A csere kozvetitése azt jelenti, hogy valamilyen eszkoz
elvilasztja egyméstol az eladas és a vétel aktusat. Ezt a kdzbeékel6dd esz-
kozt nevezziik pénznek, ami igy egy helyett két cserét tesz sziikségessé, egy
szeparalt eladast és vételt (lasd a fenti idézetet az 12. oldalon). A pénznek
ehhez egyrészt ,altalanos véasarloerének” kell lennie (altalanosan elfogadott
csereeszkoznek), méasrészt alkalmasnak kell lennie arra, hogy ,a vétel és az
eladas kozotti idGszakban az eladasbol szarmazd vasarloers ideiglenes tar-
tozkodasi formajaul” szolgaljon. (Friedman, M. [1970]: A monetaris elemzés
elméleti vaza. Megj.: Friedman [1986], 107.0.) Az altaldnos csereeszkoz, a

6Vegyiik észre, hogy a varakozasok ezuttal is dnmegvalésitoak: ha azt gondolom, hogy
masok efogadjék a pénzt, én is elfogadom, igy hozzajarulok ahhoz, hogy masok is igy
vélekedjenek és valoban elfogadjak. Ha viszont arra szdmitok, hogy nem fogjak azt télem
elfogadni, nem lesz értéke a cserében, akkor én sem fogadom el, s ha logikusan mindenki
igy tesz, akkor a pénz valoban értéktelen lesz.
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csere kozvetitésének eszkoze tulajdonképpen a forgalmi eszkioz-szerepnek felel
meg (ld. a tankdnyvi idézetet az 12. oldalon; a forgalmi eszkoz szinonimaja
a csereeszkoz, esetleg tranzakcios funkcio, angolul medium of exchange). A
vasarloerd ideiglenes tartdzkodasi formajaként valéo meghatarozas pedig a fel-
halmozadsi eszkioz-funkcidhoz kotédik, bar az mar tartosabb tartozkodasra”
utal, azaz ekkor a pénz a megtakaritasok eszkozévé valik (szinoniméja még
az értékdrzé funkciod, angolul store of value). Ez utébbi funkcié a pénzhez
vald viszonyulés tjabb ellentmondésat térja fel, ami az elméleti modellek és
kovetkeztetések nagy részében is komoly szerepet jatszik: a pénz, aminek no-
minalis hozama (készpénz formaban) nulla, és barmilyen pénznek minésiils
formaban nyujtott hozamat dominaljak egyéb megtakaritasi, felhalmozasi
eszkozok, mégis a megtakaritas eszkoze lehet.

Vegyiik észre, hogy az emlitett két funkcio Osszefiigg, ahogy arra a fenti idé-
zet is ramutat: a forgalmi eszkoz-szerep feltételezi az értékdérzé funkciot. A
csereeszkozt ugyanis az egymaéastol nemcsak foldrajzilag, de idében is szétva-
lasztott eladas és vétel kozott tartanunk kell, s meg kell ériznie értékét ahhoz,
hogy valoban felhasznalhassuk a kovetkezé tranzakcidhoz.

A tankonyvi definicioban emlitett harmadik funkcié, a fizetési eszkdz-
szerep tulajdonképpen szorosan kapcsolodik a forgalmi eszkoz funkcidhoz,
egyik gyakorlatilag feltételezi a masikat (nem is emlitik mindig 6nall6 funk-
cioként, angolul medium of payment). A két elnevezés csupan a kozvetités
més-mas aspektusara helyezi a hangsulyt: a forgalmi eszkoz-szerep a cse-
rére, az aruforgalom kozvetitésére, konnyitésére (ehhez a funkcidhoz kapcso-
lodik a klasszikus papirpénz megjelenése, BKE: Pénziigytan [1999], I. kotet,
17.0.), mig a fizetési eszkoz-szerep a hitelviszony megvalosulésa, mely az
adossagok kiegyenlitésének, a fizetési forgalom megkonnyitésének, meggyor-
sitasanak eszkozeként tekint a pénzre (ehhez pedig a klasszikus bankjegy
megjelenése kotddik, mely a valtobol jott 1étre, BKE [1999], I. kdtet, 19.0.).

Ezek tehédt azok a {6 funkcidk, melyek a pénz lényegét meghatarozzak,
azaz szikségesek ahhoz, hogy valamit pénznek tekintsiink, s ezek egyiittes
betoltésének képessége az, ami megkiilonbozteti a pénzt méas eszkézoktdl.
Ha létezik pénz a gazdasagban, akkor az nemcsak az emlitett szerepeket tolti
be, hanem miikodéséhez mas funkciok is jarulnak, ezek azonban nem sziik-
ségesek ahhoz, hogy valamit pénznek nevezhessiink, ahogy nem feltétleniil
kizarolag a pénz képes ezen feladatok ellatasara. A pénz példaul kivaloan
alkalmas arra, hogy biztositsa a kiilonb6z6 csereardnyok kézenfekvé kifejezé-
sének, nyilvantartdsanak lehet&ségét. Ez az elszdmoldsi eszkéz-szerep, azaz
a pénz az arak kifejezésének eszkoze, altalanos egyenértékes, egyfajta mérs-
szam, mértékegység (angolul unit of account).
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2.2. Az uralkodé kozgazdasagi iranyzat
és a pénz

A pénz tehat egy kiilonleges eszkéz: bar nincsen feltétleniil belss értéke,
mégis nélkiilozhetetlen | szolgaltatasokat” nyujt, alapvets funkciokat tolt be
a gazdasdgban. A pénz elméletének megalkotasa, szerepének modellezése,
a fenti tulajdonsagok analitikus megragadésa azonban kiilénosen nehéz fela-
datnak bizonyult. A kozgazdasigi elmélet maig ados egy koherens, az elmé-
letbe szervesen illeszkedd, tobbség altal elfogadott megkozelitésnek tekinthetd
monetaris- vagy pénzelmélettel, bar e teriileten is jelentGs fejlédés ment végbe
az elmult évtizedekben, és bizonyos kérdésekben egyértelmi konszenzusrol is
beszélhetiink. Altalanossa valt példaul a meggy6z6dés, hogy a kizgazda-
sagtan f6aramanak tekinthets (neoklasszikus) iranyzat alapmodellje eredeti
formajaban nem alkalmas a pénz modellezésére, a pozitiv pénztartasi haj-
lam (pénzkereslet) magyarazatara.” Ebben a részben ezt szeretném megmu-
tatni és kicsit megvilagitani. Ezért a kovetkezs, 2.2.1-es szakaszban meg-
mutatom, hogy egy sztenderd altalanos egyensilyelméleti modellben a pénz
értéke egyensilyban sziikségképpen nulla, azaz a modell nem képes meg-
magyarazni a pozitiv pénztartast, és ebbdl kévetkezGen a pénzgazdalkodas
barterrel szembeni fels6bbrendtiségét sem. Ennek okaira az ezt kovets, 2.2.2-
es szakaszban térek ki réviden.

A probléma megoldasara sziiletett kisérletekkel a kovetkezo fejezetekben rész-
letesen foglalkozom.

2.2.1. A pénz értéktelensége egy hagyomanyos
altalanos egyensiilyelméleti modellben

Egy sztenderd altalanos egyensilyelméleti modellben a kiévetkezd jellemzd
feltevésekkel szokas élni®:

— Végtelen idShorizontot tekintiink, és a fogyasztok vagy haztartasok
orokké élnek, vagy egyébként egyméshoz mindenben hasonld genera-
ciok végtelen sorozata koveti egymaést az idében (t fogja jelolni az id6-
indexet).

— Végtelen sok, modellbeli jellemzsiben azonos fogyaszto van, ezért vizs-
galhatjuk egy, un. reprezentativ fogyaszto (vagy haztartas) dontési

"Ez nyilvanvaléan igaz a korai, illetve legegyszertibb statikus modellekre, de ennél fon-
tosabb, hogy igaznak bizonyult a dinamikus modellekre is.

8 Az altalanosan jellemzé feltevéseket szedem pontokba, de a rovidség kedvéért mar itt
bevezetek jeloléseket. Ezek mar csak a konkrétan bemutatott modellre jellemz&ek, ezért
zérojelben szerepelnek. Minden valtozo, ahol ennek ellenkez§jét kiilon nem jelzem, az
egyetlen joszag egységeiben, azaz realértékben mért, egy haztartasra juto értéket fejez ki.
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probléméjat.

— A reprezentativ fogyaszto preferenciai kifejezhetSk egy idéfiiggetlen,
ordinalis hasznosségi fiiggvénnyel (u, melynek argumentumai az elfo-
gyasztott joszdgmennyiség (c) és a szabadids (I=1-1), ugyanis egy pe-
riodusban 1-re normalizaljuk a rendelkezésre all6 id6t, amit a fogyaszto
vagy munkara hasznalhat fel (1), vagy szabadidével télthet (1)).

— Végtelen sok, modellbeli jellemzdiben azonos vallalat végzi a termelési
tevékenységet a gazdasaghan, azaz vizsgalhatjuk egy, Gn. reprezentativ
vallalat dontési problémajat.

— A vallalat termelési lehetGségei egy idéfiiggetlen termelési fliggvénnyel
irhatoak le (f, argumentumai a téke, k és a munkaerd, [).

— Egyetlen, homogén, kompozit joszagot tekintiink, mely a termelés out-
putja, valamint egyben fogyasztasi- és tékejoszag.

Irjuk fel ezittal a modellt diszkrét idében.? Diszkrét ideji felirasnal a val-
tozok idGindexekkel valo ellatdsanak modja nem egyértelmi, arra tobb lehe-
t6ség is kinalkozik (ez az un. iddzités, angolul timing problémaja). Ebbdl
a szempontbol mashogy kell kezelni a stock (allomany-), illetve flow (folyo)
valtozokat, hiszen el6bbiek egy idépontra, mig utobbiak egy idészakra vo-
natkoznak. A szokasos eljarasok két f6 tipusba sorolhatok aszerint, hogy az
alloményvaltozok indexe az idészak végi vagy kezdeti értékre utal (ezen kiviil
is lehetnek egyéb eltérések a felirasok modjaban). A kiilonbség tulajdonkép-
pen a valtozok és az Osszefliggések értelmezésében, a képletek, eredmények
konkrét formajaban mutatkozik meg. Az altalam hasznalt konvenciot az
alabbi dbra szemlélteti:

Tt
tt £ 1t+1
Fy Cy kt—‘,—l

A stock valtozok indexe tehat az idGszak kezdeti értékére utal, példéul a
tékeallomény a t. idészak elején k;, mig a t+1. idGszak elején k1 (ami
megegyezik a t. idGszak végi értékkel). A t. idGszakban k; adottsag, mig
ki1 dontési valtozo. A flow valtozok értéke az indexszel jelzett idGszakra
vonatkozik: ¢; a t. idGszaki fogyasztas, errdl a t. idészakban dontiink; r; pedig
a tékeallomany ¢. idszak alatti nettd hozama a t. idszak kezdd értékére (k-
re) vetitve, mely feltételezésiink szerint a t. id@szaki jovedelem része, azaz
mér ekkor felhasznalhato példaul fogyasztasra.! Ha a t. idGszakban egy
joszagegységet nem fogyasztunk el, hanem tékébe fektetjiik be, akkor ez k;y -
et noveli, ezen keresztiil a t+1. id6szakban r,.; hozamot biztosit, amely a
t+1. idGszaki jovedelem része, azaz ekkor hasznéalhato fel példaul fogyasztasra.

9A dolgozatban diszkrét és folytonos ideji modellek is szerepelnek.
10 Az abra csupan a szemléltetést szolgalja, a modellben 7, a brutté hozamot fogja jelenti.
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A haztartasok birtokoljak a gazdasag eréforrasait, a munkaerst (1) és a

t6két (k), melyek a termelési fliggvény inputjai. FEzeket versenyzé piacokon
adjék bérbe a vallalatoknak, és értiikk bérleti dijat kapnak (munkabért, w,
illetve (brutt6) hozamot, r). A fogyasztok a bérleti dijakat, a vallalatok a
termék arat tekintve arelfogadok. A tékeallomény ¢ rataval amortizalodik.
A fogyasztok a jovébeli hasznossagot (3 diszkonttényezdvel diszkontaljak.
A hasznossagi fiiggvényrdsl a neoklasszikus elméletben megszokott feltevé-
sekkel éliink: differencialhatd, mindkét argumentuméaban monoton névekvs
(ue > 0 és u; > 0, u; = Ou/0i jeloli az i valtozo szerinti parcialis derival-
tat), szigortan konkéav fiiggvény (u.. < 0 és uy < 0, ahol u;; értelemsze-
riien a masodik derivalt), és teljesiti az Inada-feltételeket (lim._.qu. = oo
és lim, . u. = 0, analog feltevések igazak a szabadidére: lim; ju; = oo és
lim; | u;=0)."" A termelési fliggvényrdl ugyancsak feltessziik, hogy mono-
ton novekvd és szigorian konkav argumentumaiban (fx > 0, frx < 0, f; > 0,
fu <0), teljesiti az Inada-feltételeket (limy o fr = oo és limg .o fr = 0,
ugyanigy a munkara is), valamint els6fokon homogén (f(Ak, \l) = Af(k,1),
azaz konstans mérethozadéku a technologia). A termelési fliggvényben az
egyszertiség kedvéért nem szerepel technikai haladas, s a népességet is kons-
tansnak feltételezziik. FEz azt jelenti, hogy ebben a modellben a gazdasag
novekedési iiteme a hossz tavi egyensilyban nulla.

A korméanyzat kibocséat egy idészakra sz6l6 kamatozo kotvényeket (B, ez
nomindlis kategoria; B; az idGszak eleji dllomanyra utal), melynek t. idgszaki
nominalis kamata 7;. A reprezentativ haztartas méreténél fogva kétvényke-
resletével annak hozamét nem tudja befolyasolni, azt dontésénél adottnak te-
kinti. A korméanyzat ugyancsak kibocsat pénzt (ennek idészak eleji nominéalis
allomanya M), az Gjonnan kibocsatott pénzt egyosszegli nomindlis transz-
ferrel juttatja el minden idgszakban a héaztartasokhoz (X;). Az arszinvonal,
azaz az egyetlen joszag egységének pénzben kifejezett ara P;. A realvaltozo-
kat kis bettikkel fogom jel6lni, tehat m, = M,/ P;, by = B,/ P,, vy = X,/ P,.

A fogyasztok dontési probléméja ezek alapjan realértékben:

max ZﬁtU(Ct, 1-— lt)
t=0

A feliras csak akkor megfelels, ha a hasznosséagi fiiggvény additivan szeparabilis, azaz
pl. u(e,l) = v(c) + b(l). Ha nem, akkor a szigorti konkavitas kétvéaltozos fiiggvénynél
a Hesse-matrix negativ definitségét koveteli meg, tehat a fentiek mellett teljesiilnie kell,
hogy wccug; — ui[ > 0, és az Inada-feltételek is modosulnak. A szigoru konkavitas helyett
tobbnyire elégséges kvazikonkavitast (azaz a fels§ szinthalmazok konvexségét) feltételezni.
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ahol Zeet - Mest o) e, < (1442 + ?t - wtlt+
+ (1 +r = o)k

M07 Bo, ko > O, adott,

ey My, kg 1y >0 (V)

i, e, P, wy > 0 és x; adott,

Be/ B > 0 (no-Ponzi feltétel).

HX’H (47 —0)
A fogyaszté tehat maximalizalja a végtelen idShorizontra vonatkozo Osszes
hasznosségat (figyelembe véve a kiilonb6z6 id6pontbeli hasznossagok eltérd
relativ értékét is) teljesitve a korlatokat (koltségvetési korlat, kezdeti érték-
feltétel, valtozok nem-negativitasa és a Ponzi-jatékok kizarasa vonatkozo fel-
tétel, melyet no-Ponzi feltételnek nevezek). A no-Ponzi feltétel azt mondja ki,
hogy a fogyasztd nem adosodhat el olyan mértékben, amit a rendelkezésére
all6 id6 alatt nem tudna visszafizetni, azaz realértékben kifejezett addssaga-
nak jelenértéke a végtelenben nem lehet negativ (hiszen egyébként a fogyaszto
részérsl optimalis lenne a végtelen addssagallomany felhalmozasa). A kolt-
ségvetési korlat bal oldalara irtam azokat a valtozokat, melyek a fogyaszto
t. idGszaki dontési valtozoi, a jobb oldalon a fogyaszto t. idGszakban felhasz-
nalhaté jovedelme jelenik meg.
A korméanyzat koltségvetési korlatja realértékben felirva:

By — By n My — M, B,

> P
Pt Pt _l’t—i—’ltpt

A kibocsétott adossag és a seigniorage (a pénzkibocsatasbol szarmazo bevé-
tel) Osszegének fedeznie kell a kormanyzat adott iddszaki kiadasait, azaz a
fogyasztoknak nyujtott transzfereket és a kotvényekre fizetett kamatokat.

A modell teljes megoldasdhoz fel kell irni és a fogyasztoé problémajaval
egylitt megoldani a vallalatok profitmaximalizélasi feladatéat is, majd defini-
alni és megoldani a versenyzdi egyensulyt (ami a két optimumfeltétel mellett
a piacok tisztulasat, azaz minden piacon a kereslet és kinalat egyenl&ségét
koveteli meg). A pénz értéktelensége azonban mar a fogyasztd probléméja-
nak megoldasabol levezethetd, ezért itt csak ezt ismertetem réviden (hasonld
modell teljeskori megoldasara lasd pl. a 3.1.1-es alfejezetet).

Optimumban a megadott feltételek mellett a fogyaszto teljesen kimeriti kolt-
ségvetési korlatjat. Fejezziik ki az egyenlGségre felirt koltségvetési korlatbol
a fogyasztast, és helyettesitsiik be a hasznossagi fiiggvénybe:

max Zﬁt 1+Zt Bt—l—%—l—wtlt—l—(l—i—'r’t—é)kt—!—xt—

kt+1,Miy1,Beya,le

B M,
S B Mo g )]



Az ebbdl adodo elsérendi feltételek!?:

ue(t)

Foar : SR (2.1a)
M : ﬁu?(t(iz 0 Pil (2.1b)
Bii W@D —(1+ it“)Pil (2.1¢)

l, Zl(<2 — w (2.1d)

Emellett optimumban teljesiilnie kell az tn. transzverzalitasi feltételnek is:

Mii14+Biy1
kt+1+ t Pt t

lim <0 (2.2)

t—o00 t

[Ta+r -9

J=1

A (2.1a)—(2.1c) egyenletek a fogyasztas optimalis palyajat hatarozzak meg,
azaz az Euler-egyenlet kiilonbo6z6 valtozatai ebben a tobbeszkozos modellben.
Nézziik koziiliik el6szor a (2.1a)-t (kissé atrendezve):

uc(t) = Buc(t + 1) (1 + 11 — 9)

Ez irja le a fogyasztas és a tGkefelhalmozas kozotti optimélis valasztast. Egy
tjabb joszagegység elfogyasztasanak marginalis haszna a jelenben u.(t), mig
ha ugyanezt az egységet tékejoszagként hasznositjuk, akkor a kovetkezd id6-
szakban 1,1 —§ egység nettoé hozamot realizalunk, ezt az 1+1r,,1 —d joszagot
fogyaszthatjuk el, aminek a hasznossaga u.(t+1)(147,1—0), s mivel ez csak
a kovetkez6 periodusban jelentkezik, diszkontélni kell, hogy GsszevethetGveé
valjon a jelenbeli hasznossaggal. Optimumban a reprezentativ fogyaszté a
kétféle modon tehat ugyanakkora tobblethasznossagot realizalhat, ezért ko-
zOmbos szamara a joszagegység kétféle hasznositasanak lehetGsége, nem akar
valtoztatni fogyasztasi-felhalmozasi dontésén.

Ugyanigy értelmezhets a (2.1c) egyenlet is a fogyasztas — kitvényvasarlas
kozotti optimalis valasztasként. Ha Osszevetjitk a (2.1b)-vel, akkor lathato,
hogy optimumban a nominalis kamatlab a modellben nulla, melyre a késGb-
biekben (a 21. oldalon) réviden még visszatérek. Vezessiik be az inflaciora
a , a kotvények realhozaméra pedig az r° jeldlést, ahol 1 + my = Py /P,
ésr; = (1 4+4)/(1 +m) — 1. A definiciok felhasznalasaval az egyenlet a

12A felirdsban az u.(t) = uc(cy, 1 — 1y) jeldlési konvenciot hasznalom.
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kovetkezSképpen irhato:

uc(t) 1+
ﬁuc(t -+ 1) 1+ T41

:1+Tf+1:1+7“t+1—5,

ahol az utolso egyenldség a (2.1a) feltétel felhasznalasaval adodik. Ebbol ko-
vetkezik, hogy a nominélis kamatlabra teljesiil az tun. Fisher-egyenlet, azaz
144 = (1+7r —6)(1 4+ m), a nominalis hozam tehat megkozelitGen a netto
readlhozam és az inflacid Gsszege.

A (2.1c)-hez hasonld, de talan nem annyira nyilvanval6 a (2.1b) feltétel ér-
telmezése, ezért irjuk fel ezt is a kovetkez§ formara rendezve:

1
Fiia

1
uC(t)Pt = fu.(t+1)
Az egyenlet a fogyasztas és a pénzfelhalmozas kozotti optimalis valasztés fel-
tételét fogalmazza meg: ha a jelenben a fogyasztas javara dontiink, akkor
egy egység pénzen 1/ P, egységnyi joszagot vasarolhatunk, ennek a tobbletfo-
gyasztasnak a hasznossdgat mutatja a bal oldali kifejezés, mig ha a pénztartas
mellett dontiink, az az egység pénz a kovetkezs idGszakban 1/ P, egységnyi
joszag elfogyasztasat teszi lehetévé, melynek jelenre diszkontélt hasznossaga
jelenik meg a jobb oldalon. Optimumban a kett§ egyenld, azaz a fogyaszto-
nak nem érdemes a fogyasztas—pénz aranyon valtoztatnia.
A (2.1d) egyenlet a fogyasztas és szabadidg kozotti valasztasra vonatkozik: a
ketts helyettesitési hatarrataja optimumban megegyezik a realbérrel, ami tu-
lajdonképpen az ararany (vagy masként: a szabadidé marginalis haszna (u;)
egyenls annak ,araval”, alternativ koltségével (opportunity cost), azaz az el-
veszitett kereset (w) elfogyasztasaval nyerhetd tobblethasznossaggal (u.w)).
Mivel ebben a modellben tébbféle felhalmozasi eszkoz is van, a fogyaszto
tulajdonképpen két dontést hoz: egy megtakaritasi dontést (mennyit fo-
gyasszon, illetve mennyit takaritson meg) és egy allokacios dontést (hogyan
hatarozza meg az optimalis eszkozportfoliot, azaz megtakaritasanak mekkora
részét fektesse t6kébe, kotvénybe és pénzbe). Optimumban az alternativ be-
fektetési lehetéségek hozama egyenls, igy a (2.1a)—(2.1c) egyenletek jobb
oldala megegyezik (hiszen bal oldaluk azonos), azaz a kévetkezd arbitrazsfel-
tételek adodnak®3:

1 1

T? =r—0 (Vt), (147141 — 5)Ft = Py

(V) (2.3)

13Helyesebb lenne ezeket talan arbitrazsmentességi feltételeknek hivni, hiszen az ar-
bitrazslehetdségek kizarasat biztositjak. A rovidség kedvéért hasznalom a pontatlanabb
kifejezést. A korabban targyalt Fisher-egyenlet is a modell egy arbitrazsfeltétele, mely a
(2.1a) és a (2.1¢) egyenletekbdl kovetkezett. Az itt felirt feltételek emellett mér a (2.1b)-t
is figyelembe veszik.
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c e,

1

——— =1+7},, vagy megkozelitleg: m ~ —rl =—(r, —0) (Vt)
L+

Az inflacié tehat optimumban negativ, azaz deflacié van, mégpedig éppen
a realkamatlab (nett6 redlhozam) mértékével megegyezs nagysagban, azaz —
ahogy lattuk — a nominalis kamatlab nulla. Ez a jol ismert Friedman-szabdly,
melynek optimalitédsa a neoklasszikus elmélet modelljeinek széles korére jel-
lemzd, igy a késGbbiek folyaman is tobbszor fogunk vele talalkozni. Masként
megfogalmazva lathaté tehat, hogy optimumban nem allhat fenn hozam-
kiilonbség a kiilonbo6z§ befektetési eszkozok kozott, a kotvény hozama nem
dominalhatja a pénzen elérheté hozamot.

A transzverzalitasi feltétel (2.2) szerint az eszkozeink ¢ iddszaki netto
alloménya jelenbeli értéken kifejezve hatarértékben nulla: nem lehet optimé-
lis pozitiv jelenértéki eszkozokkel rendelkezni a végtelenben ahelyett, hogy
az elfogyasztasukkal elérheté hasznossagot realizdlnank. Ez tehat egy végsé
érték-feltétel. Mivel k és M csak nem negativ értékeket vehetnek fel, a Ponzi
jatékok kizarasara vonatkozo feltételbdl kovetkezik, hogy a feltétel egyenls-
ségre teljestiil.

Eppen a transzverzalitési feltétel segitségével lathato be, hogy egyensilyban
a pénznek itt nincs értéke. A no-Ponzi feltétel és a tékeallomany nemnega-
tivitasanak kihasznélasaval ugyanis ezt a kovetkezSképpen irhatjuk:

kt+1 + Mt+1};i-Bt+1 Mt+1};i-Bt+1 M}t)ﬂ
lim ! > lim ! > lim . +
= [Ti_y (147, — ) t*“mé(l +;;j—5) H”sz\%(l +17;j—5)
+l t+1/ t t+1/ t

im — > lim —;
oo [T (L = 6) — =L (L 475 = 0)

= 0 tel-

M;,1/P,
A feltétel teljestiléséhez az sziikséges, hogy a lim —; w1/ By
t=oo [ (L 41y = 9)
jesiiljon. Kihasznalva a (2.3)-ban felirt méasodik osszefiiggést, a kovetkezd
adodik erre:

t
lim Mt+1/Pt = lim Mt+1 HJ:I(l * Tj _ 5)%0 = lim Mt+1 =0
e+ =0 = La0+r-0) ==k

Nem konvertalhato, nem bevalthatoé pénz esetén (amelyre lim;_ ., M1 > 0),
a feltétel csak Py = oo esetén teljesiilhet. Ekkor viszont P; sem lehet véges,
hiszen igy korlatlan hozamot lehetne elérni a 0. peri6dusi pénztartassal. In-
dukcioval kovetkezik tehat, hogy az arszinvonal (az aruk pénzben kifejezett
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értéke), P, = oo (Vt), azaz a pénz értéke, 1/P, = 0 (1d. Ljungqvist—Sargent
[2004], 857.0., 1. labjegyzet).

A modell egy példédja az elmélet altalanosan hasznalt elemzési keretének,
de természetesen szamos véltozatban irhato fel. Masok lehetnek a fiiggvény-
formak, el lehet tekinteni a munka-, illetve t&kepiac endogén modellezésétdl,
fel lehet tenni, hogy a haztartas maga végzi a termelési tevékenységet vagy a
jovedelem exogén adottsag stb. Nyilvanvalo, hogy a kapott eredmény ezek-
t6l a feltevésektdl fliggetlen, altalanosan igaz a hasonlé modellverzidkra is.
Igazolasa egy kevésbé részletes modellben egyszertibb is (mint pl. a Lucas-
féle eszkozarazasi modell, 1d. Herrendorf-Valentinyi [1999], 38-39.0.), de azt
a keretet szerettem volna itt bevezetni, melyet a kés6bbiek folyaméan is hasz-
nalni fogok a dolgozatban. A kovetkezs szakasz azt veszi sorra, miért adodik
sziikségszeriien a kapott eredmény ebbdl és a hasonlé modellekbdl.

2.2.2. A probléma Aaltalanos okai

Az el6z6 szakaszban bemutatott altalanos modellkeret tulajdonképpen egy
eredetileg redlmodell pénzzel bévitett valtozata. Egyensulyban azonban a
pénz értéktelen, igy gyakorlatilag a modell megoldasa mar nem kiilonbozik
a pénzt nem tartalmazé felirastol. Toébben tgy vélik, ez elkeriilhetetlen,
ha az elmélet szemléletmodja nem eleve nominalis, hanem egy eredenden
redlmodellben gondolkodik, és abba ,teszi bele” a pénzt. Vizsgaljuk meg
kozelebbrol, valoban igy van-e ez, és ha igen, miért!

A pénz elsGsorban a csere kozvetitésének eszkoze, olvastuk a 2.1. alfejezet-
ben. A legszembetinébb problémat ezért talan az egyetlen homogén joszag
feltételezése jelenti: miért is cserélgetnének az emberek egyetlen terméket
egymas kozott? Fel lehet persze tételezni, hogy ez valdjaban egy kompo-
zit joszag, kiilonbozd differencialt termékek megfelelGen képzett Osszessége.
Ugyanakkor a modellben minden szereplé egyforma, igy még ezzel a felte-
véssel sem egyértelmi, miért van sziikség cserére. Vald igaz, a szerkezet
szimmetrikus, egyenstulyban mindenki ugyanazt a portf6liot tartja, illetve
ugyanannyit fogyaszt. Tovabbi feltevéssel kell tehat élniink, példaul min-
denki csak egyféle terméket termel, illetve ebben kapja a fizetését és a bérbe
adott téke bérleti dijat, ugyanakkor mindegyik joszaghol pozitiv mennyiséget
kell fogyasztania optimumban.'* Ekkor egyensilyban lesz kereskedelem, az
egyensulyi portfolio csak csere megvalosulasa mellett érhetd el. Kis képzels-
erével ezt még akar a fenti felirasba is belelathatjuk, illetve a heterogenitas

14 A pénzmodellekben az egytermékes felirast altaliban is egy a fenti modon elképzelt
tobbtermékes gazdasag egyszertsitett megjelenitésének tekintik, melyet Lucas [1980] mu-
tat be expliciten (132.0.). A fogyaszto a szilikséges javakhoz tehat (a feltevés miatt konstans
relativ drakon) csak véasérlas atjan juthat hozza, 1d. McCallum—Goodfriend [1987], 3-4.0.
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explicit feltételezésével ez a probléma orvosolhato. Megoldddna-e ezzel a
pénz értéktelenségének probléméja? Nyilvanvaléan nem.

A walrasi altalanos egyensilyelmélet elképzelt gazdasdganak ,kikialtoja”
tulajdonképpen egy teljesen kozpontositott, szervezett piac metafordja. Itt
mindenki talalkozhat, barmilyen megvaldsithaté cserét lebonyolithat, raadé-
sul ez szaméra nemcsak nehézséggel nem jar, de semmilyen koltséggel sem
(nincsen tranzakcios koltség, nincsenek informécios problémak, az egész mi-
velet nem telik id6be sem). Ez a tokéletes piac modellje.

A walrasi rendszer gazdasiga raadasul tulajdonképpen bartergazdasag
(leszamitva a fogyasztasi hitel lehetéségét). Ezt a tulajdonsdgat nagyon
plasztikusan mutatja be Clower, aki a koltségvetési korlat felirt formajara
iranyitja a figyelmet. Ebben (ha tobb joszagot, illetve tébb joszaghol allo ko-
sarat képzeliink bele) minden lehetséges joszagkombinacié megengedett mint
kereskedelem, barmilyen joszagpar cseréje megvalosithatd. Ez egyértelmiien
a bartergazdasagok jellemzGje. A pénz ugyanolyan termékként jelenik meg a
korlatban, mint barmelyik realjoszag, azaz megkiilonboztethetetlen azoktol,
semmi kiilonos szerepe, jelentGsége, tulajdonséga nincsen, a cseréhez pedig —
mint lattuk — nélkiil6zhets. Ebben a modellben a pénz nem forgalmi eszkoz,
ami a 2.1. alfejezet szerint 1ényegi sajatja. Milyen funkcioja van? Elszamolasi
egység, benne fejezziik ki a kompozit joszag arat, az arszinvonalat (numerair
az egyetlen termék vagy a gazdasag termeékeibdl képzett joszagkosar), va-
lamint felhalmozési eszkoz, ahogy a kotvény vagy a real tékejoszag is. De
az értékdérzé funkcivjaban a pénzt a masik két eszkoz dominélja, hiszen vele
ellentétben mindkettének pozitiv hozama van — ebben a min&ségében tehat
nincsen sziikség ra.t?

Minden modell sziikségképpen absztrakt, nem lehet a valosdg tokéletes
visszatiikrozése, mert akkor nem lenne atlathato, kezelhets, nem segitené
a megértést. De ez a megkozelités éppen mindazoktol a problémaéaktol te-
kint el, amelyeknek enyhitésére, megsziintetésére jott létre a pénz a valods
gazdasagokban. A pénznek ezért nem lehet ebben a neoklasszikus, alta-
lanos egyenstulyelméletben (mely a kézgazdasagtan f6aramanak tekinthetd)
szerepe. A pénz elméletéhez, tulajdonsagainak vizsgalatahoz el kell térniink
a fenti alapmodellt6l, modositanunk kell azt. A kovetkezd két fejezet a prob-
léma megoldasara sziiletett javaslatokat, kiilonbozé modositasokkal kapott
pénzmodelleket mutat be.

15Clower, R. W. [1967]: Foundations of Monetary Theory. Megj.: Clower [1969], 203-
205.0., illetve Clower: Introduction ugyanitt, 20.0.
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3. fejezet

A pénz az orokéletid reprezentativ
egyének modelljeiben

,, .. A pénz altaldnos egyensulyelméleti modellekbe valé
integralasdra harom altaldnos megkozelités sziiletett . . .

... Mindegyik valamilyen kozelité megoldéssal él; a gazdasagi
kornyezet bizonyos elemeit egyszertien exogén modon
specifikalja valamilyen pénzfunkcié bevezetése érdekében.

Ez hasznos eszkoz lehet, ... De a modell magyarazoerejébe ve-
tett bizalmunkat csokkenti, ha az exogén modon adott elemek
a kovetkeztetések szempontjabol kritikusnak bizonyulnak.”
/Carl Walsh!/

A pénz modellezésére kiilonbo6zé kisérletek sziilettek. Ebben a fejezetben azo-
kat tekintem &at, amelyek megtartjak a 2. fejezetben megismert, reprezentativ
gazdasagi szerepltket és végtelen élettartamot feltételezs elméleti keretet (az
eredményiil kapott modelleket azota is gyakran hasznéljdk monetaris kér-
dések vizsgalatara). A 2.2.1. és 2.2.2-es szakaszokban lattuk, hogy ekkor
alapesetben a pénz értéke nulla, hiszen tulajdonképpen arra nincsen sziikség,
az allokacié pénz nélkiil is hatékony. A hasznossagmaximalizalé haztartasok
inkabb a jolétjiiket novels fogyasztast részesitik elényben sziikos eréforra-
saikbol, felhalmozas céljara pedig pozitiv hozami eszkozoket vélasztanak.
A pénz bevezetéséhez tehat lazitanunk kell a walrasi kereteken, valamilyen
,surlodast” kell vinniink a gazdasagi rendszerbe. A pénzt nélkiil6zhetetlenné,
lényegessé kell tenniink, valahogy meg kell kiilonboztetniink a tobbi joszag-
t0l, és legalabb feltételezniink, de inkdbb modellezniink kell annak alapvetd
funkcidit. Erre tobb probalkozas is sziiletett, ebben a fejezetben koziilitk

'Walsh [2003], 43-44.0., angolul.
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mutatom be a legismertebbeket — koriilbeliil azokat, melyekre a fenti idézet-
ben Carl Walsh is utal.? A dolgozat kereteit meghaladna az dsszes lehetéség
ismertetése, ezért szoritkozom mindossze a kivalasztott modellek bemutaté-
sara, s emellett néhany egyéb lehetGség megemlitésére, de a kép igy sem lehet
teljes.

Az els6 megkozelitést hasznos pénz modellnek nevezem, ez az tn. ,pénz a
hasznossagi fliggvényben” (angolul money in the utility function, MIU) meg-
kozelités. Itt felteszik, hogy a pénz kozvetleniil hasznossagot nyijt. A pénz
szerepét tehat nem modellezik expliciten, mindossze feltételezik, hogy van,
és ez praktikusan kifejezhetd azzal, hogy a pénztartasbol hasznossag szarma-
zik. A hasznossagi fliggvényre tett megfelels feltevések mellett ekkor nyilvan
pozitiv lesz a pénz kereslete, hasonldan a fogyasztési javakéhoz. Ezzel a meg-
kozelitéssel foglalkozik a 3.1. alfejezet. Mivel a késébb (5. és 6. fejezetekben)
ismertetett modellekben ezt a modelltipust hasznélom, ezért itt ezt mutatom
be a legrészletesebben.

A 3.2. alfejezet a likviditasi korldtos modelleket vizsgalja (angolul cash
in advance-feltétel, CIA; néha Clower-korlatnak is nevezik). Itt a moneté-
ris cserét ugy modellezik, hogy felteszik, vasarolni csak készpénzbdl lehet,
azaz ahhoz, hogy joszagokat vegyiink, el6zetesen pénzzel kell rendelkezniink
(illetve ez legalabbis a joszagok bizonyos korére nézve igaz).

Egy harmadik lehetGség, hogy a fenti merev korlat el6irasa helyett figye-
lembe vessziik a tranzakciok koltséges voltat vagy explicit tranzakcids mo-
dellekben, vagy annak feltételezésével, hogy azok lebonyolitasahoz idére van
sziikség, ezek az un. vdsdrldsi idd modellek (angolul shopping-time models).
Ezekkel a 3.3-as alfejezetben foglalkozom.

A pénz modellbe integralasara sziilettek mas modszerek is. Gyakran él-
nek példaul bizonyos jogi korldtozdsok feltételezésével (angolul legal restric-
tions), ami tobbféleképpen is elképzelhets. Jelentheti a kétvények bizonyos
tarthatok, s csak a nagyobb Osszeggel rendelkezsk fektethetnek a magasabb
hozamu kotvényekbe. Masik lehetGség kotelezs tartalékkovetelmény feltétele-
zése, azaz annak elGirasa, hogy a pénziigyi kozvetiték eszkozeik egy bizonyos
hényadat pénz forméjaban tartsik. Ha sziikség van a pénziigyi kozvetitck
szolgaltatasaira, tehat ha példaul a tékébe vald beruhéazas csak a szabélyo-
zott pénziigyi szektoron keresztiil lehetséges (példaul csak igy biztosithato a
kisbefektetsk szaméra is a hozzaférés), akkor a kozvetitdk értékpapirjaiba be-

2A Walsh altal emlitett harmadik megkézelités tulajdonképpen az egyiittéls nemzedé-
kek modellje, amit késGbb, a 4.1-es részben targyalok. A masodik csoportba tébb modellt
is sorol, koziiliik kett6t kiilon-kiilon itt (3.2. és 3.3-as alfejezet), egyet pedig a kovetkezd
fejezetben (4.2-es rész) targyalok. Természetesen més csoportositasok, silyozasok is lehet-
ségesek.

25



fektetdk tulajdonképpen pénz és realt6ke meghatarozott aranyat tartjak. De
azt is feltehetjiik harmadik lehetdségként, hogy szemben a pénzzel a pozitiv
hozami eszkozokkel nem lehet minden periédusban kereskedni.> A sor foly-
tathato, de ahogy irtam, ezeknek a megkdzelitéseknek a részletes bemutatésa
vagy egy teljeskort felsorolas tilmutatna a dolgozat keretein.

A bemutatott harom f6 modelltipus vélasztdsa mellett szol, hogy mo-
netéris politikai kérdések vizsgalatara taldn ezek a leggyakrabban hasznalt
megkozelitések. Raadasul belathato, hogy bizonyos feltevések esetén a ha-
rom megkozelités tulajdonképpen ekvivalens egymassal — ezt mutatja meg
a 3.4-es alfejezet. Ugyanitt térek ki a modellek kézos vonasaira, valamint a
megkozelitésmodra altalanosan érvényes kritikara is.

Ezekben a részekben végig rugalmas, azonnal igazod6 arakat feltétele-
ziink, ami jo kiindulasi, viszonyitési pont lehet, a valoésdgban azonban az arak
gyakran merevek, lassan, késéssel alkalmazkodnak. A monetaris politika el-
méleti vizsgalata elsGsorban merev, ragados arakat tartalmazé modellekben
torténik, mert az ezek kalibralt valtozataibol szimulalhato idGsorok képesek
jol reprodukalni a valos adatokban meglévs tendenciakat. A rugalmas ara-
kat feltételezé modellekrsl ez nem mondhato el, azokban a monetéaris politika
realhatéasai sokkal révidebb élettiek és elhanyagolhato nagysagrendidek, ami
ellentmond az 0konometriai eredményeknek. A 3.5-6s alfejezet emiatt a ru-
galmas arak feltételezését felad6 irodalomba ad betekintést. Mivel ez egy 6n-
allo, konyveket megtolts teriilet, igy a terjedelmi korlatok miatt itt csupan a
modellek legfontosabb tulajdonsagainak, kdvetkeztetéseinek Osszefoglalaséra
nyilik lehet&ség.

3.1. Hasznos pénz modellek

Az els6ként bemutatott modelltipust tobbnyire Miguel Sidrauski nevéhez
lasa — 6 alkalmazta ezt a megkozelitést elGszor. Célja a monetéaris elmélet és a
gazdasagi novekedés irodalmanak integralasa volt. Szamos kévetGje akadt a
pénz és a novekedés kapcsolatanak elemzésében, William Brock példaul tobb
munkéaban is vizsgalta a modell tulajdonsagait, az egyensiily egyértelmiiségét,
a pénz semlegességét.

Maga az alapdtlet kézenfekvs: egy hasznossédgot biztosito termék értéke,
kereslete a megszokott feltevések mellett pozitiv, ez tehéat a pénzre is igaz lesz,
ha feltételezziik, hogy a pénztartasbol hasznossag szarmazik. A hasznos pénz
modellben tulajdonképpen feltételezziik (vagy elfogadjuk), hogy a pénznek

3Ezeket a modelleket (a MIU, véasarlasi id6 és CIA-modellekkel egyiitt) a hatékonység
szempontjabol dsszefoglaloan vizsgalja Woodford [1990], 1073-1078.0.
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egyensilyban pozitiv értéke van; nem modellezziik, miért, hanem egyszertien
olyan feltevéssel éliink, amibdl ez kovetkezik. Mindez természetesen csak
kozelité megoldas. A pénz hasznosségi fliggvényben valdo megjelenése mo-
gott tulajdonképpen az az elképzelés hizodik meg, hogy a pénztartas szamos
elénnyel jar, példaul csokkenti a tranzakcios koltségeket, informécios problé-
méakat. A pénznek tehat bar nincsen belss értéke, de ugy viselkedik, ugy tolti
be gazdaséagi szerepét, mintha lenne, hiszen funkcioi révén kiilénb6z6 elényok
szarmaznak tartasabol. Ezért lehet tigy modellezni, hogy a beléle szarmazo
szolgaltatasokat (melyek valoszintleg aranyosak a rendelkezésre allo pénz-
mennyiséggel) a hasznossagi fiiggvény egyik valtozojanak tekintjiik.

A kovetkezSkben elGszor (3.1.1-es szakasz) bemutatom a modell egy alap-
formajanak diszkrét idejd valtozatat, majd a 3.1.2-es szakaszban egy hasonlo
folytonos ideji modellt (elgbbit a t6bbi bemutatott modellel valé konnyebb
Osszehasonlithatosag kedvéért, utobbit pedig azért, mert a késGbbiekben ép-
pen ezt a megkozelitést fogom hasznélni folytonos ideji modellekben). A
3.1.3-as szakasz a fontosabb eredményeknek és a modell kritikdjanak Ossze-
foglalésat adja.

3.1.1. A modell diszkrét idében

Szamos, egymassal azonos gazdasagi szereplt (haztartast és vallalatot) fel-
tételeziink, azaz vizsgalhatjuk egy reprezentativ egyén, illetve vallalat gaz-
dasagi probléméajat. Az egyének orokké élnek, s hasznossagukat igyekeznek
maximalizalni, mely fiigg a fogyasztastol, a pénz szamukra nyujtott szolgal-
tatasaitol és a szabadid6tsl (ami megegyezik az idGegység nem munkaval t6l-
tott részével, ahogy eddig). A korabbi jeloléseket és konvenciokat hasznélva
a hasznossagi fliggvény tehat u(c, 2z, 1 — I;), ahol z jeloli a pénzbdl szar-
maz6 kiilonbozs elényoket (folyo valtozo). Feltehetjiik, hogy ezek a rendel-
kezésiinkre all6 pénzmennyiség realértékével aranyosak, s a mértékegységet
képzeletben ugy valasztjuk meg, hogy z;-t egyenlévé tessziik a pénzalloméany
realértékével (Sidrauski [1967], 535.0. vagy Walsh [2003], 45.0.). A pénz-
mennyiség azonban allomanyvaltozo, tehat azt is meg kell mondanunk, hogy
az idGszak eleji vagy végi értékére gondolunk. Természetesen lehet amellett
érvelni, hogy logikusan ennek az idészak elején rendelkezésiinkre allo érték-
nek kell lennie, azonban az irodalomban a mésik megoldés tekinthets szten-
derdnek, ezért ezt fogom hasznélni (1d. err6l Walsh [2003], 47.0.; a valasztas
rabbi jeloléseinknél maradva tehat (ahol M, jelentette a t. idGszaki kezdeti
értéket) z; = My 1/P;. A hasznossagi fiiggvényrdl a szokasos feltevésekkel
éliink (argumentumaiban monoton névekvd, szigortan kvéazikonkav, teljesiti
az Inada-feltételeket). A pénz hatarhasznara nézve néha azonban ettdl elté-
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réen azt feltételezziik, hogy u,, > 0, ha M;,1/P, < m és u,, = (vagy <)0,
ha M;.1/P, > m, azaz a pénzbdl lehet telitédni, van egy maximalis real
pénzmennyiség (), ami felett egy-egy tjabb egység mar nem néveli a hasz-
nossagot. A feltétel azonban nem sziikséges az egyensily létezésének bizo-
nyitasahoz, s néhany gyakran hasznalt fliggvényforma nem is teljesiti (pl. a
logaritmusos vagy a konstans helyettesitési rugalmassagi, CES-tipusu fiigg-
vények; uo. 45.0.).

Erdemes felhivni 14 a figyelmet (ahogy azt Walsh is teszi, uo. 46.0.), hogy
a hasznossagi fiiggvény valtozojaként kezelt pénz azt jelenti (legalabbis ab-
ban a tartoményban, ahol annak hatarhaszna pozitiv), hogy a szabadid&t
és a fogyasztast adottnak véve nagyobb a reprezentativ haztartas hasznos-
sdga, ha nagyobb a rendelkezésére allo pénzallomany realértéke! A pénznek
a modellben tehat nem az a szerepe, hogy segitse a tranzakciokat, hiszen itt
racionalis gazdasagi szerepl6k konstans fogyasztas mellett is elényben része-
sitik a tobb pénzt a kevesebbhez képest. Ez akkor indokolhatoé, ha a pénz
kényelmi szolgaltatésaira gondolunk: a tobb pénz a kovetkezs idGszakban te-
het lehetévé nagyobb fogyasztast, illetve bizonytalan kornyezetben egyfajta
onbiztositasként szolgal. Ez az elképzelés Gsszecseng azzal is, hogy az idGszak
végén rendelkezésiinkre allo6 pénzmennyiség jelenik meg a hasznosséagi flige-
vényben. Mindenesetre a modell ezeket a bizonytalansagokat nem irja le,
csupan feltessziik, hogy egy teljesebb leirdsban a pénz haszna példaul ilyen
tényez6kbdl szarmazhat.

A haztartas birtokolja a gazdasag eréforrasait, a tékét és a munkaerdt, s
adja bérbe versenyz6 piacokon a vallalatoknak, melyek a szokésos, neoklasszi-
kus termelési fliggvénnyel leirhato technoldgiaval termelnek. A korményzat
pénzt és nominalis kotvényeket bocsat ki. A fogyasztok dontési problémaja
realértékben (az egyetlen joszag egységeiben) kifejezve:

maxz Bru(ce, Myyr /P 1 —1y)
t=0
ahol B;T-:I‘FM;T;H—'—ktJrl—'—Ct S (1—0—%)%—0—%—1—1{115[15—1—
+ (1+7‘t—5)k’t+l’t
My, By, ko > 0, adott,
ce, My, byl > 0 (Vt)
iy, ¢, Pr, wy > 0 és x; adott,
B P,
lim t+1/ i

fmreo H§:1<1 +rj—0)

> 0 (no-Ponzi feltétel).

A feladat felirdsa (a hasznossagi fiiggvény formajat kivéve) megegyezik a
2.2.1-es szakasz modelljében bemutatottal, ezért a korlatok az ott leirt médon
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értelmezheték. A kormanyzat koltségvetési korlatja is ugyanaz:

Byi— B My — M, B,
> — 3.1
Pt + Pt Ty + ’lt Pt ( )

Optimumban a fogyasztod koltségvetési korlatja egyenlségként teljesiil.
Ebbdl a fogyasztast kifejezve és a hasznossagi fliggvénybe helyettesitve a
feladat a kovetkezs:

max Zﬁt (1415 Bt A{‘+wtlt+(1+rt—5)kt+xt—

kt41,Mey1,B41,lt

_M_ML_ktJrl’MtJrl/Ptul_lt}

A megoldas elsérendii feltételei a transzverzalitasi feltétel:

Miy1+Biya
LT — 5
lim <0,
t—o0 t

[Ja+r -0

J=1

(a no-Ponzi feltétel miatt ez ismét egyenlség), valamint az alabbi egyenletek:

ue(t)

ki — =1 -0 3.2

t+1 Buo(t+ 1) + T (3.2a)
P,
My - U (1) = ue(t) — Bug(t +1) == (3.2b)
Prx
uc(t) . P,

B ——— = (1 3.2

o Buc(t +1) 1+ ZtH)PtH (3.2¢)
ui(t)
ly B2 = .2d
'f wlt) (3.24)
A (3.2a) és (3.2¢)-bdl adodik az alabbi arbitrazsfeltétel:

144

1+ m
ahol bevezetettem a kotvények realkamatanak korabban is hasznalt jelolését.
A kapott Osszefiiggés a méar targyalt, a nominélis- és nett6 redlhozam kap-
csolatat kifejezd Fisher-egyenlet. Lathatoan a kotvények redlkamatanak (r°)
is meg kell egyeznie a tékeberuhazés nett6 realhozamaval (r — d), azaz a kii-
16nb6z8 befektetési lehetGségek optimumban azonos hozamot biztositanak.
A (3.2b) kivételével minden egyenlet azonos a 2.2.1-es szakaszban kapot-
takkal, ezért itt csak ezt vizsgaljuk meg, értelmezziik kiilon. Atrendezve és
felhasznélva a (3.2c) Osszefiiggést a kovetkezot kapjuk:

(=1+r)=1+r,—6 (V1),

Um(t) _ _ ]_ _ 'L.t-f—l
ue(t) T+ag1 T+
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Az egyenlet szerint a realegyenleg és a fogyasztas helyettesitési hatarratéaja
a pénztartas alternativ koltségével egyezik meg. Az alternativ koltség fel-
irdsanak értelmezéséhez tegyiik fel, hogy a haztartas egy egységgel keve-
sebb pénz tartasa mellett dont, s ezen kotvényt vasédrol. Ennek redlhozama

ire1/(1+ mp1), s ez csak a kovetkezs idGszakra realizalodik, azaz jelenértéke
it+1 — 'it+1
(1+7rt+1)(1+rf+1) 1+it+1 :

A termelési fiiggvény f(ky,[;) alaki, ezért a vallalatok profitmaximalizé-
lasi problémaja realértékben a kovetkezSképpen irhato:

T]?%X f(k?u lt) — ek — wily

Az els6rendd feltételek a szokasosak:

ky re = fir(t), (3.3a)
l;: wy = fi(t), (3.3b)

ahol tudjuk, hogy a konstans mérethozadék feltételezése miatt fi(t)k, +
fit)ly = f(ks,1y), azaz a profit nulla.
A versenyz6i egyensuly definicioja:

1. Definici6 (Versenyzdi egyensiily). Versenyzdi egyensilynak nevezzik
a{ct, M1, Biia, keva, by i, ey Pry Wy, T b0 valtozok (x és B kivételével) nem
negativ sorozatdt és az My, By, ko kezdeti értékeket, ha

1. adott {i¢, 1, Py, Wi, T b esetén {ct, Mii1, Biya, kev1, I o a fogyaszto
hasznossagmazximalizdldsi problémdjanak optimuma,

2. adott {ry, wi ti>0-ra {ke, li }i>0 a vdllalat profitmazimuma,
3. és minden piac kitisztul, azaz

(a) az drupiacra teljesiil, hogy c; + ki1 = f(ke, ) + (1 — )k

o Myy1—M
(b) a pénzpiacra: et =y

. o . 3 Bt+1—Bt . Bt
(¢) a kotvénypiacra: =Hp—= =i, 7

(d) és a munkapiacon szintén megegyezik a kereslet és a kindlat, azaz
1D — 5.

A pénzpiac és a kbtvénypiac egyensulyi feltételének egyiittes teljestilése maga
utan vonja a kormanyzat koltségvetési korlatjanak teljestilését, s ha emellett
az arupiac is kitisztul, akkor az allokacié a reprezentativ fogyasztd koltség-
vetési korlatjat is kielégiti. Az (1) és (2) pontok pedig a korabbi elsérendi
feltételek teljesiilését kovetelik meg. Ha a fogyaszté problémajanak elsérendi
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feltételeiben — (3.2a)—(3.2d) — felhasznaljuk a véllalat profitmaximumat leird
feltételeket — (3.3a)—(3.3b) —, akkor a vonatkozo koltségvetési korlatok és a
transzverzalitasi feltétel mellett az alabbi egyenletek irjak le az egyenstulyt:

ue(t)
— =1 t+1)—94
Gun(t + 1) + fe(t +1)

Um(t) . it-i—l

Ucég L4 .

Ue o b + Y41
ﬁuC(t(‘g‘ - Lt = 1+ 7

ui t .

A modellbsl kévetkezs f6bb eredményeket (és bar nem minden esetben,
de néha az azok megértéséhez sziikséges tovabbi levezetéseket is) a folytonos
ideji modell bemutatasa utan, a 3.1.3-as szakaszban targyalom.

3.1.2. A modell folytonos id6ben

A gazdasagi kornyezetrsl ugyanazokkal a feltevésekkel éliink, mint az el6z6
szakaszban, csak most a modell valtozoéit az id6 folytonos fiiggvényeiként fog-
juk fel: c(t), M(t), B(t),k(t),(t),i(t),r(t), P(t),w(t),z(t). A jelolések egy-
szertisitése érdekében az idGindexet a tovabbiakban elhagyom. Ebben a verzi-
6ban eltekintek a szabadidétdl is, azaz rugalmatlan munkaerd-kinalatot téte-
lezek fel: a haztartas minden idépillanatban egy egység munkaerst ad bérbe
a vallalatoknak. A hasznossagi fliggvény tehat: u(c, z), ahol z = z(t) jeloli
a pénzbdl szarmazo elényoket. Ezekrdl ismét feltessziik, hogy a rendelke-
zésre allo pénzmennyiség redlértékével ardanyosak, s az ardnyossagi tényezét
egynek valasztjuk, azaz z = m = M/P. A hasznossagi fiiggvény mind-
két valtozojaban monoton névekvs, azaz u.,u,, > 0, ahol u; = u;(c,m) a
megfelel valtozo szerinti parcidlis derivalt. A pénz hatéarhasznéarol ehelyett
fel lehet tételezni azt is, hogy u, > 0, ha m < m és u,, = (vagy <)0,
ha m > m, azaz létezik egy telitettségi pont pénzbdl, s ez redlértékben m.
A feltételre ugyanazok a megjegyzések érvényesek, mint az el6z6 szakaszban
(28.0.). Ha a hasznossagi fliggvényrdl a szigori konkavitast tessziik fel (ahogy
pl. Sidrauski [1967], 535.0.), akkor ez azt jelenti, hogy . < 0, Upm < 0 és
Ueelym — w2, > 0. A fiiggvényrsl altalaban ugyancsak feltételezziik, hogy
teljesiti az Inada-feltételeket, valamint mindkét valtozoja normaél joszag, azaz
mindketts kereslete a jovedelem noévekvs fiiggvénye. Formalisan ez a kovet-

kezG6t jelenti:

0 Ue 0 Ue
Z Je s —— >
ac uyy, <0 & om Uy, ~



A helyettesitési hatarrata tehat a fogyasztasban csékkend, mig a real pénz-
mennyiségben névekvs. Minél nagyobb a fogyasztés, annal kevesebb reéle-
gyenleget vagyok hajlando felaldozni egy djabb egység fogyasztasért, illetve
minél nagyobb a real pénzmennyiség, annal inkdbb hajland6 vagyok a fo-
gyasztassal valo helyettesitésére, azaz tobb egységet adnék a tébbletfogyasz-
tasért cserébe. Ez megfelel annak, hogy mindkét termék irant né a kereslet,
ha nétt a jovedelem (ha az egyikbdl nagyobb mennyiség allhat rendelkezé-
semre, akkor a masikbol is nagyobb mennyiségre torekszem). A feltétel més-
ként is irhato (ha elvégezziik a kijelolt miiveletet és egy picit atrendezziik a
kapott dsszefiiggést)?:

Ueellyy, — UemUe < 0, illetve  UemUm — Ummte > 0

A haztartas a t6ke tulajdonosa, s munkaereje mellett ezt adja bérbe ver-
senyz$ piacokon a vallalatoknak. Ismét neoklasszikus termelési fiiggvényt
feltételezlink. A korményzat pénzt és nominéalis kotvényeket bocsat ki.

A folytonos ideji modell eltérései miatt a fogyasztok dontési probléméa-
janak felirasa el6tt érdemes a koltségvetési korlatot kiilon levezetni, illetve
megmagyarazni. A fogyaszté bevételei a munkabér (w), a tékén realizalt
nettdé hozam (r — ¢§), a nominalis kétvények kamata (iB/P) és a kormany-
zattol kapott transzferek (r = X/P). Kiadasi tételei a fogyasztas (c), a
tékeallomany novelése (k:, ahol a valtozo feletti pont az id6 szerinti derivalt
jele, azaz az adott valtozo idébeli valtozasat mutatja; a diszkrét idejd feli-
rasban ennek k;1 — k; felelne meg), a pénzallomany és a kotvényallomany
valtozasa (M és B). A koltségvetési korlat realértékben felirva tehat:

w+&—5m+¢g+xzc+k+%§+§
A fogyaszté a nominalis pénzallomanyrol, illetve kotvényallomanyrol hoz don-
tést, mégis a konnyebb kezelhetGség kedvéért at szoktak térni a kizarolag reél
kategoridkban felirt forméra. Ehhez a kovetkezs Osszefiiggéseket lehet hasz-
nalni: m = M/P —mm és b= B/P — br, ahol 7 = P/P az inflacio. Ezek
felhasznalasaval a koltségvetési korlat az alabbi formaban irhato:

w+(r—8k+(i—mb—mr+z>c+k+m+b

Irjuk fel ezek utén a reprezentativ fogyasztoé hasznossdgmaximalizalési

4Hasonl6 formaban 1d. Sidrauski [1967], 535.0. és Fischer [1979], 1435.0.
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feladatat realértékben:

o0
max/ e Pu(c,m)dt
0

ahol m+b+k<w+(r—0k+(i—mb—mr+z—c

m(0), b(0), k(0) > 0, adott,

c,m,k >0

i, r, P, w >0 ésx adott,

tlim be~ "9 > () (no-Ponzi feltétel).
Itt p jeloli a haztartas idSpreferenciajat: ezzel a rataval diszkontalja a jovo-
beli hasznossagokat, természetesen folytonos idében. A koltségvetési korlat
mellett a tobbi feltétel a korabban mar targyalt feltélekkel analég mdédon
értelmezhetd.

A korményzat koltségvetési korlatja szerint a kotvénykibocsatasbol és a
pénzkibocsatasbol szarmazo bevételeknek (seigniorage) fedezniiik kell a kor-
manyzat kiadasait, azaz a héztartasoknak juttatott transzfereket és a kotveé-
nyekre fizetett kamatokat, vagyis:

B N M B
P P~ P
Ezt is atirhatjuk a csak redlvaltozokat tartalmazo formara:
b+m>x+(i—mb—mn

A folytonos idejii feladat megoldasahoz irjuk fel a Hamilton-fliggvényt:

H(c; k,m, by \) = e Pu(e,m) + e " [w+ (r—8)k+ (i —m)b—mr+x—d,

ahol \ az 0n. foly6 idejt multiplikator, azaz egy egység t. peribdusban kapott
tobbletjovedelem arnyékara hasznossagban kifejezve a folyo (t.) idészakban.
Az elsérendii feltételek:

c: Ue = A (3.4a)
A

k (r—=6)—p= Y (3.4b)
n O

m: T—ﬂ'—p——; (3.4c)
A

b (it—m)—p= ~3 (3.4d)
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Atrendezéssel (és a kotvény redlkamatlabara az r° = i — 7 jelélés hasznala-

taval) ezekbdl a kovetkezs Osszefiiggésekhez juthatunk:

Ul + Uem M

p—li=m) =p—(r—g) = 2=t (3.52)
r—0=i-m=r" (3.5b)
Z_m:i (3.5¢)

A (3.5b) arbitrazsfeltétel, mely szerint az alternativ befektetési lehetségeken
realizalhato hozam, azaz a kotvény redlkamatlaba és a téke nettoé redlhozama
optimumban megegyezik. Egyuttal az Osszefiiggés elss fele a Fisher-egyenlet
folytonos ideji valtozata: a nominalis kamatlab megegyezik a realkamatlab
és az inflacio Osszegével (i = r — 0 + 7). A (3.5¢) szintén ismert feltétel:
a real pénzallomany és a fogyasztas helyettesitési hatarratajat teszi egyen-
l6vé a pénztartas alternativ koltségével, azaz a nominélis kamatlabbal. Ha
a reprezentativ fogyaszté pénztartas helyett kotvénybe fektetne, ¢ Osszegi
hozamot érhetne el. A (3.5a) dinamikus egyenlet a fogyasztas és a real pénz-
allomény pélyajat irja le. A 3.1.3-as szakaszban latni fogjuk, hogy a hosszu
tava egyensuly realkamatlaba éppen az idGpreferencia mértéke, p. A fogyasz-
tas és a redlegyenleg valtozasa tehét a hossza tava egyensuly realkamatlaba
és az aktualis netto redlhozam kiilonbségétsl fiigg: minél nagyobb az eltérés,
annél gyorsabb az alkalmazkodés. Példaul egy felzarkozo gazdasagban, ahol
alacsonyak az eréforrasok kezdd értékei, alacsony tékeallomény mellett a téke
hatarterméke magas, azaz r — ami a vallalatok profitmaximuméban hataro-
z6dik meg, és latni fogjuk, hogy a szokott moédon a téke hatartermékével
egyenls (r = f'(k), 1d. a (3.7a) egyenletet) — relative magas. Minél nagyobb
mértékben haladja meg p-t, ceteris paribus annal gyorsabb lesz a novekedés.
A transzverzalitési feltétel egyik lehetséges felirdsi modja:

lim ME+m+be <0 (3.6)

A vallalatok dontési problémajanak formalizalasdhoz elészor a termelési
technologiaval kapcsolatos szokasos feltevésekkel éliink. A termelési fliggvény
F(K, L) alaku, ahol L a munkaerd (itt egyenls a lakossag létszaméval). A
fliggvény differencialhatd, monoton novekvs, szigorian konkav és elsGfokon
homogén (konstans mérethozadék jellemzi), emiatt a kévetkezSképpen irhato:

F(K,L) = LF(K/L,1) = Lf(k),

ahol k = K/L az egy fére juto tékedllomany. A termelési fiiggvényre tett
feltevések miatt f'(k) > 0 és f”(k) < 0. Tovabbi megszokott feltevések
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a korabbiakkal Osszhangban, hogy pozitiv termelés csak pozitiv inputfel-
hasznalassal lehetséges (f(0) = 0), valamint az Inada-feltételek teljestilése:

f'(0) = oo, f'(00) = 0.

A vallalatok profitmaximalizalasi problémaja ekkor realértékben:

max F'(K,L) —rK —wL
KL

Az els6rendd feltételek a szokasosak:

K : r=Fx = f'(k) (3.7a)
L: w=Fy, = f(k)—kf'(k) (3.7b)

A versenyz6i egyensily definicidja folytonos ideji modellfeliras esetén:

2. Definicié (Versenyzdi egyensuly). Versenyzdi egyensilynak nevezzik
a{c, M,B k1 i, r, P,w,x} vdltozdk (x és B kivételével) nem negativ értékeit,
ha
1. adott {i,r, P,w,x}-re {c, M, B, k,l} a fogyaszté hasznossagmazimalizd-
last problémdjanak optimuma,

2. adott {r,w}-re {k,l} a vdllalat profitmazimuma,
3. és minden piac kitisztul, azaz

(a) az drupiacra teljesil, hogy ¢+ k = f(k) — ok
(b) a pénzpiacra: m +mm = x
(¢) a kétvénypiacra: b= (i — )b

(d) és a munkapiacra: | = 1.

A pénzpiac és a kotvénypiac egyensulyara vonatkozo feltételek teljesiilése a
kormanyzat koltségvetési korlatjat is kielégiti, s ez az arupiac piactisztito
feltételével egylitt a fogyaszto koltségvetési korlatjanak teljesiilését is jelenti.
Az (1) és (2) pontok pedig ismét tulajdonképpen a fogyasztok és vallala-
tok dontési problémajanak elsérendi feltételeit jelentik, azaz a (3.5a)—(3.5¢)
és (3.7a)—(3.7b) egyenletek teljesiilését kovetelik meg. Egyenstilyban tehat
a koltségvetési korlatok és a transzverzalitasi feltétel mellett teljesiilnek a
kovetkezd egyenletek:

UeeC + UemM

p—Iry—g = "t
fllk)y—0 = i—m
U [Ue = 1

A 3.1.3-as alfejezet 6sszefoglalja a modellbdl kdvetkezd legfontosabb eredmé-
nyeket.
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3.1.3. F&bb eredmények és értékelés

Diszkrét vagy folytonos idej hasznos pénz modellek vizsgalataval, azok tu-
lajdonsagainak elemzésével szamos szerzé foglalkozott. A hasznalt modellek
altalaban kiilénboznek egymastol és részben az itt bemutatott strukturatol
is, ezért az eltéréseket a hivatkozasoknal igyekszem jelezni.

A modellek elemzésénél elGszor a hosszi tava egyensilyi allapotot (an-
golul steady state) szokas vizsgalni, ez a modell egyensilyanak nyugalmi &l-
lapota, ahol az allokdcié mar nem valtozik. Diszkrét idGben ez azt jelenti,
hogy elhagyhatjuk az idGindexet, hiszen ¢; = ¢;y1, ky = kg .. .stb. A diszk-
rét ideji modell hosszu téava egyenstlyi feltételei (a transzverzalitasi feltétel
mellett, mely ekkor trivialisan teljesiil) ennek megfelel6en az aldbbiak:

fo—6=(1-8)/8 (3.50)
I+i=1+ fr —0)(1+m) (3.8b)
U fUe =1/ (1 4 1) (3.8¢)
up/ue = fi (3.8d)
mm =z + b(i — ) (3.8¢)
c= f(k,1)—dk (3.8f)

A (3.8a) egyenlet hatarozza meg a tékeallomany értékét a hosszu téava egyen-
stlyban. A (3.8b) a Fisher-egyenlet, a (3.8¢c) a real pénzallomény és a fogyasz-
tas helyettesitési hatarratajat adja meg a nominalis kamatlab fiiggvényeként,
mig a (3.8d) hatarozza meg tulajdonképpen a munkaerd kinalatat. A (3.8¢)
a kormanyzat koltségvetési korlatja konstans real pénz- és kotvényallomany
feltételezése esetén. Az egyenlet szerint a transzfereket és a kotvényekre fi-
zetenddS redlkamatot a kormanyzat a modellben az inflacios adobol fedezi.
A (3.8f) az erdforraskorlat, mely az arupiac egyensulyi feltételébdl adodik
hosszu tavia egyensuly esetére, s meghatarozza a fogyasztast a téke és a mun-
kaerd fliggvényében. Hasonldé modellt vizsgal Walsh [2003] méasodik fejezete,
ezért az eredmények kapcsan gyakran fogok ra hivatkozni.’?

Irjuk fel az el6z6 szakaszban bemutatott folytonos modell hosszi tava
egyensulyat is! Hosszu tavi egyensilyban a valtozok értéke allando, azaz

5Az eltérés minddssze annyi, hogy Walshnal a haztartasok végzik kozvetleniil a ter-
meld tevékenységet (de ennek az eredményekre nézve nincsen jelentGsége), masrészt nala
a kotvények maganadossagot testesitenek meg, s ezért értékiik a reprezentativ fogyaszto
feltételezése miatt egyensilyban nulla (azonos gazdasagi szereplSk allokicioja megegyezik,
igy nem lehet valaki hitelfelvevs, més pedig kolesonado). Harmadrészt a fejezet elss felé-
ben vizsgalt modellben rugalmatlan munkaerékinédlatot tételez fel a szerzd, azaz eltekint
a szabadid6tol, és negyedrészt mas a hasznalt id&zités, a stock véltozok idGindexe pl. az
idGszak végi értékre utal, ami miatt a képletek konkrét form4ja kiillonbozik, de 1ényegében
a két modell a szabadidét kivéve megfelel egymésnak.
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itt ¢ = k =0 ...sth. Ezt felhasznalva a steady statere (a transzverzalitasi
feltétel mellett) az alabbi feltételek teljestilése adodik:

p=r(k)—o (3.92)
i=flk)—d+m (3.9b)

U [Ue = 1 (3.9¢)
mm =z + b(i — ) (3.9d)
c= f(k)— 9k (3.9¢)

A (3.9a) alapjan tehéat a hosszu tava egyensilyban a redlkamatlab valoban
p; az egyenlet a tékealloméanyt hatdrozza meg a modell paramétereinek fiigg-
vényében. A (3.9b) a Fisher-egyenlet, a (3.9c) megint a real pénzéallomany
és a fogyasztéas helyettesitési hatarratajanak és a pénztartas alternativ kolt-
ségének (a nominélis kamatlabnak) az egyenlGsége. A (3.9d) a kormanyzat
koltségvetési korlatja konstans real pénzallomany és kotvényallomany esetén,
mig az utolso Osszefliggés (3.9¢) az erdforraskorlat, az arupiac egyensulyi fel-
tétele hosszu tavon, mely a fogyasztast hatarozza meg a tékedllomany fiigg-
vényében. Ebben a modellben, ahol eltekintettiink a szabadid&tsl, lathato,
hogy a (3.9a) és (3.9e) egyenletekben a tSkealloméany és a fogyasztas a modell
paraméterei alapjan, minden mastol fliggetleniil hatarozodik meg. A pénz
semlegességének kérdésénél erre még visszatériink.

Mivel a legtobb hivatkozott szerzé diszkrét idejd modellt vizsgal,® ezért
az eredmények bemutatésanal elsGsorban a diszkrét ideji modellre hivatko-
zom. A hosszii tavi monetaris egyensily létezésének bizonyitésa a (3.8¢)
egyenletbdl kovetkezik. (Monetéris egyensulyrol beszéliink, ha abban a pénz
értéke nem nulla.) Tegyiik fel el6szor, hogy a hasznosséagi fliggvény additivan
szeparabilis, azaz u(c,,m) = v(c, |)+¢(m). Ebben az esetben az egyenlet at-
rendezve: ¢,,(m) = ﬁivc(c, 1), ahol a jobb oldal pozitiv konstans, a bal oldal
pedig a végtelenbe tart, ahogy m — 0. Ha teljesiil, hogy ¢,,(m) < 0 minden
m > m esetén, azaz van egy telitddési szint a redl egyenlegbdl, akkor biztosan
létezik olyan hosszi tava egyensily, amelyben a pénzallomény pozitiv (Walsh
[2003], 54.0.). Walsh ugyanakkor megjegyzi, hogy a telitGdési pont feltevése
nem sziikségszerd, hiszen példaul az ezt nem teljesité logaritmusfiiggvény
(¢(m) = log(m)) mellett is létezik az egyenletnek pozitiv megoldasa m-re
(uo. 55.0.).7 Nem szeparabilis fiiggvény esetén — az egyszertiség kedvéért a

6Kivétel Sidrauski [1967] és Fischer [1979]. Brock [1974] is bemutat egy t6két is tartal-
mazo6 és folytonos ideji verziot a cikk masodik részében (769-774.0.), s ugyanezt targyalja
Obstfeld-Rogoff [1982] is (11-12.0.).

"Ebben az esetben azonban a Friedman-szabalybol adédé optimalis pénzmennyiség
végtelen.

37



szabadid6tl most eltekintek — a feltétel szerint w,, (¢, m) = 1%riuc(c, m). Eb-
ben az esetben u., # 0, ezért a jobb oldal is m fliggvénye. Ha u.,, < 0, akkor
nemcsak a bal oldal, hanem a jobb is csokken m novekedésével, azaz ekkor
tobb hosszi téava egyensuly létezhet (uo. 55.0.). Az egyensily egyértelmiisé-
géhez ezért fel szoktak tételezni, hogy a real pénzmennyiség és a fogyasztas
kiegészits ,termékek”, azaz u., > 0. Beldthato, hogy teljesiil a kovetkezs
allitas®:

1. Allitas (Monetaris egyensily). A modellben az ismertetett feltételek
teljestilése mellett létezik monetdris eqyensily. Ha ue,, > 0, akkor a monetd-
ris eqyensuly eqyértelmi és instabil.

Az instabilitashoz kapcsolodoan Brock [1974] is tartalmaz elemzést, de
tulajdonképpen a kérdés részletes vizsgalata a téméja Obstfeld—Rogoff 1982-
es tanulmanyéanak (az 6 munkajukra épit ebben Walsh [2003] is). A probléma
megvilagitasahoz a (3.2¢) elsérendii feltétel szolgal alapul. Mivel mindharom
emlitett munka szeparébilis hasznosséagi fliggvényt hasznal, vegyiik ezt az ese-
tet, és tekintsiink el az egyszertiség kedvéért megint a szabadidétsl. Tegyiik
fel ugyancsak a hivatkozott tanulmanyokat kévetve, hogy a pénzallomany

névekedési iiteme konstans: %ZM = 0. Az egyenletet atrendezhetjiik a
kovetkezGképpen:
My Iy 5 M1
Ve(t) — O (t) = Po(t + 1 — = Vet + 1 ,

ami ¢ hosszu tava egyensulyi (konstans) értékére egy elsérendii differencia-
egyenlet m-ben. Vezessiik be az A(m) = m(v. — ¢,) és a B(m) = %vcm
jelolést. A feltétel szerint tehat egyensilyban A(my) = B(myy1). Lathato,
hogy B(m) egy pozitiv meredekségii egyenes, mig A(m) kicsi m-re negativ,
hiszen itt ¢,, — oo. Ahogy viszont m — oo, gy ¢,, — 0, nagy m-ekre tehat
ez mar pozitiv (konstans) értéket vesz fel. Ha v. = ¢,,, akkor a fliggvény
értéke 0, jelolje ezt a szintet m (tehat A(m) = 0). Az azonban az eddigi
feltevések alapjan nem vilagos, hogy mekkora A(0) értéke. Lathato, hogy

A(0) < 0, ha teljestil az alabbi feltétel:
lim ma¢,, >0 (3.10)

m—0

8 A létezés bizonyitasa konstans pénznovekedési iitem esetére megtalalhato pl. Herren-
dorf-Valentinyi [1999], 55.0., ahol az alapul vett modell az itt hasznalt helyett a Lucas-féle
eszkézarazasi modell. Ugyanitt talalhato létezésbizonyités konstans pénzallomany ese-
tére is a 43. oldalon. Szeparabilis hasznossagi fliggvényre a monetaris egyensily 1étezésé-
nek bizonyitésa kiilonbo6z§ esetekre ugyancsak megtalalhato egy hasonlé modellben Brock
[1974]-ben. Az allitas mésodik felének bizonyitasat 1d. Herrendorf-Valentinyi [1999], 45.0.
A modellben természetesen szintén létezik nem monetaris egyensuly, melynek bizonyitasa
a fenti esetekre megtalalhato ugyanitt (44. és 56.0.).
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Ha ezzel szemben a (3.10) bal oldalan &all6 kifejezés értéke 0, akkor A(0) = 0.
Ezt a két lehetséges esetet mutatja a kovetkezd abra:

A bal oldali abran a (3.10) feltétel teljestil, a jobb oldalin pedig A(0) = 0.
Az abrdkon m a hosszu tava egyensulyi érték. Ha m > m, akkor m latha-
toan monoton né (vagy az arszinvonal monoton csokken, deflacié van), de
bizonyithatd, hogy ez a palya kizarhato, mert megsérti a transzverzalitasi
feltételt (1d. pl. Walsh [2003], 55.0.). Ha m < m, akkor m monoton csok-
ken (masként az arszinvonal folyamatosan ng), a gazdasag demonetizalodik
(azaz hiperinflacio alakul ki, és végil P = oo lesz). A (3.10) feltétel e hi-
perinflacios palyak kizarasara szolgél: teljesiilése esetén (bal oldali dbra) a
péalya mentén m sziikségképpen el6bb-utobb negativ lesz, ami (mivel M > 0)
csak negativ arszinvonal esetén lenne elképzelhets, azaz a palya megsérti a
nemnegativ arak feltételét, tehat kizarhato. Ha azonban (3.10) nem teljesiil,
hanem A(0) = 0 (Id. a jobb oldali adbrat), akkor létezik olyan palya, amely
mentén sohasem negativ a real pénzmennyiség, a gazdasag mégis demoneti-
zalodik (ezek az m-en keresztiilhalado palyak).
Ahhoz tehat, hogy ezeket a spekulativ hiperinflacios palydkat kizarhassuk,
fel kell tenniink, hogy (3.10) teljesiil. Obstfeld és Rogoff megmutatjék, hogy
ez sziikséges és elégséges feltétel mind a modell diszkrét, mind pedig folyto-
nos ideji verzidjaban (Obstfeld-Rogoff [1982], 6-12.0.). A feltétel azonban
szerintiik gazdasagilag irracionalis, mert ahogy azt a 13. oldalon bizonyitjak,
teljesiilése esetén lim,, .o ¢(m) = —oo, azaz a 0 real pénzéalloméany hasznos-
sdga minusz végtelen. Ez azt jelenti, hogy a real pénzallomany teljes elvesz-
tését semekkora véges fogyasztasndévekmény nem kompenzalhatja, azaz ekkor
a pénz szélséségesen nélkiilozhetetlen az egyén szaméara. A szerzdk szerint
ez nem felel meg annak az elképzelésnek, hogy a pénz mindossze a barterrel
jaré kiilonbo6z§ tranzakceios nehézségeket segit kikiiszobdlni, a feltétel a pénz-
nek ehhez képest til nagy jelentGséget tulajdonit: annak a modell szerint
akkor is van (bels6) értéke, amikor az arszinvonal végtelen. Bar a spekulativ
hiperinflacids palyék tehat kizarhatoak, ehhez egy tilzottan erds feltevésre
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van sziikség (uo. 14.0.).

A monetaris elméletben sokat vizsgalt kérdés a pénz semlegessége. Mit
mondhatunk errél ebben a modellben? A semlegesség kiilonb6zd fokozatait
szokés megkiilonboztetni. A két gyakran vizsgalt fogalom a semlegesség, il-
letve szupersemlegesség, melyeket (az ismertetett modell jeloléseit hasznélva)
a kovetkezSképpen lehet formalisan definialni:

3. Definicié (Pénzsemlegesség). A pénz semleges, ha dllomdnydnak meg-
vdaltozdsa nem befolydsolja a redlvdltozok értékeit. A pénzt tehdt akkor mond-

jJuk semlegesnek, ha amennyiben {ci, kiy1, ..., Py Mii1 }eso versenyzdi egyen-
suly, akkor barmely pozitiv \-ra {c, ki1, ..., APy AMyi1 b0 Szintén verseny-

201 eqyensily.

4. Definicié (A pénz szupersemlegessége). A pénz szupersemleges, ha
a pénzdallomdny novekedési tuitemének megudltozdsa nem befolydsolja az erd-
forrasok allokdcicjdat, azaz a redlvdltozok értékeit. A pénz tehdt szupersem-

leges, ha amennyiben {ct, ki1, ..., Py, M1 }is0 versenyzdi egyensily, akkor
barmely pozitiv {\:}i>0 sorozatra {ct, ki1, .o s MePey Ny beso Szintén ver-

senyz0i eqyensuly.

A pénz a bemutatott modellekben semleges, hiszen ahogy azt Walsh meg-
jegyzi, az egyensulyi feltételekben kizarolag a real pénzallomany (m) szere-
pel. Ha az arak rugalmasak, azonnal alkalmazkodnak, mint ahogy azt eddig
feltételeztiik, akkor AM = AP, azaz a nominalis pénzmennyiséggel egyenls
aranyban az arak is azonnal megvaltoznak, a real pénzmennyiség nem valto-
zik, s igy az egyensiilyi feltételek sem. A nominélis pénzmennyiség valtozasa
mindossze az inflaciora van hatéssal, a hosszi tavi egyensilyban ugyanis
0 = m. A folytonos ideji modell hosszu tavi egyensilyanak feltételeinél mér
utaltam ra (37.0.), hogy a realallokaci6 (¢ és k) abban a modellben a pénz-
t6l fliggetleniil hatarozodik meg, a pénz novekedési litemének valtozasa igy
arra nem lehet hatéssal, azaz teljesiil a szupersemlegesség is. Ez azonban
mar sokkal kevésbé igaz altalanosan. A diszkrét modellben, ahol rugalmas
munkaerdkinédlatot feltételeztiink, azaz figyelembe vettiik a szabadidét is, a
szupersemlegesség altalaban nem teljestil, (3.8d) miatt. Itt ugyanis a real
pénzmennyiség befolyasolhatja a szabadidd és a fogyasztas hatarhasznat, s
ezen keresztiil a munkaerckinalatot és a termelést. Ha w;/u,. fiiggetlen m-
t6l, mert a hasznossagi fiiggvény szeparabilis (u(c, m,l) = v(c,l)g(m)), ak-
kor azonban a pénz szupersemleges. Ez teljesiil példaul a gyakran hasznalt
Cobb-Douglas fiiggvényforma esetén.? Az elmondottakat a kivetkezs allitas

YA semlegességrél és szupersemlegességrsl szabadid6t nem tartalmazé modellben
ld. Walsh [2003], 51-54.0.; a szupersemlegességrdl szabadidét is tartalmazé modellben
pedig 65-66.0., illetve Brock [1974], 770. és 774.o.
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foglalja Gssze:

2. Allitas (Semlegesség és szupersemlegesség). Az alfejezet modelljei-
ben a pénz semleges. Ha a szabadidd és a fogyasztds hatdarhaszna fiiggetlen
a redl pénzmennyiségtdl, akkor a pénz szupersemleges is, eqyébként a szuper-
semlegesség nem teljestil.

Erdemes még megjegyezni, hogy abban az esetben is, ha hosszi tavon tel-
jesiil a szupersemlegesség, a pénznovekedés iiteme befolyasolhatja a modell-
gazdasag rovid tava viselkedését. Sidrauski [1967] pl. adaptiv varakozésok
feltételezése mellett arra a kovetkeztetésre jut, hogy a pénznovekedés iitemé-
nek névelése rovid tavon csokkenti a tékeakkumulacio ratajat (543-544.0.),
mig Fischer [1979] ezzel szemben racionalis varakozasok és tokéletes elérela-
tas esetén megmutatja, hogy a steady statehez valé konvergencia sebessége
(a beruhazas vagy tékeakkumulacié iiteme) annél nagyobb, minél nagyobb a
pénzmennyiség novekedési rataja (1436-1438.0.).

A 2.2.1-es szakaszban lattuk (21.0.), hogy az optimalis inflacios ratat a
Friedman-szabdly hatarozta meg. A Friedman-szabaly optimalitasa ezekre
a modellekre altaldnosan érvényes. A magyarazat az, hogy a pénztartas
alternativ koltsége (a nominalis kamatlab) és elgallitasanak tarsadalmi ha-
tarkoltsége (lényegében nulla) eltér egymaéastol, ami hatékonytalansagot ered-
ményez. Ez a hatékonytalansdg megsztinik, ha a két koltség megegyezik,
azaz a nominalis kamatlab nulla, vagy masként (szupersemlegesség esetén)
a redlkamatlab nagysagaval megegyezd mértékd deflacidé van a gazdasdgban.
Ennek optimalitasa a legkonnyebben azokban a modellekben értheté meg,
ahol a pénz szupersemleges, hiszen ekkor az eréforrasok allokacidja fiiggetlen
a pénzmennyiség novekedési litemétdl, s igy az inflaciotol. Ekkor a hasznos-
sag akkor lesz a lehetd legnagyobb, amikor a real pénzalloméany maximalis,
azaz ha u,, = 0, de ez (pl. (3.9¢) alapjan) csak ¢ = 0 esetén lehetséges (Walsh
[2003], 60.0. vagy Herrendorf-Valentinyi [1999], 56.0.).

A hasznos pénz modellekben tehat a pénznek azért van értéke, mert a fel-
tevés szerint hasznossidgot nyujt, azaz a modellben tulajdonképpen a pénznek
bels6 értéke van. Az ezzel a megkozelitéssel szemben felhozott legfébb kri-
tika természetesen erre a feltevésre iranyul. A modellbdl ugyanis nem dertil
ki, miért van (belsd) értéke, haszna a pénznek. Wallace példaul megjegyzi:
A legtobb kozgazdasz elégedetlen lenne az XYZ Vallalat részvényei értékére
vonatkozo olyan elmélettel, amely ezeket a részvényeket hasznossagi fiiggveé-
nyek valtozoiként kezeli.” (Wallace [1978], 49.0., angolul.) Val6 igaz, mivel
a modell a pénz hasznossagat mindossze feltételezi, semmit nem mond arra
vonatkozoan, milyen értéket vehet fel példaul u.,, vagy akar u,,, holott ezek
a valtozok az egyensiily meghatarozasidban, tulajdonsigaiban egyértelmiien
szerepet jatszanak (Walsh [2003], 59.0.).
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A kritikat természetesen nem lehet nem elfogadni, ugyanakkor a modellt
hasznos kozelité megoldasként felfogok azzal érvelnek, hogy ha a pénz se-
giti, egyszertsiti a tranzakciokat, akkor tulajdonképpen hasznos a pénzzel
rendelkez6k szaméra, s a modell a maga modjan ezt tikrozi. Ennek alaté-
masztasdra William Brock két lehetséges érvet is felhoz a pénztartas mel-
lett. Az egyik szerint a tranzakciokhoz erdéforrasokra (példaul munkaerdre)
van szilkkség, s ez a munkaerében kifejezett koltség lehet a fogyasztas és a
pénzmennyiség redlértékének a fiiggvénye (g(c,m)). Ebben az esetben egy
fogyasztast és munkaer6t tartalmazo hasznossagi fliggvényben a tranzakciok-
hoz felhasznalt munkaerd figyelembevételével a real pénzmennyiség is meg-
jelenik: wu(c,l + g(c,m)) = wu(c,m,l). Hasonl6 a helyzet, ha a hasznossagi
fliggvény csak c-t tartalmazza, de a tranzakcidkhoz a fogyasztasi joszagot
kell felaldozni, s ez a fogyasztasi joszagban kifejezett tranzakcids koltség c
és m fiiggvényének tekinthetS (Brock [1974], 769.0.). Az is megmutathato,
hogy a 3.3-as alfejezetben targyalt vasarlasi id6 modellek vagy a 3.2-es alfeje-
zet likviditasi korlatos modelljei tulajdonképpen bizonyos feltevések mellett
ekvivalensek a hasznos pénz megkozelitéssel (1d. errdl a 3.4.1-es szakaszt).

A modell természetesen csak kozelité megoldés, ahogy angolul mondjék,
csupan egy shortcut (magyarul szo szerinti forditdsban ez utroviditést je-
lent). Magyarosan talan azt mondhatnank, hogy egy huszarvagassal oldja
meg a pénz értéktelenségének probléméjat. Minden ilyen huszarvagés hasz-
nos lehet, hiszen egyszertisitve a val6sagot konnyen kezelhetévé tesz bizonyos
problémékat. De ahogy a fejezetet bevezets idézetben olvashattuk, sosem
szabad elfelejteniink, hogy csak egy kozelitd megoldasrol van szé, kiillonosen
akkor nem, ha a modellben exogén adottsagként kezelt tényezdk az eredmé-
nyek, kovetkeztetések szempontjabol kulcsfontossaguak lesznek.

3.2. Likviditasi korlat

Az el6z6 alfejezetben bemutatott megkozelitéssel szemben a legfébb kritika,
hogy az kisérletet sem tesz a pénz funkcidinak modellezésére, melyek a pénz
lényegét jelentik (1d. 2. fejezet). Az itt targyalt modell ezzel szemben a mone-
taris csere eszkozeként megkiilonboztetett jelentGséget tulajdonit a pénznek,
kiemeli azt a tobbi joszag, illetve megtakaritasi eszkoz kozil.

Az 6tlet Robert Clowertdl szarmazik. A 2.2.2-es szakaszban mér hivatkoz-
tam arra a munkajara (23. oldal), amelyben a koltségvetési korlat sztenderd
formajarol példakon keresztiil megmutatja, hogy az valojaban bartergazda-
sag leirasat adja, hiszen az arukat és a pénzt egyarant az effektiv kereslet
forrasainak tekinti (Clower, R. W. [1967]: Foundations of Monetary Theory.
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Megj.: Clower [1969], 203-204.0.).1° A monetaris gazdasag elemzéséhez el
kell térni ettdl a felirastol, s ehhez a pénz tobbi eszkoztsl valdo megkiilonboz-
tetése jelentheti a természetes kiindulopontot. A pénz pedig a gazdasdgban
betoltott specidlis szerepe miatt emelkedik ki, tér el a tobbi terméktdl, tehat
ennek modellbeli kifejezésmodjat kell megtalalni (uo. 205.0.).

A pénz lényegi funkcidja a csere kozvetitése. Clower szerint elszamolasi
egység vagy felhalmozasi eszkoz tulajdonképpen barmely més joszag lehet, a
pénz specialitiasa a forgalmi eszkoz-funkcié betoltése, ezért ez az elsédleges a
pénz megkiilonboztetése szempontjabol (uo. 205.0.). A monetaris gazdasag
éppen abban tér el a bartergazdasagtol, hogy elébbiben nem minden joszag
pénz. Clower a tiszta pénzgazdasagra koncentral (ahol csak monetaris csere
létezik), azaz kizarja a kozvetlen arucsere lehetGségét: kereskedelem csak a
pénz kozvetitésével folyhat. Ennek megfelelGen kettébontja a koltségvetési
korlatot szepardlt eladésra és vételre, melyek kozott a pénz teremt kapcso-
latot. Modellje azonban altalanosan nem oldhat6é meg, hiszen ehhez el kell
tudni kiiloniteni a netto értékesitésre, illetve nettd véaséarlasra keriils termé-
keket (uo. 207-209.0.).

Az 6tlet azonban a pénz maésik elterjedt modellezési moédjanak valt alap-
java. Ez a megoldas a megszokott felirast valoban egy tjabb korlattal béviti,
mely Clower kovetkezd allitasat tiikkrozi: ,a keresett termékek teljes értéke
semmilyen koriilmények kozott nem haladhatja meg az id&szak elején rendel-
kezésre allo pénzmennyiséget” (uo. 209.0.). A vasarlashoz tehat elézetesen
készpénzzel kell rendelkezniink, ez az un. likviditasi (vagy Clower-) korlat.

A modellnek szamos verzidja létezik aszerint, hogy milyen termékekre
vonatkozik ez a masodik, készpénzes vasarlast el6iré megkotés. A kovet-
kez$ szakasz (3.2.1) el6szor roviden attekinti a lehetéségeket, majd bemutat
tiszta monetaris gazdasagot leir6) alapmodellt. A kiilénb6z6 felirasi mo-
dok f&bb eltéréseinek térgyaldsara a modell fontosabb eredményeinek révid
Osszefoglalasaval egyiitt a 3.2.2-es szakaszban keriil sor, s ez tartalmazza a
megkozelitésmod altalanos értékelését, kritikajat is.

3.2.1. Egy alapmodell likviditasi korlattal

A likviditasi korlatos modellek tehat egy tjabb korlattal bévitik a 2.2.1-es
szakaszban ismertetett sztenderd alapmodellt. Maga az alapul vett strukttara
is kiilonféleképpen irhato természetesen fel, néhany lehetGséget emlitettem

0Clower mindig hivatkozott tanulmanya, amely a likviditasi korlatos pénzmodellek
alapja lett, eredetileg a Western Economic Journalban jelent meg 1967-ben ,,A recon-
sideration of the microfoundations of monetary theory” cimen (vol. 6., 1-9.0.), s a fenti
cimen koz6lte ajra Clower [1969], 202-211.0.
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is a 22. oldalon, de induljunk ki tovabbra is az ott bemutatott felirasbol.
A likviditasi korlat bevezetése tovabbi eltérési lehetdségeket vet fel, melyek
a modellbdl kapott eredményeket is befolyasolhatjak. Az egyik kézenfekvd
alapeset, amikor a korldtozas minden fogyasztasi joszagra vonatkozik. T6-
két is tartalmazo modell esetén ekkor tulajdonképpen mashogy kezeljiik a
téke-, illetve fogyasztasi joszagokat: elébbiek megvéasarlasahoz ugyanis nin-
csen sziikség el6zetesen pénzre. Ebbdl adodik a kovetkezs véaltozat, ahol ez az
aszimmetria megsziinik: a beruhézésra és a fogyasztasra egyarant vonatkozik
az el6zetes készpénzigény (ezt Stockman [1981] vizsgalta el6szor). Ugyanak-
kor a valosdgban a monetaris gazdasagokban is torténik barter, illetve bizo-
nyos joszagok klasszikusan hiteljoszagok (pl. szabadidd), ezért egy harmadik
alapvetd lehetSség a joszagokat két csoportba sorolni: hiteljoszagokra (cre-
dit goods) és a készpénzért vasarolhato javakra (cash goods) — s a likviditasi
korlat csak az utobbiakra vonatkozik. Ez a verzi6 (melyet Robert Lucas
és Nancy Stokey vezetett be, 1d. pl. Lucas—Stokey [1985]) specidlis esetként
magéaban foglalja az els6ként emlitett lehetGséget is, realisztikusabb, és sokré-
tiibb kovetkeztetések vonhatoak le belSle. Ezért itt ezt a valtozatot mutatom
be, az emlitett modozatok f6bb eltéréseire pedig a modellbsl adodo alapvets
kovetkeztetések dsszefoglalaséndl, a kovetkezs szakaszban (3.2.2) utalok.
Diszkrét és végtelen id6t, végtelen sok, érokéletdd, modellbeli tulajdon-
sdgaiban azonos haztartast tételeziink fel. A vallalatoktol az egyszeriiség
kedvéért tekintsiink el, azaz tegyiik fel, hogy a haztartas végzi a termels
tevékenységet (az eredményeket ez a feltevés nem befolyéasolja, ahogy az a
korabbi modellekkel Osszehasonlitva lathato lesz). A modell szerkezetének
megyvilagitasahoz Lucast kovetve érdemes elképzelni, hogy minden (reprezen-
tativ) haztartas kéttaga, a par egyik tagja dolgozik (nevezziik csaladfének),
a masik pedig ekézben megvaséarolja a létfenntartashoz sziikséges termékeket
(6t nevezhetnénk feleségnek is, de a nemek egyenjogusagat tiszteletben tartva
legyen inkdbb beszerz6).'? A haztartas hasznossaga (u(cys, car)) a fogyasztés
fiiggvénye, ahol a joszagokat két csoportba soroltuk: ¢y, a készpénzért meg-
vasarolhato javak, mig co; a hiteljoszagok t. idGszaki fogyasztasat jelenti. A
szabadid6tdl eltekintiink, de ahogy mar utaltam ra, tulajdonképpen felfog-
hatjuk az egyik hiteljoszéagként is, azaz impliciten megjelenik a modellben. A
hasznosségi fiiggvényrdl a szokasos feltevésekkel éliink: differencidlhato, mo-

A likviditasi korlatos modelleket Herrendorf-Valentinyi [1999] 5. fejezete is elemzi
mindharom emlitett alapesetet megvizsgalva, koztiik a készpénzes és hiteljoszagokat is
tartalmazo modellt (83-87.0.). Kisebb eltérések mellett (nincsenek kotvények, mas a hasz-
nalt id6zités, illetve a Lagrange-figgvényt jelenértékben irja fel és oldja meg) az ismertetett
modell nagyon hasonlo, ezért ebben a szakaszban f6ként az ott leirtakra taAmaszkodom.

121,d. Lucas [1980], 132.0., ahol a haztartas egy munkasbol (worker) és egy vasarlobol
(shopper) all.
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noton névekvs (uy > 0,uy > 0, ahol u; = du/dc;), mindkét argumentumaban

szigortian konkav fiiggvény (uj; < 0 és ugy < 0, ahol uy; = 0*u/dc?), és telje-

siti az Inada-feltételeket (melyek biztositjak, hogy a héaztartas optimumban
mindkét joszagtipusbodl pozitiv mennyiséget fogyasszon):

lim uy(C1y, Cot) — 0 lim uy(C1y, Cot)

c1t/cat—0 U/Q(Clt, Cgt) c1¢/c2t—00 UQ(Clta CQt)

=0

A javak elsd csoportja csak készpénzért vasarolhaté meg, azaz a t. idGszak-
ban csak a periodus elején rendelkezésre all6 pénzmennyiség redlértékének
megfelel6 mennyiséghez juthatunk hozza. Mivel a haztartas a kormanyzattol
kapott nominalis transzfert is az idGszak kezdetén kapja (ez is az adott peri-
6dus felhasznalhato jovedelmének része), ez formalisan a kiovetkezst jelenti:

M+ X, M,

Pieyy < My + Xy, illetve ¢y < 5~ p

Tt

A héztartas birtokolja a t6két és a munkaerst, a csaladf6 munkakina-
lata rugalmatlan, a rendelkezésére allo idGegységben dolgozik. A termelési
technologia a két joszagtipusra nézve azonos, ezért azok ara is megegyezik,
ez lesz a fenti képletben mér hasznélt arszinvonal (P,). Lényegében tehat
tovabbra is egytermékes gazdasaggal van dolgunk, ahol az egyetlen aru fo-
gyasztasi és t6kejoszag is, de a fogyasztasra felhasznédlt mennyiség egy onké-
nyesen meghatarozott részét csak a mar rendelkezésre allo pénzbdl lehet meg-
vasarolni. A termelési technolégia a rugalmatlan munkakinélat feltételezése
mellett a korabbiakkal megegyezé modon f(k;) differencialhaté, monoton no-
vekvd (f'(ky) > 0) és szigornan konkav (f”(k;) < 0) fiiggvénnyel jellemezhetd,
amelyre f(0) = 0, és teljesiilnek az Inada-feltételek (f'(0) = oo, f'(c0) = 0).
A csaladfs tehat minden periédusban dolgozik, dont a beruhézéasrol, s a ter-
melt mennyiség ezt meghaladoé részét értékesiti mas héztartasok beszerzsi-
nek (hitelre vagy készpénzért, igény szerint). A beszerz6 az idGszak kezdd
pénzallomanyabol és hitelre joszagokat vasarol, ahol a fenti korlat alapjan
készpénzes vasarlasra a csaladf értékesitéseibdl szarmazo bevételt az adott
id6szakban nem hasznalhatja fel. A periodus végén a héaztartas elfogyasztja
a megvasarolt termékeket, s rendezi a hiteleladasok és -vasarlasok egyenlegét.
A kovetkez6 idGszak nyité pénzallomanya ezért megegyezik a transzfernek,
a beszerz6 el6zé periodusban el nem koltott pénzének és a csaladfs értéke-
sitéseibdl szarmazo teljes bevételnek az Gsszegével (utobbi a készpénzes és a
hiteleladésokat is tartalmazza, mert a feltevés szerint a hiteleket még a kovet-
kez6 kereskedési idGszak kezdete el6tt rendezik). A tobbi feltevés megegyezik
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a kordbbiakkal, igy a haztartas dontési problémajanak felirasa realértékben:

maxz Blu(cy, cop)
=0
ahol  ZLtt 4 Ml k) ooy ooy < f(R) + (L4 i) 8 + Mg
+ (1 —0)kt + x4
e < %: +
My, By, ko > 0, adott,
C1t, Cop, My, by >0 (Vt)
i, P, > 0és z; adott,
B/ P,

T
A feladat megoldasahoz irjuk fel a foly6 idejii Lagrange-fiiggvényt!3:

> 0 (no-Ponzi feltétel).

M, B
K = Zﬁt{ u(cre, cor) + At {?tt + x — Clt:| + Ay {f(kt) + (1 + "t)ﬁzt

By + M,
+—+(1—5)k’t+$t—01t—02t—%—ktﬂ}},
t
ahol Ay és A9 a folyo idejii Lagrange-multiplikdtorok, azaz el6bbi egységnyi
potlolagos t. idGszaki redlegyenleg, utobbi egységnyi t. idGszaki tobbletjo-
vedelem arnyékara a t. periodus hasznossagaban kifejezve. Optimumban a
koltségvetési korlat egyenlGségre teljesiil, s az elsérendi feltételek az alabbiak:

Cit - Ui (t) == )\1t + )\Qt (311&)
Cot . Ug(t) == )\Qt (311b)
A
ki T = Bl S () — 0] (3.11c)
2t4+1
Aoy A1 + Ao
M, : — =f— 3.11d
11 2 g P, ( )
A P,
By 2= B+ i) = (3.11¢)
)\Zt-‘rl Pt+1
0= )\lt[Mt/Pt + T — Clt] (311f)
k + Miy1+Bi41
0> = 2 (3.11g)

= T k)

13 A Lagrange-fiiggvény folyé vagy jelen idejti valtozatarol attol fiiggen beszéliink, hogy
a Lagrange-multiplikatorok adott idészaki (folyo-) vagy jelenértéken szerepelnek benne.
A jelenértékd multiplikator () értelemszerten a foly6 értéken értelmezett multiplikator

jelenértéke, azaz \; = B\
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A (3.11b) szerint a hiteljoszagok fogyasztasanak hatarhaszna megegyezik a
hatarkoltséggel, azaz az ehhez sziikséges tobbletjovedelem arnyékaraval. A
(3.11a) ugyanezt mondja a készpénzért vasarolhato termékekre, ahol a hatar-
koltség most a tobbletjovedelem és a potlolagos redlegyenleg arnyékaranak
Osszege az el6zetes készpénzigény miatt. A (3.11c)—(3.1le) a fogyasztasi-
megtakaritasi dontések feltételei a kiillonb6z6 felhalmozasi eszkozokre nézve.
A (3.11e) kissé atrendezve példaul a kovetkezét mondja:

azaz egységnyi pénzosszegért kaphato hiteljoszag hasznossaga (bal oldal)
megegyezik a kotvényvéasarlassal elérheté hasznossdggal, ahol a kotvény ho-
zammal megnovelt nominalis 0sszegének realértéke a kovetkezs periodusban
fogyaszthato el, ezért hasznossaga diszkontélt értéken szerepel. Ugyanigy ér-
telmezhets a (3.11c) egyenlet a fogyasztas—tSkeberuhazas kézotti optimalis
valasztas feltételeként. A (3.11c) és (3.11e) a megszokott arbitrazsfeltételt,
a Fisher-egyenletet eredményezi: 1+ f'(k;) — 0 = (14 4;)/(1 + m), ahol m,
az inflacié. Az alternativ befektetési lehetGségek nettod redlhozama tehéat op-
timumban egyenlS. A (3.11d) az optimalis pénzmennyiséget hatarozza meg:
a bal oldalon lathato kifejezés az 1/ P, egység realjovedelem arnyékara, azaz
egységnyi iddszak végi pénzalloményhoz jutas ara, a jobb oldal pedig az ez-
zel a tobbletpénzallomannyal elérhets potlolagos t + 1. idszaki fogyasztas
hatarhasznanak diszkontalt értéke. A (3.11f) a (Kuhn-Tucker) komplemen-
taritasi feltétel, mely szerint a likviditasi korlat sziikségképpen egyenlGségre
teljesiil, ha a potlolagos redlegyenleg arnyékara pozitiv (ekkor optimumban
szitkségképpen kimeriti a fogyaszto ezt a korlatot), ha pedig a korlat egyen-
16tlenségként teljestil (a fogyasztot valojaban vasarlasaiban nem korlatozza),
akkor az arnyékar mindenképpen nulla. Az utolso feltétel (3.11g) az ismert
(a no-Ponzi feltétel miatt egyenlGségként teljesiils) transzverzalitési feltétel.

A (3.11b) és (3.11c) egyiittesen a hiteljoszagok fogyasztasanak optimaélis
palyajat leiré intertemporalis Euler-egyenletet adjak:

us(t) = BIL+ f(kesr) — SJus(t +1) (3.12)

A készpénzes joszagok adott fogyasztasa mellett eszerint egy egység hiteljo-
szag jelenbeli elfogyasztéasa optimumban ugyanakkora potlolagos hasznossé-
got eredményez, mint az ezen egység tékejoszagként vald hasznositasaval a
kovetkezG periddusban realizalhato fogyasztéas jelenértéke.

A készpénzes- és hiteljoszagok optimalis fogyasztési aranyat az intratempora-
lis Euler-egyenlet mutatja, mely a (3.11a) és (3.11b) kombinaciojabol adodik,
az arnyékarak kikiiszoboléséhez pedig (3.11d)-t (a masodik egyenlGséghez) és
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(3.11c)-t (az utolso egyenlSséghez) hasznaltam fel:

By
Py’

uy (t) _ A1+ Aoy _ Aot—1 P/ Py
u2<t) )\Qt ﬁ)\Qt

Eszerint a két joszagtipus kozotti helyettesitési hatarrata a készpénzes ter-
mékek hiteljoszagban kifejezett relativ araval egyenls. Egységnyi készpénzes
termék megvasaralasahoz a t. id6szakban P; 0sszegi pénzre van sziikség, mig
ha a haztartas inkabb hiteljoszagot valaszt, ezt az 0sszeget nem kell készpénz-
ben tartania, hanem a megel6z6 periddusban beruhazhatja, t6kébe fektetheti
annak realértékét (P;/P,_1). A relativ ar ennek a befektetésnek az elvesztett
hozama (jobb oldal). A két kapott Osszefliggés, (3.12) és (3.13) segitségé-
vel az intertemporalis Euler-egyenletet a készpénzes joszagok fogyasztésara
vonatkoztatva a kévetkezSképpen irhatjuk:

= [1+ (k) — ]

(3.13)

b
P

=01+ (k) — Sus(t + 1) h (3.14)

u(t) Pro

Az egyenlet a készpénzes joszagok fogyasztasanak optimalis palyajat mutatja
a hiteljoszagok fogyasztéasi palyajat adottnak véve. A két intertemporalis
Euler-egyenlet, (3.12) és (3.14) eltérése abbol adodik, hogy a készpénzes jo-
szagok vasarlasahoz redlegyenlegre van sziikség, melynek értékét befolyéasolja
az inflacio, mig a hiteljoszagoknal ez a hatas nem jelentkezik.

5. Definicié (Versenyzd6i egyensuly). Versenyzdi egyensilynak nevezzik
a {c1e, cot, Myi1, By, ki, ir, Pr, 4 1> vdltozok (v és B kivételével) nem ne-
gativ sorozatdt és My, By, ko kezdeti értékeket, ha

1. adott {iy, Py, x¢ }i>0 esetén {ciy, cot, Myt1, Bii1, ki1 hi>o-1a a hdztartds
hasznossdga maximalis,

2. és minden piac kitisztul, azaz

(a) az drupiacra: iy + cop + ki1 = f(ke) + (1 — 0)ky,

o Myy1—M

(b) a pénzpiacra: et =y,
o Bui—Bi _ B

(¢) a kétvénypiacra: =Hp—= = i, 7!

(d) és a munkapiacra: I, =1 teljesdil.

A pénzpiacra és a kétvénypiacra vonatkozo feltételek megvalosulasa ese-
tén megint teljesill a kormanyzat koltségvetési korlatja (mely a szokésos,
1d. pl. (3.1)), és az arupiaci feltétellel egytitt ebbdl a fogyaszto koltségvetési
korlatjanak teljesiilése is kovetkezik.
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3.2.2. Eredmények és Osszegzés

A hosszu tavia egyenstly (ahol minden redlvaltozo és a pénzmennyiség néve-
kedési rataja, 0 allando) feltételeinek felirasahoz tegyiik fel, hogy a likviditasi
korlat egyenlGségre teljesiil. A hosszu tava egyensiily ezuttal a transzverza-
litasi feltétel mellett az alabbi egyenletekkel jellemezhetd:

fe—=0=(1-05)/8 (3.15a)
L+i=(1+fi—0)/(1+m) (3.15b)

Z—; ler, f(B) — 1] = [L+ f/(k) — 0] (1 +7) (3.15¢)
mm =x +b(i — ) (3.15d)

c1+co = f(k) — ok (3.15¢)

A (3.15a) a t6keallomény steady state értékét adja meg, s a (3.12)-bdl (vagy
(3.14)-bol) kovetkezik. A (3.15b) a Fisher-egyenlet, (3.15¢) pedig a kétféle
joszagtipus optimélis aranyat hatarozza meg ((3.13)-bol adodik). A (3.15d) a
kormanyzat koltségvetési korlatja, az utolso feltétel (3.15e) az arupiac hosszu
tava egyensulyat mutatja.

Lathato, hogy a (3.15a) egyértelmiien meghatéarozza a tékeallomany érté-
két, ami pedig (3.15e) alapjan a teljes fogyasztéas Osszegét, ¢; + co-t. Mivel a
likviditasi korlatrol feltettiik, hogy egyenlGségre teljesiil, ¢; = m + x. A real
pénzallomany, m konstans, amibdl kovetkezGen hosszu tavi egyensilyban a
pénzmennyiség névekedési iiteme megegyezik az inflacioval: 8 = 7, ami meg-
hatarozza a nominalis kamatlabat. Szintén lathato, hogy az Inada-feltételek
teljesiilése mellett (3.15¢)-nek létezik pozitiv megoldasa c¢;-re, amennyiben
mindkét joszagtipus normél joszag.!* Az is lathato, hogy az inflacio (azaz a
pénznovekedési titem) befolyésolja a kétféle joszag aranyat. Az inflacio nove-
kedése ugyanis megdragitja a készpénzért megvasarolhato joszagok fogyasz-
tasat, s ez helyettesitést valt ki a hiteljoszagok felé. A pénz semlegességével
kapcsolatban tehat megfogalmazhato a kovetkezd allitas:

3. Allitas (Semlegesség és szupersemlegesség). A pénz semleges a lik-
widitdsi korldtos modellekben, de ha a korldt csak a fogyasztdsi joszagok eqy ré-
szére vonatkozik, akkor nem szupersemleges, hanem befolydsolja a készpénzes-

14 A7 egyensily létezésével kapcsolatos bizonyitasokat likviditasi korlatos modellek kii-
16nboz6 verzidira tobb tanulméanyban taldlhatunk. Lucas [1980] egy minden fogyasztasi
joszagra vonatkoztatott likviditasi korlat és bizonytalansag figyelembevétele esetén bizo-
nyitja az egyértelmi egyenstly létezését (136-139.0.), Lucas—Stokey [1985] pedig egy hitel-
joszagokat is tartalmazo sztochasztikus modellben (9-22.0.). Gillman [1993] is Gsszefoglalja
egy az el6bbit altalanositd6 modellkeretben a létezéshez és az egyértelmtiséghez sziikséges
feltevéseket (102.0., 5. labjegyzet).
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€s hiteljoszagok ardnydt a hosszi tavi egyensiulyban. A teljes fogyasztdsra és
a tokedllomanyra azonban nincs hatdssal.

Az allitasbol az is kovetkezik, hogy abban az esetben, amikor nincsenek hitel-
joszagok, a pénz szupersemleges. Stockman [1981] azt a lehet&séget vizsgalta,
amikor a korlat nemcsak a fogyasztasra, hanem a beruhézésra is vonatkozik.
Ekkor a hosszii tavi egyenstilyban az inflacié a tGkeallomanyra, ezen keresz-
tiil az outputra és a fogyasztasra is negativ hatassal van, ugyanis a magasabb
inflacié a beruhézast is megdragitja.

A likviditasi korlatos modellben, ha a pénz szupersemleges (azaz amikor
a korlat minden fogyasztasi joszagra egyarant érvényes, de nem az a beruhé-
zésra), nem lehet optimaélis inflaciorol beszélni, hiszen ekkor az allokéciot, a
hasznossdgot a pénznovekedési ilitem egyéltalan nem befolyédsolja. Az el6z6
szakaszban bemutatott esetben, amikor a pénz nem szupersemleges (s nyil-
van ugyanez vonatkozik Stockman modelljére is) azonban ez vizsgalhato, s
az eredmény itt is a Friedman-szabdly optimalitasa lesz. Stockman modell-
jében, ahol annal nagyobb a tékeallomany és ezen keresztiil a fogyasztas,
minél alacsonyabb az inflacio, ez egyértelmt, de ugyanigy igaz a hiteljosza-
gokat tartalmaz6 modellre, hiszen a modellben kizardlag az inflacionak van
allokaciot torzité hatasa. Optimalis esetben ennek a torzitdsnak a mértéke,
vagyis az inflacios ad6 nulla, ami nulla nominalis kamatlabat jelent (Lucas—
Stokey [1985], 2.0. vagy Walsh [2003], 111.0.). Ezt az elsérendd feltételek
segitségével szemléltethetjiik. A (3.11d) és (3.11e) alapjan ugyanis:

A1+ Aoy A u(t)

! Aot Ao us(t) ( )

ahol az utolso egyenléség a (3.13)-bol kovetkezik. Ha a nominalis kamatlab
pozitiv, akkor a két joszagtipus helyettesitési hatarrataja egynél nagyobb,
azaz bar a joszagok elGallitasa ugyanazzal a technologiaval torténik, aruk
igy megegyezik, a helyettesitési értékiik ettdl eltér. A nominélis kamatlab
tehat tulajdonképpen a készpénzes joszagok adojaként viselkedik, azok arat
a termelési koltségiik folé emeli, ami torzitja az allokaciot. Optimumban
tehat ¢ = 0. A (3.16)-bol az is latszik, hogy a nominalis kamatlab csak akkor
lehet pozitiv, ha A;; > 0, azaz a pénz mint likviditas értéke pozitiv, a korlat
egyenlgségre teljesiil (Walsh [2003], 107.0.).

A likviditéasi korlatot tartalmazé modellek a hasznos pénz modellekhez
hasonléan valamilyen médon kiilonlegesnek tekintik a pénzt: itt a pénzrsl
feltessziik, hogy bizonyos egyediilallo tulajdonsigai alapjan alkalmas tranz-
akciok lebonyolitasara, megkonnyitésére. Ez csupan a modell feltételezése,
nem a feliras endogén kovetkezménye. A megkozelités tehat az el6z6 alfe-
jezet modelljeihez hasonléan egy ad hoc feltevésre épiil, s ez alapjan merev
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korlatként készpénz tartasat irja el§ a tranzakciokhoz. A feltevésbdl sza-
mos, nem realisztikus kovetkeztetés adodik. A minden fogyasztasi joszagra
vonatkozo6 készpénzigény esetén példéul, ha a nominélis kamatlab pozitiv, a
korlat egyenlségre teljesiil, ami ekkor tulajdonképpen a mennyiségi pénzel-
mélet ismert egyenlete egységnyi (a peridodus hosszéval megegyezs) forgasi
sebesség mellett.!d A valosdgban azonban a pénz forgasi sebessége nem &l-
land6. A hiteljoszagokat is feltételez6 modell egyik elénye éppen az, hogy
abban a forgasi sebesség id6ben valtozhat. Ugyanakkor ez a modell exogén
modon sorolja be a joszagokat a két kiilonbozd kategoriaba, amit technolo-
giai megfontolasok sem indokolnak. A probléma orvoslasara Gillman [1993|
bemutat egy a Lucas—Stokey-féle megkdzelitést altalanosité modellt, ahol a
fogyaszté maga donti el, mit vasérol hitelbdl, illetve készpénzbdl, azaz a fel-
osztas szintén a fogyaszté dontésének eredménye, tehat endogén. A szerzé
ehhez felteszi, hogy a hitel idében kifejezhets koltségekkel jar, példaul a hi-
telelbirdlas idGigénye miatt, ami kiilonbozik az egyes termékek esetén. A
héztartas nyilvan azokat a joszédgokat vasarolja majd hitelbdl, melyeknél en-
nek koltsége alacsonyabb. A modell {6 kovetkeztetése, hogy ha a hitelfelvétel
idgbe telik (erdforrast emészt fel), az inflacio joléti koltsége nagyobb, mint
ingyenes hitelnél vagy a hiteljoszédgokat nem tartalmazo esetben (105-108.0.).

A modellel szemben felhozhato6 legfébb kritika tehat ismét az, hogy a pénz
megkiilonboztets szerepét tulajdonképpen feltételezi, adottsagként kezeli. A
pénz kiilonleges jelent&sége azonban ebben a felfogasban a pénz tranzakciok-
ban jatszott szerepébdl, a forgalmi eszkdz-funkciobol adodik, alapvetGen eltér
tehat példaul az egyiittélé nemzedékek modelljeiben megjelenitett pénzsze-
reptdl (1d. a kovetkezs fejezetet, 81.0.). Lucas ehhez kapcsolodoan kiemeli,
hogy ezekben a modellekben a pénz masodrendii eszkoz, szerepe a tranzak-
cios koltségek csokkentése, valamilyen idealis eréforras-allokacié megkozeli-
tésének lehetévé tétele. Az egyiittéls nemzedékek modelljében (Id. a 4.1-es
alfejezetet) a pénz jelentsége joval nagyobb, csak segitségével lehet elérni a
hatékony allokaciot. Lucas ezt mindenképpen a likviditasi korlatos modellek
elényének tartja, ugyanis szerinte a pénz valoban masodrendd joszag ebben
az értelemben: csupan az egyenstlyi allokicid elérésének sziikséges eszkoze.

Osszességében tehat ez a megkozelités is csak egy lehetséges kozelité meg-
oldas, amely elég egyszert ahhoz, hogy viszonylag kénnyen kezelheté modellt
eredményezzen. A pénz szerepét nem modellezi, mégis egyértelmiivé teszi:
értéke abbol szarmaztathatod, hogy a tranzakciokhoz sziikség van ré.

15 Az optimalizalé gazdasagi alanyok viselkedésébdl levezetett modellekben az tn. jove-
delmi egyenlet valtozoja a jovedelem (output) helyett a fogyasztas.
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3.3. Tranzakciék modelljei

Az el6z6 alfejezetben a pénzbdl kozvetetten szarmazott hasznossag, egyér-
telmid funkcidja a vasarlasok lehetévé tétele volt. Ezt a tényt azonban a
modell adottsdgként kezelte, a tranzakciok bizonyos koréhez egyszertien els-
irta a pénz hasznalatat, s emiatt a megkozelités a hasznos pénz modellekhez
hasonlé6 moédon biralhato.

A pénz mint csereeszkoz ehelyett ugy is felfoghato, hogy hasznélata csok-
kenti a tranzakciokkal jaro koltségeket. Ebben az esetben a pénz keresletét
a gazdasag ,tranzakcios technologiaja” hatérozza meg. Baumol [1952] és
Tobin [1956] az els§ formalis, a tranzakcios koltségek szerepét hangsulyozo
pénzkeresleti modellek, melyek a készpénzt mint forgalmi eszkoz-készletet
értelmezik.'® Ezeknek a modelleknek egyértelmii elénye, hogy a pénz altal
nyudjtott szolgaltatasok forrasdnak explicit leirasat adjak, ugyanakkor exo-
génként kezelik a pénzaramlasokat (McCallum—Goodfriend [1987], 14-15.0.).
Mindketts parcialis egyensulyi elemzés: a kamatlab, illetve tranzakcios volu-
men fiiggvényében hatarozza meg a pénz keresletét (Walsh [2003], 95.0.).
Az erre a felfogéasra épild altalanos egyensiilyelméleti megkozelitések felte-
szik, hogy a fogyasztasi javak megvasarlasa idébe telik, s a haztartas rendel-
kezésére allo real pénzallomany ezt a fogyasztasra forditandé idét csokkenti
(hasonlo lehetéségeket emlitve érvel Brock is a hasznos pénz modellek 1étjo-
gosultsaga mellett, 1d. a 3.1.3. szakaszt, 42.0.). Ebbdl adodik egy tranzakcios
technologia, amely megadja a vasarlas idgigényét a tranzakcios volumen (itt
a fogyasztas) és a redlegyenleg fiiggvényeként. Ezt az Osszefliggést (amit
Saving javasolt!”) hasznaljak a vasarlasi id6 modellek.

A kovetkezd, 3.3.1-es szakaszban erre mutatok egy példat, kitérve a mo-
dell hasznos pénz modellekkel valé kapcsolatara és az ebbdl adodo kovetkez-
tetésekre. A 3.3.2-es szakasz néhany eredményt foglal dssze, illetve réviden
értékeli a bemutatott megkozelitést.

3.3.1. Egy vasarlasi idé modell

A bevezetében emlitett médon tegyiik fel, hogy a joszagok vasarlasahoz idére
van szilikség, mégpedig annal kevesebbre, minél tobb pénzzel rendelkeziink.
A tranzakciok volumene (jeldlje g, s a mértékegységek megfelels megvalasz-
tasaval ez megegyezik a fogyasztéassal, vagyis g = c) tehat a redlegyenleg (m)
és a vasarlasra forditott id6 (s) pozitiv és konkav fiiggvénye: ¢ = g(m,s),

16 A két tanulmany nagyon hasonlé, nézépontjuk és ebbdl adédéan eredményeik f&bb
kiilonbségeit jol osszefoglalja Tobin [1956], 241.0. 2. labjegyzet és 247.0. IL. fiiggelék.

17Saving, T. R. [1971]: Transactions Costs and the Demand for Money. American
Economic Review, junius; hivatkozza McCallum—Goodfriend [1987], 16.0.
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ahol g, > 0,95 > 0 és gmm < 0,9ss < 0 (Walsh [2003], 96.0.). Totéalis deri-
valassal kifejezhets ebbdl a vasarlasi id6 a fogyasztéas és a real pénzallomany
fiiggvényeként (ha g # 0):

s=— P =g(e;m), ahol > 0,00 SO & Ve, Yy > 0

gs  Ys

Ez a fiiggvény irja le a tranzakcios technologiat, melyrdl tovabbi feltevések-
kel szokas éni'®: ¢(c,m) > 0 (Ve > 0) és ¥(0,m) = 0, azaz csak pozitiv
fogyasztéas jar tranzakcios koltséggel; ., < 0, azaz a redlegyenleg noveli a
vasarlasra forditott id6 hatékonysagat: idGegység alatt tobb joszégot lehet
megvasarolni, illetve egységnyi joszdg megvasarlasahoz kevesebb idére van
sziikség. Feltehetd még, hogy a pénzbdl lehet telitédni, azaz minden c-hez
létezik egy egyértelmiien meghatéarozott m(c), amelyre:

<0 Vm<mc)
=0 Vm>m(c)

Ym(c,m) {

A héaztartds a rendelkezésére allo idSegységet munkara, vasarlasra, va-
lamint szabadid6ként hasznalhatja fel, azaz [ =1—1— s Ha a haztartas
hasznosséga a fogyasztastol és a szabadidstol fiigg (v(c, 1)), akkor ezt figye-
lembe véve egy a hasznos pénz modellek altal feltételezett specifikiciohoz
jutunk, ahol a hasznossagi fiiggvény valtozoi ¢, m és [ lesznek:

u(e,m,l) = v[e, 1 —1 — (e, m)]

Walsh megmutatja, hogyan hasznélhato fel a vasarlasi id6 modell a hasznos
pénz modellek altal feltételezett fiiggvény tulajdonsagainak meghatéarozasé-
hoz (Walsh [2003|, 97-98.0.). Lathato példaul, hogy u,, = —vji,, ami a
sztenderd és az itt targyalt feltevések mellett valoban nemnegativ. Ha a va-
sarlasi id6 modellben a real pénzallomanyra telitédési pontot feltételeziink,
ugyanez lesz igaz a hasznos pénz modellben is.

A 3.1-es alfejezetben lathattuk, hogy u.,, elGjele fontos szerepet jatszik az
egyenstly jellemzdinek meghatarozasaban (pl. egyértelmiség), érdemes ezért
megvizsgalni, mit mondhatunk errél a bemutatott megkozelités alapjan. A
mésodrendid vegyes parcialis derivaltra az alabbi képlet adodik:

Uem = (Uﬁwc - Uc[)wm - U[wcm

Az elGjel v ; fliggvénye, a kordbbiak alapjan ugyanis tudjuk, hogy vjj1c1,, > 0
és —Vjthe, > 0. Ha ez a két tag domindl, az 6sszegrél feltehets, hogy nem-
negativ (ue, > 0, a hasznos pénz modellekben altalaban ennek pozitivitasat

18Ld. Ljungqvist-Sargent [2004], 858.0. és Herrendorf-Valentinyi [1999], 90.o.
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feltételezik). Abban az esetben, ha a fogyasztés és a szabadidd kozott erds a
helyettesitési viszony (v.; < 0), akkor ., negativ is lehet (I1d. uo.).

Mivel diszkrét idejd modellt vizsgalunk, meg kell mondanunk, hogy az
idGszak végi vagy kezdeti nominalis pénzallomény redlértéke jelenik-e meg a
tranzakcios technologidban. Ahogy azt a hasznos pénz modelleknél is tet-
tiik, kdvetve a hivatkozott munkak szerzéit ezittal is az idGszak végi értéket
szerepeltetjiik a vasarlasra forditott id6 meghatarozojaként. A gazdasigrol
egyebekben a megel6z6 alfejezetekben is hasznalt, megszokott feltevésekkel
élink. Az el6z6 alfejezethez hasonléan az egyszertiség és rovidség kedvéért
azt a modellt vizsgaljuk, amikor a haztartas maga végzi a termelési tevé-
kenységet. Dontési problémaja ekkor realértékben (a hasznossagi fiiggvényt
az Osszehasonlithatosdg megkonnyitésére itt is u-val jelolom, ez felel meg a
fenti v-nek):

maxz Blu(cs, 1 — 1 — s¢)
—0

t=
ahol B}T-:l + M%jl + ke + e < fke b)) + (1 +it)%t + %"‘
+ (]_ —5)k3t+l‘t

_ My
St = w <Ct7 P

My, By, ko > 0, adott,
CtaMtaBtaktalt Z 0 (Vt)
iy, P, > 0és z; adott,

By /P,
lim —; /P > 0 (no-Ponzi feltétel).
t_m)()l_lj‘:l(1 +rj— 5)

Ljungqvist és Sargent [2004] megjegyzi, hogy a pénz nemnegativitasanak
feltételezése tulajdonképpen a magan pénzkibocsatas tilalmat jelenti (a héaz-
tartasok nem bocsathatnak ki pénzt; 1d. 859.0., 4. labjegyzet). A feladat
megoldasahoz irjuk fel ismét a foly6 ideji Lagrange-fiiggvényt:

L = Zﬁt{u{% 1—1 =9 (Ct, ]W;H)} + A [f(kt, L) + (1 + it)%+
— i i

M, B + M,
+ 5t (1= Ok + 2y — ¢ — = — k|
By By

ahol \; a foly6 ideji Lagrange-multiplikator (egységnyi potlolagos ¢. idGszaki
jovedelem arnyékara a t. periodus hasznossagaban kifejezve).

Optimumban a koltségvetési korlat egyenlGségre teljesiil, fennall tovabba
(a no-Ponzi feltétel miatt szintén egyenlGségként) a megszokott transzverza-
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litasi feltétel:

és emellett a kovetkezd elsérendd feltételek addédnak eredményiil:

e At = uc(t) — utbe(t) (3.17a)
A
ki =14 filt+1) =6 (3.17b)
B
P,
M, : —uth (1) = N — B Pttl (3.17¢)
+
A : Py
B = (1+i 3.17d
t+1 ﬁ)\tJrl ( t+1)Pt+1 ( )
u,\
I : filt) = A—l (3.17¢)
t

A kapott egyenletek a korabbiakhoz nagyon hasonloak. A (3.17a) szerint
példaul a tobbletjovedelem arnyékara a szokott moédon a fogyasztas hasznos-
sagra gyakorolt marginélis hatésaval egyenld, ahol utébbi most két taghol
all, mivel a fogyasztias novekedése egyrészt kozvetleniil noveli a hasznossa-
got, masrészt kozvetetten csokkenti azt, mert a vésarlas idGigényének no-
velésén keresztiil csokkenti a szabadid6t. A (3.17b) és (3.17d) a fogyasztas—
beruhézas, illetve a fogyasztas—kotvényvasarlas optimélis dontéseit irjak le. A
(3.17¢) az optimaélis pénzalloméanyt hatarozza meg, eszerint ekkor a pénz tar-
tasabol szarmazo6 nettod hatarhaszon (amely ismét két tagbol all: —u;,, (t) +
BAis1/(1 + mp1), az els6 fejezi ki a pénz altal lehetévé tett vasarlasi ido-
megtakaritas értékét, a mésodik pedig a pénz kovetkezé periddusbeli reé-
lértékének jovedelemnovels hatasat tiikrozi, azaz e redlérték és a jovedelem
arnyékaranak szorzata jelenértéken), egyenls a tobbletjovedelem arnyékara-
val (nett6 hatarhasznaval). A munkaerSkinalatot meghatarozo Gsszefiiggés
(3.17e) sztenderd: a szabadidé hatarhaszna megegyezik annak hatarkoltsé-
gével (a munka hatartermékének és a jovedelem arnyékaranak szorzataval).

Az egyenletek atrendezésével kikiiszobolhetjiik az arnyékarat, és a kovet-
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kez6 Osszefiiggésekhez juthatunk:

ue(t) = ui(t)¢e(t)

uelt + 1) —wy(t + De(t +1) B+ filt +1) 0] (3.182)
Lt fu(t) =0 = (1+i)/(1+m) (3.18b)

_ b .

—fdm(t) = 1 i (3.18¢)

utt) = fi(t) (3.18d)

ue(t) = u()¢e(t)

A (3.18a) az intertemporélis Euler-egyenlet, mely a (3.17a) és (3.17b)-bdl
kovetkezik. A (3.18b), a megszokott Fisher-egyenlet (3.17b) és (3.17d) ko-
vetkezménye. A harmadik egyenlet (3.18¢) harom feltételbdl, (3.17¢), (3.17d)
és (3.17e)-bdl adodik. Eszerint az egy egység potlolagos real pénzallomany
segitségével megtakaritott vasarlasi id6 értéke (bal oldal) megegyezik a pénz-
tartas alternativ koltségével (jobb oldal). Az utolsé egyenlet (3.18d) lénye-
gében azonos (3.17e)-vel, csak felhasznaltuk hozza (3.17a)-t.

A kapott Osszefiiggések lathatéan nagyon hasonldoak a korabbi modellek

c sz

6. Definicié (Versenyzd6i egyensuly). Versenyzdi egyensilynak nevezzik
a {ct, M1, Biv1, ki, by e, Py @ }es0 vdltozok (x és B kivételével) nem nega-
tiv sorozatdat és My, By, ko kezdeti értékeket, ha

1. adott {iy, Py, x¢}i>0 esetén {ci, My, Biy1, kiv1, Ui fiso mazimalizdlja a
hdztartds hasznossdgat,

2. és minden piac kitisztul, azaz

(a) az drupiacra: c; + ki1 = f(ke) + (1 — 0)ky,

Lo My1—M,
(b) a pénzpiacra: =Hp—" = x,

. o . 3 Bt+1—Bt . Bt
(¢) a kotvénypiacra: =Hp—= =i, F

(d) a munkapiacra: I[P =12 teljesiil.

A pénzpiaci és kotvénypiaci feltétel a szokott modon a korményzat koltség-
vetési korlatjanak teljesiilését is jelenti (mely megegyezik a korabbi részek-
ben felirttal, pl. (3.1)), és az arupiaci egyenstly (eréforraskorlat) feltételével
egyiitt a haztartas koltségvetési korlatja is teljesiil.
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3.3.2. Kovetkeztetések és értékelés

A hossza tavi egyensily a transzverzalitasi feltétel mellett a kovetkezs egyen-
letekkel jellemezhetd:

fr=0=0-75)/p8 (3.19a)
14i=(1+f—0)/(1+n) (3.19h)
—fibm = 11@. (3.19¢)
fi= m (3.19)

mm =z +b(i —7) (3.19¢)

¢ = f(k,1) — ok (3.19f)

Az els§ és utolsod ketts feltétel a korabbiakkal teljesen azonos, a harmadikat
és negyediket pedig az el6z6 szakaszban mar értelmeztem.'® A pénz keresleti
fiiggvénye (3.19¢)-bdl adodik, és annak valtozoi ebben a rugalmas munkae-
rékindlatot vizsgaldo modellben ¢, f; és i lesznek. Az igy kapott pénzkeresleti
fiiggvény parcialis derivaltjaira az elméletben feltételezettel megegyezs els-
jelek adodnak, 1d. ehhez pl. Herrendorf-Valentinyi [1999], 92-93.0. (a fiigg-
vényt és annak kiilonb6z6 értelmezési lehetGségeit hosszan elemzi McCallum—
Goodfriend [1987], 5-10.0.). Lathato az els6 egyenletbdl (3.19a), hogy a
hosszi tava tékealloményt ismét a modell paraméterei hatarozzak meg, a
fogyasztasra viszont (3.19f) alapjan emellett a munkaerékinélat is hatassal
van. Ezt m a (3.19d) osszefiiggés miatt is befolyasolja, ha 1., # 0, raadasul
a pénz vasarlasi (igy munkara felhasznalhato) id6t befolyasolé hatasa miatt
m emellett a (3.19¢)-ben jelzett csatornan keresztiil is hatassal van itt a real
eréforrasok allokaciojara. A kovetkezd allitast fogalmazhatjuk tehat meg:

4. Allitas (Semlegesség és szupersemlegesség). A pénz a vdsdrldsi idd
modellben semleges, de nem szupersemleges.

A Friedman-szabdly ebben a modellben is optimalis. Mivel a pénz el6-
allitasanak tarsadalmi koltsége tovabbra is nulla, ezért optimumban a pénz
hatarterméke, 1, is nulla, ami (3.18c) alapjan csak i = O-ra teljestilhet
(Walsh [2003], 100.0.). A héztartas szamara az az optimélis, ha a lehetd
legkevesebb id6t tolti vasarlassal, azaz ha a real pénzalloméanya maximalis.
Az optimum akkor érhet6 el, ha 1étezik telitédési pont a pénzbdl, egyébként
csak megkozelithets (1d. Ljungqvist—Sargent [2004], 869.0.).

YHosszt tava egyensily létezését t6két nem tartalmazo, linearis termelési fiiggvényt
feltételezs, korméanyzati vasarlasokat és jovedelemadot figyelembe vevs, hasonld vasarlési
id6 modellre bizonyitja pl. Herrendorf-Valentinyi [1999], 95-96.0.
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A Friedman-szabaly optimalitdsa tehat altalanos érvényti a targyalt elmé-
letekben, ahogy a 3.4-ben erre még visszatérek. Hogy mennyire altalanos,
azt éppen vasarlasi id6 modellek segitségével mutattak meg. A Friedman-
szabaly optimalitasanak eredményét ugyanis annak tulajdonitottak, hogy a
modellgazdasagban nincsen mas torzitas, tehat a korméanyzat példaul ké-
pes egyosszegi adok kivetésére, illetve transzferek nytjtasara. Ha erre nem
lenne lehetGsége, hanem csak az allokéaciot torzitd jovedelemadodkra tdmasz-
kodhatna, akkor valoszinileg az lenne kivanatos, ha kiadésai egy részét nem
a torzitd adokkal fedezné, hanem példaul pozitiv seigniorage bevétele lenne,
ami pozitiv nominélis kamatlabat feltételez. Isabel Correia és Pedro Teles
azonban egy vasarlasi idé modellben bizonyitottak, hogy ez a kovetkeztetés
téves: ha a pénz elGallitasa nem koltséges és a tranzakcids technologia k-
adfokon homogén, akkor (tetszéleges k-ra) ebben az esetben is optimalis a
Friedman-szabély (Correia—Teles [1996], 228., 239-240.0.).2°

A véasarlasi id6 modellben a pénz elsGdlegesen csereeszkoz, és ebbdl ado-
dik értékmérs és értékérzé funkcidja is. A hasznos pénz modellek feltevésé-
vel szemben nem kozvetleniil nyijt hasznossagot, hanem kozvetetten, tranz-
akcios koltségeket csokkentd szerepén keresztiil. A likviditasi korlat merev
feltételezése helyett pedig itt id6 és pénz rugalmasan helyettesithetik egy-
mést (mig ott tulajdonképpen a korlatig a vasarlasi id6t nullanak, azon feliil
végtelennek feltételezik, 1d. Walsh [1999], 100.0.). A modell tehat részben
magyarazatot ad mind arra, honnan szarmazhat a pénz hasznossaga, mind
arra, miért hasznaljdk a tranzakciokhoz. Ugyanakkor vildgos, hogy ennek
ellenére ez is csak egy kozelité megoldas, egy szinttel mélyebbrdl inditja az
elemzést, de a tranzakcios technologiat csak feltételezi, exogén adottsagként
kezeli, nem magyardzza meg, mi lehet pénz példaul, tehat a mésik ketts
megkozelitéshez hasonld kritikdkkal ez is illethets (1d. uo.).

3.4. A harom stratégia altalanos értékelése

Az el6z6 alfejezetekben bemutatott modellek szamos kozos vonassal birnak,
lényegében ugyanazon struktura kiilonb6zs, a pénz pozitiv egyenstlyi érté-
két, keresletét biztosito feltevésekkel modositott valtozatai. A modellek ha-
sonldsdgaira, s6t helyenként egymasnak valé megfeleltethet&ségére is utaltam

20A szerzok azt is megmutatjak, hogy ha a pénz koltségesen allithato els, akkor a
pénz optimalis adoztatasa a homogenitas fokanak (k) fiiggvénye lesz (229-232.0.). Er-
demes még megjegyezni, hogy a Baumol, illetve Tobin altal adott pénzkeresleti Gssze-
fliggések a fenti modellbsl 0-adfokon homogén tranzakcids technolégia feltevésével adod-
nak (1d. pl. Herrendorf-Valentinyi [1999], 93-94.0. vagy Correia—Teles [1996], 224. és 226-
227.0.).
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méar kordbban. A bel6liik szirmazo eredmények egymashoz nagyon hason-
l6ak, s talan az is érezhetd volt, hogy e mogott a részletek eltérései ellenére a
modellek alapvetGen hasonlé kiindulo felfogasa all. Ezt tamasztja alda Robert
Feenstra tanulmanya (Feenstra [1986]), aki megmutatja, hogy bizonyos fel-
tevések esetén a harom bemutatott stratégia valojaban ekvivalens egymassal
— err6l szol a 3.4.1-es szakasz. Az ezt kovets, 3.4.2-es szakaszban pedig a
modellek kozos vonésai koziil emelek ki Osszefoglaloan néhanyat, illetve az
azokra altalaban érvényes kritikakkal foglalkozom.

3.4.1. A harom megkozelités ekvivalenciaja

Feenstra tanulmanyanak kiindulépontja a hasznos pénz modellekkel szemben
felhozott kritikdkhoz kapcsolodik (1d. a 3.1.3. szakaszt, 41.0.). A pénz koz-
vetlen hasznossaganak feltételezése csupan egy tranzakcios koltségeket vagy
bizonytalansagot figyelembe vevé modell redukalt forméjaként foghato fel,
s ahogy Kareken és Wallace nevezik, ez valojaban ,implicit elméletalkotas”,
igy a modell konzisztencidja nem ellenérizhets.?! Feenstra ezért fontosnak
tartja annak vizsgélatat, vajon a modell valoban levezethets-e egy tranzak-
cios koltségeket vagy bizonytalansagot leird megkozelitésbdl (Feenstra [1986],
271-272.0.).

A szerz6 olyan modelleket vesz alapul, ahol valamilyen real likviditasi
koltség (p(c, m)) jelenik meg a koltségvetési korlatban, mikézben a hasznos-
sag (U) csak a fogyasztas fliggvénye (az id6indexeket az egyszertiség kedveé-
ért itt elhagyom). A likviditasi koltség azt az Osszeget jelenti reél értelem-
ben, amelyet ¢ mennyiség elfogyasztasa érdekében ki kell fizetni, s amely ¢
novekvs- és m csokkend fiiggvénye (uo. 272-273.0.). Feenstra el@szor megmu-
tatja, hogy egy ilyen felirds megkozelitGen levezethets a pénzkereslet hagyo-
manyos modelljeibsl, mint amilyen (tbbek kozott) Baumol [1952] és Tobin
[1956] (uo. 273-277.0.), de utal arra is, hogy ez mas, altala a tanulméanyban
nem vizsgalt megkozelitésekre is igaz, mint példaul a vasarlasi idé modell (1d.
a 3.3-as alfejezetet)??. A hasznos pénz modellben a hasznossig a fogyasztés
() és a real pénzallomany fiiggvénye, azaz a szerzd jelolésével V(z,m). A
két koltségvetési korlat nyilvanvaléan azonos, ha z = ¢+ ¢(c, m), ezért a két
modell ekvivalens, ha a hasznosségi fliggvényekre minden ¢, m, z-re teljesiil,
hogy U(c) = V(xz,m). Ebben az esetben z brutté fogyasztasként értelmez-
hetd, mely a netto fogyasztason (c) tul az annak megszerzéséhez felhasznalt

21Kareken—Wallace: Introduction, 4.0., megj.: Kareken, John H. — Wallace, Niel /szerk./
[1980]: Models of Monetary Economies. Federal Reserve Bank of Minneapolis, Minneapo-
lis, 1-9.0.

22 A vasarlasi ids modellrsl mint a hasznos pénz modellek specialis esetérdl beszél pl. Wo-
odford [1990], 1092.0.
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likviditasi koltségeket is tartalmazza. A két megkozelités tehat funkcionali-
san ekvivalens, azaz (U, ¢) ekvivalens V-vel, ha minden ¢ és m-re:

Ulc) = V]e+ ¢(e,m), m] (3.20)

Feenstra a kénnyebb kezelhetGség kedvéért egy masik, U-t6l fiiggetleniil
megfogalmazhat6 kritériumot is ad erre. A W(xz,m) = U~[V(z,m)] defini-
ciot hasznalva ugyanis (3.20) a kévetkezGképpen irhato:

c = Wle+ ¢(c,m), m], (3.21)

s ¢-t ekvivalensnek tekinti W-vel, ha (3.21) minden c-re és m-re teljesiil
(uo. 279-280.0.). Ha mind a likviditési koltségre, mind a W fiiggvényre nézve
bizonyos (nagyrészt sztenderd) feltételezésekkel éliink (278., ill. 281.0.), ak-
kor az ekvivalencia bizonyithato, azaz minden a feltevéseknek megfelel6 ¢-hez
létezik egy ekvivalens, a ra vonatkozo feltételeket teljesité W (a bizonyitast a
cikk fiiggeléke tartalmazza, 286-288.0.). A feltevések alapjan V' konkavitasa
altaldban nem garantalt, azt potlolagosan kell el6irni. Feenstra is elsGsor-
ban a V-re az explicit likviditasi koltségeket feltételezd levezetéshsl adodo
tulajdonsagokat, kiemelten a masodrendii vegyes parciélis derivalt (V) el6-
jelét vizsgélja, és azt talalja, hogy ez altalaban nemnegativ, de elégségesen
konkav U hasznossagi fliggvényekre bizonyos tartomanyban negativ is lehet.
A fiiggvény akkor elégségesen konkav, ha a relativ kockazatelutasités indexe
(Ry = —(cU")/U" > 0) viszonylag nagy pozitiv érték (281-282.0.; a Baumol-
Tobin-féle modellben példaul V,,,, > (<) 0, ha R, < (>) 1, 1d. 283.0.).

A likviditasi korlatos modell pedig ekvivalens egy Leontief-tipust hasz-
nossagi fliggvénnyel felirt hasznos pénz modellel, azaz tulajdonképpen ez a
megkozelités a pénzt tartalmazd hasznossigi fiiggvények specialis esetének
tekinthet6 (uo. 285.0.). A Leontief-tipust hasznossagi fiiggvényben a fo-
gyasztasi javak és a pénz helyettesitési rugalmassaga nulla, ami azt vonja
maga utan, hogy ez a feliras pozitiv masodrendt vegyes parcialis derivalt-
tal jellemezhetd hasznossagi fliggvényekkel kozelithets. A szerzé szerint eb-
bél kovetkezik, hogy a likviditasi korlatos modellek tulajdonségai kvalitative
olyan hasznos pénz modellekéhez lesznek hasonldak, ahol a fenti derivalt
(Vam) pozitiv (1d. 285-286.0.).%

23 A hiteljoszagokat is tartalmazé likviditasi korlatos modellben a készpénzes javak és a
real pénzallomany kozotti helyettesitési rugalmassag lesz nulla; Stockman [1981] modell-
jének kdvetkeztetéseivel viszont ilyen parhuzam nem vonhato, mert az altala alkalmazott
felirasi mod eltér az itt vizsgalt likviditasi korlatos modellekétsl (I1d. uo. 285.0. 9. 1ab-
jegyzet és 286.0.). Hiteljoszagokat is tartalmazo modell hasznos pénz modelleknek valo
megfeleltethetségére 1d. még Woodford [1990], 1084. és 1090.o.
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3.4.2. Koz0s vonasok, kritika

Az egyes megkozelitések el6z6 szakaszbol kovetkezd formalis ekvivalenciaja
alapjan nem meglepd, hogy azokbol hasonlé eredmények is adodnak. Ez
a 3.1.3., 3.2.2. és 3.3.2-es szakaszok alapjan jol nyomon kovethets. A ko-
z0s vonasokbodl ebben a részben egyet emelek ki és vizsgdlok meg kozelebb-
r6l: a Friedman-szabaly optimalitéasat, mert egyrészt ez a legegyértelmtibben
adodo kozos kovetkeztetése a targyalt modelleknek, mésrészt ez alapjan a
fejezet megkozelitésmodjanak altalanos kritikaja is kézenfekvéen mutathato
be. Woodford [1990] tulajdonképpen kizarélag a Friedman-szabély elemzé-
sével, az azzal kapcsolatos kérdések részletes vizsgalataval foglalkozik, ezért
ebben a részben nagyban kévetem az 6 munkajat.

Woodford két formaban fogalmazza meg Friedman eredményét. Az ugy-
nevezett gyenge formdban a Friedman-szabély szerint a monetéris gazdasag
egyensulyi eréforras-allokacioja csak nulla nominalis kamatlab esetén haté-
kony (vagy sztochasztikus hozamoknal nincsen olyan eszkoz, amelynek nomi-
nalis hozama soha nem negativ és néha hatarozottan pozitiv, azaz szigortian
dominalja a pénztartassal elérhetd hozamot). Erds formdban a Friedman-
szabaly ezen tulmenden a monetaris politika szaméara fogalmaz meg ajan-
last: a jolét szempontjabol legjobb monetéris politika (amely maximalizalja
a reprezentativ fogyaszto jolétét vagy heterogén gazdasagi szereplSk esetén
valamilyen atlagos joléti mértéket) a pénzkinalat béviilési titemének olyan
alacsonyan tartasa (valosziniileg annak folyamatos és egyenletes titemii csok-
kentése), amely a lehets legalacsonyabb nominalis kamatlabat eredményezi
(tipikusan nullat; 1d. Woodford [1990], 1070-1071.0.). Woodford megfogal-
mazéasaban az allitas még az erds formaban sem hivatkozik a pénzmennyiség
csokkentésének konkrét, a gazdasig realvaltozoi dltal meghatarozott iitemére,
azaz eltér a szokisos megfogalmazésoktol. Ha ugyanis az egyensilyi realho-
zam fiiggetlen a pénznovekedés iitemétdl, akkor nulla nominalis kamatlab a
pénzmennyiség realhozamnak megfelels titemi csokkentésével érhets el. De
ez csak a pénz szupersemlegessége esetén all fenn, ami meglehetGsen speciélis
eredmény, az itt targyalt esetekben sem teljesiilt altaldban. Ezért a szerzd
ennél altalanosabb formaban adja meg Friedman allitasat, hogy annak ér-
vényességét a szupersemlegesség nem-teljesiilésétsl fliggetlentil vizsgélhassa
(uo. 1071.0.).

Woodford eredményei azt mutatjak, hogy az &llitas gyenge forméja a
monetaris gazdasagok modelljeinek széles korére teljesiil (az itt bemutatott
harom lehetGség mellett példaul a 25. oldalon emlitett, jogi korlatozéasok kii-
16nb6z6 formait tartalmazé modellekre is; uo. 1073-1080.0.), de az erds forma
csak joval specidlisabb feltételek mellett érvényes (megmutatja példaul staci-
onarius egyensiilyban szabadidét is figyelembe vevd hasznos pénz modellekre
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vagy kiilonbozs likviditasi korlatos modelltipusokra, 1080-1085.0.). Ha a
kormanyzat a gazdasagpolitikai eszkdzok széles korére tamaszkodhat, akkor
a méasodik joléti tétel értelmében a teljes Pareto-hatar elérhetévé valik, azaz
nyilvan valamely Pareto-hatékony allapot elérése lesz kivanatos. De ha pél-
daul barmilyen tipust egyosszegi adok, illetve transzferek alkalmazhatoak,
akkor az optimalis eréforras-allokacioé pénz nélkiil is megvalosithato, azaz az
optimélis monetaris politika kérdése éppen a gazdasagpolitikai eszkozok kor-
latozottsaga esetén meriil fel. Ekkor a Pareto-hatéar altaldban a monetaris
politika segitségével sem lesz teljes mértékben elérhetd, a nulla nominalis ka-
matlab tehat bar a Pareto-optimum sziikséges, de nem feltétleniil elégséges
feltétele (uo. 1085-1086.0.).

Az egyik lehetséges példa erre, amikor nem egyosszegt, hanem csak allo-
kaciot torzitod, jovedelemaranyos vagy fogyasztasi adokat alkalmazhat a kor-
manyzat, s ezek egyike az inflacios add. Annak érdekében, hogy egyéb, torzitod
hatast adok hasznalatat mérsékelni lehessen, pozitiv seigniorage bevételre,
azaz pozitiv inflaciéra és nominalis kamatlabra lehet sziikség, mert az egyiit-
tesen okozott torzitas mértéke esetleg igy lehet a legkisebb. A 3.3.2. sza-
kaszban azonban lattuk ennek az érvelésnek a céafolatat (58.0.). Woodford
hosszan elemzi, milyen feltételek mellett érvényes a kovetkeztetés, s azt ta-
lalja, hogy a feltételek relevancidja a pénzre vonatkozdan megkérdGjelezhetd,
s kiilonboz6 feltevések mind a Friedman-szabély optimalitasat, mind pedig
ennek ellenkezGjét eredményezhetik a bemutatott harom modelltipus mind-
egyikében (uo. 1087-1092.0.).

Masik példa szarmaztathato a pénz gazdasdgokban jatszott szerepét tobb
vonatkozasban is talzottan leegyszertisits, orokéletd reprezentativ egyéne-
ket feltételez6 megkozelitésmod kritikajabol. A reprezentativ szerepldk fel-
tételezése miatt a pénzallomany gazdasagi alanyok kozti eloszlasa allando, a
reprezentativ fogyaszté mindig bizonyos pozitiv pénzmennyiséget tart, abbol
ugyanis annak ellenére elénye szarmazik, hogy ezt az 6sszeget valaha felhasz-
nalna. A hasznos pénz vagy a vasarlasi id6 megkozelitések nem irjak le exp-
liciten ezeknek az elényoknek a forrasat, a likviditasi korlatos modellekben
pedig (bar expliciten megjelenik, miként segiti, valtoztatja meg a csere lehe-
tGségeit a pénz jelenléte), a reprezentativ szereplékkel Osszeegyeztethets csere
jellege rendkiviil mesterséges. Az idGszak egy részében senki nem rendelke-
zik a pénzallomannyal, a vasarlasra elkoltott pénz csak bizonyos id6 eltelté-
vel vélik az elado altal felhasznalhatova, és ennek a késésnek a feltételezése
a pozitiv egyensulyi pénzkereslet létezéséhez elengedhetetlen. A pénztartas
elénye a valosdgban ezzel szemben sokkal inkdbb az, hogy a pénzallomany
bizonyos helyzetekben felhasznalhato, és ezzel béviti a fogyasztasi lehetGsé-
geket. A pénzallomany csokkenése valakinél sziikségképpen mas pénztarta-
sat noveli — ami csak heterogén gazdasagi szereplSket feltételezve ragadhato
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meg. Ha a jovedelem vagy a preferenciak valtozhatnak, akkor a pénztartas
az Onbiztositas (nem teljes piacoknal akar egyetlen) eszkoze lehet ezek ko-
vetkezményeivel szemben, azaz 6vatossagi pénzkeresletrsl beszélhetiink. Eb-
ben az esetben a monetéris expanzié megteremtheti ennek az 6nbiztositasi
lehet&ségnek a kielégits kinalatat akkor, amikor példaul informéacios problé-
mék miatt més biztositési szerz6dések kotésére nincs lehetdség; a Friedman-
szabaly tehat még egyosszegt adok feltételezése esetén sem feltétleniil kivana-
tos (uo. 1092-1094.0.). Sztochasztikus exogén jovedelem mellett elképzelhetd,
hogy nem létezik monetaris (pozitiv real pénzmennyiséggel jellemzett) egyen-
stly a Friedman-szabaly kozelits alkalmazasakor (1100-1101.0.), de adhato
olyan példa is, ahol a monetaris politikidval elérhet6 a Pareto-optimum, de
ehhez a pénzallomény bévitésére van sziikség (1102-1105.0.).

Az is lehetséges, hogy bar a Friedman-szaballyal érhets el, és valoban
megvaldsithatd a Pareto-optimalis allapot, ez azonban nem kivanatos. A
4.1-es alfejezetben bemutatasra keriil§ egyiittélé nemzedékek modelljeiben
példaul csak a pénzallomény csokkentése vagy valtozatlanul tartasa lehet
Pareto-optimalis, de csak utoébbi maximalizalja a stacionérius hasznossag
szintjét. Itt tulajdonképpen minden Pareto-optimum valamilyen tarsadalmi
joléti fliggvény maximumat adja, de koziiliik a legmagasabb pénznovekedési
iitem maximalizalja az ,jigazsdgosnak” ting, egyenld stlyokkal atlagolt tarsa-
dalmi jolétet, mig a tobbinél a korédbbi generaciok silya meghaladja a kés6bb
sziiletettekét (1105-1110.0.). Az sem biztos, hogy a stacionarius hasznos-
sag legnagyobb szintjét eléré monetaris politika azok kozé tartozik, amelyek
Pareto-optimumra vezetnek, ahogy igaz ez altalaban a piaci tokéletlenségeket
is figyelembe vevé modellekben, ahol ezaltal létezhetnek a pénzt hozamaban
dominal6 alternativ eszkozok is. A szerzd erre az egyiittéls nemzedékek mo-
delljében jogi korlatozasok esetére mutat példat (1110-1112.0.), de megemliti,
hogy hasonlé eredményekre vezetne hasznos pénz vagy likviditasi korlat fel-
tételezése is (1112.0.). Az eredmény szempontjabol 1ényeges feltevés a gazda-
sagpolitikai eszkozok korlatozottsaga (ehhez 1d. a kifejtést és a kommentart
az 1112-1116. oldalon). Woodford tehat arra hivja fel a figyelmet, hogy a
véges élettartam feltételezése egyéltalan nem semleges a joléti kovetkezteté-
sek szempontjabol, hiszen az ebben a fejezetben bemutatott megoldasokat és
az egylittéld nemzedékek struktirat 6tvozé modellekben a Friedman-szabaly
optimalitasaval kapcsolatos eredmények eltérnek az orokéleti fogyasztokat
feltételez6 pénzmodellekben tapasztalttol (1119.0.).

Tovabbi ellenérvek hozhatoak fel a Friedman-szaballyal szemben, ha nem
szoritkozunk stacionérius egyensily vizsgalatara. A pénzt tartalmazé mo-
dellekben racionalis varakozasok esetén az egyensuly ugyanis gyakran nem
egyértelmd, igy az optimélistol eltérs szabaly preferalhatd lehet, ha annak
alkalmazasa nem kivanatos egyenstlyi helyzeteket is kivalthatna (1087.0.).
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Woodford megmutatja, hogy tobb egyensuly létezése (példaul spekulativ def-
lacio lehetdsége) alacsony pénznovekedési titemnél valdszintibb, azaz ha az
arszinvonal meghatéarozottsaga, kiszamithatosaga kivanatos cél, akkor érde-
mes lehet az optiméalisnal magasabb pénznovekedési titemet valasztani (1119-
1122.0.).

Osszefoglaléan azt mondhatjuk, hogy mindharom megkozelités valami-
lyen ad hoc feltevésre épiil, azon keresztiil ad a pénznek értéket. A modellek
nagyon hasonléak, bizonyos feltevések mellett ekvivalensek, ezért az azokbol
adodo kovetkeztetések is nagyjabol azonosak. A veliik szemben felhozhato
kritikai észrevételek egyrészt az alkalmazott feltevés nem kielégité megala-
pozottsagara, masrészt az altalanos modellkeretre (6rokéletd reprezentativ
szereplk feltételezése) irdnyulnak.

3.5. Ragadods arak

Az el6z6 alfejezetekben végig az arak azonnali alkalmazkodésat tételeztiik fel.
Rugalmas arak mellett az inflacionak elsGsorban az inflacios adéon keresztiil
lehet redlhatasa. Az itt bemutatott modellek sztochasztikus valtozataibol
adodo eredmények alapjan azonban ezek a redlhatasok igen dtmenetiek, és
nagysagrendjiik is kicsi. A nominalis merevségek feltételezése viszont jelen-
tésen novelheti a modellbs] kovetkezo realhatasok mértékét és tartossagat. A
korabbi modellekben ugyanis a monetaris politika hatasmechanizmusa vazla-
tosan a kovetkez6 csatornan keresztiil érvényesiilt: a nominalis pénzmennyi-
ség valtozasanak iiteme befolyasolta az inflaciot és ezen keresztiil a pénztar-
tas alternativ koltségét, ami hatéassal lehetett a munkaerG—szabadidé vagy
példaul a készpénzes és hiteljoszagok kozotti valasztasra. Ezek a helyettesi-
tési (real)hatasok azonban empirikusan kismértékiinek ttinnek, kiillonosen az
okonometriai eredményekbdl kivetkezd realhatasok mértékéhez viszonyitva.
A nominalis pénzallomany emellett megjelenik a haztartasok koltségvetési
korlatjaban és a likviditasi korlatban vagy a hasznosségi fliggvényben is, de
mindig csak realértékben. Tokéletesen rugalmas drak mellett a nominalis
pénztomeg valtozéasa altalaban nem befolyasolja annak realértékét, de ha az
arak nem alkalmazkodnak azonnal és tokéletesen, akkor ideiglenesen a real
pénzallomany is megvéltozik, ami egy tjabb, kvantitative fontos csatornan
keresztiil hat az egyenstlyi realallokaciora. Ezért képesek ezek a modellek
jobban magyarazni az okonometriai modszerekkel kimutatott erételjesebb és
tartosabb realhatasokat (Walsh [2003], 199-200.0.).

Szamos tanulményt lehetne emliteni a téméaban, de a révidség kedvéért
most elsGsorban két Gsszefoglalo jellegti munkéra tamaszkodom: Jordi Gali
2001-es tanulmanyara és Michael Woodford 2003-es konyvére. A modellek
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tobbsége ragados arakat feltételez, mikdzben eltekint mas nominalis merev-
ségektdl, illetve néhany munka az drmerevségek mellett a bérek merevségét
is feltételezi. Woodford réviden indokolja az armerevségek figyelembevételé-
nek preferalasat. Egyrészt nyilvanvaléan a csak egyféle nominalis merevséget
vizsgald modellek egyszertibbek. Az inflaciét a gyakorlatban valamilyen ar-
index segitségével mérik (nem tartalmazza a bérinflaciot), igy az inflaciot
meghatarozo tényezdk elemzésére torekvs elméletben elkeriilhetetlen az aru-
piac modellezése, s ugyanigy a nominalis kamatot is az arinflaciéra vonatkozo
varakozasok befolyasoljak. Az drak meghatérozéasa tehat sziikségképpen meg-
jelenik valahogy a modellekben. Endogén kindlat megjelenitése azonban a
munkaerdpiac explicit leirasa nélkiil is lehetséges, igy a bérmeghatarozodas
folyamata nem ugyanilyen feltétlen modon része a hasznalt elemzési keretek-
nek. Tobben tgy vélik, a munkaszerzédés hosszu tavi jellege miatt a bérek
merevsége nem is jelenti mindenképpen a munkaerével kapcsolatos nominalis
koltségek merevségét, azaz nem jar sziikségképpen allokicios kovetkezmeé-
nyekkel. Ennek ellenére empirikusan realisztikusabbnak tiinik az armerevsé-
gek mellett a bérek merevségét is figyelembe venni (Woodford [2003], 140.0.).

A modellek tulajdonképpen a keynesi és a neoklasszikus elmélet egyfajta
szintézisét valositjak meg, amennyiben keynesi elemeket (nominélis merev-
ségek) integralnak alapvetGen neoklasszikus, dinamikus &altalanos egyenst-
lyelméleti keretbe (gyakran ujkeynesi vagy az el6bbiek miatt j neoklasszi-
kus szintézismodelleknek nevezik Sket, Gali [2001], 1.0.). A neoklasszikus
elmélet megkdzelitésmodjatol a merev arak feltevésében kiilonboznek, vala-
mint ezek bevezetéséhez altalaban a tokéletes versenytdl is eltekintenek. A
hagyomanyos keynesi elemzéssel szemben azonban nagy hangstlyt kap az
elméleti, mikrookonémiai megalapozas, a szereplék preferenciait leird, dina-
mikus optimalizacion alapul6 egyensilymeghatarozas. Gali tanulmanya féleg
a modellek ebbdl fakado, a keynesi elmélethez képest tijnak tekinthets kovet-
keztetéseit, elemeit targyalja. Ezeket foglalom Ossze az 3.5.2-es szakaszban,
miutan elészor roviden bemutatom a modellek {6 elemeit (3.5.1-es szakasz).

3.5.1. Merev arakat tartalmazé modellek alapelemei

Az armerevségek figyelembevételéhez differencialt joszagokat és altalaban dif-
ferencialt munkaerst feltételeznek. Mindenki rendelkezik valamilyen megkii-
16nboztethetd fajtaju munkaerdvel, amely valamely termék termelésére al-
kalmas, ugyanakkor mindenki a gazdasag Osszes joszagabol allo kompozit
terméket fogyasztja. A termékek piacat a monopolista verseny jellemzi, azaz
az eladok araik meghatarozasakor a keresleti fliggvényre gyakorolt hatast is
tekintetbe veszik (pl. Woodford [2003], 143-151.). A rugalmas arak feltevése
természetesen tobbféleképpen feloldhatd. Az egyik lehetGség, hogy az arakat
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egy periddussal elére rogzitik. Ebben az esetben belathaté, hogy a mone-
taris politika (szemben a rugalmas arak esetével) hat a real tevékenységre,
de csak amennyiben nem vart valtozésokat okoz a nominalis kiadasokban
(uo. 155-158.0.). A modell altalanositasabol (amikor bizonyos arak rugal-
masak, méasok elére rogzitettek) az ujklasszikus Phillips-gorbe vezethetd le
(uo. 158-163.0.). Az ebbdl adodo kévetkeztetések azonban inkonzisztensek
az empirikus irodalom eredményeivel, hiszen csak az azonnali és meglepetés-
szert, azaz nem vart valtozédsok hathatnak a redlgazdasagra, emiatt az out-
putra gyakorolt hatas nem elGre jelezhetd, és legfeljebb az arak rogzitésének
idejéig tart. Az adatokbol kévetkezd tartdssdghoz hosszu ideig véltozatlan
arakat kellene feltételezni, ami ugyancsak nem realisztikus (uo. 173-176.).

Masik lehet&ség tartos hatas elérésére, hogy az arak rovidebb periodu-
sokban rogzitettek, de azokat nem egyszerre véltoztatjak, azaz ezek a peri-
6dusok atfednek, amit 1épcsézetes vagy szakaszos arképzésnek nevezhetiink
(angolul staggered pricesetting). Ez az atlagos arszinvonal lassu alkalmazko-
désat okozza akkor is, ha az armeghatarozas optimalizécion alapul, relative
gyakori, és racionalis varakozasokat tételeziink fel. Az irodalomban elter-
jedt modszer erre az tGn. Calvo-féle arazas: az arak 6 hanyada egy adott
periodusban valtozatlan marad, mig 1 — 6 résziikrédl tjra dontenek.?* Az ar-
valtoztatas lehetGségének valoszintsége fiiggetlen az egyes idGszakokban, ami
szintén nem realisztikus feltevés, de viszonylag konnyen kezelhetévé teszi a
modellt, ami a 1épcsézetes armeghatarozas miatt mégis képes a kibocsatas
hosszabban tart6 és eldre jelezhetd fluktuéciojat okozni (uo. 176-177.0.). Ez
az a sztenderd modell, ami a monetaris politika elemzésének alapvetd eszko-
zévé valt (uo. 177-197.0., illetve ezt ismerteti Gali is). Ebbdl is levezethets
egy aggregalt kindlati Osszefiiggés, az inflaciés dinamika és a redlkibocsatas
kozti strukturélis viszony, az tn. jkeynesi Phillips-gorbe (uo. 187.0. és az itt
idézett format j Phillips-gorbe néven 1d. Gali [2001], 9.0.):

Ty = ﬁEt{Wt—i—l} -+ KRT¢, (322)

ahol 7 az inflacio, =y = y; — y; a tényleges és a természetes (potencialis)
kibocsatas kiilonbsége, a kibocsatasi rés (angolul output gap), B a diszkont-
tényezs, k pedig a modell paramétereitsl fiiggs konstans. A modell legfon-
tosabb, a tradiciondlis keynesi elmélethez képest 1j kovetkeztetése éppen a
fenti Phillips-gorbébdl adodik, ahogy azt a kovetkezs szakaszban lathatjuk.

24Hasznaljak emellett még az tin. Rotemberg-féle arképzést, ahol az arvaltoztatas kolt-
séges, és ebbdl adodik az arak nem tokéletes rugalmassaga. Ld. pl. Benhabib et. al. [2001a)
és [2001b.
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3.5.2. A modellek lényeges és Gjszeri tulajdonsagai

A 1épcstzetes arképzést feltételezd, dinamikus optimalizacios modellek leg-
fontosabb megkiilonboztets vonasa az inflacio eléretekinté jellege. Ez minden
olyan modellnek sziikségszerd jellemzdje, ahol az armeghatérozo vallalatok
nem valtoztathatjak tetszéleges gyakorisaggal araikat. Az arak feliilvizsgala-
takor szamolnak azzal, hogy azok egynél tobb periddusra is érvényben ma-
radhatnak, azaz dontésiiket a jovGbeli koltség- és keresleti feltételekre vo-
natkozo véarakozéasaik is befolyasoljak (Gali [2001], 2.0.). Formalisan ez az
tjkeynesi Phillips-gorbe id6ben elérefelé torténd megoldasabol (angolul sol-
ving forward, azaz a valtozok, itt m jovGbeli értékeinek kifejezésével és az
egyenletbe valo behelyettesitésével nyert megoldasbol) lathato:

Tt = K Z ﬁkEt{l’tJrk}a
k=0

Az inflaciot tehat a jovében vart kibocsatasi rések hatarozzak meg, a mult-
beli inflaci6 abban nem jatszik szerepet. Vitatott, hogy ez mennyire all
Osszhangban az adatokbodl kovetkezd jellemzdékkel. Az empirikus vizsgéla-
tok kezdetben egyértelmiien arra utaltak, hogy a hagyomaéanyos, visszate-
kint§ Phillips-gérbe jobban megfelel a valosagnak, de késébbi eredmények
ezt megkérdGjelezték, és a kibocsatasi rés mérésére hasznalt nem megfelels
mutatoknak tulajdonitottdk (uo. 9-12.0. vagy Woodford [2003], 204-207.0.).
Ennek ellenére bizonyos kévetkeztetések valoban ellentmondanak az adatok-
nak, mint példdul a nominéalis kiadasokat megvaltoztaté monetaris politika
modellbsl ad6dd azonnali hatasa az inflaciéra. Gyakran alkalmaznak ezért
egyszeri modositasokat annak érdekében, hogy az eredmények jobban 6ssze-
egyeztethetGek legyenek az okonometriai irodalommal. Az egyik lehet&ség
annak feltételezése, hogy a megvaltoztatott arak csak bizonyos késéssel lesz-
nek érvényesek a piacon, ekkor az inflaciéra gyakorolt hatas nyilvin nem
lehet méar azonnali (Woodford [2003|, 207-213.0.). Hasonlé lehetSség annak
feltételezése, hogy két optimalis armeghatarozéas kozott az arak nem rogzi-
tettek, hanem valamilyen mechanikus szabaly alapjan valtoznak, példéul a
miultbeli inflaci6é alapjan indexéljak azokat, ami visszatekinté elemet vinne a
fenti felirasba (uo. 213-218.0., illetve Gali [2001], 11-12.0.).

Masik fontos jellegzetesség a kibocséatési rés (az inflacio meghatéaroza-
saban és gazdasagpolitikai célként is) meghatarozo szerepe, de itt jelentése
egyértelmi, ahogy a potencialis outputé is: ez a kibocsatas egyensulyi szintje
rugalmas arak esetén. A technologiara és preferencidkra tett bizonyos feltevé-
sek mellett erre meghatarozhaté mérészam erdsen eltér az empirikus munkak-
ban altalaban hasznélt hagyomanyos mutatoktol, ahol a potencialis kibocsé-
tast valamilyen id6ben egyenletes trendnek tekintik. Val6jaban az egyenstlyi
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output a koriilmények valtozasahoz igazodik, az elméletbsl inkabb ennek vo-
latilitasa kovetkezik, ami megkérddjelezi a hagyomanyos mutatoszamok hasz-
nalatéaval késziilt empirikus elemzések alkalmazhatoséagat (vo. 2., 12-13.0. és
Woodford [2003], 205-206.0.). Gali [2001] ugyancsak kiemeli, hogy a transz-
misszios mechanizmus alapvetGen a kamatcsatornan keresztiil érvényestl (2.,
13-16.0.), és a feltételezések a modellgazdasag nem monetéris eredetii sok-
kokra adott reakcidit is jelent&sen befolyasoljak (2-3., 17-18.0.).

Az optimalizal6 magatartas explicit figyelembevétele alkalmassa teszi a
modelleket hasznossédgon alapul6 joléti elemzésre is. Ez alapjan elmondhato,
hogy az alapmodellben az optimalis gazdasagpolitika teljesen stabilizalja az
arszinvonalat és a kibocsatasi rést, és ez megvalosithato, mivel nincsen at-
valtas, trade-off a kett§ kozott, azaz a kett6 nemcsak egymas rovasara sta-
bilizalhat6. A modellben inflacios ados megfontolasoktoél teljesen fiiggetlentil
adodik a nulla inflicié optimalitasa: igy lehet kikiiszobdlni a lépcsézetes éar-
képzés okozta torzitasokat (uo. 3., 18-23.0. vagy Woodford [2003], 12-13.0.).
Az optimaélis szabaly azonban nem feltétleniil valosithaté meg a gyakorlat-
ban, mert ehhez a jegybanknak a valésagosnal nagyobb informacios bazissal
kellene rendelkeznie. Belathato ugyanakkor, hogy bizonyos egyszert gazda-
sdgpolitikai szabalyok (elsésorban a Taylor-szabaly?®) az optimalis politika jo
kozelitésének tekintheték. Ez azonban nem mondhat6 el olyan mechanikus
szabalyokrol, mint a pénzmennyiség konstans iitemid névelése vagy a nomi-
nalis kamatszint rogzitése (Gali [2001], 3., 23-28.0.). Erdekes eredménye a
modelleknek az is, hogy a diszkrecionalis gazdasagpolitikidval szemben az exp-
licit kotelezettségvallalas (szabalyok melletti elkdtelezddés, ahol nem exogén,
mechanikus szabalyokr6l van szo; a kivanatos szabalyokrol lasd Woodford
[2003|, 2. és 14-24.0.) még olyankor is el6nyds, ha egyébként a monetéris
hatosag mentes az inflaciés hajlamtol, azaz nem akarja a kibocsatast annak
termeészetes szintje folé emelni (Gali [2001], 3., 29-33.0.).

Az alfejezet bevezet&jében emlitettem (65.0.), hogy realisztikusabbak a
bérmerevségeket is figyelembe vevd modellek. A feltételezés raadéasul alap-
vet§en befolyasolja az optimalis monetaris politikira nézve levonhato kovet-
keztetéseket, ugyanis ebben az esetben mar létezik trade-off az inflacio és a
kibocsatési rés stabilizalasa kozott, a jegybank ezért nem lesz képes a no-
minalis merevségek miatti torzitasok teljes megsziintetésére. Az optimélis
politika a kibocsatasi rés, az ar- és bérinflacié stabilizdlasara torekszik, de
ennek tokéletes megvaldsitasara nem képes. Az optimalis allokacié kozeli-
tésére torekvs gazdasagpolitikdnak azon érak, illetve bérek stabilizalaséra

25 A Taylor-szabaly tobbféleképpen irhato, egyik formaja példaul: ry = p + ¢rm + ¢y,
azaz a nomindlis kamatlab az inflaci6 és a kibocsatasi rés adott idészaki értékeire reagal,
1d. Gali [2001], 24.0. Hasonlo6 a Taylor altal becsiilt egyenlet is, 1d. Woodford [2003], 40.0.
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kell nagyobb hangstlyt fektetnie, melyek merevebbek (uo. 3-4., 33-37.0. vagy
Woodford [2003], 13-14., 218-236.0.).

A nominalis merevségeket tartalmazo modellekben gyakran tgy vizsgal-
jak a monetaris politikat, hogy azokban tulajdonképpen nincsen pénz (kész-
pénz nélkiili gazdasag esete, pl. Woodford [2003], 31-37., 62-101.0.), azaz
a pénz valojaban csak elszdmolasi egység: mnincsenek a modellekben olyan
monetaris surlodasok, melyek sziikségessé tennék valamilyen tranzakciokat
konnyits eszkoz hasznélatat. Woodford ezzel kapcesolatban azzal érvel, hogy
a monetaris surlodasokat is tartalmazo modell eredményei (ehhez a hasz-
nos pénz megkozelitést hasznalja, uo. 102-123.0.) nem térnek el jelentGsen
a készpénz nélkiili gazdasagra levonhato kovetkeztetésektdl, azaz ez jo ko-
zelitésként fogadhato el (Id. 102. vagy 123.0.). A merev arakat feltételezd
modellek mindenesetre a monetaris politika vizsgalatanak fontos és gyorsan
fejl6ds terepévé valtak, de az itt adott rovid bemutatas kevés ahhoz, hogy
ez alapjan altalanos értékelésiikre vallalkozni lehessen.
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4. fejezet

A pénz alternativ modelljei

. - .. A pénz szolgaltatdsai nem a kozvetlen hasznossagban
vagy termelésben mutatkoznak meg, hanem a cserébdl, az
elkoltott pénz hasznossagabol szarmaztathatoak. A kihivéast
annak explicitté tétele jelentette, hogyan lehet levezetni a
pénztartds hasznossiagat a cserefolyamatban elkoltott pénz
hasznossagabol. Ehhez surlodasokat tartalmazo csereelmélet
sziikséges, amit a neoklasszikus elmélet nem teremtett meg.”
/Jiirg Niehans! /

Az el6z6 fejezet modelljeinek k6zos vonasa az orokéleti reprezentativ gaz-
dasagi szereplSk feltételezése. A pénz modellezésére ugyanakkor ettdl eltérd
keretben is torténtek probalkozasok. Az egyik els§ gytimolesézének bizonyult
kisérlet a kordbban (2.2.1. szakaszban) ismertetett alapstruktira modosité-
sara Samuelsonnak koszonhets. 1958-as miivében a kamatlabak meghatéro-
zasanak problémajara koncentral, egytuttal megalkotja az egyiittélé nemzedé-
kek modelljének nevezett elemzési keretet (angolul overlapping generations),
amirdl a kovetkezdképpen nyilatkozik: |, ... és el6készitettiik egy a pénzt mint
értékorzot és csereeszkozt tartalmazo egyszert modell elleni elszant tamadas
tjat.”? Ezt a korai kisérletet targyalja a 4.1-es alfejezet.

A 4.2-es rész ezzel szemben egy nagyon is kés6i pénzelméleti iranyzatot
mutat be roviden. A 2. fejezetben lattuk, hogy a pénz a sztenderd neoklasszi-
kus, walrasi elméleti keretben értéktelen, sziikségtelen joszag, és elemeztiik
ennek okait is. A 3. fejezetben kiilonboz6 kisérleteket tekintettiink at, ame-
lyek valamilyen moédon lényegi jelentGséget tulajdonitanak a pénznek, annak
valamilyen nélkiilozhetetlen szerepe s ezaltal pozitiv egyensilyi értéke lesz

Niehans, Jiirg (1978): The Theory of Money, Johns Hopkins University Press, Balti-
more; idézi Kiyotaki-Wright [1989], 941.0., angolul.
2Samuelson [1958], 467.0., angolul.
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a modellgazdasagban. Maga az egyiittélé nemzedékek modellje is tulajdon-
képpen egy ilyen kisérlet — eltérs elemzési keretben. A 6 kritika mindezen
modellekkel szemben, hogy azok val6jaban nem irjak le a pénz cserekdzve-
tits szerepét: az egyiittéld nemzedékek modellje eltekint attol, ahogy ezt
latni fogjuk a 4.1-es alfejezetben, a 3. fejezet kiilonb6z6 megkozelitései pedig
igy vagy 1gy, de exogén modon feltételezik a pénz nélkiilozhetetlenségét.

Niel Wallace megjegyzi, hogy bar a kdzgazdaszok régi meggy6z&dése alap-
jdn a pénz mint csereeszkoz hasznalatahoz olyan sarlédasok léte vezetett,
amelyek miatt a szandékok kolesonos egybeesése (1d. 12. oldal) ritka vagy
szinte lehetetlen, mégis olyan modelleket hasznaltak a pénz elemzéséhez, me-
lyek csupan ,belokték” azt valahogy egy surlodédsmentes elméleti keretbe, az
altalanos versenyzdi egyensuly Arrow—Debreu modelljének vilagaba (Wallace
[1997], 2.0.). A 3. fejezetben és a 4.1-es alfejezetben bemutatott hasonlo ki-
sérletek alkalmasak ugyan monetéris politikai kérdések vizsgalatara, de nem
képesek megmagyarazni, mi valhat pénzzé. A keresési elméletre épiil6 mo-
dellek erre tesznek kisérletet. Az iranyzatot elsGsorban Nobuhiro Kiyotaki és
Randall Wright nevéhez kapcsoljak, akik az els6k kozott alkottak meg olyan
koherens modelleket, melyekben a szandékok egyezésének hianya expliciten
megjelenik és csereeszkozok endogén kivalasztodasat eredményezi (uo.).

A 4.2-es alfejezetben az ¢ munkijukra épiilé modellekrsl adok egy rovid
attekintést bemutatva egy egyszert kereséselméleti modell alapstrukturajat
és 16 kovetkeztetéseit, valamint néhany ezt bévits, kiterjesztd, modositd mun-
kit és azok eredményeit.

4.1. Egyuttélé nemzedékek modellje

A 2.2.2-es szakaszban lattuk, hogy a cseréhez a gazdasagi szereplGk hetero-
genitasanak feltételezésére van sziikség. Samuelson idézett cikkében ez az
emberi életpalya szakaszokra bontasaban, s a kiilonbo6z6 szakaszok eltéré-
sében jelenik meg. Az emberi életpalya soran ugyanis valoban egyméstol
élesen elkiiloniils periddusok kovetik egymast. A fiatalok dolgoznak, jove-
delemre tesznek szert és megtakaritanak idés korukra, az idGsek pedig mar
nem dolgoznak, igy jovedelmiik sincsen, megélhetésiiket sajat megtakaritéa-
saikbol vagy valamilyen mas forrasbol kell fedezniiik (pl. gyermekeik vagy a
tarsadalom tartja el 6ket). Ez a probléma adja a modell alapotletét.

Mi kovetkezik a kiilonbozé életszakaszok és a kiilonbozd életszakaszban
jaro generaciok egytittélésébdl a dolgozat {6 problémaja szempontjabol? Ha
minden id6szakban két generacio ¢l egyiitt®, az elsé idészakban (fiatalon) az

3Samuelson — béar a kétperiédusos esetet is elemzi réviden — harom periédust vizsgal,
ahol az els6 kettében az emberek termelnek, az utolséban pedig nem.
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egyébként generacion beliil azonos egyének termelnek, majd a méasodikban
(id6sen) nem, akkor az idGseknek kozvetlentil nem biztositott a fogyasztasa.
Ez még nem feltétleniil okoz lényegi valtozast, ha lehetéség van az 6ngondos-
kodasra, akkor egyszeriien nem végtelen idGhorizonton, hanem két periédusra
maximalizilja mindenki a hasznossagat a két perivdus vonatkoz6 dontési le-
hetGségeit leird koltségvetési korlatok mellett. De milyen eszkozzel biztosit-
hatja valaki magénak a masodik idGszaki fogyasztéast? Ha feltessziik (ajabb
,Sarlodast” vezetve be a rendszerbe), hogy az elGallitott fogyasztési joszag
romlando, nem tarolhato, akkor nem lehet félretenni a kovetkezd idGszakra.
Az id6sek nyilvan megprobélnak kolesonkérni a fiataloktol, de valdszintleg
nem sok sikerrel. Hiszen nincs lehetségiik a koleson kozvetlen visszafizeté-
sére: mire a ma fiataljai id&sek lesznek és kolcsonre szorulnak, 6k mar nem
lesznek életben. Fiatal korukban pedig nem torleszthetnek elére a majd ket
segitGknek, mert ekkor ez a generacié még nem sziiletett meg. A kialakulo
egyensuly nem Pareto-hatékony, ha ugyanis minden fiatal generaci6 eltar-
tané az akkor életben 1évG idGseket, a masodik periodusban mindenki jobban
jarna, és a pozitiv fogyasztas lehetdségének hasznossaga varhatéan megha-
ladnéa az els6 idGszakban megtermelt joszagmennyiség egy részének elfogyasz-
tasarol valo lemondas haszonédldozatéat (legalabbis akkor, ha a megtermelt
mennyiség elegendd a teljes népesség eltartasara, azaz mindkét idészakban
pozitiv fogyasztas realizalhato).

Hogy lehet elérni a hatékony allapotot? Példaul valamilyen generaciokon

atnyalo tdrsadalmi szerzddéssel, amely biztositja a korosztalyok kozotti at-
csoportositast, s hiteles, azaz minden generacioé arra szamit, hogy a kévetkezd
is betartja majd a szabélyokat. Maésik lehetdség valamilyen megtakaritds:
eszkioz bevezetése. Azaz itt lehet valamilyen szerepe a pénznek, ha azt be-
vezetjiik a modellbe. Samuelson ennek lehetdségére a cikk utolso fejezetében
utal (481-482.0.). Ennek alapjan kidolgozhaté olyan modellkeret, amelyben
a pénznek sajatos szerepe, s igy pozitiv értéke van: megtakaritasi eszkoz, s
ezaltal lehet6vé teszi a generaciok kozotti cserét.
A modellben a pénz potencialisan tehat tulajdonképpen tarsadalombiztosi-
tas. Az egylittéls nemzedékek modelljének mint pénzelméletnek egyik leg-
részletesebb kidolgozasat Neil Wallace [1978] tartalmazza, Osszefoglalva és
levezetve a modellbdl sziiletd monetaris elmélet f6bb kovetkeztetéseit.

Az egyiittéls nemzedékek modellje meglehetsen kiilonbozik a tobbi meg-
oldasi szerkezettdl, melyek a fenti, végtelen ideig él6 reprezentativ egyéneket
tartalmazé altalanos keret megtartasaval probaltak az elméletet tigy modo-
sitani, hogy az alkalmassa véaljon a pénz elemzésére. A 3. fejezetben lathat-
tuk, hogy bér ezek az egyes megoldési kisérletek a részletekben kiilénboznek,
alapstruktirajuk valéban azonos. A monetaris politika altaldnosan hasznalt
elemzési eszkozéveé elsGsorban éppen ez az elemzési keret valt, az egyiitt-

72



¢16 nemzedékek modellje ugyanakkor mérfoldks a pénz kozgazdasagtananak
torténetében, ezért véleményem szerint mindenképpen ismertetendd mint a
pénz modellezésére sziiletett egyik elsd, korai megkozelités. A fentiek miatt
ugyanakkor révid ismertetésre, a részletek mell6zésére torekszem.

A kovetkezd alfejezetben (4.1.1.) egy sztenderdnek mondhaté alapmo-
dellen mutatom be a f6bb eredményeket, jellemzdsket. A 4.1.2-es alfejezet
néhany kiterjesztési lehetGséget ismertet, mig a 4.1.3-as a modellel szemben
megfogalmazott f6bb kritikdkkal foglalkozik.

4.1.1. Alapmodell

Az egyiittéls nemzedékek modellje sokféle formaban felirhato. Lehet beszélni
két- vagy tobbperidodusu életpalyarol; lehet a lakossag konstans vagy valtozo
(tobbnyire névekve); fel lehet tételezni, hogy a joszagok romlandok, de azt
is, hogy létezik valamilyen tartositasi technologia; el lehet tekinteni a terme-
léstol és tiszta cseregazdasagot vizsgélni (ahol a jovedelem exogén ,ajandék”,
adottsag, angolul endowment), illetve vizsgalhato egy termels gazdasag, s
ezen beliil lehet a termelés inputja egyediil a munkaerd, vagy megjelenhet
a téke is stb. A kiilonb6z6 elveken épitett modellek f6bb kovetkeztetései
tobbnyire azonosak. A névekvs gazdasig vizsgalata érdekesebb, részletesebb
elemzést tesz lehetévé, ezért inkabb ez terjedt el. A tékét is hasznald terme-
lés figyelembevétele pedig azért javasolhato, mert egyéb esetben a modellben
az egyetlen felhalmozasi eszkdz a pénz lenne — s a fenti bevezetében tulaj-
donképpen intuitiven mar belattuk, hogy valamilyen felhalmozési eszkozre
sziikség van, azaz annak pozitiv kereslete, értéke lesz. Felmeriil azonban a
kérdés: vajon kiterjeszthetGek-e a csak pénzt mint eszkozt tartalmazoé mo-
dell eredményei olyan esetre, ahol jelen van egy pozitiv hozamot biztosito
mésik felhalmozasi eszkoz is? Hogy erre is valaszt kapjunk, az alabbiak-
ban egy t6két is tartalmazé modellt ismertetek réviden a f6bb eredmények
bemutatisahoz.*

Diszkrét és végtelen id6t, valamint végtelen sok azonos szereplét tétele-
ziink fel, akik azonban csak két periodusban vannak életben: az elsGben fia-
talok, a masodikban oregek. Jelolje a t. idGszakban sziiletett generacio elsé
periddusbeli fogyasztasat cy;, a masodik idGszakit pedig corr1, ezek lesznek
az egyén hasznossagi fiiggvényének argumentumai (a szabadid6tsl az egy-
szerliség kedvéért itt eltekintiink). A hasznossagi fiiggvényrdl (u(ciy, coir1))
feltessziik, hogy differencialhaté, monoton névekvs (u; > 0,us > 0, ahol
u; = Ou/dc; megint a vonatkozo elsé derivalt), szigorian kvazikonkav fiigg-

4Ebben a részben, ha nincs egyéb hivatkozas, Herrendorf-Valentinyi [1999] 1. fejezetére
tamaszkodom.
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vény (u1; < 0 és ugy < 0, ahol u;; a méasodik derivalt). A fiiggvény teljesiti
az Inada feltételeket, és mindkét iddszaki fogyasztas normal joszagként vi-
selkedik, azaz keresletiik n6 a jovedelem novekedésével. Minden periédusban
két generacié van egyszerre életben, az adott id&szakban sziiletett fiatalok
(szamukat jelolje Ny) és az el6z6 idGszak sziilottei, a jelenlegi id6s generacio
(Ny—1). Tegyiik fel, hogy a népesség konstans (n) iitemben valtozik, azaz
Ny = Ni_1(14n), ahol n > —1.

A fiatalok dolgoznak, feltessziik, hogy munkakinalatuk rugalmatlan, min-
dig egy egység munkaerst adnak bérbe a vallalatoknak, melyért w, 6sszegt
realbért kapnak. Jovedelmiik egy részét megtakarithatjak pénzbe vagy t6-
kébe fektetve (a kormanyzati kotvényeket az egyszertiség kedvéért elhagyjuk).
Id6s korukban tehéat rendelkezhetnek tékével, melyet bérbe adnak a vallala-
toknak bérleti dijért (hozamért cserébe), de ekkor mar nem dolgoznak. A
tGke amortizacidjatol szintén eltekintiink. Az egyetlen termék fogyasztasi és
tGkejoszag is egyben.

A termelési fiiggvény tehat F'(K;, V;) alakt, mely differencidlhat6, mono-
ton névekvd, szigortan konkév és elséfokon homogén (konstans mérethozadék
jellemzi). Ez utobbi tulajdonsagat kihasznalva atalakithatjuk a kévetkezd-
képpen:

F(Ky, N;) = N F (K /N, 1) = Ny f (ky),

ahol k; = K;/N; az egy munkasra (fiatalra) jutoé tékeallomany. A termelési
fiiggvény feltételezett tulajdonsagai miatt f'(k;) > 0 és f”(k;) < 0. Szintén
feltessziik, hogy nulla tékeinputtal nem lehet pozitiv mennyiséget termelni
(f(0) = 0) és teljestilnek az Inada-feltételek: f'(0) = oo, f'(00) = 0.

A vallalatok profitmaximalizalasi problémaja realértékben:

max F(Kt, Nt) — Tth — 'LUtNt

Ki¢,Nt

A fenti feltevések mellett a probléma megoldasat a kovetkezd elsérendii fel-
tételek adjak:

K : re = Fr(t) = f'(ky), 4.1a)
N; : wy = Fn(t) = f(ke) — kof'(ke), (4.1b)

azaz minden termelési tényezének a hatartermékét fizetik ki bérleti dijként,
a profit pedig nulla.

A pénz bevezetéséhez tegyiik fel, hogy a kormanyzat H; Osszegi (oszt-
hat6 és dnmagaban értéktelen) pénzt oszt szét egyenlGen az elss idGszak idés
generaciojanak. Az atlagos pénzéallomany ekkor M; = H;/N,. Tételezziink
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fel konstans pénzmennyiséget, azaz H; = H. Az egyének hasznossagmaxi-
malizalasi problémaja (s; jeloli a t. idGszaki megtakaritést):

max _ u(cyg, Corg1),s
C1t,C2¢+41,5t,M¢

ahol ¢y + s < wy (4.2a)
M, M,
t+1 t

0 S Mt S Ptst (42(3)

Az els6 korlat, (4.2a) az els periodusra (ifjukor) vonatkozik: a fiatalok egyet-
len jovedelme munkabériik, ezt hasznalhatjak fel fogyasztasra és megtakari-
tasra. A méasodik, (4.2b) az idéskor korlatja: a fogyasztasra rendelkezésre allo
jovedelem a pénzalloméany redlértéke, illetve a tékén realizalt hozam, ahol a
tékeallomany a megtakaritasok nem pénzben tartott része. Az utolso feltétel,
(4.2¢) kikoti, hogy sem a pénzallomény, sem a tékedllomany nem lehet ne-
gativ. Optimumban a fogyaszté6 mindkét periodusban kimeriti koltségvetési
korlatjat (mindegyik egyenlGségre teljesiil). A fogyasztéasi értékeket ezekbdl
kifejezve és a hasznossagi fliggvénybe behelyettesitve a feladat a kovetkezd:

M, L ) M,
max u|w; — § r S — —
e t t Pt t+1 t jz)

Az els6rendd feltételek:

: =1 4.3
St ) + T (4.3a)
P,
Mt . 1 + Ttr1 = —t (43b)
Pry

A (4.3a) a fogyasztas két idGszak kozotti optimaélis megosztasat mutatja:
egy egység elss idszaki fogyasztas hatarhasznéanak (uq(t)) optimumban meg
kell egyeznie az ugyanezen joszagegység tékejoszagként vald felhasznalasa-
val elérheté hasznossaggal, azaz a téke befektetésével kovetkezs idGszakban
elérhets 1 + ry,1 egység méasodik iddszaki elfogyasztasanak hatarhasznéval
((1 4+ rip1)us(t)). Az (4.3b) egy arbitrazsfeltétel: kimondja, hogy ha a pénz-
nek pozitiv értéke van a modellben, akkor hozamanak meg kell egyeznie a
t6kehozammal (azaz az alternativ felhalmozasi eszkéz hozama nem domi-
nalhatja optimumban a pénzen elérhetd hozamot!). Lathato, hogy pozitiv
redlhozam a t6kén ismét csak deflacio esetén képzelhetd el.

Az elsérendi feltételek és a koltségvetési korlat meghatarozza a fiatal ge-
neracié megtakaritasit munkabériik és a tékehozam fliggvényében: s, =
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s(wg, m411), ahol s, > 0 és s, < 0. A megtakaritas az els idszaki jove-
delem novekvs fiiggvénye, mig a hozam esetén a kapcsolat nem egyértelmii.
A nagyobb elérhet6 hozam egyrészt noveli a megtakaritast, hiszen relative
dragitja az els6 idGszaki fogyasztast a masodik id&szakihoz képest, igy he-
lyettesitést valt ki a masodik idGszaki fogyasztéas javara — ez a helyettesitési
hatas. Ugyanakkor pozitiv megtakaritas esetén a magasabb hozam maga-
sabb elérhets Osszjovedelmet tesz lehetévé az életpalya alatt, ami mindkét
idészakban noveli a fogyasztast, ez pedig csokkentheti is a megtakaritast —
ez a jovedelmi hatés.
Definialjuk a versenyz6i (monetaris vagy barter-) egyenstlyt!

7. Definicié (Versenyzdi egyensuly). A {ci, cor, Mii1, ki1, e, Prywi bi>o
vdltozok nem negativ sorozata és az My, ko kezdeti értékek versenyzdi egyen-
sulyt alkotnak, amennyiben

(a) adott {re, Pi,witiso-ra {cit, Cat, Mei1, ki1 be>0 @ fogyasztd hasznossdg-
mazimalizdldsi problémdjanak optimuma,

(b) az drupiac kitisztul, azaz

Nicip + Ni—yeop + Kipn = Nof (k) + Ky

(c) és teljesil a 0 < %ﬁ < s(wy, re41) feltétel.

A (b) feltétel az eréforraskorlat, az egyik megvalosithatosagi feltétel a modell-
ben. A maésik a (¢) feltétel, ami tulajdonképpen kizéarja a trivialis egyensuly
(ahol minden valtozo értéke nulla) létezését: eldirja a tékébe valdo beruhazast
(a tékealloméanynak tehat pozitivnak kell lennie, enélkiil ugyanis nem lehetne
termelés, igy nem lenne mit fogyasztani a kovetkezd idGszaktol).

Jeloljiik a pénz vasarloértékét my = M,/ P-vel. A kévetkezd idGszak t6-
kedllomanya a gazdasigban sziikségképpen egyenls a fiatalok nem pénzbeli
megtakaritasainak osszegével: K; 1 = N(s; —m;). Ezt atrendezve, valamint
behelyettesitve a megtakaritasi fiiggvényt és a véllalatokra adédott elsérend
feltételeket — (4.1a)—(4.1b)-t — kapjuk az egy munkasra jutd tékére a kovet-
kez6 differenciaegyenletet (a tSke mozgéastorvényét, angolul law of motion):

= (1 +n)kepr = s[f (k) — ktf/<kt)a fl<kt+1)] — My (4.4)

A tékeallomany ¢ + 1. idGszaki értéke tehat kifejezhets a t. idGszaki érték és
a real pénzallomany fliggvényeként: ki = ¥(k;, m;). Ha feltessziik, hogy
s > 0 (a helyettesitési hatas domindlja a jovedelmi hatést), akkor belathato,
hogy 1 > 0 és ¢, < 0 (lasd pl. Herrendorf-Valentinyi [1999], 25.0.).

76



Tekintsiik a (4.3b) arbitrazsfeltételt, és alakitsuk azt at a kovetkezsképpen
(tobbek kozott kihasznalva a (4.1a) feltételt):

MtPt . i Mt+1/(]- + TL) . mt+1

1 — 1 ! l{} = — —
_'_ Tt«‘,»l + f ( tJrl) MtPt+1 Mt Pt+1 mt<1 + n)

Ebbdl felirhaté a real pénzallomanyra vonatkozo differenciaegyenlet:

L+ f'(kya)

4.
1+n e (4.5)

Miy1 =
A (4.4) és (4.5)-0s egyenletek adjak a modell dinamikus rendszerét az m és
k valtozokban.
A modellbél adodé f6bb kovetkeztetéseket, melyek az egyiittélé nemzedé-
kek modelljére altalanosan jellemzének tekinthetsk, a kovetkezd szakaszban
foglalom réviden — a bizonyitasok ismertetése nélkiil — 6ssze.

Fébb eredmények

A fenti modellben természetesen létezhet nem monetaris, azaz barteregyen-
sdaly: ha mindenki arra szamit, hogy a pénz értéktelen lesz, akkor nem fogja
pénzben tartani a megtakaritasait. A barteregyensuly itt az autarkiat je-
lenti: nem valosul meg csere, jovedelematcsoportositas a generaciok kozott,
mindenki maga gondoskodik oregkori fogyasztasarol t6kébe vald beruhézas-
sal. Jelolje k a tokeallomany hosszi tavi egyenstlyi (steady state) értékét,
amikor a pénz értéktelen, és a téke az egyetlen valoban hasznélt megtaka-
ritasi eszkoz, azaz k = (k,0). Legyen a nem monetaris egyensilyban a
toke hozama 7 = f'(k). Belathato, hogy ez az egyensily akkor és csak ak-
kor hatékony, ha ¥ > n. Ha a téke hozama az autark esetben meghaladja
a népesség novekedési iitemét, akkor ez elégséges mennyiségii megtakaritast
0sztonoz a tékén keresztiil, az egyensuly hatékony. Ekkor més megtakaritasi
eszkoz bevezetése redundéns, nincsen sziikség pénzre, igy ebben az esetben
annak értéke nulla. Ha azonban az onellaté egyensuly nem hatékony, akkor
az allokaci6 javithato a pénz bevezetésével, ami nagyobb megtakaritast, igy
nagyobb idgskori fogyasztast tesz lehetévé. Ezt fogalmazza meg a kdvetkezs
allitas (bizonyitasat lasd példaul Herrendorf-Valentinyi [1999], 27-28.0.).

5. Allitas (Monetaris egyenstly). A modellben (ha a pénzmennyiség dl-
landd) akkor és csak akkor létezik monetdris eqyensily, ha T < n, azaz a nem
monetdris gazdasdag eqyensulyi dllapota nem hatékony.

A pénznek tehat akkor (és csak akkor) lehet szerepe, ha a piaci koordinacios
mechanizmus nem képes a hatékony eredmény elérésére. A fiatalkori meg-
takaritds elégtelen, de nincsen olyan lehet&ség, amivel azt névelni lehetne.
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Ehhez generaciok kozotti cserére van sziikség, ami lehetévé tenné a haté-
kony allokacio elérését, de mivel nem kothets a generaciok kozott betarthato
maganszerz6dés, ez nem kévetkezhet be. A pénz segit megoldani ezt a prob-
lémat, megfelelGen koordinélja az egyének optimumra térekvs cselekvéseit.
Fontos kiemelni, hogy a pénznek akkor is lehet tehéat szerepe, ha létezik belsé
értékkel biro felhalmozasi eszkoz is (ebben a modellben a téke). De ahogy azt
a (4.3b) mutatja, optimumban, azaz egyenstulyban a pénz hozama megegye-
zik a t6kehozammal, azaz a t6ke nem dominalja a pénzt mint felhalmozasi
eszkozt. Wallace kiilon hangsilyozza, hogy a pénz tulajdonsiagaibol (elsgsor-
ban abbol, hogy nincsen belss értéke) sziikségszertien kovetkezik, hogy nem
létezhet 6t hozaméban tokéletesen dominéld eszkoz a gazdasagban, s érvel is
ennek elfogadhatosaga mellett (Wallace [1978], 50. és 60-61.0.).

Jeldlje a pénz hozamat r,, azaz 1 + r,, = P;/P,y1. Ekkor ugyancsak belat-
hato, hogy®

6. Allitas (Hatékonysag). Ha létezik olyan egyensily, ahol a pénz értéke
pozitiv, akkor rp,, =mn, és a monetdris eqyensily hatékony.

Az egylittéld nemzedékek modelljeiben a pénz altalaban semleges, de ha
az idGs generacio tagjai egyosszegii juttatasként kapjik meg a kibocsatott
pénzt, akkor a pénz nem szupersemleges. (A fenti allitdsok bizonyitasa és
elemzése egy masik modell keretében — ahol nincsen termelés, de a josza-
gok bizonyos ,hozam” mellett tartosithatok — Wallace [1978]-ban is megta-
lalhato.)

Osszefoglaloan megallapithato, hogy a tézsdék vilagaban hasznalt foga-
lommal élve, a pozitiv értékkel bird pénz az egyliittéls nemzedékek modellgaz-
dasdgaban csupan ,buborék”; bels6 (fundamentélis) értéke nulla (pure asset
bubble, 1d. pl. Herrendorf-Valentinyi [1999], 28.0. vagy Tirole [1985]).

4.1.2. Kiterjesztések

Wallace [1978] {6 célja, hogy bizonyitsa, az egyiittéls nemzedékek modellje
a pénz elméletének jol hasznalhato alapmodellje lehet. Ezért igyekszik meg-
mutatni, hogy a modell alkalmas kiilénb6z6, a pénzelmélettel kapcsolatos
kérdések, problémak elemzésére. Megvizsgalja példaul a pénzkibocsatasbol
szarmazo bevételek kivanatossagiat a kozosségi pénziigyek szempontjabol, és
azt taldlja, hogy a pénz tulajdonképpen fogyasztasi adoként viselkedik, s
a seigniorage bevételek helyett érdemesebb egyosszegli addfajtakra tamasz-
kodni, ha ez lehetséges (Wallace [1978|, 62-64.0.). Az iizleti ciklusok emé-
letéhez valoé hozzajaruldsként alkalmazza Robert Lucas 1972-es, tokéletlen

° Az allitas bizonyitasat lasd példaul Herrendorf-Valentinyi [1999], 17. és 26.0.

78



informéaciés modelljére az egyiittélé nemzedékek struktirat (uo. 65-70.0.).°
A pénz semlegességéhez kapcsolodoan részletesen vizsilja a nyiltpiaci mii-
veletek szignifikanciajat, és arra a kovetkeztetésre jut, hogy mivel ez csak
eszkOzOk cseréjét jelenti, nincs hatéssal a pénz értékére sem. A korményzat
ként fogalmazva: a fiskalis-, nem pedig a monetaris politika (uo. 71-76.0.).
Emellett réviden vizsgal nemzetkozi pénziigyi kérdéseket is, azaz tobb kiilon-
bo6z6 valuta esetét. Legfontosabb kovetkeztetései, hogy egyrészt a piac nem
hatarozza meg az arfolyamot: ha ugyanis legalabb az egyik valuta értékkel
bir, és az emberek eldonthetik, melyik orszag pénzében takaritanak meg, ak-
kor egyensulyban a két valuta egymashoz viszonyitott értéke csak konstans
lehet, de elvben barmilyen konstans. Masrészt (és ebbdl kovetkezGen) ha
mindkét orszagban autoném a koltségvetési politika (melyen a pénzéllomany
novekedésének szabad és 6nallo meghatarozasat érti), akkor az expanzivabb
politikat folytatd orszag pénze elértéktelenedne, s ez a helyzet csak tSkekor-
latozasok bevezetésével tarthaté fenn. Ha viszont a koltségvetési politikakat
koordinaljak (ugyanaz a két orszagban a pénznovekedési titem), akkor létez-
het szabad tékedramlas konstans arfolyam mellett (uo. 76-77.0.). Persze a
koordinacié nemcsak szimmetrikus formaban képzelhets el, az egyik orszag
egyoldalu (esetleg kényszerti) alkalmazkodésa is elegends. Ez az eredmény
tulajdonképpen az tn. inkonzisztencia-haromszog egyik korai megfogalma-
zasa, 1d. a nem teljes monetaris uniok vagy az Eurépai Monetaris Rendszer
irodalméat (tobbek kozott pl. De Grauwe [1997] vagy Gros—Thygesen [1998]).
Wallace {6 kovetkeztetése tehéat, hogy tobb nemzeti valuta esetén ,a laissez
faire nemzetkozi monetaris rendszer értelmetlen” (uo. 52.0.).

Egészen mas megkozelitést valaszt Jean Tirole 1985-6s cikkében. Az esz-
kozértékelés problémajanak elemzéséhez hivja segitségiil az egytittélé nem-
zedékek modelljét. A kapcsolatot az eszkozértékeléssel az teremti meg, hogy
ahogy lattuk, a pénz tulajdonképpen egy fundamentalis értékén feliil arazodo
buborék a modellben. A pénziigyekben altalanos feltevés, hogy egy pénziigyi
eszk6z ara megegyezik a eszkoz jovébeli pénzaramlésainak diszkontalt var-
hato értékével, azaz a fundamentalis értékkel. Bizonyos tipusi modellekben
belathato, hogy ez altalanosan teljestil is. Tirole [1985] azt vizsgalja, igaz-e
ez az egyittéls nemzedékek tipust modellekre is. A valasz tulajdonképpen
sejthetd, hiszen a pénz erre maga szolgaltat ellenpéldat. Mégpedig a 4.1.1-es
szakasz modelljében gy, hogy létezik alternativ, pozitiv hozami real felhal-
mozasi eszkoz is. Nem volt mindig egyértelmt, hogy ez lehetséges: néhany
eredmény azt sugallta, hogy ha létezik pozitiv hozamu joszig a megtakaritéa-

SLucas, R. [1972]: Expectations and the neutrality of money. Journal of Economic
Theory, 4 (4prilis), 103-124.0. cim{ munkajara hivatkozik.
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sok céljara, akkor senki nem akar pénzt tartani, annak értéke tehat nulla (a
fundamentalis érték) lesz. Az eredmény azonban csak nem névekvs gazdasa-
gokra bizonyult érvényesnek. (Tirole éppen Wallace [1978]-ra hivatkozik, aki
megmutatta, hogy novekvs gazdasagban akkor is létezhet monetaris egyen-
stly, ha a realjoszag is eltarthat6 a masodik peri6dusra.)

Tirole modelljében elsGsorban buborékok létezésének feltételeit vizsgalja,
s a modellt a buborékok tulajdonsigainak elemzése mellett egyéb pénziigyi
problémak vizsgalatdhoz is felhasznalja (pl. a részvényarfolyamok ingado-
zasénak tesztelése, Tirole [1985], 1513-1514.0.). A dolgozat témaja szem-
pontjabol leglényegesebb taldn magénak a pénznek a vizsgilata a modell
egy Kkiterjesztett valtozataban. A szerzé itt felteszi, hogy a pénzt tranzak-
cios célbol tartjak. (Ezt a tranzakcios keresletet tgy modellezi, hogy a real
pénzallomanyt a hasznossagi fiiggvény egy argumentuménak tekinti, azaz tu-
lajdonképpen 6tvozi az egyiittéls nemzedékek strukturat és a hasznos pénz
megkozelitést. Utobbirdl 1d. a 3.1-es alfejezetet.) A pénz fundamentalis
értékét ekkor az altala lehetévé tett jovébeli tranzakciokkal kapcsolatos meg-
takaritasok jelenértéke adja. Az elemzés ramutat a pénz kiilonleges voltara:
nemcsak a pénz mint eszkoz ara, hanem fundamentalis értéke is fligg a jo-
vébeli draktol, ami megmagyarazza a tobb egyensuly 1étezésének lehetGségét
(mar buborékmentes esetben is), mely a pénz modelljeire jellemzg.
Tirole bizonyitja, hogy ebben az esetben bizonyos feltevések mellett nem 1é-
tezhet buborék a pénzen. Ebbdl vezethets le egyik {6 kovetkeztetése a pénz
modellezésére torekvs kiilonbozd megkozelitések ellentmondasarol. Eszerint
két f6 modja van annak, hogy értéket adjunk a pénznek. Az egyiket ,funda-
mentalista” nézetnek nevezi, ahol valamilyen modon felteszik, hogy a pénzre a
tranzakciokhoz van sziikség (ilyen megkozelitéseket targyalt az el6z6 fejezet),
s ebbdl természetesen kovetkezik a pénz értékérzé funkcidja is. De ezekben
a modellekben nincsen spekulacios céla elem a pénztartasban, és nem ala-
kulhatnak ki buborékok a pénzen. A maésik nézet, melyet ,buborékosnak”
hiv, csak értékorzd szereppel ruhézza fel a pénzt (ilyen az egytittéls nemze-
dékek modellje), a pénznek nincsen tranzakcios funkcidja. Ekkor buborék
alakul ki a pénzen, s azt csak spekulativ célbol tartjak (uo. 1515-1518.0.).
Mindezek miatt Tirole az egyiittélé nemzedékek modelljét inkabb a buboré-
kok jelenségének elemzésére tartja alkalmasnak, s javasolja, hogy a hangsuly
a pénz tanulmanyozasarol helyez6djon inkadbb a spekulativabb célbol tartott
eszkozok modellbeli vizsgalatara (uo. 1521-1522.0.).

4.1.3. Kritika — érvek és ellenérvek

Az utols6é gondolatok tulajdonképpen méar a bemutatott megkozelités kriti-
kdjanak tekinthetGk. Ebben a szakaszban — folytatva a gondolatmenetet — a
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modellel szemben felhozott legfontosabb kritikai észrevételekkel foglalkozom.

A legsilyosabb kritika a modell mint pénzelméleti megkozelitéssel szem-
ben, hogy az nem ragadja meg, nem fejezi ki a pénz lényegét. A 2.1-es al-
fejezet szerint a pénz elsGdleges szerepe a csere kozvetitése, a tranzakciokkal
kapcsolatos problémak csokkentése, megsziintetése. Az egyiittéls nemzedé-
kek modelljében semmi hasonlo funkci6ja nincs a pénznek. A modell fenti
formajaban nincs is sziikség arukereskedelemre (a barteregyesily az autar-
kia), de ha lenne, a barter tokéletesen megfelelne erre a célra. A generaciok
kozti kereskedelem, amire sziikség van, csupan az egyik generéacié hianyzo
vagy elégtelen jovedelmét potlo eszkoz, és ezért lehet nélkiilozhetetlen a pénz,
de nem a cserét kell elGsegitenie, megkonnyitenie, hanem az idGskori megél-
hetést lehet6vé tennie. A pénz mindGssze felhalmozési eszkéz a modellben,
més funkciéja nincsen. Mekkora problémat jelent ez?

Wallace és a modell partfogoi tobbnyire azzal érvelnek, hogy az értékérzs
funkcié barmilyen pénzt tartalmazo modellben sziikségképpen a pénz sajatja
— ahogy a 14. oldalon olvashattuk, a forgalmi eszkoz-szerep feltételezi ezt a
funkciot. Wallace ezért megkérdGjelezi a pénzfunkciok ilyen elkiilonitésének
jelentGségét, hiszen a pénzzel az egyiittéls nemzedékek modelljében is keres-
kednek, s kétségkiviil elémozditja a cserét, hisz az a modell egyes verzioban
egyaltalan nem is valosulhat meg pénz nélkil. Minden egyéb ,tranzakcios
szerep” szerinte a belsé érték-nélkiiliség feltételezésének feladaséval érne fel.

A kritikusok nem osztjak ezt a nézetet. A pénz szerepe ebben a mo-
dellben tulajdonképpen ugyanaz, mint a tarsadalombiztositiasé, ahogy azt a
fejezet bevezet&jében is emlitettem (72.0.). James Tobin szerint példaul a
tarsadalombiztositas alkalmasabb intézmény is a modellbeli probléma megol-
désara, mint a pénz.” Szerinte a modellbeli ,,pénz” kevés hasonlosagot mutat
a gazdasagok valodi pénzével. A pénz cserekozvetits szerepének ugyan valo-
ban az az egyik terepe, hogy helyettesiti a szerzédéseket nem teljes piacok
esetén: a walrasi rendszerben a piacok teljesek és tokéletesek (ahogy azt a
2.2.2-es szakaszban lattuk), am a valésadgban nem azok, s a pénz helyettesit-
het hianyz6 piacokat, ahogy teszi ezt az egyiittélé nemzedékek modelljében
is (1d. Tobin, uo. 89-90.0.). A pénz ebben a formaban valé modellezése azon-
ban nagyon veszélyes, hiszen ez a megkozelités a pénzt az egyetlen vagy
dominans megtakaritasi eszkozként jeleniti meg. Valojaban azonban a pénz
a ,vasarloerének csak ideiglenes tartozkodési helye”, hosszabb tava értékor-
zésre alkalmasabbak a pozitiv hozamot biztosité eszkozok. Tobin szerint
emiatt a portfolielméleti megfontolésok, azaz a megtakaritasok allokicidja
pénz, egyéb nomindlis eszkozok vagy téke kozott fontos elemei a monetéris

"Tobin: Discussion, megj.: Kareken — Wallace /szerk./ [1980]: Models of Monetary
Economies. Federal Reserve Bank of Minneapolis, 83-85.0.

81



elméletnek, mig az egyiittéls nemzedékek modelljébdl hidnyoznak (uo. 88.0.).
Mindezek miatt Tobin arra a kdévetkeztetésre jut, hogy nem ez a modell a
pénz elméletének kulesa (uo. 83.0.).

Maga Wallace is megfogalmaz kritikat a modellel szemben, mikor meg-
allapitja, hogy abban a pénz ,tal jol” mitikodik, mert teljesen kikiiszobdli a
modellbe bevezetett surlodast: poétolja a hianyzo piacot, és ezzel lehetévé
teszi a hatékony allokacio elérését. A valosaghan ezzel szemben nem indokol-
hato és nem is varhato, hogy létezzenek tokéletes megoldésok a sturlodésok
kikiiszobolésére (Wallace [1978], 78.0.).

A modell mint pénzelméleti megkozelités kétségkiviil vitathatd. A pénz
gazdasagban jatszott szamos szerepe koziil mindossze egyet ragad ki és je-
lenit meg, rdadasul nem egy nélkiilozhetetlen pénzfunkciét. A valosagban
més, erre a feladatra megfelel6bb eszkozok segitenek athidalni azt a prob-
lémat, melyre a pénzt a modell életre hivja. A pénz lényegi funkcidjanak
modellezését ez a struktira tehat nem valdsitja meg.

4.2. Keresési modellek

Az el6z6 alfejezet korai pénzelméleti megkozelitésével szemben felhozott leg-
f6bb kritika az volt, hogy abban a pénz lényegi sajatjanak tekintett forgalmi
eszkOz szerep nem jelenik meg. Az itt ismertetett, joval késébbi irdnyzat
modelljei erre a pénzfunkciora fokuszalnak, a pénzt mint a csere eszkozét ér-
telmezik. Csereeszkozokre nyilvanvaloan csak akkor van sziikség, ha létezik
kereskedelem. Ezekben a modellekben ezért altalaban nagyszému differenci-
alt terméket feltételeznek, s a fogyasztonak a sajat maga altal termelt joszag
helyett vagy mellett mas joszagokat (is) fogyasztania kell, ezért a fogyasztasi
javak megszerzéséhez cserélnie kell mas joszédgok termelGivel. Bartergazda-
sagban csak akkor johet 1étre iizlet, ha megvalosul a szandékok kolcsonos egy-
beesése, de sok kiilonb6z6 gazdasagi szerepls és termék esetén ehhez hossza
id6t kell a megfelel§ partner megkeresésére szanni. A pénz léte csokkentheti
ezt az idGigényt, illetve pénz hidnyaban a kiilénbo6zé fizikai tulajdonsagok-
kal biré termékek koziil valasztodnak ki egyesek, melyeket csereeszkozként is
hasznalnak a gazdasidgban. A keresési modellek arra keresik a valaszt, mi
lehet csereeszkoz, illetve hogyan valhat azzé a pénz, és milyen kovetkezteté-
seket vonhatunk le ezekbdl a modellekbél a pénzre vonatkozoan.

A 4.2.1-es szakasz egy alapmodellt vizsgal meg, mely Kiyotaki és Wright
[1993| modelljének egyszertsitett valtozata. Kiterjesztésekkel, hasonlo kér-
dések vizsgalataval foglalkozo tanulmanyokat tekint 4t roviden a kovetkezd,
4.2.2-es szakasz, kitérve a modellek hatranyaira, kritikdjara is.
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4.2.1. Egy egyszeri keresési pénzmodell

Kiyotaki és Wright 1993-as cikkében egy a pénz elemzésére alkalmas keresési
modellt mutat be, melyet réviden Walsh [2003] is ismertet (121-124.0.). A
rovidség kedvéért itt ennek egy egyszertsitett valtozatat szeretném megmu-
tatni Herrendorf—Valentinyi [1999] 7. fejezete alapjan.

Nagyszamu, orokéletd fogyasztot és differencialt termékeket tételeziink
fel. A kiilonboz6ség fokat x méri, s ez exogén modon adott paraméter. Ezt
a mérdszamot tobbféleképpen is értelmezhetjiik, alapvetfen ez adja meg an-
nak a valészintiségét, hogy egy véletlenszertien valasztott fogyaszto elfogad
egy véletlenszertien valasztott joszagot (mas értelmezésekhez 1d. Herrendorf-
Valentinyi [1999], 109.0. vagy Kiyotaki-Wright [1993], 64.0.). A gazdasagi
alanyok egy bizonyos joszag termelésére szakosodtak, a termelésnek nincs in-
putja (id6be sem telik), viszont sziikség van hozza elGzetesen fogyasztasra
(azaz csak az termel, aki fogyasztott). Az output (egy joszagegység) elfo-
gyasztasa termelGje szamara nem jelent hasznosségot, ezért mindenképpen
sziikség van kereskedelemre, ami decentralizaltan torténik: az egyének vélet-
lenszertien, parosaval talalkoznak, és csak akkor koétnek iizletet, ha mindkét
fél elfogadja, amit a masik fel tud ajanlani. Létezik pénz, aminek nincsen
belss értéke (azaz nem szarmazik beldle hasznossag), kinalata konstans, a
nulladik id6szakban az egyének M hanyada kap egy-egy egységet, mig a tob-
biek egy egység altaluk elfogadott (azaz szamukra hasznosséagot eredményezd)
fogyasztasi joszagot kapnak (egyébként nem indulhatna meg a termelés, a
gazdasag nem tudna mikddni). A cserében egy fogyasztési joszag elfogadasa
minden esetben tranzakcios koltséggel jar, ennek mértéke 0 < e < U, ahol U
az egyén altal elfogadott joszag elfogyasztasaval nyerhets hasznossag. (Egy
véletlenszertien vélasztott joszidg varhaté hasznosséga a feltevések alapjén
ezért xU, hiszen = az elfogadas valoszintisége.) Barterben tehat mindkét fél,
mig monetéris csere esetén csak a vevs szenvedi el a tranzakcios koltséget.
A tranzakcits koltség miatt olyan joszagot, melynek elfogyasztasa nem nytjt
hasznossagot, senki nem fogad el a cserében, mert ekkor kétszer veszitené el
ezt az Osszeget. Ha pénzt fogad el, akkor a koltség csak egyszer meriil fel,
de nyilvanval6, hogy pénzt ennek ellenére csak akkor érdemes barkinek elfo-
gadnia, ha arra szamit, hogy mésok is igy tesznek majd, azaz altala hasznos-
sdghoz tud jutni a jév6ben. Nincsen lehet&ség aruhitelre, hiszen a szereplék
nem ismerik egymaést, annak a valoszintisége, hogy tjra talalkoznak, nulla
(végtelen sok szerepld van), és az emberek kereskedési miltja nem kozismert
(utobbi feltételre is szitkség van, 1d. Wallace [1997], 4-5.0.). A pénz vagy
a joszagok koltségmentesen tarolhatok, de mindig csak Osszesen egy egység
(azaz vagy pénz, vagy egy joszagegység), és a joszégokat nem lehet eldobni
(Herrendorf-Valentinyi [1999], 108-110.0.).
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Az egyén dontési problémaja, hogy maximalizalja a netto (koltségek le-
vonasa uténi) hasznossagot, dontési valtozoja a pénz elfogadasdnak valo-
szintisége (m), mig masok pénzelfogadasi valoszintiségét (I1) adottnak veszi
(azaz tulajdonképpen az egyén Il-re adott legjobb vélaszat kell megadnunk).
Szimmetrikus és hossza tava (steady state) Nash-egyenstlyt keresiink (uo.
110.0.). Jeldljiik p-val a jovébeli hasznossagok diszkontélasahoz hasznalt ho-
zamot, C' és M pedig az allapotvaltozo két lehetséges értékére utal, azaz
C jelzi, ha az egyén arukereskeds, M, ha pénzkereskeds. A modellek meg-
oldasahoz altaldban a dinamikus programozas modszerét hasznéljak, mely-
bél kiilon-kiilon a két lehetséges allapotra hosszu tavi egyensilyban (steady
state) a kovetkezs Bellman-egyenletek adodnak®:

P 2

+ %p]\/[x max {W V(L M) = V(1L C)] } (4.6a)

Y
1

A t. id6szakban arukereskedként vald részvétel folyé varhatd hozama szere-
pel a (4.6a) egyenlet bal oldalan, ami a jobb oldali két tag Osszegével egyenld.
Az els6 tag az arukereskedd barteriizletbdl varhatéd hasznossaga: annak a
valoszintisége, hogy arukereskeddvel talalkozik, és kolcsonosen szeretnének
cserélni (1 — M)z?, az ebbdl szarmazo netté hasznossag pedig U —e. A
mésodik tag az aru pénzre cserélésével realizalhaté hasznossag, hiszen an-
nak valoszintisége, hogy egy pénzkereskedGvel talalkozik, és létrejon a csere
Mz, ekkor az egyén a kovetkezs iddszakban pénzkereskedSként vesz részt,
az allapotvaltasbol [V(II, M) — V(II, C')] nyeresége szarmazik, és a képletben
figyelembe vettiik, hogy 7-t a reprezentativ gazdasagi szereplé optimalisan
valasztja meg, illetve a pénzkereskedelembdl csak a kovetkez§ periddusban
szarmazhat hasznossaga, azaz ezt diszkontalni kell.

A pénzkereskedd varhaté hozama (4.6b) alapjan ismét két tag Osszege: az
els6 mutatja annak valdszintiségét, hogy egy neki megfelels aru kereskeddjé-
vel talalkozik, aki hajlandé elfogadni a pénzt az aruért cserébe (1 — M)xIl,
szorozva a nettd hasznossdggal U — €; s a fogyasztas utan az egyén termel,
azaz a kovetkezd idGszakra allapota megvaltozik, az ebbdl ereds nyereség
diszkontalt értéke a masodik tag (uo. 111-112.0.).

8A levezetést lasd Herrendorf-Valentinyi [1999], 111.0.; hasonlé sztenderd egyenletek-
hez 1d. Kiyotaki-Wright [1993], 66.0.
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Az arukereskeddk nyilvan sosem fogadnak el pénzt, ha jobban megéri aru-
kereskeddnek lenni, azaz V(II, C') > V(II, M). (Ebben az esetben (4.6a) jobb
oldala lathatoan m-ben csokkend, azaz V(II,C) m = 0-nal lesz maximalis.)
Vonjuk ki (4.6a)-t (4.6b)-bdl és rendezziik at az eredményt:

(1=M)z(1+p)(U—-e)(IT—2) = [p+ (1 = M)2II] [V(IT, M) — V(II, C)] +
+ Mx max {m VI, M) —V(II,C)]} (4.7)

Mivel mind IT — 2, mind V(II, M) — V(II, C) szorzotényezsi nem negativak,
V(II, M) — V(II,C) elgjele (tehat a pénz elfogadasanak valoszintsége) ki-
zarolag 11 — x elgjelétd] figg (uo. 112-113.0. vagy Kiyotaki-Wright [1993],
67-68.0.):

(a) Ha II < z, akkor V(II, M) < V(II,C') és m = II = 0: ha a pénz elfoga-
désanak valoszintisége kisebb, mint egy felajanlott joszag elfogadasaé,
akkor a cserében optimumban a pénzt nem fogadjak el, ez a nem mo-
netaris eqyensuly esete.

(b) Hall > z, akkor V(II, M) > V(II, C) és m = II = 1: ha a pénzt nagyobb
valoszintséggel fogadjak el, mint barmely felajanlott joszéagot, akkor
mindig optimaélis azt elfogadni a cserében, tiszta monetaris eqyensilyrol
beszélhetiink.

(¢) Hall = x, akkor V(II, M) = V(I1, C), ekkor az egyének szaméra a pénz
elfogadésanak és elutasitdasdnak értéke masok elfogadési valdszintisé-
gét adottnak véve megegyezik. Szimmetrikus egyenstulyban mindenki
ugyanakkora valoszintiséggel fogja elfogadni a pénzt, azaz m = Il = z,
ezt kevert monetdris egyensilynak nevezziik.

Mindharom egyenstly 6nmegvalosito, hosszi tavon kizarolag a résztvevek
méasok stratégidira (Il-re) vonatkozo varakozasai a meghatarozoak. Ha arra
szamitanak, hogy a pénz elfogadasa valoszintibb, mint a széndékok kolcso-
nos egyezése, akkor monetaris egyenstly valosul meg (a pénznek értéke van).
Herrendorf és Valentinyi megemlitik, hogy a kdvetkeztetés a gazdasagi fej-
lettséggel is kapcsolatba hozhato: egy fejlettebb gazdasagban az aruvélaszték
feltehetGen nagyobb, azaz x kisebb, igy nagyobb valésziniiséggel johet 1étre
monetaris egyensily. Kiyotaki és Wright is elemzik a specializicié és a pénz
kapcsolatat, és egy érdekes parhuzamra hivjak fel a figyelmet. A modell egy
olyan valtozataban, ahol a termelékenység és a piacképesség csak egymas ro-
vasara novelhetd (minél specializaltabb a termék, annal hatékonyabb lehet az
elgallitasa, de annal kevesebb fogyasztonak fog megfelelni) a kereskedelmet
nehezit6, akadalyozo tényez6k minden hatéron tili csokkentésével teljes spe-
cializaci6 valosul meg, azaz r — 0, emiatt a barter gyakorlatilag lehetetlenné
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valik, csak monetaris csere valosulhat meg, azaz csak a pénz kozvetitésével
toténhet az eladéas és a vétel, ami megfelel Clower likviditasi korlatjanak. A
kotelez6 pénzhasznélat azonban itt nem egy kiviilrsl adott el6iras, hanem
ellenkezGleg, a pénz hasznalatanak elterjedése teszi profitabilissa a speciali-
zéaciot, ami aztan kizarja a bartert (Kiyotaki-Wright [1993], 71-74.0.).

Azt is lathatjuk, hogy m = II mindharom egyensulyban teljesiil. Ezt
kihasznalva a fenti képletekbdl el lehet jutni olyan formékhoz (levezetéshez
1d. Herrendorf-Valentinyi [1999], 113-116.0.), melyekbdl a szereplSk varhato
hasznosséiga 6sszehasonlithato a kiilonbo6zé egyenstilyok esetén, azaz a modell
paraméterei fliggvényében megvaldsulo egyenstlyi allapotok a rajuk jellemzs
jolét szintje alapjan elemezhetSek. A kovetkezs eredmények adodnak az aru-
kereskedgkre:

(1—M)z*(1+p)(U —€) M(1 — x)

V(C)ln=1 — V(C)|n=0 = >0
(@t = V(O)lnco : =
és a pénzkereskeddkre:
V(M)[n=o =0
1-M 1— M)x? + Mz)(1 —
Py — L= Ml (L= M)a? + Mal(1 + (U =)
plp+ )

azaz a monetaris egyensilyban mindkét csoport jobban jar, nagyobb jolé-
tet élvez, mint nem monetaris egyensuly esetén. Az eredmény nem meg-
lepd, hiszen barteregyensilyban a pénzkereskedSk sosem fogyaszthatnénak,
azaz monetaris egyensilyban ennél csak jobban jarhatnak. Az arukereske-
dék esetében ez nem ennyire egyértelmien, de szintén lathato: barteregyen-
silyban a fogyasztis valoszintisége szémukra minden periédusban azonos,
(1 — M)x?, s ugyanez adédik monetaris egyensilyban a folyd periodusra.
Ha azonban ekkor nem sikeriil bartertiizletet kotnitik, akkor itt pénzért még
cserélhetnek Max valdszintiséggel: ebben az esetben a kovetkezs periodusban
pénzkereskeddként szamukra a fogyasztas valoszintsége (1 — M)z, 1 — Mz
valoszintiséggel monetéris csere sem tortént, ekkor a kovetkezs periddusban
arukereskedsként megint (1 — M)x? a fogyasztas valészintisége. Osszessé-
gében tehat az arukereskedSk szamara a kétféle egyensilyban a fogyasztas
valészintisége a folyé periddusban azonos, mig a kdvetkezs idGszakban ez
(1-Mz)(1—M)x®>+Mz(1— M)z = (1—M)x*[1+ M(1—=z)], ami lathatéan
nagyobb a barteregyenstly erre az idGszakra is vonatkozo (1—M )z? valészint-
ségénél, azaz a joléti szint az § esetiikben is ekkor magasabb (uo. 116-117.0.;
joléti elemzés még: Kiyotaki-Wright [1993], 68-70.0.).

A kovetkezs szakaszban elGszor egy arupénzekre vonatkozo alkalmazast
ismertetek réviden, majd a modellel szemben felhozhat6 alapvetd kritikai ész-
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revételeket és az azokra valaszként sziiletett, az alapstruktirat bizonyos vo-
natkozasokban altaldnosité6 néhany hasonl6 kereséselméleti pénzmodell f6bb
eredményeit emlitem meg.

4.2.2. Hasonl6 modellek és altalanos értékelés

Emlitettem mar (71.0.), hogy Kiyotaki és Wright hasznalték az els6k kozott
a keresési elméletet a pénz kialakulasdnak, pénzhasznélat elényeinek megma-
gyarazasara. Az el6z6 szakaszban hivatkozott modelljiiket elsGsorban a belsé
érték nelkiili pénz vizsgalatara szantak, mig az irdnyzatot elinditdé 1989-es
munkajukban f6leg az arupénzek kialakulasanak okaira koncentraltak. KEb-
ben a modellben harom tipusba tartozé végtelen sok szerepl6t tételeznek fel,
akik egy-egy termék elGallitaséra szakosodtak, és fogyasztasi szokasaik is el-
térnek. Harom oszthatatlan joszag létezik, mindegyik (kiilonbozs koltséggel)
tarolhat6. A szerzdk elsGsorban azt vizsgaljak, hogy kialakul-e a modell-
ben arupénz, illetve mely joszag(ok) funkcionél(nak) pénzként. A modell
kiilonb6z6 verzidira més-mas eredmény adodik, de altalaban létezik olyan
egyensily, ahol bizonyos joszagokat csereeszkozként is elfogadnak, s ennek
két {6 tipusat kiilonboztetik meg. Fundamentdlis egyensiulyrél beszélnek, ha
csak a téarolasi koltség és a fogyasztas hasznosséga (vagyis a preferenciak)
a meghatarozoak a pénz kivalasztodésa szempontjabol, ebben az esetben
a legolcsobban eltarthato termék valik arupénzzé. ElGfordulhat azonban,
hogy emellett méas joszag is csereeszkozként funkcional, amelynek a téarolasi
koltsége magasabb (masként hozamat ebben az esetben maéas terméké do-
minalja), ezt spekulativ egyensilynak nevezik (Kiyotaki-Wright [1989], 930-
941.0.). Ha a modellbe bevezetik a belss érték nélkiili pénzt, akkor létezhet
nem monetaris- és monetaris egyensuly is, utobbi esetben a pénz lesz az
altalanosan elfogadott csereeszkoz, mig az arupénzt csak bizonyos iigyletek-
ben hasznéljak (uo. 941-945.0.). A szerz6k megmutatjak, hogy a hitelpénz
bevezetése jolétnovels hatassal jarhat (uo. 947-950. és 952-953.0.).

Az el6z6 szakaszban bemutatott modell valojaban ennek az arupénz-
modell modositott valtozata, mely a hitelpénz elemzéséhez egy konnyebben
attekinthets keretet biztosit, s a kovethetdség érdekében szamos, igen le-
egyszerisits feltételezéssel él. Alapesetben példaul a csereardany (barterben
és monetaris cserében is) rogzitett, emiatt egyrészt nincs kiilonbség reél- és
nominéalis pénzallomany kozott, illetve (bar a kereskedelem decentralizaltan
zajlik) minden termék ara minden tigyletben azonos. A modell a bemuta-
tott formaban nem alkalmas a hitel és a pénz egyiittes vizsgalatara sem,
hiszen kizéarja a hitel lehet&ségét. Ugyancsak a felirds nem kivanatos kovet-
kezménye, hogy a pénzkinalat novelése csokkenti a termelést (hiszen a pénz-
zel rendelkez6 egyének nem tudnak fogyasztani és igy termelni sem, amig
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pénzt tartanak). Hasonloan nem kivanatos eredmény, hogy azok, akiknek a
0. id6szakban pénzt juttattak, barteregyensilyban a modell szerint sohasem
fogyaszthatnanak (Herrendorf-Valentinyi [1999], 117.0.). A kovetkezSkben
hasonlé szemléletti, tobbségében e szigort megkotések lazitédsaval az alapmo-
dell altalanositasara torekvé modelleket tekintek réviden at.

Tobben probalkoztak az arak, arszinvonal bevezetésével. Kiyotaki és
Wright [1993] példaul targyalja az oszthaté pénz és ebbdl endogén modon
szarmaztathato arszinvonal esetét (69-70.0.). Rupert et al. [2000] pedig azt
az esetet vizsgaljak, amikor az aruk oszthatoak, és a cserearény ezért nem &l-
lando, hanem alkufolyamat eredménye (hasonlé altalanositast roviden Walsh
[2003] is ismertet, 124-126.0.). Alapmodelljiik egy viszonylag altalanos for-
méban felirt kereséselméleti modell (1d. Rupert et al. [2000] 6.0., 2. 1abjegy-
zet), melyben monetaris egyensily csak akkor létezik, ha nem tul sok a pénz a
gazdasagban (ekkor ugyanis nehéz arukereskeddt talalni, azaz a pénz bevalt-
hatosagat annak tulkinalata korlatozza), és a fogyasztok relative tiirelmesek
(szubjektiv diszkontratajuk alacsony). Ilyenkor a pénz varakozasoktol fiiggs
elfogadasi valoszintiségének fiiggvényében tobb egyensily létezhet (a mar is-
mert modon 7 =0, 7 = 1 vagy 7 € (0,1); uo. 10-13.0.).

Az emlitett modellekben a pénz valéban a csere megkdnnyitésének, elGse-
gitésének eszkoze. Williamson és Wright azonban a modszertan segitségével
a pénz egy mésik lényeges szerepére mutatnak ra: modelljiikben a pénz hasz-
nalatat informacios problémék indokoljak (a szandékok egyezésének hidnyéa-
bol fakado problémétol 6k el is tekintenek, hogy kizardlag erre a funkciora
koncentraljanak). A pénzen kiviil kétféle, j6 és rossz mindségii joszagot téte-
leznek fel, ezek eldobhatok, koltségmentesen tarolhatok (egyszerre Osszesen
egy egység), oszthatatlanok, ugyanakkor a rossz mingségi joszag ingyen &l-
lithato el és elfogyasztasabol nem szarmazik hasznossag, mig a jo mingségi
termelése szigoruan negativ, elfogyasztasa pedig pozitiv hasznossaggal jar (de
a kereskedelem nélkiilozhetetlenségéhez feltételezik, hogy a sajat elGéllitasu
joszag elfogyasztdasa nem eredményezhet hasznossagot; Williamson—Wright
[1991], 5-6.0.). Ha a joszagok minGsége kozismert, nincsen informécios prob-
léma, akkor a pénznek nincsen szerepe: az aktiv barteregyensuly hatékony,
és mindig létezik, amikor a monetaris egyensily létezésének feltételei teljestil-
nek.” Rdadasul Pareto-értelemben dominélja a monetéris egyensilyt, abban
a jolét szintje alacsonyabb, hiszen a pénz léte, hasznédlata csokkenti a ter-
melést (uo. 8-13.0.). Més a helyzet, ha létezik informéciés probléma, azaz
az aruk minGsége csak bizonyos valoszintiséggel itélheté meg, mig a pénzrél

YAktiv egyensulynak itt csak azt tekintjilkk, ahol a j6 mindségi termékbsl pozitiv
mennyiséget allitanak els. Aktiv nem monetéaris egyensulyban a pénzt az elsé periodusban
eldobjak, azaz mennyisége és értéke nulla.
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feltehetjiik, hogy mindig felismerhets és ebbdsl adéddan képes az informécios
probléma enyhitésére. Ekkor ugyanis olyankor is létezhet monetaris egyen-
saly, mikor semmilyen aktiv nem monetaris nincsen, illetve amennyiben van
aktiv barteregyensuly, akkor is létezhet azt dominalé monetaris egyensiily,
mert a pénz hasznéalata a szereplSket jo6 minGségli termékek elsallitasara 0sz-
tonzi. Az is elképzelhets, hogy jo mindségi joszagot kizarolag pénzre cserél-
nek, ami tulajdonképpen likviditasi korlatot eredményez (kizéarja a kozvetlen
arucsere lehetGségét), s a korlat elkertilése 6sztonzi a koltségesen elgallithato
jo mindségi javak termelésére az egyéneket (uo. 13-26.0.). Fontos hangsi-
lyozni, hogy a modellben a pénz sohasem sziinteti meg teljesen a problémat,
mert az elérhetd joléti szint itt mindenképpen alacsonyabb, mint a teljes in-
formécios esetben (ld. 20.0.). Az altalanosan felismerhet6 pénz tehat nem
sziinteti meg, de csokkentheti az informéacios surlodasokat, és arra sarkall-
hatja a szerepléket, hogy nagyobb valoszintiséggel allitsanak el jo minGségi
termékeket. A pénznek ezért akkor is van szerepe, ha a barter egyébként nem
itkdzne a korabban targyalt modellekben bemutatott akadéalyokba (uo. 3-
4.0. vagy Rupert et al. [2000] 31.0.).

Kocherlakota [1998] a pénznek egy maésik, hasonlo funkciojara vilagit ra:
modellje alapjan a pénz a memoria primitiv (tokéletlen) forméja. A ,me-
moria” Kocherlakota hasznalataban a (kereskedési) mult tokéletes ismeretét
jelenti, a jovérsl azonban nem hordoz informaciot. Ha jovében teljesitendd,
kikényszerithetd kotelezettségek vallalasara nincs lehetség (példaul informé-
ci6s problémak miatt), akkor pénz és memoria hijan csak az autarkia lehetne
egyensuly. A pénz tulajdonképpen egy szamviteli mérleg, a vagyonnyilvan-
tartas eszkoze (233.0.), s ezért barmely pénzzel elérhetd allokacié megvalo-
sithato kizarolag memoria feltételezésével is (244-246.0.), de forditva ez nem
feltétlentil igaz. Kocherlakota megmutatja (234-238.0.), hogy az éltala fel-
irt altalanos kornyezetnek szamos, a pénzelméletben is hasznalt modellkeret
megfeleltethets, tébbek kozott az egyilittélé nemzedékek modellje vagy az
itt targyalt véletlen taldlkozésok esete. A véletlen talélkozésok modelljében
a memoria dominalja a pénzt (csak a fenti allitas teljesiil; 247.0.), mig az
egyiittéls nemzedékek modelljében ennél tobbet allithatunk: a kettd itt ek-
vivalens egymassal (246-247.0.). Kocherlakota ezek alapjan azt allitja, hogy a
pénz technologiai szerepét annak funkciéi nem megfelelGen irjak le, szemben
a pénzt mint memoriat tekinté megkozelitéssel (250.0.).

A modell a pénzt és a memoriat szeparaltan vizsgalja, mig a valosdgban
ezek egyiitt léteznek. A kettGt egyszerre tartalmazo valtozatot mutat be
Kocherlakota és Wallace [1998], ahol véletlen, paros talalkozast, a szandé-
kok kolesonos egyezésének és a jovore vonatkozo kotelezettségvallalasoknak
a hianyat tételezik fel. Létezik viszont pénz és memoria, amit azonban csak
késéssel frissitenek. A szerzdk azt feltételezik, hogy minden periddus elején,
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miel6tt a véletlen parositas megtorténne, p valoszintiséggel frissitik ezt a nyil-
vantartast, 1 — p valészintiséggel pedig nem, s emiatt a frissitések kozott at-
lagban 1/p periodus telik el (274.0.)."° Ha ez a késés végtelen, akkor — ahogy
azt eddig is lattuk — nem lesz hitel, ha viszont nincsen késés, akkor a pénznek
nincs semmilyen szerepe (1d. Kocherlakota [1998]), azaz tulajdonképpen ezek
a modell két szélsd esetének tekinthetGk. Ebben a felirasban altaldban mind
a memoria, mind a pénz hasznélata kivanatos (Kocherlakota—Wallace [1998],
286.0., levezetések: 282-285.0.), azaz 0 < p < 1-re itt hitel (a nem monetaris
tranzakcio megfelelGje) és pénz egyiitt létezik (273.0.).

Erdekes altalanositdst mutat be Corbae et al. [2003] is, akik mikdzben
megtartjak a bilaterdlis kereskedelem feltevését, nem exogén modon adott
véletlen taldlkozasokat feltételeznek, hanem modelljiikben a szereplék meg-
valaszthatjak, kivel talalkozzanak. Ha a kereskedési mult kozismert (a sze-
repldk teljes ,memoriaval” rendelkeznek), akkor a pénznek itt sincsen jelen-
tGsége, ha ezzel szemben egyaltalan nincs memoria, akkor az autarkia az
egyetlen nem monetéris egyensily, mig pénzzel elérheté a hatékony alloké-
ci6. Iranyitott talalkozasok esetén tehat a pénz és a memoria tokéletesen
helyettesitik egymast, holott a személyek véletlen péarositasakor csak egymas
tokéletlen helyettesitsi voltak (Corbae et al. [2003], 736-738.0.). Ok is vizsgal-
jak oszthato aruk és alkufolyamatban kialakuld arak esetét (uo. 743-746.0.),
valamint az arupénzek létrejottét, melyrdl azt talaljak, hogy a kordbban fun-
damentéalisnak nevezett egyensuly létezik és egyértelmii (ha a vizsgalatot a
szigori,!! aktiv, determinisztikus és szimmetrikus egyensulydefiniciéra kor-

10Ha 100 szazalékos valészintiséggel, azaz mindig biztosan frissitik a nyilvantartast, a
képletbdl adodo atlagos késés egy peridodus, azaz feltessziik, hogy a frissités és a hasznalat
kozott legalabb egy periddus eltelik (nem lehet 0 késés). Picit pontatlan tehat az idgszak
eleji frissitések feltevése (illetve ebben az esetben béarmilyen csere az idszak végén, egy
periodus mulva torténik). A képlet levezetéséhez irjuk fel a szamitandé atlagos késést:

lp+ 2p(1—p)+ 3p(l—p)°+ 4p(1—p)°+ ...=
p+ pl=p)+ p(—=p°+ pl-p°+ ...+
+ pl=p+  pl-p+ p(l-p’+ .+
+ p1=p?+  p(l-p)P+ o+
+ p(l=pP+ ...+

=1+ (1-p+ (@=p°+ (1=p°+ ...=1/p,

azaz az atlag végtelen mértani sorok végtelen 0sszege, mely maga is egy végtelen mértani
sor valoban 1/p Gsszeggel.

HHa egy adott stratégiatol csak akkor lehetséges eltérés, ha azzal a par mindkét tagja
legalabb gyengén és egyikiik szigoruian jobban jar, akkor szigori egyenstly az, amitél ilyen
eltérés nem lehetséges, uo. 747.0.
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latozzak), azaz a spekulativ magatartas Kiyotaki és Wright modelljében a
véletlen talalkozasok feltételezésének kovetkezménye (746-751.0.). A modell
eredményei egyebekben nagyon hasonldak a véletlen parositdson alapulé ke-
resési modellekéhez, azaz igazoljak, hogy azokban a pénz fontossaga nem a
véletlenszertiiség feltételezésébdl fakad.

Osszességében elmondhato, hogy a keresési modellekben a pénzre valo-
ban a kereskedelmet akadalyozo surlodasok miatt van sziikség. Ezek koziil
Rupert et al. [2000] alapjan harom nélkiilozhetetlen ahhoz, hogy azokra ko-
herens pénzelméletet lehessen épiteni (melyek a walrasi rendszerbe, ahol a
cserét nem is modellezik, nem illeszthetGek be): nincs mindenki mindig egy
helyen egy idében (nem kozpontositott piacok), hosszu tava kételezettség-
vallalasok nem kikényszerithetsk, a résztvevék névtelenek (azaz multjuk nem
kozismert; 2-3.0.). A modell igy képes magyarazatot adni a kozgazdasagtan
szamos pénzzel kapcsolatos problémajara (példaul a hozamdominancia kér-
dése, 1d. Kiyotaki-Wright [1989], 951-952.0. vagy Wallace [1997] 9-12.0.), és
mentes szamos, a korabbiakban bemutatott elemzési kerettel szemben felho-
zott kritikatol, hiszen valoban explicit médon modellezi a pénz egyes funk-
cioit. Ugyanakkor ennek érdekében a struktira meglehetGsen bonyolult, az
analitikus kezelhet&séghez sok egyszertisit§ feltevésre van sziikség, melyek
tobbsége kifogasolhato. A szerzék ezért annak megmutatasara is toreksze-
nek, hogy mely feltevésektsl lehetne viszonylag egyszeriien, az eredmények
érdemi modosulasa nélkiil eltekinteni, illetve feltevéseik milyen altalanosabb
érvényt felirasok szélss eseteinek tekinthetsk (utobbira ld. Wallace [1997], 12-
13.0.). Kiyotaki és Wright [1993] példaul a fiiggelékben megmutatjék, hogy
kovetkeztetéseik akkor is érvényesek, ha az egyének elfogyaszthatjak sajat
termékiiket is, illetve ha a pénz elfogadasanak is van tranzakcios koltsége
(75-76.0.). Rupert és szerzétéarsai a talan legfontosabb kiterjesztésnek a tart-
hato pénz mennyiségére vonatkozo korlatozas feloldaséat tekintik, de ekkor a
modellek nagysagrenddel bonyolultabbéd valnak. Pedig a csak 0 vagy 1 egy-
ségnyi pénztartast megengeds alapesetben sok gazdasagpolitikai kérdés (pél-
déaul az optimalis inflacios rata) nem tanulmanyozhato (Rupert et. al. [2000],
34-35.0.).

Azt hiszem, éppen ez a legf6bb hidnyossaga ezeknek a modelleknek. A
pénz létének igazolasahoz a mikrostruktira viszonylag részletes lefrasa sziik-
séges, ami realisztikus feltevések esetén mar nagyon nehezen kezelhets. A
modellek meg tudjak magyarazni a pénz kialakulésat és ennek fontos ténye-
z6it, de a sziikséges egyszertsitések miatt monetéris politikai elemzésekre mar
nem konnyen tehetSk alkalmassa. Néhany kérdés persze vizsgalhatoé ebben
a keretben, illetve sokan megprobalnak amellett érvelni, hogy tulajdonkép-
pen a modellek szamos megfigyelésre képesek magyarazatot adni. Példaként
emlithets Kiyotaki és Wright 1993-as cikke, ahol tébb valuta létét is vizsgal-

91



jak (74-75.0.). Mas kisérlet adoztatas lehetGségének bevezetése, amikor ha
a keresésre forditott erdfeszitést endogénnek tekintik, akkor hatékony lehet
a pénztartas megadoztatasa, mert noveli a keresési erdfeszitéseket (Rupert
et. al. [2000], 32.0.). Wallace [1997| pedig megmutatja, hogy a modell képes
megmagyarazni a pénzmennyiség valtozasdnak eltéré rovid- és hossza tavia
hatéasait (rovid tavon az output nd, mig hosszt tavon az arszinvonal; 5-9.0.).
Ehhez azonban nemcsak azt feltételezi, hogy a pénzmennyiségrsl késéssel
allnak rendelkezésre informaciok, de annak véletlen alakulésat is, azaz nem
tudatos gazdasagpolitika hatasairél van szo.

Berentsen et. al. [2004] éppen olyan kiterjesztést probalnak vizsgalni, ahol
a modell még analitikusan is megoldhat6, de mar alkalmas kiilénb6z6 gaz-
dasagpolitikai hatasok elemzésére is. Szerintiik ilyen hatasok nem egyenletes
(azaz heterogén) pénzeloszlas mellett (és varatlan pénzmennyiség-valtoztatas
esetén) lehetségesek, ezért felteszik, hogy mig (az egyszeriiség kedvéért) bi-
zonyos idénként lehetdség van centralizalt kereskedelemre, két ilyen ,piac”
kozott kétszer torténik decentralizalt kereskedés, s ennek a strukturanak az
eredményeképpen az elsé és masodik kereskedési kor utan a pénzeloszlas nem
lesz egyenletes, igy a pénzkinédlat novelése révid tavon novelheti az outputot,
aszimmetrikus monetaris transzferek pedig erre hosszu tavon is képesek. Itt a
gazdasigba juttatott pénz tulajdonképpen fogyasztési biztositasként szolgél,
s a heterogén pénztartas eredményeképpen a monetaris transzfer a kevesebb
pénzzel rendelkez6khoz csoportosit at vasarloerst, ami jolétnovels hatasa le-
het (hiszen néluk az igy lehetévé tett tobbletfogyasztas marginalis haszna
nagyobb; 14.0.). A modell determinisztikus verzi6jaban az aszimmetrikus
transzferek csak magas inflacié esetén jarnak (akkor azonban tartos) realha-
tassal (10-17.0.). A Friedman-szabdly itt is optimalis (12.0.), azonban fontos
hangsulyozni, hogy ez itt jelenthet pozitiv atlagos inflaciot is (6. és 13.0.).

A bemutatott példak ellenére tgy érzem, hogy a modell alapvetGen bo-
nyolult struktiraja miatt csak korlatozottan alkalmas gazdaségpolitikai kér-
dések targyalasara, ezért az egyszertibb, a pénz szerepét nem kielégitGen leiro,
csupan feltételez6 megkozelitéseknek egyelére tovabbra is megvan a létjogo-
sultsaga.!?

12 A tranzakciés pénztartasi motivumot expliciten megjelenité modellek és a sztenderd
makrookonomia, elsésorban a neoklasszikus névekedéselmélet integralasara szamos kisérlet
sziiletett, de a probléma nem tekintheté megoldottnak, jelenleg is kutatasok targya. A
feladat nehézségéhez kapcsoloddan sokatmondod idézeteket kozol Aruoba—Waller—Wright
[2005] az 1. labjegyzetben (2.0.), a cikk pedig egy az Gjabb integralasi kisérletek koziil.
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5. fejezet

Monetaris politika felzarko6zo kis
nyitott gazdasagokban

A korabbi fejezetekben a monetaris elmélet elmult évtizedekben kialakult
irdnyzatait tekintettem roviden at, kiilonds hangsilyt fektetve a makrockono-
midban elfogadotta valt monetaris alapmodellekre (ezen beliil is azt a hasz-
nos pénznek nevezett megkozelitést targyaltam a legrészletesebben, melyet
a most kovetkezs fejezetekben hasznélni fogok). A dolgozat kiévetkezd ré-
szében egy, a monetaris politika vizsgalatara iranyulé alkalmazast mutatok
be, amely épit az irodalomban fellelhet§ munkékra, ugyanakkor bizonyos vo-
natkozésokban azok bévitését, kiegészitését is jelenti: egy felzarkozd orszag
modelljének monetaris valtozataban vizsgalja a gazdasagpolitika ezen agat.
Nem tudok olyan munkarol, amely 6tvozné a konvergenciairodalom kis nyi-
tott gazdasagokra sziiletett megkozelitésmodjat a monetéris szemlélettel a
monetaris politika vizsgalata céljabol. Hasonld megkdzelitéssel csak Benczir
[2003|-ban, illetve Benczir-Konya [2004]-ben talalkoztam, de 6k egyrészt a
felzarkozo kis nyitott gazdasagok modellezésének az itt kovetettdl eltéré mod-
jat valasztjak, masrészt kiilonbozik vizsgalatuk téargya (a nominélis sokkok
realhatésainak elemzésére koncentralnak). A kérdés vizsgalata kiilonosen az
Eurépai Unidhoz tavaly csatlakozott orszdgok szempontjabol lényeges, me-
lyek tobbségében kis nyitott és (Ciprus és Malta kivételével) dtmeneti gaz-
dasagok.

A kovetkezd, 5.1-es szakasz foglalkozik a modell alapotletének bevezeté-
sével, elméleti és gyakorlati relevancidjanak kérdésével. Ezt koveti a modell
gazdasagi kornyezetének ismertetése és az optimalizécidés probléméak megol-
déasa (5.2), majd a versenyzdi egyenstly felirasa (5.3). A modell kiilénb6z6
monetaris politikai szabalyok feltételezése melletti dinamikus viselkedésének
elemzése az 5.4-es szakasz targya, mig az utolso, 5.5-0s rész Osszefoglalja a
f6bb eredményeket.
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5.1. Bevezetés és motivacio

2004 majusaban megvalosult az Furopai Unid tigynevezett , keleti bévitése”,
az uni6 torténetének lakossdgszamban mért legnagyobb bévitési hullama,
melynek soran tiz 4j tagallammal huszonotre nétt a résztvevék szama. Az
1j belépsk (Ciprus, Csehorszag, Esztorszag, Lengyelorszag, Lettorszag, Lit-
vania, Magyarorszag, Malta, Szlovakia és Szlovénia) tobbségében kis nyitott
gazdasagok (Lengyelorszag jelent ebbdl a szempontbol leginkabb kivételt), és
Cipruson és Maltan kiviil mind posztszocialista atmeneti gazdasigok, azaz a
korabbi tervgazdasagi felépités piacgazdasagga valod atalakitasanak folyama-
tan vannak tobbé-kevésbé tul (legalabbis a koppenhagai kritériumok teljesi-
tésének mértékéig, ami a csatlakozas feltétele volt).

A belépéssel az 1j tagéllamok egyuttal az eurdépai Gazdasagi és Monetaris
Uni6 aspiransaivé is valtak, hiszen néhany korabbi unioés tagorszaggal ellen-
tétben nem rendelkeznek tgynevezett opt-out klauzulaval, azaz nem donthet-
nek 6nként a tavolmaradas mellett. Az eur6zonahoz valo csatlakozas azonban
csak a belépés elsirt feltételeinek (a maastrichti konvergenciakritériumoknak)
a teljesitésével lehetséges. Az éallamadodssag szintjére és a koltségvetési defi-
citre vonatkozo feltételek mellett ezek a kritériumok monetéaris jellegiiek: az
arfolyam euréval szembeni stabilitdsat, arstabilitast és egy ennek megfelels
nominalis kamatszintet kell tudni fenntartani az elbirélast megel$z6 bizonyos
idGszakban.! Mindezek miatt a monetaris politika fontos szerephez jut a le-
end6 monetaris unios tagallamokban. Felmeriil tehat a kérdés, milyen tipust
monetaris politika kovetendd, milyen stratégia kedvezébb az adott orszag-
csoport tagjai szamara?

Ha az érintett orszagokban jelenleg hasznalt monetaris kereteket tekint-
jik, meglehetGsen sokszind képet kapunk. A monetaris autonomia teljes fel-
adasatol (ami tobbnyire a szigoruan rogzitett valutatanacs rendszerére valo
tamaszkodast jelenti, mint példaul Esztorszag, Lettorszag stb. esetében) az
arfolyam szabad lebegtetéséig (ami tobbnyire az inflacios célkovetés rendsze-
rével parosul, példaul Lengyelorszag, Csehorszag esetében) kiilonbo6zd stra-
tégidkat kdvetnek az egyes orszagok.

Az elmélet sem ad egyértelmt iranymutatast.? Ez meglepének tiinhet, hiszen
szamos monetaris altalanos egyensulyi modell sziiletett a monetaris politikai
szabalyok optimalitasdnak és tulajdonsagainak elemzésére kiilonb6z6 struk-

'Pontosan: Treaty on European Union, Article 109j. A konvergenciakritériumokat lasd
példaul Gros-Thygesen [1998] 498-521.0.; magyarul példaul Polgar [2000], 60.0.

2Holott ezekben az orszagokban kiilondsen nagy sziikség lenne az elméleti fogodzokra,
hiszen a megbizhaté és Osszehasonlithaté idgsorok barmilyen 6konometriai vizsgalathoz
nagyon rovidek, igy gyakran csak nehezen értelmezhet§ eredményekre vezetnek. Emiatt
az empirikus vizsgalatokra is meglehet&sen nehéz tamaszkodni.
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tardkra, ezen beliil kis nyitott gazdasagok esetére is.> De a modellek nagy
része vagy teljesen eltekint a termeléstdl, vagy a termelés egyetlen input-
janak a munkaerst tekinti, azaz a fizikai t6ke nem jelenik meg expliciten.
Raadasul alacsony inflacios kornyezetet és steady state-kozeli gazdasagokat
viszgalnak. Egyik emlitett feltevés sem tekinthetd igazan jo kozelitésnek az 4j
tagallamok esetében (bar az alacsony inflacios kornyezetet mar sok orszéagnak
sikeriilt megvalositania). Az érintett orszégok felzarkozo gazdasagok, melyek
feltehetGen még nem érték el a kiegyensulyozott névekedés allapotat, hanem
felé halado palyéan, esetleg egy magasabb kiegyenstlyozott névekedési iitem-
mel jellemzett allapotba vivé atmeneti palyan haladnak. Ez a konvergencia
eurdpai integraciojuk egyik fontos célja, igy véleményem szerint az emlitett
gazdasagok nem elhanyagolhato jellemzdje.

Ebbdl adéddéan masik lehetéség a konvergenciairodalom modelljeinek hasz-
nalata. Itt els6sorban olyan megkozelitésekkel talalkozunk, melyek (akarcsak
a monetaris modellek) kiilonb6z6 surlodéasokat épitenek be egy egyébként
neoklasszikus keretbe, hogy az empirikus becsléseknek koriilbeliil megfelels
konvergenciasebességet kapjanak eredményiil. (Nyitott gazdasagban teljesen
neoklasszikus feltevések mellett azonnali felzarkézés adoédna, hiszen az op-
timélis dontés az azonnali ugras a kiegyensilyozott névekedésnek megfeleld
palyara, s ehhez a nyitott gazdasidg a hianyzo erdforréasokat hitelbsl képes
po6tolni.) Ezek a modellek viszont tilnyoméan nem monetarisak.?
Természetesen méara mar sziilettek tékét és pénzt expliciten tartalmazd mo-
dellek is, de ezek tobbnyire zart gazdasaggal foglalkoznak, és ennél fontosabb,
hogy a realgazdaségi oldalt leir6 alapmodelljiik nem konvergenciamodell, azaz
nem képes egy kis nyitott gazdasag felzarkozasi viselkedésének vizsgalatara.
dinamikus sztochasztikus altalanos egyensilyelméleti megkozelitések valtak
(DSGE-modellek), amilyen példaul a Smets—Wouters [2003] vagy a Del Negro
et. al. [2004], hogy csak néhany djabb, ismert példat emlitsek. Ezek a model-
lek sem a felzarkozo gazdasagok vizsgalatara iranyulnak, és a jobb empirikus
alkalmazhatosag érdekében kiilonb6z6 nominalis merevségeket tételeznek fel.
Az altalam ismert munkak koziil a konvergencia modellezéséhez sziikséges
bizonyos elemeket hasznal Benczur [2003] és Bencziur—Konya [2004], de az 6
célkittiizésiik kiilonbozik az ittenitél: nem a monetaris politika és a konver-
gencia interakcidjara, a monetaris politika ebben jatszott esetleges szerepére
koncentralnak, hanem kiilonb6z6 nominalis sokkok realhatasait vizsgaljak.

3Zart gazdasagrol szolo munkara példa Gali [2002] vagy Woodford [2003]; kétorszagos
modelleket mutat be példaul Obstfeld-Rogoff [1995] és [1998]; egy kis nyitott gazdasagos
megkozelitést tartalmaz Gali-Monacelli [2002].

4Lasd példaul Barro-Mankiw—Sala-i-Martin [1995], Chatterjee—Sakoulis-Turnovsky
[2001] vagy Lane [2001].
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A gazdasagok atmeneti jellege, real értelemben vett konvergencidja és
a monetaris politika kozott lehetséges a kolesonhatas. Mar 1979-ben meg-
mutatta Stanley Fischer (ahogy arra méar kordbban utaltam is, 3.1.3. sza-
kasz, 41.0.), hogy példaul a kordbban mar szintén hivatkozott Sidrauski
[1967| eredményei a pénz szupersemlegességérdl csak a steady stateben iga-
zak. Maga a nyugalmi allapotbeli szupersemlegesség is meglehetGsen speci-
alis feltételek mellett adodik ugyan, de még Sidrauski modelljében is, ahol
ez teljesiil, az atmeneti palyat befolyasolja a pénz jelenléte: a konvergencia
sebessége fiigg a nominélis pénzkinalat novekedési iitemétsl. Az dtmenetre
nézve csak logaritmusos hasznossagi fiiggvényt feltételezve teljesiilne a szu-
persemlegsség, mig az empirikus munkikban leggyakrabban hasznalt kons-
tans helyettesitési rugalmassagi fiiggvénycsalad esetére ez nem &ll fenn.

Az emlitett orszagok szempontjabol mindezek miatt mindharom emlitett
alapvonast (kis nyitott gazdasdg, felzdrkdzds, monetdris oldal) nélkiilozhetet-
lennek tartom a monetaris politika hatasainak elemzéséhez, ezért a fellelhetd
munkikhoz val6 hozzéjarulasként az itt bemutatott modellben megproba-
lom 6tvozni ezeket. Annak érdekében, hogy az igy ad6dé komplex struktiura
ne valjon tulsagosan bonyolultta, a legegyszertibbnek ting modellszerkeze-
tet vettem alapul és bévitettem pénzzel. Mar itt meg szeretném jegyezni,
hogy a modell rugalmas drakkal dolgozik, azaz eltér az empirikus célokra
leginkabb elterjedt megkozelitésmodtol. Ezt részben éppen az egyszertiség
igénye indokolja, részben pedig az, hogy az arak ragaddssaganak bevezetése
monopolista verseny feltételezését kivanna meg, ami a nagyon nyitott kis
gazdasigok esetében, ahol erds a kiilfolddel vald verseny, kevéssé tiinik re-
alisan elfogadhatonak. Hasonlo modellt ir fel és vizsgal Bencztur [2003] és
Benczur-Konya [2004] is: kifejezetten kis nyitott gazdasagra koncentralnak,
hasznalnak a konvergencia modellezését lehetévé teve feltevéseket, rdadasul a
pénzt is ugyanugy vezetik be a modellbe (a hasznos pénz megkdzelitést alkal-
mazzak), és naluk sincsenek nominélis merevségek. Céljuk tulajdonképpen
éppen az, hogy megmutassak, az altaluk felirt szerkezetben ezek megjeleni-
tése nélkiil is jarhatnak a nominalis sokkok tartos realhatassal. A modell
tehat egyrészt kiilonbozik fokuszéaban, céljaban, ahogy mar irtam, illetve az
altalam alapul vett , konvergenciamodell” mas feltevésre épit, mint amit 6k al-
kalmaznak (itt korldtozott tékemobilitdst tételeziink fel, mig ott a beruhazas
jar alkalmazkodasi koltsegekkel).

A kovetkezs szakaszban attérek a modell részletes bemutatasara, konkrét
felirasara és megoldasara.
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5.2. A modellgazdasag

Célom tehat egy olyan modell felirdsa, mely alkalmas a monetaris politika
vizsgalatara felzarkozo kis nyitott gazdasagok esetében. A felzdrkozdson,
konvergencian a modell keretében a kiindul6 allapotbol a steady statebe valo
eljutas folyamatat értem: azt a palyat, melyen a kezdeti feltételek meghaté-
rozta allapotbol az adott orszag eljut a kiegyenstlyozott novekedési iitem-
mel jellemzett allapotba.® Az el6z6 szakasz alapjan ehhez atmeneti, kis
nyitott gazdasdgok lefrasara alkalmas, ugyanakkor monetéaris modellre van
sziikkség. Ebben az els§ és legegyszertibb kisérletben Barro-Mankiw—Sala-
i-Martin [1995] modelljét vettem alapul a realgazdasag leirasara. Ez egy
kis nyitott gazdasag dinamikus altalanos egyensilyi modellje folytonos idé-
ben, ahol a téke mobilitdsa korldtozott (bizonyos vonatkozasban teljesen sza-
bad a tékearamlas, mig méashol teljesen kizart), ami a modell szerkezetét
konnyen kezelhet6vé teszi, mikozben lelassitja a konvergenciat. (A cikkbdl
kideriil, hogy a modell kalibralt valtozatabol reélis paraméterértékek mellett
az empirikus becslésekkel 6sszhangban 4ll6 eredmény adodik a konvergencia-
sebességre.) Kismértékben modositottam (egyszertisitettem) a szerzok éaltal
hasznalt modellt, hogy elssorban a monetéris politikara koncentralhassak.’
A modell ,monetizalasara” a hasznos pénz megkdozelitést alkalmazom (részle-
tes ismertetését 1d. a 3.1-es részben) Stanley Fischer egy munkajat kovetve
(Fischer [1979]; a megkozelitést Sidrauski [1967]-hez kotik).

A gazdasagot nagyszamu orokélett és egyméssal minden jellemzdében (pél-
daul preferencidk) megegyezs haztartas alkotja, 6k birtokoljak a gazdasag
er6forrasait, a tékét (ahol megkiilonboztetiink fizikai- és humdntdkét) és a
munkaerst. Ezeket a termelési tényezdket versenyzé piacokon adjak bérbe a
vallalatoknak, akik azokat termelési célokra hasznéljak fel. Vegyiik el6szor
szemiigyre a haztartasok modellbeli gazdasagi problémajat!

5 A modellbeli konvergenciat ennek megfelelGen a steady statebe tartd, azaz stabil nye-
regpalya jelenti. Vizsgalatahoz természetesen sziikséges, hogy ez a palya egyértelmiien
meghatarozott legyen, ami minden itt elemzett esetben teljesiilni fog. A konvergencia
pontosan a steady state stabil nyeregpalyan valdé megkozelitését, elérését jelenti, a palyan
a nyugalmi allapot iranyaba valé6 mozgas sebessége pedig a konvergenciasebesség. Nem
foglalkozom tehat az atmenettel mint két stabil nyeregpalya kozotti mozgassal, amikor
a folyamat nyugalmi allapota a két palya esetében kiilonbozik (az atmenettel ekkor egy
olyan palyara keriilhet at a gazdasig, melyhez magasabb elérhet6 kiegyensilyozott néve-
kedés tartozik, mint a kiindulasi pontnak megfelels palyahoz).

6 Az egyszertisités kevesebb paramétert jelent, azaz a lakossag novekedési iitemét nul-
lanak tételezem fel (n Barro et. al. modelljében), nincsenek adok és munkakiterjesztd
technikai haladas (azaz a szerzok jeloléseivel élve T és g itt szintén nulla). Emiatt a ki-
egyenstulyozott névekedési iitem is nulla lesz a modell itt hasznalt verziéjaban.

Eltérés még a hivatkozott cikkt6l, hogy mig ott az egyszertiség kedvéért integraljak a
fogyasztoi és vallalati problémét, itt a modell teljes megoldasa szerepel.
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5.2.1. A fogyaszt6i dontési probléma

A fentieknek megfelelen a gazdasagban végtelen sok azonos, végtelen élet-
tartami haztartas van.” Mivel a haztartasok azonosak, foglalkozhatunk egy
reprezentativ fogyaszté dontési probléméjaval. A koltségvetési korlat felira-
saval kezdem, és a jobb attekinthetéség érdekében mindent real értelemben
fejezek ki (az egyetlen kompozit joszag egységeiben), és eleve csak a realval-
tozokban értelmezett korlatot irom fel.

A héaztartasok (mint a téke és a munkaerd tulajdonosai) jovedelmének egy
része bérleti dijbol és bérbol szarmazik. Bérbe adjak munkaerejiiket (amit L-
lel jellok a gazdasédgban, ez a reprezentativ haztartas esetében L/L = 1-gyel
egyenl) versenyzdi piacokon w sszegd egy fére juto realbérért.® Lathatéan
rugalmatlan munkaerdkinalatot tételezek fel, azaz eltekintek a szabadidg le-
hetdségétsl. Ugyancsak bérbe adjak a fizikai t6ke rendelkezésiikre allo allo-
méanyat (a gazdasdgban K, a reprezentativ fogyasztora nézve K/L = k) ry
és a humantskét (H, illetve H/L = h egy f6re nézve) ry, bérleti dijért (bruttod
realhozamért). Ok rendelkeznek a nett6 kiilfoldi adéssagallomannyal (d az
egy fére jutd redladossig), azaz a kiilfoldrdl felvett kolesonok is a jovede-
lem részét képezik (az idszaki jovedelem része tehat d, ahol a valtozo feletti
pont tovabbra is az id§ szerinti derivaltat jeloli, azaz az idGegység alatti val-
tozést mutatja). A pénzt a kormanyzat egyosszegii transzferként juttatja el
a haztartasokhoz, ez a transzfer (z egy fére juto redlértékben) igy szintén a
haztartas jovedelme. A haztartas dsszes jovedelmét tehat ryk+ryh+w+d+x
mutatja.

Az igy adodott jovedelmet koltheti el fogyasztasra (c), fizikai- és huméant&kébe
val6 beruhazasra (I és I) és pénzfelhalmozasra (m jeléli a redlegyenleget)?,
de kamatot is kell fizetnie a felvett adossag utén r, azaz a vilagpiaci kamat-

TA fogyaszto, illetve haztartas kifejezéseket szinonimakként hasznalom. Ez felfoghato
gy, hogy minden haztartas egytagu, de legalabbis a haztartas egységet alkot az eréforrasok
bérbeadasakor (azaz pl. egy ember dolgozik) és a jovedelem elkoltésekor is. Mindenesetre
a modellben nincsen heterogenitéas.

8Mivel a modellt folytonos idében from fel, minden valtozé az idé folytonos fiiggveé-
nye, ezért valojaban L(t)-t, illetve w(t)-t kellene irnom, ahol ¢ az id6 indexe. A kifejtést
egyszeriisitends ehelyett az id6index elhagyéséaval csupan L-t, w-t irok, s ez vonatkozik a
késébbiekben bevezetett valtozokra is (K, H,Y, M, P, X, ¢,d, ri, ry stb.).

9A pénz alapvetSen nominalis kategoria (4ltalaban M jeloli, amit itt egy fére juto
értékként értelmezek). A fogyaszto csak a nominalis pénzallomanyrol hoz dontést, de iga-
zabol annak vasarloértéke érdekli. Dontése szempontjabol igy a realértékek szadmitanak.
A redlegyenleg m = M/ P, ahol P az arszinvonal (itt az egyetlen végtermék ara), amibél
kovetkezéen M /P = 1+ mm, ahol m = P/P az inflacios rata. Ez jelenik meg a realvalto-
zOkban felirt koltségvetési korlatban. (Tulajdonképpen két alapvetSen nominalis kategoria
van a koltségvetési korlatban, M és X = x P, ahol X az egy f6re juté transzferek nominalis
értéke. A kiilfoldi adossagot, d-t azonban realvaltozoként értelmezem.)
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1ab mellett, ami a kis nyitott gazdasig szamara konstans, hiszen méreténél
fogva azt nem képes befolyasolni. A héztartas idészaki Osszes kiadésa tehat
c+ Iy + I, +rd + m + mm. A t6ke mozgastorvénye szerint annak alloma-
nyat a beruhazéas noveli, mig az amortizacié csokkenti, azaz k=1, — 6k és
h=1I,— 0h, ahol kényelmi okokbol mindkét tipust tékére azonos amorti-
zacios ratat feltételeztem (0). Ha ezeket az Gsszefliggéseket felhasznaljuk a
beruhazés kifejezésére, a reprezentativ héztartas real koltségvetési korlatjat
az alabbi modon irhatjuk fel (az egyenlet bal oldala a jovedelem forrasait,
jobb oldala pedig annak elkoltését mutatja):

rek +rph+w+d+ o> et k+ 0k + b+ h+rvd+m+mr (5.1)

Otimumban a koltségvetési korlat természetesen egyenlGségre teljesiil. A haz-
tartas a modellben tehét hoz egy megtakaritasi dontést (dont fogyasztasanak
és megtakaritasanak aranyarol), majd egy allokacios (portfolio-)dontést, mi-
kor eldonti, megtakaritasait milyen ardnyban hasznalja fizikai- és humantdéke,
valamint redlegyenleg felhalmozéséra.

A modell (mar emlitett) fontos, a konvergencia vizsgalatat lehetévé teves
feltevése a tékemobilités korlatozottsagara vonatkozik, érdemes tehat ezzel is
roviden foglalkozni a feladat felirasa el6tt. Az adott orszag r* (a steady state
értékén konstansnak feltételezett) kamatlabon adhat-vehet koleson a nem-
zetkozi tékepiacokon, de csak korlatozott mértékben: felvett kolcsonei nem
haladhatjak meg a gazdasagban rendelkezésre allo fizikai tGke értékét, mert
csak ez tekinthets elfogadhato hitelfedezetnek a kiilfold szamara.'® Barro
et. al. [1995] szerint ez ekvivalens annak feltételezésével, hogy a fizikai t&ke
bar vagy hazai tulajdonban van, de részben vagy egészben kiilfoldi forra-
sokbol finanszirozott (ezt a feltevést fogom hasznélni), vagy részben vagy
teljesen kiilfoldi tulajdonban van. De a modell szempontjabol 1ényeges fel-
tevés, hogy ez semmiképpen sem lehetséges a humantSke vagy a munkaerd
esetében, azaz ez sem kiilfoldi tulajdonban nem &llhat, sem fedezetként nem
fogadhato el, tehat ezek felhalmozasat csak belfoldi forrasokbol lehet finan-
A feltételezés szerint tehat a kiilfoldi hitelallomany nem haladhatja meg a
fizikai t6ke allomanyét, azaz formélisan d < k. Gyakorlatilag optimumban

OEmellett szamos érv hozhato fel, példaul egyszertibb a fizikai tSke nyilvantartésa,
szambavétele és tulajdonlasa is, illetve ugyancsak konnyebb annak piaci értékét eladéassal
realizalni vagy azt mas célra felhasznalni. Részletesen 1d. Barro et. al. [1995], 110.0. A
szerzdk itt azt is megemlitik, hogy igazabodl csak annak felismerésére van sziikség, hogy
nem minden beruhazés finanszirozhato a t6kepiacroél, illetve nem barmely joszag szolgalhat
hitelfedezetként. A két kiilonb6z8 csoportra igy csak megfelel elnevezéseket kell talalnunk,
amire az altaluk adott fizikai- és humantéke egy lehetdség.
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ezt a hitelfelvételi korlatot a héztartas maximalisan kihasznalja, azaz d = k
fog teljesiilni.

Irjuk fel és értelmezziik ezek utan a reprezentativ fogyaszté megoldando
maximalizélasi problémajat:

o0 1-0
max/ e_pt(Cﬁm;) - ——dt, ahol 3,7,0>0, B+~ <1
0 _
valamint k + h — d + 1 = (1, — 0)k + (r, — 0)h + w+
+z—c—7r"d—mn
d=k
h(0) >0, k(0) >0
c,myk, hyd>0
e, rh,w, ", P >0 és x adott,
ahol  k(0) 4+ h(0) —d(0) < h*
és }E?o(k +h—d)e """ >0 (no-Ponzi feltétel).

Ez egy megszokott dinamikus optimalizalasi probléma folytonos idében: a
héztartas célja az élettartam alatt elérheté hasznossag maximalizalasa, mi-
kozben kiilonb6z6 korlatoknak kell megfelelnie (feltételes optimalizacio). A
hasznosségi fliggvényt konstans helyettesitési rugalmassag jellemzi (méasként
konstans relativ kockazatelutasitas), paraméterei o, (3 és v, a kiilonb6z6 id6-
pontbeli hasznossagokhoz tartozo szubjektiv diszkontrata pedig p.

Ezzel a fiiggvényformaval a hasznossag barmely ¢, m > 1-re pozitiv, a hatar-
haszon pedig mind a pénz, mind a fogyasztéis esetében pozitiv a paraméte-
rekre tett fenti feltevések mellett (azaz egy tjabb joszagegység elfogyasztasa
vagy egy ujabb egység realegyenleg tartédsa noveli a reprezentativ gazdasagi
szereplé hasznossagat). A fliggvény konkévitasa is garantéalt a két argumen-
tumban, mivel (1 — o) < 1 és y(1 — o) < 1 teljesiil. Ez a hatarhaszon
monoton csokkenését jelenti: minél magasabb a fogyasztas (vagy a realegyen-
leg) szintje, annal kevesebb tobblethasznossagot nyujt egy tjabb joszagegy-
ség elfogyasztésa (egy tjabb egységnyi redlegyenleg tartésa). A masodrendii
vegyes parcialis derivalt (a fogyasztés hatarhasznéanak redlegyenleg szerinti,
illetve a pénz hatarhasznénak fogyasztas szerinti derivaltja, melyek ennél a
szimmetrikus fiiggvényforméanéal megegyeznek egymassal) pozitiv, ha o < 1
és negativ, ha o > 1. Pozitiv masodrendi vegyes derivalt esetén a fogyasztas
hatérhaszna a redlegyenleg névekvé fiiggvénye és forditva (,kiegészits” javak),
mig negativ derivaltra ennek ellenkezdje teljestil (,helyettesits” viszony).

Az els6 valtozora vonatkozo kockazatelutasitasi egytitthaté 1 — G + Bo, mig
a masodikra vonatkozo paraméter 1 — v + yo. A fogyasztas és a pénz inter-
temporalis helyettesitési rugalmassaga ennek megfelelGen a fenti két kocka-
zatelutasitasi paraméter inverze. Ebben a determinisztikus modellben a koc-
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kézatelutasitasi paraméternek nincs nagy jelentésége, de ugyanez méar nem
igaz az inverz mutatora. Ha a helyettesitési rugalmassag egynél nagyobb (ez
a helyzet o < 1 esetén), akkor a fogyasztd viszonylag szivesen helyettesit pe-
riodusok kozott, azaz engedi a fogyasztasat (és itt a redlegyenleget is) id6ben
ingadozni. A masik esetben, amikor ¢ > 1, tehat a helyettesitési rugal-
massag egynél kisebb, akkor jelentds a fogyasztas (és a realegyenleg) idgbeli
simitasa.l! Eddig nem foglalkoztam kifejezetten a masik két paraméter (/3
és 7) szerepével: minél magasabb a (3/v hanyados, adott c-re és m-re annal
magasabb lesz a fogyasztas és a redlegyenleg kozotti helyettesitési hatarrata
(azaz a fogyasztés hatarhasznédnak a pénz hatarhasznahoz valo aranya), te-
hat annal tobb m-t vagyok hajlandé felaldozni egy egység c-ért cserébe.
A célfiiggvény utan tekintsiik a korlatokat: az els§ a mar bemutatott koltség-
vetési korlat, (5.1) kissé atrendezve, a masodik pedig a szintén méar targyalt
hitelfelvételi korlat. A harmadik egy kezdeti feltétel: a tékedllomany kezdeti
értékének pozitivasat koveteli meg, mig a kovetkezs két feltétel a valtozok és
a fogyasztok szamaéara adottsagot jelentd arak nemmnegativitasat irja elg. A
hatodik feltétel ahhoz sziikséges, hogy a hitelfelvételi korlat valoban korlé-
tozo tényez6t jelentsen. Ennek belatéasahoz tekintsiik az ellenkezé helyzetet,
azaz k(0)+h(0)—d(0) > h* (csillag jeloli a steady state értékeket). Ebben az
esetben a gazdasig azonnal a steady statebe keriilhet, hiszen a hazai erdfor-
rasok elégségesek h* finanszirozasdhoz, k* elérése pedig megvalosithato kiil-
foldi hitelekbdl. Az adott korlat ezt zarja ki, és nyilvanvaloan ez a felzarkozo
gazdasidgok szempontjabol fontosabb, érdekesebb eset. Az utols6, megszo-
kott no-Ponzi feltétel a Ponzi-jatékok lehetGségét zarja ki: nettd eszkozeink
jelenértéke nem lehet negativ, azaz képesnek kell lenniink adosségaink vissza-
fizetésére. Vegylik észre, hogy ezt itt igazabol nem sziikséges elGirni, hiszen
a hitelfelvételi korlatbol adodoéan d < k, azaz netto eszkozeink (a zardjeles
kifejezés) értéke nem lehet kisebb, mint a huméntéke allomanya (h), ami
nemnegativ.

Oldjuk meg a felirt fogyasztoi problémat! Ehhez fel kell irnunk a Hamil-
ton-fliggvényt:

-0
+w+x—c—1rYd—mnr| + pe " (k —d)

H(c;k, hym,d; A\, p) = e +Xe P(ry — )k + (1, — d)h

Itt A a jelen ideji multiplikator, azaz a jovedelem egy t periddusbeli tobb-
letegységének hasznossagban kifejezett, ¢ periodusbeli arnyékara. Hasonlo-

HEz azt is jelenti, hogy az elsé esetben (alacsony o) kamatemelkedésnél a helyettesi-
tési hatas dominal (a megtakaritasok néni fognak), mig a masodik esetben (magas o) a
jovedelmi hatas domindl (azaz a megtakaritasok csokkennek). o = 1-re a két hatéas éppen
kiegyenliti egymast, azaz a megtakaritasok szintje nem valtozik.
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képpen p is jelenideji multiplikator, az elérhetd hitelfedezet (felvehetd hitel)
tobbletegységének arnyékara.

Az egyes valtozok szerinti derivalassal, majd atrendezéssel az egyenlGségre
teljesiilé korlatok mellett az alabbi elsérendd feltételek adodnak:

c: A = pcPoImy=e (5.2a)
A 1
k —0=—= -~ 5.2b
Tk ) TP (5.2b)
A
h: rh—5:—X+p (5.2¢)
B—B0 ., y—y0—1 A
m: T ZL :—X—l—p—iﬁr (5.2d)
A Iz
d: Y= —— -~ 2
r 3 +p 3 (5.2¢)

A kovetkezSkben kikiiszobolom az arnyékarakat, amivel tulajdonképpen ha-
rom egyenletre egyszertsitheté a rendszer. A (5.2a) egyenletet id6 szerint
derivalva kapjuk A kifejezését, amit (5.2¢)-ben felhasznalva atrendezéssel a
kovetkezs eredmény adodik:

(8= B0 1)+ (y =70) = = p = (r — ) (5.3)

¢ m

Az egyenlet egy dinamikus feltétel (az intertemporélis Euler-egyenlet mo-
dellbeli megfelelgje), mely szerint a fogyasztas és a redlegyenleg optimaélis
palyaja a steady statetsl vald tévolsagtol fiigg. A jobb oldalon ugyanis a
hosszt tava egyenstlyra jellemz6 redlkamatlab (p, ahogy késébb expliciten
is latni fogjuk) és a tényleges hazai redlkamatlab kiilonbségét latjuk. Ha a
hozamok kozott jelentés az eltérés, az atmenet gyorsabb, ha viszont kozel
vagyunk a nyugalmi allapothoz, akkor ez az alkalmazkodés lassabb, hiszen a
megtériilési mutatok kozotti kiilonbség viszonylag kicsi.
Erdemes kicsit végiggondolni o egyenletbeli szerepét. Amennyiben o < 1
(pozitiv méasodrendii vegyes parcialis derivalt), akkor ¢/c és 1 /m egytitthatoi
ellenkezé elGjeltiek, ami miatt ezek ceteris paribus azonos iranyba valtoznak:
ha m/m né (csokken), akkor ¢/c is. Ha o > 1 (negativ masodrendi vegyes
parcialis derivalt), akkor az egytitthatok azonos elgjeliiek lesznek, maguk a
hanyadosok pedig ceteris paribus ellenkezé irdnyba valtoznak: a realegyenleg
novekedési ratajanak névekedése (csokkenése) a fogyasztas novekedési titemé-
nek csokkenésével (novekedésével) jar egyiitt. (Minden egyéb valtozatlansaga
esetén tejesiilnek a fenti allitdsok, a hozamkiilonbség csdkkenése ezt ugyanis
mindkét esetben ellenstlyozhatja.) Ha o = 1, akkor m (és ) nem is jele-
nik meg az egyenletben, a képlet —¢/c = p — r, + § alakra egyszertisodik.
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Intuitiven az els6 esetben a fogyasztas és a real egyenleg ,kiegészits” javak,
novekedési titemiik hasonloan véltozik a fogyaszto szamara optimalis esetben.
A masodik esetben ezek ,helyettesits” joszagok, ekkor a két névekedési titem
ellentétesen valtozik. Egy erdforraskorlatos helyzetben a fogyasztés erdsen
korlatozott, hiszen csak a megtermelt termék fogyaszthato el, de ugyanez
hasznalhato fel beruhazasra is, ami a magas elérheté hozam miatt nagyon
vonzo lehetdség. Igy viszonylag egyszertibb magasabb pénztartassal névelni
az elérhetd hasznossag szintjét, ami késébb kivalthato”, helyettesithets a re-
lative olcsoébbé, azaz elérhetébbé valo fogyasztassal. Az utols6 esetben nincs
semmilyen kapcsolat a fogyasztas hatarhaszna és a pénztartas kozott (vagy
forditva), ezért a fogyasztas pélyaja csak a steady state- és az aktudlis re-
alkamatlab kiilonbségétsl fligg, mig a pénzmennyiség ezek utan hatérozodik
meg (1d. a kovetkezs, (5.4)-as egyenletet). Itt az atmenet alatt a fogyasztas
lathatéan csokkend iitemben novekszik a hozamkiilonbség csokkenésével.

Az (5.2a)-t ugyancsak felhasznalhatjuk A helyettesitésére (5.2d)-ben a bal
oldalon, ahonnan a jobb oldalnél (5.2c)-t kihasznéalva kapjuk:

M- (5.4)

gm
Az egyenlet bal oldalan pénz hatarhasznanak a fogyasztas hatdrhasznahoz
val6 aranya szerepel, a jobb oldalon pedig a hazai nett6 nominéalis kamatlab.
A redlegyenleg és a fogyasztas kozotti helyettesitési hatarrata tehat ezek re-

lativ araval egyezik meg a kapott Osszefiiggés szerint.
Az (5.2b) és (5.2e)-bdl pedig a modell egy arbitréazsfeltételét kapjuk:

=1, —9 (5.5)

A modell két alternativ eszkoze az addssag és a fizikai téke, melyekrdl tud-
juk, hogy optimumban megegyeznek, igy nyilvanvaléan hozamuk sem térhet
el egymastol (a jobb oldal a fizikai t6ke amortizéaciot is figyelembe vevs, azaz
netté hozama). Ha Gsszehasonlitjuk (5.2b)-t (vagy (5.2e)-t) (5.2¢)-vel, akkor
lathatjuk, hogy a huméantéke hozama ettdl eltér, azaz ez az arbitrazsfeltétel
ott nem all fenn. Ez természetes (a modell specialis feltételébdl adodik), hi-
szen a huméntgke felhalmozéasahoz nem vehet6 igénybe kiilfoldi kéleson, azzal
tehat impliciten nem ugyanazon a piacon kereskednek, mint a fizikai tGké-
vel, igy nem lehet ré érvényes ugyanaz az arbitrazskritérium. A huméntske
hozama tehét eltérhet a vilagpiaci kamatlabtol, ez hatarozza meg a hazai ka-
matlabat, ahogy azt (5.4) mutatja. Mivel p és A is pozitiv, r, > 7y, ez 6szt6-
n6z a huméantdke névelésére. Minél erGsebb korlatozo tényezé az eréforrasok
korlatossaga, azaz minél nagyobb egy djabb egység felvehetd hitel arnyékara
(1), annal nagyobb a humantéke hozamelénye, mig a hatrany ledolgozasaval
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a hozamkiilénbség folyamatosan csokken, megvaldsul a hozamkonvergencia.
Mikor a hitelfelvételi korlat méar nem szamit a fejlédés gatjanak, azaz nem
teljestil sziikségképpen egyenl&ségre, akkor p = 0, és a humantSke netté ho-
zamara is a fenti arbitrazsfeltétel teljesiil, azaz a vilagpiaci realkamattal (és
egyuttal a fizikai t6ke hozaméaval) fog megegyezni.

Az egyenlGségre teljesiils korlatokon és a fenti feltételeken, (5.3)—(5.5)-en
tulmenden a megoldas optimalitasanak van még egy sziikséges feltétele, a
transzverzalitasi feltétel: tlgglo ME+h —d)e ™ < 0. Mivel \ a fogyasztés

hatarhaszna (1d. (5.2a)-t), ezért a feltétel szerint tulajdonképpen a héaztartés
hasznossigban kifejezett netto tékeadllomanyanak kell jelenértékben a végte-
lenben (a no-Ponzi feltétel miatt pontosan) nullanak lennie: azaz vagy az
adossagokat meghalado nettd tékeallomany jelenértéke nulla, vagy ha nem,
akkor sziikségképpen a fogyasztas hatarhaszna nulla (a haztartds nem no-
velhetné a hasznossagit nettd eszkozeinek értékesitésével és az igy realizalt
jovedelem elfogyasztasaval). Ellenkezd esetben nem lehetiink optimumban.
A hitelfelvételi korlat miatt igazabol elég lenne lim Ahe " = 0-t frnunk, azaz

t—oo

a feltétel ebben a modellben csak a humantéke alloményéara vonatkozik.

5.2.2. A vallalati dontési probléma

Végtelen sok vallalat van a gazdasagban, melyek egymaéssal megegyezé jellem-
z6kkel birnak, azaz elsGsorban ugyanazt a termelési technologiat hasznéljak
(azaz elégséges egy reprezentativ vallalatot vizsgalni). Versenyz6 piacon ér-
tékesitik termékeiket, tehat nem képesek sajat dontéseikkel befolyasolni azt,
arelfogadok. Az egyetlen végtermék (kompozit joszag, Y) egy olyan terme-
lési folyamat outputja, amely harom kiilonbo6zé eréforrast hasznal fel: fizikai
tékét (K), humantskét (H) és munkaerst (L, nem ujratermelhetd termelési
tényezs). A végtermék fogyasztési- és t6kejoszag is egyben: elfogyaszthato,
illetve felhasznélhato fizikai- vagy huméntskébe valé beruhézéasra. A terme-
lési fiiggvényt Cobb-Douglas tipustnak tételezem fel allandé mérethozadék-
kal:
Y = AK“H"Lon,

ahol a > 0 a fizikai téke aranya a jovedelemben, n > 0 a huméant&ke aranya,
a+n < 1és A a gazdasagra jellemz6 exogén termelékenységi paraméter (tel-
jes tényezGtermelékenység, a rendelkezésre 4llo technologia termelékenységét
fejezi ki). A reprezentativ vallalat realjovedelme a megtermelt output, mig
koltségei a termelési folyamatban felhasznalt eréforrasok utan fizetett bérleti
dijak (w a munkabér, ry és r, a kétféle t6ke bérleti dija). A vallalat profitjat
(jovedelme és koltségei kiilonbségét) maximalizalja:

max AK*H" LY — K —rpH — wlL
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ahol K, H, L,ry,rp,w > 0, és minden valtozot realértékben, azaz az egyet-
len végtermék egységeiben kifejezve értelmezek. A feladat megoldasaként a
sztenderd els6rendii feltételek adodnak eredményiil, miszerint az egyes ter-
melési tényezk bérleti dijai megegyeznek a hatértermékiikkel:

ry, = cAK L H e =aY/K
r, = nAK*H ™ [1man =nY/H
w=(1-a—-nAK*H"L "= (1—-a—-n)Y/L

A fenti feltételekbsl kovetkezik, hogy a haztartasok bérleti dijakbol adodo
jovedelme megegyezik a végtermék megtermelt mennyiségével (r,K +r, H +
w =Y), igy a vallalatok profitja nulla, ahogy az tokéletes versenynél meg-
szokott.

Kihasznalva a neoklasszikus termelési fiiggvény els6fokit homogenitasat a ka-
pott eredményeket kénnyen felirhatjuk egy fére jutod értékekben kifejezve is
(intenziv forma). Ehhez osszunk el mindent a munkaerdvel (L). A termelési
fiiggvény és a levezetett elsérendd feltételek intenziv formaban:

y = Ak“h" (5.6)
e = aAk* W = ay /k (5.7)
ry, = AR = ny/h (5.8)
w=1—a—-—n)Ak*h"=(1—-a—n)y (5.9)

Figyelembe kell még venniink azonban a hitelfelvételi korlatot. Mivel a
fizikai t6ke hitelfedezetként szolgédlhat, nettdé hozama megegyezik a vilagpiaci
realkamatlabbal: 7, — 6 = ", ahogy az €l6z6 szakasz (5.5)-0s arbitrazsfelté-
telébdl is lattuk. Ezt az Osszefliggést (és a hitelfelvételi korlatot) hasznalva
(5.7) a kovetkezd alakra hozhato:

k(= d) = Two‘i - (5.10)

Ezt az (5.10)-es Osszefiiggést az (5.6)-ba behelyettesitve a termelési fiiggvény
atirhato a kdvetkezdképpen:

y = Bh%, (5.11)
ahol B = Ai-s (TwOjré)ﬁ tse =1, 0<e<a+n<l1 A korlatozott
t6kemobilitas feltevése tehat nemcsak azért hasznos, mert lelassitja a kon-
vergenciat nyitott gazdasagok esetében, ahogy azt Barro et. al. [1995] vagy
Lane [2001] megmutatja, hanem egytuttal jelentGsen egyszertsiti is a modellt
a valtozok szamanak csokkentésével. Mivel (5.7) szerint r.k = ay, maga a
maximalizalasi probléma egy f6re jutd forméban a kovetkezdképpen irhato:

max(l — a)y — rph — w,
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ahol y (5.11)-ben meghatéarozott. A vallalat dontési problémaja tehét egyet-
len valtozoban, h-ban kifejezhetd (és a h-ban felirt valtozatban az (5.5)-0s
feltételt mar kihasznaltuk). Az erre a valtozora vonatkozd optimumfeltétel,
azaz (5.8) az atirt termelési fiiggvényt és az € = - Osszefiiggést hasznalva:

rh = (1 —a)eBh*! (5.12)

5.2.3. Kormanyzat

A korményzat ebben a modellben rendkiviil egyszeri szerepet jatszik: el-
latja a gazdasagi szereplSket pénzzel. Mas funkcidja nincs, azaz eltekintiink
a korményzati vasarlasoktol és hitelfelvételtsl. Utobbi azt is jelenti, hogy a
kormanyzat koltségvetésének egyensulyban kell lennie. EgyGsszegii moneté-
ris transzferben részesiti a haztartasokat, azaz kiegyensulyozott koltségvetési
korlatja M = X nominalis valtozokban felirva. Realvaltozokra attérve ez a
kovetkezd:

m+mr = (5.13)

5.3. Versenyz6i egyenstuly
Definialjuk a versenyz&i egyensulyt!

8. Definicié (Versenyzdi egyensuly). Versenyzdi egyensilynak nevezzik
a fogyasztas, pénz és tokedllomdanyok minden iddpillanatban értelmezett olyan
{c(t),m(t), k(t), h(t)}2, allokacidjat, k(0) és h(0) kezdeti tokedllomdnyokat,
m(0) redl pénzdllomdnyt és a termelési tényezok {ry, r,, w}sS, drait, melyekre

1. az adott drak mellett az allokdcio a fogyasztok optimumfeladatdinak meg-
olddsa;

2. az adott drak mellett az allokdcio a vallalatok optimumfeladatdinak meg-
olddsa;

3. és minden piac kitisztul, azaz

(a) az drupiacra teljesil, hogy: h = (1 — &) Bhf — ¢ — 6h;

(b) és a pénzpiacra: m = x — mm.

Az elsé két feltétel teljesiilésének jellemzéséhez a fogyasztok optimumfela-
datédnak megoldasat leird (5.3)—(5.4) egyenletekben hasznéljuk fel a vallalat
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profitmaximalizalé feladatabol adodo (5.12)-es kovetelményt (aminél (5.5)-t
mar figyelembe vettiik). Ebbdl a kévetkezd egyenletek adédnak eredményiil:

(1-)eBRE —§ 47 = (5.14)

= Bm
é m e—1
(ﬁ—l—ﬁo)g+(7—70)g =—(1—-a)eBh " +d+p  (5.15)
Emellett teljestilnie kell az drupiac egyensulyét leir6 feltételnek:
(1 —a)Bh® —¢—6h =h, (5.16)

és a pénzpiac is kitisztul (aminek a feltétele itt megegyezik a kormanyzat
koltségvetési korlatjaval, (5.13)-mal):

m+mnr=x (5.17)
A két feltétel egylittes teljesiilése esetén fennall, hogy:
h+m=(1—a)Bh +x—c—0h—mm,

ami nem mas, mint a fogyasztok koltségvetési korlatja, ha figyelembe vessziik
abban (5.10)(5.11)-t és a hitelfelvételi korlatot (k = d és emiatt k = d). Te-
hat a két piactisztito feltétel kielégiilése esetén a haztartéasok koltségvetési
korlatja is egyenlGségre teljesiil. A transzverzalitasi feltétel és az (5.14)—
(5.17)-es egyenletek tehat teljesen leirjak a modell versenyz6i egyensilyat.
Lathato, hogy az egyenletrendszer szeparalhato: a (¢, m, h, ) endogén valto-
zokra valo megoldashoz az elsd harom osszefliggést, (5.14)—(5.16)-t hasznal-
hatjuk, s az utolsé egyenletben, (5.17)-ben m és 7 ekkor mar meghatarozza
x-t. (A transzverzalitasi feltétel mint végss érték-feltétel szerepe itt is az,
hogy kizarjon bizonyos nem optimalis dinamikus palyakat, melyek egyébként
lehetségesek lennének.) Ez azt is jelenti, hogy tulajdonképpen harom egyen-
letiink van négy endogén valtozé meghatarozasara, azaz a rendszer aluldeter-
minalt. A megoldashoz egy tjabb egyenletre lesz sziikség, ami a gazdaséag-
(itt monetaris) politikat leird Osszefiiggés lesz: a monetaris politikai szabaly.

5.4. Monetaris szabalyok dinamikus vizsgalata

Térjlink at az atmenet dinamikajanak vizsgalatara! Eddig semmit nem szo6l-
tam a monetaris politikarél, nem vettem figyelembe semmilyen gazdasagpoli-
tikat leiro Osszefiiggést. A cél azonban elsGsorban éppen kiillénb6z6 monetaris
politikai szabalyok Osszehasonlitasa a modellgazdasdgban, hogy megvizsgél-

cz 2

lasztasa a felzarkozasra, az atmenetre.
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Négy kiilonb6z6 monetaris politikai stratégiat vizsgalok meg részletesen: a
pénzmennyiség szabalyozasat, kamatlab-meghatarozast, inflacios célkovetést
(specialisan, az inflacios rata rogzitéseként értelmezve) és egy kamatszabalyt
(visszacsatolason alapuld, Gn. feedback-szabalyt).!? Az egyes szabalyok konk-

rét értelmezését, pontos definiciojat az alabbiakban, az azokat vizsgalé meg-
felel6 részekben adom meg.

5.4.1. A pénzkinalat meghatarozasa

A pénzmennyiség-szabalyozason a pénzkindlat meghatarozasat és rogzitését
értem. Ehhez fel kell tételezni, hogy a nominélis (egy f6re jutd) pénzmennyi-
ség a jegybank ellenérzése alatt all, azaz a kézponti bank képes meghatéarozni
annak novekedési titemét. Ha ezt a novekedési titemet w-val jeloljiik (vagyis
w = M/M), akkor a redlegyenleg novekedési iitemére m— w— 7 adodik.
Ebben az els6 elemzett esetben tehat ez lesz a rendszer negyedik egyenlete,
ahol az 1j valtozo (w) exogén. Ha felhasznaljuk ezt az Osszefiiggést m helyet-
tesitésére (5.14)-ben, majd az igy kapott eredményt (5.15)-ben is figyelembe
vessziik (1 /m helyettesitésére), akkor a kévetkezé haromdimenziés rendszert

kapjuk eredményiil'3:

C__ V=29 | el 1C
P (1 —a)eBh* "+ w+ﬁm +
1 e—1
+ m[—(l —oz)z—:Bh +5+p] (518)
mo_q el _ e
- (1 —a)eBh 0 +w Bm (5.19)
h=(1—a)Bh®—6h—c (5.20)

A steady state a modell hosszu téavia egyensilya, ahol a valtozok elér-
ték optimélis értékiiket, azaz tovabbi valtozasra nincs sziikség. Ez a nyu-
galmi allapot itt megegyezik az un. kiegyensulyozott novekedési iitemmel,

12Manapsag a pénzmennyiség-szabalyozast gyakorlatilag nem hasznaljak a jegybankok.
Mégis — alapvetSen két ok miatt — dontottem a vizsgalata mellett: eldszor is igy nagyjabol
teljes képet kaphatunk az 0sszes {6 szabaly elemzésével a lehet&ségekrsl, masodszor pedig
ez a szabaly elég hosszii miltra tekint vissza és sok tanulmanyban vették gorcsé ala, igy
lehetdség nyilik az eredmények Osszehasonlitdsara. Az itt alapul vett modell szempontjabol
kiilondsen lényeges, hogy ezt a szabalyt vizsgalja Fischer [1979], akinek munkajara a pénz
modellbe valé bevezetése soran tdmaszkodtam.

13Ebben és a kovetkezd harom részben is az (5.14)—(5.16)-tal, azaz az elsé harom egyen-
lettel dolgozunk, ahogy azt mér az el6z6 szakasz végén jeleztem. A negyedik egyenlet
(5.17) ugyanis ezektd! fliggetlentil kezelheté = meghatarozasara, mig a tobbi valtozo érté-
két a felhasznalt harom egyenlet és a gazdasagpolitikai szabaly adja.
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hiszen itt a hosszu tavia egyensulyban nincs névekedés (minden olyan ténye-
z6t, ami a gazdasig hosszu tava novekedési iitemére hat, pl. lakossagnoveke-
dés, technologiai haladés, nullanak tételeztiink fel). 14 Steady stateben tehat
m=é=h=0. A gazdasagpolitikat leird szabalybol ekkor w = 7* kdvetke-
zik, mig m/m = ¢/c = 0-bol a fenti egyenletek alapjan (1—a)eBh*™! = d+p
adodik. A pénz tehat szupersemleges, hiszen a pénzkinélat ndvekedési titemé-
nek véltoztatasa csak az inflaciot befolyasolja, a realvaltozokat nem, azokat
a modell paraméterei egyértelmiien meghatarozzak (a fenti egyenlet h*-ot,
majd ezutén az erdforraskorlat, (5.16) c*-ot).

A modellben a steady state nettdé realkamatlab egyenls a diszkontrataval
(p-val), ahogy az a fenti, h*-ot meghatéarozo egyenletbdl latszik (és ahogy ko-
rabban erre mar utaltam, 5.2.1. szakasz, 102.0.). Eszerint az a hozam, mellyel
a fogyasztok jovébeli hasznossdgukat diszkontéljdk, megegyezik az egy egy-
ségnyi tGke befektetésével elérhetd megtériilési rataval, azaz nincs sziikség
az allokacio megvaltoztatasara (valoban elértiik a nyugalmi allapotot). Eb-
ben az 5.4-es részben végig feltessziik, hogy p = r*, azaz a hazai gazdasag
steady state netto redlkamata a vildgpiaci kamatszinttel egyezik meg (s a vi-
laggazdasagrol itt feltettiik, hogy a hosszt tava egyensuly allapotaban van,
azaz ez a kiilfold szubjektiv diszkontratajaval is megegyezik). A hazai gaz-
dasag tehat sem tiirelmetlenebbnek, sem tiirelmesebbnek nem mondhat6 a
vildggazdasidgnal. FEz gy is értelmezhets, hogy a nemzetkozi tékepiacokhoz
valo hozzéaférés esetén a steady state ugyanaz, mint amikor nincsen lehetség
nemzetkozi hitelfelvételre (Barro et. al. [1995], 110.0.). Ezt felhasznélva az
egyes valtozokra a kovetkezs steady state értékeket kapjuk:

1 el

AT’ l1—-a—n o l1—a—n

* = - 21
=[50 621

x AO& 1—014_71 77 17277]
L]
kK«

oo (Y (@) )y

rv 40 7 7

14 Ellenkezs esetben a modell kiegyensulyozott novekedési palyajat a megfelelGen transz-
forméalt valtozokban felirt modell nyugalmi allapotaként kapjuk meg. Tulajdonképpen a
hossza tavi névekedés iitemével kell normélnunk a valtozokat, s az igy transzformélt rend-
szer egyensulya a nyugalmi allapot lesz, amikor a transzformalt valtozok nem moédosulnak
tovabb. Az eredeti valtozok ekkor a hosszu tava rataval novekszenek, ami lehet minden
valtozora egyenld, de kiilonbo6zd is, a konkrét felirastol, feltételezésektsl fliggGen.
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B B o +w
A modell lokélis stabilitasi tulajdonsagainak vizsgélatdhoz loglinearizal-
juk a rendszert a steady state koriil (a modszerhez 1d. Barro—Sala-i-Martin
[1999|, példaul 87-88.0. a Ramsey-modellre) ami a kovetkezd Osszefliggést

m (5.21¢)

eredményezi'®:
dlog(c) =0)(wtp) _ (y=y9)(w+p) _ (y=yo+1)(e=1)(6+p) *
dlotm) T et T aame || legle/e ?k
—i |7 —wt+p)  wtp (e=1)(@+p) ||log(m/m")
dlog(h 5+ *
(1) 5 e 0 P log(h/h*)

Az dtmenetméatix nyoma trace = p + %(w + p), ami a modell fel-

tevései alapjan pozitiv. Mivel a méatrix nyoma sajatértékeinek Osszegével
egyenld, ennek pozitivitasa kizarja, hogy minden gyok negativ legyen.

A determinéns: det = % (5 — &;—p) < 0. Ez a sajatértékek szor-
zata, azaz negativitdsa azt jelenti, hogy a matrix sajatértékei koziil vagy egy,
vagy mindharom negativ elGjeld. De imént épp az utobbi lehet&ségét zartuk
ki, azaz csak egy negativ (stabil) gyok van. A steady satebe vezets dtmeneti
pélya igy egyértelmiien meghatéarozott.'6

Az dtmenetméatrix karakterisztikus egyenlete (u jeloli a sajatértéket):

B+y)A—0)—1]
6—1—fo
(B+1)(1-0)=1  (y=y0+1)(e=1)(5+p) 0+p
_ 5 —
g {p(w+p)ﬁ—1—ﬁa+ G—1- 50 < : )} !
-V +plwtp) (o d+p) _,
6—1— 0o €
A monetéris politika nem szupersemleges az atmeneti palyara nézve, ha a
negativ sajatértéknél értelmezve 3—5 # 0 (a negativ sajatérték pedig a konver-
gencia sebességét mutatja). Az implicitfiiggvény-tétel alapjan tudjuk, hogy
dp _ Of /0w
dv  0f/0n

flp,w) = —p° + 2 [ﬂ+ (w+p)

15 Az elemzés soran a Fischer [1979]-ben bemutatott vizsgalati lépéseket kévetem, ahol
szintén ezt a szabalyt vizsgalja a szerzd (de ott a lokalis stabilitas vizsgélata linearizalt
rendszerben torténik). A loglinearizalassal egyel6re csupan steady state koriili kozelitést
vizsgalunk. A teljes palya vizsgalata nemlineéaris modellben elsGsorban numerikus modsze-
rekkel oldhaté meg, mivel analitikusan a probléma nem kezelhets. EgyelSre az analitikus
elemzésre szoritkozom, a modell (sztochasztikus valtozatanak) numerikus modszerekkel
val6 elemzésével azonban a kés6bbiekben szintén szeretnék foglalkozni.

16 A negativ gyokokhoz stabil, a hosszt tava egyensilyba konvergald palyak tartoznak,
mig a pozitiv gyokokhoz instabil, divergalo palyak. Ha csak egyetlen gyok negativ, az azt
jelenti, hogy a stabil &tmeneti palya egyértelmtien meghatarozhatoé.
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Mivel f(0,w) = det < 0 és f(u,w) = 0 a negativ sajatértékben, a fiigg-
vénynek a negativ sajatértéknél csokkendnek kell lennie, azaz 0f/0u < 0,
ami azt jelenti, hogy a keresett derivélt elGjele megegyezik Of /0w eljelé-
vel. Ezért f(u,w)-t kell w szerint differencialnunk, ami a kévetkezd kifejezést
eredményezi:

af _[B+7(1—-0)—1
ow 6—1— 0o

(1* = pp) +

6—1-— (0o €

A karakterisztikus egyenletet most atirhatjuk a kovetkez&képpen:

(v — 50+ 1)(e = 1)(6 + p) (5 — 2£2)

E=DE+p) <5 - M) (5.22)

flp,w) = —p(p” = pp) — p 51 Jo +
+ (w +p)g—£ =0 (5.23)

Az (5.22)-es és (5.23)-as Osszefiiggések kombinalasaval a kovetkezs alakhoz
juthatunk el:

g{ B—1—po _w+p]:
w [(B+7)1=0)=1

(e _0+p 1 Yo+l
= ”“”)(5 : )[(ﬁJrv)(l—U)—l 5-1-gs] O

Ha p < 0, a parcialis derivaltat egy pozitiv tényezével szorozzuk meg (szogle-
tes zarojel) az (5.24) bal oldalan, azaz elGjele megegyezik a jobb oldal elGjelé-
vel. Megmutathato, hogy ez negativ, ha o # 1. Amikor o = 1 (logaritmusos
hasznossagi fiiggvény esete), akkor df /0w = 0.
A fentiek alapjan tehat a negativ sajatértéknél értelmezve dp/dw < 0. lo-
garitmusos hasznossagi fliggvény esetén a pénz az atmenetben is szupersem-
leges, de egyéb esetekben nem az: minél nagyobb a pénzmennyiség néveke-
dési iiteme, annal nagyobb abszolut értékben a konvergencia sebessége. A
konvergencia felgyorsitasahoz tehat monetaris expanziora van sziikség, ami
azonban magasabb steady state inflaciot eredményez. Els6 rdnézésre ez meg-
lep6 eredmény, hiszen abban egyetértés mutatkozik a koézgazdaszok kozott,
hogy az arstabilitas fenntartasa jelenti a gazdasagi névekedés szamara a leg-
jobb alapot, mig inflaciés kérnyezetben romlanak a gyors novekedés esélyei.
Ebben a modellben azonban pénzmennyiség-szabalyozas esetén tgy tiinik, a
magasabb inflacié a gyorsabb konvergencia ara.

Nem egyszert intuitiv magyarazatot adni a kapott eredményre. ElGszor
is nem egyértelmii, vajon w novelése milyen mértékben noveli az inflaciot. Fi-
scher abbol indul ki, hogy a sziikségképpen névekvs inflacié miatt a meglévs
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pénzallomany leértékelsdik, redlértéke csokken, ami negativ vagyonhatést
jelent, s ezen keresztiil csokkenti a fogyasztasi hanyadot, igy téve lehetévé
gyorsabb konvergenciat. Megemliti ugyanakkor, hogy ez a logika nem lehet
teljesen helytéllo az eredmények mogotti mechanizmus leirasara, hiszen en-
nek logaritmusos hasznossagi fliggvény esetében is teljesiilni kellene. Mindez
azt sugallja, hogy a masodrendd parcialis derivalt jelenti a transzmisszi6 csa-
tornajat, aminek elGjele viszont o fiiggvényében valtozik. (Fischer [1979],
1438-1439.0.)

A pénzkinalat novekedési titemének novelése (csokkentése) nagy valoszi-
niiséggel 1m/m novekedését (csokkenését) okozza, kivéve ha az inflacio no-
vekedése (csOkkenése) meghaladja w véltozasdnak mértékét. Az empirikus
munkékban altalaban a fogyasztés idébeli simitéasa, kiegyenlitése adodik ered-
ményiil, ezért o > 1 a gyakoribb feltételezés. Ebben az esetben a fogyasztas
novekedési rataja a redlegyenlegéhez képest ceteris paribus ellentétesen val-
tozik, ahogy lattuk (5.2.1. szakasz, 102.0.), azaz ¢/c csokken (nd), ami gyor-
sabb (lassabb) konvergenciat tesz lehetévé. Ugyanakkor ahogy azt a 3.1.3-as
szakaszban lattuk (1. allitas, 38.0.), az egyensuly hasznos pénz modellben
Uem > 0 esetén egyértelmi, ami viszont itt o < 1-re teljesiil. Itt a két no-
vekedési litem azonos irdnyba valtozik, azaz ebben az esetben feltehetGen
w novekedése az inflacié nagyobb aranya novekedését okozza (példaul mert
eleve nagyobb inflacio jellemzi ezt a helyzetet), azaz 1 /m végeredményben
csOkken, igy ¢/c is, gyorsabb konvergenciat engedve meg. A logaritmusos
hasznosségi fiiggvény esetén, azaz o = 1-re nincsen kapcsolat a fogyasztas és
a realegyenleg novekedési ratdja kozott, lattuk, hogy a fogyasztas palyajat
kizérolag a hozamkiilonbség hatarozza meg, azaz nem lehetséges ezt (és igy
a konvergenciat) w megvalasztasaval befolyasolni.

5.4.2. A nominalis kamatlab rogzitése

Ebben a szakaszban azt feltételezziik, hogy a monetéaris hatosag a nomi-
nalis kamatlabat tartja kozvetlen ellenérzése alatt, és képes annak szintjét
meghatarozni. Az altala kovetett szabalyban a nominalis kamatlabat a kiva-
natosnak tartott értéken rogziti. Tudjuk, hogy a hazai nominalis kamatlab

(1—a)eBhE™t —d+7 <: g—;), jeloljiik ezt i-vel. Ebben az esetben tehét
a jegybank i-t valasztja meg és rogziti, azaz a nominalis kamatlab konstans:
ez lesz itt a gazdasagpolitikat leird szabaly, azaz a negyedik Osszefiiggés a
valtozok kozott.

Az (5.14)-t 1d6 szerint differencialva és kihasznéalva a nominalis kamatlab
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idébeli véaltozatlansagat a kovetkezd eredmény adodik:

Ezt (5.15)-ben felhasznalva (5.16)-tal egy kétdimenzios rendszert kapunk:

gz (ﬁ+7)(11_0> — [—(1 — a)eBh*™" + 6+ p] (5.25)
h=(1—a)Bhf—6h—c (5.26)

A steady state azonos az el6z6 esetben felirttal (109-110.0.), ahol 7* a
nominalis kamatlab valasztott szintjétsl fiigg (7* =i — (1 — a)e Bh* ™! +4).
A nyugalmi allapotban a pénz szupersemleges, a realvaltozok a monetaris
politikatol fliggetleniil hatdrozodnak meg, mig a nominalis kamatlab egyér-
telmien meghatarozza a steady state inflaciot. A reédlegyenleg steady state
értékét ekkor (5.21e) hatarozza meg, ahol most 7* szerepel w helyett:

*

* v c
mt==.
6 rY 4 m*

(5.27)

A loglinearizalt rendszer:

dlog(c —(e—1)(6+ *
ame ) _ 0 (ﬁiw(l)(—o)fi)l log(c/c")
dlog(h) 5 9t P log(h/h*)

dt

Az atmenetmétrix nyoma egyszeriien trace = p > 0 és determinénsa det =
%(5 — MTP) < 0. Ez azt jelenti, hogy az egyik sajatérték negativ, a
masik pozitiv, azaz egy stabil és egy instabil nyeregpalya van. A konvergencia
sebességét az egyértelmien meghatarozhato stabil palya mentén a negativ

gyok (u) mutatja:

e {20

Ebbdl lathato, hogy ebben az esetben a monetaris politika az atmenet alatt
is szupersemleges (a konvergenciasebesség nem fiigg a monetéaris politika val-
tozojatol, a nominélis kamatlabtol).

Osszegzésként elmondhatjuk, hogy a kamatlab-rogzités esetén a pénz to-
kéletesen semleges a modellben, a monetaris hatosag nem képes befolyasolni
a konvergenciat. Amire hasznalhatja és hasznalnia kell a rendelkezésére allo
gazdasagpolitikai eszkozoket, az a nominalis valtozok, elsGsorban az inflacios
rata befolyasoldsa. A nomindalis valtozokat ugyanis kizardlag a monetaris

113



politika hatarozza meg. Ebbdl adéddan sok hosszu tava egyensily létezhet,
ahol a realvaltozok értékei megegyeznek, a nominélis valtozok viszont kii-
16nboznek. Egy részletesebben specifikalt modellben itt kiilonos jelent&ségre
tesz szert a monetaris transzmisszios mechanizmus tn. nem hagyomanyos
csatorndja: a jovGbeli inflacidora vonatkozd varakozéasok kulcsfontossaguak
abbol a szempontbol, melyik egyensily valosul meg a lehetségek koziil (de
az itt felirt modell az egyszertiség kedvéért eltekint a varkozasok explicit sze-
repeltetésétsl). A nomindlis kamatlab megallapitasanal tehét a jegybanknak
ezt tekintetbe kell vennie.

A semlegesség eredményét itt konnyen lehet intuitiven indokolni: a no-
minalis kamatlab rogzitésével a pénz és a fogyasztés kozotti helyettesitési
hatarratat (és igy a redlegyenleg és a fogyasztas aranyat is) rogzitjitk. Ezért
a redlegyenleg és a fogyasztas novekedési iiteme mindenképpen megegyezik,
ezt a kapcsolatot a monetaris politika eszkozeivel nem lehet befolyésolni. A
rendszer emiatt csak realvaltozokat tartalmaz (c és h), mig m konnyen kife-
jezhets ¢ segitségével.

5.4.3. Inflacios célkovetés

Az inflacids célkovetés itt feltételezett, igen specialis forméaja szerint a mone-
taris hatosag az inflaciot kozvetleniil tudja befolyasolni, igy dont annak meg-
felels szintjérsl, majd rogziti az inflaciot ezen az értéken.!” Megint (5.14) id6
szerinti differencialasabol indulunk ki, amibél 7 valtozatlansagat (a negyedik
Osszefliggeést) kihasznalva ezuttal a kovetkezs eredményt kapjuk:

(e—1)(1—a)eBh ' [(1—a)Bh —§ — £]
(1—wa)eBhs=t =0+

m
m

olo.

Ezt ismét felhasznélhatjuk (5.15)-ben, hogy a kovetkezs kétdimenzios rend-
szerhez jussunk:

¢ (y=v0)(e=1)(1—a)eBh " [(1—a)BhF™' —§ — £]

e T T (B0 —l(l=a)eBh =6+
4 ! (—(1— a)eBh 46 + ) (5.28)
B+y1—0)—1 '
h = (1—a)Bhf —0h —c (5.29)

A modell hosszt tava egyensulya ismét megegyezik a korabbiakban (109-
110.0.) ismertettel, ahol 7*-ot a jegybank valasztja meg, és m* az el6z6

I7Az itt hasznalt definicié tehat nagyon egyszertisits leirasa az inflacios célkittizések
rendszerének, de ebben a determinisztikus modellben varakozéasokat is figyelembe vevd
forma nem irhatoé fel.
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szakaszban felirt modon, (5.27) szerint hatarozodik meg. A modell loglinearis
kozelitését most a kovetkezGképpen irhatjuk fel:
dlog(c (—99) DO (0-222)  [py—yo—)=mlc=1)(E+p) | [[og (<
diamy | = [(B+7)(A=0)—1] (o) [(B+7)(1—0)—1](p+) [l G
dt 5 — e P 0g (1%
&€
(1=79)(e=1)(0+p) (62~

' [(B+7)(1—0)—1](p+) '
sodrendii vegyes derivaltak esete), akkor ez sziikségképpen pozitiv, egyébként

altalaban nem tudjuk ennek elGjelét pontosan meghatarozni. A determinans

_ _o+p
det = ¢ (;)iij(pl)fi%_f ) < 0, ami azt jelenti, hogy a hosszu tava egyensuly

ismét nyeregstabil. A negativ sajatérték adja meg a stabil palya mentén a
konvergencia sebességét:

21 = trace(r) — \/trace(n)? — 4det

)

)

) Hao>1 (negativ ma-

Ebben az esetben trace = p +

Lathato, hogy a monetaris politika az atmenetben itt ismét nem szupersem-
leges, az inflacio vélasztott szintje hat a konvergencia sebességére. A métrix
nyomaval és a (7 — yo) kifejezés elGjelével kapcsolatos bizonytalanséag miatt
azonban nehéz egyértelmii eredményre jutni a hatés iranyarol, amennyiben
a matrix nyoma pozitiv. Amennyiben o < 1 és a nyom negativ (ami még
ebben az esetben sem feltétleniil igaz), akkor biztosan g—ﬁ > (. Ekkor tehat
minél magasabb az inflaciés rata, annal kisebb abszolut értékben a konver-
gencia sebessége, annal lassabb a felzarkozas.

Bar 0 > 1-re nem, de o = 1 esetére is egyértelmii és a korabbiakkal mege-
gyezd eredmény adodik: ekkor a pénz szupersemleges az dtmenet alatt, az
inflacios rata megvalasztasa nincsen hatéssal a konvergencia sebességére (lo-
garitmusos hasznosségi fliggvény esete).

Az itt kapott eredmények Osszhangban &llnak a konszenzusnak nevez-
heté véleménnyel az arstabilitds fontossagarol, gazdasagi novekedést elGse-
gitd szerepérdl: bizonyos feltételek teljestilése esetén az alacsonyabb inflacio
segiti, gyorsitja a konvergenciat. Ez azonban ellentmond a pénzmennyiség-
szabalyozasnal kapott kovetkeztetéseknek, ami atvaltast, trade-offot ered-
ményezett az inflacié és a konvergenciasebesség kozott. Itt ez — legaldbbis
bizonyos paraméterértékek mellett — nem jelenik meg.

Az el6z6ekhez hasonloan értelmezhetjiik a kapott eredményt: az inflacié
novekedése csokkenti a rendelkezésiinkre all6 pénzmennyiség redlértékét, ami
o < 1 esetére (amikor egyértelmii a kapott hatés) a , kiegészit&” viszony miatt
c csokkenését implikdlja. NG tehat a megtakaritasi hanyad, azaz gyorsabb lesz
a konvergenciafolyamat. Logaritmusos hasznossagi fiiggvénynél a fogyasztés
palydja a pénztdl fiiggetleniil hatarozodik meg, ahogy azt korabban lattuk,
igy ekkor itt sem figyelhetiink meg semmilyen kapcsolatot a konvergencia
sebessége és a monetaris politika valtozoja, jelen esetben az inflacié kozott.

115



5.4.4. Kamatszabaly

Ebben az esetben a kamatlab-rogzitéshez hasonléan ismét abboél indulunk
ki, hogy a monetaris hatésag képes a nominalis kamatlab meghatérozasara.
De most nem azt tessziik fel, hogy dént annak késébb konstansan tartando
szintjérsl, hanem hogy azt az inflacio alakulasanak megfelelGen valtoztatja.
Tulajdonképpen tehét a jegybanknak létezik egy inflaciora vonatkozo reak-
ciofiiggvénye: i = g(m) és ¢'(m) > 0, azaz magasabb (alacsonyabb) inflacié a
nominéalis kamatlab emelését (csokkentését) okozza. Ez lesz ebben az utolsd
vizsgalt esetben a negyedik egyenlet. Ha ¢'(7m) > 1, akkor aktivnak nevezziik
a monetaris politikat (a jegybank az inflacié valtozasanal nagyobb aranyban
modositja a kamatszintet), mig ¢’(7) < 1 esetén passziv monetéris politikarol
beszéliink (a kamatlab-véaltoztatas mértéke elmarad az inflacio megvaltoza-
satol).t®

A kamatszabaly esetén tehat (5.14) alapjan teljesiil, hogy A = g(m), s ha
ezt az id6 szerint differencidljuk, akkor a kovetkezs egyenletet kapjuk ered-
ményil:

o g'(m)w

m  g(m)

Ugyanakkor ismét (5.14) alapjan a kamatszabaly a (1 —a)eBhe™ — 6+ 71 =
g(m) alakba is irhat6. Differencialjuk ezt is az id6 szerint, mikézben kifejezziik
belSle h-t mint 7 fiiggvényét, és felhasznaljuk az eréforraskorlatot, (5.16)-t
is, hogy a kovetkez$ eredményhez jussunk:

c
c

L e—-1 _a)e e1h _
e L
:<5_1)[g<ﬁ)+5—ﬂ 9(”)"‘5_7_6[9(7)4-5—7?}15_5
g'(m)—1 £ (1—a)eB

18 Az aktiv és passziv gazdasdgpolitika megkiilonboztetését Leeper [1991] hasznalta els-
szOr a monetaris és fiskalis politika kolcsonhatasait vizsgalé munkajaban. Formalis defi-
nicidjukat az itt is hasznalt formaban Benhabib, Schmitt-Grohé és Uribe adtak meg, és
vizsgéltédk ezek tulajdonsagait az egyensuly egyértelmiiségével és stabilitasaval kapcsolat-
ban t6bb cikkben is, 1d. pl. Benhabib et. al. [2001a], [2001b] és [2002].
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A fenti két egyenletet felhasznalhatjuk (5.15)-ben, hogy megint egy kétdi-
menzios rendszert kapjunk:

1
w~wm%m@;MMﬂ+&w]{ﬂﬂgil——c[%ﬂgigilﬁ-—5}

" B+ =) = 1g(m)g () — 1 "
p+m—g(m)
B0 —0) -1 (5:30)
O I = bt I (Y U S S
r gm) -1 { c _C[ (1—a)eB ] 5}(5'31)

A rendszer hosszu téava egyensilya ismét a koréabbiakkal azonos (109-
110.0.), de itt a nominalis valtozok nem egyértelmiien meghatéarozottak, ha
csak a g reakciofiiggvény adott. Barmilyen inflacios ratara m* = B;(Zr*) telje-

stil, ahol g(7*) = p 4+ 7*. A loglinearis kozelités itt a kovetkezs eredményre
vezet:

log(

doge)\  [(—10)g’ (7 (e (3+p) (8- 222 [g(r™)—pl{ G2 (g1 (n) 1]} o)
)

dt, =] [(B+7)(1—0)— 1]9(%* ;y (ﬂ*) 1] B+)(1—0)—1
dlocgllt(ﬂ) (e— 1)(5+p
WW)%W)M P

_ (=70)g' (7*) (1) (5+p) (6—222) )
Ebben az esetben trace = p + (B (1=0) =15 )=1] - Hao > 1¢s a

monetaris politika aktiv, vagy ha ¢ < 1 és a monetéris politika passziv,

akkor ez biztosan pozitiv, egyébként altaldanosan nem hatarozhaté meg az

S+p
elgjele. A determinans det = ¢ (;)iitg)(i) ) < 0, azaz ismét nyeregstabil

hosszu tava egyensullyal van dolgunk. A konvergen(na sebessége most:

2u = trace(g — /trace(yg — 4ddet

A monetaris politika lathatéan nem szupersemleges az atmenetre nézve, hi-
szen a valasztott reakciofiiggvény (és ezen keresztiil maga az inflacio) hatassal
van a konvergencia sebességére. Az dtmenetmatrix nyomanak és a (y — o)
kifejezésnek az elGjelével kapcsolatos bizonytalansag miatt nincsen altalanos
eredmény a hatas iranyara. Ha o < 1 és aktiv a monetaris politika és a mat-
rix nyoma negativ (ami ezen feltételezések mellett sem minden esetben igaz)
vagy ha o > 1 és passziv a monetaris politika és a matrix nyoma negativ
(ami ismét nem mindenképpen teljesiil az adott feltételek mellett sem), ak-
kor biztosan > 0. Azaz ebben a két esetben minél magasabb az inflaci6

89
mértéke, annal kisebb lesz abszolit értékben a konvergencia sebessége.
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Az itt vizsgalt szabaly tehat a kamatlab-rogzitéssel vald latszolagos ha-
sonlosaga ellenére nagyon kiilonb6z6 eredményekre vezet: a pénz nem szuper-
semleges az atmenetben. Raadéasul a hosszu tavi egyensilyban a nominalis
valtozok és az inflacié nem meghatarozottak, ami a tobb egyenstly egyiittes
létezésének lehetGségére és ennek koszonhetGen a varakozasok fontossagéra
vilagit rd. A kapott eredményeket tekintve erds a hasonlosag az inflacios
célkovetéssel: az alacsonyabb inflacié felgyorsitja a konvergenciat, de ez az
egyértelmi kapcsolat csak bizonyos paraméterértékek esetén teljesiil. Alta-
lanossdgban nem lehetiink biztosak a monetaris politika hatasat illetGen.
Ugyancsak a korabbiakkal 6sszhangban allo és egyértelmi eredmény adodik
a logaritmusos hasznossag esetére: ha o = 1, akkor a pénz az atmenetben is
szupersemleges, a konvergencia sebességére a monetaris hatosag a rendelke-
zésére allo eszkozokkel nem tud hatast gyakorolni.

Ez utobbi lehetGséget kivéve nem nyilvanval6 ennek a meglehetGsen 6ssze-
tett eredménynek a magyarazata. Nézziik elGszor a masodikként emlitett ese-
tet, amikor o < 1, tehat a méasodrendii vegyes parcialis derivalt pozitiv. Ak-
tiv monetaris politika mellett a nominalis kamatlab emelkedése meghaladja
az inflacioé novekedését, azaz a realkamatlab ng. Mivel ekkor a helyettesitési
hatas dominél, a gazdasag szerepl6k megtakaritasaik névelésére hajlanak a
fogyasztas rovasara. Azt is tudjuk, hogy a meglévé pénzallomany realér-
tékét a pénzromlas gyorsulasa csokkenti, és ez a ,kiegészitd” viszony miatt
ugyancsak a fogyasztas csokkentésének irdnyaba hat. Raadéasul a magasabb
nomindlis kamatlab noveli a ¢/m aranyt. Ez azt jelenti, hogy a fogyasztas a
redlegyenleghez viszonyitva kevésbé csokken.

Az els6ként emlitett esetben, amikor o > 1, a real pénzallomany és a fo-
gyasztas ,helyettesitd” viszonyban allnak egymassal. Ha a monetaris politika
passziv, a nominalis kamatlab novekedése alulmulja az inflaci6 emelkedését,
azaz a realhozam csokken. Itt a jovedelmi hatés dominal, tehat ez ismét no-
veli a megtakaritdsokat a fogyasztéshoz képest. Ahogy viszont a reélegyenleg
csokken az inflacio miatt, a fogyasztas hatarhaszna, és igy a fogyasztas néni
fog. Nem egyértelmd, melyik hatés erdsebb, de a ¢/m aranynak ismét néni
kell a nominalis kamatlab emelkedése miatt, ezért valoszintibb a fogyasztas
novekedése.

Logaritmusos hasznosséagi fiiggvénynél pedig biztosan nincs a monetaris po-
litika hatéssal a konvergencia sebességére, hiszen a fogyasztas palyajat kiza-
rolag a vilaggazdasaghoz képesti hozamkiilénbség hatarozza meg.

118



5.5. Az eredmények osszefoglalasa

Az ebben a fejezetben bemutatott modell célja a konvergenciairodalom és
az optimélis monetaris politikat vizsgald irodalom 6tvozésével annak az Fu-
ropai Unid 1j tagéllamai szaméra is relevans kérdésnek a vizsgalata, vajon
a konvergencia szempontjabol szamit-e, milyen monetaris politikai szabalyt
kovetnek az adott orszagok jegybankjai. Az 5.4-es szakasz elemzése alapjan a
valasz egyértelmien igen, a modellgazdasag viselkedése az atmenet idGszaka-
ban igen kiilonb6z6 lehet az egyes feltételezett monetaris politikai szabalyok
mellett, bar a realvaltozok hosszi tava egyensilyi értékei minden esetben
azonosak.

Osszefoglalom roviden (el6szor két attekints tablazatban) a fébb eredmé-
nyeket.

Rendszer | Steady state
dimenzidja
Pénzmennyiség- 3 pénz szupersemleges
szabalyozas c,h,m
Kamatlab- 2: pénz szupersemleges
rogzités ¢, h
Inflaciés 2: pénz szupersemleges
célkovetés c,h
Kamatszabaly 2: pénz szupersemleges, nominélis
c, T valtozok nem meghatérozottak!

Atmenet: gyorsabb konvergenciahoz ...
Pénzmennyiség- | gyorsabb pénzkinalat-bévités

szabalyozas
Kamatlab- pénz szupersemleges itt is!

rogzités
Inflaciés alacsonyabb inflacio

célkovetés (a kapcsolat nem mindig egyértelmi!)
Kamatszabaly alacsonyabb inflacio

(a kapcsolat nem mindig egyértelmi!)

A tablazatokbol is lathatoan a pénzmennyiség-szabdlyozds esetén a mo-
dellgazdasag atmeneti viselkedését leird rendszer haromdimenzios a fogyasz-
tas, huméantske és redlegyenleg valtozokban, a tobbi esetben mindig kétdi-
menzids a rendszer. Az inflacié hosszi tavia egyensilyi értékét a nominéalis
pénzmennyiség novekedési titemének (w) megvalasztasa szabja meg, ami az-
tan meghataroz minden nominélis valtozot, mig a redlvaltozok a monetaris
oldaltdl fliggetleniil, a rendszer paraméterei alapjan hatarozédnak meg (azaz
ahogy mind a négy vizsgalt esetben, a pénz a steady stateben szupersemle-
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ges). A modell dinamikusan stabil abban az értelemben, hogy egyetlen stabil
atmeneti palya létezik. Az dtmenetre nézve a pénz nem szupersemleges: a
konvergencia sebessége annal nagyobb, minél magasabb a pénzkinalat b&vi-
tésének iiteme. A konvergencia felgyorsitasa tehat a pénzmennyiség gyorsabb
titemd novelését kivanja meg, nem szabad azonban elfelejteniink, hogy ez ma-
gasabb inflacidéval jar a hosszu tavia egyensulyban.
A kamatldb-meghatdrozds elkiiloniil a tobbi szabalytoél, meglehetGsen més
eredményekre vezet. Itt a fogyasztasban és a huméntSkében felirt kétdi-
menzios rendszerrel van dolgunk, ami nyeregstabil (itt is egy stabil atmeneti
péalya van), de ebben az esetben a pénz az atmenet alatt is szupersemleges:
a konvergencia sebessége fliggetlen a monetaris politika altal befolyasolt val-
tozoktol.
Az infldcios célkitizések rendszerében az eredményiil kapott rendszer megint
kétdimenzios, s szintén a fogyasztasban és a humantSkében meghatarozott.
A nagyon egyszeriinek valasztott szabaly alapjan itt a jegybank kozvetleniil
ellendrzése alatt tartja az inflaciot, és hosszu tavia egyensulyi értékének (7)
megvalasztasdval a nominalis valtozok steady state értékei is egyértelmiien
meghatarozotta valnak. A hosszi tavi egyensuly ismét nyeregpont, amihez
egyetlen stabil palya tart, de ebben az esetben nincsenek egyértelmi ered-
ményeink a monetéris politika hatasat illetGen. A jegybank altal valasztott
inflacios rata befolyasolja az atmeneti pélyat, de a hatas irdnya nem minden
paraméterérték esetén egyértelmi: bizonyos feltételek mellett azonban meg-
mutathato, hogy a magasabb inflacié csokkenti a konvergenciasebességet.
A visszacsatolason alapul6 kamatszabdlyra nagyon hasonld eredményeket ka-
punk: kétdimenziés rendszert, de annak valtozoi ezittal a fogyasztéis és az
inflacio, egy stabil nyeregpalyéat és bizonytalansdgot a monetaris politika at-
menetre gyakorolt (azonban létezd) hatasaval kapcsolatban. Bizonyos felté-
telek teljesiilésekor ismét belathatod, hogy a magasabb inflacié lassabb kon-
vergenciat eredményez. Mindkét eset ellentmond tehdt a pénzmennyiség-
szabalyozasnél tapasztalt eredményeknek, ahol a magasabb pénzmennyiség-
novekedési iitem (és egyuttal a magasabb inflacid) vezet gyorsabb konvergen-
cidhoz. Az inflacios célkovetéstdl az egyetlen eltérés (a rendszert meghatarozo
valtozok kiilonbozssége mellett), hogy ebben az esetben a nominélis valtozok
hosszi tavi egyensulyi értéke nem egyértelmiien meghatarozott, tobb egyen-
sily létezhet, ahol ezek kiilonb6z6 értékeket vesznek fel, mig a redlvaltozok
azonosak.
Mindhérom olyan szabaly esetén, ahol a monetéris oldal befolyasolja a kon-
vergenciat, a hasznosséagi fliggvény egy specialis esetére (o = 1, logaritmusos
forma) a pénz szupersemlegessége az atmenetben is teljestil.

Ennek az egyszert modellnek a vizsgalata is mutatja, mennyire eltérhet
a modellgazdasag viselkedése az atmenet alatt kiilonb6z6 monetaris politikai
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szabalyok feltételezésekor. Az itt vizsgalt keret az altalam sziikségesnek tar-
tott modellelemek nagyon egyszerdi kombinacidja, ami természetesen egyéb,
szintén fontos alapelemektdl eltekint. Miel6tt emlitenék ezek koziil néhanyat
felvazolva ezzel a tovabbfejlesztés néhény lehetséges iranyat is, a kovetkezd,
6. fejezetben bemutatom a fenti modellnek egy modositott valtozatat, ami
tulajdonképpen egy tjraértelmezésnek felfoghato, azaz 0j megvilagitasba he-
lyezi az itt megismert struktarat.
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6. fejezet

A modell kétszektoros valtozata

Az el6z6 fejezetben bemutatott kisérlet a konvergenciairodalom és a moneta-
ris politika elemzési keretének egységes modellbe foglaldsara tulajdonképpen
felzarkozo, kis nyitott gazdasagok elméleti vizsgalatahoz latszik sziikséges-
nek, érdekesnek, mint amilyen az uni6 4j tagallamainak tobbsége. Egy ilyen
modellben valik ugyanis lehetségessé a hosszi tavi egyensulyhoz valé kon-
vergencia és a monetaris politika kozotti esetleges kolesonhatasok vizsgalata,
ami rairanyithatja a figyelmet a monetéris hatosag altal valasztott stratégia
jelentGségére. Az 5-6s fejezetben megadott definiciok, értelmezések mellett
(példaul a felzarkozas, atmenet értelmezése, 5-6s labjegyzet, 97.0.) ebben a
fejezetben ugyanennek a probléménak a vizsgilatara torekszem egy hasonléd
modell keretei kozott.

Az itt bemutatott elemzési keret explicit mutatoszammal képes megra-
gadni a gazdasag nyitottsaganak mértékét, ezaltal ennek hatasa is vizsgalhato
a modellben, illetve egy kétszektoros gazdasag leirasat adja, ami tovabbi bé-
vitési irdnyokat rejt magaban. Ha példaul az itt alkalmazott egyszertsitGé
feltevések helyett az egyes szektorokban hasznalt technologiara eltérg ter-
melékenységet tételeziink fel, akkor a Balassa—Samuelson hatasként ismert
jelenség vizsgélatara is lehetdség nyilik. Itt azonban a korabbiaknak meg-
felelGen a legegyszertibbnek latszo strukturat irom fel (megtartva a modell
redloldaldnak az alapul vett tanulmanyban adott specifikiciojat), ami na-
gyon hasonlé az el6z8 fejezet modelljéhez, ezért tulajdonképpen egy tjabb
értelmezési lehetGségnek is felfoghato.

A realmodell lefrasara itt Lane [2001]-es cikkének modelljét valasztottam,
ami tulajdonképpen az 5-6s fejezetben hivatkozott Barro-Mankiw—Sala-i-
Martin [1995]-6s modell egy modositott valtozata. Ez egy kétszektoros kis
nyitott gazdasdg folytonos idében felirt, dinamikus névekedési modellje, ahol
csakugy, mint a korabban hasznalt forméban, a tdke mozgdsa korlatozott:
bizonyos vonatkozasokban teljesen szabad, mashol teljesen kizart a tGkemo-
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bilitds. A modell ,monetizalasara” ezuttal is a hasznos pénz megkdzelitést
alkalmazom, a Fischer [1979]-ben hasznalt formaban.

A kovetkezd, 6.1-es szakasz a modell részletes felirasat, a 6.2-es a gazda-
sagi szerepl6k optimalizacios problémainak megoldasat és a versenyzdi egyen-
sily felirasat tartalmazza. A modell kiilonb6z6 monetaris politikai szabalyok
melletti viselkedését a 6.3-ban elemzem. A fejezet zaro6 része (6.4) Gsszegzés,
itt térek ki az 5-0s és 6-es fejezetekben bemutatott modellek hidnyossagaira
és a tovabbfejlesztés lehetséges irdanyaira is.

6.1. A modellgazdasag

Végtelen sok, orokéletti gazdasagi szerepl6t tételeziink fel, ezek a haztarta-
sok (fogyasztok) rendelkeznek a gazdasag erdforréasai, itt alapvetSen a téke
felett. Az egyszertiség kedvéért a kordbbiakkal ellentétben azt tételezziik fel,
hogy a haztartasok egyben termeldk is, azaz maguk iizemeltetik a terme-
lési technologiat. Vizsgaljuk meg elsként a gazdasagi szerepl6k termelési
tevékenységét!

6.1.1. Termelés

Végtelen sok, modellbeli jellemzGiben azonos haztartast tételeziink fel, akik
ugyanazzal a technologiaval termelnek, azaz elégséges egy reprezentativ ter-
meld dontési probléméjanak elemzése. A reprezentativ termelS a megtermelt
outputot versenyzd piacon értékesiti, piaci ereje nincsen, arelfogadd. A ter-
melés két fazisban torténik: elGszor a termelésben tovabb felhasznalhatéd in-
putjoszagokat allitanak el a gazdasig eréforrasainak igénybevételével, majd
ezeknek az inputjavaknak a segitségével késziil a végtermék. Kétféle inputjo-
szagot kiilonboztetiink meg: a nemzetkozi versenyben részt vevs termékeket
(angolul tradable goods, ezek bekeriilhetnek a nemzetkozi kereskedelembe)
és a csak hazai piacon szerepl$ joszagokat (non-tradable goods, melyek kii-
16nb6z6 okok miatt nem vehetnek részt a nemzetkozi kereskedelemben. Az
els6 csoportba tartozo javakat kiilfolddel versenyzs, a masodikba tartozokat
belf6ldon forgalmazott termékeknek fogom nevezni, jelolésiik egy fére juto
realértékben yr és yn (az egyetlen végtermék lesz a numerair, realértéken
tehat az ennek egységeiben kifejezett kategoriakat értem).! Mindkettst t6-

INehéz a pontos tartalmat magyarul visszaadni, hiszen a tradable csoportba azok a
termékek tartoznak, amelyek kiilkereskedelembe keriilhetnek, de ez a besorolas fiiggetlen
attol, valoban kereskednek-e az adott joszaggal nemzetkozi piacokon. A masodik csoport
esetében ez eleve kizart: nem keriilhetnek a javak nemzetkozi forgalomba. Szo6 szerint kiil-
kereskedhetd, illetve nem kiilkereskedhetd termékeknek lehetne hivni ezeket a joszagokat,
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kejoszagok mint termelési tényezd felhasznalaséval allitjak els kétféle fizikai
téke felhasznalaséval: kp a kiilfolddel versenyzé javak elGallitasahoz sziiksé-
ges t6ke, mig ky a csak belfodon forgalmazott termékekben felhasznalt téke
(mindketts egy fére juto redlértéken).> A termelési folyamatban nem hasz-
nalnak fel munkaerét. Ennek megfelel6en az inputjoszagok Cobb-Douglas
tipusi termelési fiiggvényei:

yr = Akr  yn = Aky (6.1)

Itt A a gazdaséagra jellemz§ exogén termelékenységi paraméter, amit ismét
azonosnak tételeziink fel a kétféle termék elGallitasi folyamataban, és a a
t6ke jovedelemaranya, ami szintén azonos a két technologia esetén. Ezzel a
feltevéssel (azonos tékeintenzitas és termelékenység) a két ,szektor” kozotti
termelékenységkiilonbségbdl eredd novekedési hatésokat egyeldre kizarjuk az
elemzésbdl.

c stz

z6képpen:
y=yn Y1

ahol 0 a kiilfolddel versenyzé szektor relativ méretét fejezi ki, ezért értelmez-
het6 a gazdasig nyitottsiganak mérdszamaként. Az inputjoszagok termelési
fiiggvényeit, (6.1)-t behelyettesitve a végtermékre a kovetkezs termelési fiigg-
vény adodik:

y = ARSI oo (6.2)

A megtermelt output (y) elfogyaszthaté vagy beruhazhaté (fogyasztasi- és
t6kejoszag is egyben).

A konvergencia lelassitasat itt is hitelfelvételi korlat bevezetésével érjiik
el (részletesen 1d. az 5-0s fejezetben, 99.0., elsGsorban 10-es labjegyzet). A
hazai gazdasag tokéletes nemzetkozi tékepiacon vehet fel kolesont, de csak
korlatozott mértékben: kiilféldi hiteleinek alloméanya nem haladhatja meg a
kilfolddel versenyzé joszag termelésében felhasznalt téke rendelkezésre allo
mennyiségét, mert csak ez a tékejoszag fogadhato el hitelfedezetként a kiilfold
szamara.® Az adossag egy fore juto realértékét ismét d-vel jeldlve formalisan
tehat d < kp. Optimumban a korlatot maximalisan kihasznaljak, hogy a
tGkepiacok &ltal lehetévé tett mértékben felgyorsitsik a felzarkozast, azaz

amit azonban magyarul nem hasznalunk igy. Sokan a révidség kedvéért iparcikkeknek és
szolgaltatasoknak nevezik el a csoportokat, ami viszont nem fejezi ki a kiilénbség lényegét.
2Ttt is érvényes az el6z6 fejezet 8. labjegyzete az idéindex elhagyéasarol, 98.o.
3Ismét szamos érv hozhato fel a feltevés mellett: példaul a termék nemzetkozi forgalma
miatt egyszeriibb szankcidkat kivetni ezen joszagokra fizetési problémék esetén, vagy ez a
t6kejoszag a kiilfoldi befektetk altal is felhasznalhatd szemben a csak belféldon forgalma-
zott termékekhez hasznalt t6kével. Részletesen 1d. Lane [2001], 224.o0.
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d = kp teljesiil. Ez azt is jelenti, hogy a kiilfolddel versenyzé szektor netto
t6kehozamanak (a téke hatarterméke és az amortizacio kiilonbségének) a
vilagpiaci realkamatlabbal kell megegyeznie (a nemzetkozi kereskedelem felé
nyitott szektorban a hazai és nemzetkozi piacon elérhet6 megtériilési ratak
megegyeznek):

ab ARSI~ gt =1 — aeki = 44, (6.3)
T

ahol § az amortizacios rata, r pedig a vilagpiaci redlkamatlab. Ezt az ered-
ményt és a hitelfelvételi korlatot felhasznélva a kovetkezs Osszefliggés adodik:

aby
kr = d = 6.4
g ) (6:4)
A termelési fiiggvényt ennek megfelelen szintén atirhatjuk:
y = B, (6.5)

_af
ahol B = ATa (%)H‘" és n = ?:g‘g, 0 <n < 1. A kapott képletek
termeészetesen nagyon hasonloak az el6z6 fejezet (5.10)-es és (5.11)-es ered-
ményeihez: csak itt h helyett kp, a helyett af, € helyett az eltérs tartalmu

n szerepel, és ennek megfelel6en B definicidja is kiilonbozik.

6.1.2. Relativ arak

A felvazolt keretben tulajdonképpen nincsen olyan piac, ahol a t6kejoszagok
bérbeadasa torténne: felettiik a haztartasok rendelkeznek, és a termelésben
is 6k hasznaljak fel azokat. Ugyancsak nem kereskednek az inputjoszagok-
kal, ezeket is az Gket megtermel§ haztartdsok hasznaljak fel. De implicit
modon lehetséges ezen joszagok piacait definialni, és igy az ott kialakulo
(arnyék)arak is meghatarozhatoak. Meg lehet tehat adni az implicit bérleti
dijakat (tulajdonképpen kr esetében a (6.3)-ban ezt hasznaltuk is) és a hé-
rom kiilonbozs termék (yr, yn és y) relativ arait is. Ebben a részben azt
mutatom meg, hogy ez nem valtoztatna az eredményeken, az ezt expliciten
figyelembe vevd felirds megoldésa (kr redlhozama) ugyanaz lenne.

Ha kiilon tekintjiik az (implicit) termelési feladatot, egy reprezentativ
termelGegység (itt a haztartas) redljovedelme a megtermelt output, koltségei
pedig a felhasznalt termelési tényezsk bérleti dijai. Igazabol harom kiilon-
b6z6 termelési folyamattal van dolgunk, mindegyik esetben a profitmaxima-
lizalas a cél, ahol minden valtozd (arak és mennyiségek is) nemnegativ. A
hérom kiilonb6z6 megtermelt joszag definidlja implicit médon az arrendszert
a gazdasidgban: pr a kiilfolddel versenyzs termék éara, py a belféldon for-
galmazott joszagé és p a végterméké. Az egyik arat egynek valaszthatjuk,
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hiszen csak a relativ drak fontosak az allokaci6 szempontjabol. A normaliza-
lasra pr = 1 lenne a természetes és szokasos valasztas, de annak érdekében,
hogy ugyanazzal a struktiraval dolgozzunk, ahol mindent az egyetlen vég-
termék egységeiben fejeztiink ki (y volt a numerair, nem yr), p-t valasztom
meg egynek.

A kiilfélddel versenyz6 szektorban a termelési feladat a jovedelem és a
kiadasok kiilonbségének maximalizalésa:

max prAks — rrky
A belfoldon forgalmazott termékekre hasonldéan:
max pNAk?\{/ — TN/{ZN

A két feladatbol kapott elsérendii feltételek:

aprAks! = oszz—T =7y (6.6)
T

apNAk]O\‘,_l = apNz—N =7ry (6.7)
N

Irjuk fel a végterméket elsallité szektor maximalizalasi problémajat is:

max y}v_eyg — PNYN — PTYT,

Az eredményiil kapott elsérendii feltételek szerint az inputjoszagok arai meg-
egyeznek azok hatartermékével:

0 (y—T)e = pr (6.9)

YN
Yr ’
(1-190) <—) = pN (6.9)
YN
A (6.8)-t (6.9)-cel elosztva a relativ drakra az alabbi Osszefiiggés adodik:
pr_ 9 uv
py  1—=0uyr

Innen kifejezhetjik pr-t, s ekkor (6.9) behelyettesitésével a kovetkezst kap-

juk:
0 yn yr\’ yr\"!
=—ZZ1-0)(Z=) =0
br 1—9yT( )<?/N) (yN)

Ezt (6.6)-ban pr helyére beirva végiil rp-re az alabbi eredmény adodik:

0,1-0
Y1rYn Yy
k:’l k:’l "
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Ez a kiilfolddel versenyzé szektorban felhasznalt tékejoszag bruttod realho-
zama, ami az amortizacio levonasa utén (azaz nettod értelemben) megegyezik
a vilagpiaci realkamattal a modellben. Lathato, hogy ez valoban megegye-
zik (6.3)-mal, amibdl (6.4) mar kovetkezik. A relativ arak figyelembevétele
tehat a redlhozam ekvivalens formajahoz vezetne, igy semmilyen valtozast
nem okozna a modell 6sszefiiggéseiben.

6.1.3. Preferencidk — a haztartasok problémaja

Emlitettem mar, hogy végtelen sok, orokéletd haztartas alkotja a gazdasé-
got. Mivel 6k egyben a végtermék elGallitoi, redljovedelmiiknek a megtermelt
output (y) részét képezi. Vegyiik észre, hogy mivel expliciten nincsen mun-
kaers a modellben, a termelés latszolag pozitiv profitot eredményez (tobblet
keletkezik az inputok felhasznélasaért ,fizetett” érték mellett, 1d. az el6z6
szakaszt), de valojaban ez csak a haztartasok (sajat foglalkoztatasban) mun-
kaval toltott idejéért jaro kompenzéciot (a tulajdonképpeni realbért) takarja.
A haztartas tehat a teljes megtermelt végtermék-mennyiséget jovedelemként
realizalja. Ugyancsak a fogyasztok rendelkeznek a netto kiilfoldi adossag-
alloméannyal (d egy fore juto realértékben), tehat a felvett kolesonok szintén
jovedelemforrast jelentenek (d) Végiil a kormanyzat egyosszegd transzfer
formajaban juttat pénzt a haztartasokhoz (z egy f6re juto realértékben). A
héztartas jovedelme tehat: y + d+ z.

A rendelkezésére allo jovedelembdl a haztartés fogyaszt (c), beruhaz (I a
teljes beruhazas), pénzt halmoz fel (m a realegyenleg) és kamatot fizet az
adossag utdn (a kamatlab 7). Az el6z6 fejezethez hasonloan tehat a fo-
gyaszto kiadésai: ¢+ I + rd + m + mm. A t6ke mozgéastorvénye szerint a
kétféle t6kejoszagra f{;N + /%:T = I —0(kn + kr), ahol ugyanazt az amortizacios
kulcsot tételeztiik fel mindkét tékejoszagra. A beruhazast innen kifejezve és
mindent a végtermék egységeiben (azaz realértékben) felirva a reprezentativ
héztartas koltségvetési korlatja:

y+d+az=c+ (ky+kp)+6(ky + kp) +7d + 1+ mx

Ha kihasznaljuk a korabban kapott (6.4)-es Osszefliggést, akkor ezt atirhatjuk
a kovetkezSképpen:

kn 4+m=(1—-af)y+x—c—ky —mm,

ahol y (6.5) alapjan meghatéarozott.
Ennek segitségével felirhatjuk a haztartasok déntési problémajat:

e’} Bonv)1 o _1
max/ e’pt(c ml) dt, ahol 3,v,0 >0, f+~v<1
0 —0
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valamint ky 4+ m = (1 — af) Bk}, + x — ¢ — 8ky — mm
k(0) = kn(0) + kr(0) > 0
c,m, /{ZN,/{ZT,d >0
r*, P > 0 és x adott,
és tllrglo(kN +kr —d)e”™"" > 0 (no-Ponzi feltétel).

A felirasban P az arszinvonal, ahogy az 5-0s fejezetben, azaz a végtermék
egy egységének ara. A felirt hasznossagi fliggvény ugyanugy, a korlatok pedig
nagyon hasonloan értelmezhetGek, mint az 5.2.1. szakaszban, ezért ettdl itt
eltekintek.

6.1.4. Kormanyzat

A korményzattal kapcsolatban ugyanazzal az egyszertisits feltevéssel éliink,
mint az el6z8 fejezetben: egyetlen szerepe a pénz gazdasigba juttatasa egy-
Osszegii transzfer formajaban. Igy koltségvetése egyenstlyban van, azaz no-
minalisan M = X és real értelemben:

m+mnr =ux (6.10)

6.2. Versenyzo6i egyensuly

Oldjuk meg a 6.1.3. szakaszban felirt haztartasi optimalizacios feladatot! A
vonatkozo Hamilton-fliggvény:

Cﬁ_ﬁam’y_’ya — 1

H(c;kn,m;\) = e +Ae ?[(1—ab) Bk} +x—c—0ky—m],

l1—0

ahol \ a korédbban is hasznalt jelenidejd multiplikator. Az els6rendd feltételek
atrendezésével a kovetkezd egyenletekhez juthatunk:

g—; = (1—af)BKL — 5+ (6.11)
(5_1_50)%(7—%)% (1= afmBK 454 (6.12)

Ezek tulajdonképpen az (5.4)—-(5.5)-0s feltételek, ezért velikk analog modon
értelmezhetdek (1d. az 5.2.1. részt). A fenti két feltétel mellett a koltségvetési
korlat egyenlségre teljesiil optimumban, illetve fennall a transzverzalitasi fel-
tétel: tliglo MEp+ky—d)e ” < 0. A hitelfelvételi korlat miatt itt is elég lenne

lim Akye ” = 0-t irnunk, azaz a feltétel itt csak a belféldon forgalmazott

t—o0

128



termék elGallitasahoz felhasznalt tékejoszag allomanyara vonatkozik.

A fogyasztd optimumét leir6 feltételek ezekkel egyiitt a modell teljes meg-
oldésat jelentik (fogyasztok és termelSk optimuméanak kombinalt leirasa), a
versenyzsi egyensilyhoz ezek mellett csupan a piactisztito feltételek sziiksé-
gesek, melyek

1. az arupiacra: ky = (1 — af)BEk), — ¢ — dky;
2. és a pénzpiacra: m +mm = .

A versenyz6i egyensulyt tehat a transzverzalitési feltétel, a kormanyzat kolt-
ségvetési korlatja, (6.10) (ami megegyezik a pénzpiaci egyensily feltételével),
az arupiac piactisztito feltétele (ez a kettd a haztartas koltségvetési korlatja-
nak a teljesiilését is maga utan vonja) és a (6.11)—(6.12)-es feltételek jellem-
zik. Az egyenletrendszerbdl a ¢, m, ky, m endogén valtozok meghatarozasara
az utolsoként felsorolt harom osszefiiggést hasznéalhatjuk (optimum két els6-
rendt feltétele és az arupiaci egyenstly), a megoldhatosaghoz tehat sziikség
van egy negyedik egyenletre, ami itt is a monetaris politikat leir6 szabaly
lesz. Ezek utdn z a pénzpiaci feltételbl m és m segitségével adhatd meg.

6.3. Monetaris politika és konvergencia

A gazdasag adtmeneti viselkedését itt is az 5.4-es részben bevezetett és defi-
nialt négy monetaris politikai szabaly mellett vizsgalom. Lathaté a szoros
kapcsolat és hasonlosag az egyensiily feltételei kozott a két modellben, ezért
nem sziikséges a pontos levezetések részletes leirasa, mind a négy esetben
az 5-0s fejezetben leirt 1épésekkel lehet eljutni a rendszer egyenleteihez és a
hosszi tavia egyenstiilyhoz. Ezért az egyes részekben csak roviden foglalom
Ossze az eredményeket, f6ként a kiilonbségek kiemelésére torekszem.

6.3.1. A pénzkinalat meghatarozasa

m

A gazdasagpolitikai szabdly (a negyedik egyenlet, ™ = w — m) figyelem-
bevételével az 5.4-es szakasz lépéseit kovetve megkapjuk a modellgazdasag
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dinamikus viselkedését leir6 haromdimenziés rendszert:

c v — o

C__ 07 | g =1, 5 0 JC
T 5140 (1 —af)nBEkY  +6 —w+ Bm +
1 n—1
+ 1o ﬁcr[ (1 — af)nBEY " + 0 + p] (6.13)
o =1 _ _ e
e (1 —af)nBk}; 04w Bm (6.14)
kn = (1 — ab)BE}, — 6k — ¢ (6.15)

Az el6z6 fejezethez képest csupan az egyes valtozokban van eltérés: (1 — «)
helyett (1 — a#), € helyett n és h helyett ky szerepel (valamint B konkrét
definicidja is mas a korébbiakkal 6sszhangban). Az egyes valtozok értékei a
hosszu tava egyensulyban p = r* feltételezése mellett:

b

kY = lw] e (&) o (6.162)

¢+ 4
1 ab—a
Aba | 1= 0 1—c:
* i 6.16b
[ () o
k3. 0
— = — 6.16
Ky 1-0 (6.16¢)
1 af
Aa(l—0)]7= / 6 1= a(l-0)]""
e | — — 1—ab) | ———= -0 6.16d
‘ l " } (1—9) {< a)[rwé (6164
0 C
_ ! 1
m ﬁ rY 4w (6 66)
A loglinearizalt rendszer a kovetkezd:
dlog(c —yo)(w+ —y0)(w+p) —yo+1)(n—1)(0+p) %
h dg%( )) (vﬁzl_(ﬁap) _(vﬁzl)_(ﬁap _ (= B—)l(ﬁﬁa( p log(c/c*)
= |7 —wtp  wtp (=10 +p) ||log(m/m”)
dl%(t’ﬁv) 5 — % 0 p log(kn/k%)

Lathato, hogy az atmenetmétrix mar teljesen azonos a korabbival, csupan n
szerepel benne a korabbi € helyett. Mivel erre szintén a 0 < n < 1 korlatok
igazak, a matrix nyomanak és determinansanak is azonos lesz az elGjele a
kordbbiakkal, s6t n valtozatlansaga mellett w konvergenciasebességre gyako-
rolt hatasarol is ugyanazt mondhatjuk el, mint az 5.4-es részben. (Ebben az
esetben 0 hatasat egyelére nem vizsgéltam.)
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6.3.2. A nominalis kamatlab rogzitése

A nominalis kamatlab rogzitése esetén az eredményiil kapott rendszer a ko-
rabbiakkal 6sszhangban kétdimenzios:

gz(ﬁ+7x3_®_4[—u—amm%x4+5+d (6.17)
ky = (1 — af)BE] — 0ky — ¢ (6.18)

A hosszu tava egyenstlyban a valtozok a korabban adott értékeket veszik fel,
csak az m*-t meghatarozo képlet modosul kissé:

*

. 7 c
_ﬁ T’w—|—7T*

m

A loglinearizalt rendszer ezuttal is teljesen megegyezik a korabbival, csupan
egyetlen valtozoban (n-ban) kiilonbozik az el6z6 fejezetben kapottol:

dlog(c) —(n=1)(0+p) *
dl %c ) | = 05 (B+7{=0)=1 { log(c/c 2 ]
LN 0 — % p log(kn/ky)

Az eredmények igy ismét teljesen azonosak. A konvergencia sebessége:

-]

A monetéris politika itt is szupersemleges az atmenetben. Ebben az esetben
viszont konnyen vizsgalhatd n és ezen keresztiil 6, azaz a nyitottsdg mérté-
kének hatésa a konvergencia sebességére. Mivel % < 0 és %% > 0, minél
nyitottabb a gazdasag (minél nagyobb #), annal nagyobb abszolut értékben
a konvergencia sebessége (annal magasabb |u|). Mindez egyszertien magya-
razhato: minél nyitottabb a gazdasag (minél nagyobb a kiilfélddel versenyzs
inputjavak végtermékhez valo hozzajarulésa, azaz végsd soron minél nagyobb
az ezek elgallitasahoz hasznélt téke, kr szerepe), annal nagyobb a kiilféldrsl
felvehetd koleson nagysaga (d = kr), ami értelemszerten elGsegiti a konver-
genciat.

2u:p—{ﬁ—4

6.3.3. Inflaciés célkovetés

Az el6z6 fejezetben adott specialis definicio mellett (inflacié kozvetlen megha-
tarozéasa) kétdimenzios rendszer adodik az eléz6 fejezethez képest mindossze
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a mar megismert kiilonbségekkel:

(7= 70)(n = (1 = OBk [(1 = af) BEY ' — 6 — = |

N 7 s B G710z 3y i R
1 o1
+ <ﬁ+7)(1_0)_1[—(1—a0)n3k3N + 0 + p (6.19)
ky = (1 —ab)BE], — dky — ¢ (6.20)

A hosszi tava egyensily nem valtozik, mig a loglinearizalt rendszer csak a
megszokott modon, egyetlen valtozoban tér el az 5.4-ben kapott formatol:

<dlog(0)> [(’y—ﬂ/a)(n—l)(&—f—p)(&—ﬂTp) [p(vfyol)ﬂ](nnmp)”log (f)]

dlog (k) R RN Sl R | P ( Zf)
N

_ 0tp
dt 0—= )

Itt is ugyanaz az eredmény adodik tehat a monetéaris politika hatasaval kap-
csolatban, mint az el6z6 fejezetben: nincs egyértelmi eredmény, de ha o < 1
€s a matrix nyoma negativ, akkor biztosan % > (), azaz minél magasabb az
inflacio, annal lassabb a konvergencia.

A konvergencia sebessége a gazdasig nyitottsagatol is fiigg. Tudjuk, hogy
% <0, de %% elgjelének megallapitasaval hasonl6 a probléma, mint az el6z6
esetben. Ha 0 < 1 és a matrix nyoma negativ, akkor azonban ismét egyér-
telmd a kapcsolat: ebben az esetben g—‘; > (), azaz minél nyitottabb a gaz-
daség (minél magasabb @), abszolut értékben annal nagyobb a konvergencia
sebessége (annél nagyobb |u|).

6.3.4. Kamatszabaly

A korabbiak alapjan itt is a kissé modosulé kétdimenzios rendszert kapjuk:

1
(-10)g’ ()1 lg(w) +5-7] {g(ﬂ% o | }

c [(B+ )1 —0)—1]g(m)[g'(7) — 1]
p+m—g(m)
[(B+~)(1—0)—1]

T (77_1) g(wwﬂ_l T -7 ™ —Wﬁ
i -1 }{g<>+n<s LR e

+ (6.21)

7r g'(m)—1

A hosszu tavi egyensuly ugyanaz, de a nominalis valtozok nem egyértelmiien
meghatéarozottak, ahogy az 5.4-es szakaszban is lattuk. A loglinearis kozelités
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eredménye:

dt [(B+7)(1—0)—1]g(m)[g’ (m)—1] B (1—0)—1
dlog(r) 1) (34 p) (g(s_ﬁTp) Y

(dlog(c>> (v—10)g' (m)(1-1)(6+p) (- 252 lg(m)—p){ L=22L e (g7 (r)—1]} [
9 (™) —1lg(m—p] P

3

dt

Itt is megegyezik természetesen az eredmény az el6z6 szakaszban kapottal, hi-
szen az atmenetmétrix megint csupan n-ban kiillonbozik: azaz csak bizonyos
paraméterértékek esetén kapunk egyértelmii (és akkor az inflacios célkove-
tésnél kapott eredménnyel lényegében megegyezs) kapcesolatot. Azokra az
esetekre, amikor a monetaris politika hatésa egyértelmti, a gazdasigi nyi-
tottsagra a kordbban latott erdemény adodik (gyorsitja a konvergenciat),
egyébként altalanosan nem egyértelmd a hatasa.

6.4. Zar6 gondolatok

Az itt bemutatott modell — ahogy lattuk — az el6z6 fejezet humantskét is exp-
liciten tartalmazé modelljének tulajdonképpen egy tjabb, mas értelmezési
lehetGségét jelenti, ezért nem meglepd, hogy a monetéris politikara vonat-
kozoan teljesen azonos eredményekre vezet. Vizsgalhatd benne ugyanakkor
a gazdasag nyitottsaganak mértékét kifejezd mutato (a kiilfolddel versenyzo
szektor relativ silya) hatasa a felzarkozasra. A megvizsgalt harom esetben
(nominélis kamatlab rogzitése, inflacios célkovetés és visszacsatolason alapulod
kamatszabaly) a nyitottsag mindig elGsegitette, gyorsitotta a konvergenciat,
de az utolsd két szabaly mellett ez a kapcsolat nem volt altaldnos érvényd
(csak bizonyos paraméterértékek mellett teljesiilt egyértelmten). A kapott
eredmény Osszhangban all a kozgazdasagi véleménnyel: nagyobb nyitottsag
gyorsabb alkalmazkodéast tesz lehetévé. Az eredményhez vezeté modellbeli
hatdsmechanizmus is vildgos: kr nagyobb szerepe (ami itt a nyitottsagot
mutatja) nagyobb kiilfoldi forrasbevonast tesz lehet6vé, ami noveli a rendel-
kezésre allo eréforrasokat és igy gyorsabb konvergencidhoz vezet.

Mindkét fejezet azt mutatja, hogy mér egy nagyon egyszerti modellben
is meglehetGsen eltér a gazdasidg dinamikus viselkedése kiilonb6z6 moneta-
ris szabalyok alkalmazasa esetén. A bemutatott modellek 6tvozték a kérdés
vizsgalatdhoz elengedhetetlennek tartott elemeket (kis nyitott gazdasag, fel-
zarkozas vizsgalatanak lehetésége, monetaris politika), de szamos, szintén
fontos jellemz6t még ez az elemzési keret is figyelmen kiviil hagy. Kis nyitott
gazdasagok kapcsan talédn a leglényegesebb ezek koziil az arfolyam, hiszen ezt
ezekben az orszagokban a monetaris transzmisszié kamatcsatornanal sokszor
joval fontosabb csatornajanak is tartjak. Kézenfekvd tovabbfejlesztési lehe-
tGség ezért hasonld problémak vizsgalata olyan modellben, ahol az arfolyam
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explicit figyelembevételére is lehet&ség nyilik. Az 5-6s és 6-os fejezetekben
bemutatott monetaris konvergenciamodellek azonban nem alkalmasak az ar-
folyam bevezetésére, ugyanis a konvergencia modellezéséhez ezekben hasz-
nalt feltevés (a korlatozott t6kemobilitas) eredményeképpen azok a véaltozok,
amelyeket az arfolyam befolyasolhat, kiesnek a modellbsl. Mas, felzarkdzo
gazdasagokra alkalmazhato realmodellt kell tehat alapul venni az arfolyam
explicit bevezetéséhez. Lehetséges lenne példaul erre a célra olyan konver-
genciamodell hasznalata, ahol a beruhéazas alkalmazkodasi koltségekkel jar
(Benczuar [2003], Bencztr—Konya [2004], ezek egytuttal monetaris modellek),
illetve a hitelkinalati fiiggvény emelkeds (nagyobb eladésodés esetén maga-
sabb az jabb hitelek kamatlaba), mint példaul Chatterjee et. al. [2001] (ahol
mindkét feltevéssel élnek, azonban redlmodell keretein beliil).

Maés kézenfekvs kiterjesztésekre mar korabban is utaltam. Erdemes lehet
a 6-os fejezet modelljének modositéasaval eltérs termelékenységi paramétert
feltételezni az egyes szektorok termelési technologiajara (kiilonbozs A-t), és
megvizsgéalni, érvényesiil-e a Balassa—Samuelson hatés ebben a kétszekto-
ros modellben. Fontos tovabbfejlesztés lenne a modell numerikus vizsgalata,
hogy ennek segitségével a teljes dtmeneti palyarol képet kaphassunk. Ezt
azonban célszertibbnek latszik sztochasztikus modellben megtenni, tehat eh-
hez el6szor indokolt lehet a modell bizonytalansagot expliciten megengedd
formajanak a felirdsa és megoldésa.

Az itt bemutatott modellek azonban mar ebben a formajukban is réavi-
lagitanak arra, mennyire kiilonbozhet a modellgazdasig viselkedése az egyes
monetaris stratégidk alkalmazasa esetén, s lokalis vizsgalatra az egyszerid
szerkezetnek koszonhetSen raadasul még analitikusan is lehet&ség nyilik. Mi-
vel expliciten nem jelenik (és ahogy korabban irtam, nem is jelenhet) meg
a modellekben az arfolyam, azok elsGsorban olyan helyzet jellemzésére hasz-
nalhatoak, ahol az arfolyam valtozasa nem lényeges a gazdasagi dontések
szempontjabol — ilyen példaul az eurd bevezetése utani allapot, amikor a
f6bb kereskedelmi partnerek valutaja megegyezik az adott orszagéval. A mo-
dellek vizsgalata igy a felsorolt hidnyossidgok ellenére elméleti szempontboél
mindenképpen érdekes és indokolt.
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7. fejezet

Osszefoglalas, kovetkeztetések

A dolgozat célja tulajdonképpen kettds: egyrészt a monetaris elmélet utébbi
évtizedekben kialakult irdnyzatainak attekintését adja (els6 rész, 2—4. fejeze-
tek), masrészt a monetaris politika és a konvergencia egyiittes vizsgalatara
torekszik (masodik rész, 5-6. fejezetek).

Az els6 részben a kiilonb6z6 monetéaris modellek koziil igyekszem a leg-
fontosabbakat legalabb roviden bemutatni. A terjedelmi korldtok miatt az
attekintés sem teljeskori, sem mindenben részletes nem lehet, ezért nagyobb
hangsulyt, részletesebb kifejtést kapnak azok a megkozelitésmodok, melye-
ket a mésodik rész modelljei hasznélnak. Emellett ezek a fejezetek abban
probalnak tobbet adni az irodalom egyszert ismertetésénél, hogy egységes
modellkeretet vezetnek be, és minden monetéris iranyzatot ugyanabban az
egységes modellben elemeznek (az egyes modellek kozott legfeljebb a részle-
tekben vannak eltérések, az alapkeret mindig ugyanaz). Ez megkonnyiti a
kiilonbségek szemléltetését, az Osszehasonlito attekintést.

A 2. fejezet tulajdonképpen a probléma felvetése, altalanos bevezetése.
Olvashatunk a pénz jelentGségérsl, kiilonlegességérsl, gazdasaghan jatszott
szerepérdl, azaz az altala betoltott funkciokrol, majd elsGsorban a pénz mo-
dellezésének nehézségeirsl. Részletesen bevezetem a kés6bbiekben is hasznéalt
egységes modellkeretet, ami az orokéletdi gazdasagi szereplSket feltételezd
neoklasszikus &ltalanos egyensulyelmélet alapmodelljének egyik lehetséges,
meglehetdsen altaldnos felirdsi modja. Ebben a sztenderd modellben meg-
mutatom, hogy egyensiilyban a pénz értéke nulla, igy a gazdasagi szereplék
nem tartanak pénzt, csak barteregyensuly létezik. Az okokat elemzd részbsl
kideriil, hogy ez nem a modell konkrét felirasi modjara, a technikai részle-
tekre, hanem sziikségszertien magara a szemléletmodra, az elméleti hattérre
vezethets vissza. A modellgazdasig valojaban bartergazdasag, ahol a pénz
ugyanolyan eszkoz, mint a kiilonb6z6 joszagok, centralizalt és tokéletes pi-
acokon barmilyen csere megvalosithato a pénz kozvetitése nélkiil is, és az al-
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lokacié a pénz nélkiil is hatékony. A pénz szerepe a modell szerint csupan az
értékmérs funkeié (ami nem tartozik a nélkiilozhetetlen pénzfunkciok kozé)
és a felhalmozasi eszkoz-funkcid, amire viszont szintén nincsen sziikség, ha a
modellben vannak pozitiv hozamot biztosité alternativ megtakaritasi eszko-
zOk is. A modell lényegében éppen azoktol a problémaktol tekint el, amelyek
enyhitésére a valoésagban a pénz kialakult — igy a pénznek abban nem lehet
szerepe és értéke.

A kovetkez§ két fejezet olyan probalkozasokat tekint at, amelyek ezt a
problémét kivanjak megoldani, azaz monetaris neoklasszikus altalanos egyen-
stlyelméleti modelleket alkotnak meg. Ehhez a bemutatott altaldnos elemzési
keretet valamilyen modon moédositjak, hogy lehetévé valjon a pénz bevezetése
a modellbe, annak egyenstlyban pozitiv értéke legyen. A 3. fejezetben olyan
modelleket talalunk, amelyek megtartjak a struktira lényegét alkotod orok-
életd reprezentetativ szerepldket feltételezd elemzési keretet, és azt egészitik
ki olyan feltevéssel, ami aztan a pénz pozitiv értékét eredményezi. Ezen be-
lil az elsé négy alfejezet olyan modellekkel foglalkozik, ahol az drak azonnali
alkalmazkodésat tételezziik fel. Ez a dolgozat legalaposabban vizsgélt része,
mert ez a modellkeret szolgal az 5-6s és 6-os fejezet modelljeiben a monetaris
oldal leirasdnak alapjaul.

A legrészletesebben a hasznos pénz megkozelitést elemzem, hiszen konkré-
ten ez az a mod, ahogy a mésodik rész modelljeiben bevezetem a pénzt.
A 2. fejezetben bevezetett modell teljeskori megoldasat ennek megfelelGen
részletesen megmutatom diszkrét és folytonos idejd verzioban is (az els6 rész
alapvetGen végig az el6bbi, mig a masodik az utobbi felirassal dolgozik). Ez
a megkozelités feltételezi, hogy a pénztartasbol hasznossag szarmazik, igy a
hasznossagi fiiggvényre tett megfelels feltételek teljesiilése mar maga utan
vonja a pozitiv egyensilyi pénztartast (ahogy ezt az egyéb joszagok esetén
megszoktuk példaul a fogyasztasra). Azaz lényegében a modell feltételezi,
hogy a pénznek értéke van. A monetéris egyensily igy létezik, és a hasznos-
sagi fiiggvény tulajdonsagaitol fligg egyértelmiisége és instabilitasa (1. allitas,
38.0.). A pénz a modellben semleges, de a szupersemlegesség csak abban az
esetben teljesiil, ha a fogyasztas és a szabadidé hatéarhaszna fliggetlen a real
pénzmennyiségtol.

A kovetkezs alfejezet a likviditdsi korldtos modelleket vizsgalja, ahol a be-
vezetett plusz feltételezés szerint joszagok vasarlasa csak el6zetesen rendel-
kezésiinkre all6 pénzmennyiséghdl lehetséges: azaz a fogyasztashoz (esetleg
beruhazashoz is) el6zetesen készpénzzel kell rendelkezniink. Mivel pénztar-
tas nélkiil pozitiv fogyasztas nem lehetséges, itt is értéke lesz egyensulyban
a pénznek, s ez itt is magabol a feltevésbdl kovetkezik. A pénz a modell
alapformajaban semleges és szupersemleges is, de ha léteznek hiteljoszagok
is (melyek vasarlasahoz nincs sziikség készpénzre, példaul szabadids), akkor
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méar nem szupersemleges, hanem hatassal van a készpénzes- és hiteljoszagok
aranyara.

A harmadik alfejezet tranzakciés modelleket, elsGsorban a vdsdrldsi tdd mo-
dellt mutatja be: a pénzre itt is a vasarlashoz van sziikség, de nem a likvidi-
téasi korlatban elGirt merev forméaban, hanem a vasarlas itt idébe telik, és ezt
az idGigényt képes az egyén pénztartassal csokkenteni. A pénz szerepe tehat
hasonlé, s ebbdl adodik pozitiv értéke az egyensulyban. Ebben a modellben
csak a semlegesség teljesiil, a szupersemlegesség nem.

Az egyes megkozelitések kozott szembeting a hasonlosag, igy a negyedik al-
fejezetben azokat kozosen elemzem. Egyrészt megmutathatd, hogy a harom
megkozelités valdjaban bizonyos feltevések mellett ekvivalens egymassal, igy
nem megleps az azokbol ad6do eredmények hasonlosiga sem. Az egyik itt
kiemelt kozos eredmény a Friedman-szabaly optimalitdsa, mely mindegyik be-
mutatott modell jellemzGje: optimumban a nominalis kamatlab nulla, azaz
mas nominalis befektetési eszkozok, példaul a kotvények nem dominélhatjak
hozamaban a pénzt. Szupersemlegesség esetén ez éppen a redlkamatlabbal
megegyezd nagysagu deflaciot kivan meg (és altalaban is negativ arszinvonal-
emelkedés mellett képzelhets el). Mindez azt is jelenti, hogy bar az egyes
felirasi modok egymastol kiilonboznek, mas-mas modon vezetik be a pénzt
a gazdasagba, igazabol annak létét, szerepét egyik modell sem magyarazza
meg: kiilonb6z6 szinten ugyan, de valahol mindegyik csupan feltételezi vala-
milyen pénzszerep, pénzfunkcié létét.

Lathattuk, hogy minden bemutatott modellben ko6zos jellemzé volt a pénz
semlegessége, ami ugyancsak természetes, hiszen a mindegyikben hasznalt
azonnali aralkalmazkodas feltételébsl kovetkezik. Ezekbdl a rugalmas arakat
hasznalé modellekbdl kovetkezhet ugyan a pénznek valamilyen realhatésa,
de annak nagysagrendje és tartossiga is elmarad az 6konometriai becslések-
t6l. Ahhoz, hogy ezek a jellemzk reprodukalhatoak legyenek, fel kell adni
a rugalmas arak feltevését. A monetaris politika vizsgalatanak elsGdleges
terepévé ezért merev, illetve ragadds drakkal dolgozd modellek véaltak. Az
utolso alfejezet ezeket tekinti roviden at. Mivel a masodik részben rugalmas
arakat feltételez6 modellekkel dolgozom, itt valoban csak nagyon révid be-
mutatésrol, a leglényegesebb elemek és kovetkeztetések kiemelésérsl van szo.
I[lyen példaul az an. ujkeynesi Phillips-gorbe és az inflacié (ebbdl kdvetkezd)
eléretekintd jellege.

A 2-es fejezet alapprobléméajanak megoldasat azonban nemcsak az 6rok-
élet reprezentativ szereplGkkel dolgozéd keretben kisérelték meg, mas, ettdl
eltérd jellegti modellek is sziilettek a pénz magyarazatara. Ezek koziil ismer-
tet két megkozelitést a kovetkezd, 4. fejezet. A bemutatas kevésbé részletes,
mint az eléz6 fejezetben, hiszen ahogy irtam, az ott elemzett keret az, amit
a méasodik rész modelljei hasznalnak, igy a tobbi megkozelités (ahogy pél-

137



daul a ragados arakat feltételez6 modellek is) kisebb hangsulyt kap. Ezt az
is indokolja, hogy elsGsorban a 3. fejezet modelljei azok, melyeket monetaris
politikai kérdések vizsgalatdhoz alkalmaznak.

Els6ként egy a pénz modellezésére sziiletett korai kisérlettel, az egyuittéld
nemzedékek modelljével foglalkozom. Ez a Samuelson nevéhez kotott megko-
zelités véges ideig €16 személyeket tételez fel, akik rdaadasul az egyes (véges
szamu, altalaban kett6 vagy harom) életszakaszaikban kiilonboznek egymaés-
tol. Az utolsod periddusban ,oregek”, ekkor mar nem dolgoznak, igy jovedel-
miik csak korabbi megtakaritdsaikbol lehet. Sziikség van tehat valamilyen
megtakaritasi eszkozre. Nyilvan az az igazén érdekes eset, amikor nemcsak a
pénz az egyetlen potenciélis felhalmozasi eszkoz, hanem létezik példaul téke
is. Megmutathato, hogy monetaris egyensuly (azaz olyan egyensuly, ahol a
pénznek pozitiv értéke van) akkor és csak akkor létezik, ha a barteregyensuly
nem hatékony. Ez alatdmasztja a 2-es fejezet elemzését: ha az egyensuly
hatékony pénz nélkiil, akkor arra nyilvan nincsen sziikség, a decentralizalt
gazdasag ekkor tulajdonképpen kiveti magabol a pénzt. Az itt felirt struk-
tura éppen azt engedi meg, hogy a barteregyensuly (itt az autarkia) ne legyen
hatékony, s ezéaltal lehet szerepe és értéke a pénznek. A pénz rdadésul tel-
jesen kikiiszoboli a surlodast, ami a nem hatékony allapothoz vezetett: ha
létezik monetaris egyensily, akkor az biztosan hatékony. Ez a modellel szem-
ben felhozott kritikai észrevetélek egyik forrasa: a pénz itt tul jol miikodik,
mig a valésagban nem képes a surlodésok, tokéletlenségek teljes megsziinte-
tésére. A modellben a pénz semleges, de a szupersemlegesség altalaban nem
teljesiil. Az egylittéls nemzedékek modelljét ma is szamos kérdés vizsgéla-
tahoz segitségiil hivjak, de a pénz modellezésének elsGdleges eszkozévé nem
ez valt. Az ok valoszintleg az, hogy a modell a felhalmozési eszkdz-funkcion
keresztiil ad értéket a pénznek, egy olyan szerepen keresztiil, aminek betolté-
sére a valosagban més, alkalmasabb eszkozoket hasznélunk elsGsorban. Nem
modellezi viszont a csere kozvetitésének funkcidjat, amit a pénz lényegi sajat-
janak tartanak. A pénz a modellben val6jaban tarsadalombiztosités. Ezért
ezt a megkozelitésmodot gyakran hasznaljak tarsadalombiztositassal kapcso-
latos kérdések vizsgalatara, de javasoltdk buborékok elemzéséhez is (a pénz
maga is egy buborék a modellben, hiszen fundamentalis értéke nulla).

A kovetkezs alfejezetben bemutatott iranyzat tulajdonképpen mentes min-
den, a korabban targyalt megkozelitésekkel szemben felhozott kritikatol. A
forgalmi eszkoz-szerepre koncentral, a pénzt egyértelmiien mint a cserefo-
lyamat megkonnyitésének eszkozét mutatja be, és nem exogén modon adott
feltevésekkel ad annak értéket, emeli ki a tobbi joszag koziil, hanem képes
megmagyardzni, mi valhat pénzzé, illetve a pénzeszkozok endogén kivalasz-
todasanak lefrasara képes. Ez a keresési elmélet, ami az el6z6 alfejezetben
bemutatott modellel szemben egy elég késGi pénzelméleti iranyzat. Az el-
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mondott elényei és kétségtelen értékei ellenére azonban a keresési elmélet
modelljei rendkiviil bonyolultak: a pénz endogén megjelenésének lehet&ségé-
hez a mikrostruktira igen részletes felirasara van sziikség. Emiatt a kezelhe-
tG6ség érdekében olyan egyszertisits feltételezésekkel kell élni a modellekben,
amelyek gyakorlatilag nem teszik lehet6vé gazdasagpolitikai kérdések vizsgé-
latat. Ez magyarazza, hogy ezek a modellek sem véltak egyel6re a monetéris
politika elemzési eszkozeivé.

A dolgozat mésodik része tulajdonképpen egy alkalmazas: egy id@szertd
kérdés, a monetdris politika és a konvergencia kapcsolatanak a vizsgalatéa-
val foglalkozik egy hasznos pénz modellben. A kérdés elemzéséhez monetaris
konvergenciamodellre van sziikség, s tulajdonképpen az itt bevezetett konkrét
forma jelenti a fellelheté munkakhoz valo hozzéjarulast, a téma irodalmanak
bovitését. A readlgazdasagot leird, itt hasznalt konvergenciamodell a korldto-
zott tékemobilitds feltételezésére épit.

Az 5. fejezet egy humdantdkét is tartalmazoé modellt mutat be és old meg,
majd abban négyféle monetéris politikai szabaly mellett vizsgélja a gazda-
sag dinamikus viselkedését. A nominéalis kamatlab rogzitésekor a monetaris
politika hatastalan: a pénz az atmenetben is szupersemleges, de a tobbi
esetben a szupersemlegesség csak a hosszi tava egyensilyban teljesil. A
pénzmennyiség-szabalyozas mellett a pénzkinalat novekedési titemének no-
velése (ami nagyobb inflacidhoz vezet a hosszu tava egyensilyban) noveli a
konvergenciasebességet, mig az inflacids célkovetésnél és a kamatszabalynal
az alacsonyabb inflacié eredményez gyorsabb konvergenciat, de a kapcsolat itt
csak bizonyos paraméterértékekre egyértelmid. A kamatszabélynal emellett a
nominélis valtozok hosszu tava értékei nem egyértelmien meghatarozottak.
A 6-0s fejezet egy nagyon hasonlé modellt ir fel ugyanennek a kérdésnek a
vizsgélatara. A modell real oldala tér el kismértékben: mig a konvergencia
modellezését lehetévé tevs feltétel azonos (itt is korlatozott a t6kemobilitas),
itt kétszektoros gazdasdgot irunk fel. A fizikai- és humantéke megkiilonboz-
tetése helyett tehat kétféle fizikai t6két tartalmaz a modell: az egyiket a
kilfolddel versenyzs szektor hasznélja inputtermékek elGallitasara, a mési-
kat pedig csak belfoldon forgalmazhatd inputjoszdgok termeléséhez veszik
igénybe. Ez tulajdonképpen az el6z6 fejezetben bemutatott modell atértel-
mezését jelenti, a megoldéasa is nagyon hasonld, ebbdl addéddéan a monetéris
politikara nézve ugyanazokra az eredményekre vezet a kiilonb6z6 monetaris
politikai szabalyok vizsgéalata. Ugyanakkor a felirds lehet&séget ad a nyi-
tottsag és a konvergencia kapcsolatdnak az elemzésére is. Ezt viszonylag
egyszertien meg lehet tenni a nominalis kamatlab rogzitését, inflacios célko-
vetést és a kamatszabélyt vizsgéalo esetben, és mindharomra pozitiv kapcsolat
adodik: minél nyitottabb a gazdasag, annal gyorsabb lehet a konvergencia,
hiszen annal nagyobb a kiilfoldi forrasbevonas lehet&sége. Az elsG esetben ez
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a kapcsolat altalanosan igaz, az utolsé két esetben azonban csak azokra az
esetekre adodik egyértelmiien, ahol a monetaris politika hatasa is egyértel-
miien megadhato6 volt.

A bemutatott modellek a kérdés elméleti vizsgalatara adott elsd kisérletek,
ezért szdmos bovitési, modositasi lehetGséget hordoznak, mint példaul ki-
16nb6z6 tényezGtermelékenység feltételezése a masodik esetben, mindkét mo-
dellnél sztochasztikus valtozat és numerikus elemzés elkészitése, illetve az
arfolyam explicit figyelembevétele mas, erre alkalmas modellforméban. Az
itt elemzett, legegyszertibbnek vélt modellekbél ad6do eredmények azt su-
galljak, hogy a modellgazdasag felzarkozasat a monetéris politika képes be-
folyasolni, a gazdasag dinamikus viselkedése az egyes monetaris stratégiak
esetén nagyon eltérd, ezért érdemes lehet a kérdés tovabbi vizsgalata a mo-
dellek bévitésével, modositasaval.
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