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El6sz6

Ebben a kényvben a gyakorlati makrookonomiai modellezés szempontjabol fontos kézéptavia mak-
rookonomiai probléméakrol lesz sz6. Az utobbi években megnétt a kereslet a magyar gazdasaggal
kapcsolatos makrotkondémiai modellezés irant. Ennek egyik indoka az Eurépai Uni6 elvarasai a nem-
zeti gazdasagpolitikikkal szemben, de ettdl fliggetlen igény keletkezett az ECB kozponti bankokkal
tamasztott kovetelményei miatt is. Jelen monografia alapvets célja, hogy atmutatot adjon azoknak,
akik a magyarhoz hasonlé gazdasagokat modellezni kivanjak fiskalis vagy monetéaris politikai célokbol.
Ehhez az elméleti és empirikus kdzgazdasigtan eredményeit, nemzetkozi modellezési tapasztalatokat,
és az eddigi magyar modellezési kisérletek tanulsagait is felhasznalom.

A konyv harom {6 forrasbol taplalkozik. Az els§ forras a Corvinus Egyetemen 2002 o6ta tartott
el6adasaim. A 3-12. fejezetek bevezetést adnak a mai makrodkonomiaba, halad6 szinten. Nincs sz6
hagyomanyos értelemben vett tankonyvrél, mivel az alapvets cél — a gyakorlati modellez&k szémara
fontos ismeretek Osszefoglalasa — lehet6vé tette azt, hogy valogassak, és ne kelljen a makrodkonémia
jelen allasanak Osszefoglalasara torekednem. Ugyanakkor ezek a részek tananyag-kiegészitésként is
hasznalhatoak. A mésodik forras sajat — gyakran tarsszerzokkel folytatott — kutatasaim. Ez a 13—
16. fejezetekben jelenik meg, ahol erésen tamaszkodom maéar publikilt tanulmanyaimra, de jelen van a
koényv egyéb részeiben is. A harmadik forras a makrodkonomia allasaval, illetve jovGjével kapcsolatos
»elmélkedéseim”, amelyek — részben — eddig csak blogbejegyzés, illetve tjsagcikk forméjaban lattak
napvilagot. FEzeket a bevezets két fejezet és a zarofejezet tartalmazza.

A konyv létrejottében nagy érdemei vannak azoknak, akikkel az utobbi években kozodsen publi-
kaltam. A hivatkozasokbol szerzétarsaim nevei egyértelmiien azonosithatok, de hadd &lljanak itt is
(névsor szerint rendezve): Bird Aniko, Elek Péter, Halpern Laszlo, Koltay Gabor, Koren Miklos, Ko-
rosi Gabor, Telegdy Almos. A kényv elkésziiltében nagy segitségemre volt, hogy Szeidl Adam hasznos
megjegyzéseket fizott a konyv egy el6zetes valtozatahoz. Végiil halas koszonettel tartozom Simonovits
Andrasnak, aki a konyv — majdnem végleges — valtozatat végigolvasta, és részletes kommentarjaival
meghosszabbitotta a munkamat. Ha maradtak hidnyossagok és hibak, az biztosan nem rajta mult.!

LA szerz6 a Budapesti Corvinus Egyetem docense, és az MTA Kozgazdasag-tudomanyi Intézet tudomanyos fémun-
katarsa.
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I. rész

A makrookonémiarol altalaban
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1. fejezet

A konyvrél

Ez a konyv a gyakorlati makromodellez6knek szént kézikonyv. Mire van sziiksége egy gyakorlati
makromodellezének? ElsGsorban ismernie kell az elméletet. Az altalanos elmélet természetesen nem
orszagspecifikus, ezért ez a konyv minél teljesebb attekintést kivan nytjtani az elméleti makrookono-
mia jelenlegi allasarol, szem el6tt tartva mindazt, ami a gyakorlati modellezés szempontjabol ma és a
kozeljovében fontosnak latszik. A téma nagysiga és mélysége miatt csak a leglényegesebb fogalmak és
gondolatmenetek ismertetésére nyilik lehetGség, de a valogatas igy is — sziikségképpen — jelentds szub-
jektiv elemet tartalmaz. Azt az elvet kovettem, hogy ne maradjon ki semmi abbol, ami a manapsag
hasznalt — és a konyvben részben bemutatott — makromodellek megértéséhez sziikséges. Az elmélet
szolgaltatja a gyakorlati alkalmazasok szaméara a fogalmi keretet és az intuiciot. A kozgazdasagi el-
méletek 6nmagukban gondolatkisérletek vagy tanmesék, amelyek hasznossagat csak kozvetve tudjuk
megitélni. Epp ezért igyekszem a legfontosabb és legérdekesebb meséket dsszegytijteni, néha — bar nem
mindig — anélkiil, hogy allast foglalnék abban, hogy melyikiik a ,,jobb”.

Maésodsorban a gyakorlati modellezés céljaira az elméleteket matematikai formaban kell megfo-
galmazni. Azonban hangsiilyozni szeretném, a legtébb matematikai modell mogotti gondolatmenet
informalisan is megérthetd, igy az elméleteket verbalisan is megfogalmazom minden fejezetben. Mas-
felsl nem lenne helyes csak annyit mondani a teériarol, amennyi a jelen megértéséhez nélkiilézhetetlen.
Ezért azokrol a dolgokrol is irok, amelyek szerintem a jovében fontosak lesznek, illetve olyan ismere-
teket is tartalmaz a konyv, amelyeknek az altalanos szemléletformald szerepe nagy. Ugy gondolom,
hogy a kozgazdsidgtanban alapvets valtozasok vannak kialakuloban, és ennek a makrotkonomiat és
a gyakorlati modellezést is érintenie kell. A valtozasokat elsGsorban az tgynevezett viselkedési koz-
gazdasagtan (az elnevezés valtozo és valtozhat) térhoditasa hozza magaval. Ma még nem lathatjuk
a kovetkezményeket, de lehetnek sejtéseink roluk. Ezért a konyvben a viselkedési kozgazdasagtan
jelenlegi makrockonomiai stulyahoz képest nagyobb teret kap.

Harmadsorban a gyakorlati modellezének ismernie kell az empirikus irodalmat, annak mind kvan-
titativ, mind pedig informalisabb részét. Nyilvanvalo, hogy a teljesség igénye itt sem valdsithaté meg
egyetlen témaban sem, a valogatas részben a szokisos szubjektiv elemet tartalmazza (,Mit tartok
fontosnak?”), részben pedig a gyakorlati modellezés igényeit és tapasztalatait tartja szem elstt (,Mit
hasznaltak a gyakorlati modellek, és mit hasznalhatnak vélhetSleg a jovében?”). Mig az elmélet szem-
pontjabol valogatasi cél volt az, hogy az olvas6 lényegében a kdnyvbdl megérthesse a ma alkalmazott
modellek mo6gotti elméletet, addig a modellek empirikus alapjait — parametrizalas, szimulacié — nem
lehet ebbdl a konyvbdl elsajatitani. Ez nagy statisztikai és numerikus matematikai anyag lefrasat
jelentené. Ezekben a kérdésekben nem vagyok specialista, masrészt az empirikus makro modszerta-
nat illetGen olyan alapvetd fenntartasaim vannak, amelyek kovetkeztében kétlem, hogy ezeknek az
ismereteknek az elsajatitasa ugyanolyan fontos lenne, mint az elméletek megértése. FEzekrsl a fenn-
tartasokrol tObbszor lesz sz6 a szévegben, a hivatkozésok alapjan az olvasdé utananézhet a gyakran
csak futolag emlitett empirikus ,,eredményeknek”; és az azokat megalapozé modszereknek. Az elmé-
let és empiria mai sanyara viszonyarol szo lesz a konyv végén az Osszefoglaloban, és arrol is, hogy a
jovében ez hogyan fog remélhetsleg megvaltozni. Fontos megjegyezni még azt is, hogy az empirikus
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irodalom jelentds része az Egyesiilt Allamokra, illetve mas nagyobb gazdasagokra vonatkozik. Hiba
lenne barmely végletbe esni, és ezt azt irodalmat kisebb orszagokra nézve akar felhasznalhatatlannak,
akar pedig minden kritika nélkiil atvehetének tekinteni. Mint latni fogjuk, a hasznosithaté magyar
kvantitativ empiria sz(ikos, ezért a magyar gazdasag vizsgalatanal nagymértékben kell tdmaszkodnunk
az altalanos empirikus eredményekre.

Végiil a gyakorlati modellezés nem vezethets le sem az elméletbdl, sem pedig az egyetemeken és
tudomanyos kutatéintézetekben folytatott empirikus kutatasokbol. Hasonld helyzetben van vélhetéleg
a mérnoki gyakorlat is, de a kozgazdasagi gyakorlati modellez6 helyzete talan még ,,nehezebb” amiatt,
hogy produktumanak miikodését nem lehet igazan ellendrizni. Jelenlegi ismereteink mellett szamos ad
hoc megoldast kell valasztanunk, gyakran kell a jozan észhez folyamodnunk, és kompromisszumokat
kotniink. Ezeket a kompromisszumokat nem szokés az irodalomban hangsilyozni, de a gyakorlati
modellekbdl ezek kikovetkeztethetGek, és a jovendd alkalmazoknak nem art ezekrdl tudniuk.

Kiknek ajanlhatom ezt a konyvet a makrogazdasagot modellezni kivandkon kiviil? Egyrészt azok-
nak, akik szeretnének attekintést kapni a makro6konoémiai elmélet és empiria egy jelentds szegmensének
jelenlegi allasarol. Bar ez a szegmens valoban nagy, ami kimarad, sem kicsi. Kimaradnak altalaban a
hossza tava problémak (novekedés, technologiai fejlédés vagy éppen a nyugdijrendszerrel kapcsolatos
kérdések). Ugyanigy nem lesz sz6 olyan parcialis jellegtinek t{ing problémakrol (pl. energiapiac), ame-
lyek azonban a dolog jellegénél fogva makro-, s6t tObbszektoros makromegkozelitést igényelnek. Ezek
olyan teriiletek, amelynek magyar nyelvi, illetve Magyarorszigra vonatkozo irodalma is van. (Példaul
novekedésrdl 1asd Schalk—Varga (2004), nyugdijmodellekrsl Simonovits (2002), mig energiamodellezés-
r6l Kouvaritakis és szerzétarsai (2005).) Van még egy csoport, akiknek a konyv olvasasa hasznos lehet.
A gyakorlati modellek hasznositdsa ugyanis nem képzelhet6 el a felhasznalok (értsd: gazdasagpolitikai
dontéshozok és dontés-elskészitsk) ért6 és aktiv kozremiikodése nélkil. A konyv jelents része olvas-
hato a technikai részletek ismerete nélkiil is — azok jol elkiiloniilnek a fejezetekben — és a tanulsagok
nekik is szo6lnak.

A konyv els6 része a Bevezetésen kiviil egy torténeti-metodologiai fejezetet tartalmaz, amelyben
altalanos nézeteimet fejtem ki a makrodkonomiarol, olyan terjedelemben, amely segithet az olvasénak
eligazodni a késGbbiekben, am remélhetsleg nem lebeg a levegében konkrét példak hijan. A maéasodik
rész az egyéni dontéshozoi alapokat targyalja harom fejezetben, egy Fiiggelékkel kiegészitve. A harom
fejezet targya harom dontéshozéd: héaztartas, vallalat és beruhéazo. E rész fliggeléke egy technikainak
nevezhetd témanak, dinamikus programozéas, foglalkozik a lehetd legkisebb matematikai apparatus fel-
hasznaladsaval. Ez a modern makrodkonomiai elmélet egyik legfontosabb modszere. A harmadik rész
a makrodkonomiaban jelenlevs négy parcialis piacrol szol, szintén egy Fiiggelékkel megtoldva. A négy
piac: arupiac, munkapiac, tékepiac és pénzpiac. A Fiiggelék téméja a differencia-egyenletrendszer
forméaban felirt modellek megoldasi modjai, alapvetGen informalisan bemutatva. Igyekeztem linearisan
olvashatova tenni a konyvet, az egyes fejezetek 1ényegében egymaésra épiilnek, de bizonyos keresztre-
ferencidk elkeriilhetetlenek voltak. A harmadik részben atfogé makromodellekrdl lesz sz6. ElGszor
kiilon kitérek a gazdasagpolitika modellezésére, ami nélkiilozhetetlen a modellek lezardsahoz. Ezutan
a gyakorlatban ma hasznélt makromodelleket vizsgilom, és azt is, hogy mire hasznaljak ezeket, és
az elméletet. A negyedik részben harom példan keresztiil azt mutatom be, hogy a jelen koriilmények
kozott milyennek kellene lennie a gyakorlatilag relevans makromodellezésnek, illetve, hogy véleményem
szerint mit hoz a kozeljovs. A konyvet egy altalanos Gsszefoglald zarja.



dc_40 10

2. fejezet

Mi a makrookonémia?

A makrodkonomia a nagy (makro) és altalanos gazdasagi jelenségekkel foglalkozik, gyakran ellentétbe
allitva a parcialis problémakat vizsgald6 mikrockonoémiaval. A modern allamok sziikségképpen talal-
koznak olyan problémakkal, hogy mit és kit adoztassanak, mire és mennyit kéltsenek, illetve hogyan
hatarozzak meg a fizetGeszkoz kinalatat. Az egyes allamoknak és allamszévetségeknek gondot jelent a
munkanélkiiliség, az arszinvonal valtozasa (inflacio), vagy a jovedelmek nem kielégits szintje. Ezek a
kérdések az ,,egész” gazdasagot érintik, és az ezeket targyald kozgazdaséigi agat nevezziik makrodkono-
mianak, nagyjabol az 1930-as évek ota. A makrotkonomia iranti igény majdnem olyan alapsziikségle-
tlink, mint az orvoslas vagy az idGjaras el6rejelzése irdnti igény.

A makrodkonomiat gyakorlok nagy része mindmaig az aggregalt jellemzdket (atlagos inflacio, GDP-
vagy GNP-novekedés, munkanélkiiliségi rata) mintegy énmagukban vizsgalta, és igyekezett elkeriilni
azt, hogy az aggregéaciot problémaként kezelje. Sokan, talan énkéntelentil is, azonositjak a makrookono-
midt az aggregatumok vizsgalataval. Példa lehet erre a magyar Wikipédia altal adott makrodkonémia
definici6, amely gyakorlatilag ugyanaz, mint az angol Wikipedia megfelel§ definicidja: ,,A makrookono-
mia a modern kézgazdasagtan egyik dga, amely szemben az egyéni fogyasztok és vallalatok viselkedését,
a piac miikodését elemz6 mikrodkonomiaval a teljes nemzetgazdasagokat (és a kozottiik 1évs kapcesola-
tokat) vizsgalja, melyek allapotat aggregalt valtozokon (mint a nemzeti jovedelem, az arszinvonal, az
Osszes megtermelt termék és szolgaltatas mennyisége, munkanélkiiliség stb.) keresztiil jellemzi”.

A makrodkonomiai aggregatumok lényegében stlyozott atlagok. Az atlagolas nagyon hasznos elja-
ras sok esetben. Példaul kisziirheti a zajt (véletlen hatésokat), vagy tomoritheti az adatokban meg-
huz6do6 informéaciot, és ,tarold kapacitasokat” szabadithat fel. Az adattarolas korlatai valaha sokat
nyomhattak a latban, amikor a modern statisztikai hivatalok megkezdték miikédésiiket. Azonban
sok érdekes makrodkonémiai probléma nem értelmezhets aggregélt szinten. Példaul a mostani valsag
kapcsan mindenféle vagyonvesztési adatok keringenek. Tegylik fel, hogy a vagyonvesztés atlagosan
(aggregaltan) 20%-os. Azt jelenti ez, hogy ha vesziink 6t véletlenszertien kivalasztott embert, akkor a
legvaldszintibb az, hogy mindegyikiik vagyona 20%-kal csokkent? Tapasztalatok azt bizonyitjak, hogy
a legvaloszintibb az, hogy ezen emberek relativ vagyoni helyzete jelent&sen valtozott. Példaul négyen
kozilik elvesztették a vagyonuk felét, de egyvalaki megduplazta azt. A vagyoneloszlasok statisztikai
természete — Pareto-eloszlas 1 és 2 kozotti kitevével — ezt 1atszik indokolni. Vagy vegyiik a mai magyar
gazdasagpolitika egyik kozponti problémajat, a foglalkoztatas bévitését. Mit ér az, ha valaki csak
annyit tud, hogy a magyar munkapiaci aktivitas (az egyaltalan dolgozni akarok szazalékos aranya) 7
szézalékponttal kisebb, mint az EU-atlag? Nem sokat, ha azt is tudjuk, hogy mig a felséfoku vég-
zettségtieknél az aktivitasi deficit csak 1-2 szazalékpont, addig a képzetleneknél majdnem 20. (Lasd a
14. fejezetet.) Képes lenne a foglalkoztatas jelentGsen béviilni a gazdasag szerkezetében bekovetkezd
valtozas nélkiil? Melyik az az agazat, amely nagy mennyiségt képzetlen munka ,felszivasara” képes,
mikozben a képzett foglalkoztatottak szama legfeljebb kismértékben névekedne?

A probléma nem feltétleniil megoldhatatlan, de pusztan az aggregatumokbol kiindulva nem jutunk
messzire. Mind a mikrodkonomia, mind az 6konometria foglalkozott az tigynevezett aggregéacios prob-
léméaval, és talaltak is olyan kritériumokat, amikor az egzakt aggregacié megvalosithato informacios

10
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veszteség nélkiil (lasd pl. Varian (2001) 9. fejezet). Ezek a kritériumok nyilvanvaléan nagyon restrik-
tivek, talan egyetlen makrookonémus sem gondolhatja komolyan, hogy az egzakt aggregacio feltételei
teljesiilnek. Viszont ez nem jelenti azt, hogy az aggregacié mindig nagy hibat okoz. Ennek a kérdésnek
a tanulmanyozasa persze csak eseti lehet, és torténtek is erre kisérletek. A fenti példak alapjan jozan
esziink azt sugallja, hogy az aggregéicié — el6nyei mellett — gyakran silyos informaciovesztéssel jarhat,
ahol a sulyossag foka a feltett kérdések fiiggvénye.

2.1. Torténet

Az elmélet rovid torténete

Mikézben makrookonémiai problémakat régéta vizsgalnak a kozgazdaszok, a makrodkonémia mint
elkiiloniilt kozgazdasagi g csak az ugynevezett keynesi forradalom utén jelentkezett, a kifejezés meg-
alkotasat altalaban Ragnar Frisch-nek tulajdonitjak. A keynesi forradalom egyik kivaltoé oka az volt,
hogy bizonyos gyakorlati problémakat (pl. tartos munkanélkiiliség) az 1920-as években uralkodo kozgaz-
daségi elmélet nem tudott kezelni, mik6zben énmagaban véve, a priori, nagyon meggy6zének latszott.
A gazdasagi ingadozasok és azok stabilizdlasanak elméletei Keynes (1936) 6ta a makrodkonomia egyik,
ha nem a legalapvet6bb problémaja. Ma a makrockonémian beliil tobb részteriiletet is megkiilonboz-
tetiink, de a szakmai kozvéleményen tul is ismert kozgazdaszok nagy része a makrodkonémianak ezt
az agat (is) mtvelte.

Az eredetileg erésen empiria- és gyakorlatorientalt keynesi gazdasagtan néhany évtizedre a makro
és a mikro dgakat majdhogynem kiilon fejlédési palyara allitotta. A keynesi makrodkonomiai elmélet
sokak szamara eleinte radikilisan maéasnak latszott, mint az akkor uralkodé kozgazdasagi elméletek,
amelyeket ma leginkabb neoklasszikus mikrookonoémianak neveziink. A neoklasszikus szintézise eredeti
szandéka ennek a két elsG latasra ellentétes dolognak (a keynesi makrodkonomia és a neoklasszikus
mikrookonomia) egységessé 6tvozését célozta meg. A neoklasszikus szintézis uralta a makrodkonomiai
gondolkodast néhany évtizedig (lasd pl. Goodfriend—King (1997)). Csak az 1960-as évek masodik felétsl
hoditott tért az tgynevezett mikroalapi makro, amelynek hatasara az idealisnak gondolt makrémodell
a mult évezred végén egyszerisitett, aggregalt, nem (mindig) tokéletesen versenyzs piacokat feltételezs
altalanos egyensulyi modellként jellemezhetd.

Az 1960-as évekre alakultak ki olyan 0j gondolatrendszerek, amelyek 1ényeges valtozasokat hoztak
létre a kozgazdasagi gondolkodésban. Az elss és széles korben ismertté valt reformerek a monetaristak
voltak, lasd pl. Friedman (1977). A monetarizmus régebbi hagyomény volt, amely ekkor nagyobb
teret nyert. Ezutan viszont olyan 1jitok jottek, akik sokak szaméra retrogradnak szémitottak: a
részben monetarista ihletést 4j klasszikus makrookonémia, amely azonban mélyen a walrasi altalanos
egyensilyelméletben gyokerezett (lasd Lucas (1972)).

A (walrasi) altalanos egyensulyelmélet kétségkiviil a mai makrodkonomia Gse, hiszen ez egy mik-
rodkonomiai alapozasi, a gazdasig egészére koncentralé modell. Azonban errdl régota tudjuk, hogy
teljes altaldnossagban nem ad semmilyen ,tartalmas” predikciot, szinte lehetetlen speciélis feltevések
bevezetése nélkiil a megoldas 1étezésének probléméjan tulmutato, érdekes kovetkeztetéseket levonni a
modellbsl. Az 1950-es és 1960-as évek makrodkonomusait foglalkoztaté kérdések olyanok voltak, ame-
lyekrél a hagyomanyos elméletnek nem volt mondandéja: lehet-e a gazdasagot élénkiteni monetaris
vagy fiskélis politika segitségével, illetve mi okozza altalaban a gazdasagi ingadozasokat? Ezek a kér-
dések valamennyien a bizonytalansiggal és valamilyen piaci tokéletlenséggel kapcsolatosak. Tovabba
van temporalis dimenzidjuk, mikézben a klasszikus egyensilyelméletet joggal tartottak atemporalis és
determinisztikus modellnek, amelyben a piaci mechanizmus sziikségtelenné teszi a pénzt. Az 1950-es
években Debreu és Arrow megmutattak, hogy a walrasi modell képes kezelni id6t és bizonytalansa-
got, tehat ez dnmagéban nem jelentené gatjat az egyensilyelmélet alkalmazasanak makrockonémiai
célokra (lasd pl. Debreu (1959)). Ugyanebben az id6ben tobben igyekeztek megoldani a pénz beillesz-
tését walrasi modellkeretbe (lasd pl. Patinkin (1965)), és bar sokan ezekkel a megoldasokkal mindig is
elégedetlenek voltak, hasznalhatonak ting megoldasok is létrejottek (pl. Sidrauski (1967)).
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A walrasi modellt hasznalé makrockonémusok azonban hatarozott dolgokat szerettek volna mon-
dani, és ehhez nemcsak egyszertisitésre, hanem aj Gtletekre is sziikségiik volt. Az egyszertsitések szinte
kézenfekvGen adodtak: az dgensek lényegi homogenitasa, és az egyetlen (aggregalt) realjoszag-feltevés.
Az utobbi féleg kényelmi szempontbol fontos, elsGsorban dimenzidcsokkentd célja van, de az elgbbi
messzemend kovetkezményekkel jar, mint majd latni fogjuk. Az els§ igazdn modern makrodkono-
miai modell, az els§ 1j klasszikus, Lucas nevéhez fiiz6dik (Lucas (1972)), akinek tjitasa a racionalis
varakozéasok és a inkomplett informéacio Osszekapcsoldsa volt, ami az altalanos egyensulyelmélet bi-
zonytalansigra vald kiterjesztésében is nagy jelentGségti. Lucas a monetaris politika realhatasainak
kérdésére koncentralt, és bar megoldasa forradalmian 4j volt, maradandé hatésa elsGsorban a raciona-
lis varakozasok gondolatanak volt. Az inkomplett informacioval kapcsolatban az az altaldnos vélekedés
alakult ki, hogy nem képes hozzajarulni a gazdasagi ingadozésok probléméjanak megoldésahoz.

Lucas szellemi nyomdokain haladva Kydland és Prescott (1982) mintegy megoldottak a gordiu-
szi csomot. Felfedezték, hogy az dgensek teljes egyformasaga mellett inkomplett informaciés problé-
mak nélkiil is a klasszikus Arrow—Debreu-modell specializalt valtozata (rekurziv struktura) alkalmas
értelmes cikluselemzésre. Igy a Ramsey-modell (Ramsey (1928)), illetve a vele lényegében azonos
neoklasszikus novekedési modell (Solow (1956)) atalakult real iizleticiklus-elméletté (RBC). Ezen ke-
resztiil jott be be a képbe a hosszu tava koltségvetési korlatok fogalma és azok fontossaga. Ez egy
olyan szempont, amely a tradicionélis keynesidnus elméletben alarendelt szerepet kapott. A koltség-
vetési korlatok alapos vizsgalatdnak egy altalanos tanulsdga van: a korméany gazdasigpolitikdjanak
tobb korlatja van mar révid tavon is, mint azt elsd latasra gondolnank, vagy mint amit a hagyoméanyos
IS-LM-modell feltételezett. Ugyanakkor ez az elmélet a legtobb makrokézgazdasz szamara nem adott
kielégité megoldést az 1980-as években rendkiviili fontossagunak tiiné monetaris politikaval 6sszefliggs
kérdésekre.

A 80-as évek meghozta az 0j keynesianizmust, amely mintegy n-edik visszatérési probalkozas
volt az eredeti keynesi gyGkerekhez, ezittal a modern mikroSkonomia eredményeinek felhasznalésa-
val (Goodfriend—King (1997)). A 90-es évektsl sok kozgazdasz dolgozik és gondolkodik egy olyan
fogalmi keretben, amire Goodfriend és King (1997) bevezettek egy 1j szohasznalatot, amelyet az-
Ota némelyek atvettek, habar nem valt altalanosan elfogadotta. Szerintiik ebben az id&ben egy 1y
neoklasszikus szintézis alakult ki, amelynek két f6 eleme a 80-as évek 1j keynesianizmusa, és a real
iizleti ciklusok elmélete. Joggal mondhatjuk, hogy ma a gyakorlati modellez6k alapvetéen az 1j neo-
klasszikus szintézis modelljében gondolkodnak. Az utolso lényeges 1épés megtétele, amely elvezetett az
Ujszintézis-modellekhez, mar relative egyszerd volt: walrasi (aukcios) piac helyett nemtokéletes verseny
feltételezése, ami lehetGvé teszi az arazasbeli merevségek hatasainak tanulméanyozasat.

Az ujszintézis-elmélet modelljei kévetkezetesen a racionélis varakozasok paradigméjat hasznaljak,
mint ma gyakorlatilag minden olyan kézgazdasagi elmélet, amely bizonytalan koriilmények kézotti don-
téshozatalt vizsgal. Ez a megkozelités az j klasszikus forradalom ota a f6aram Osszes agat jellemzi.
A monetarizmusnak szdmos ponton Orokdse az ujszintézis-elmélet. Jelen van Friedman dinamikus
szemlélete, amely a makrogazdasagot tgy fogja fel, mint amelyet véletlen kiils6 behatasok (sokkok)
érik, és amely struktarajatol fiiggGen kozvetiti a sokkokat (transzmisszios mechanizmusok). Ez a fel-
fogés az egyik modszertani alapja az 4j klasszikus makrookonémianak és az RBC-nek is. Megjelenik
a Friedman—Phelps-féle természetes munkanélkiiliségi rata fogalma, amely ma preciz, és az eredetit6l
némiképpen eltéré megfogalmazéast kap az 0jszintézis-modellekben. Az ujszintézis-elméletek Oroklik
Friedman hitét abban, hogy a monetéris politikinak erds hatasai vannak, csak éppen egyfajta csavar-
ral. Az ujszintézis-modellekben a monetaris politika nemcsak potencidlisan hatasos, hanem éppen a
legalkalmasabb eszkoz a gazdaséag stabilizaciojara, nem kell tehéat passzivnak lennie, mint Friedmann4l.

Végiil uj keynesidnus ihletésii az tjszintézis-modellekben a tokéletlen verseny szerepe. Az Gjszinté-
zis-modellekben a Ldthatatlan Kéz méar csak korlatozottan teremt harmoniat, jollehet a modellek t&bb-
nyire szilardan kitartanak az egyéni racionalitas elve mellett. Ugyanakkor a verseny tokéletlensége azt
jelenti, hogy a joléti kozgazdasagtan alaptételei nem érvényesek, 1éteznek olyan gazdasagpolitikai be-
avatkozasok, amelyek Pareto-értelemben javitjak a gazdasagi allokicidkat.

Itt persze nem vagyunk a torténet végén, tobb kisebb és néhany jelentGsebb (pl. piaci surlodas a
munkapiacon és aszimmetrikus informaci6 a tékepiacon) elemmel gazdagodott az Gjszintézis-modell.
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(A makrotkonomia utobbi néhany évtizedérsl lasd Blanchard (2009) érdekes Osszefoglalojat.) Azonban
ugy tinik, hogy ma forradalom kiiszobén &allunk, a jelenlegi valsag a makrotkonomia terén is talan
jelentds valtozasokat fog katalizalni. Ehhez meg kell érteniink, hogy milyen jelei voltak, illetve vannak
annak, hogy elégedetlenek legyiink a makrodkonomiéval, és milyen ma is lathaté tdmpontokat talalha-
tunk arra, hogy merre tovabb. Ehhez azonban tul kell 1épniink az elméleten, figyelembe kell venniink
azt, hogy a kozgazdasagtannak empirikus, konkrét tapasztalati hattere is van.

Az empiria valtozasai

A régi tipusi makrodkonoémia empiridjat az ugynevezett Cowles Commission megkozelités jellemezte,
(lasd példaul Fair (1992)). A modelleket alkoto egyenletek levezetésénél a hagyomanyos (nem alta-
lanos egyenstlyi irdnyzati) elmélet volt mérvado, kiegészitve ad hoc feltevésekkel, elsésorban a mo-
dellek dinamikus strukturajanak vonatkozasaban. A modellek statisztikai elemzésénél nem sokat to-
rédtek az idGsorelemzés korszeri elméletével sem, és néha nevetségessé is lehetett ket tenni (lasd
a hamisregresszio-problémat). Masfeld] kozgazdasagi értelemben véve a szigoru altalanos egyensulyi
megalapozas hianya abszurd kévetkezményekkel jart, a modellek hossz tavi viselkedése ellentmondott
a jozan észnek, gyakran hihetetleniil hatasos gazdasagpolitikai beavatkozasokat implikalt. Ezért kiilo-
nos figyelmet kapott a Lucas-kritika (Lucas (1976)), ami egy egyszert megfigyelés: a gazdasagpolitika
hat a szerepldk viselkedésére, s ezt figyelembe kell venniink, amikor multbeli adatokat hasznélunk a
modellek becsléséhez.

A modern makrookonomia ebben a tekintetben is szamos véltozast hozott. Mivel az 1j elméletek
a bizonytalansig melletti dontések valoszintiség-szamitasi reprezentacidja alapjan allnak, az Gj elmélet
eleve olyan modelleket alkotott, amelyek megoldasai sztochasztikus folyamatok. Tehat az adatoknak
is azoknak kell lenniiik. Az 0j makrookonémusok empiridja sajatsagosan alakult. Egy atmeneti id6-
szak utédn, amit a racionalis varakozasok hipotézisének a hagyoményos okonometriai modellekbe valo
beillesztésének reménye hajtott — kideriilt, hogy ez elvben lehetséges, csak éppen nem visz sehova —
bifurkéci6 volt megfigyelhets: az elméleti makrodkonémusok elfordulasa a makroidésorok statisztikai
elemzésétdl, és az ateoretikus statisztikai makrodkondmia.

Az els6 vonulat képviselsi az 6konometriabol legfeljebb keresztmetszeti eredményeket vettek at, de a
makromodelleket nem probaltak meg hagyomanyosan parametrizalni. Ezek a kozgazdaszok (Hodrick—
Prescott (1997), Baxter-King (1999)) azonban megteremtették az adatelemzés bizonyos 1j eszkozeit
(stacionérius transzformécioként szolgalo filterek). Kialakult a kalibralas nehezen megfoghato6 ideolo-
gidja, amelyet a kezdeti intuitiv megkozelités utan egyre inkdbb fomalizalni igyekeztek. Ezzel parhu-
zamosan az ateoretikus makro is 1j utakat tort (Sims (1980)). Az egyszertd VAR~ok mint tényfeltarasi
eszkOzok gyorsan sterilnek bizonyultak, de kezdetét vette a strukturalis VAR-irodalom (Blanchard—
Quah (1989)), ami a hats6 kapun visszacsempészett tobb mindent, amit a hagyomanyos megkoze-
litésben karhoztattak (pl. a priori restrikciok). A két irdnyzat mintegy szintézise a modern bayes-i
szemléletd megkozelités (Sims—Zha (1998)), amely jobban dsszhangban van az elméleti kozgazdasagtan
prekoncepcidival, mint a klasszikus 6konometriai irany. Ugyanis a kézgazdasagi elmélet ma uralkodo
valtozataban a dontéshozok nem ismernek ismeretlen paramétert sans phrase, mint a klasszikus sta-
tisztikusok. A kozgazdasigi modellek dontéshozodja és a bayes-i 6konometrikus szamara az ismeretlen
paraméternek legalabbis a priori eloszlasa van.

Megtjulas

Mibél gondolhatjuk, hogy a makrockonémianak meg kellene tjulnia, illetve azt, hogy mind az igény,
mind a feltételek adva vannak ehhez? Dont6 a gyakorlat, specidlisan a jelenlegi valsag szerepe, habar
a mikrookonomiabol szarmazo ,belsd” indittatas sem elhanyagolhato. A Nobel-dijas Akerlof (lasd
Akerlof (2002)) tekinthets egy olyan eléfutarnak, aki a radikalis megtjulas elméleti sziikségességét mar
régdta hangsulyozza.

Viselkedési kézgazdasagtan. A jelenlegi (2008-2010-es) valsag kapcsan az eddigieknél is élesebben
vetddott fel a gazdasagi szerepldk racionalitasa. Eddigi makrotkonoémiénk alapvet&en a dontéshozoéi
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racionalitas elvén épiilt fel, habar a gyakorlathoz kozeli modellek ezt gyakran mell6zték, ad hoc médon,
és a jozan észre apellalva. A hagyoményos mikrockonomia alapfeltevése a dontéshozoéi racionalitas. A
racionalitds pontosan ugyan nem definialhato, de a gyakorlatban a racionalitasi feltevés harom rész-
feltevésre bonthatd. 1. A gazdasigi dontéshozok konzisztens preferencidkkal rendelkeznek, amelyek
adottsagok (de gustibus non est disputandum). 2. Fizikai és informécios korlatok adta lehetGségei
mellett a dontéshoz6 mindig a szamara legkedvezSbb dontési alternativat valasztja. 3. Dontési lehetd-
ségeit mindig helyesen latja, csak informéaltsaga jelent akadalyt a kiils§ vilag megitélésében. Konkrét
esetekben szamos olyan kiegészits feltevést szokas tenni, amely az id6k folyamén szinte Gsszendtt a
racionalitasi feltevéssel, de amelyek valdjaban logikailag szeparalhatoak attol. Mivel dontéseink ki-
menetelei bizonytalanok, ezért a déntési bizonytalansag , felfogasarol” is kell feltevéseket tenniink, ami
gyakorlatilag mindig azt jelenti, hogy a dontéshozot — effektive — a valdszintiség-szamitas fegyverzetének
birtokosaként képzeljiik el, a dontési probléméahoz kornyezetét egy eseménytér és az azon értelmezett
valoszintiség-eloszlas megadasaval jellemezziik.

Az egyéni racionalitas fogalmaval kapcsolatban mindig is felmeriiltek problémék: stratégiai viselke-
désnél (amikor a kiilvilag részét alkotjak mas dontéshozok is) ennek értelmezése nem teljesen vilagos.
Felmeriilt, hogy kognitiv korlatokat is kellene szerepeltetni, hiszen azok nem kevésbé fontosak, mint
a fizikaiak. Talaltak olyan preferencidkat, amelyek id6ben nem konzisztensek. Mindig megmaradt
azonban a szétbontés: izlések, dontési alternativak és dontési folyamat.

Az egyéni és tarsadalmi racionalitas megkiilonboztetésének fontossdga persze vilagos volt: nem to-
kéletes verseny, kozjavak, externaliak, aszimmetrikus informécio, stratégiai viselkedés esetén az egyéni
racionalitds nem mindig parosul tarsadalmi racionalitassal. Jollehet a tarsadalmi valasztés elméletének
eredményei (lasd Arrow (1951)) tgy interpretalhatok, hogy a tarsadalmi bolesesség szinte elérhetetlen
vagy a hagyomanyos keretek kozott, a joléti kozgazdasigtan a Pareto-optimalitas elvén alapulva szamos
olyan esetet tanulmanyozott, amikor a tarsadalmi jolét javithaté valamilyen korményzati beavatkozas
utjan. Azaz, amikor a tarsadalom dontési lehetGségei alapjan van olyan ,kollektiv’ dontés, amely-
nek kovetkeztében az egyéni izlések alapjan mindenki jobban jar. Legalabbis elméleti koézgazdaszok
szamara a kozgazdasagtan gazdasagpolitikai hozzajarulasa is ezen az elven nyugszik.

Mindig is nyilvanval6é volt, hogy a racionalitasi hipotézis betd szerint véve abszurd. Hétkdznapi
tények bizonyitjak, hogy emberek gyakran tévednek, hibaznak, tényszertien és logikailag is. A raci-
onalitési feltevést régota kritizaljak a kozgazdasagi elméleten beliil is. (Léasd pl. Simon (1982) vagy
Kornai (1971)). A kozgazdaszok tobbsége ezekkel a felvetésekkel szemben talalt ellenérveket: a dontési
hibak csak atmenetiek, illetve sok esetben empirikusan ,igazolhatd” a racionalitasi elmélet. A leg-
jobb érv azonban az volt, hogy amugy sem lehet tokéletes kozgazdasagi elméletiink, és a racionalitési
hipotézisnek nincs jo alternativaja.

Ez a helyzet méra tobb tényezd hatasara megvaltozott. ElsGsorban a kognitiv pszicholégia eredmé-
nyeinek koszonhetGen nemcsak kritikai, hanem pozitiv tudasunk is kezdett kialakulni a racionalitéasi
feltevésnek ellentmondonak latszo emberi (gazdaséagi) viselkedésrsl. Masrészt gazdasagi-jatékelméleti
kisérletekben mutattak ki gyakran a racionélis sztenderdtdl szisztematikusan és huzamosan eltéré vi-
selkedést. Megjelentek elméletek is, amelyek a hagyomanyos elmélet dltalanositasanak igényével 1éptek
fel, az els6 és legismertebb példa mindméaig Kahnemann—Tversky (1979).

Ennek megfelelGen kialakult az tgynevezett viselkedési kdzgazdasdgtan, amely réseket iitott a ha-
gyoméanyos elméleten, és ma altalaban tgy tekintenek ra, mint annak természetes tovabbfejlesztésére,
nem pedig valamilyen radikalis alternativara. Ennek megfeleléen a hagyoményos és a viselkedési el-
mélet hatarai sem nagyon élesek, ami egyeseknek viselkedési gazdasagtan, az masoknak példaul csak
egzotikus preferencia. A lényeges Gjitas a kisérletek elGtérbe helyezése, a kognitiv pszichologia eredmé-
nyeinek felhasznélasa. A viselkedési kozgazdasagtan pontos definiciojaban nem kell allast foglalnunk,
azt leginkabb egyfajta attittidvaltasként hatarozhatjuk meg. Az attittidvaltas lényege, hogy nem aka-
runk feltétleniil racionalis viselkedésre visszavezetett magyarazatot taldlni a gazdasagi jelenségekre.
Elfogadjuk a furcsa preferenciakat, hogy léteznek kognitiv hibak, és azt is, hogy tudunk lényeges dol-
gokat mondani ezek tipusarol.

A jelenlegi valsag felerdsiti a korlatozott racionalitis szisztematikus vizsgalata iranti igényt, de hiba
lenne pusztan a racionalitas hianyara (butasigra?) koncentralni a valsag kapcsan. A jelenlegi valsag
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egyik kulcseseményének a legtobb megfigyel§ a Lehmann Brothers (egykoron) teljesen varatlan cséd-
jét tekinti (2008. szeptember 15.). A bizonytalansag kezelésének hagyomanyos fogalmi keretében ez
gyakorlatilag értelmezhetetlen. Ugyanis a hagyoméanyos fogalmi keretben minden relevans eseménynek
van esélye, ha kicsi is. Ebben a keretben nem tudjuk azt mondani valamire, hogy ,erre soha nem
gondoltam volna”. A probléma a zart és nyilt vilag feltevése kozti kiillonbség, amit a mesterséges intel-
ligencia tudoméanya jol ismer. A kozgazdasagi dontéshozoi elméletek a zartvilag-feltevésen alapulnak,
de nincs olyan igazan intelligensnek mondhato szoftver, ami ne tudna azt mondani: ,nem tudom” (nem
tudtam). A nemtudas gyakran nem a butasig, hanem az intelligencia bizonyitéka. A kozgazdasagtan
megujulasaban a bizonytalansagot nem valosziniiségi alapon modellez§ elméleteknek is helye lehet.

Agensalapt numerikus kézgazdasagtan (Agent-based Computational Economics). Péar-
huzamosan a viselkedési kozgazdasagtannal az utobbi évtizedekben kezd kialakulni egy rokon ,forra-
dalmi” iranyzat, az dgensalapi numerikus kézgazdasdigtan (ACE), amelynek leirasa és klasszifikacioja
még nehezebb, mint a viselkedési kozgazdaségtané (lasd Tesfatsion (2001)). Jelenlegi népszertisége a
kozgazdaszok kozott joval kisebb. Ha feliileti kiilonbségeket akarunk talalni, akkor azt mondhatjuk,
hogy az ACE kovet6i nem laboratériumban miikbdnek, hanem szamitogépen szimulalnak komplex
gazdasagokat. Fz a kiilonbség azonban tulzott, és nem is igazan pontos. Az ACE legf6bb sajatossaga
az, hogy a gazdaségi jelenségeket leir6 modell outputja egyiittmiikdds agensek tevékenysége eredd-
jeként jon létre. Valodi emberek, akiket a megfelel§ algoritmusokkal latnanak el, képesek lennének
a valésdgban is produkalni a modell kimenetelét. A hagyomanyos kozgazdasagtanban a kompetitiv
piacokon az ar ,kialakul”, de nem tudni, hogyan. Szabad belépés mellett pontosan annyian lépnek
be, hogy ne legyen extraprofit. A doéntéshozok véarakozasai racionalisak, még ha maga a modellezé
sem képes meghatarozni ezeket a racionélis varakozéasokat. Az ACE-modellekben ezek egyike sem
fordulhat els. A szokasos modellekben kiilénésen dinamikus optimalizalasnél a gazdasagi dontéshozok
informaéltsaga, tudasa és matematikai képességei elképesztGek, a hagyomanyos indoklas szerint ,,ugy
viselkednek, mintha ilyenek lennének”. Az ACE-modellekben ez nem megengedett, a szerepldk tévol
vannak a tokéletestdl, probalkoznak, hibdznak és tanulnak. A adgenseket leir6 algoritmusok felirasanal
az ACE igyekszik tanulni a kognitiv pszichologia és a kisérleti kozgazdasagtan eredményeibdl. A konyv
végén visszatérek arra, hogy milyen szerepe lehet az ACFE-nak a jovs kozgazdasagtanaban.

2.2. Mire j6 a makrookonémia?

Gazdasagpolitikai vitak

Altalanos vélekedés szerint a makrockonéomianak megbizhaté ttmutatoul kell szolgalnia a gazdasag-
politikai stratégiak kialakitdsahoz. 2009-ben nyilvanos vita zajlott arrél, hogy az amerikai kormany a
kiadasok novelésével enyhithet-e a visszaesésen. (Errdl lasd példaul: A Dark Age of Macroeconomics
in: http://krugman.blogs.nytimes.com.) Ez a makrookonomia egyik klasszikus problémaja. Ha a vitat
végigolvassuk, azt talaljuk, hogy nagy tekintélyt és elismert kozgazdaszok tgy beszélnek ellenlabasa-
ikrél, mintha azok nézeteinek egyiigytiségét az tjsagolvasok is belathatnak.

Mi lehet az oka ennek a visszas allapotnak, amikor szokis mainstream kozgazdasagtanrol beszélni
— a vitdban résztvevék valamennyien odatartoznak —, és kozgazdaszok azzal biztatjak magukat, hogy a
kozgazdasagtant sokkal nagyobb konszenzus jellemzi, mint az egyéb tarsadalomtudoményokat? Taldn
a legfontosabb ok az, hogy a makrotkonémiaban nem léteznek ellendrzott kisérletek, ezért a visszacsa-
tolas az elmélet és a tapasztalat kozott nagyon gyenge. Ez a visszacsatolas a tudoményok fejlgdésének
alapfeltétele. Egyedi torténelmi eseményeket utolag mindig tobbféleképpen magyarazhatunk, de nem
tudjuk visszaforgatni az id6 kerekét, és ugy valtoztatni a koriilményeket, hogy megtudjuk, kinek van
igaza. Sokan azt hiszik, hogy a makroidGsorok hasznalata segithet statisztikai becslések utjan. Ez azon-
ban illizid, a statisztika nem panacea, gyakran semmire sem megyiink statisztikai becslésekkel, még ha
sok adatunk van is. Azt kell megnézniink, hogy az adatok egy bizonyos teriileten hogyan segithetnek
az elméletek kozti valasztasban. Tobb okunk is van azt gondolni, hogy a jelenlegi makrodokonémiahoz
a makroadatok hozzajarulasa elenyészs.
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Empiria

A tények szemlélete a modern makrotkonéomianak egy megkiilonboztets sajatossaga. A makrodkono-
miai id&sorokat mint sztochasztikus folyamatokbol vett mintat tekintjiik. Az idésorok nyers forméjuk-
ban lathatdéan nemstacionariusok, tehat statisztikai elemzésre — nagyon jé a priori ismeretek hidnyaban
— alkalmatlanok. Ezért a modern makro6konémusok igyekeznek olyan transzformaciokat alkalmazni,
amelyek stacionarizalnak, és ezaltal az idGsorelemzés eszkozeit alkalmazhatova teszik anélkiil, hogy
,korlatlan” mennyiségt adatot tudnank generalni. (Lasd az emlitett Hodrick—Prescott (1997), Baxter—
King (1999) cikkeket.) Ezek a transzformaciok (vagy filterek) azonban t6bb problémat is felvetnek.
Egyfeldl a filterek nem kolesonosen egyértelmii leképezések, vagyis a filterezett adatokbol nem rekonst-
rualhatok egyértelmiien az eredeti adatok. Az elemz6 a makrotkonomiaban remélheti, de sohasem
lehet biztos abban, hogy a két biin valamelyikét nem koveti-e el. Az egyik biin az, hogy a lényegtelen
osszetevik (,zaj”) mellett lényeges dolgokat is kiszirhet. A mésik pedig az, hogy olyan 6sszefliggéseket
hoz létre a filterezett idésorok kozott, amelyek nem az eredeti adatok kozti Osszefiiggést, hanem pusz-
tan a filterezést tiikrozik. (Lasd Cogley—Nason (1995).) Nagy optimizmus kell ahhoz, hogy a filterezett
adatokon ,,verifikalt” elméleteket az eredeti adatok hasznos leirasanak tartsuk. Ennek megfelelen — a
szerzG6 hijan van az optimizmusnak — ebben a kdnyvben az empirikus eredmények felsorolasa sztikebb
annal, mint amit masok empirikus eredménynek tekintenek.

A makrookonomiat a szakman kiviilrsl és beliilr6l érd kritikak aranytalanul nagy része szol a makro-
okonomiai elméletnek vagy modelleknek, elsésorban azok absztraktsidganak vagy valosagidegenségének.
A szigoru, absztrakt gondolkodés elkeriilhetetlen része mindenfajta megismerésnek, az elméletek nem
lehetnek egyszerd masolatai a valosagnak sohasem. Nem az a kérdés, hogy egy elmélet igaz-e, hanem
az, hogy hasznalhat6-e — mas megfontolasokkal egyiitt — valamire. Félreértések elkeriilése végett nem
gondolom azt, hogy nem kell realizmusra torekedniink. Ahogyan a tokéletes igazsagossag elérésének
lehetetlensége sem kell hogy megakadalyozza a jogaszokat abban, hogy minél igazsagosabb jogrendsze-
reket alakitsanak ki. A makroSkonémia egyik {6 problémaja az, hogy szinte semmiben nem koveti a
(gyakorlatban is sikeres) természettudomanyok tényekkel kapcsolatos attittidjét.

A makromegfigyelések reprodukalhatatlanok (a statisztikai hivatalok &altal kozolt adatoknak az
alapmegfigyelésekkel valo kapcsolata nem egyértelmt), az adatokat nem mérjiik, hanem kvantifika-
lunk (nincs egyértelmiti mérési utasitas, hanem homaélyos fogalmakhoz, mint realjovedelem, igyeksziink
szamokat rendelni). Ha valoban komolyan vennénk a szigord elméleti megalapozast, akkor kedvelt
aggregatumainkat (real-GDP, CPI) egyaltalan nem hasznalnank, hiszen ezek trividlisan nem teljesitik
az elméletben az egzakt aggregalhatosagrol megfogalmazott kovetelményeket. Hanyan torédnek avval
példaul, hogy a ma eur6opai normaként elfogadott reallancindexekbdl visszaszamolt nemzetiszamla-
mennyiségek nem Osszeadhatoak? Kozgazdaszok gyakran beszélnek mérésrél olyankor, amikor reg-
resszids egyitthatokat szamolnak ki. Mig a tomeg vagy hosszisig mérésénél adatokat generalunk,
addig a statisztikai kalkulaciok soran csupén meglévé adatokon hajtunk végre transzformaciokat, és
semmi okunk feltételezni, hogy valami csoda folytan a transzformalt adat valosagosabb, mint az alap-
adat. A kérdés nem az, hogy az adatokat megfigyelési hiba terheli, hanem az, hogy amit adatnak
tekintiink, az tulajdonképpen nem az.

Elérejelzések

A makrockonomia gyakorlati hasznossaga szempontjabol sokan fontosnak tartjak a makrodkonomiai
elérejelzések pontossagat, a valsag elérelatasanak hidnyat altalaban a makrodkonémusoknak szoktak
felroni. Mit is jelent a valsag elérelatasa? Képzeljiik el példaul, hogy egy komoly szaktekintély vagy
intézmény legalabb olyan jol tudja elérejelezni a valsadgokat, mint meteorolégusok a hurrikdnokat.
Nyilvanvalé, hogy abszolut biztos el6rejelzés nincs, az elérejelzést csak tgy lehetne megadni, hogy
hény szazalék az esélye annak, hogy a kiovetkezd évben jelentSs recesszio lesz. Tegylik fel, hogy ez
az esély altalaban 5%, de most hirtelen felmegy 20%-ra vagy 60%-ra. Mit érnénk azzal, ha ezt az
elismert szaktekintély nyilvanossagra hozna? Valdszinileg igencsak megnovekedne a recesszié esélye.
Ugyanis kétféle elérejelzésre lenne sziikség: 1. Magan-eldrejelzésre, amit nem hoznak nyilvanossagra,
és 2. publikus elérejelzésre, ami mar szdmol avval, hogy az el6rejelzés hat a gazdasagi szereplSk



dc_40 10
2.2. MIRE JO A MAKROOKONOMIA? 17

varakozésaira. A magén-eldrejelzéseknek nincsen tarsadalmi haszna, a publikus elérejelzésekbd] pedig
nem kérnénk, ha ettdl a valsag valoszintisége megndne.

Sajnélatos modon azt tapasztaljuk, hogy a makrodkondémiai elérejelzések nem teljesitenek igazan
jOl sokkal hétkoznapibb koriilmények koézott sem. Ennek magyardzatat taldn a makrookonomianak a
tényekkel kapcsolatos attitiidjében talalhatjuk meg, de kénnyen lehet, hogy a ,,j6” makrockonémiai
elorejelzés valojaban nem megvalosithato alom, alapvetd — athaghatatlan — okok miatt. Taleb (2007)
(10. fejezet: The scandal of prediction) példaul arra hivja fel a figyelmet, hogy a gazdasagi-tarsadalmi
adatokat gyakran jellemz§ Pareto-eloszlas bizonyos tipusai esetén a varhato érték elérejelzése semmit-
mondo, ha a paramétereket becsiilntink kell. A dolog kulcsa az, hogy az olyan eloszlasok esetén, mint
a vagyoneloszlas, a szoéras, és igy a becslési hiba szoréasa is, végtelen.

Mire j6 a szakértd makroSkonémus?

A szakértelem felhasznélasa a felhasznalotol (a tarsadalomtol) is fligg, a szakértd nem mindig adja
tudasa legjavat. Ha a tarsadalom a jové megjosolasat varja a kozgazdaszoktol, akkor fog kapni els-
rejelzéseket, még ha azok értelmetlenek vagy semmitmondoak is. Az el6rejelzd stratégiait részben a
professzionalis josoktol kolcsondzheti: vagy annyira semmitmondd, hogy mindenki belelathat igazsagot
az elGrejelzésbe, vagy pedig igyekszik cimoldalra keriilni komor profécidkkal, amelyek néha valéban be-
jonnek, hiszen katasztrofalis gazdasagi események id6rél idére bekovetkeznek. Vezérelheti a nyajszellem
is, biztonsagosan kozel maradva a tobbiek — egymés — el6rejelzéséhez: ha tévediink, akkor egyszerre
tévediink, és senkit sem lehet ezért felelGsségre vonni. Ezek a stratégiak egyénileg racionalisak, a joslas

iranti kereslet megteremti a kinalatot.

Szamos fontos feladat van, amiket kézgazdéaszok ellatnak vagy ellathatnanak. Példaul kiszamol-
hatjak a nyugdijreform hatéasait a kiilénbo6z6 rétegek jovedelmére, a forint leértékel6désének hatésat
a bankok jovedelmezdségére stb. Ezek azonban nem el6rejelzések, mivel ahhoz az kellene, hogy meg
tudjuk josolni azt, hogy lesz-e és milyen lesz a nyugdijreform, és hogyan alakul a forint arfolyama.
Joslasokon kiviil a kozgazdaszok tanacsadassal és elemzéssel is foglalkoznak, és ehhez valoban kép-
zettségre van sziitkség. Ma is létez6 szakma a pénziigyi tervezés (financial planning), amely szakma
gyakorlasdhoz t6bb orszagban kiilén bizonyitvanyra van sziikség. Lawrence Kotlikoff (lasd példaul
Gokhale—Kotlikoff-Warshawsky (1999)) évek ota ugy érvel, hogy a pénziigyi tervezés minGsége jelents-
sen javithat6 a modern kozgazdasigtan segitségével, tobbek kozott olyan eredmények felhasznélaséval,
amelyekrdl ebben a konyvben is sz6 lesz. A pénziigyi tervezés egy folyamat, amely a tervezd (ami
lehet egy szoftver is) és az tigyfél interakciojan alapul. Az ligyfélnek a céljairdl és specifikus helyze-
térél maganak kell informéciét szolgaltatnia, de a tervezd segit a relacidk tisztazasaban, numerikus
és logikai szamitasokat végez, valamint felhasznal bizonyos altalanos empirikus tapasztalatot is. Eh-
hez persze sziikség van bizonyos projekcidkra — feltételes elérejelzésekre — optimista, pesszimista és
normélis szcenéridk kalkulalasara. Azonban eredményként nem kapjuk meg az endogén valtozok szto-
chasztikus folyamatat a kovetett stratégiak fiiggvényében, ami a mai kozgazdasagi hozzaallas szerint
a végsd célja lenne minden empirikus kozgazdasagi munkanak. Elfogadhatnank, hogy ilyesmire nem
vagyunk képesek makrodkonémiai dontési problémaknal sem.
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II. rész

Mikroalapok
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Ebben a részben a makrookonémiai modellek ,magan” dontéshozoit vessziik sorra: haztartasi,
vallalati és beruhéazoi viselkedéssel foglalkozunk. Az uralkod6 neoklasszikus paradigma ezt a harom
dontéshozot lényegében egynek fogja fel, de mint latni fogjuk, ennek az értelmezésnek komoly elvi és
gyakorlati problémai vannak. A statisztika vallalati és haztartasi szektorrol beszél, ahol a szétvélasztas
a gyakorlatban megint nem egyértelmid. Az altalam alkalmazott megkiilonboztetést az indokolja, hogy
az lizletit6ke-dontések (beruhazéasok) és egyéb termelési dontések elvben és a vallalatok dontéshozési
mechanizmuséban is, elvalnak egymaéstol.

A fejezetek egyforma szerkezetet kivetnek: az alapkérdések és intuiciok megfogalmazasa, az elmélet
Osszefoglalasa, az empirikus eredmények ismertetése. A 3. fejezet téméja a haztartasok fogyasztasi
és megtakaritasi dontései. A fogyasztdasi fligguény a makrotkonoémia hagyoményosan jol elkiilonithets
teriilete, kiilon fejezetként valo targyalasa régi hagyoméany. A vallalati termelési, inputkeresleti dontések
a kovetkezd, 4. fejezetben szerepelnek. Az 5. fejezet témaja a vallalati (termels) beruhazéasok, ennek
a fogyasztas és vallalat utani helyét az indokolja, hogy a véllalati beruhazasokat megkozelithetjiik
haztartasi és vallalati dontésként egyarant, és bizonyos beruhazasi jellegii dontéseket (lakés, tartos
javak) mar a 3. fejezetben targyalok. Az 5. fejezetben lesz sz6 a vallalat ,,érdekei” probléméarol is. A 6.
fejezet modszertani fiiggelék, ahol a dinamikus programozas a téma.
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3. fejezet

Haztartasok

3.1. Bevezetés

A makrookonomia egyik hagyomanyos alapkérdése az, hogy a haztartasok rendelkezésre allo jovedel-
miiket hogyan osztjak fel fogyasztésra és megtakaritasra. A naiv (tgynevezett keynesi) fogyasztési
fliggvény egyszerti kapcsolatot tételezett fel a rendelkezésre allo jovedelem és a fogyasztas kozott,
amelynek legfontosabb eleme a fogyasztasi hatarhajlandosag fogalma: egységnyi jovedelemnovekmény
mekkora része keriil fogyasztasi kiadasra. Az IS-LM-modellben kézponti jelent&ségii volt az a feltevés,
hogy a fogyasztasi hatarhajlandosag kisebb mint 1, vagyis a fogyasztok nem fogyasztjak el a teljes
jovedelemnovekményt.

A fenti értelemben vett fogyasztdsi fiigguény elméleti, s6t jozan ész szerinti megfontolasok alapjan
is implauzibilis. Elészor is a fogyaszté szaméra rendelkezésre allo erdforrasokat valamilyen allomény-
(stock) jellegti valtozonak célszerti felfogni, amelynek fontos meghatérozoi a multbeli jovedelmek. Kép-
zeljiik el, hogy egy tobol adott idGszak alatt a levegGbe juto para mennyiségét (,fogyasztas”) akarjuk
meghatarozni. Nyilvanvaléan fontos tudnunk, hogy mennyi a téoban az idgszak elején talalhato viz-
mennyiség (,,vagyon”), amelynek nagysagat jelentGsen befolyasolhatja az adott idSpont koriil befolyo
vizmennyiség (,,jovedelem”). A lényeg az, hogy a ,jovedelem” hatésa csak kozvetett, ami persze nem
jelenti azt, hogy ne lehetne pozitiv korrelacié a bedramlé viz és az eltavozo para kozott.

Masfelsl alapvetd introspekcionk is azt sugallja, hogy a megtakaritédsi dontés nemtrivialis ,,elére-
tekintG” elemet tartalmaz, azaz a fogyasztoknak tudniuk kell, hogy mai koltekezésiik befolyasolja a
holnapi fogyasztasi lehetségeiket. (Itt a hidrologiai hasonlatot nem tudjuk tovabbvinni.) Ennek a
megfigyelésnek fontos kdvetkezménye, hogy a fogyasztok dontéseik meghozatalanal a meglévs és jovo-
beli vagyonukat is figyelembe veszik. A gondolat egyik els6 elméleti megfogalmazasa az ugynevezett
permanensjovedelem-hipotézis volt (Friedman (1957)), amely szerint a fogyasztas az 6sszes (humén és
nemhumén) vagyon fiiggvénye, ahol a nemhuméan vagyon a hagyomanyos értelemben vett téke, mig
a huméan vagyon a jelen és jovébeli munkajovedelmek jelenértéke, vagyis az az érték, amelyért valaki
eladhatna a munkajovedelmeire sz616 tulajdonjogot, ha ezt lehetne. Ha ilyen szerz&déskotés lehetGsége
nem all a rendelkezésiinkre, akkor a fogyasztasi dontés nagyobb kockazatot hordoz, hiszen 6vatosabban
kell fogyasztanunk, ha a jovébeli jovedelmeink bizonytalanok. Lehet persze az is, hogy az dvatossa-
got kiils§ kortilmények kényszeritik rank. Példaul elképzelhets, hogy a mai fogyasztasunkat névelni
szeretnénk hitelfelvétel utjan, de nem taldlunk hitelez6t. A hitelfelvételi lehetGségek hidnya akkor is
6vatossagra int, ha ma nincsenek ilyen gondjaink, de arra szamitunk, hogy a jév6ben lesznek.

A fogyasztas-megtakaritas dontés felfoghato tgy is, hogy a mai és a holnapi fogyasztas kozott
valasztunk. A kiilonb6z6 idépontokbeli fogyasztasoknak is van relativ ara: a kiilonb6zé lejarata real-
kamatlabak. A fogyasztasi-megtakaritasi dontés szempontjabol a kamatlabvaltozas olyan arvaltozasnak
foghato fel, amelynek megvannak a mikrookonémiabdl jol ismert helyettesitési és jovedelmi hatéasai.
Ahogyan egy relativ arvaltozas esetén azt varjuk, hogy a dragabb aru fogyasztasa relative csékken, ugy
a kamatlabnovekedéstdl is azt varjuk, hogy a dragabba valo aru (a jelenlegi fogyasztas) relative csokken
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a jovébeli fogyasztashoz képest. A kamatlabak tehat elsGsorban a fogyasztas palyajanak meredekségét
(a fogyasztas novekedési iitemét) kell hogy meghatarozzék, és nem a szintjét. Ez a meredekség azonban
attol is fligg, hogy milyen mértékben tudjuk és szeretnénk atcsoportositani fogyasztasunkat az idében.

A statikus fogyasztoi dontésekhez képest az intertemporalis dontések 0j szempontokat is tartal-
maznak. Szamitanak-e a multbeli koltéseink a jelenlegi kiadasok meghatarozasanal? Amennyiben a
vasarolt javak tartosak, akkor ez elég természetes, hiszen ezeknek az allomanya szolgaltat valamilyen
élvezetet, hasznossagot szamunkra, és nem pusztan az, hogy mennyit vesziink beléliik egy adott pe-
riodusban. Masfeldl az introspekcio azt sugallja, hogy a nemtartos javak multbeli fogyasztasanak is
van hatasa a jelen jolétiinkre, hiszen szokassa valhat valamilyen fogyasztési szint. S6t az is kézenfekvd,
hogy masok fogyasztasa irdnt sem vagyunk kézombosek.

A jovivel kapcesolatos attittidokrdl is vannak elképzeléseink. Nyilvanvaloan lényeges az, hogy milyen
tavra terveziink, ami fiigg az életkorunktol, az élettartamunkra vonatkozo6 varakozasainktol, valamint
csaladi allapotunktol is. Részben életkorunkkal fligg Gssze, hogy fogyasztasunk értékelését meghata-
rozhatja az is, hogy éppen mennyit dolgozunk. Jobban vagy kevésbé élvezheti a fogyasztast az, aki
nyugdijas vagy aki tobbet vagy kevesebbet dolgozik. Ezzel kapcsolatban nincsenek vildgos tampont-
jaink, de azt varnank, hogy ennek az izlésbeli kiilonbségnek hatésa van arra, hogy ki mennyit takarit
meg nyugdijas éveire.

Osszefoglalva tehat a fogyasztasi-megtakaritasi dontéssel kapcsolatos intuiciéink leglényegesebb ele-
meit, a kovetkezSket mondhatjuk. Fogyasztasunk ng, ha nagyobb a vagyonunk és a jovében varhato
jovedelmiink, de az utoébbival kapcsolatos bizonytalansag dvatossagra 6sztoénoz a koltekezésben. Milt-
beli kiadasaink befolyasoljak a jelenlegieket; ha hozzészoktunk (vagy a tarsadalom hozzaszokott) egy
fogyasztési szinthez, akkor nehezen tériink el attol, mig a multbeli tartosjoszag-kiadasok névekedését
inkdbb a kiadasok visszafogésa koveti. Bizonyos mértékben az idében is atcsoportosithatjuk fogyasz-
tasunkat a kamatlabak valtozasanak hatasara. Eletkorunk és csaladi allapotunk nem elhanyagolhato
hatassal van fogyasztasunkra tervezési horizontunk hosszan keresztiil.

3.2. Elmélet

A sztenderd elmélet: az intertemporalis dontési modell additiv preferencidkkal

A sztenderd megtakaritasi modell specidlis esete az ezen rész fliggelékében (6. fejezet) targyalt dina-
mikus programozasi problémanak. Legyen a hasznossagi funkcional:

T
Zﬁmmaﬂ

ahol u’' > 0, és u” < 0, 8 > 0 a fogyaszt6 tiirelmetlenségét kifejezd szubjektiv diszkonttényezs, Cy > 0
a haztartas ¢ idGszaki realfogyasztéasa, és T véges vagy végtelen. A tovabbiakban alapértelmezésben a
T = oo esetet targyaljuk, ami sziikségessé teszi a 0 < 8 < 1 feltevést. (Minél kozelebb van § 1-hez, a
fogyaszto anndl tiirelmesebb.)

Ey

Tartozzon exogén jovedelemfolyam (Y;) a fogyasztohoz. Ez tartalmazhat munkajévedelmet, transz-
fereket stb. A vagyonfelhalmozési egyenletet felirhatjuk az alabbi kanonikus alakban, ahol W; a t-edik
id6szakban elkolthetd vagyon, és R;11 a t és t + 1 periddusok kozott realizalt hozam.

Wis1 =Ripi(Wy = Cy) + Y, t=1,2,....

Ez a vagyonfogalom az angol nyelvi irodalomban gyakran a cash-in-hand elnevezést kapja, és a
hagyomanyos értelemben vett vagyonon tul tartalmazza az adott id@szakban realizalt jovedelmeket
is. Mivel tomorebb felirast tesz lehet6vé, a késSbbiekben is altalaban ezt a vagyonfogalmat haszna-
lom. A vagyon lehet negativ is (adossig), de a feladat megoldhatosigéhoz szitkség van valamilyen
adossagkorlatra is, amelynek egy egyszert esete:

Wy —Cy 2 W
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minden ¢-re. Ugyanis a fogyaszténak megérné egyre nagyobb adossagot felhalmozni, ha tehetné. Ter-
mészetes feltevés, hogy ezt a lehet&séget nem kapja meg korlatlanul masoktol. Valdjaban a hitelezs
szempontjabol ésszert adossagkorlat nyilvan attol fiigg, hogy mekkora az egyéb jovedelem (V). Ha ez
exponencialisan ng, akkor az adossag is n6het exponenciélisan, és stabil addssag-jovedelem arany ala-
kulhat ki. Ebben a fejezetben azonban ezek a megfontolasok csak f6loslegesen bonyolitandk az érvelést,
és megmaradunk az egyszeri korlatos eladdsodas feltevésénél.

Ha (Y%, R;) Markov-folyamat, akkor a dinamikus programozas eszkoztéra alkalmazhato, és a fel-
adat teljes megoldasat a C(W, R,Y) fogyasztési fiiggvény (fogyasztasi dontési szabaly) meghatérozasat
jelenti. Hangstlyozni kell, hogy ez a dontési szabaly fiigg a feladat minden részletétsl, a hasznossagi
fliggvénytsl, a hozam és a munkajovedelem sztochasztikus folyamatatol is. Nyivanvaléan, ha T vé-
ges lenne, akkor a fogyasztasi fiiggvény nem lenne fiiggetlen ¢-t6l sem, szamitana, hogy milyen tavol
vagyunk a tervezési horizont végétsl, vagyis a fogyasztasi dontési szabaly nem létezhetne ebben a
stacionérius formaban.

A megoldasrol tudjuk, hogy teljesiilnek a kovetkezs Euler-egyenletek (lasd 6. fejezet).
u'(Cy) = BEy (W (Cri1 Ryy1))- (3.1)

Az Euler-egyenlet egy szokésos elsérendii feltétel, amely a hatarhaszon és hatarkoltség egyenlésé-
gét allitja optimumban. A baloldal adja meg az utols6é egység mai fogyasztasbol szarmazé potlolagos
hasznossagot (hatarhaszon), mig a jobboldal semmi més, mint ennek a — szintén hasznossagban ki-
fejezett — koltsége. Ugyanis egy egység mai elhalasztott fogyasztas Ryi1 egységgel névelné a holnap
rendelkezésre 4ll6 vagyont, aminek hatarhaszna Su’(Cyyq1). Mivel a holnapi fogyasztéas bizonytalan, az
egyenlGségnek varhato értékben kell teljesiilnie.

A feladat megoldasanak ki kell elégitenie a transzverzalitési feltételt is (lasd 6. fejezet). Determi-
nisztikus esetben ez azt mondja ki, hogy a vagyon jelenértéke az optimalis fogyasztasi dontés mellett
0-hoz konvergal. Ugyanis a vagyonfelhalmozasi egyenletet eléreiteralva kapjuk, hogy

T T
. Kﬁ . WTJrl T Ct
Jim, (Z T Rs) + Jim, ( Rt) W= lim (Z )

t=1 t=1 t=1
ahol Ry = 1. Ha

=1 B
allna fenn, akkor valamely periddusban novelve a fogyasztast a fogyaszté még mindig ,,szolvens” ma-
radna, tehat a fogyasztdé nem maximélné a hasznossagot, ha u szigortian névekvé fiiggvény. A hatar-
érték negativitasat az eladosodési korlat kizarja. Tehat a fogyasztas jelenértéke megegyezik a kezdeti
vagyon és a diszkontalt munkajovedelem (huméantske) sszegével. Véges T esetén Wriq = 0 lenne a
megfelels feltétel, azaz a fogyaszto az élete végére ,lenullaznd” a vagyonat. A transzverzalitéasi feltétel
intuitive azt jelenti, hogy optimalis stratégia mellett a dontéshozé nem hagy vagyont kihasznalatlanul,
aszimptotikusan jelenértékben mérve nulldzza le a vagyonét.

Sztochasztikus esetben a transzverzalitasi feltétel (lasd Stokey—Lucas (1989) 9. fejezet)
lim BT E, (v (CiprWisr)) = 0.
T—o0

Az Euler-egyenletbdl latszik, hogy determinisztikus esetben ez ekvivalens a jelenértékkorlattal.

A fogyasztasi-megtakaritasi probléma megoldéasa tehat a koltségvetési korlatokbol, az Euler-egyen-
letekbdl és a transzverzalitasi feltételbsl Gsszeallitott differenciaegyenlet-rendszer megoldéasaval ekvi-
valens.

Explicit fogyasztasi fliggvények

Altalanos esetben nem szamithatunk arra, hogy analitikusan levezethetd, explicit fogyasztasi fiiggvényt
kapunk. Bizonyos egyszertisitéseket téve azonban levezethetiink ilyeneket, és ezeknek a tanulmanyozasa
hasznos meglatasokat kinalhat.
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Determinisztikus esetben, amikor a kamatlab konstans, és raadasul 5 = 1/R,

C,=C=(1-5) (W1+ZBHYt>,

t=1

vagyis a fogyasztasi fliggvény szerint a haztartas teljes (human és nemhuman) vagyonanak 1 — /3 részét
fogyasztja el minden priédusban. Mivel 1 — 3 = £=L azaz kozelitsleg R — 1 = r (a kamatldb),
a fogyasztési fliggvényt az alabbi életmodszabalyként értelmezhetjiik: ,,Fogyaszd el tékéd kamatait,
de ne nyulj a tékéhez!” FEz a fogyasztasi fiiggvény azt is mutatja, hogy a fogyasztas fiiggetlen a
munkajovedelem ingadozasatol, csak annak jelenértékétsl fiigg. Ezt a jelenséget szokas a fogyasztas

simitasanak nevezni.

Bizonytalansig mellett is vannak esetek, amelyek egyszert szabalyt eredményeznek. Példaul tegyiik
fel, hogy a munkajovedelem diverzifikalhato, vagyis a dontéshozo az emberi tékét ekvivalensen kezelheti
az egyéb vagyonéaval, mintegy eladhatja a sajat jovedelemtermels képességét. Legyen a teljes vagyon
wT =w, +> 12, B71Y,. Ebben az esetben akkor adhat6 explicit megoldés, ha a hasznossagi fiiggvény
CRRA tipust

01—9
C)=——, 6>0,
u(C) = 1.
tovabbé, ha a tékehozamot leir6 sztochasztikus folyamat kolcsonosen fiiggetlen valdszintségi valtozok
sorozata. Ekkor a fogyasztési fliggvény alakja lényegében ugyanolyan, mint a determinisztikus esetben:

Co= (1 [pE(RY)] %) Wi

(A bizonyitast lasd példaul Obstfeld-Rogoff (1996) 718-721. oldalak.) A 6 = 1 hatéaresetben a hasz-
nossagi fiiggvény u(C) = log C, és C; = (1 — B)W,I', vagyis pontosan visszakapjuk a determinisztikus
megoldast.

Egy maésik sokat tanulméanyozott eset az, amikor § = %, és a hasznosséagi fiiggvény kvadratikus
és konkav. (Figyelem: ez a hasznosséagi fiiggvény nem tesz eleget az u' > 0 feltevésnek, létezik ab-
szoltt maximuma. Ilyenkor szoktuk feltételezni, hogy a megvaldsithato fogyasztédsok halmazanak fels
korlatja a maximumbhely.) Itt a munkajévedelem-folyamat majdnem tetszGleges, csak az a feltétel,
hogy létezzen varhato jelenértéke, vagyis a munkajévedelem ne névekedjen varhato értékben nagyobb
mértékben, mint az r kamatlab. Ekkor a fogyasztési fliggvény:

oo

Ei(Yits
o Bl L,
s=0 R

r

C:
¢ 1+7r

Ebbél a példabol levezethets (1asd Blanchard-Fischer (1989) 6.2 alfejezet) az az altalanosithato tu-
lajdonsag, hogy a fogyasztasi reakcid eltér annak fiiggvényében, hogy a munkajévedelmet tartds vagy
atmeneti sokk éri. Egy teljesen tartosjovedelem-sokk feltSkésitett értéke (a vagyonnoévekmény) lénye-
gében %—szerese a sokknak, tehat a teljes jovedelemnovekmény elfogyasztodik. Egy teljesen atmeneti
sokk 6nmagéval azonos mértékii vagyonnovekményt jelent, igy csak a kamatait fogyasztjak el.

To6kepiacok és fogyasztas

Egy lényeges megkiilonboztets jegye a fogyasztasi-megtakaritdsi modelleknek, hogy teljes aktivapiaco-
kat tételeznek-e fel, vagy sem (Ljungqvist—Sargent (2004) 8. fejezet). (A teljes piacokat tekinthetjiik a
tokeletes tékepiac szinonimajanak. Lasd a 8. fejezetet.) Ha igen, akkor a fogyaszt6 problémaja lényegé-
ben determinisztikussé és statikussa valik, ahol a dinamikus programozasra nincs is sziikség. Ilyenkor
létezik egyetlen, jol definialt koltségvetési korlat, amelynek egyik oldalan a huméan és nemhuman téke
Osszértéke van, és a fogyasztést ugy kell felosztani az egyes allapotokban és idépontokban, hogy a
helyettesitési hatarratak megegyezzenek az egyes allapotarak (lasd 8. fejezet) aranyaival. Ez még
nem jelent explicit fogyasztasi fliggvényt, de a t-idGszaki fogyasztast fiiggetlenné teszi minden ,,egyedi”
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sokktol, az kizarolag a vagyontol és a relativ allapotaraktol fiigg. Mivel az allapotarak fliggnek az
egész gazdasagot ért sokkoktol (diverzifikalhatatlan vagy aggregalt sokkok), ezért a modell azt josolja,
hogy a fogyasztas csak a gazdasagot ért aggregalt sokkokra reagal, amelyekre nézve elégséges statisz-
tikat jelentenek az allapotarak. Természetesen ez az implikacié kozvetleniil nem tesztelhets, hiszen
az allapotarak nem megfigyelhetSek, mégis a teljes piacok feltevése sok elméleti makromodell mogott
meghiuzodik. A fogyasztasi-megtakaritasi kutatasok altalaban eleve feltételezik, hogy nem léteznek
teljes aktivapiacok, gyakorlati modellezési szempontbél is a teljes aktivapiacok targyaldsa irrelevans.
A tdkepiaci elmélet megértéséhez viszont fontos a teljes piacok fogalménak megértése, ezért a téméat a
8. fejezetben targyaljuk.

Numerikus fogyasztasi fliggvények

Sokan kevésbé specidlis feltevések mellett oldotték meg a fogyasztoi megtakaritasi feladatot numeriku-
san, és ebbdl igyekeztek kovetkeztetéseket levonni. Ehhez igen gyakran valamilyen diszkrét kozelitést
alkalmaztak, vagyis feltették, hogy mind a lehetséges munkajovedelmek-kamatlabak, mind pedig a
lehetséges aktivakeresletek véges szamu kiilonb6z6 értéket vehetnek fel. Masok kozelité analitikus
megoldasokat kaptak a fogyasztasi fliggvényre. Péld4ul Skinner (1988) az értékfiiggvény masodfoku
kozelitésébdl vezetett le analitikus formulat a fogyasztasi fiiggvényre. Itt komoly szerepet kapott a
bizonytalansig, ez a korabbi id&szakok fogyasztéasanak relativ csokkenéséhez, vagyis 6vatossaghoz ve-
zetett. A Carroll-féle tartalékkészlet-elmélet (lasd Carroll (1997)) szerint a tékepiac tokéletlenségei — a
teljes piacok hidnya — nem teszik lehet&vé a hadztartdsoknak, hogy teljes életpalya-jovedelmiikkel gazdal-
kodjanak. Ennek kdvetkeztében a fogyasztasi-megtakaritasi dontések soran a haztartasok két legfGbb
mozgatorugdja a tiirelmetlenség és az dvatossag: a tiirelmetlenség miatt igyekeznek tébbet fogyasz-
tani, az dvatossag viszont megtiltja azt, hogy tal kicsi tartalékot halmozzanak fel a pénziigyi vagyonbol.
Ennek a két ellentétes motivumnak az Osszjatékaként a fogyasztok gyakran tgy viselkednek, mintha
egy vagyontartalékot halmoznanak fel, amelynek kivant mértékét tartosnak vélt jovedelmiik ardnyaban
allapitjak meg. Az 6vatossagi motivum megértéséhez nincs sziikség kvantitativ megfontolasokra.

Az Euler-egyenlet, 6vatossagi motivum, kamatlabak és a fogyasztas palyaja

Az 6vatossagi motivum. Amennyiben a hozam nem sztochasztikus, akkor az Euler-egyenlet:

1 B (Ciy)
Rt+1 ’U,/(Ct) ’

amibdl jol latszik, hogy az Euler-egyenlet nem mas, mint a fogyasztési valasztas elméletébdl jol ismert
elsérendt feltétel, ami azt mondja ki, hogy a hatarhasznok aranya megegyezik az araranyokkal. Az
Euler-egyenlet irja le a fogyasztas palyaja meredekségének és a kamattényezének az Gsszefliggését.

Vegyiik a sztochasztikus Euler-egyenletet SR = 1 mellett:
W (Cy) = Ey(u/(Ciy1))-
Amennyiben u’ konvex, vagyis v’ > 0, akkor

Ei(v'(Ciy1)) > v (Ei(Cira)),

tehét
u'(Ct) = u’(Et(CtH)) +w, Wi > 0. (32)

Ebbdgl kivetkezik, hogy a fogyasztas varhaté novekedési iiteme nagyobb lesz, mint a bizonytalan-
sagtol mentes esetben, amikor 0. Ha v’ > 0, akkor azt mondjuk, hogy a fogyaszto6 ,,6vatos”, ilyenkor a
jovébeli jovedelem bizonytalansaga relative csokkenteni fogja a jelenlegi fogyasztast, a fogyasztonak van
egy Ovatossagi megtakaritasi motivuma. (A CRRA fliggvények esetében v > 0.) Ebbdl kovetkezik
az is, hogy

Ei(Ci11) > Cy.
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Hitelkorlatok. Régota azt tapasztaljak, hogy a fogyasztas és munkajovedelem kozott erds az egy-
ideji (pozitiv) korrelacio, vagyis mintha a fogyasztas a pillanatnyi jovedelemtdl és nem a jovedelmek
t6keértékétsl (jelenérték) fiiggne. Ezt a megfigyelést, mint latni fogjuk a 13. fejezetben, a gyakorlati
modellezgk is igyekeznek figyelembe venni. Kézenfekvének tiinhet az a hipotézis, hogy a fogyasztas és
munkajovedelem kozotti pozitiv korrelacié annak kdszonhetd, hogy sokan nem tudnak hitelt felvenni.
A legegyszertibb hitelkorlat felirhaté, mint W, — C; > 0.

Ekkor a feladat megoldasat leir6 egyenletrendszer (lasd 6. fejezet):
V(Wi By, Yy) = max [u(C) + p(We = Co) + BEV (Wit Reg, Yern)]
Witr = (Wi — Co)Ry1 + Yigr, e >0,
,Ltt(Wt — Ct) =0.
Tehat most

Vw, = e + 5Et(VWt+1Rt+1)a
illetve

u'(Cy) = e + BE(Viw,,, Rig1),
amibdl tovabbra is

u/(ct) = VWt
kovetkezik.
Tehat az Euler-egyenlet felirhat6, mint
W' (Cr) = pir + BE(uW (Cry1) Regr). (33)

Latszik, hogy itt valéban valami hasonlérol van szo, mint a prudens preferencidknél. Nem csoda,
hogy a két modellt nehéz empirikusan megkiilonboztetni egyméastol.

A ,,kockazati prémium’ szamszertisitése. Az Euler-egyenlet lognormaélis kozelitése hasznos gon-
dolkodasi keret a kockazat és fogyasztéas Osszefiiggéseinek megértéséhez.

Ha -
c
= — 0
u(C) 1o > 0,

akkor az Euler-egyenlet felirhato — lognormalitést feltételezve — mint
C; % = BE; (Rit1CLY) -

Ebbsl

1
1| logB+ Eilog Ry + 592vart(A log Cyy1)+
EiAlogCiiq = ] 1
—|—§vart (log Ri41) + O covi(Alog Cyy1,log Riy1)

Itt felhasznaltuk azt a jelolést, hogy valamely x valtozora
ATyl = Ty — T4

és azt a tételt, hogy
1 1
E(X°Y?) = aE(log X) + BE(logY) + §a2var (log X) + 552 var (logY) + af cov (log X, logY)

amennyiben X és Y egylittesen lognormalis eloszlasiak.

A fenti formula a fogyasztés varhaté meredekségét a varhatod objektiv és szubjektiv kamatlab
(E¢log Ryy1 + log ) kiilonbségének, és bizonyos ,kockazati prémium” tagoknak a fiiggvényeként ha-
tarozza meg. (Vigyazat azonban, ezek nem exogének, és az idében valtoznak!). A meredekség fiigg a
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kockazatelutasitas relativ fokatol (ami a reciproka az intertemporalis helyettesités rugalmassaganak) is:
minél ,,rugalmatlanabb és kockazatelutasitobb” valaki, annal allandobb fogyasztast tervez. A logline-
arizalt Euler-egyenletbdl latszik, hogy nagyobb varhato hozam nagyobb varhaté fogyasztasnévekedést
jelent. Ha a hozam és a jovébeli fogyasztas kovariancidja negativ, akkor ez inkdbb laposabba, mint
meredekebbé teszi a tervezett fogyasztasi palyat. Negativ kovariancia azt jelenti, hogy akkor nagyobb
a hozam, amikor kisebb a fogyasztas, tehat a pénziigyi befektetés ,biztositast” nyujt. Azonban ne
felejtsiik el, hogy ez a kovariancia endogén. Viszont plauzibilis az a feltevés, hogy a fogyasztasi inga-
dozasok fontos forrasa a munkajovedelem ingadozasa, tehéat a ,,mégottes” kovariancia lényegében egy
hozam-munkajévedelem negativ kovariancia.

Nemadditiv preferenciak

Tartos joszagok esetében nyilvanvaldan sériil a preferenciak additivitdsanak feltevése abban az értelem-
ben, hogy a hasznossag multbeli kiadasoktol is fiigg. A fogyasztasi modell tSkepiaci implikécioi is azt
sugalljak, hogy az intertemporéalis helyettesitési hatarratak bonyolultabb fliggvények, mint amit addi-
tiv preferencidk sugallnak. (Lasd a 8. fejezetet.) A tartos joszagokkal és lakassal kapesolatos dontések
fogyasztasi és beruhazasi dontések egyszerre.

Tartos joszagok és lakas. Tekintsiink most egy olyan modellt, amiben vannak tartés joszagok és
lakas is. A fogyaszto problémaja:

max Zﬁt_lElU(Ct, Dt7 St)

t=1

0 < 8 <1, és Cy a nemtartos fogyasztas, Dy a tartos javak készlete, S; a lakdshasznélat. A tartos
joszagok hasznalata (flow) okoz ,hasznossagot”, de implicite feltessziik, hogy ez ardnyos a tartds javak
allomanyaval, ezért szerepel D; a hasznossagi fliggvényben. Ugyanakkor, mivel a lakas tulajdonosa
és a lakas hasznéldja gyakran nem ugyanaz a személy — sokkal gyakrabban, mint més tartos joszagok
esetében — ezért hangsilyozottan a lakashasznalatot szerepeltetjiik a hasznossagi fiiggvényben.

A tartos javak és a lakas felhalmozasi egyenletei:

D, =A;+(1—-6p)Di—1
Livv =Hi+ (1 —6m)M,,
ahol A; a vasarlas a tartos joszagbol, H; a lakasépités, L; a kezdeti lakasalloméany, M; a megmaradt

lakasallomany (miutdn a héaztartas eladott vagy vett a piacon). A héztartas koltségvetési korlatja az
alabbi médon irhato fel:

Biy1 = Riq1 [Bi + Yy + PE(Ly — My) + v (M; — S,) — (Cy + PP A, + PP HY)J .

A haztartas B, likvid vagyonnal érkezik a t-edik peridédusba. Ehhez hozzajén a munkajévedelme
Y;, és levonodnak a fogyasztasi jellegti kiadasok, valamint a lakdsépités koltsége (C; + PP A, + PH Hy).
Hozzéadodik a lakdseladasbol szarmazoé nettd bevétel PE(L; — M) és a bérbeadasbol szarmazo nettd
bevétel rH (M; — S;). Ez ,felkamatolva” adja ki a kovetkezs idGszaki likvid vagyont.

Az optimumfeltételek:
At = Rt—‘,—lﬂEtAt—O—la

ahol A; a vagyon hatarhaszna.

Uc, = Riy1BE Nyt 1,
amibdl
UCt = Ata

ami a szokasos eredmény.
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A tartos joszagnal Dy-t tekinthetjiik dontési valtozonak, és (1 — 0)D;—; = K-t allapotvaltozonak.
A Dy szerinti optimumfeltétel:

Up, = PPRi1BEA 41 — B(1 = 8)Eypieia,

ahol p11 a Kyy1-hez tartozé multiplikator.

A burkologorbe-tétel szerint:

e = PP Ry 1 BE Ay = PPUG,.

Tehat
Up, = Uc, PP — B(1 - 0)E, (PE,Uc,.,) -

Ami atalakithato, mint

Up D BE(PR1Uc,,.)
t=P 1—(1—=0)———=——=2 )
UCt ! ( ( ) PtDUCf,
. (PR ) (PR )
E.(PE ., BUx Ey(P7,8Uc
PD 1—(1— (5 t+1 t4+1 _ PD —(1 _5 t+1 t4+1
P (1-a-p P Ree)) pp - g BT )

az implicit bérleti dij, a tartos joszag tényleges flowkoltsége. Jol lathato, hogy tartos javak tartasanak
egy periodusra esd koltsége nem azonos a vételi arral (PP). Ebbdl le kell vonni a tartés joszagnak mint
vagyontargynak a periodus végére varhato értéket, a periodus elejére diszkontélva. Kis idéperiodusokat
és konstans arakat véve a formula lényegében azt mondja, hogy a koltségnek két OsszetevSje van: az
amortizacio és a kamat mint haszonlehetdség-koltség. Ha az arak nének, akkor az effektiv koltség ennél
kisebb, ha pedig csokkennek, akkor nagyobb, mivel atértékelési nyereség vagy veszteség keletkezik.

Legyen most Y, a lakdsvagyon hatarhaszna. A burkologorbe-tétel szerint:

Y = BRi1 PLE Ay,
vagyis
Y, = PFA,.

A lakasépitési dontés elsérendii feltétele:

Rip1 PP EN 1 = BTy,

A lakdsmegtartasi (eladasi) dontés elsérendd feltétele:
(P = r{")BRiy1 BNy = B(1— 05)EYeqa,

tehat
Pl —rfl=(1-6)PF.

Ez egy egyszerii arbitrazsmentességi feltétel. A lakasalloméany egységnyi ndvelésének koltsége
ugyanaz kell hogy legyen, akir hasznalt lakas vételével, akar Gj lakas épitésével valositjak meg azt.
A lakasarak nének a lakbérekkel és a lakasépités koltségével, és csokkennek az amortizacioval. Stacio-
narius allapotban a két lakasar egyenld, ami azt implikalja, hogy

Sy Pt =r.

Masfeldl a fentiekbsl .
PL = H (1 - §H)Et(6UCt+1Pt+1).
t t Uc,
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Ennek az sszefiiggésnek a megfelelgjével fogunk talalkozni az 5. fejezetben, amikor a vallalati rész-
vények ara és az osztalékok kozotti Osszefiiggést vezetjiik le. Pillanatnyilag interpretaljuk tugy, hogy

egyensilyban a lakas értéke megegyezik a pillanatnyi hozamanak és a holnapi (amortizacioval korri-
. .. U
galt) és jelenre diszkontalt értékének az Osszegével. A BUci Ucc”l
t

diszkontfaktor, amivel sokat foglalkozunk az 5. fejezetben.

hényados az tigynevezett sztochasztikus

A lakashasznélati dontésbdl kovetkezik, hogy
Ugt = UCt 7{[.

Ez semmi méas, mint egy statikus elsérendd feltétel, ami a lakashasznalat mint szolgéiltatéas fo-
gyasztoi arat egyenlgvé teszi a helyettesitési hatdrardnnyal. A tartos javak piaca abban kiilonbozik a
lakaspiactol, hogy ott rugalmasabb a kinédlat révid tavon, és nincs feltétleniil erés visszahatas a ke-
reslet oldalardl az arazashoz, ezért az arak feltehetdleg kevésbé mozognak egyiitt a kereslettel, mint a
lakaspiacon.

Fogyasztoi szokasok. Definidljunk egy fogyasztoiszokas-valtozot, Xi-t, és tegyiik fel, hogy a pilla-
natnyi hasznossag a fogyasztas és a fogyasztoi szokas eltérésétdl fligg. Ekkor a teljes célfiiggvény:

Z 5t_1E1Ut(Ct - Xt)«

t=1
Kérdés, hogy hogyan alakul a fogyasztoi szokas. Talan a legegyszeriibb feltevés:

X, =9X1 + ¢Cy.

Ezzel a feltevéssel élve a jelenlegi hasznossag az Osszes multbeli fogyasztas fliggvényévé valik.

Egy alternativ megoldas az, amikor a szokasok tarsadalmiak, nem egyéniek:
Xy =9X1 + ¢Cy,

ahol C; az atlagfogyasztas értéke. Az el6z6 modelleket belss, az utobbiakat kiils6 fogyasztoiszokas-
modelleknek nevezik. Ezen modellek népszeriiségét az okozta, hogy segitségiikkel magyarazhatok bi-
zonyos aktivadrazassal kapcsolatos megfigyelések (lasd a 8. fejezetet), valamint a fogyasztas ,talzott
simaséaga” (lasd a kovetkezs alfejezetet).

Problémak a fenti modellekkel és tovabbi altalanositasi iranyok

A fenti modellbdl hidnyzik a portfolio, és altalaban az dnmagaban nemhasznos befektetések, megva-
lasztasdnak problémaja és a pénztartas kérdése. Ezeket a konnyen beiktathaté dontéseket majd a téke-
és pénzpiacokkal foglalkozé részekben fogjuk vizsgalni.

A végtelen ideig é16 fogyaszto feltevése technikailag kényelmes, mivel stacionarius déntési fliggvény-
hez vezethet. Ugyanakkor nem is indokolhatatlan, mivel mint mar Barro (1974) ramutatott, dinaszti-
kusan érz6 — vagyis utdodaikrol gondoskodni kivanéd —, véges ideig €16 haztartasok viselkedése, bizonyos
feltevések teljesiilése esetén egybeeshet a végtelen ideig él6 haztartas dontési szabalyaval. Azonban
van egy fontos ara a ,,végtelen hossztsagu életnek” a modellez6 szempontjabol: a fogyasztés/vagyon
arany sztochasztikusan divergens (nemstacionarius) lesz. (Vigyazat: a stacionarius dontési szabaly
nem jelent stacionarius fogyasztéasi palyat!) A nemzetkozi gazdasidgtanban ennek az a kévetkezménye,
hogy az orszagok nett6 kiilfoldi vagyona a jévedelmiikhoz viszonyitva szinte biztosan nagyon nagy vagy
nagyon kicsi (negativ) lesz, ami az intuicioval és tapasztalattal ellentétes. Ez a jelenség sejthets az
Euler-egyenlet alapjan, am az altalanos bizonyitas meglehetGsen nehéz. (Lasd Chamberlain—Wilson
(2000).) Egy egyszert példan illusztralhatjuk azonban a problémat.
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Tekintslik az Euler-egyenletet konstans kamatlabbal és bizonytalansiag nélkiil:

u(Cia) _
AN BR.

Ebbdl kévetkezik, hogy SR fiiggvényében harom eset létezik: a hatarhaszon allandé, exponenciali-
san né vagy exponencialisan csokken. A fogyasztas tehat konstans jovedelem mellett is csak akkor lehet
»stabil”, ha SR = 1. Amennyiben a fogyaszt6 szamara a kamatlab exogén, akkor furcsa és megmagya-
razhatatlan lenne, hogy ez az Osszefliggés miért teljesiilne. Még ha igaz is azonban ez az Osszefiiggés,
akkor is azt latjuk, hogy a fogyasztas (konstans) értéke fiigg a kezdeti vagyontol. (Nagyobb kezdeti
vagyon nagyobb fogyasztast implikal a hosszu tava koltségvetési korlat alapjan.) Ezek a jelenségek
éles kontrasztban vannak a Ramsey-modellben (lasd Blanchard-Fischer (1989) 2. fejezet) ismert ered-
ménnyel, miszerint zart gazdasagban reprezentativ fogyasztoval a hosszu tava egyensulyi fogyasztas
értéke nem fligg a tékedllomany (a ,nemzeti” vagyon) kezdeti értékétsl. A probléma ,,megoldasa” az,
hogy 0sszgazdasagi szinten a kamatlab nem exogén és valtozatlan. Viszont, ha nemzetkozi gazdaséigi
vagy, altalanosabban, jovedelemelosztasi problémékat akarunk a modellel vizsgélni, akkor az intuicio-
és tapasztalatellenesség mér probléma lehet.

A nemstacionarités jelensége nem all fenn véges ideig él6 fogyasztok esetén, és ezek aggregatuméanal
sem. Az aggregalds azonban altalaban nem egzakt, vagyis nem lehet az aggregalt vagyon, jovedelem és
fogyasztas-megtakaritas kozott egyértelmii kapcsolatot talalni. A probléma megoldasa eltér a kisebb,
feként monetaris politikai iranyultsagi modellek, és a nagyobb, konkrétan gazdasagpolitikai elemzésre
hasznalt modellek kozott. (Az el6z6 megoldasokrol lasd Schmitt—Grohé és Uribe (2003)). Az utobbi
korben a Blanchard—Yaari (14sd pl. Blanchard (1985)) megoldast szokték alkalmazni. Ennek lényege,
hogy a fogyasztok bizonyos valoszintiséggel meghalnak, de tjak is szilletnek. Allando halalozasi valo-
szintiség esetén az Euler-egyenlet valtozatlan marad, ezért az egyes haztartisok viselkedése ugyanolyan
jol jellemezhets, mint a végtelen ideig é16 haztartasoké. Aktualisan viszont nem viselkedhetnek nem-
stacionéarius modon, hiszen 1 valoszintiséggel meghalnak. Ezért bizonyos — és nem elfajult — feltételek
mellett az egy adott idSpontban él6 nemzedékek fogyasztasi aggregatuma is stacionérius, és explicit
fogyasztasi fiiggvény is levezethetd.

A végtelen ideig €16 fogyasztok magatartasat — nemtorzitd adok és jol miikods tGkepiacok esetén —
a ricardoi ekvivalencia jellemzi, amit tgy lehet megfogalmazni, hogy sajat orszaguk altaluk birtokolt
addssagat nem tekintik vagyonuk részének. Ricardo eredeti intuicioja elbtivilGen egyszert: az allam-
adossagot a mi adonkbol fogjak visszafizetni, és akarhogyan is menedzselik az adossagot, a jovébeli adok
jelenértéke megegyezik a jelenlegi adossag értékével. (Jo Osszefoglalast ad Ljungqvist—Sargent (2004)
10. fejezet.) Azonban, mint mar Ricardo is megjegyezte, az egyén nézépontja eltérhet a tarsadalométol,
példaul véges ideig él6 fogyaszto, ha életet nem is, de jovedelmet nyerhet az adok elhalasztaséaval. A
Blanchard—Yaari-modellben sem teljesiil a ricardéi elvivalencia nem teljesiil, ami nem elhanyagolhat6
elény a gyakorlati modellez6k szaméra, mivel empirikus vizsgélatok is ezt latszanak igazolni (Bernheim
(1987)).

Az eddigi bemutatott elméletek szokasos Neumann—Morgenstern hasznossagi fliggvényt tételeznek
fel, ahol az intertemporalis helyettesitési rugalmassag és a relativ kockazatkeriilés foka tulsagosan
szorosan Osszefiiggnek, egymas reciprokai. Ha ezt a két potencialisan kiilonb6z6 fogalmat el akarjuk
kiiloniteni, akkor az eddig targyaltnal bonyolultabb hasznossagi funkcionalokra van sziikségiink (lasd
pl. Epstein—Zin (1989).) Ennek eredményeként a fent levezetett 3.4 képletben, ahol a jobb oldalon
mind a zardjelen kiviil, mind azon beliil ugyanaz a 6 paraméter szerepel, most meg lehet kiilonboztetni
a tiszta redlkamathatést %(logﬂ + Eilog Ri11), ami az intertemporélis helyettesitési rugalmassagtol
fligg, a kockazati hatastol, ami a kockazatelutasitas fokat reprezentald paramétertsl fligg.

Létezik egy olyan megfigyelés, hogy preferencidink gyakran nem konzisztensek az idében. Amit ma
jonak tartunk a jovére vonatkozdan, nem biztos, hogy jonak fogjuk tartani akkor is, amikor eljon a
dontés ideje, és bizonyos fokig ma is tudatdban vagyunk ennek az inkonzisztencianak. Kiilonosképpen
igaz ez az idGpreferenciankra: a mai fogyasztasnak nagyobb stulyt adunk a holnapihoz képest, mint
amennyit a holnapi fogyasztasnak a holnaputanihoz képest (hiperbolikus diszkontalas). Az ilyen (id6-
ben inkonzisztens) preferenciak kezelése nagy valtoztatast igényel a modellben, amennyiben itt méar
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a maximalizalas feltevését is meg kell haladnunk. (Lasd pl. Laibson (1997.)) Feltevéssel kell élniink
arrol is, hogy a dontéshozok mennyire vannak tudataban annak, hogy holnap tjra fogjak gondolni a
viselkedésiiket, vagy mennyire biznak abban, hogy képesek lesznek konzisztensen viselkedni. A hiper-
bolikus diszkontalés jelensége annal is plauzibilisebb, mivel segitségével magyarazhaté néhany fontos
tény, példaul a nagyon koltséges hitelkartyak és az alacsony hozami és illikvid biztositas jellegti befek-
tetések egytittes elfordulasa. (Lasd Laibson—Repetto—Tobacman (2006).) Az ilyen tipusa elméletek
egyre nagyobb teret kapnak a kozgazdasagtanban, ezért érdemes egy példan illusztralni a probléma
lényegét,.

Tegylik fel, hogy egy haztartis preferenciait harom idGszakra a kévetkezs fliggvény jellemzi:
u(Cy, Cy, C3) = log(Cy) + B log(Cs) + %5 1og(Cs),

ahol 0 < § < 1. Tekintsiink el a bizonytalansagtol, és tegyiik fel, hogy mind a hozamok, mind a
munkajovedelmek exogének. A tovabbiakban azzal a feltevéssel is éliink, hogy a jovedelem az els6 és
maésodik idészakban Y > 0, mig a harmadik idgszakban 0.

1. eset: A héztartas mind az els, mind a masodik periodusban adhat hitelt vagy vehet fel kolesont
ugyanazon r kamatlab mellett.

Ekkor az ex ante optimalis tervet a kovetkezd egyenletrendszer hatarozza meg:

a koltségvetési korlat:

247 1 1
Y =0C¢ c3 cg
147 1+1+r 2+(1—|—7“)2 3
és az Euler-egyenletek:
1 (1+7r)Bs
cy C3
1 (Q+nB
cs c3

Tehat a fogyasztas brutto tervezett novekedési titeme az 1. és 2. periodus kozott (1 + )50, mig
a 2. és 3. periodus kozott (1 +7)5 > (1 +1r)54.

Azonban mi torténik, ha elérkezik a 2. periédus? Ekkor a haztartas problémaja a kovetkezs:

max (log(C2) + Bd1log(Cs))

2,v3
1

(1+7’)(Y—Cl)+Y:C2+m

Cs.

Itt természetesen C7 mar adottsag, nem dontési valtozo.
Ennek a feladatnak a megoldéasat, az utolagos tervet meghatarozo egyenletek:

a koltségvetési korlat:
247 1 1
Y =Ci+——Cyt

C
147 147 (1+7)2 3
és az Euler-egyenlet:
1 (L+7)Bo
C, Gy

Azonnal latszik, hogy ennek a feladatnak a megoldésaként adodo mésodik és harmadik idGszaki
fogyasztés nem lehet azonos az ex ante tervbél szarmaztatott masodik és harmadik peridédusbeli
fogyasztéssal, barmi is legyen C;. Kérdés, hogy hogyan viselkedik ilyenkor egy haztartas. Két
kézenfekvs otlet van. 1. A héztartas kifinomult, azaz mar a kezdet kezdetén latja azt, hogy ex
ante terve nem kivitelezhets, mivel az nem konzisztens az id6ben. 2. A héaztartas naiv, az 1.
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periédusban azt hiszi, hogy a 2. periodusban a kezdeti tervnek megfelelGen viselkedik, és ennek
megfeleléen az 1. periodusban az ex ante terv szerint fogyaszt, majd a 2. periddusban mégis az
akkor érvényes preferencidknak megfelelGen cselekszik.

A naiv haztartas fogyasztasanak meghatarozasa egyszertibb. Els6 1épésben kiszamitjuk az ex ante
tervnek megfelel6 Ci-et, majd ezt behelyettesitve az utolagos tervet meghatarozé problémaéaba,
megkapjuk Cs-t és Cs-at.

Az irodalomban szokasos feltevés az, hogy a kifinomult fogyaszto két énje (1. és 2. periodusbeli
ének) nemkooperativ jatékot jatszanak egymassal, amelynek (részjatékperfekt) Nash-egyensilyat
keressiik. A megoldand6 egyenletrendszer:

a koltségvetési korlat:

2+ 1 1
Y =
147 Cl+1—|—7‘C2+(1+r)203
és az Euler-egyenletek:
i _ (1+r)Bé
c, Co
1 (1+7r)Bs
Cy Cz

Tehat a kifinomult fogyasztod tgy cselekszik, mintha hagyomanyos preferenciai lennének, és a
szubjektiv diszkontrataja $6 lenne. Ez azonban nem ex ante optimalis, a fogyasztas a kezdeti
idgszakokban noévekszik az ex ante optimalis tervhez képest. Hogyan lehetne mégis megvaldsitani
az exr ante optimalis tervet?

2. eset: Tegyiik fel, hogy a fogyasztdé adhat, de nem vehet fel hitelt egy vagy két idGszakra az 1.
periédusban. A két idGszakos hitel illikvid abban az értelemben, hogy a masodik periédusban
nem lehet hozzaférni. A 2. idgszakban sincs egyidészakos hitelfelvételi lehetGség.

Ekkor a haztartas megvalosithatja az ex ante optimalis tervet a kovetkezdképpen. Legyen Bi
az elsé idGszaki egyiddszakos hitel, és B? az els idGszaki kétidGszakos (illikvid) hitel. Ezeket
egyértelmtien meghatarozza az alabbi két egyenlet:

CY+ Bl +B*=Y
C§=(1+r)B} +,

ha CY és C'9 az ex ante optimalis terv megfelel§ elemei.

Ekkor a koltségvetési korlatbol kévetkezik, hogy

(1+7)*B*=C3.

A 2. idszakban a héaztartas szivesen nyakara hégna az illikvid befektetésnek, de ezt nem teheti,
mivel az illikvid, vagyis lehet6vé teszi a haztartas szaméra az elkotelezddést az optimalis terv mellett.
Kifinomult haztartas adott esetben fizetne is az illikviditasért. Az illikvid befektetés még akkor is
hasznos, ha a periddusonkénti hozama kisebb, mint r.

Az elkotelezddési lehetdsége azonban csak akkor él, ha nincs lehetGség hitelt felvenni. Az utola-
gos terv megvaldsitasaban érdekelt fogyaszto természetesen hajlando egyidGszakos hitelt felvenni a 2.
periodusban, még az r-nél magasabb kamatlab sem szamitana, hogy jelen felé hajlé preferencidinak
megfelelén tébbet fogyaszthasson, mint az ex ante optimalis terve. Ebben az esetben az illikvid hitel 1é-
nyegében fedezetként funkcionalna. Tényleges tGkepiacok mindkét fajta lehet&séget szolgaltatjak, rovid
tava hiteleket magas kamaton, és hosszu tavu illikvid befektetési lehetGségeket alacsony hozammal.
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3.3. Empiria

Stabil keynesi fogyasztasi fliggvény létét méar nagyon régen megkérdgjelezték, mind elméleti, mind
pedig empirikus alapokon. Bar az egyszerti keynesi fogyasztasi fliggvény aggregalt adatokon valo
empirikus becslése nem jart j6 eredménnyel, mindmaig a folyd jovedelem és foly6d fogyasztas kozti
pozitiv korrelacié olyan ,,tény”, amelyet minden gyakorlatilag alkalmazhaté modellnek tiikréznie kell
(Stock—Watson (1999)). A fogyasztds nem egykénnyen hozhat6é dsszhangba a fent kifejtett elmélet
egyszeriibb valtozataival sem. ElGszor is aggregalt adatokon végzett 6konometriai vizsgalatokban ugy
ttint, hogy a fogyasztas novekedési tliteme pozitivan korrelalt a miltbeli jovedelemvaltozasokkal (excess
sensitivity), mikozben az elmélet szerint szigorian eléretekinté modon kellene viselkednie. Campbell és
Mankiw (1991) ezt a jelenséget ,likviditaskorlatos” fogyasztok beiktatasaval vélték megoldani. Vagyis
feltételezték, hogy két tipus van: az egyik megfelel a fent kifejtett elméletnek, a masik tipus azonban
nem képes idében atcsoportositani a fogyasztésat, és mindig annyit fogyaszt, amennyi a pillanatnyilag
rendelkezésre allo jovedelme. Ez a felfogas ma is jelen van a gyakorlati modellekben, habar leginkabb
ad hoc megoldésnak tekinthetd, szigorian elméleti alapokon nem vezethetd le.

Egy kés6bbi megfigyelés (lasd Campbell-Deaton (1989)) bizonyos fokig ellentétes probléméat talalt:
a fogyasztas tulsagosan sima (excess smoothness). Ez a ,rejtély” azon az okonometriai eredményen
alapul, hogy a jovedelem ingadozasa nagyon nagy részben a permanens részének ingadozasabol szar-
mazik, amibdl az kovetkezik, hogy ehhez képest a fogyasztas ingadozasa meglep&en kicsi. Ezzel szoros
Osszefiiggésben azt talaltak, hogy az Euler-egyenlet implikacioi a t6kepiaci hozamokkal sincsenek Gssz-
hangban (lasd pl. Prescott—Mehra (1985) klasszikus részvényhozam-prémium problémaja, lasd errdl
részletesebben a 8. fejezetben), és ezt indirekt bizonyitékanak tekintik az egyszeri fogyasztési elmélet
gyengeségének. A probléma megoldasianak egyik népszerti modja a fogyasztasi szokasok bevezetése a
modellbe.

Ezek a negativumok leginkdbb az egyszert modellekre vonatkoznak. Milyen pozitivabb kovetkezte-
téseket vontak le azonban eddig a kutatdk az empirikus vizsgalatokbol? Tébben talalték tgy, hogy a
jovedelem jelentds bizonytalansaga, prudens hasznossagi fliggvény, és a tékepiaci korlatok valamilyen
kombinacioja képes megmagyarazni a fogyasztassal kapcsolatos stilizalt tényeket, elssorban kereszt-
metszetileg. Vagyis a tartalékkészlet-modell valamilyen valtozata alkalmasnak latszik a fogyasztoi
viselkedés leirasara (Carroll (1997)). Ez az elmélet azonban nem foglalhato Gssze parametrikus fo-
gyasztasi figgvényként. Valami olyasmi elmondhaté benne, hogy a fogyasztas konkdav modon fligg a
jovedelemtdl, és az, hogy az atlagos jovedelemvaltozas és az atlagos fogyasztasvaltozas megegyeznek.

Az adatok egyszer( statisztikai leirasa is bizonyitja, hogy a fogyasztasi kiadasok ingadozasa lénye-
gesen fligg a javak tartossagatol (lasd Attanasio (1999)), ez az eredmény azonban nyilvan nemspecifikus
kovetkezménye a fent leirt elméletnek. A tartds javak vasarlasanal negativ autokorrelaciot figyelhetiink
meg, ugyanakkor a nemtartos javak ,,fogyasztasanak” simasagat magyarazhatja az idébeli komplemen-
taritas (fogyasztési szokasok).

Aggregalt fogyasztasi adatokon az elméleti modellek illesztése gyenge eredménnyel jart, ami a fo-
gyasztas empirikus vizsgalatat a mikroadatok vizsgalata iranyaba terelte. A mikrovizsgalatok eredmé-
nyei nagyon nem egyértelmiiek (jo attekintést nyajt Attanasio (1999)). Egyesekbdl ugy tinik, hogy a
hitelkorlatok relevansak, mésok alapjan nem. Vannak jelei annak, hogy a demografiai tulajdonsagokat
is figyelembe vevd modellek mikroszinten jo kozelitését adjak a fogyasztoi-megtakaritoi viselkedésnek,
a preferenciak lathatolag fliggnek az életkortol, csaladi &llapottol stb. Igazolodni latszanak az elmélet
azon kovetkezményei is, amelyek szerint a kockazatossag valtozéasai a fogyasztas ingadozasanak megha-
tarozo tényezdi, és a megtakaritas fontos motivuma az elgvigyazatossagi motivum (Gourinchas—Parker
(2001)). Ezek az eredmények azonban mindmaig nem voltak befolyassal a makromodellekre, mivel a
mikrorelaciok aggregélasa nem valésithaté meg a makromodellekben egzakt médon.

A viselkedési kozgazdasagtan kedvelt empirikus kutatasi témai a hossza tava illikvid megtakari-
tasok. (Lasd Koltay—Vincze (2009).) Hosszu tavu illikvid megtakaritdsok alatt olyan megtakaritasi
forméakat értiink, amelyek esetében a megtakaritds tulajdonosa csak — altalaban jelent&s — koltséggel
férhet hozza a megtakaritasaihoz bizonyos idé (lejarat) elGtt.

A Laibson (1997) és masok &ltal kifejtett elméleteknek legfontosabb gondolata, hogy a magas
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kamatozasa rovid lejarata hitelek és az illikvid megtakaritdsok egyiittese az, ami nehezen magyarazhaté
hiperbolikus diszkontélas vagy valamilyen hasonlé elmélet nélkiil. Ugyanakkor az illikviditas egy olyan
tényezd, amely nem magyardzhatd naivitassal, illikvid megtakaritasa annak van, aki tisztdban van sajat
onkontrollproblémajaval, és tesz valamit azért, hogy ez ne okozzon neki karokat. Ashraf-Karlan—Yin
(2006) fiilop-szigeteki adatokon bizonyitjak, hogy valéban van kereslet az illikviditas (elkotelezettség)
irdnt, és elsGsorban azoknal, akik kérdésekre adott valaszaik alapjan gyanithatéan jobban eltérnek az
exponencialis diszkontalasi modelltél.

Az USA-ban a nyugdij-elStakarékossag egy jelentGs szegmense a 401(k) szédmlak rendszere. (A
név a szabalyozéast definialo térvény paragrafusszamabol szarmazik.) A 401(k) szédmldknak nagyon
sok valtozata létezik, de az alapvetd jellemzGik a kdvetkezGkben foglalhatok Gssze. A szamlanyitashoz
sziikség van természetesen a vallalat kezdeményezésére és a dolgoz6 hozzajarulasara, tehat a dolgozo
szempontjabol egy fontos dontés, hogy belép-e a rendszerbe. Ha belép, akkor a jévedelme egy részét a
munkaltato dtutalja erre a szdmlara. Ez a jovedelemrész adomentes (pontosabban az adofizetés el van
halasztva). A munkaltato kiegészitheti — és altalaban kiegésziti — az erre a szamlara befizetett pénzt,
szintén adomentesen. A szamla hozama ezért altaldban joval nagyobb lehet, mint mas megtakaritasi
formaké. Ugyanakkor ebben a rendszerben kockazatvallalasi déntés is van, mivel a szdmlatulajdonos
dolgozonak kell déntenie a szamlaportfolio-allokiciojarol. A megtakaritas illikvid, amennyiben a hoz-
zaférés ugyan nyugdij el6tt is lehetséges, de ez — életkortol fiiggGen — veszteséggel jar, amennyiben az
adokat utélagosan meg kell fizetni.

A megtakaritok dontéseinek szamos aspektusat vizsgiltak egyes vallalatok adatai vagy nagyobb
adatbézisok alapjan. Choi-Laibson—Madrian (2005) az irracionalitas egy vilagos bizonyitékat talaltak.
Idss dolgozoknak, akiknek a hozzaférése a szamlahoz azonnali, mindig megérné a maximaélis hozza-
jarulas, hiszen a munkaltatoi kiegészités ennek a fliggvénye, és gyakorlatilag ingyen és biztos pénzrol
mond le, aki nem maximalisan hatérozza meg a hozzajarulasi ratajat. Mégis tobb mint 20%-nal ezt
talaltak, ami azt jelenti, hogy atlagosan évi jovedelmiik 6%-arol mondtak le ezek az emberek. Ami
még érdekesebb, hogy a felvilagositas sem segitett, nem névekedett 1ényegesen a hozzajarulas mértéke.

Choi-Laibson—-Madrian (2007) légypapirhatést fedeztek fel. Egy vallalat t6bbszor valtoztatta azt,
hogy hogyan allokaltak a kezdeti munkaltatoi hozzajarulast. Ezekben az esetekben a dolgozdknak joga
lett volna azonnal korrigalni, és akar visszatérni az eredeti allokdcidhoz, ha azt szerették volna. Ezt
azonban nem tették, a modositott allokaciok ragadtak, mint a légypapir. Az alapértelemzés (default)
opcid kiilonleges jelentGségére ezeknél a dontéseknél mar Madrian—Shea (2001) is felhivték a figyelmet.
Ok egy olyan vallalat esetét tanulméanyozték, ahol a részvételi dontést valtoztattak alapértelmezés-
dontéssé, azaz aki nem akart részt venni a rendszerben, annak kiilon rendelkeznie kellett errél. Ez a
valtozas 1ényegesen megnovelte a részvételi ratat. Ugyanakkor azok, akik alapértelmezésként csatlakoz-
tak, altalaban elfogadtak a vallalat ,,javaslatait” mind a hozzajarulas mértékérsl, mind az allokaciorol.
Beshears és szerzétarsai (2006) Osszefoglaloan megallapitjak, hogy az USA-beli kutatasok azt bizo-
nyitjak, hogy a dontési folyamat minden fazisaban alapvets szerepe van az alapértelmezés (default)
opcionak. A dolgozok nagy része hagyja, hogy dontsenek helyette.

Ezek a kutatasok egyiittesen azokkal, amiket a 8. fejezetben ismertetek, arra utalnak, hogy a hagyo-
méanyos megtakaritasi modell nem csak a preferenciak tulzott egyszertisége miatt ad kevés utmutatast
a makrookonomusoknak. A megtakaritasi probléma a valosagban ,,nehéz”, és a racionalités korlatai is
fontosak. Gyakorlati makromodellez6k szamara a legfontosabb tanulsag az, hogy stabil Gsszefiiggést
nem fog talalni az aggregalt valtozok kozott. Amig az adatok és a technikak fejlédése lehet6vé nem
teszi a dezaggregalt makromodellezést néhany tampont azért a fentiekbdl is vilagos. A vagyon és a
fogyasztas kozti pozitiv egylittmozgas, és nem egyszeriien a jovedelem és fogyasztas kozotti, aggregalt
szinten is igazolodni latszik. A vagyon azonban nem foghat6 fel mint a pénziigyi és humén vagyon
Osszege, az egyes vagyonelemekkel kapcsolatos attittid meglehet&sen komplikalt, mind kockézati, mind
pedig ,racionalitasi” okokbol. Létezik fogyasztassimitas, és a hozamok hatéasa a fogyasztis palyajara
nagyon bizonytalan. A fogyasztasi kiadasokat, ha lehet, nem célszerii Gsszemosni a fogyasztasi szolgal-
tatasokkal.
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4. fejezet

Vallalatok

4.1. Bevezetés

A termelési lehetGségeket a mai kozgazdasagi modellek termelési fiiggvénnyel — vagy altalanosabban
a technologiai lehetségek (a megvalosithatd input-output kombinaciok) halmazaval — irjak le. Az
alapvetd intuicié az, hogy a megtermelhetd javak mennyisége — és esetleg fajtai is — fliggnek a felhasz-
nalt inputok mennyiségétél és a technolodgia jellegétsl. Természetes azt gondolnunk, hogy tobb input
tobb, de legalabbis nem kevesebb outputot adhat. A technolégia egyik jellemvonasa annak ,,altaldnos”
termelékenysége (total factor productivity, TFP), ami azt fejezi ki, hogy jobb technologia ugyanannyi
inputbol is képes tobbet elgallitani, mint egy rosszabb. A technolégia jellege hatarozza meg az egyes
inputok kozti helyettesithetéséget (ha adott mennyiségl output elGallitasanal takarékoskodni akarok
valamely inputtal, akkor mennyivel kell névelni méas inputok felhasznalasat), valamint az egyes inputok
relativ hatékonysagat is.

A makrodkonomidban a legfontosabb inputoknak a munkat és a t6két szoktdk tekinteni. KEzek
mérése szamos problémét vet fel. Mind a munka, mind a t6ke esetében a relevans input valamilyen
flow valtozo (munkaorak szédma, hasznélati id6) kell legyen, a stock-ok (létszam, alloeszkozok) csak
lehetGséget szolgaltatnak az inputok felhasznéalasara. A makrotkonomia torténetének egyik nevezetes
mozzanata volt, amikor Solow meghatarozta (lasd Solow (1957)), hogy az USA GNP-jében mekkora
rész az, ami nem tulajdonithat6 az inputok névekedésének (Solow-reziduum), amit a TFP mértékének
tekintett. A Solow-féle eljarassal kapcsolatban felvethetd egyik fontos kritika éppen az volt, hogy nem
vette figyelembe azt, hogy az eréforrasokat kiilonb6zé intenzitassal lehet hasznalni, a kapacitasok ki-
hasznaldsanak intenzitasat Gsszemosta a technologia elvi korlatainak valtozasaval. A Solow-reziduum
mérési eljarasanak javitasa azota is napirenden levé kutatasi probléma. Lényeges akadély marad azon-
ban mindig, hogy a technologiat csak indirekt médon tudjuk megfigyelni, a technoldgiai fejlédés mérése
nem lehetséges ,,elméleti” hipotézisek megtétele nélkiil. Mégis a makrodkondémiai gondolkodas egyik
alapja az a megfigyelés, hogy a gazdasigi névekedés nem magyarazhaté ennek a nem megfigyelhets
reziduumnak a becslése nélkiil, hiszen a gazdag orszagokban a munkainput mennyisége nem nagyon
valtozik az id6ben, és semmiképpen sem né olyan iitemben, mint a GDP (lasd King—Rebelo (1999)),
mig tgy tinik a téke/output hanyados allando, azaz ezek névekedeési iiteme kozelitsleg azonos.

Fontos kérdés az, hogy mi okozza a technologiai fejlédést. Ennek egyik lehetséges magyarazata
az, hogy az emberek képesek erdforrasokat kolteni arra (tudomény, fejlesztés, oktatéas), hogy haté-
konyabban termeljenek, vagyis a munkainput specialisan hatékonyabba valjon. A fejlédés utja az is
lehet, hogy egyre hatékonyabb berendezésekkel folyik a termelés, vagyis a technologiai fejlédés egyre
hatékonyabb alloeszkézdkben testesiil meg. Fejl6dd orszagok esetében feltehetjiik, hogy a kiilsé koz-
vetlen t6kebefektetések dominaljak a technologiai fejlédést, és a fejlettebb technolégia adoptalasa a
kulcskérdés.

Tudjuk, hogy munka és alloeszkéz mellett a termelésben hasznélnak energiat, alapanyagokat, koz-
benss termékeket stb. is. Ezek helyettesithetGsége munkaval és t6kével rovid tdvon els6 latasra nem

34
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latszik jelentGsnek, de hosszabb téavon biztosan nem elhanyagolhato. Az tgynevezett tjfajta anyagok-
rol azonkiviil feltehetjiik azt is, hogy maguk is technolégiai fejlédést megtestesité inputok. A munka és
téke kozti helyettesithetGségrdl is elmondhatjuk, hogy hosszabb tdvon biztosan 1étezik, hiszen ugyan-
abban az iparagban is vannak munka- és t6keintenziv technoldgiat hasznaléd eljarasok egyidejileg is.
Masfelsl egy konkrét technologiai dontés vélhetSen erdsen korlatozza ex post a helyettesithetGséget a
munka és a téke kozott.

A mikrodkonomia egyik régi probléméaja a mérethozadék kérdése (az inputok ardnyos novelése
aranyosan, annal jobban vagy kevésbé noveli az outputot). Nyilvanvald, hogy a mérethozadék altalaban
eleinte novekszik, vagyis nagyon kis mennyiségeknél az inputfelhasznalas novelésével az aranyosnél
nagyobb outputnovekményt tudunk elérni. (Vannak allando koltségek példaul.) Ugyanakkor a fizikai
torvényekkel ellentétes lenne f6ldi viszonyok kozott feltételezni, hogy ne jutnank el valamikor a csokkend
hozadék birodalméba. Mind a két tartoményban vald tartézkodas instabilnak tinik logikalag. A
novekvs hozadék tartomanyaboél érdemes kinénie minden vallalatnak, csokkend hozadék esetén viszont
a hatékonysag azt diktalna, hogy a termelési egységek osztdédjanak. Ennek alapjan azt gyanithatjuk,
hogy a ténylegesen létezs vallalatok esetében sem erdsen novekvs, sem erésen csokkend hozadékot nem
tudunk megfigyelni.

Osszefoglalva azt mondhatjuk, hogy a termelési potencialt a rendelkezésre allé inputok szintje és a
technologia (a hatékonység, és az inputok kozti viszonyt leir6 osszefiiggések) hatarozzak meg. Azonban
az inputok kihasznalasi szintje valtozhat, aminek nyilvan koltségei is vannak a termelSk szémara.
A technologia fejlédése mind a munka, mind az allbeszk6zok, mind pedig az anyagok mingségében
megtestesiilnet. Az ex ante helyettesithetGség az inputok kozott vélhetsleg joval nagyobb, mint az
ex post helyettesithetGség. A valosagban létezd vallalatok nem lehetnek nagyon tévol a konstans
mérethozadéktol.

4.2. Elmélet

A neoklasszikus elmélet

A novekedési elméletrsl szolo legismertebb kézikényv mindmaig Barro—Sala-i-Martin (1998). Sza-
munkra a névekedési elméletnek csak a rovid és kozép tavot ,érinté” részei fontosak. Az alkalmazott
és elméleti makromodellek nagy tobbsége két inputos (munka és tGke) konstans skialahozadéka terme-
lési fiiggvénnyel operal. A két input elégségességét empirikusan kétségbe vontak (lasd Basu-Fernald
(1997)), mindenesetre zart gazdasdgban egy aggregalt outputtal ez a természetes feltevés. Nyitott
gazdasag és dezagregaltabb modellek esetén, illetve a gyakorlatban hasznalt modellekben ez a feltevés
nem indokolt. Ilyenkor azonban gyakran élnek azzal az empirikusan nem igazan alatamaszott, am
kényelmes hipotézissel, hogy a hozzadadott érték, amit a téke és a munka allit eld, fix koefficienssel
(Leontief-technologia) kapcsolodik az egyéb (anyag, kozbenss termék) felhasznalasahoz.

Az exogén technologiai fejlgdés harom formajat szoktak megkiilonbdztetni, ezek koziil a makrodko-
nomiai modellek majdnem mindig a munkabgvité technolégiai fejlédést alkalmazzék abbol a megfonto-
lasbol, hogy ez van Gsszhangban az tgynevezett Kaldor-tényekkel (lasd Kaldor (1961) és King—Rebelo
(1999)). Ez azt jelenti, hogy a technologia fejlédése ugy foghato fel, mint ami a kizarolag a munkainput
hatékonysagat javitja. Az egyre hatékonyabb, fejlett orszagokban a nem nagyon valtozé mennyiségi
munka ezért részesiil az egy fére es6 GDP novekedési itemének megfeleléen névekvs realbérben. Cobb—
Douglas-technologia esetén a technologiai fejlédés kiilonb6zs fogalmai egybeesnek.

A technologiai fejlédés leirdsa mindmaig igen gyakran exogén, amelyben &altalaban megkiilonboz-
tetnek egy determinisztikus trendet, és az attol valo véletlenszert eltérést. A TFP sodrodésos véletlen
bolyongésként valo felirasa a modellek megoldasanal technikai bonyodalmakhoz vezet, jollehet az evi-
dencia inkabb azt latszik igazolni, hogy az utébbi feltevés irja le pontosabban a megfigyeléseket (lasd
Blanchard-Fischer (1993) 1. fejezet).

Az alap neoklasszikus elmélet a kovetkezdképpen irhato le tomoren, ha az elméleti modellekben
leggyakrabban hasznalt Cobb—Douglas termelési fiiggvényt hasznaljuk. (A méasodik helyezett a CES-
fiiggvény (Arrow és szerzGtarsal (1961), 0 és 1 kozotti helyettesitési elaszticitassal.)
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Legyen az aggregalt termelési fliggvény:
Y, = K7 (XN,

ahol Y; az output, K; a t6ke, N; a munka, X; a termelékenységi paraméter, 0 < o < 1.

Legyen 7 a téke redlbérleti dija, és w; a redlbér. A koltségminimalizasbol kovetkezik, hogy

i = (1= a) K (X N,)™
és
wy = O[XthliOé(XtNt)a_l.

Ezek az egyenletek leirjak a véllalatok inputkeresletét adott joszagkereslet és inputarak esetén.

Az elmélet modern valtozata

A termeld neoklasszikus mikrotkonémiai elméletéhez képest a modern makro sziikségletei tébb 1j fej-
leményt okoztak a termelési fliggvények elméletében. Ilyen példaul a kapacitaskihasznélas fogalméanak
bevezetése. Ez részben abbdl a hétkéznapi megfigyelésb6l szarmazik, hogy az inputokat (alkalmazot-
tak, gépek) a vallalatok valtozo inztenzitassal hasznaljak fel (valtozik a miszakszam stb.) Ez latszolag
azt jelenti, hogy megengedjiik azt, hogy a technoldgiai lehet&ségek hataran beliil termeljenek. Azon-
ban, amennyiben a kapacitaskihasznalés fokozésanak van valamilyen koltsége, akkor végsGsoron az
altalanositott technoldgiai lehetéségek halmazénak a hataran fog elhelyezkedni minden hatékony ter-
mels. Az elmélet hagyomanyos valtozata a termelsi dontéseket statikusként fogta fel, ahol minden a
tulajdonosok érdekében torténik, és nem kiilonbozteti meg a kapacitasok felhasznalésat. Nézziik most
meg, hogy milyen a termel6i dontés altalanosabb preferencidkkal, amikor van kapacitaskihasznalasi
dontés is. A nettod cash flow, amivel a tulajdonosok rendelkeznek: Y; — C(Yy, Z,K;) — I, ahol Y; az
exogénnek tekintett output (=bevétel), a C koltségfiiggvény a termelt mennyiségtsl és az effektive
felhasznalt t8kétsl (ZsK,) fligg, példaul azon keresztiil, hogy csdkken az adott termelési szinthez tar-
tozo egyéb inputigény, és I; a beruhazas. A beruhazasi dontést itt a ,,rend kedvéért” szerepeltetjiik, a
beruhazasokkal részletesen a kdvetkez§ szakaszban foglalkozunk.

A probléma:

If?%}f Ey (Zo BHU(Yigs — C(Vigs, ZigsKiys) — It+s)> ;

ahol U a nett6 cash flow pillanatnyi hasznossaga a dontéshozo6 szamara.

A t6kefelhalmozésra a
Kiy1=1-0(24)K: + 1

Osszefiiggés érvényes, vagyis az amortizacio fligeg a kapacitaskihasznalastol, pontosabban novekvs és
konvex fiiggvénye annak. A szamunkra most fontos dontési valtozok: I; és Z;. A feladathoz tartozo
értékfiiggvény V. Az els6rendii feltételek:

Vi1 /
E _— =
B taKt+1 Ut
8Ct a~Vt—0—1
—U! ——— = §'(Z,)BE, .
Ut&(Zth) (2)8 "OK 1
Ebbal
aC,
§'(Zy) — =—e = 0.
(Z1) A(Z:K,)

A kapacitaskihasznalasi dontés lényegében statikus, adott tGkemennyiségnél az amortizacios és
egyéb koltségek minimalizalasa jellemzi.
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A tokefelhalmozasra vonatkozo burkologorbe-feltétel:

vy 0C; Vi1

— 1-90(Z FE .

oK, LQ&ZJQ) e+ (1= 0(Z)BE g
Tehat

oV;

87[(1 = (1 - 5(Zt) - 5I(Zt)Zt)Ut/‘

Példaként tegyiik fel, hogy
Yy = Ay(KiZy)' "Ly,

ahol Y; az output, K; a t6ke, L; a munka, A; egy stacionarius Markov-folyamat, és W; a realbér.
Ekkor a koltségfiiggvény:
O(Yt,Zth) WtY A (KtZt) o«

A Z; =1 esetben:
vy

aC,
aKt<1&@) 8K)LQ

egyenlet érvényes. Konnyen beldthato, hogy ha Z; azonosan egyenl 1-gyel, akkor a szokasos neo-
klasszikus eredményeket kapjuk.

A fenti levezetés alapjan altalaban létezik egy Z(K,Y, W, A) fliggvény, ami megadja az optimalis
kapacitéskihasznélast a tékeallomény, a kereslet, a bérek és a termelékenység fliggvényében, és egy
gz‘é fiiggvény, ami (U’,Z) fuggvénye. Tehat a kapacitaskihasznalas csak kozvetve (a tSkedontésen

keresztiil) fligg a hasznossagi fliggvénytdl.

A t6ke felhasznalasan til megkiilonboztethetjiik a munka intenziv és extenziv béviilését. Az elébbi
alatt értve a munkadrak szaménak valtozasat, az utobbi alatt pedig a foglalkoztatottak létszaméanak
valtozasat. A létszamvaltoztatasaval a 7. fejezetben foglalkozunk, ezért a létszamot most exogénnek
tekintjiik. Egy altaldnositott modell ilyen feltevések mellett a kovetkezSképpen néz ki.

A dontési probléma:

E sy (D
max tZB U(Diys),

ahol D; az osztalék.
A termelési fliggvény:
= AtF(Zth, HtNt),

ahol H; a munkaorak, és N; a foglalkoztatottak szama.

Az osztalék:
Dy =Y; - G(Ht)tht — Iy — C(Y;s, Zth),
ahol G(H;) a munkaoraktol pozitivan és konvex modon fiiggs bér ,,prémium”, C(Y;, Z; K;) most az adott
kereslet és t6kefelhasznalas melletti minimalis nem munkakoltséget (példaul anyagkoltség) jelenti.

Legyen \; a termelési fiiggvényhez mint korlathoz tartoz6 Lagrange-multiplikator. Az elsérendi
feltételek:

E — !
ﬁ taKt—H Ut
aC, Vi oF
U, §'"(Z,)BE +MA
Yo(Z,Ky) (tmtmgﬂ (Z,Ky)
oF
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Vagyis mindkét kapacitéasfelhasznalasi dontés adott 1étszam, tékeallomany, kereslet és termelékeny-
ség mellett ismét statikus, azaz nem fiigg a hasznossagi fliggvénytsl. A tanulsag tehéat az, hogy a
véllalat kozvetlen termelési és intertemporéalis dontéseit egymastol fiiggetleniil kezelhetjiik.

Technoloégiai fejléddés. A technologiai haladés azt jelenti, hogy adott input felhasznalasa tébb out-
putot eredményez. Ha a technolégiai lehetGségeket termelési fliggvénnyel irjuk le, akkor szokas meg-
kiilonboztetni megtestesiilt és nem megtestesiilt technologiai haladast. Legyen a termelési fiiggvény:

Y = F(AK, AyL)

alakt, ahol F' novekvs Ai-ben és As-ben is. Ha A; né, akkor tékében megtestesiilt technologiai
haladéasrol szokas beszélni, és analdg definici érvényes a munkaban megtestesiilt technologiai haladasra.
A termelési fliggvény olyan pozitiv iranyu elmozdulésait, amelyek nem irhatok le a fenti modok egyikén
sem, nevezziik nem megtestesiilt technologiai haladasnak.

Hicks, Harrod és Solow is definialtédk azt (lasd Nadiri (1982)), hogy a technolégiai haladas jellege
milyen erdforrassal vald takarékoskodassal ekvivalens, megkiilonboztetve tGkemegtakaritdé, munkameg-
takarito, és semleges technologiai fejlsdést. Hicks konstans t6ke/munka arany, Harrod konstans out-
put/tske arany, mig Solow konstans output/munka ardny melletti helyettesitési hatarrata novekedéssel
irta le a ,megtakaritas” kiilonbozé tipusait. Példdul a Harrod-k6zombos technologiai haladas azt je-
lenti, hogy konstans K/Y mellett a t6ke és munka kozti helyettesitési hatarrata valtozatlan. Ekkor a
termelési fliggvény:

Y = F(K, As(t)L)

alakban irhato.

A definiciok nem egymast kizaroak, példaul Cobb—Douglas-fiiggvény esetén teljesen mindegy, hogy
t6kében vagy munkaban valé megtestesiilésrél beszéliink, és a megtakaritas kiillonb6z6 tipusai és sem-
legessége kozott sem tudunk kiilonbséget tenni.

Hogyan képzelhets el termelésifiiggvény-leirdssal az a jelenség, hogy az utébbi évszazadokban ex-
ponencialisan nének a gazdasiagok? Az output nyilvan technoléogiai fejlédés nélkiil is néhetne exponen-
cidlisan, ha az inputok exponencialisan nénének. A tékével minden jel szerint ez a helyzet, mivel a
beruhéazasok névekedési liteme is exponencialis, és hasonld az outputéhoz. Azonban, jollehet a népesség
exponencialisam nd, sok orszaghban a munkainput stagnal, és az egy fére es¢ output is exponenciali-
san né. Ezért vagy névekvs hozadéknak, vagy technologiai fejlédésnek kell lennie a jelenség mogott.
Ugynevezett belsé névekvs hozadék minden bizonnyal létezik alacsony termelési szinteknél, és ennek
fontos szerepe van a vallalatok méretének, illetve az lizemek méretének a meghatarozasaban. Kevesen
gondoljak azonban, hogy ez aggregalt szinten is lényeges lenne egy adott pillanatban. Esszerti tehat
kutatni a technologiai fejlédés forrasait és jellegét.

Endogén technolégiai haladas. Az endogén technologiai haladas problémaja inkdbb a hosszabb
tava problémaknél fontos, a kozép és rovid tava iranyultsagi gyakorlati modellek altalaban nem sokat
foglalkoznak ezzel a kérdéssel. Ezért itt éppen csak megemlitjiik a legfontosabb megkozelitési modokat.

Externaliak és kiils6 novekvs hozadék. Az ugynevezett AK-modell Romer- (1986) féle valtozata
a ,csinalva tanulas” (learning by doing) externaliaval (Arrow (1962)) és tokefelhalmozasbol ered6 kiilss
externélidval magyarazza a technologiai fejlédést. A novekvs hozadéknak ezt a fajtajat hivjuk kiilss
novekvs hozadéknak. A kiils6 névekvs hozadék — ellentétben a belsé névekvs hozadékkal — 6sszhangban
van a tOkéletes verseny feltevésével, jollehet ilyenkor a piaci egyensily nem hatékony. Kiilsé novekvs
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hozadék pozitiv externalidkbol szarmazik, amikor egy iparag teljes tevékenysége befolyasolja az egyes
vallalatok termelési fliggvényeit. Ilyenkor furcsasagok is felléphetnek, mint példaul az arban csokkend
agazati kinélati fiiggvény, amit kézenfekv6bb inverz kinalati sszefiiggésként jellemezni: minél nagyobb
a kereslet, az iparag annal olcsobban fogja azt kinalni, mivel a pozitiv kiils6 gazdasagi hatéasok miatt
az egyes vallalatok koltsége csokken.

Innovacié. Az ,igazi” endogén novekedési modellek vagy a kutatésra, vagy pedig az emberi toke fej-
lesztésére forditott inputokkal magyarazzak a technologiai fejlédést. A Romer- (1990) modell az egyik
legismertebb példa arra, hogy a tudas termelése (az innovacios folyamat) segitségével magyarazzak a
gazdasagi novekedést. Ebben az elméletben a K + F szektor innovaciokat (potenciélis 4j tékejavakat)
termel. Ezutan a tényleges t6kejoszagot megtermelve a végss felhasznalo iparagak beiktathatjak az 1]
t6kejoszagot a termelési fiiggvényilikbe. Leegyszertisitve arrol van szo, hogy az A paraméter eréforrasok
és multbeli értéke (felhalmazott tudas) segitségével névelhets. Adott A-ra a termelési fliggvény méar
konstans mérethozadéki. A tudasrol szokés feltenni, hogy nem zarhaté ki senki automatikusan a fel-
hasznélasabol (non-rivalness). Ezért szabadalmaztatni kell az 4j ismereteket, amelynek kovetkeztében
termel6jiik monopoljoggal rendelkezik, és monopolaron adja el Sket. Itt tehat a kozjészagprobléméat
parcialisan monopolista torzitéssal lehet megoldani.

4.3. Empiria

A termelési fiiggvényekkel kapcsolatos elméleti intuicionk mindenképpen sziikségessé tenné az inputok
alloményanak megkiilonboztetését azok (flow) felhasznalasatol, az inputok mennyiségi névekedésének
betudhato novekedést a technoldgiai haladasnak betudhato névekedéstdl. Sziikséges lenne mérni a
technologia méretgazdasagossagit, és az inputok kozti helyettesithetGséget, valamint megfigyelni az
esetleges externalidk 1étét. Megfigyelhets valtozokkal soha nincsen dolgunk, hiszen az inputok és
outputok lényegében aggregatumok mar az egyes vallalatok szintjén is, és vallalati technolégiai adatok
nem allnak rendelkezésre gyakorlatilag sohasem. Ezért ezen a teriileten az egyes empirikus eredmények
sziikségképpen mindig szamos feltevésen nyugszanak.

Basu—Kimball (1997) viszonylag dezaggregalt amerikai adatok alapjan azt talaltak, hogy a munka és
t6ke kapacitaskihasznélasa koriilbeliil ugyanakkora sullyal magyarazza a termelés ingadozéasait, mint
a technologia véletlen valtozasai. Ugyandk azt allitjak, hogy novekvd hozadékra utald jeleket nem
nagyon lehet talalni. Baxter—Farr (2001) egy masik érvet talalnak arra, hogy miért fontos a kapacitas-
kihasznalas. Ennek hijan ugyanis irrealisztikusan erds korrelaciot kellene feltételezniink a technologiai
fejlédés véletlen tényezGjében az egyes orszagok kozott.

A makrookonomusok egyik kedvelt stilizalt ténye a munkajovedelmek aranyanak allandésaga az
USA-ban. (Lasd King—Rebelo (1999).) Ezzel tamasztjak gyakran ala azt, hogy a makromodellekben
Cobb-Douglas-fliggvényformat hasznalnak. A Cobb-Douglas-fiiggvényforma azonban mér Arrow és
szerzGtarsai (1961) klasszikus cikke 6ta tudottan nincs Gsszhangban semmilyen egyéb megfigyeléssel.
A gyakran el6fordulo 1-nél kisebb téke és munka kozotti helyettesitési rugalmassagi becslésekre egy
plauzibilis magyarazatot adhat a Johansen altal 1959-ben bevezetett gyurma-agyag (putty-clay) év-
jaratmodell. Ebben a modellben minden évjarat potencialis Cobb—Douglas- (gyurma) technologiat
képvisel, de a beruhézés azt is jelenti, hogy a kés6bb hasznaland6 technologidban megsziinik a helyet-
tesitési lehetGség (agyag). Ez a modelltipus nemcsak ennek a jelenségnek egy potencialis magyarazata,
hanem, mint Gilchrist—Williams (2000) megmutatjak, ez az elmélet — természetesen szamos kisegits
feltevéssel — sok gazdasagi ingadozasi tényt képes magyarazni. Egy érdekes vizsgalat (Sbordone (1997))
azt kutatta, hogy a termelékenység ciklikussagat inkdbb magyarazza-e a kapacitaskihasznalas, mint az
externalidk, és az utobbiak szerepét talalta lényegtelenebbnek.

Az indirekt modon indokolt , k6zombosségi” feltevésekkel szemben példaul Autor-Krueger—Katz
(1998) azt talalta, hogy a technologiai fejldés az utobbi fél évszazadban a képzett munka felé ,,torzult”,
vagyis annak relativ hatartermelékenységét javitotta. Corrado—Hulten—Sichel (2006) pedig arra hivtak
fel a figyelmet, hogy amennyiben az immaterialis t6kejavakat is hozzaadjuk a tékéhez, akkor a munka
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részesedése csokken a teljes jovedelemben, és a munka tskével valo felszereltségének névekedése (capital
deepening) valik a technologiai fejlédés 6 mozgaté rugojava. Nyilvanvaloéan meriil fel azonban a kérdés,
hogy hogyan tudjuk megkiilonboztetni az immateridlis t6két az emberi t6kétsl.

Az aggregaléas olyan probléma, amivel makrookonomusok nem szivesen foglalkoznak. Azonban az
adgazati elemzések is altalaban azt a plauzibilis eredményt adjék, hogy kiilonb6z6 szektorok termelési
fiiggvényei lényegesen kiilonboznek egyméastol. (Lasd példaul Basu—Fernald (1997).) Ebben az esetben
a makroaggregalas azonban nem lehet egzakt, nem egzakt aggregalas viszont megkérddjelezi a termelési
fiiggvényekbdl levont egzakt kovetkeztetéseket. Basu—Fernald (2002) azt is megallapitjak, hogy az
aggregacios torzitas okozhatja a névekvs hozadék illiziojat. Minél dezaggregaltabb adataink vannak,
annal inkabb dgy ttnik, hogy a hozadék konstans vagy enyhén csokkend.
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5. fejezet

Uzleti beruhazas

5.1. Bevezetés

Az tizleti beruhazas fizikai t6kejoszag (alloeszkoz) vasarlasat és lizembe helyezését jelenti, ami (tartos)
inputként bekeriil a termelési fliiggvénybe. Ez még nem jelent ugyan nemzetgazdasigi szempontbol
feltétleniil beruhazast, amennyiben az alloeszk6z mar addig is valahol funkcionalt az adott gazdasagban,
de ettsl a problématol a makromodellek altalaban eltekintenek. Ugyanakkor ez a vallalati adatok
makrookondémiai értelmezése szempontjabol egyaltalan nem elhanyagolhato kérdés.

A nemzeti szamlak beruhézas kategoridjanak két legfontosabb komponense a lakdsberuhézas, ami-
r6l a 3. fejezetben volt sz6, és az iizleti beruhazas. Els6 nekifutésra az {izleti beruhézasi dontések abban
kiilénbo6znek a lakasberuhézéasi dontésektdl, hogy — az altalanos feltételezésnek megfelelGen — az tizleti
t6kejoszag nem fogyasztési joszag, azaz nem hoz létre hasznossagot. Ha visszaemléksziink a lakasokkal
kapcsolatos dontésekre, akkor ott vildgosan elkiiloniilt ez a két aspektus: milyen mennyiségi lakasjo-
szagnak szeretnék a birtokosa lenni, és mennyit szeretnék hasznalni. Zart nemzetgazdasigban a kettd
aggregatuma meg kell hogy egyezzen, pontosabban eltérésiiket piaci strlédasokkal kell magyarazzuk.
A piaci surlodéasokat azonban altaldban nem tekintjiik lényeges problémanak az tizleti beruhézasoknal.

Talan trivialis, de fontos megjegyezni, hogy a beruhazasi keresletet az allotGke iranti keresletbol kell
levezetni, hiszen a t&ke az, ami inputként funkcional. Amennyiben a t&ke iranti kereslet valamilyen
aranyossdgot mutat a termeléssel, akkor a t6ke tartossaganak az a kovetkezménye, hogy a beruha-
zasi kereslet mindig jobban ingadozik, mint a termelés. Allando termelési szinten az adott idGszaki
beruhézasnak csak az amortizaciot kell potolnia, tehat egyszazalékos termelés, és ennek megfelels egy-
szazalékos tGkeigény-novekedés a beruhézast durvan az amortizacios rata reciprokaval aranyosan néveli
meg.

Az {izleti beruhazasok altalaban nem elhanyagolhato id6t vesznek igénybe, vagyis a beruhazéasi ki-
adésok hatasa a termelésre csak bizonyos késéssel jelentkezik. A késleltetési struktira nagyon bonyolult
lehet, bizonyosan vannak benne ,ugrasok” is. A t6kejavak elhasznalodéasa (amortizacio) is vélhetGleg
komplikéalt idébeli folyamat, amelyrél anndl is kevesebbet tudunk, mivel az amortizaci6 mérlegbeli
leirasat jogszabalyok korlatozzéak, vagyis a vallalati mérlegekbdl nem tudunk a ,tényleges” elhasznalo-
dasra kovetkeztetni. Joggal gyanithatd, hogy a tGkejavaknak mint termel kapacitasnak a kisebb vagy
nagyobb mértéki kihasznélasa is befolyasolja az elhasznalédas mértékét. Az amortizacio egy aspek-
tusa a selejtezés, a selejtezés maga is gazdasagi dontés, amit elvben a beruhazas elméletének magéban
kellene foglalnia.

A kiilonb6z6 idépontokban munkéaba allitott eszkozok Osszemérhetdsége is komoly probléma. Azt
sejthetjiik, hogy a 10 évvel ezel6tti gép nem adhato Gssze a ma ilizembe allitottal, még csak hatékonysagi
egységekben mérve sem, hanem lényegében més technolégiat képviselnek. Ezért a téke aggregalhato-
sdga még a szokasoshoz képest is erds feltevésekkel igazolhat6é csupan.

A beruhéazasra alapvetGen érvényes a szokasos mikrookonomiabol jol ismert intuicio: addig kell a
tékealloményt béviteni, amig a bévités hatarkoltsége alatta marad a hatarbevételnek. Ez az intuicio

41
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statikus esetben egyszeriinek ttinik, de a beruhézasokat dinamikus kontextusban kell megkdzeliteniink.
Vegyiik most sorra tehat a beruhézasokkal kapcsolatban felmeriils koltség- és bevételelemeket.

Fontos természetesen a beruhézasi ar, vagyis a megszerezni kivant t6kejoszag ara. Ez azonban
onmagaban nem relevans koltségmutato, hiszen egy aktiva vasarlasa elsé kozelitésben nem véltoztat
a vagyon nagysagan, csak portfolio-atrendezédést okoz. Azt kell meghataroznunk, hogy mondjuk
egy szerszamgép beszerzésébsl mekkora flow koltség keletkezik idGegység alatt, s ezt hasonlithatjuk
ossze a flow haszonnal. A valdsagban a beruhézasi kiadasok csak egy része valodi (elsiillyedt) koltség
(sunk cost), amennyiben a megvett alloeszkozoket mar a kovetkezd pillanatban sem lehet ugyanazon
az aron eladni, mint amin vették Gket. Ha példaul a szerszamgépet egy honap mulva a vételi dranal
alacsonyabb (magasabb) aron lehet eladni, akkor ez egy pozitiv (negativ) koltségelem, fliggetleniil attol,
hogy barmit is csinalnénk a szerszamgéppel. Itt fontossa valik a téke specifikussaganak kérdése: egy
adott t6kejoszag mennyire csak egy adott vallalatnédl hasznélhato. A beruhézas flow koltsége tehat a
vételi és a késGbbi potencialis eladasi ara kozti kiilonbség, ami nyilvanvaléan fiigg az elhasznalodastol
(amortizacio) is.

Fontos megfigyelés tovabba, hogy a tékejoszagoknak nem elhanyagolhato az installacios koltsége:
nem elég megvenni a gépet, annak iizembe helyezése is koltségekkel jar. Az installacios koltségek léte
ovatossagra kell hogy intsen, mivel a beruhazoknak arra is figyelniiik kell, hogy a jov&ben ne kelljen
majd sokat valtoztatgatni a tékealloményt. Ezért nem feltétleniil érdemes beruhézni olyan esetben,
amikor annak profitabilitdsa csak rovid tavon latszik biztositottnak. A fix (a beruhézas nagysagatol
fiiggetlen) igazodasi koltségek megléte azonban arnyalja a képet. Ilyenkor nem érdemes gyakran, kis
lépésekben beruhézni, inkabb ritkdan, de nagyobb beruhazasokat kell végrehajtani.

Meg szoktuk kiilonboztetni az alloeszk6zok tartasanak haszonlehetGség-koltségeit is. Amikor fizikai
t6kébe ruhdzunk be, valdjaban valasztunk a rendelkezésiinkre all6 vagyon alternativ felhasznélasi mod-
jai kozil. A haszonlehet&ség-koltség néha , konkretizalodik”, példaul amikor hitelt vesziink fel a beru-
héazashoz, ilyenkor nyilvanvalonak latszik, hogy a haszonlehetdség-koltség a kamat. A haszonlehetGség-
koltség helyes megvélasztasa a pénziigytan és a kozgazdasagtan egyik legnagyobb, valéjdban nem
megoldott problémaja. Nagyon egyszertd koriilmények (teljes bizonyossag) esetén a valasz konnytd (a
kamatlab), egyébként azonban nem létezik altalanos ,,megoldas”. A beruhédzas haszonlehetGség-koltsége
fligg a tékepiacok miikodésétsl, lasd a tékepiacokrol szolo 8. fejezetet. Itt elég utalnunk a problémara:
sziikségiink van a beruhézasok koltségének megallapitasahoz egy haszonlehetGség-koltség fogalomra is.

Az el6z6 leirés azt kivanta sugallni, hogy a t6kekoltség valojaban nagyon komplikalt fogalom, szamos
OsszetevGje van, amikor még nem is beszéltiink kiilonbo6zé tékepiaci tokéletlenségekrsl vagy adok és
tamogatasok okozta moédosulasokrol. Mi van, ha a beruhézashoz hitelre lenne sziikség, de a vallalat nem
kap hitelt semmilyen koriilmények kozott? Egyaltalan a finanszirozas kiilonb6z6 forméainak ugyanaz-
e a koltsége, vagy més a koltsége a bankhitelnek, a kotvény és részvénykibocsatasnak, vagy a sajat
nyereséghdl valo finanszirozéasnak? Sokak intuicija szerint a ,,sajat forras” olesobb, mint a kiils§. Ehhez
szorosan kapcsolodo kérdés az, hogy szamit-e, hogy ki ruhaz be: az, aki felhasznalja a t&kejoszagot,
vagy pedig a t6kejoszag tulajdonosa csupan bérbeadja azt? Szamit-e a vallalat tulajdonosi szerkezete,
az, hogy a menedzserek dontenek a beruhazasokrol, vagy pedig a tulajdonos? A finanszirozasi és
tulajdonlasi problémak val6jaban mind tékekoltség problémanak foghatok fel, és ezek egy részével még
a tékepiacokrol sz6l6 fejezetben is foglalkozni fogunk.

A bevételi oldalon trivialis, hogy a t6kejoszag birtokosa szamara fontos az adott mennyiségi tékével
elérhets bevétel. Ez a bevétel lehet bérleti dij (példaul lakdsberuhazasnal), de normalis {izleti esetben
a bevétel nem mas, mint az elszamolasi értelemben vett profit. (Vigyéazat, itt nem a kozgazdasagi
értelemben vett profitrol van szo!) A jovobeli profit kiszamitésa persze magaban foglalja azt, hogy
szamos méas dontést kell hozni, példaul munkasokat kell foglalkoztatni, ami természetesen fiigg a bértsl
és az araktol, de az adokulcsoktol is. A profit tehat szamos olyan mas valtozo fiiggvénye, amelyekre
vonatkoz6 dontéseket a beruhazas meghatarozasanal adottsagnak kell venniink. Mivel sziikségképpen
idébeli eltolédas van a beruhézasi kiadasok és az azok segitségével elért bevételek kozott, a jovivel
kapcsolatos bizonytalansagnak, a kockézatnak is szerepe van a beruhézasi dontéseknél. Mit6l kocka-
zatos vagy kevésbé kockézatos a beruhézas? A valasz nem konnyt, de segitséget kaphatunk biztositéasi
megfontolasokbol. Hogyan biztositjuk példaul magunkat valamilyen kireseménnyel szemben? Ugy,
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hogy igyeksziink a rossz kimenetelekben javitani a helyzetiinkon azon az aron, hogy a jo allapotok-
ban (amikor nem ér kar) rontjuk a helyzetiinket (fizetjiik a biztositasi dijat, de csak kar esetén kapunk
kompenzéciot). Ennek megfelelen azt mondhatjuk, hogy egy beruhazas kevésbé kockazatos, ha olyan-
kor ad nagyobb profitot, amikor a helyzetiink egyébként rossz, és akkor ad kisebb profitot, amikor a
helyzetiink egyébként jobb.

Osszefoglalva tehat a beruhazasi kereslet a toke iranti keresletbsl vezetGdik le, amelynek koltsége
fiigg a jelen és jovGbeli t6kearaktol, az alternativ befektetések hozamatol, a t6kepiachoz valo hozzaférés
lehet&ségétdl, és koltségeitsl, valamint az installacios igazodasi koltségektsl. A téke realizalt haszna a
jovebeli profitoktol fiigg, amelyek a jovSbeli output és input arak, valamint a kereslet fliggvényei, de a
beruhézasi dontések meghozatalakor nagy szerepet jatszik ezek kockazatossaga is.

5.2. Elmélet

A neoklasszikus modell

A neoklasszikus modellben a héztartasok birtokoljak a tokét, és azt bérbeadjak a vallalatoknak. Lé-
tezik egy kompetitiv t6kebérleti piac, ahol a t6ke kinalata rovid tavon rogzitett, és mind a vallalatok,
mind pedig a haztartasok szaméra az egyensulyi bérleti dij adottsag. A tSkejavak szolgaltatdsa iranti
igény a vallalatok profitmaximalasi (koltségminimalizalasi) torekvésébdl van levezetve, mig a t6kejavak
kinalata a haztartdsok hasznossdgmaximélasabol szarmaztatodik. Itt most ez utobbival foglalkozunk.
Tekintsiik az el6zbleg tanulmanyozott megtakaritasi probléma alabbi valtozatat.

oo

Z ﬁt_lu(Ct)

t=1
Wt+1:(1+Tt+1)(Wt+TtKKt+n—Ct—It)7 t=1,2,...,

max Fq
Cs,I,

sydt

ahol 7 a fizikai t6ke bérleti dija (szdzalék /periodusban kifejezve), K; a fizikai t6ke mennyisége, és I
jeloli a termel6tékébe valé beruhazast, ami lehet negativ is, vagyis a beruhazés teljesen irreverzibilis.
A fogyasztasi és tékefelhalmozasi célra szolgald termék ugyanaz, vagy, altalanosabban, relativ aruk
nem valtozik az idében. Feltessziik, hogy

Wt—CtzW

A t6kefelhalmozas egyenlete:
K1 =(1-0)Ki+ I,
ahol 0 < § < 1 az amortizacios rata, és K; > 0.
Tovabbra is 0 < 5 < 1, és (ry, Y, TtK ) a haztartas szempontjabol exogén Markov-folyamatok.
Most a dontési valtozok (Cy, I;), és a (1ényeges) endogén allapotvaltozok (Wi, Ky).
Az értékfiiggvényt jeloljiik V-vel, és legyen

oV
/\t - ath
valamint
_ov
He= oK,

Tételezziik fel, hogy létezik optimalis stratégia, és minden periédusban az endogén valtozok , belsé
pontban” vannak. Ekkor a burkol6gorbe-tételbsl:

At = BE((1 4 7441) At41)
és
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pe = BE (rf (14 rig1) A1 + (1= 8)pes1) -
Az elsérendii feltételekbdl:
u'(Cr) = BE((1 + re1) A1)
és
0= Ei(pe+1 — (1 +7e41)Aer1)-
Amibdl a szokasos Euler-egyenlet:
W' (Cy) = BE; (1 + re1)u (Coy1))
és
Wy = (’I“tK +1-— 5) u’(C’t).
Vagyis teljesiil
Et [(rﬁl — 6 — Tt+1) ’U//(Ct+1):| = 0

Ha a kamatlab, illetve a bérleti dij tokéletesen eldrelathato, akkor ez az utobbi Osszefliggés azt
jelenti, hogy a fizikai t6ke és a kotvény hozama (bels§ pont) egyensilyban meg kell hogy egyezzen.
Ha azonban van bizonytalansag, akkor a két hozamnak varhato értékben sem kell egyenlének lennie.
A fenti Osszefiiggés azt allitja, hogy amennyiben példaul a fizikai t6kének nagyobb a varhaté hozama,
akkor a fizikai t6ke hozama altalaban akkor haladja meg a kétvényhozamot, amikor a fogyasztés is
varatlanul magas, tehat amikor ,,j6 id6k” vannak. Ugyanis

Et ((Tt{{kl — (5 — Tt+1)u'(C’t+1)) = Et (rtiil — (S — Tt+1) Et (U/(Ct+1)) + COVy (Ttiil — (5 — Tt+1,u/(Ct+1)) .

A feladathoz hozzéatartoznak a transzverzalitési feltételek is, most mar nemcsak Wy-re, hanem K;-re
is felirva.

A fenti Osszefliggés azonban nem hatarozza meg az optimaélis t6kemennyiséget, és igy a beruhézast
sem. Sziikségiink van a termelési oldalra is. A termelési oldalon legyen

Yt = AtF(Kt7Lt)a

ahol Y; az output, K; a téke, L; a munka, A; a TFP sztochasztikus folyamata.

Koltségminimalizalo véllalat esetén teljesiil
K _
Tt = AtFK(Kt, Lt)

Tehat
Ey ((Ap41 Fr (K1, Liga) = 6 = 141)0'(Ciy1)) = 0.
Ezt kiegészitve a t6kefelhalmozési egyenlettel:

Ki1=(1-0)Ki+ L,

megkapjuk a beruhazast meghatarozo Gsszefiiggéseket.
A tokefelhalmozasi egyenletet tekintsiik egyensilyban:
K=(1-§K+1I.
Ebbal
K=-1I.

Tegyiik fel, hogy a t&keigény megnd
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Z =14k,

ahol K’ az 1j t6keigény. Ekkor
K (1-9)K~+TI
K

vagyis

Ez illusztralja azt, hogy a t6keigény szazalékos ingadozasai multiplikalodnak, amikor beruhazasi
novekményekké valtoznak. Természetesen hasonld Gsszefiiggés érvényes a tartos fogyasztasi javakra is.

Beruhazas konvex igazodasi koltségekkel és a ¢ elmélet

Egy fontos megfigyelés az, hogy a tSkejoszagok iizembe éllitasa koltséges. Ennek az a kdvetkezménye,
hogy az lizembe helyezett tGke ara mas kell hogy legyen, mint a ,bolti” ara. Ennek egy masfajta
megfogalmazéasa az, hogy a vallalat értéke (az lizembe helyezett tGke ara) nem feltétleniil azonos a
vallalat altal hasznélt t6kejavak piaci értékével. Intuitivan ebbdl az az egyszert ,,beruhazasi szabaly”
kovetkezik, hogy amikor a vallalat értéke nagyobb, mint az all6eszkozok beszerzési értéke, akkor ér-
demes beruhézni (Tobin-féle g elmélet.). Vezessiink be az el6z6 modellbe {izembe allitasi (beruhézasi
igazodasi) koltsegeket. (Klasszikus példaként lasd Hayashi (1982).)

A héaztartas koltségvetési korlatja:

1'2
Wit1 = (14 1¢41) (WtJrT{KKt+YtCtIt§Kt.),
t

2
ahol x > 0, és %% reprezentalja az igazodéasi koltségeket. A beruhézas igazodasi koltsége kvadratikus
a beruhazasban, de nagyobb t6kemennyiség esetén aranyosan csokken. Legyen most is

K1 =(1-96)K; + .
Bels6pont-optimum esetén a burkolotételbél tovabbra is:
At = BE((1+ 7r41)Aey1)-
Az elsrendi feltételekbdl ismét

u'(cr) = BE((1 4 rep1)Aig1),

amibdl szokés szerint
>\t = UI(Ct),

w'(cr) = BE((1 + re41)u (Cegr))-

A beruhézas szerinti elsérend feltétel:

T
Ey ((1 + XKt> (1+ Tt+1)>\t+1) = Ey(pte41)-
t

Tehat a t6ke hatarhaszna kielégiti az alabbi Osszefiiggést:

pe = By

2
<rf( + g (;;f) ) (T4 7reg1) Aegr + (1 = 5)/‘t+1)] :
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Vagyis p; kifejezhets egyideji megfigyelhets valtozok fiiggvényeként:

e = <<r{< +§ (II(ZY) +(1-4) (1 +le(tt>> 4 (Cy).

Amibdl felirhaté még egy differenciaegyenlet multiplikdtorok nélkiil.

(1 + xl"(tt) u'(Cy) = BE; ((’2‘ (IIQY +rE L+ (1-9) (1 + X;;;)) u’(cm)) .

Az I = K1 — (1 — 0)K; Osszefliggés miatt ez az egyenlet, az Euler-egyenlet és a koltségvetési
korlat egy harom egyenletes sztochasztikus differencia-egyenletrendszer a Cy, K; és W; sorozatokban.
Lathatoan ,nem kell torédniink” a koltségvetési korlattal ahhoz, hogy megkapjuk a (Cy, K;) parra a
megoldast, feltéve, hogy kikotjiik (Cy, Ky) korlatossagat.

Legyen
_ BE(pe+1)
S
t
Ekkor
42t =
XKt = qt,
tehat
B a1
K X

Ez nem més, mint a hires Tobin-féle ¢ elmélet Hayashi-féle valtozata. Ha a Tobin-féle ¢ nagyobb
mint 1, akkor a haztartas invesztal, egyébként dezinvesztal. A héaztartas akkor nem akarja valtoztatni
a t6kealloméanyat, amikor

q: = x0 + 1.

Mas szereposztasok. Tegyiik fel, hogy a haztartas nem iranyitja a vallalatot, hanem részvénytu-
lajdonos, és a vallalatbol osztalékjovedelmet kap. A héaztartas koltségvetési korlatja:

Wigr = (L4 7e41) (Wi + DSy — Quse + Yy — C).

Itt Q; a részvényar (az Osszes részvényt egységnyinek tekintjiik), és D, az osztalék. Implicite
feltessziik, hogy a fizikai t6ke &ra a numeraire. Legyen S; a haztartas altal tartott részvény, és jelolje
s¢ a nettd részvényvasarlas mennyiségét. Tehét

St+1 = S; + s¢.

Bels6pont-optimum esetén a burkologorbe-tételbdl most is

At = BE((1 + rer1)Aet1),

és az elsérendi feltételekbdl ismét

u'(Cr) = BE((1 +7re11)At11),

amibdl szokas szerint
)\t = u’(Ct),
és

u'(C) = BE (1 + r41)u/ (Cry1)) -
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A netto részvénykeresletet tekintve dontési valtozénak az elsérendii feltétel:

QtBE (14 re41)Aeg1) = BE(Ve41),

ahol 1411 a részvényvagyon hatarhaszna. Az ezt leir6 Gsszefliggés:
vy = DeBE((1+ re41) A1) + BEL(ve41),
amibgl
ve = (Dy + Q)M
és
_ BE((Dey1 + Qry1) A1)
At ’

ami nem mas, mint a részvényarazas klasszikus formuléja.

Q:

A beruhéazast menedzser hatarozza meg, akinek célfiiggvénye:

max > BTUDY) |
s t=1
ahol e
X
Dt:T'tI{thgKitt*It

az osztalék.

Tovabbra is
K1 =(1-96)K; + 1.

A t6ke hatarhaszna:

2
e = (rf{ + % <II(Z> ) U'(Dy) + B(1 = 6)Eyprrsr-

A beruhézas szerinti elsérendi feltétel:

(1 + X}é) U'(Dy) = BE(jrs1)-

[y = <<r§< +§ <£t)2> +(1-4) (1 +XII(Z>> U'(Dy).

Konnyen latszik, hogy a beruhézési folyamatot leird Osszefiiggés:

(1 + x;é) U'(Dy;) = BE; ((;‘ (2)2 +r +(1-9) (1 + Xf[if:;)) U’(Dt+1)> :

Levonhatjuk tehat azt a kovetkeztetést, hogy amennyiben

Amibsl

/A 2
uy = Uy

minden lehetséges id6pontban és allapotban, akkor a menedzser ugyanazt a beruhazasi programot
hajtja végre, mint a tulajdonos. A részvények arat pedig az ezen programbol kévetkezs osztalékok
jelenértéke hatarozza meg. Ugyanis a

_ BE:((Dgy1 + Qig1) A1)

Q1 "y
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Osszefiiggésbol
_ = BSEt (Dt-l-s/\t-l-s) . 6sEt (Qt-{-sAt-i-s)
Qt - ; )\t + sll>rgo )\t )

és az egyéni optimalizalasbol kovetkezik, hogy

lim B E(QirsAiys) 0

$—»00 ¢
(transzverzalitasi feltétel). A

DSFt,t+s _ /BSEt)\t+s _ BsEt(Ungs)

/
)‘t Uy

sztochasztikus diszkontfaktor kozos a beruhazas meghatarozoi és a részvénytulajdonosok szaméra. A
részvényarazasi formula azt is megmutatja, hogy a menedzser célfiiggvényének maximalizilasa ugyanaz,
mint a jelenlegi osztalék és a részvényérték Osszegének (a vallalat értékének) maximalizélasa.

oo

Zﬂt+51U(Dt+s)] = InI?X(Dt + Qt)

max F;
I
s=0

Legyen most

!
Kt
az atlagos Tobin-féle ¢, vagyis a t&ke piaci értékének és tjrabeszerzési értékének aranya. Kérdés, hogy
4 =a?
A részvényarazési osszefliggésbdl és g} definiciojabol:

BE((Diy1 + gt 1 Key2) Meq1)
At

4 Kip1 =

Figyelembe véve az osztalék definiciojat:

2

x 1 u

BE; (<T£1Kt+1 . s A Qt+1Kt+2> >\t+1)
2 Kyqq

At

4 K1 =
Osztva mindkét oldalt Ky y-gyel

X I 2 I 1 I 1
B | rE —(t> — g (1—5+ ax )A
. BE: ( 17 9 \ K, Kopq | de41 Kl ) !

qy = N

Masfelsl

I? A
qt K1 = BE; ((X g Tfithﬂ +(1— 5)Qt+1Kt+1) H_l) .
2K

Mivel

(1=0)g+1 K41 = qer1Kiyo — qep1lipr =

I
= qi+1 K42 — (1 + XKf—Hl) Tiy1,
t+

a két egyenlet ugyanaz.
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Tehat ebben a modellben a marginalis és atlagos ¢ megyezik, vagyis a vallalat értékének és a téke
értékének hanyadosa ugyanaz, mint a t6ke hatarhasznanak és a pénzvagyon hatarhasznanak hanyadosa.
Ez az eredmény azonban a specialis igazodasi koltségfiiggvény (ami elséfoki homogén (I3, Ky)-ben),
valamint a tékehozam linearitasdnak a kévetkezménye.

A levezetett ekvivalencia tobb tovabbi erds feltevésen is nyugszik. ElGszor is a menedzser jol
van 0sztonozve, hatarozottan a tulajdonosok érdekében jar el. Mésodszor a tulajdonosok kozott nincs
érdekkonfliktus (kozos a diszkontfaktoruk). Harmadszor pedig a vallalat ,addssagpolitikdja” irrelevans,
ugyanis feltettiik, hogy a vallalatnak soha nincs sziiksége kolcsonre a beruhazasok megvaldsitasahoz.
Ez egy Modigliani-Miller tipustu kézombosségi tétel (Modigliani-Miller (1958)), amit le is vezethetiink
abbol a feltevésbdl, hogy a vallalat szaméra adott kamatok ugyanazok, mint a héaztartas szdmara
adottak.

Kombinalhatjuk-e a két szituaciot? Tegyilik fel, hogy a héztartds eladhatja a sajat maga altal
iranyitott vallalat részvényeit, és a vallalatbol osztalékjovedelmet kap maga is. A kiilonbség tehat az,
hogy I; és s; ,egyszerre” dontési valtozok. Csak azokat az egyenleteket irjuk fel, amelyek tjak.

A beruhézas szerinti elsérendi feltétel:
I
By <5t (1 + XKt) (1+ Tt+1)>\t+1> = Ei(pie41)-
t

A t6ke hatarhaszna kielégiti az alabbi Osszefiiggést:

I 2
pe = BEy (St (TEK + g (Kt> ) (T4 rep) e + (1= 5)Mt+1> :
t

Tehat kifejezheté most is p; egyideji valtozok fiiggvényeként:

e =S, <<r{< + g <;;t>2> 4 (1-0) <1 + Xé)) u(Cy).

Amibdl az alapvetd differenciaegyenlet:

£ / o St+1 K i 2 K . It+1 ’
(1+xm)UKH5¥ﬂE S () a0 (1ot ) (G )

Ez azonban csak akkor egyezik meg a beruhazast meghatarozéd fenti egyenlettel, ha Sg—tl =1,
vagyis a kezdetben mar tulajdonos menedzser nem ad el és nem is véasarol részvényt. Ugyanakkor,
mint lattuk, ha az Osszes tulajdonos sztochasztikus diszkontfaktora azonos, akkor a fenti egyenlet
leirja a vallalat értékét maximalizalé beruhdazasi tervet. Tehat logikailag két lehetség adodik: 1. a
menedzser tulajdonos maximalizalja a vallalat értékét, és nem ad/vesz sohasem részvényt, vagy 2.
nem maximaélja a vallalat értékét. Azonos diszkontfaktorok esetén az érdekei nem kiilonbozhetnek méas

tulajdonosok érdekeitsl, vagyis soha nem fog a részvénypiacon tranzakciot folytatni.

Altalanositasok és egyéb problémak. Tegyiik fel, hogy létezik egy profitfiiggvény, amit redukalt
formaként a kovetkezSképpen ifrhatunk fel: TI(K;, Z;), ahol a Z; vektor tartalmazhat egyéb donté-
seket, de egyéb input arakat és output arakat is. A profitot valamilyen numeraire-ben meérjiik, ami
nem feltétleniil egyezik meg a tGkejoszag mértékegységével, mint az el6z6 modellekben. A joszag- és
input piacokon lehet a verseny tokéletes vagy nem tokéletes, és nem kell pillanatnyilag a menedzse-
rek érdekeltségével sem torédniink. Létezik egy C(Iy, Ky, Z;) beruhazasi koltség, pontosabban kiadasi
fiiggvény. Ebbe belefér az igazodasi koltségeken kiviil az irreverzibilitas jelensége, illetve altaldnosab-
ban az, amikor a beruhazas valamely része elsiillyedt koltség. Példaul, ha P/-vel jeléljiik a beruhazas
egységarat, akkor a teljes beruhdzasra forditott kiadas P/I;. Ugyanakkor P} fiigghet I;-t6l. A teljes
irreverzibilitas esete az, amikor P} = 0, ha I, < 0. Altalaban, ha P/(I; < 0) < P}(I; > 0), akkor
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beszélhetiink elsiillyedt beruhézasi koltségekrsl. Az irreverzibilitast ugy jellemezhetjiik, hogy a tékeal-
loméany eladésa nem vagy csak veszteséggel realizalhato. Ebb6l latszolag kovetkezik, hogy a beruhazas
veszit értékébdl, és az optimalis téke nagysaga kisebb lesz. Lasd azonban Caballerét (1999), hogy ez
nem igaz feltétlenil.

A tulajdonos szaméara lényeges netto cash flow: (K, Z;) — C(Iy, K¢, Z4).

A probléma
max E; (Z B UKy, Z;) — C(I, Ky, Zt))>
s=0
ahol U azt mondja meg, hogy milyen hasznossaggal jar a menedzsernek a nett6 cash flow.

Ehhez hozzavehetjiik a szokasos t&kefelhalmozasi Gsszefiiggést:

K= (1= 8K, + 1.

Az els6rendii feltételek:
Vi1 oC

E =U/—.
g YOK,o1 tol,

A tokefelhalmozésra vonatkozd burkologorbe-feltétel:

ov, ., [om  aC Vi

AL TH g 1-0)8E .

o, ~ Ut <8Kt 8Kt> =8B
Tehat

Vi (O 9C L 0C

0K; Ui <8Kt am) + U1 -9) oI
Amibsl

00 , (o1 ac , . aC
Ut aIt - BEt t+1 8Kt+1 8Kt+1 + Ut+1(1 6) 6It+1 )

tehat ez az ,altaldnos” beruhazasi egyenlet.
Az alap neoklasszikus modellben:

o _
oI,
oC
or,
on K
8Kt+1 - Tt+41
Ut/ = )\t.
Mivel
At = BE((1+ 7rep1)Aeg1)
és

)\t = ’LLI(Ct),
pontosan visszakapjuk a
E; ((rfy =6 = r041)t/(Cepn)) = 0

Osszefiiggést. Belathato, hogy a ¢ modell is specialis esetként adodik.
Egy alternativ feliras szerint a beruhazasnak nincs igazodasi koltsége, de a beruhazas nem megy at
veszteség nélkiil tGkefelhalmozasba. Ekkor

max F, (i BT UKy, Zy) — It))

s=0
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és
Kt+1 - (1 - (S)Kt + .F‘(It7 Kt, Zt)
formaju feladatot kapunk, de lényeges kiilonbség nincs a felirasok kozott.

Nyilvanvaléan jatszhatnank az amortizacioval is, de a dolog lényege mindig ugyanaz maradna:
a beruhézassal kapcsolatosan vannak direkt kiadasok (maga a beruhézasi kiadas vagy az igazodasi
koltség), és ezeket kell Gsszevetni a hasznaival (a magasabb tékeallomanybol adodo a jévében elérhets
magasabb bevétel, és az a megtakaritas, amit abbol nyeriink, hogy a jovében kisebb lesz az igazodasi
koltség).

Osszefoglalva tehat az altalanos megkozelitést:

1. A beruhazas és annak iizembe helyezése kozott eltelik valamennyi id6, és a t&kefelhalmozasi fo-
lyamat nem koltségmentes (beruhazasi kiadas, amortizacio, igazodasi koltség, elsiillyedt koltség).

2. A t6ke rovid tavon allapotvaltozd, amelyhez tartozik egy, a tulajdonos szempontjabol exogén
profitfiiggvény, aminek egyik argumentuma a tékeallomany.

3. A tulajdonos valahogyan értékeli a nett6 cash flow-t, ami a beruhézasbol szarmazik. Ez az
értékeldfliggvény osszefiiggésben van a tulajdonos egyéb dontéseivel (munkakinélat, egyéb befek-
tetések).

Nemkonvex igazodasi koltségek

Mint alabb latni fogjuk, szamos tapasztalati tény utal arra, hogy a beruhézasoknal fontosak a nem-
konvex (gyakran fix) igazodasi koltségek. Ezek léte technikailag azt jelenti, hogy az Euler-egyenlet
megkozelités nem érvényes globalisan, habar a Bellman-egyenlet tovabbra is él. A marginélis ¢ tehat
nem létezik mindenhol, és ennek megfelelGen a g és a beruhézas kozti osszefiiggés sem igaz globalisan.
Ebben a beruhézéasi elméletben altalanos elméleti kovetkeztetéseket nem tudunk levonni, itt valik
kiilonosen érdekessé a numerikus és statisztikai elemzés. Ezekrdl lasd lejjebb. Egy érdekességre azért
felhivhatjuk a figyelmet: a beruhézas mozoghat a ciklussal ellentétesen is, amennyiben a fix koltségek
rontjak a profitabilitast (lasd pl. Adda—Cooper (2003) 8. fejezet). A balatoni étteremben nem nyéaron,
hanem télen végzik a felajitasokat.

Tdkepiaci tokéletlenségek és beruhazas

Tokepiaci tokéletlenségeket hagyoméanyosan informécios problémakkal szokas magyarazni (lasd Harris—
Raviv (1991)). Az alternativa valamilyen kognitiv hibakon alapulé megkozelités, amirdl lasd a kovet-
kezé alfejezetet. Tobb modell is létezik, amelyek valamilyen speciélis informacios probléméat emelnek
ki, és eredményként azt kapjak, hogy az &llotéke marginalis értéke mas a piacon, és mas a bennfen-
teseknek. A bennfentesek jaradékot élveznek valamilyen okbél. Ha a beruhézok kiilsg finanszirozésra
szorulnak, akkor a beruhazasokat a piaci értékelés hatarozza meg.

Bernanke—Gertler—Gilchrist (1999) a hitelszerzédéseknek abbol a tulajdonsagabol indulnak ki, hogy
a cséd lehetdsége mindig fennall, és ennek az az egyik oka, hogy a hitelez6 nem tudja koltségmentesen
megfigyelni azt, hogy az ados képes lenne-e visszafizetni a hitelt és a kamatokat. Emiatt a beruhazas
,,belsd” finanszirozasa olcsébb, mint a kiils6 finanszirozas, 4m a belsd forrasok nem korlatlanok.

Ez a modell olyan altalanositasa a fenti ¢ elméletnek, amelyben bizonyos egyenletek ugyanazok:
az allotke hozamanak és a g-nak (marginalis hozam) az Osszefliggése, a beruhédzas és g Osszefiiggése,
valamint a t&kefelhalmozasi azonossag. Ugyanakkor az allotSke hozama és a piaci alternativ hozamok
kozti eltérés, ami az informéacios aszimmetriabol adodik, hatarozza meg a finanszirozas iranti igényt és
ezaltal a téke iranti keresletet. A téke iranti kereslet annal kisebb, minél nagyobb a kiilonbség.

A hozamok kozti kiilonbségnek lehet az oka az is, hogy a vallalkozok becsapjak a kiils§ befektetsket
(moréalis kockazat), mint Lorenzoni-Walentin (2007)-ben. A kiilsG befektetk védekezésének egy modja,
hogy a vallalatok fedezettel rendelkeznek. A fedezet azonban fiigg a vallalkozok vagyonatol vagy a téke
»materialitastol” (tangibility). (Lasd Almeida—Campello (2007).)
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Viselkedési k6zgazdasagtan és beruhazasok

Az iizleti beruhazasok a modern gazdasidgokban potencialis érdekkonfliktusokkal terheltek: a beruha-
zasrol donté menedzserek és a vallalat tulajdonosainak az érdekei nem feltétleniil esnek egybe. Ezért a
viselkedési kozgazdasigtan korlatozottan racionalis egyéne kétféle moédon is bejohet a képbe: 1. lehet,
hogy a tulajdonosok és befektetSk racionalitdsa korlatozott, és ez kihat a jol 6sztonzott menedzserek
viselkedésére, vagy 2. a menedzser dontése nem tokéletesen racionalis.

A tulajdonosok nem tokéletes racionalitasa a tSkepiaci részvényarakon keresztiil jelentkezhet. Ha
ezek nem tiikrozik a fundamentumokat, akkor a jol 0sztonzott menedzserek dontései sem csak a fun-
damentumoktoél fiiggnek, hiszen alapvet&en ezek a vallalat értékét kell hogy maximalizaljak. Eddig
ugyanis feltettiik, hogy a véllalat értéke fundamentéalisan, a jov6ben vart osztalékok alapjan hataro-
z6dik meg. A buborékok, azaz a nem fundamentéalis részvényarazas jelenségérsl lasd a tGkepiacrol
sz0l6 8. fejezetet. A menedzserek nem tokéletes racionalitdsa lényegében ugyanolyan tipusa kognitiv
probléma, mint amelyek a haztartasi megtakaritasi dontéseknél jelentkeznek.

5.3. Empiria

Egy megallapitas szerint (Caballero (1999)) a beruhazéas empirikus kutatoi csupa csalodassal talakoz-
hattak, legalabbis a 90-es évek végéig. Sem a tSkekoltség (kamat plusz amortizacio), sem pedig a ¢ nem
latszott magyarazni a beruhéazasokat. Kevés kétség volt azonban a kereslet hatasat illetGen. Altalaban
azt talaltak, hogy az egyideji cash flow vagy a profit komoly magyarazo erével bir.

Kezdetben az empirikus munkakat a beruhazas akceleratormodellje koré szervezték. Az akcelera-
tormodell legjobb interpretacioja, ha abbol indulunk ki, hogy Cobb—Douglas-tipust termelési fiiggvény
esetén v

alry
Kt — th( .

Amennyiben rX konstans, ez az egyenlet azt mondja ki, hogy a tékeallomany aranyos a termeléssel,
tehat a beruhézas (a tékeallomany véltozasa) aranyos a termelés véltozasaval. Ez az Osszefiiggés
ebben az egyszertd mivoltaban sohasem illeszkedett jol az adatokra, de ennek valamilyen dinamizalt
valtozata (a rugalmas akceleratormodell) viszonylag jol illeszkedett. Azonban az egyenlet az idében
nem bizonyult stabilnak, amit méas statisztikai problémékhoz hasonléan az egyenlet nem strukturalis
(értsd: nem optimalizald viselkedésbdl levezetett) voltanak tudtak be. A tokekoltség-valtozo hianya
egyébként is minden kozgazdasznak fajt, ennek kihagyésa a kozgazdasagi gondolkodas alapjait ingatta
meg. Ugyanakkor a dinamikus akceleratormodellben az elérelatas hidnya a racionélis varakozasok
forradalma idején elfogadhatatlannak tiint, az egyenlet paramétereinek instabilitasa kézvetve igazolni
latszott azt, hogy a varakozasok nem ad hoc modellezése fontos lenne.

A kointegracios modszerek terjedése legalabb az egyik problémat orvosolta: hosszi tavon méar
talaltak Osszefliggést a tkealloméany és a tokekoltség kozott, lasd Caballero (1994). , Természetes
kisérletek” (altalaban adovaltozasok) hatasainak vizsgalata is azt latszottak igazolni, hogy révid tavon
is szamit a t6kekoltség, lasd Cummins—Hussett—Hubbard (1994). S6t ez a hatas nagyon is jelentGsnek
latszik.

A ¢ elmélet elvben megoldané az el6retekintési probléméat révid tavon is, hiszen a ¢ eléretekinté
valtozo, és amennyiben a ¢-t azonosithatjuk valamilyen egyideji megfigyeléssel, akkor ez sziikségtelenné
tenné kiilon eléretekinté valtozok beiktatasat a beruhézési egyenletbe. Az atlagos ¢-t azonosithatjuk
a részvényarral, de az elmélet szdmara a marginalis ¢ a fontos, és az, mint lattuk, csak bizonyos
feltételek mellett azonos az atlagossal. Mindenesetre elGszor evvel a feltevéssel élve probaltak meg
stabil Gsszefliggést talalni rovid tavon is a beruhazas és a g kozott.

A kisérlet latvanyosan kudarcot vallott. Caballero—Leahy (1996) 6sszegzése szerint nem létezik sta-
bil kapcsolat. Ugyanakkor a részvényaron, mint a g kozelitésén, alapuldé modellek empirikus kudarca
nem feltétleniil az elmélet kudarca. Az eltérést okozhatja példaul a tékepiac valamely tokéletlensége is.
Chirinko (1993) vizsgélta azt a kérdést, hogy mi a kiilonbség a két g kozott, ha léteznek hitelfelvételi
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korlatok. Ezek bevezetése a modellbe technikailag nem nehéz, ugyantgy mikodik, mint a fogyasztasi
modell esetén. Emlékezziink arra, hogy a fent ismertetett modell mind az iranyitas és vallalati kont-
roll probléméajatol, mind a piacok inkomplettségétdl, mind pedig a kiillénb6z6 finanszirozéasi formak
kiilonbségétdl eltekint.

Nem csak negativ eredmények voltak azonban. Gilchrist—-Himmelberg (1995) konkluzioja az volt,
hogy a ¢ elmélet azért nem mikodik, mivel a cash flow szignifikinsan hat a beruhazasok nagysa-
gara. A cash flow szignifikancidja azonban beilleszthets az elméletbe, ha tékepiaci tokéletlenségeket is
feltételeziink. Cooper—Ejarque (2001) empirikus eredményeket is bemutattak ennek igazolaséra.

Id6kdzben azonban felbukkantak azok a tények is, amelyek a fix igazodési koltségek fontossagara
utaltak. Doms—Dunne (1998) keresztmetszeti adatokon igazolta, hogy a vallalatok ritkan ruhéznak be,
de amikor igen, akkor altalaban jelentGs mértékben. A beruhézasok keresztmetszeti eloszlasa nagyon
aszimmetrikus, egzakt aggregéiciora ezért kevés a remény.

A fix igazodasi koltséget feltételezs paneladatokon nyugvo elemzések érdekes eredményeket hoztak.
Ezek a modellek gyakran tgynevezett indirekt becsléseket alkalmaznak (lasd Adda—Cooper (2003)
8. fejezet), amelynek része a numerikus megoldas és szimulalas. Caballero-Engel-Haltiwanger (1995)
esetében példaul a tkekoltség rovid tava rugalmassigéira az adodott, hogy ,,rossz id6kben” ez lehet akar
csak 0,1 is (senki nem mer semmibe belefogni), ellenben amikor nagy a kereslet, felmehet akar 0,5-re is.
Cooper—Haltiwanger (2006) bemutatjak, hogy a beruhazasok nagyon érzékenyek a profitabilitasra, de
ugyanakkor arra is rdmutatnak, hogy aggregalva a konvex igazodasi koltséges modell mégsem teljesit
annyira rosszul.

Azt, hogy a rovid tava aggregalt elaszticitasok nagyon valtoznak az lizleti ciklus folyaman, méas
modszerekkel is igazoltak. Példaul Whited (1998) az Euler-egyenlet GMM-becslésén alapulé megkoze-
litése hasonlé eredményekre vezetett. A cikkbdl egyébként az is kideriil, hogy az Euler-egyenlet és a ¢
modell nem mindig rossz: amikor tavol vagyunk az inaktivitési tartomanytol, a modell kozelitéleg jol
teljesit.

A t6kepiaci irracionalitds hatasat vizsgalva Morck—Shleifer—Vishny (1990) és Blanchard—Rhee—
Summers (1993) csak gyenge ,,fundamentumoktol fliggetlen” részvényarhatast talaltak, ami azt latszik
igazolni, hogy a tulajdonosok irracionalitdsa nincs jelent&s hatassal az iizleti beruhazasokra. Ugyan-
akkor itt felmeriilhet az, hogy a részvényarak val6jaban a kutatok altal nem felismert informéaciot is
tartalmazhatnak a fundamentumokrol. Ezért Gilchrist-Himmelberg-Huberman (2004) ajabb kutaté-
sukban igyekeztek a fundamentalistol eltéré arazés proxyjait is identifikalni, és azt talaltdk, hogy a
beruhazasok érzékenyek ezekre. Ez azt mutatja, hogy a nem tokéletes racionalités legalabb a tSkepi-
acon keresztiil hatassal van az tizleti beruhazasokra. Viszont Malmendier—Tate (2004) arra is talalt
evidenciat, hogy a tulzottan optimista menedzserek esetében a beruhézasok cash flow érzékenysége
nagyobb, mint egyéb menedzserek esetében.
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6. fejezet

Fluggelék: Dinamikus programozas

Az idébeli optimalizalasi feladatok megoldasanak egy lehetséges modszere a dinamikus programozas.
Nem minden idgbeli optimalizalasi probléma irhato fel dinamikus programozéasi feladatként. Konkrét
esetekben azonban megfelels ligyességgel a feladat ilyen forméra hozhato gyakran olyankor is, amikor
ez els6 latasra nem tiinik nyilvanvaléonak. A dinamikus optimalizalas modszerei koziil itt csak a dina-
mikus sztochasztikus programozasi feladattal — és annak némely altalanositasaval — foglalkozunk, mivel
ez a makrookonémiaban leggyakrabban hasznalt médszer. A determinisztikus probléma specialis esete
az itt tanulméanyozottnak. Mindkét probléméval részletesen foglalkozik Stokey—Lucas (1989). A szto-
chasztikus eset matematikailag bonyolult, elsGsorban olyan ,egzisztencialis” (jol definidlt-e a feladat?
létezik-e varhatod érték?) problémék miatt, amelyek targyalasa jelentGs elGismereteket igényel. (Lasd
Stokey—Lucas (1989) 7. és 8. fejezetek.) Az itteni bevezetés csupén intuitiv, a legfontosabb fogalmakat
mutatja be, és igyekszik a gyakorlati ,,felhasznald” szempontjabol lényeges kérdésekre Gsszpontositani.

6.1. A sztochasztikus megtakaritasi probléma

Az egyik legegyszertibb dinamikus programozéasi feladat, amely a makrookonémiaban is fontos, a meg-
takaritasi probléma. Adott kezdeti vagyon mellett arrél kell donteni, hogy mennyit fogyasszunk, illetve
takaritsunk meg az évek folyaman. A megtakaritasunkat befektethetjiik, ennek a hozama azonban
véletlen. A masnapi vagyonunk annak filiggvénye, hogy mennyit takaritottunk meg ma, és milyen
szerencsésen fektettiink be. Mell6zziik a kiilonb6z6 befektetési lehetSségek kozotti valasztas (portfo-
liovalasztas) probléméjat, és feltessziik, hogy csak tékejovedelme van a héztartasnak.

A feladat megfogalmazasahoz elszor is definialni kell a dontéshozo dontési lehetGségeinek halmazat.
Ezt kézenfekvs modon leirjak az alabbi Gsszefiiggések:

Wigr1 = Repr(Wy —¢), t=0,1,...

ahol W a (real) vagyon, R;11 a megtakaritasok exogén és sztochasztikus bruttoé hozama a t és ¢+ 1-edik
peridédusok kozott, és ¢; a fogyasztés nem negativ szintje a t-edik periédusban. Feltessziik, hogy adott
a kezdeti Wy vagyon. A dinamikus programozasi megkozelitéshez fel kell tenniink valamit a hozamfo-
lyamatrol. Példaul azt, hogy a hozam Markov-folyamatot kovet, vagyis azt, hogy R;1-nek léteznek
csak R;-t6l fiiggs feltételes eloszlasai. Ez a feltevés valoban korlatozza a megengedhetd hozamfolyama-
tokat, de nem annyira, mint amennyire latszik. Ugyanis gyakran egy nem Markov-folyamat a valtozok
ujradefinialasaval felirhatd6 Markov-alakban. Ami lényeges, az valamifajta korldtosmemdria-feltevés.
Ez azt jelenti, hogy a folyamat t-edik tagjanak az eloszlasa ne fiiggjon egy bizonyos véges hosszusigu
memorianél régebbi milttol, ahol ez a korlat minden egyes idGszakra ugyanaz. Példaul egy p-edrendi
autoregressziv folyamat esetén ez a feltétel teljesiil, viszont egy altalanos ARMA-folyamatnal nem
feltétleniil. (Lasd Hamilton (1994) 3. fejezet.)

A feladatban a fogyaszto dontését azonosithatjuk a fogyasztas megvélasztasaval, mivel a fogyasztas
egyértelmiien meghatarozza a megtakaritast. Ha adott egy cq, ..., ¢, ... véletlen fogyasztasi sorozat,

54
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akkor a vagyon is sztochasztikus folyamat ,normalis” esetben. (Itt mar van egzisztenciaprobléma.)
Hogyan lehet megadni ugy a ¢; dontési valtozokat, hogy a vagyon folyamata is Markov legyen? Példaul
ha feltessziik, hogy

Ct = Ct(Wtth)a

ahol a ¢ (Wy, R;) fuggvények persze jo tulajdonsidgokkal rendelkeznek matematikailag (mérhetsek).
Ez lényegében azt jelenti, hogy a t id6szaki fogyasztas nem fiigghet a kés6bbi vagyoni helyzettdl,
illetve a jov6ben realizalt hozamoktol, ami elég realisztikusnak tiinik. Ugyanakkor az igenis lehetsé-
ges a valosdgban, hogy a dontés fligg a régebbi vagyonoktol és hozamoktol, vagyis azok torténetétsl.
Azonban kézenfekvének tiinik, hogy a Markov-feltevés mellett a dontésnek nem kell régebbre vissza-
tekintenie. Amennyiben ilyen alaki a fogyasztéi ,fliggvény”, akkor teljesiil a vagyonfolyamatra is a
Markov-tulajdonsag, tehat a régebbi milt valéban irrelevans. Természetesen szigortian véve bizonyi-
tando allitas, hogy korlatozhatjuk-e magunkat az ilyen ,,régmultba nem visszatekints” stratégiakra, de
intuitive természetesnek tiinik.

Egyvalamivel még ad6sak maradtunk, nevezetesen nem hataroztuk meg, hogy mennyire adésodhat
el a fogyaszté, azaz lehet-e a vagyon negativ, és milyen mértékben. FErezziik, hogy egy értelmes
feladatban az eladdsodas nem lehet korlatlan, egyébként tul konnyt lenne fogyasztonk élete. Egy ilyen
adodssagkorlat példaul:

Wt — Ct z 0, Vt, (61)

azaz nem létezhet adossag sohasem. Ebben a feladatban ez a korlat plauzibilis, amennyiben azonban
a héztartasnak van munkajovedelme, akkor az adossagkorlatot lehet lazitani, és ésszertibb a jovedelem
fliggvényének tekinteni. A dinamikus programozasi megkozelités alkalmazasahoz valami hasonléra
sziikség van, még ha ez néha kozgazdasagilag tilsagosan restriktiv is (lasd Ljungqvist—Sargent (2004)
8. fejezet).

A fogyaszto célfiiggvénye legyen:

U() = Eo

Z ﬁtU(Ct)] )

t=0

ami jol definialt, ha léteznek a varhato értékek. A ¢ periddusbeli hasznossidg nyilvan fligghetne a
multbeli fogyasztasoktol is, ez nem valtoztatna lényegesen a probléman. Mint latni fogjuk, még ennél
is altalanosabb hasznossagi funkcionél sem zarja ki a dinamikus programozas alkalmazasat.

A feladat adott Wy, Rg mellett agy megvalasztani a ¢, (W, R;) stratégiakat, hogy
sup EO Z ,Btu(ct (Wt, Rt))
t=0

fennalljon. Lényegében a ci(Wy, R;) dontési fliggvényekkel megvalasztunk egy sztochasztikus folya-
matot a fogyasztas szamaéra, és ehhez hozzarendeliink egy célfiiggvényértéket. A fenti megfogalmazas
nagy elénye az, hogy érezhetGen lényegtelen, hogy mi a kezdeti idgszak. Irhattunk volna ugyanigy

sup F; Z B u(crps(Wigs, Riys))
s=0

feladatot is. Ebbdl viszont kovetkezik az a — bizonyitandé — sejtés, hogy elegendd stacionérius fogyasz-
tasi stratégidkkal foglalkoznunk, vagyis olyanokkal, amelyekre

Ct = C(Wt, Rt)
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6.2. Altalanos sztochasztikus (Markov) dinamikus programo-
zasi probléma

A megtakaritasi probléméaban ¢; volt a dontési valtozo, R; az exogén éllapotvéltozd, Wy az endogén al-
lapotvaltozo. A vagyonfelhalmozasi egyenletet pedig nevezhetjiik dtmenetfiiggvénynek. Az eladdsodéasi
korlat lényegében egy megvalosithatosagi feltétel, ami adott idészak allapot és endogén valtozoi kozott
teljesiil, és amely feltétel az id6tdl fliggetlen. A dinamikus programozési feladat altalanosithato tobb
allapotra és dontési valtozora, altalanos dtmenetfiiggvényekre és altalanosabb hasznosséagi fiiggvényre
is.

Legyen u(s:, y:, x¢) a (pillanatnyi) hasznossagfiiggvény, ahol s; az exogén allapot, y; az endogén
allapot, és x; a dontési valtozo (lehetnek vektorok is természetesen).

Léteznek F'(spy1 | s¢) feltételes valoszintiség-eloszlasok minden s;-re.
Legyen yi11 = T(s¢+1, %, ys) az atmenetfiiggvény.

Feltessziik, hogy x; € A(y:, s¢), ahol A(y, s) az (y, s) parhoz hozzarendeli az x; lehetséges értékeinek
valamely részhalmazat.

Markov-stratégianak nevezziik fiiggvények egy v = {1 (ys, s¢)} sorozatéat, ahol z; = i (y, s¢).
Stacionarius Markov-stratégiarol beszéliink, ha 1, = ¢ minden t-re.

Egy adott stratégiahoz tartozo értékfiiggvény:

Vi (4o, s0) = Eo {Z Bru(tpr (Wi, Ry), W, Rt)}

t=0

ahol yii1 = T'(yt, St41,%¢) s @ € A(ye, s¢). (Feltessziik, hogy ez a varhato érték létezik.)
Az optimalis értékfiiggvény:
V (Yo, s0) = SIJP Vi (Y0, 80)-

A megoldand6 probléma az, hogy keressiik azt a ¢* stratégiat, amely 6sszhangban van az optimaélis
értékfiiggvénnyel, vagyis:
Vi (40, s0) = V (4o, s0)-

Idaig tart az altaldanos dinamikus programozasi feladat megfogalmazasa. A dinamikus programozas
kozponti fogalma azonban a Bellman-egyenlet:

v(y,5) = sup [u(z,y,s) + BEu(T(y,s*,x),s%].
z€A(y,s)

A Bellman-egyenlet egy fliggvényegyenlet. Az egyenlet megoldasa egy olyan v(y,s) figgvény,
amelyre teljesiil a Bellman-egyenletben megfogalmazott relacié. Mit varunk a Bellman-egyenlet megol-
dasatol? Erdemes ezt szavakban megfogalmazni. Induljunk ki egy tetszéleges (y, s) allapotbol. Ebben
az allapotban léteznek megvalosithato dontések. Ha ezek koziil valamelyiket valasztjuk, akkor annak
két kévetkezménye van. Egyfelsl general egy bizonyos azonnali hasznossagot, mésfelsl pedig megha-
tarozza azt, hogy holnap milyen val6szintiséggel lesz a rendszer valamilyen allapotban. Ha a holnapi
allapotoknak is megvan a maguk (indirekt) hasznossaga, akkor a dontés general egy mara diszkon-
talt varhato indirekt hasznossagot. Az optimalis dontési fliggvény olyan, amely minden allapotban
a legnagyobb teljes (direkt plusz indirekt) varhato hasznosségot adja, tehdt minden allapotban ez a
legnagyobb hasznosséag tekinthets az adott allapothoz tartozé hasznossagnak. Azt varhatjuk, hogy az
optimalis értékfiiggvény és a Bellman-egyenlet megoldasa ugyanaz. Ha viszont ezt megtalaltuk, akkor
az optimalis stratégia is ,,megvan”. minden allapothoz el kell végezni az optimalizalast a Bellman-
egyenlet jobb oldalan. Ez az tigynevezett maximumelv.

Valojaban nem minden esetben igaz, hogy az értékfiiggvény megoldasa a Bellman-egyenletnek,
de a Bellman-egyenlet megoldasa egy megfelel6 transzverzalitasi feltétel teljesiilése esetén valoban
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az értékfiiggvény. Az optimélis értékfiiggvénynek és a Bellman-egyenlet megoldasanak, valamint az
optimalis stratégidknak és a Bellman-egyenletet generalé stratégidknak a viszonyarol a determinisztikus
esetben tobbet mondhatunk el, mint a sztochasztikus esetben. (Lasd Stokey—Lucas (1989) 4. fejezet.)
A determinisztikus feladathoz képest matematikai problémak lépnek fel a varhato értékek létezésével,
a mérhetGséggel stb. kapcsolatban. Ha az allapottér és a dontési lehetGségek halmaza véges, akkor
viszont nincsenek transzverzalitasi gondjaink.

A sztochasztikus megtakaritasi probléma dinamikus programozassal

Legyen Vi (Wi, R;) az optimalis értékfiiggvény:

V(Wo, Ry) = ()sup 0 {Eo Zﬁtu(ct(Wt,Rt)), Wig1 = Ry (W — Ct)} .
Col-)yesCt . t=0

Konnyen lathato, hogy itt is
Vi(Wi, Ry) = V (W, Ry).

A Bellman-egyenlet:

v(W,R) = max [u(c) + BEv(WT,RT),WT = (W —c)RT)],

W a ,holnapi” vagyon, és RT a brutté kamatlab ,holnapi” értéke, amely fiigg a mai értékétsl és a
véletlentdl.

A maximumelv szerint:

V(W, R) = max [u(c) + BEV(W*, RY),W* = (W = ¢)R"].

Tehat az optimalis értékfliggvény kielégiti a Bellman-egyenletet.

Itt a transzverzalitasi feltétel:
lim BtEo?](Wt, Rt) = 07
t—o00

ahol Wy, Wy,..., Wy, ... valamely megvalésithato stratégia altal generalt véletlen sorozat. Ha ez is
teljesiil, akkor a Bellman-egyenlet megoldésat generalo stratégiak optimalisak is egyben.

Az altalanos Euler-egyenleten alapulé megko6zelités

Mig véges esetben a Bellman-egyenlet megoldasa kénnyen kiszamithaté numerikusan, addig konkavitas
és differencialhatosag mellett az értékfliggvény meghatarozasara és a Bellman-egyenlet megoldasara
nincs sziikség. A burkologorbe-tétel felhasznaldsaval W; szerint derivalva az értékfliggvényt, és fel-
hasznalva azt, hogy az optimélis fogyasztds maximéalja a Bellman-egyenlet jobb oldalat, levezethet&k
a sztochasztikus Euler-egyenletek:

u'(¢) = BE (R (ce11))-

Az Euler-egyenletek nyilvan 6nmagukban nem elégségesek a feladat teljes megoldasahoz, hianyzik
egy peremfeltétel (transzverzalitasi feltétel):

Tlim Eo(B7/ (c" (Wi, Ry))Wi) =0,
—o0

ahol ¢* az optimalis stratégia, és W} az optimalis stratégia altal generalt sorozat. Kérdés azonban, hogy
mit nyeriink ezzel a megkozelitéssel. Megoldhatosag szempontjabol gyakorlatilag semmit. Ugyanakkor
jol interpretalhatod Osszefiiggéseket kapunk, amelyek egy nagyobb modellben — mas Gsszefiiggésekkel
kiegészitve — jobban miikodhetnek, mint a Bellman-egyenletek. (Lasd Lucas (1978).) Masrészrol cko-
nometriai becslésekre is alkalmasabb forma az Euler-egyenlet. (Lasd Hansen—Singleton (1982).) Az
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Euler-egyenleten alapulé megkozelités nem csak dinamikus programozasi alakban adott — rekurziv
formaban megfogalmazott — feladatokra alkalmazhato.

Az alabbi mé6don lehet altalanosabban levezetni az Euler-egyenleteket. Feltessziik, hogy x} mindig
belss pontja az A(y:, s;) halmaznak, és az optimalis értékfiiggvény differencidlhato és konkav.

1. Alkalmazzuk a burkologorbe-tételt a Bellman-egyenletre:

oV oT
= Yt —|— E _—
t = <5yt+1 3.%)

ov

Oy
ahol g—; az atmenetfiiggvény Jacobi-méatrixanak az endogén allapotvaltozokhoz tartozd blokkja,
% pedig az optimalis értékfiiggvény endogén &llapotvéltozok szerinti parcialis derivaltjainak
vektora.

2. Irjuk fel az elsérendii feltételt a Bellman-egyenlet jobb oldalara:
ov aT >

O0Y41 Oy

)

uwt + BEt (

ahol 377: az atmenetfliggvény Jacobi-matrixdnak a dontési valtozokhoz tartozd blokkja.

A megtakaritasi példaban lattuk, hogy ezek az Osszefiiggések lehet6vé teszik, hogy az Euler-
egyenletekbdl kikiiszoboljiik az értékfiiggvényt. Példaul, ha g—; =K g—; (K egy konstans),
akkor ez megtehetd. Ekkor ugyanis

A megtakaritasi példaban K = —1, és u,, = 0, vagyis

_
W, u'(ct).

Ez a kikiisz6bolés azonban nem mindig valésithaté meg.

Perioduson beliili korlatok kezelése. Mi torténne, ha a megtakaritasi példaban valamely ¢ a (6.1)
korlat egyenlGségre teljesiilne? Helyettesitsiik az eredeti hasznossagi fliggvényt a kévetkezs Lagrange-
fliggvénnyel:

L(Ct,ut) = U(Ct) + Nt(Wt — Ct — W)

Ha p; olyan, hogy mindig O értéket vesz fel, amikor a (6.1) korlat szigorian teljesiil, akkor L
értéke mindig ugyanaz, mint v értéke, tehat a modositott feladat értékfiiggvénye ugyanaz. Ekkor a

burkologorbe-tételbsl:
ov ov
— = Ei| —R
aw, p + BE: ( O t+1) ;

és az elsérendii feltételbdl ov
u'(¢y) — pe — BE; (Rt+1) =0
+

adodik. Tehat tovabbra is

de az Euler-egyenlet Euler-egyenl6tlenséggé alakul:

u'(ct) > BEy(Ris1v (ce41)),

mivel p; > 0.



dc_40 10
6.2. ALTALANOS SZTOCHASZTIKUS (MARKOV) DINAMIKUS... 59

Folytonos idejii dinamikus programozas véges allapottérrel

Ez a modell elég gyakori a makrokonémiaban, néha kézzel is kiszamithaté eredményekre vezet. Legyen
u(%,y) az a pillanatnyi hasznossag, amit valaki akkor kap, ha az ¢ = 1,...,n allapotban y dontést hoz.
A célfiiggvény itt:

oo

zf«)::]/exp<—9tﬁmy<w,iu>>dt

0

Legyen p, (4, j) a feltételes dtmenet valoszintisége az i-bdl j-be valo dtmenetnek ,nagyon kicsi” id6
alatt y dontés mellett.

Induljunk ki a Bellman-egyenletbdl:

Vili) = max(u(y,)h + exp(~0h) EiVign(s)):

Szorozzuk meg mindkét oldalt exp(6h)-val, és vonjunk ki mindkét oldalbol Vi (i)-t.

exp(0h)Vi(i) — V(i) = méxx(exp(ﬂh)u(y, i)h+ EV, ., (s) — Vi(7)).

Osztva h-val és tartva 0-hoz:

Ey(Vign(s) — Vt(i))) .

OVi(i) = max <u(y, i)+ flllg%) N

Mivel

p(t+h) = [[(1 = pish + o(h)),
SFi

s#£1

a hatardtmenet atirhatd, mint

i Ey(Vign(s) = Vi(i)) y > osziPish +0(R)Virn(s) + (1 = 32, pish + o(h)Veyn(4)) — Vi(2)
ey h — 00 L J

ahol o(h) olyan fliggvény, amelyre }lbin%) o(h)/h = 0.
—
Eredményként
oV = L, ,8)(Vs = Vi
ma [u(i.9) + 3 puli8) (Ve — V)

s=1
adodik.
Vagyis az i llapot hozama (6 lényegében a pillanatnyi kamat) optimumban megegyezik az y dontés i
allapotbeli optimalis megvalasztasanak hasznossagaval. Ez utobbinak két 6sszetevGje van: 1. az u(i,y)

n
flow haszon, és 2. az allapot megvaltozasanak varhato haszna, ) p,(i,s)(Vs — V;).
s=1

Altalanositasok

A Bellman-egyenlet és a maximumelv tobbféleképpen is altalanosithato. Az ismételt jatékok elméle-
tében hasznalt halmazértékid altalanositdas Abreu—Pearce-Stachetti (1986) eredménye. A makrodko-
nomiaban is hasznalnak altalanositott Bellman-egyenleteket. A legegyszeriibb altalanositas talan a
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kovetkezs. Figyeljiik meg, hogy a szokésos fogyasztoi célfiiggvény egy alternativ felirdsa eltekintve a
bizonytalansagtol, a kovetkezo:
Ut = U(Ct) + BUHJ'
Vagyis Uy, az Osszes hasznossag, ebben a rekurziv alakban is megadhato.
Altalaban legyen
Ur = V(u(er), Ursr),
ahol V' egy tugynevezett idGaggregator.

Ekkor bizonyos feltételek teljesiilése esetén ez a formula rekurziv médon hasznossagot rendel az
egyes fogyasztasi sorozatokhoz. Tegyiik fel példaul, hogy

Up = u(cr) + B(ulcr))Upya,

vagyis a szubjektiv diszkontfaktor fiiggvénye a jelenlegi hasznossdgnak. Erre a hasznossagi fliggvényre
is igaz egy kézenfekvs Bellman-egyenlet:

V(We) = max (u(ce) + Bu(ce))V (Wit)) -

Ez az altalanositas megfogalmazhato bizonytalansiag mellett is. Ekkor az aggregator:

Ui =V (u(er), (U, p(cit1,¢t)))

alaku, ahol rdadasul a jovébeli hasznossag varhato értéke helyett megadhatunk valamilyen mas funk-
cionalt is (a hasznossagok eloszlasfiiggvényének egy fliggvényét). Ezeknél a preferencidknal nem
sziikségképpen teljesiil az id6beli konzisztencia, de érdekes eseteket talaltak, amelyekben igen (lasd
Backus—Routledge—Zin (2004)). Ugyanakkor id6ben inkonzisztens preferencidknal is lehet &ltalanosi-
tott Bellman-egyenlettel dolgozni, mint azt Harris—Laibson (2001) megmutattak.

6.3. Dinamikus programozasi feladatok megoldasa

Dinamikus programozési feladatok megoldasahoz vagy a Bellman-egyenletet kell megoldani és tesztelni,
hogy teljesiil-e a transzverzalitési feltétel, vagy az Euler-egyenleteket a transzverzalitasi feltétellel mint
peremfeltétellel. Analitikus megoldasok kaphatdéak néhany specialis esetben, de ezek a gyakorlati
modellez6k szamara nem érdekesek. (Lasd Blanchard—Fisher (1989) 5. fejezet fiiggeléke.) A numerikus
megoldasok alapja a Blackwell-tétel (Stokey—Lucas (1989) 3. fejezet).

Legyen a Bellman-operator:

B(V)= sup  [u(xo,¥0,50) + BEV(T(yo,51,%0),51)]-
z0€A(Yo0,50)

Tehat a Bellman-operator fiiggvényhez fiiggvényt rendel, az allapottéren értelmezett valos fiiggvé-
nyekhez egy maésik, ugyanott értelmezett valos fiiggvényt rendel hozza.

Ha V* fixpontja a Bellman-operatornak, azaz
B(V*)=V"*,

akkor nyilvan megoldasa a Bellman-egyenletnek. Az tigynevezett Blackwell-feltételek teljesiilése esetén
a B operator kontrakcio (lasd Szidarovszky (1974) 4. fejezet), és pontosan egy fixpontja van. A
Blackwell-feltételek:

Monotonitas: Barmely Vi, Va-re, ha V; > V3, akkor B(V;) > B(Va).

Diszkontalas: Minden V-re B(V +a) < B(V) + fa valamely 0 < 8 < 1 és tetszbleges a szamokra.
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A Blackwell-tétel alapjan van egy altalanos algoritmusunk (értékfiiggvény-iteracio) az optimaélis
értékfiiggvény megtaldlasahoz.

1. Induljunk ki egy tetsz&leges Vj-bol.

2. Oldjuk meg a
H;%X (u(307 Yo, .’ﬂo) + ﬂE‘/O(T(y(b 51, yO)v 81))

feladatot, és hatarozzuk meg V;-et.

3. Tteraljunk a konvergencia eléréséig.

Ez az algoritmus mitikddhet analitikusan is az egyes lépésekben, de altalaban csak numerikus meg-
oldast ad. Az eljaras esetleg alkalmazhat6 akkor is, amikor nem teljesiilnek a Blackwell-tétel feltételei.

Ha az allapottér és az endogén valtozok halmaza véges, akkor ez a moddszer jol programozhato.
Végtelen halmazok esetén gyakori a véges kozelités, azonban egy konkrét probléménal nem mindig
egyszerii a jo kozelités megvalasztasa. (Lasd Ljungqvist—Sargent (2004) 5. fejezet.)

A kvadratikus-lineéris feladatok (kvadratikus célfiiggvény és linearis aAtmenet-egyenletek) kiilon,
analitikusan megoldhato osztalyt alkotnak (lasd Ljungqvist—Sargent (2004) 4. fejezet.) Lehetséges az
is, hogy az eredeti feladatot valaki ilyen alakban kozeliti, és utana oldja meg.

A hasznosséagi fiiggvény most

ahol @Q szimmetrikus, negativ szemidefinit. (A T fels6 index itt transzponéltat jeldl.)
St41 = Asg + €441,
ahol ¢; azonos elsozlasu, és kolcsonosen fliggetlen valoszintségi valtozok sorozata, valamint

Yi+1 = By + Cxy + Dsyqq.

Ekkor
1
s
Viy1 (Y, 5¢) = max (1 Tyl 2l |@Q yi + BEV, (Ye41,5141)
Ty
a Bellman-egyenlet.
Legyen
1
Voly,se) =11 wl st [Po| st |
Yt

ahol Py szimmetrikus negativ szemidefinit matrix.

Meg kell taldlni azt az F' matrixot, amelyre
[1 StT+1 ytT-H]:[l sty l’tT]F,

majd a jobb oldalt be kell helyettesiteni az értékfiiggvénybe. Itt hasznaljuk fel az &tmenetfiiggvényeket.

Ekkor a maximumfeladat kvadratikus a dontési és az allapotvéltozokban, és linearis szabalyt ka-
punk a dontési valtozokra az allapotvaltozok fiiggvényében. Visszahelyettesitve kvadratikus Vi, 41 (s, y)
fliggvényt kapunk.
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Piacok
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A harmadik rész témaja négy alapvetd piac: munka-, t6ke-, pénz- és arupiacok lesznek, kiegészitve
egy fiiggelékkel, amely a sztochasztikus varakozasos differenciaegyenletekkel foglalkozik. A hagyoma-
nyos felosztas szerint itt még tulajdonképpen a mikroalapoknal tartunk, csak az eléz8 résztdl eltérs
szinten és nézépontbol. Az el6z6 részben egyedi dontéshozok viselkedésével volt dolgunk, itt pedig arrol
lesz sz0, hogy a — széles értelemben vett — aruk piacédn hogyan alakulnak a dolgok. A legtobb kozgazda-
sagi konyv az el6z6 mondat befejezésénél a ,,hogyan jon létre az egyensuly” kifejezést hasznalta volna.
Szandékosan nem hasznaltam ezt a kifejezést, mivel a modern piacelméletek kézott vannak olyanok,
ahol a piaci mechanizmus lényegesen eltér a klasszikus kereslet-kinélati egyenstlyi mechanizmustol.

A 7. fejezet témaja a munkapiac, ahol alkalmunk lesz megkiilonboztetni kiilonb6z6 piaci mecha-
nizmusokat, a klasszikus walrasi mechanizmusb6l kiindulva eljutunk a modern, piaci surlodéasokat is
kezel6 piacmodellekig. A 8. fejezetben a tGkepiac targyaldsanal hangsilyosan a realtSkepiacok kérdése-
ivel foglalkozunk, mivel a kézgazdasagtan egyik fontos intuicidja az, hogy tékepiacokrél beszélhetiink
egy pénz nélkiili gazdasagban is. Itt lesz sz6 a bankrendszerrdl is, amely a csere egy nemklasszikus
piaci formajat testesiti meg. A 9. fejezetben vezetjiik be a pénzt és a pénzkeresletet, hatarozottan
megkiilonboztetve azt mas tékejavaktol, majd a nominalis arazés és az arupiaci mechanizmusok kérdé-
sével foglalkozunk a 10. fejezetben. Ezt a részt is egy technikai fiiggelék zarja, amely utmutatot kivan
nyujtani ahhoz, hogy piaci modelleket hogyan oldanak meg a modern makroékonémiaban.
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7. fejezet

Munkapiac

7.1. Bevezetés

Az el6z6 fejezetekben haztartasi, illetve vallalati dontési problémékkal volt dolgunk. Most egy piac
mindkét oldalaval foglalkozunk, ahol a kereslet a vallalati, a kinalat pedig a haztartasi dontések fontos
alkotoeleme. A neoklasszikus elmélet a munkapiacot teljesen analog modon kezelte az egyéb piacokkal.
Sokan azonban ugy vélik, hogy a munkapiacnak sajatos tulajdonsigai vannak. Az biztosan megélla-
pithatd, hogy a munkapiac intézményrendszerében nagyok az orszagok kozotti kiilonbségek, vélhets-
leg nagyobbak, mint az egyéb piacokon. Taldn ez indokolhatja, hogy amennyiben a fejlett orszagok
utobbi évtizedeinek makrogazdasagi folyamatait tekintjiik, akkor azt tapasztaljuk, hogy az inflacio
és a novekedés fazisai kvalitativen nagyon hasonloak voltak. Nagy kiilonbségeket talalunk viszont a
munkanélkiiliségi rata alakulasaban. A 70-es években a munkanélkiiliség szinte mindenhol megugrott,
de mig tobb orszagban utobb viszasiillyedt a 60-as évek alacsony szintjeire, addig méas orszagokban —
kiilénosképpen a nagyobb kontinentalis EU-tagorszagokban — a torténelmi léptékkel mérve is magas
munkanélkiiliségi rata allandésulni latszik. (Lasd Nickell (2006).)

A munkakinalattal kapcsolatban mindmaig uralkodik az a kétségteleniil egyszertisits, de legalabbis
makrogazdasagi szempontbol nem nagyon félrevezets elképzelés, miszerint a szabadid6 az a ,hasznos
joszag”, amit fogyasztani akarunk, és a munkaval toltott id6 énmagaban kellemetlen, az ezért az ,,al-
dozatért” jar6 kompenzacié a munkabér. Ebbdl kiindulva felmeriil a kérdés, hogy a szabadid§ és az
egyéb fogyasztéas kiegészitG viszonyban vannak-e egymaéssal. Ha tobbet fogyasztunk, akkor nagyobb
kompenzaciot kdveteliink-e magunknak azért, hogy tébbet dolgozzunk? Bar itt nehéz lenne egyértelmii
intuitiv valaszt adni, a kozgazdéaszok tobbsége igennel vélaszol erre a kérdésre.

A munkapiacon megkiilénbo6ztetiink extenziv és intenziv munkakinédlatot. Extenziv alatt azt értjik,
hogy valaki kivan-e dolgozni, vagy nem, mig az intenziv déntés arra vonatkozik, hogy amennyiben
dolgozik, akkor mennyi idét t6ltsén munkéaval. Onfoglalkoztatas esetén az intenziv dontés folytonos
is lehet, am vallalati szervezetekben dolgozok nagyon korlatozottan valogathatnak ,,munkaidémeniik”
k6zott. Viszont nem kevés okkal tehetjiik fel azt a kérdést, hogy aki dolgozik, az mekkora eréfeszitést
fejt ki munka kozben. Egy régi elképzelés szerint a munkasok nagyobb eréfeszitéseket tesznek, ha
tobb a vesztenival6juk, példaul nagy a munkanélkiilivé valas esélye, és ha kicsik az tjraelhelyezkedési
esélyek. A munkasok erdfeszitéseit persze nemcsak negativ, hanem pozitiv modon is lehet 6szténdzni,
magasabb fizetéssel.

A munka, mint termelési input, megint csak flow-ként, azaz alapvetéen idSegységre esé munka-
idéként értendd, ahol azonban jo érvek szolnak amellett, hogy az erdfeszitéssel is korrigaljunk. A
munkat, hasonloképpen a tékéhez, nem kell homogén inputnak felfognunk, kiillonb6z6 termelékenység-
ben, mindségben létezik. A munkakereslet specialitdsa részben abban keresendd, hogy a létszamnak
tobbletkoltségei vannak a munkaid6hoz képest, mivel a modern jogrendszeri orszagokban a munkavé-
delmi torvények gyakran lehetetlenné teszik a csak ,meghatarozott idére” szolo foglalkoztatast, mint
amilyen — kozelit6leg — a hagyoményos napszamos munka volt. Méasfelsl az ilyen jellegi foglalkoztatas
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nemcsak jogi akadalyok, hanem munkaszervezési okok miatt sem feltétleniil hatékony. Ezért a létszam
koltségvonzatait kiilon kellene — elvben — kezelniink a munkaidd koltségeitél. Lényegében a munkaval
kapcsolatos koltségeknek nem elhanyagolhato allandokoltség-komponense is van.

Minden piaccal kapcsolatban fontos kérdés, hogy hogyan talalkozik a kereslet és kinalat, hogyan
alakulnak ki az arak. A hagyomanyos kozgazdasagi gondolkodés a kompetitiv piacok feltevésén ala-
pult, ahol a kereslet-kinélat torvényének miikodése — nem specifikdlt moédon — kialakitja azt az arat,
amelynél a kereslet és a kinalat pontosan megegyezik egyméssal. A munkapiacon azonban a piaci
mechanizmusoknak egy széles skalajat figyelhetjiik meg. Azt gondoljuk, hogy bizonyos koriilmények
kozott a munkasok — pontosabban a szakszervezetek vagy a munkasok egy csoportja — képes arra, hogy
a béreket meghatarozza. Ennek kovetkezménye lehet, hogy nemszandékolt munkanélkiiliség van a gaz-
dasagban, vannak, akik alacsonyabb bér mellett is hajland6ak lennének dolgozni, de a tobbség érdeke
ellentmond annak, hogy ilyen béren munkaba tudjanak allni. Ez kiilonosen az erds szakszervezetekkel
rendelkezd orszagokban volt tipikus elgondolés. A szakszervezetek mellett gyakran vannak munkaltatoi
szervezetek is. Ilyen koriilmények kozott azt varnank, hogy a bérek és a foglalkoztatas alku eredménye-
ként alakulnak ki, igy, hogy a felek megosztjak egymas kozott a kapcsolatukbol szarmazo ,,tobbletet”,
és a kimenetel tiikrozi az egyes targyalofelek alkuerejét. Itt a nemszandékolt munkanélkiiliség ismét egy
lehetséges kimenetel. Ugyanakkor jabban egyre inkabb terjed az a nézet, hogy a munkapiacon vevéi
armeghatarozas van, vagyis a munkaltatok hatérozzak meg a béreket. Ennek az lehet az oka, hogy
az allasok ,,differencialt szolgaltatést” nyujtanak, a munkasok szaméra nem teljesen kézombos, hogy
melyik vallalatnal dolgoznak, s ezért nem valtanak munkahelyet barmilyen kis bérkiilénbség esetén.

A munkapiacot mas piacokhoz képest nagymértékben jellemzik olyan tulajdonsagok, amelyek egy-
szerre jeleznek valamilyen kielégitetlen keresletet és kinalatot (munkanélkiiliség és betoltetlen allasok).
Ennek legjobb magyarazata az lehet, hogy a munkapiacok sturlodassal miikodnek, az informéciok korla-
tozott Aramlasa miatt a munkésoknak keresniiik kell allasokat, és id6be telik, amig a cégek és munkésok
egymaésra talalnak. Ilyen feltételek mellett a munkanélkiiliséget részben a piaci surlédasok okozzak. Az
alacsony foglalkoztatas, illetve a nagyobb munkanélkiiliség kivaltoja lehet a magas munkanélkiiliségi
segély, ami valogatosabba teszi a munkasokat, illetve az elbocsatassal jaro koltségek novekedése, ami
a munkaltatokat arra készteti, hogy évatosabban teremtsenek allasokat. Az allaskeresSk és a betdl-
tetlen allasok szaméanak aranyat felfoghatjuk a munkapiac feszességének mutatojaként, ceteris paribus
feszesebb piacon a bérajanlatok és a rezervacios bérek is nagyobbak lesznek.

Vannak persze, akik ugy vélik, hogy ezek a bonyolult mechanizmusok f6loslegesek, végeredmény-
ben a hagyomanyos kompetitiv mechanizmus jol leirja a munkapiacot. Ennek a nézetnek viszont
ellentmondani latszik az, hogy nemcsak az &rak, hanem a bérek is merevek, az egyéni és kollektiv
bérmegallapodasokat nem valtoztatjak nap mint nap. Ez viszont, az armerevséghez hasonléan, azt
jelenti, hogy a bérek sem igazodnak sziinteleniil a piaci egyensily megteremtése érdekében, ellentétben
a kompetitiv modell alapgondolatéaval.

Kiilonbozik-e a munkapiac méas piacoktol lényegesen? A munkapiacon emberek talalkoznak, akik-
nek preferenciai nem feltétleniil csak a sajat jolétiikre vonatkoznak (tarsadalmi preferenciak). Lehet,
hogy valaki tobbet hajland6 dolgozni alacsonyabb bérért is, ha gy talalja, hogy a munkaadéja ,,mél-
tanyosan” banik vele. Méasfelsl a tisztességteleniil alacsonynak tartott bér olyan gyenge teljesitményre
Osztonozheti, hogy a munkaad6 nem is meri ezt felajanlani valakinek, inkabb elbocsatja vagy fel sem
veszi.

Elég nyilvanval6, hogy nagyobb termelékenység pozitiv munkakeresleti hatasa miatt nagyobb bér-
hez, valamint nagyobb, de legalabbis nem kisebb, foglalkoztatéshoz vezet. A kiils§ opcidk (munkanél-
kiiliségi segély, fogyasztas) negativ kinalati hatasa viszont nagyobb bérekben és kisebb foglalkoztatas-
ban jelenik meg. Ezek azok az alapvet§ kovetkeztetések, amiket a kompetitiv modellben is kapunk.
Azonban a munkapiacok véltozatos és komplikalt intézményes strukturaja okozhat nemszandékos mun-
kanélkiiliséget. Kevés kétségiink van afel6l, hogy a munkanélkiiliség legalabbis részben surlédésos
természetii, vagy esetleg tarsadalmi preferencidkkal magyarazhaté. A merev nominalis bérek szinte
bizonyossa teszik atmeneti egyensulytalansagok 1étezését.
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7.2. Elmélet

Feltételeztiik, hogy a fogyasztasi és beruhézési kereslet mindig kielégithet§ az adott arakon. Most
a munkapiac vizsgélatara attérve a piac mindkét oldalat (kereslet és kindlat) megvizsgaljuk. Vagyis
most nemcsak mennyiségi, hanem armeghatéarozasi kérdésekkel is foglalkozunk. El&szor a neoklasszikus
elméletet tekintjiik at, amely sokak szerint hosszi tavon jol irja le a munkapiacot. Sokkal kevesebben
vannak, aki szerint ez rovid tavra is igaz. A nemtokéletesen kompetitiv mechanizmusok természetének
megértése lesz a kovetkezd feladatunk. S6t, a munkapiaccal kapcsolatban sokan fontosnak tartjak a
piaci folyamat sarlodasainak figyelembevételét is. A munkapiacrol nagyon sokféle modell 1étezik.

A neoklasszikus modell
Statikus munkakereslet. Legyen egy vallalat termelési fiiggvénye:
Y = F(K,N),

vagyis az output két termelési tényezd, a téke (K) és a munka (V) fiiggvénye. Ha a tényezGpiacokon
adott a redlbér (w) és a toke bérleti dija (r), akkor a kdltségminimalizalo vallalat dontéseit a kovetkezd
két egyenlet irja le:

FK:’I"K

FN:wa

ahol F és Fy a termelési fiiggvény K és N szerinti parciélis derivaltjai.

Ha a t6kedontést predeterminaltnak tekintjiik, akkor a masodik egyenlet nem mas, mint az inverz
(feltételes) munkakeresleti fliggvény, adott K mellett. Ha szokasos modon feltessziik, hogy a munka
hatarterméke csokkend, akkor a munkakereslet a realbér csokkend fiiggvénye.

Dinamikus munkakereslet. A hagyoményos (statikus) munkakeresleti modell minden mikrodko-
némia kézikonyvben megtalalhaté. A dinamikus munkakereslettel kapcsolatos kutatésokrol szolo leg-
atfogobb konyv talan Hammermeshé (1993). Vegyiik most a modell Adda—Cooper (2003) 9. fejezetben
leirt valtozatat. Legyen

Rt - R(At7 Nta Ht)

a netto (téke és anyagkoltség kifizetése utan megmarado) bevétel. N, a munkasok szama, H; az egy
munkéas altal ledolgozott munkadrak szama, és A; technologiai exogén sztochasztikus valtozo, amely
Markov-folyamatot kévet. R monoton névekvg és szigorian konkav.

A C} koltségfiiggvény a szokasos koltségek (w(Ny, Hy, Ap)) és a foglalkoztatés igazodasi koltségeinek
(K (N¢—1,Ny)) Osszege.
Ct = UJ(Nt, Ht, At) + K(Ntfl, Nt)

Most eltekintiink a sztochasztikus diszkontfaktortol, és feltessziik, hogy a varhato profit maximélasa
a cél.
A Bellman-egyenlet:
V(At, Nt—l) = Irfn%( (Rt — Ct + BEtV(At—i-l,Nt))-

IZEAR7

Ekkor az els6rendi feltételek:
RH = Wg-

(Tehat a munkaora dontés , statikus”.)

ﬁEtaV(AJH»h Nt)

N, =0.

RNt — WN, _KNt+
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Az ,athozott” foglalkoztatas hatarhaszna:
OV (As, Ne—1)

=K .
aNt,1 Ni—a

A két utobbi egyenletbdl levezethets egy masodfoku differenciaegyenlet Ny-ben, ahol a megoldast
egy kezdeti feltétel és a transzverzalitasi feltétel egyértelmien meghatarozza. (Lasd 11. fejezet.)

Nemkonvex igazodasi koltségek esetén az értékfliggvénynek két dga van, az aktiv igazodas melletti
érték:
Va(At, Nt—l) = Imax R(At,Ht, Nt) — UJ(Nt, Ht) — F —+ BEtV(At-‘,-lv Nt),

tyNt

ahol F jeloli a fix igazodasi koltséget, és az inaktivitas (valtozatlan foglalkoztatas) melletti érték:

Vi(Ay, Ny—1) = H}?XR(AthaNt—l) — w(Ni—1, Hy) + BEV (Ag g1, Ni—1).

A Bellman-egyenlete tehat:
V(At, Ntfl) = max [Va(At7 ]\/vtfl)7 Vi(At, Ntfl)] .

Munkakinalat. Legyen a periédusonkénti hasznossagi fiiggvény:
Uu(c, L),

amely konkéav, mindkét argumentuméaban ndévekvs. Itt L = 1 — N a szabadidd, tehat a teljes ren-
delkezésre allo6 idémennyiséget 1-re normalizaltuk. A munkakinalat ekkor meghatarozhat6 régzitett C'
mellett, mint a kdvetkezs egyenlet megoldésas:

ur
uc

= w.

Ez az egyenlet nem més, mint a fogyaszté haszonmaximalési feladatabol adodo elsérendi feltétel.
Itt tekintsiik tgy, hogy a munkakinalati osszefiiggést rogzitett C' mellett vezetjiik le (feltételes munka-
kinalati fiiggvény). Az egyenlet azt allitja, hogy a szabadid6 és a fogyasztas helyettesitési hatarrataja
egyenld kell hogy legyen a szabadidd koltségével, ami a realbér.
Egy fontos speciélis eset a
1

— 0

u(C,L) = 1 ([CU<L)]1—”) L 0>0, oAl
hasznossagi fiiggvény, ahol v(L) szigortan monoton névekvs és konkav. Ha o = 1, akkor ez a fliggvény
felfoghato, mint

u(C, L) =log C + logv(L).
Ez a hasznossagi fiiggvénycsalad biztositja, hogy a munkadrak/népesség hanyados fliggetlen legyen
a termelékenységtsl a hosszi tavia egyensilyban. Az irodalom gyakran hasznalja még a kvazlinearis
(amely a szabadidGben linearis) hasznossagi fiiggvényt. Ennek indokair6l lasd King—Rebelo (1999).

Piaci egyensily. Tegyiik fel, hogy minden vallalat és minden haztartas egyforma (reprezentativ
agens feltevés). Ekkor a piaci munkakeresleti és a piaci munkakinalati fliggvények ugyanolyanok (egy
konstans szorzotol eltekintve), mint a fentebb levezetett egyéni keresleti és kinalati fiiggvények. Walrasi
egyensulyban a munkakinédlat és a munkakereslet egyenld, és a bérek ennek megfeleléen alakulnak. Ez
ugy interpretalhato, hogy az arak nagyon gyorsan (azonnal) igazodnak ugy, hogy ,megtisztitjak” a
piacot (egyenlévé teszik a keresletet és a kinélatot).

Jollehet a walrasi modell minden bizonnyal nem j6 leirdsa a munkapiac miikédésének révid tavon,
mégis olyan alapvets meglatédsokat tartalmaz, amelyek legelsé kozelitésként nagyon jol hasznalhatok.
Példaul a munka keresleti fiiggvényének jobbra tolodasa a bérek és a foglalkoztatds névekedéséhez,
mig a kinalati fiiggvény jobbra tolodasa a bérek novekedéséhez és a foglalkoztatas csokkenéséhez kell
vezessen. Mi tolja jobbra a keresleti fliggvényt? Nyilvanval6 jeloltek a termelékenység vagy a végss ke-
reslet novekedése. Mi tolja jobbra a kinélati fliggvényt? Itt elsGsorban az ,,id&” alternativ felhasznaléasi
forméainak az értéknévekedése johet szoba.
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A munkasok hatarozzak meg a béreket

Merev bérekkel nincs Osszhangban a neoklasszikus modell, tovabba az allandésult munkanélkiiliség
egyik legnépszertibb magyarazata is azon alapul, hogy a szakszervezetek bérmeghatarozo piaci erével
rendelkeznek. Itt a munkakeresleti gérbén alakul ki a bér és a foglalkoztatas, de azt, hogy hol, azt
a szakszervezetek hatarozzék meg. Hogyan lehet az, hogy a munkanélkiiliség optimalis szakszervezeti
dontés eredménye? (Léasd Blanchard-Fischer (1989) 9.3 alfejezet.)

Legyen a tipikus munkas hasznossaga w realbérbdl u(w), ha dolgozik. Legyen u(R) az a hasznos-
sadg, amit akkor ér el, ha munkanélkiili. Ez tartalmazhatja a segélyt vagy az informalis szektorban
végzett munka hasznat. Ha az Osszes munkas szama T, és a foglalkoztatottak szama N, akkor a
munkanélkiiliségi rata: U = (T' — N)/T. Tételezziik fel, hogy ez minden munkés szaméra a mun-
kanélkiiliség valoszintisége. Tegyiik fel, hogy a szakszervezet tgy hatarozza meg a realbért, hogy az
atlagos munkés varhaté hasznossdga maximalis legyen, avval a feltétellel, hogy adott realbér mellett
a munkaadok valasztjik meg, hogy mennyi munkast foglalkoztatnak. Tegyiik fel tehat, hogy adott az
N (w) munkakeresleti fiiggvény.

A feladat:
G ) P

w

Tegyiik fel, hogy az optimum belsé pontban van. Ekkor az els6rendii feltétel:
N’ (w)u(w) + N(w)u' (w) — u(R)N'(w) = 0.

Ezt nem mas, mint a szokdsos monopolista arképzési formula egy valtozata:

ww) —u(R) _ N(w)
o (w)w N'(w)w’

A képletbdl latszik, hogy amennyiben a TFP ugy valtozik, hogy a valtozas befolyasolja a munkake-
reslet elaszticitasat (a jobb oldal), akkor ennek semmilyen hatésa nincs a redlbérre. Kiegészithetnénk
a modellt egy munkasok kozotti szerzédéssel, amely kolcsonés biztositasként funkcionélna, vagyis a
»szerencsés” dolgozok kompenzéalnak a ,,balszerencsés” munkanélkiilieket. Ez a modell képes racionélis
dontéshozatal mellett is levezetni a munkanélkiiliség 1étezését ,,egyensilyban”.

Ugyanez a gondolatmenet atvihet6 monopolisztikusan versenyz6é munkésokra, az Gjabb makromo-
dellekben, amelyekben raadésul bér- vagy atmerevség is van, ilyen megkozelitést talalhatunk altalaban
(lasd pl. Erceg—Henderson—Levine (2000)). A bérezést meghatarozo osszefiiggés analég a monopolista
arazas formulajaval:

uc
ahol w a redlbér, 'L a pihenés és fogyasztés kozti helyettesitési hatarrata, és e, a munkakeresleti fiigg-
vény rugalmassiga. Ekkor a munkanélkiiliség nem extenziv, hanem intenziv lesz, kevesebbet fognak
dolgozni, mint kompetitiv esetben, mivel a bér nagyobb, mint a pihenés hatarhaszna. A bérmeghata-
rozési modelleknél ugyanigy kezelhetjiik a bérmerevséget, mint az araknal az armerevséget. (Lasd a
11. fejezetet.) A probléma az, hogy a bérek kapcsolata a termelékenységgel egy ilyen modellben nagyon
attételes.

Monopszonista versenyzs cégek

Az alapgondolat szerint a vallalatok altal kinalt foglalkoztatas eléggé differencialt ahhoz, hogy azok
lokalis monopszonistaként 1épjenek fel a munkapiacon. Ezek a modellek f6ként a munkagazdasagtanban
népszertiek, és egyik legfontosabb szerepiik a minimalbérek hatasanak vizsgalata. (Osszefoglaloan lasd
Manning (2003).)
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Ezekben a modellekben tulajdonképpen elégtelen foglalkoztatas van. A monopolista szakszerveze-
tek vagy monopolista versenyzé munkasok modelljében az egyensuly a keresleti gorbén alakul ki, de a
munkavéallalok piaci ereje lehetévé teszi, hogy a munkasok elmozduljanak a kinalati gorbérsl. Monop-
szonista foglalkoztatok esetén minden forditva van, az egyensily a kinalati gérbén helyezkedik el, de
a vallalatok képesek letérni — a kompetitivitast feltételez6 — keresleti gorbérsl. Léteznek tehéat olyan
nem neoklasszikus elméletek is, amelyekben nincs munkanélkiiliség.

A megfelels bérezési formula most:

FN—U} 1

w o ENs ’
ahol w a realbér, Fy a munka hatarterméke, és eys a munkakinéalati fliggvény rugalmassaga.
Ebbdl az egyenletbdl latszik, hogy a redlbér kisebb, mint a hatartermék, de ,;szoros” kapcsolatban
van vele. A miniméalbér bevezetését szokas avval indokolni, hogy az csokkenti azt a hatékonysagi veszte-
séget, ami a monopszonista bérmeghatarozasbol szarmazik. A makromodellezék altalaban negligaljak

ezt a probléméat. A monopszonista vallalati modell egyébként kombinalhaté dinamikus munkakinalati
modellel (lasd Burdett—Mortensen (1998)).

Alkumodellek

Az eddigi modellekhez képest az alkumodellekben egyik piaci szerepld sincs ,rajta”’ a keresleti vagy
kinalati fiiggvényen. Az alkumodellekben lehet alkudni a bérre és a foglalkoztatésra, és lényeges az
alku mechanizmusa. Leggyakoribb a Nash-alku megoldaskoncepcio alkalmazasa. (Lasd példaul Romer
(1996) 10. fejezet.) Az alkumodellek természetes alkalmazasi teriilete a piaci surlodast is tartalmazo
modellekben van.

Keresés és illeszkedés: a piaci strlédas modellezése

A keresési modellek a munkapiaci folyamatok idébeli alakulasat modellezik, lehet benniik egyszerre
munkanélkiiliség és betoltetlen allashelyek. Ennek oka az, hogy a piacok nem miikédnek sturlodas-
mentesen. Surlodas alatt azt értjiik, hogy nincs mindenki tokéletesen informalva, idébe telik, amig a
kereslet és a kinédlat egymasra talal stb. A keresési modellekben az egyensiilyi munkanélkiiliség azt je-
lenti, hogy a munkanélkiiliek taboraba be- és kiaramlok szama megegyezik. A keresési modellek szamos
olyan problémét tudnak vizsgalni, amit az el6z6 modelljeink nem. Ugyanakkor a keresési modellekben
gyakran bonyolult dontési mechanizmusok vannak. Keresési modellt lehet alkalmazni a joszagpiacokon
is, kérdés, hogy mennyire tartjuk ott fontosnak a surlodasok létét. (A 16. fejezetében latni fogunk egy
lakaspiaci modellt, amiben van piaci strlédas.) Altalanos vélekedés, hogy ez a munkapiacokon fonto-
sabb, mint méas piacokon. A keresési-illeszkedési modellek struktiraja eltér a hagyomanyos (walrasi és
avval rokon) piaci modellektsl. A kovetkezGkben foglalhatok Ossze altalanos jellemzdik.

A kinalati oldalon a potencialis foglalkoztatottak lehetséges allapotai: foglalkoztatott és munka-
nélkiili. (Ide beilleszthets az inaktivitas is, de ez az elméleti makromodellekben nem jellemzs.) A
foglalkoztatott allapot lehet hogy megsziinik, igen gyakran exogén véletlen okozza ezt. Ugyanakkor a
munkaviszony megsztinhet akkor is, ha vagy a foglalkoztatott vagy a munkaado6 azt fel akarja bontani.
A munkaviszonyt felbontani akaré munkas nem valik sziikségképpen munkanélkiilivé, talalhat munkat,
mikozben dolgozik. Amikor munkanélkiili, akkor kereshet munkat, illetve dénthet abban a kérdésben,
hogy elfogad-e bizonyos ajanlatokat. Dontési valtozoi lehetnek a keresés intenzitasa, vagy az, hogy
milyen bérnél hajlandé allasajanlatot elfogadni.

A piac keresleti oldalan a vallalatok allasokat hozhatnak létre, amelyek fenntartasa koltséges. Ha
talalnak jelentkez&t, akkor donthetnek arrél, hogy elfogadjak-e, illetve, hogy milyen bér mellett. Lehet
dontési valtozo a vallalatok ,,munkaskeresésének” intenzitasa is.

Az allasajanlatok és a munkanélkiiliek talalkozasat gyakran illeszkedési fliggvények irjak le, amit

ezekbe a modellekbe, hiszen mindenki dontései automatikusan hatnak mésok dontési lehet&ségeire.
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Ellentétben a walrasi megkozelitéssel nem az ar (vagyis itt a bér) az egyetlen relevans exogén valtozo
az egyes dontéshozok szamara. A bérek meghatarozasa legyakrabban valamilyen alkufolyamatban
alakul ki, ahol a bért a munkaviszonyban elért tobbletek és a felek alkuereje (részben informécioja)
hatérozza meg.

Ezek a modellek a foglalkoztatason és a béren kiviil a munkanélkiiliség, és gyakran a betoltetlen
allashelyek szaméat is endogén valtozoként hatarozzak meg. El6fordulhat egy ilyen modellben, hogy a
bérek keresztmetszeti eloszlasa nem elfajult (pl. Burdett—Mortensen (1998)), azaz ugyanolyan munkaért
tobbféle bér mellett dolgoznak.

Lathatoan ez a megkozelités nagyon komplikalt piaci mechanizmusok modellezését is megcélozza.
Ezek a modellek felfoghatok tgy is, hogy a dinamikus munkakinédlat és munkakereslet alapelvekbsl
van levezetve. Természetesen nem mindegy, hogy egy parcidlis problémara koncentralunk, vagy pedig
a munkapiac része egy makromodellnek. Az utobbi esetben sziikségképpen egyszertisitéseket talalunk.
A t6- (lake) modellek tipikus egyszerisitése az, hogy a munkapiacon csak a be- és kidramlast kell
(befolyas és elparolgas) modellezni. A sziget (island) tipust modellekben informacios szempontboél
rovid tavon elkiiloniilt és egymaéstol fiiggetleniil miik6dé munkapiacok vannak, de hosszabb tavon van
kozlekedés a szigetek kozott (Ljungqvist—Sargent (2004), 6. fejezet).

Illeszkedési modellek. Az alabbiakban egy t6 tipust modellt mutatok be, lasd példaul Mortensen—
Pissarides (1999). A piaci strlodasnak négy aspektusa van: 1. illeszkedési fiiggvény (nem biztos, hogy
talalunk munkat vagy munkast), 2. Késés (a talalkozas utan csak egy periddussal lehet munkaba
lépni.) 3. Exogén szeparacié (véletlentl megsziinhet munkahely), 4. Az iires allashely fenntartasa
(meghirdetése) koltséges. A béreket alku hatarozza meg, és a munkaltatok potencialis szama korlatlan,
mig a munka kinalata rogzitett. Adott bérek mellett a munkaltatok dontése: belépni, vagy sem.
A bérek pedig kollektiv dontés (béralku) Pareto-hatékony eredményeként alakulnak ki. Mindenki
kockazatko6zombdos, és azonosak a diszkontratak.

Legyen u a munkanélkiiliek szama, és v a betoltetlen allasoké. Legyen M (u,v) a illeszkedési fiigg-
vény, ami megadja a talalkozasok szaméat. Errdl feltessziik, hogy els6foki homogén. Ekkor meghata-
rozhato az allastalalasi valoszintiség:

PtL _ M(Ut, 'Ut)
Ut
és az allasbetoltési valoszintiség:
M (ug,v
PtE _ ( t t) .
Ut

Ha S; egy exogén szeparacios valoszintiség, akkor a munkanélkiiliségi rata dinamikus egyenlete:
Ut41 = Ut — M(Ut, Ut) + St(l — ut).

Legyen U a munkanélkiiliség értéke, és F' a foglalkoztatas értéke W realbérajanlat mellett. A
Bellman-egyenletek most:

Uy = Zy+ BE; (PFFpr + (1= PF) Uit)
ahol Z; a munkanélkiiliségi segély, és
Ft = Wt + 5Ef((1 — St)Ft+1 + StUt+1).

Implicite feltessziik, hogy senki sem akar szandékosan munkanélkiili lenni, illetve, hogy a munka-
nélkiiliek hajlandék dolgozni, ha tudnak.

A munkaltatok szamara a betdltetlen munkahelyek és a betoltott allasok értéke rendre V; és J;. Az
ezeket meghatarozé Bellman-egyenletek:

Vi = —Ci + BE, (PP Jip1 + (1= PF) Vi) ,

ahol C; a betdltetlen allas fenntartasanak koltsége, és
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Je =Y — Wi+ BE((1 — St)Jes1 + SiVigr),

ahol Y; a munkaviszonybol szarmazo6 brutto vallalati jovedelem. Feltételezziik, hogy olyan betdltetlen
allasrol van szo, amit érdemes fenntartani.

Mindezek az értékek, ahol a felirasnal méar feltételeztiink bizonyos optimélis dontéseket, fiiggnek a
bérektsl. A bérekrdl feltessziik, hogy a Nash-alku elve alapjan hatarozédnak meg, azaz a foglalkoztatasi
reléci6 tébbletének valamilyen silyokkal valo elosztasat reprezentaljak. Az implicit bérezési egyenlet:

F—-U = X(Jt - Vt),

ahol F; — U, a foglakoztatas tobblete a munkas szamara, és (J; —V;) a vallalat szamara. Ekkor még nem
teljes a modell. Exogén munkaslétszam mellett még egy egyenlet hidnyzik, ami a keresletet korlatozza.
Ez az egyenlet a belépési O-profit korlat, ami azt jelenti, hogy annyi munkahelyet kredlnak, amennyi a
betoltetlen munkahelyek értékét 0-va teszi. A modell egyenletei statisztikus egyenstlyban, vagyis ahol
az aggregalt be- és kidramlasok megegyeznek:

PL —_ M(U,U)
u

PE _ M(U,U)
v

U=Z+B(P*F+(1-PHU).
F=W+p5((1-8)F+58U)
0=—C+ B(PEJ).
J=Y -W+5((1-2S)J)
F-U=xJ
S
u:m.

Ez lathatolag nyolc egyenlet nyolc endogén véltozéban (u,v, PE, PE U F, J, W).

Egy hasonl6 modellnek teljes makrodkonémiai valtozataval Hall (2005) a munkanélkiiliség vari-
abilitasat igyekszik magyarazni amerikai adatokon. A sarlodas egyfajta externaliaként funkcionél.
Vegyiik példaul a talalkozasok hatékonysagat mint (inverz) surlodasi paramétert. (Minél hatékonyabb
a illeszkedési mechanizmus, annal kisebb a piaci sarlodas.) Ha a talalkozasok hatékonysaga javul,
akkor kisebbé valik a keresési koltség, és tobb allast hoznak létre, és batrabban merjiik az allasunkat
is elhagyni, hiszen hamarabb talalunk tjat. A nett6 hatas a munkanélkiiliségre altalaban a konkrét
koriilményektsl (paraméterektol) fligg.

Hatékony bérek. Ezekben a modellekben informéciés aszimmetria van jelen, a munkéasokat Gsz-
tonozni kell arra, hogy ne ,logjanak”. Ebbédl az kovetkezik, hogy a termelékenység a bérek névekvs
fliggvénye. Azonban az 0sztonzés hatékonysagahoz kell valamilyen fegyelmezd tényezé is, amit ezek az
elméletek a munkanélkiiliségi fenyegetettségben talalnak meg. Léteznek olyan hatékonybér-modellek,
amelyekben nincs piaci sarlodas, csak aszimmetrikus informéacio (lasd Romer (1996) 10.2 és 10.3 al-
fejezetek). Ugyanakkor léteznek olyan hatékonybér-modellek is, ahol piaci surlodasok is vannak, s6t
ezek fontos szerepet jatszanak abban, hogy bérekkel 6szt6ntzni lehessen.

A Shapiro—Stiglitz (1984) hatékonybér-modell a hatékony bérek elméletének egy lehetséges keresési
alapt megalapozasa. Itt két allapot van: E foglalkoztatottsag, U munkanélkiiliség. A hasznossag
E-ben w — e. Ha valaki dolgozik, akkor a munkanélkiilivé valas esélye b. Ha egy munkas ,16g”, akkor
a pillanatnyi hasznossaga w, de b + g eséllyel lesz munkanélkiili (¢ > 0). U-ban a hasznossig 0, de a
(endogén) valoszintiséggel lehet allast talalni. Tehat a Bellman-egyenletek (lasd ezen rész fiiggelékét a
folytonos idejd, diszkrét allapottert dinamikus programozasrol):

Vg =max[w—e+b(Vy — Vg),w+ (b+ q)(Vy — Vg)]
QVU = a(VE - VU)
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Keressiik azt a bért, amelynél
w76+b(VU *VE) :w+(b+q)(VU *VE) = Vg,

mivel nem érdemes hatarozottan kifizet6débbé tenni a tisztességes munkat, mint a logast.

Az eredmény:
e

w=e+ (a+b+0)
q

Statisztikus egyensilyban ugyanannyi munkas lesz munkanélkiili, mint amennyi munkanélkiili fog-
lalkoztatott:
a(L —nl) = bnl.

Tehat
bnl.

(L—mnl)

a =

Az egyenstlyi bér:

L e

Latjuk, hogy nagyobb munkanélkiiliségi fenyegetés kisebb bérhez vezet, de a munkanélkiiliségi rata
a modellben endogén.

Ha adott egy | = D(w,e) munkakeresleti fliggvény, akkor ez a két Osszefiiggés meghatarozza az
egyensulyi bért és foglalkoztatést, valamint a munkanélkiiliséget.

A modellben vannak surlodasok. A b valoszintiség tekinthetd a piaci siurlodas exogén mértékének,
ennek novekedése noveli az egyensulyi bért és a munkanélkiiliséget. Az 1 — ¢ paraméter a belss sarlo-
déasnak tekinthets, minél nagyobb, annal nehezebben 6szténoézhet6k a munkisok. Novekedése szintén
a bér novekedéséhez és a foglalkoztatas csokkenéséhez vezet. Lényegében tehét a surlodas novekedése
negativ munkakinalati sokként interpretélhatd ebben a modellben.

A munkanélkiiliség kérdése és a viselkedési kézgazdasagtan

Fogadjuk el a hétkdznapi megfigyelést igaznak, létezik nemszandékos munkanélkiiliség. Melyek en-
nek a jelenségnek a legfontosabb lehetséges magyarazatai? A hagyoményos keynesianus modellek a
munkapiacok bizonyos intézményi sajatossagaiban latjak az okot. A munkapiac nem kompetitiv, a
szakszervezetek ereje lehetévé teszi szamukra azt, hogy vagy monopolista moédon viselkedjenek, vagy
pedig alkudozzanak a munkaltatokkal. A modellek egyik alfajaban fontos szerepet kapott a munkasok
felosztasa insiderekre és outsiderekre. Durvan a szakszervezeti tagok az insiderek, akik dontéseik,
alkuik soréan csak a sajat érdekeiket képviselik. A bér és foglalkoztatas meghatarozasanal a szak-
szervezetek (insiderek) és a foglalkoztatok kozotti alkuban mindkét fél elényokhoz jut, mikdzben a
vesztesek az outsiderek (a szakszervezeten kiviiliek), vagy esetleg bizonyos balszerencsés szakszervezeti
tagok. Aki dolgozik, az tobbet kap, mint a munka hatérterméke, ami a munkabér meghatarozasanak
klasszikus formuléja.

A behavioralista hatékonybér-elmélet egyik alappillére az antropologiabol ismert reciprocitas fo-
galma, az a gondolat, hogy szdmos tarsadalmi kapcsolatot egyfajta viszontajandékozés jellemez. A
munkapiac esetére alkalmazva ezt az elvet: a vallalatok ajandékképpen ,magas” (azaz a hatartermék-
nél magasabb) bért fizetnek, amit a munkasok azzal viszonoznak, hogy mindenfajta kiilon 6sztonzés
nélkiil is tisztességesen dolgoznak (Akerlof (1982)). Ez az elmélet lényegesen kiilonbozik a hagyoméanyos
munkanélkiiliségi fenyegetésen” alapulé hatékonybér-modelltsl. Erdekes, hogy legalabbis kisérletileg
a reciprocitasi elmélet jobban teljesit. Fehr—Gachter (2001) Gsszefoglalojabol kideriil, hogy kisérletek-
ben a munkapiaci részvevék gyakran a varttal ellentétesen reagilnak az anyagi 6sztonzékre, nemhogy
novelnék, csokkentik a teljesitményiiket, viszont szamos esetben viszonozzék az ajandékokat, jobban
dolgoznak akkor is, ha semmilyen visszacsatolds nincs a teljesitmény és a kés6bbi fizetések kozott.
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A behavioralista hatékonybér-elmélet egy masik alapfogalma a méltanyos (fair) bér kategoridja. A
klasszikus kozgazdasagtan nem ismeri sem a méltanyos ar, sem a méltanyos bér fogalmat. Kisérletek
azonban bizonyitjak, hogy az emberek annél inkabb. A méltanyosnak tartott javadalmazastol valo
eltérés negativ reakciokat valt ki, csokken a vallalatok teljesitménye (Akerlof-Yellen (1992)). Hogyan
lesz a méltanyos bérbdl és a reciprocitasbol munkanélkiiliség? A méltanyos bér lehet, hogy magasabb,
mint az, amelynél a piac egyensilyban van, de a vallalatok nem feltétleniil engedhetik meg maguknak,
hogy mindenkinek ajandékot adjanak. Kialakulhat az insiderek egy csoportja, amely ott van a mun-
kapiacon, csoportnormékat alakit ki (egy masik tarsadalom-lélektani fogalom), és megakadalyozza azt,
hogy outsiderek felrugjak ezeket a normakat, példaul ugy, hogy alacsonyabb bért elfogadva munkaba
lépjenek. Tehat az insiderek ,ajandékbért” kapnak, és ezért viszonzéasul rendesen dolgoznak, mig a
munkapiacrol kiszorulék nem tudnak alacsonyabb bérajanlatokkal betorni oda. Az insiderek ugyanis
retorzidképpen csokkentenék a termelékenységet, még ha ez szamukra anyagi veszteséggel is jarna.
Ez a megkdzelités tobb elemét felhasznalja a hagyomanyos munkanélkiiliség-elméleteknek, de szakit a
szigoril racionalitason alapulé elméletalkotassal. Fontos djszertisége a tényekkel szembeni attitdd is.
Hagyomanyosan a kozgazdaszok empirikus repertoarja vagy hétkoéznapi megfigyelések leirasat, vagy
pedig nem kisérletileg gytjtott statisztikai adatok elemzését jelentette. A behavioralista kdzgazdasag-
tanban egyre nagyobb a szerepe mind az ellenérzott kisérleteknek, mind pedig a ,,puhénak” tekintett
olyan modszereknek, mint a kérd&ives felmérések vagy az esettanulméanyok.

7.3. Empiria

A munkapiaccal kapcsolatban szadmos empirikus tény létezik. A tények egy részét makrotkonomiai
idGsorok elemzése szolgaltatja, ezek érvényességével kapcsolatban a 2. fejezetben elmondottak alapjan
erGs kétségeim vannak. Egy més résziik mikroevidencia, ami sokkal inkabb hasonlit a természettu-
domanyos megfigyelésekhez. Ezek egy része azonban nem lényeges — vagy legalabbis nem tiinik ma
lényegesnek — a gazdasag rovid és kozéptava aggregalt miikodésének megértéséhez. Raadasul a mun-
kapiaci 6konometriai becslések erdsen elméletfiiggdek (lasd Manning (2003)). Példaul, ha elfogadjuk,
hogy a hagyoményos modell nem érvényes, akkor a gyakran becsiilt keresleti-kinalati egyenletek nem
igazén értelmezhet&ek.

Kezdjiik a ciklusokkal kapcsolatos munkapiaci empirikus eredményekkel. Stock és Watson (Stock—
Watson (1999)) sziirt makroidésorokon alapulo iizleti ciklus tényei” bizonyos értelemben referenciat
jelentenek az USA-makroadatokat felhasznalé empirikus irodalomban. Ezek szerint a foglalkoztatas
erésen prociklikus, egy-két negyedéves késéssel. A kiilonboz6 szektorok foglalkoztatasa egyiittmo-
zog, habar vannak kivételek (pénziigyi szolgéltatasok és természetesen az allami foglalkoztatas). A
feldolgozoipar foglalkoztatasa volatilis, mig a szolgéaltatasoké joval kevésbé. Hosszii tavon azonban je-
lentds atalakulasok mentek végbe 1947 és 1996 kozott. A feldolgozdipar részesedése a foglalkoztatésbol
36%-r6l 15%-ra csokkent, mig a szolgaltatasok részesedése 11-r6l 29%-ra nétt. A foglalkoztatas és a
ledolgozott munkadrak erésen prociklikusak, és a munkanélkiiliségi rata erésen anticiklikus. Szintén
nem meglepd (lasd King—Rebelo (1999)), hogy az egy f6re es6 munkaids sokkal kevésbé volatilis, mint
a GDP. Erdekes, hogy a betéltetlen munkahelyek aranya a GDP el6rejelzésére is hasznalhato, a be-
toltetlen munkahelyek szamanak névekedését koveti a GDP novekedése. A legfigyelemreméltébb talan
a munkapiaccal kapcsolatban a realbérek aciklikussaga (4m lasd az alfejezet végét), mikézben — talan
nem meglepé mdédon — a nominalbérek nagyon hasonléan viselkednek, mint a nominélis arak.

Mint emlitettem amennyiben elfogadjuk, hogy a munkapiacok struktirdja nem walrasi, kételyeink
lehetnek a hagyoményos stilusit munkakeresleti és -kinéalati becslésekkel szemben. A hagyoményos —
paneladatokon alapulé — munkakinalati irodalom (pl. Pencavel (1986)) alacsony intertemporalis mun-
kakinalati helyettesitési rugalmassagot sugall, és ezaltal azt, hogy nagy béringadozas kis munkain-
gadozassal jar egylitt. Ez azonban a makroadatokon inkabb forditva latszik (King—Rebelo (1999)).
Mint Hall (1999) megjegyzi, a munkaidé éven beliili ingadozasa is arra utal, hogy a révid tava ru-
galmassag nagyon nagy lehet. Elég nagy a kérdésben a konfuzid, a makromodellek gyakran rugalmas
munkakinalatot feltételeznek (lasd King-Rebelo (1999)).

Hosszabb tavon a munkakinalat nagyon eltér orszagok kozott (Mortensen—Pissarides (1999)). Ennek
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okat lehet intézmeényi, de kulturalis kiilonbségekben is keresni (lasd Algan-Cahuc (2005)). Ez utobbit
jelzi, hogy a részvételi aranyok eltérésének oka elsGsorban a sziil6képes kora nék, a fiatalok és az 6regek
munkavallalasi hajlandosagaban taldlhato. Hosszabb tdvon az USA-ban a munkapiaci részvétel nétt
1950 és 1995 kozott, Japanban magas szintrdl elindulva jelentésen cstkkent, mig Nyugat-Eurépaban
elég alacsony szintrdl indulva még alacsonyabbra csokkent. Ez egyik jele annak, hogy a munkapiaco-
kon sokkal jelentGsebbek a nemzetkozi kiilonbségek, mint az aru- vagy pénzpiacokon, ezért az egyes
orszagokra vonatkozo eredmények ,atvitele” korlatozott érvényd. Az USA-ban (lasd Ramey-Francis
(2005)) a szabadid6 aranya lényegében nem véltozott, de nétt a hazimunka részesedése.

A munkaneélkiiliség vonatkozasaban Hall (2005) dramaian nagy szeparacios ratakat talalt, am azt is,
hogy a foglalkoztatas ingadozasa f6ként az 4j allasba lépésekkel van Gsszefliggésben. Vagyis nem azért
né a munkanélkiiliség, mert ,kiragnak” embereket, hanem mert nem vesznek fel annyit, mint normalis
koriilmények kozott. Heterogenitas figyelheté meg (lasd Mortensen—Pissarides (1999)) a munkanélkiili-
ségi rata alakuldsaban, nemcsak a harom nagy globalis régiot tekintve, hanem példaul Nyugat-Européan
beliil is. Egy stabil egyenstlyi hosszu tavi munkanélkiiliségi rata feltevése talan az USA-ra nézve nem
abszurd, de még ott is nagy ,,empéatia’ kell ahhoz, hogy valaki ezt belelassa az adatokba. A munkapiaci
intézményrendszer lényeges kiilonbségeket mutat orszdgok kozott, és nem véletlen, hogy népszert ezzel
magyarazni részben a nemzetkozi heterogenitast. A munkanélkiiliség varhaté hossza joval nagyobb
Eurépéaban, de a munkahelyvesztés esélye kisebb. Tehat Europaban ritkabban, de hosszabb ideig lesz
valaki munkanélkiili. Autor-Katz—Kearney (2006) azt talaltak az USA-ban, hogy a munkapiacon ta-
lalhaté heterogenitas — pontosabban polarizacié — oka a technoldgiai haladés mikéntjében keresendd
(kbzepes képrzettséget igényls munkak leértékelGdése az informécios forradalom miatt). Malchow—
Moller-Markusen—Schjerning (2007) a heterogenitas egy masik lehetséges okat emelik ki: a kiilfoldi
cégek tobbet fizetnek, mivel a belépési koltségek miatt nagyobb a termelékenységiik, mint a hazaiak-
nak. Ez mindenesetre vallalatok kozotti termelékenységi heterogenitasra is utal.

A nominalis bérekkel kapcsolatban négy stilizalt tényt emel ki Taylor (1999): 1. a bérek mere-
vek, altaldban évente igazitjak &ket, 2. nincs szinkronizélas a bérezésben, 3. jelentSs az agazati és
munkafajtdk szerinti heterogenitas, 4. magasabb inflaciénal gyakoribb a bérvaltoztatas. Egy nagy-
szabast ECB-projekt (lasd Dickens és szerzStarsai (2007)) ezen kiviil jelentds lefelé mutaté nominalis
bérrugalmatlansagot is talalt, amelyet megprobaltak Osszefiiggésbe hozni az unionizacio és a kollektiv
bértargyalasok lefedettségi szintjével. Az ECB bérprojektje megvizsgalta mind a nominalis, mind a
realbérek merevségét. Az alapbér lefelé merev, mind nominalis, mind reélértelemben nem elhanyagol-
haté mértékben. A realbérek makrookonoémiai idGsorokbol ,felfedezett” aciklikussagat mikroadatok
segitségével mar tobben céafoltdk (lasd Shin—Solon (2006)), tgy tiinik, hogy elsgsorban a ,,jol fizetett”
taloraknak koszonhetSen a redlbérek hatarozottan prociklikusak. Ez azt is jelenti, hogy ha nem csak
az alapbért tekintjiik, akkor a bérek mar nem annyira rugalmatlanok.
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8. fejezet

Toékepiacok

8.1. Bevezetés

Eddig a tckedontésekhez kapesolodoan haztartasi megtakaritassal és vallalati, illetve lakas- (real) be-
ruhazéasokkal foglalkoztunk. Ebben a fejezetben azonban széles értelemben vett tSkepiacokroél lesz
sz0, ahol tgynevezett pénziigyi aktivakra (financial assets) kotnek iizletet. A legnépszertibb pénziigyi
aktivak a részvények, kotvények és hitelek, de szamos méas komplikaltabb véltozatuk is létezik. Mind-
egyikben kozos, hogy olyan szerz&dést jelentenek, amelynek kdvetkezményeként bizonyos kifizetések
torténnek kiilonb6z6 idGpontokban, meghatarozott feltételek teljesiilése esetén. Ugyan a kifizetések
altaldban — ha nem is mindig — valmilyen pénznemben vannak meghatarozva, ebben a fejezetben a
pénziigyi aktivakat alapvetSen redlaktivaként kezeljiik. Hangsulyozni kell a pénz (money) és a pénz-
gyl aktivak (financial assets) kiilonbségét: a pénz maga is vagyontargy, aktiva, de a pénziigyi aktivak
(dacara a magyar szohasznalatnak) logikailag fliggetlenek a pénztdl, és létezhetnek egy pénz nélkiili
vildgban is.

A | piac” sz0 jelentése is gyakran mas az aktivak esetében, mint a ,normaélis” druknéal, hiszen az
értékpapirok altaldban nem anonimak, az ,eladd” és ,,vevd” személye lényeges. Példaul egy kotvény
esetében az els6 elado a kotvény kibocsatoja, akinek fizetSképessége meghatarozza a kotvény értékét
a kotvény tulajdonosa (a vevs) szamara. A masodlagos eladasnal a személyesség mar megsziinik, de
megmarad az, hogy egy kotvény ,.differencialt” joszag, aminek tulajdonsagait a kibocsaté mintegy
definialja. Hitelek esetében még mésodlagos piac sincs alapértelmezésben, szigorian a hitelezd és
a hitelfelvevs kozti szerzédésrdl van szo. A hitelek ,értékpapirositasa” ,piacositasként” foghato fel.
Kiilon kategoriat képeznek az allam altal kibocsatott kotelezvények, mivel az allamokra mint adésokra
specialis szabalyok érvényesek.

Az értékpapirpiacoknak szamos hasznos funkci6ja van. Ilyen példaul az, hogy intertemporalis
cserét tesznek lehetGvé a hitelezs és az ados kozott. A hitelez6 mai fogyasztast cserél jovébelire, mig az
ados megforditva. Ha valaki pozitiv megtakaritasra vagyik, ahhoz nem kell feltétleniil piacot igénybe
vennie, viszont az eladosodni kivanoknak feltétleniil sziiksége van ehhez partnerre. Altalanos intuicionk
az, hogy az intertemporalis cserében azok hiteleznek, akik szamaéara a jelen relative kevésbé fontos
a jovovel szemben. Ez a kevésbé fontossag azt jelenti, hogy hajlandoak mai fogyasztast felaldozni
jovébeli kedvéért, akar azért, mert a mai jévedelmiik magasabb, mint a jovGbeli, akar pedig azért,
mert nincs olyan 6tletiik vagy lehet&ségiik, ami a jovGbeli jovedelmiiket més eszkozokkel megndvelné.
A potencialisan hasznos intertemporalis csere egyik fontos esete a nemzedékek kozotti csere. Példaul
ma szivesen megtakaritandnk azért, hogy évtizedek milva, amikor munkaképtelenek lesziink, tudjunk
fogyasztani. Kérdés azonban, hogy tudunk-e tizletet kotni a kés6bbi generaciokkal.

Az értékpapirpiacok egyik fontos funkcioja, hogy likvid megtakaritasi lehetGséget kinalnak. Példaul
egy vallalatra szol6 részvényt birtokolni elényos lehet ahhoz képest, hogy kozvetleniil a gyarépiilet vagy
egy lakohaz lenne a birtokunkban. Az ingatlanpiac ugyanis lényegesen kevésbé likvid, tobb a piaci
sarlodas, a tranzakcios koltség, jelen van a vagyontargy oszthatatlansagabol szarmazéd probléma. A

75
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t6kepiacok egyik legfontosabb résztvevsi a kereskedelmi bankok, amiknek hagyomaéanyos portfoliojuk
likvid passzivakat (betétek) és illikvid aktivakat (hitelek) tartalmaz, s ezaltal mintegy lehet6vé teszik
a kivant likviditasi transzformaciot az iigyfeleiknek.

Az egyéni befektetSk szaméra az értékpapirpiacok azt a lehetGséget is kinaljak, hogy kialakitsanak
egy megfelels portfoliot, aminek elég nagy a ,,varhato” hozama, am ugyanakkor biztonségot is ad (koc-
kazatmegosztas). A biztonsagot el lehet érni azzal, hogy sok kis (diverzifikalt) befektetést hajtanak
végre (,ne tegyél minden tojast ugyanabba a kosarba’), de azzal is, hogy olyan befektetéseket valasz-
tanak, amelyek hozama egymassal negativan korrelal. A hétkéznapi nyelv az ilyesmit biztositasnak
hivn4, de a szakzsargon a fedezés (hedging) szakkifejezést preferalja.

A befektetések hozamaval kapcsolatos legésibb kozgazdasagi intuicié az, hogy azok tendenciat mu-
tatnak a kiegyenlitédésre. Ha egy aktivanak nagyon nagy a hozama relative mas befektetésekhez
képest, akkor megné iranta a kereslet, az ara is megnd, és a hozama (jovébeli kifizetés osztva a mai
arral) csokken. Az érvelésbdl lathato, hogy a hozamok és aktivaarak meghatarozasa majdnem ugyanaz
a probléma. Ha tehat a realtGke hozamat ismerjiik, akkor tendencidjaban ismerjiik a pénziigyi aktivak
hozamat is. Most azonban latszolag korben forgunk: eddig a beruhézasok haszonlehetGség-koltségének
a pénziigyi aktivak (redl)kamatat tekintettitk. Tehat tgy tinik, hogy csak relative tudunk aktivat
arazni vagy hozamot meghatarozni. Ebbdl a korbsl csak egy teljes gazdasagi korforgéast leird mo-
dell feliraséval tudunk kitorni, a kozgazdasagi elmélet ezen a ponton képes lényegesen meghaladni a
hétkoznapi gondolkodést.

A gyakorlatban nem taladlunk azonban teljes hozamkiegyenlitédést, egy maésik intuici6 az, hogy
a viszonylag kockazatosabb aktivak varhaté hozama magasabb (4dra alcsonyabb) kell hogy legyen,
tiikrozve azt, hogy a kockéizat elviseléséért ,kompenzaciot” varnak el az aktiva birtokosai. Ennek a
gondolatnak egy mésik megfogalmazésa az, hogy a tGkepiacokat biztositasi célra lehet hasznalni, ahol
a biztonsagért nagyobb arral és kisebb atlagos hozammal kell fizetniink.

A t&kepiacok elkeriilhetetleniil kockazatosak. Ezt még fokozhatja a zajos informaécio, vagy az infor-
maciok nem egyenlden megoszlasa a piaci szereplék kozott. A pénziigyi aktivak piacanak és drazasdnak
egyik fontos problémaja az, hogy a hozamokkal kapcsolatos informaciék nem feltételeniil hozzaférhe-
t6ek mindenki szamara. Az informécios aszimmetriak léte akadalyokat gordithet a tGkearamlas tutjaba,
és a gazdasagi ingadozasok egyik forrasa lehet. Amikor a gazdasignak rosszul megy, az aszimmetria
problémaja is silyosabb, egyre kevésbé akarnak a bankok hitelezni attol valo félelmiikben, hogy az
adosok egyre kockazatosabb befektetésekre vesznek fel hitelt (kontraszelekci6). Amikor a gazdasagnak
jol megy, lényegesen cstkkennek a hitelkamatok, és a szokasoshoz képest is megnd a hitelezési hajlan-
dosag, felerdsitve a fellendiilést. Extrém esetben az informéaciés problémak pénziigyi valsagokhoz, a
normélis gazdasagi korforgas id6leges megbénulasahoz vezethetnek.

A piacok gyakran tiinnek irracionalisnak, ahol természetellenesen nagyok a nyereségek, majd a vesz-
teségek. Nehéz azonban megmondanunk, hogy az egyes szerepl6k butasagarol, vagy pedig a rendszerbél
szitkségképpen ado6do probléméakrol van-e szo. A spekulaciot gyakran szokas destabilizald tényezSként
elképzelni, ahol a spekulansok kihasznaljak mésok rosszabb informéaltsagat vagy naivitasat, és mes-
terségesen tovabb gerjesztik az ingadozasokat. Ugyanakkor a spekulaciénak van egy mésik szemlélete
is: a spekuléns tulajdonképpen csak a piaci miikodés zavaraibol él, és a spekulacio segit megtalélni a
,realis” arakat, tehéat a spekulacio stabilizald hatasu.

8.2. Elmélet

Az értékpapirpiacok problémaja nagyon nagy téma, itt csak annak a makrookonémiat és a gyakorlati
makromodellezést valamilyen médon érinté részével foglalkozunk. A pénziigyi aktivak szerepe a mo-
dern gazdasagokban tagadhatatlan, kérdés azonban, hogy a makrotkonémia legfontosabb kérdéseinek
vizsgalatahoz 1ényeges-e ezen piacok vizsgalata. A makrotkonémiai gyakorlatban eddig f6ként azokat a
vonatkozasokat tartottak figyelemre méltonak, amelyek a nemzetkozi t6kearamlashoz, illetve a pénzhez
és a devizapiacokhoz kapcsolodtak. Ebben a fejezetben a pénzzel nem fogunk foglalkozni, tehat csak
olyan aktivakrol lesz sz6, amelyeknek méas hasznossiga nincs, mint hogy valamilyen jovedelemaramra
val6 jogosultsagot képviselnek.
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Portfolio-valasztas és aktivaarazas

Legyen a szokésos haztartasi optimalizicidés probléma a kdvetkezd alaki:

Ui = E; (Z 5Stu(0t)> )

s=t

N
Wip1 = ZR£+1xit(Wt —Cy) +Yiq1.
i
Itt R 11 az i-edik aktiva minden egységének realizalt brutt6 hozama a ¢ és £+ 1 periddus kozott, és

N
int =1
%

a portfoliosulyok vektora.

A C szerinti elsérendt feltétel (felhasznalva a burkologorbe-tételbsl adodo Gsszefliggest):

u' (Cy) = BE; (

N-1
R+ Z it (Ripy — Ry U/(Ct+1)> :
1=1

Az x;-k szerinti els6rendi feltételek:
By [[Riy1 — R u'(Cisa)] = 0.
Ekkor azt mondhatjuk, az ¢ aktiva pozitiv kockdzati prémiummal bir az N aktivaval szemben, ha
E; [Riyy — RY,] >0,
aminek szilikséges és elégséges feltétele:
cove [[Ri, — R W/ (Ceyn)] <O,

és aminek kovetkezménye, hogy a fogyasztas pozitivan korreldl a hozamkiilonbséggel. (Figyelem: alta-
lanosan a hozamkiilonbség és a vagyon hatarhaszna kozti negativ korrelaciorol van szo!)
Ez az egyenletrendszer elvben megoldhato (portfolio-valasztasi probléma), de analitikusan csak
ritkdn. Ha u = log C, és Y; = 0, akkor a
Ct = ,U/Wt

sejtésbdl:

, 1
Ey [ 41~ RiYH] =0.

i [Bves + S0 i (Rigs — RY)| (- )W,

Vagyis az egyenletek megoldasa fliggetlen W;-t6l, tehat létezik a vagyontol fiiggetlen optimaélis
portfolié. Azaz gyakorlatilag az egyaktivas esethez térhetiink vissza, ahol lattuk, hogy logaritmikus
preferencidk esetén p =1 — 8 (Obstfeld-Rogoff (1996) kiegészités az 5. fejezethez).

Az altalanos CRRA (Cl]::) esetben belathato (Obstfeld-Rogoff (1996) kiegészités a 2. fejezethez),
hOgy Ct = /.LtWt, ahol

1—p 1-p 1—p 1/p
M = (1 + [ﬁEt {Ro,t+1ﬂt+1 H ) )

és ahol R, +4+1 az optimaélis portf6li6 hozama.
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Ha a hozamok azonos és fiiggetlen eloszlastuak, akkor p konstans.

1
n= 1- [BE(RZ)_p)] 7y
és R, id6tol és a vagyon nagysagatol fiiggetleniil az optiméalis portf6lié hozama.
A fenti nagyon specialis esetektdl eltekintve analitikus eredmények gyakorlatilag nem léteznek.

Bizonyos altalanos megfigyeléseket azonban tehetiink a portfolio-valasztasi probléma megoldasarol. A
fenti egyenletekbdl adodik, hogy

u'(Ct) = ﬂEt (Rﬁrlu/(CtH))
és
W' (Cy) = BE; (Ryqv/ (Cipa))
minden i-re, vagyis minden aktivihoz hozzatartozik a sajat Euler-egyenlete.
Legyen X} 11 at+ 1-beli kifizetés, és P} az aktiva egységara a t-edik periodusban. Definici6 szerint

%
5 _XtJr1
t+1 — i
Pt

Tehat az aktivak arara teljesiil

Pti =E,(Mi11Xit41),
ahol

az ugynevezett sztochasztikus (real) diszkontfaktor.

Lathatjuk, hogy az aktivadar meghatarozasahoz nincs sziikségiink egy masik aktiva arara, csak a
sztochasztikus diszkontfaktorra (SDF=stochastic discount factor). Az eddig vizsgalt modellekben az
SDF a fogyasztas fiiggvénye, ezért a makrookondémiaban hagyoméanyosan levezetett aktivaar-elméletet
szokas fogyasztas alapu aktivadrazasi modellnek is nevezni.

Példaul a részvényarazasnal az arazasi egyenlet a megszokott

alakot Olti. A realkdtvény esetében az

1 _p <5U'(Ct+1)>
- - p

1 + Tt4+1 ’U,/(Ct)
Osszefiiggést kapjuk.

Eddig az aktivak hozamat és koltségét linearisnak feltételeztiik. Tegyiik fel most, hogy a hozam
és a koltség az A; aktivamennyiség nemlinearis differencialhato fiiggvénye, Ry, ((A;). Az aktivaidrazasi
formula természetes altalanositésa:

P/'(A;) = Ey (My1 Ry, (Ay))

Arrow—Debreu-értékpapirok és teljes piacok

Az elméleti makrookonémiaban nagy figyelmet szenteltek az tgynevezett teljes piacok feltevésének.
(Lasd a 3. fejezetet.) Legyen s;1q valamely ¢ + 1-ben lehetséges esemény. Ekkor egy Arrow—Debreu-
értékpapirt definidlhatunk tgy, mint amely pontosan 1 egység jovedelmet fizet, amikor s, bekovet-
kezik, és 0-at egyébként. Ennek P/AP* ara a fentiek alapjan:

ADs __ _s s
P; = 7Tt+1Mt+1a
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ahol 77, | az s;y1 esemény bekovetkezésének valoszintisége, és M | a sztochasztikus diszkontfaktor
értéke az sy allapotban.

Ha minden lehetséges siy1 allapotra lenne Arrow—Debreu-értékpapirunk, akkor egy tetszéleges
aktiva ara az eddigi elméletiink szerint:

St41 St41
i s s _ ADs yis
Py = § T M, = § PrTEXYL
s¢p1=1 Sst+1=1
Mivel
St+1
i ADs yis
Pt - Z Pt XtJrl

stp1=1

nem teljesiilése esetén arbitrazslehetGség allna fenn, ez az egyenlet a fenti elmélet nélkiil is levezethetd.
Ez az ugynevezett arbitrazsmentességi elmélet egy esete, ami a béazisaktivak aranak fiiggvényében vezeti
le azoknak az aktivaknak az arat, amelyek ezekbdl a bazisaktivakbol szarmaztathatok.

A teljes piacok jelent&ségét egy két idGszakos példan is illusztralhatjuk.

Legyen
s

Wy =Y P*PAD® + Cy
s=1
az elsd, és
C5=AD° +Y5
a masodik idgszaki koltségvetési korlat minden s eseményre.
Ekkor az S + 1 korlatot dsszeadva
S S
Wi+ Y PAPH(AD® +Y5) = PAP*(C3 + AD*) + (1,

s=1 s=1

amibél

S S
Wi + ZPADS}/QS _ ZPADSC2S + Cl-
s=1 s=1

Az utobbi Osszefiiggés ekvivalens a fenti S + 1 korlattal, mivel
C3 — C5 = (Y] — Y) + (AD® — AD?).
Tehat levonhatjuk azt a kovetkeztetést, hogy teljes piacok esetén lényegében csak egy koltségvetési

korlatja van a fogyasztonak.

Tegyiik fel most, hogy csak realkétvény létezik, de nem allnak rendelkezésre Arrow—Debreu-érték-
papirok. Ekkor az S + 1 koltségvetési korlat:

1
147
C5=B1+Y;.

Wy = B+

Az 6sszegzésbol most

s s

1 1
%% —E SYszig SC5+C
1+1+TS:17T 2 1+rs:17T 2 +C1,

adodik, de ez nem ekvivalens az S + 1 korlattal, mivel

Cs— CF =Y5 — Y.
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Nemteljes piacok esetén a szekvencidlis koltségvetési korlatokat nem tudjuk altalaban egyetlen kor-
latra redukalni. Nyilvanvaloan a fogyasztési lehetGségek halmaza sziikebb, s6t alacsonyabb dimenzios.
Ez az allitas végtelen periddusra is igaz marad. (Lasd Obstfeld—Rogoff (1996) 5. fejezet, és Ljungqvist—
Sargent (2004) 8. fejezet.)

A beruhazas vizsgalatanal mar talalkoztunk azzal a problémaval, hogy amennyiben a vallalatnak
tobb tulajdonosa van, és az egyes tulajdonosok sztochasztikus diszkontfaktorai eltérnek, akkor a mene-
dzser beruhazasi probléméja ,nem egyértelmi”. Teljes piacok esetén tehat ez nem fordulhat els, vagyis
ilyenkor nem kell aggédnunk a szokésos elméletben a véllalatok tulajdonosi struktiraja miatt. Vannak
még egyéb specialis esetei is annak, amikor a diszkontfaktorok egyenlGsége ,lényegileg” teljesiil, errsl
lasd pl. Obstfeld-Rogoff (1996) 5. fejezetét.

A teljes piacok feltevése nagyon hasznos elméleti kiindulé pont, példaul a nemzetkozi tGkearamlas
elméletét bizonyos értelemben a klasszikus komparativ elényck elmélete kiterjesztésének is tekinthetjiik
ilyen feltételek teljesiilése esetén. Ugyanakkor az elmélet empirikusan irrelevins. Nem vilagos, hogy
van-e folytonossag, vagyis beszélhetiink-e arr6l, hogy a ,,nem teljesen teljes” piacok kozelitik a teljes
piacokat. Példaul az arupiaci verseny esetén beszélhetiink folytonossagrol, a tokéletes verseny mint-
egy hatarértéke a nem tokéletes versenynek, ezért a tokéletes versenyt nem tekinthetjiik empirikusan
sem irrelevansnak. Valo6sziniileg igaz ugyan, hogy a tényleges piacok ,teljesebbek”, mint ahogy azt
els6 ranézésre gondolndnk, nem mondhatjuk mégsem azt, hogy t6bb piac (tobb biztositasi lehetSség)
kozelebb vinne a teljes piacok altal idealisan kinalt lehet&ségekhez. Nemzetkodzi modellekben példéul
gyakori, hogy két szélsGséget vizsgalnak: teljes piacok és allapottdl fiiggetlen kdtvények. Teljes pia-
cok esetén a fizetési mérleggel kapcsolatos minden probléma irrelevans, pedig ez a makrodkonomia és
gazdasagpolitika egyik leggyakrabban vizsgalt problémaja. Méasfelsl a pusztan kétvények kinalta nem-
zetkozi t6kedramlas és kockdzatmegosztas messzemenden szegényesebb anndl, mint amit a valésagban
tapasztalhatunk. Nem véletlen, hogy az elmélet mondanivaloja a nemzetkozi t6kearamlas kérdésében
meglehetGsen semmitmondo6 a legtébb gyakorlati irdanyultsagtu felhasznald szaméra. A teljes piacok
és teljes racionalitds kombinécidjanak egy fontos kovetkezménye, hogy a tékepiacokon nem létezhet
emberi okokbdl létrejové bizonytalansag, a viselkedésiink sohasem novelheti egyetlen déntéshozo koc-
kazatat sem. A kérdés empirikusan elvben elddnthetetlen, 4&m kevesen vannak manapséag, akik ezt
vonzo allitasnak tartjak.

Hitelcsatorna

Miért nem teljesek a piacok? Egy lehetséges ok az aszimmetrikus informéacio. Aszimmetrikus infor-
méci6 esetén nem piaci (hanem szerzédéses) tSkekdzvetitési konstrukeiok alakulnak ki. A kozvetités
egyik legfontosabb csatornaja a bankrendszer. Létezik egy olyan nézet, amely szerint a bankrend-
szer felersitheti a gazdasagban inherensen létez6 ingadozéasokat (financial accelerator). Egy klasszikus
elemzése a probléméanak Stiglitz—Weiss (1992), konkrét makrotkonomiai modellbe illesztve talalhato
példa Bernanke-Gertler—Gilchrist (1999). Ebben a modellben a vallalkozoknak bankokhoz kell id6n-
ként fordulniuk beruhéazasaik finanszirozasahoz. A modellben jelen 1évé aszimmetrikus informécio
miatt azonban a bank varhato hozama eltér a befektets altal érzékelt hozamtol. Egy adott beruhazas
koltsége mindig nagyobb annal, mint amekkora informéacios probléma hianyaban lenne. Ez részben az
elvben optimalis szint alatt tartja a beruhazéasokat, de a pénziigyi akcelerator szempontjabol nem ez az
érdekes kérdés. Inkabb az fontos, hogy az eltérés a koltség és a hozam kozott mitdl fiigg, és endogén-e.
A Bernanke-Gertler—Gilchrist- (1999) modellben az eltérés a vallalat netto értékének (lényegében sajat
t6ke) is a fiiggvénye. Ez azonban nyilvanvaloéan endogén, a netté érték nagyobb, ha a gazdasagnak
jol megy, és kisebb, amikor rosszul. Ez tehat az akcelerator hatéas:a jol mens gazdasigot a tékepiac
miikédése felgyorsitja, a rosszul mend gazdasagot pedig lelassitja. Ezt a modellt ugyan gyakran a
monetaris politikaval kapcsolatban, de figyeljiik meg, hogy logikailag a pénziigyi akcelerator (financial
accelerator) fliggetlen a pénztsl (money). A mechanizmus pénz nélkiili gazdasagban is létezhet.

A nemzetkozi makrookonomia az aszimmetrikus informéciobol adodé tébb més tékepiaci problé-
mat is targyal. (Lasd Obstfeld-Rogoff (1996) 7. fejezet.) Ezekkel azonban nem foglalkozunk, mivel a
gyakorlati modellezés szempontjabol nincs jelentGségiik.
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Buborékok és bankvalsagok

A tokepiacokat és a bankszektort gyakran jellemzik valsagos id&szakok. Ezek gyakran egyidében vagy
egymést kovetGen jelentkeznek, mint az a 2008-2009-es valsag esetén is tapasztalhatd, de ez nem
sziikségszerd. A kétfajta jelenség logikailag is kiilonvéalaszthato. A t8ke- (részvénypiaci) valsagot,
azaz hirtelen nagy, tOmeges arfolyamcsokkenést, altalaban buborékkipukkanéasként szokas értelmezni.
A bankvalsagok (tomeges fizetésképtelenség) okanak a bankok mint specialis tizemek sajatossagait
tekinthetjiik.

Részvénypiaci buborékok. A Fiiggelékben (11. fejezet) adunk egy altalanos matematikai buborék-
definiciot, itt a buborékoknak egy intuitivabb formajaval elégsziink meg: a buborék barmifajta eltérést
jelent a fundamentalis artol.

Mint lattuk, a hagyomanyos elmélet szerint a (fundamentalis) részvényarakat az alabbi Gsszefliggés
hatarozza meg:

[ee]
Pl =D+ Z [Et(Miys) By (Dt s) + covi(Migs Digs)] -
s=1
A kockazati prémiumot definialhatjuk mint Y oo, covi(My4sDiys). A hagyomanyos elméletben a bu-
borékok kizarasa mellett tisztan egyéni racionalitasi alapon ugy érvelhetiink, hogy amennyiben az ar
nagyobb lenne, mint a fundamentalis, azaz

ILm Et(Mt+sPt+s) >0

allna fenn, akkor mindenki el akarna adni a részvényt — az ar nagyobb lenne, mint a birtoklasénak az
értéke —, és ezért az ar csokkenne, egészen addig, amig eléri a fundamentalis értékét.

A buborék hétkoznapi jelentése azonban egyiitt jar az érthetetlen hosszi ideig tartd, nagy aremel-
kedéssel. Mint az Froot—Obstfeld (1991) megfigyelték, ha van is buborék, az vélhetéleg nem fliggetlen
a fundamentumoktol (értsd: osztalékoktol). Ugyanis a nagy aremelkedések korrelalni latszanak az
osztalékokkal, csak mintegy tulreagaljak azok valtozésat. Azt tapasztaljuk tehat, hogy a részvényarak
valtozasat nehezen magyarazzak, kiilondsen révidebb tavon, a fundamentumok. De a részvényérak
latszolag fiiggnek az osztalékoktol, de sokkal hevesebben reagalnak az osztalékok valtozasara, mint
ahogyan azt a fundamentéalis formula indokolné. A szerzdk kerestek tehat egy specialis, a fundamen-
tumoktol fiiggd (belsd) buborékot.

Feltételezték, hogy az osztalék logaritmuséra igaz a kovetkezs sztochasztikus differenciaegyenlet:

diy1 = p+dy + €41,

ahol £; normalis fehér zaj, vagyis kolcsonosen fiiggetlen, azonos, 0 varhato értéki és o? szorasnégyzeti

valoszintiségi valtozok sorozata. Itt sziikségiink van az érveléshez a lognormalis valészintiségi valtozok
néhany tulajdonsagara.
Ha X pozitiv valoszintségi valtozo, akkor a logaritmusfiiggvény konkavitasa és a Jensen-egyenlét-
lenség miatt:
log E(X) > E(log X).

Egy X valoszintiségi valtozo lognormélis, ha log X = x normalis eloszlast. Igazak a kovetkezd
Osszefiiggések:

log E(X) = E(x) + var (z)/2,
var (X) = exp(2E(x) + var (z))(exp(var (z)) — 1).
Mivel egyiittes normalis eloszlasi X és Y valoszintiségi valtozokra igaz, hogy aX + bY is normalis

aE(X)+bE(Y) varhato értékkel és a?var (X) + b?var (V) + 2abcov (X,Y) szorassal, ezért ha X és Y
lognormalis, akkor Z = X*Y? is lognormalis, és

log E(Z) = aE(x) + BE(y) + o?var (z)/2 + B*var (z)/2 + af cov (z,y).
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Ezért a fenti feltevések mellett a fundamentéalis részvényar:

P/ = kD,,

ahol
1

T I-exp(ptol/2—r1)

R

Keressiink egy olyan buborékot, B(D;), ami determinisztikus fliggvénye az osztalékoknak, és amire
B(Dt) = aEtB(Dt+1),
B(D,) =P, — P/

Ertelmes sejtés szerint a buborék
B(D;) = ¢D}

alakt. Ha a sejtés igaz, akkor
exp(—1)Ey(B(Diy1)) = exp(—r)eD; exp(Au + A\202/2).
A jobb oldal egyenls c¢D-vel, ha A pozitiv gydke a
M+ MN20%/2—r=0

maéasodfoku egyenletnek.

Tehat a modell altalanos megoldésa:
P, = kDy. 4 ¢D},

ahol ¢ > 0. Amennyiben
r> 40?2
akkor A > 1.

Froot—Obstfeld (1991) szimulacioi azt latszanak bizonyitani, hogy ez a modell plauzibilisebb, mint
az exogén buborékok modellje.

Erdemes megjegyezni, hogy r > p + 02/2 jelentése az, hogy a realkamatlab nagyobb, mint a var-
hato6 realnévekedési litem. Amennyiben a forditott relacié lenne érvényes, akkor racionalis és végtelen
id6szakra tervezd dontéshozok esetén is létezhetnének buborékok teljesen értéktelen dolgok araiban.

Tegyiik fel ugyanis, hogy egy teljesen értéktelen objektum arara, amelynek tehat a fundamentéalis
ara 0,
EiPri
P

Tehat az arak r atlagos iitemben nének, ahol r a redlvagyon konstans hozama. A realvagyon a g n6-
vekedési iitemnek megfeleléen halmozodik fel, tehat az értéktelen aktiva értéke a redlvagyonhoz képest
csOkken, ha r < g. Ez viszont nem sérti a haztartas transzverzalitési feltételét. Ugyanakkor a Froot—
Obstfeld- (1991) elmélet implicite nemracionalis tarsadalmi tékefelhalmozést tételez fel. Az egymast
atfeds nemzedékek (OLG) modelljeiben sincs ellentmondéas az egyéni racionalitas és a tarsadalmi irra-
cionalitas kozott (lasd pl. Blanchard—Fischer (1989) 3. fejezet). Ez a téma, a dinamikus inefliciencia,
azonban nagy elkanyarodést jelentene a konyv céljai szempontjabol, ezért ennyiben hagyjuk.

=1+4r.

Buborékok és irracionalitas. A gyengébb buborékfogalom mar megjelent a viselkedési kozgaz-
dasagtani elméletben. Shleifer (2000) konyvében (6. fejezet) egy ma maéar szinte klasszikus példaja
talalhato annak, ahogyan a viselkedési kozgazdasagtan megprobalja a piaci irracionalitast a piaci sze-
repldk intuicidja alapjan modellezni, mikézben konzisztensek maradnak bizonyos kognitiv pszichologiai
megfigyelésekkel.

Az elméletben haromfajta piaci szerepls van:
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e nafv, aki a multbeli arvaltozasok alapjan kereskedik

e passziv, akit csak a fundamentalis érték érdekel, és nem vesz tudomast arrol, hogy az arakat

befolyasolja a naiv szerepl6k piaci részvétele

e profi, aki teljesen racionalis.

A buborék keletkezésének sémaja a modell szerint a kovetkezs. Egy ,,jo” hir beinditja az aremel-
kedést, amibdl buta emberek tilzott kovetkeztetéseket vonnak le, és a fundamentalisnal magasabb
arakat is reélisnak hisznek. A passzivak mintegy piaci likviditast biztositanak, hiszen 6k nem hisznek
a fundamentalis dremelkedésben, de a naivak naivitasan sem latnak at. A profik ezt elére latva még
magasabbra hajtjak az arakat, majd kiszallnak még idében, miel6tt kideriil, hogy azok tul magasak.
Ettol az arak elkezdenek zuhanni, és visszatérnek a fundamentalis értékiikre.

Bankvalsagok. A kereskedelmi bankok alapvetd funkcidja a likviditasi transzformacio: likvid tar-
tozasokbol finansziroznak illikvid beruhéazéasokat. Egyszerre elégitenek ki két igényt: az egyének lik-
viditési igényét (varatlan esetekben sziikségiik lehet pénzre), és a termelési hatékonysagot (nagyobb
hozamu redlberuhézasok altalaban hosszabb id6re sz6l6 t6kelekotést tesznek sziikségessé). Azt, hogy
a bankok természetébdl miért kovetkezik a bankvélsagra valé hajlam, legegyszertibben a Diamond—
Dybvig-modell magyarazza el. (Lasd Diamond-Dybvig (1983).)

Elgszor tegyiik fel, hogy sem bankok, sem tékepiac nem létezik, azaz tékemozgéas szempontjabol
autarkia van. Autarkia esetén sziikséges lenne idénként likvidalni (félbehagyni) a hosszt tava be-
ruhazéasokat, ami veszteséges. Ehhez képest a kotvénypiac lehetévé teszi, hogy az egyéni likviditasi
igényeket kielégitsék beruhézaslikvidalas nélkiil is, ugyanis akirél kideriil, hogy sziiksége van pénzre,
kolesont kap attol, aki tiirelmes. Ugyanakkor a kotvénypiac nem elég rugalmas, mivel a likvidités ara (a
kotvénykamatlab) nem valtozhat a beruhézas hozaméaval. Ez ttulsagosan dvatossé teszi a beruhazokat.
A banki szerzédés ez utobbi probléméat is megoldja, amennyiben a korai likvidalast koltségessé teszi
(veszteséggel juthatunk a pénziinkhoz), vagyis az informéacios aszimmetriabol eredd problémat egy nem
piaci, szerzédéses modon oldja meg. Azonban ez a megoldas feltételezi a betétesek ,,jol” koordinalt
viselkedését. Ha a koordinécié akarmilyen véletlen folytan felborul, bankroham koévetkezhet be, és a
tarsadalmi hatékonysagi szempontbdl tal korai likvidalas sziikségessé valhat. Vagyis a banki szerzs-
dések potenciédlisan ugyan hatékonyabbak, mint a piaci szerz6dések, de ugyanakkor kockazatosabbak
is.

A valosagban azonban a bankok likviditasi problémaja keveredik a csédproblémaval, az illikvidi-
téas és fizetésképtelenség gyakorlatilag megkiilonboztethetetlen kiils6 megfigyel6k szaméra. Egy csédbe
jutott bank sokaig elrejtheti ezt a tényt, mivel normaélis koriilmények kozott a betétesek ritkan ké-
rik a pénziiket, mig egy illikvid, 4&m szolvens bank is fizetésképtelenné valhat. Ez a bankokat még
kockazatosabb iizletagga valtoztatja, igy nem csoda a bankok szabalyozasanak elterjedtsége.

A bankvalsag- (bankroham) probléma megoldasara szamos javaslat létezett. Ilyen példaul a kifi-
zetések felfiiggesztése, ami azonban informaéacioigényes és moralis kockazatot jelent, ugyanis a csédbe
jutott bank felhasznalhatja arra ezt a lehet&séget, hogy lélegzethez jusson. Ennél népszertibb a be-
tétbiztositas, amely azonban szintén nem mentes a moralis kockizattol, hiszen a betéteseket ekkor
nem érdekli, hogy milyen bankba teszik a pénziiket, cs6dkozeli, am magas kamatokat kinaldé bankokat
is elényben részesithetnek. A kézponti bank mint végss hitelez6 olyan megoldas, ami mar a XVIII.
szazadban is létezett, habar ez sem mentes a moralis kockazattol, hiszen a bankok kevésbé 6vatosak,
ha mindig fordulhatnak valakihez sziikség esetén. A modern bankrendszerekben az egyes bankok likvi-
ditasi problémainak megoldasat leginkabb a bankko6zi piac latja el, illetve ijabban az értékpapirositéas,
azaz az illikvid hitelek likvid kétvényekké valo transzformécioja. A bankkozi piac viszont rendszer szin-
ten nem néveli a likviditast, mig az értékpapirositas a legtjabb tapasztalatok szerint jelents morélis
kockazathoz vezet, a hitelkockdzatok megitélése 1ényegesen romolhat. Nincs tehat tokéletes megoldas:
a bankvalsdgok kockazata csokkentésének ara van, és soha nem tehetd zérussa.
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Buborékok, bankvalsagok és a makrodkonémia. Miért érdekes egy makrookonémusnak a rész-
vénypiaci buborékok és a bankrendszer problémai? Alapvet&en harom oka lehet ennek. El&szor is,
amennyiben a részvényarak buborékot tartalmaznak, azaz nem fundamentalisak, akkor a beruhazas
meghatéarozasa problematikus. A hagyomanyos elmélet implicit feltevése az, hogy a részvényérak fun-
damentélisak. Masodszor, a fogyasztok érzékelt vagyona buborékok léte esetén nincs Gsszhangban a
gazdaség redlis (fundamentalis) vagyonaval, és ez hathat a fogyasztoi megtakaritoi dontésre. Azt gon-
dolhatjuk példaul, hogy az utébbi évtized aktivaadr-buborékainak szerepe kellett hogy legyen az USA
kilfoldi eladosodasi folyamataban. Az amerikaiak talan gazdagabbnak érezték magukat a realisnal, és
a foly6 fizetési mérleg hidnya csak ezt tiikkrozte. Harmadszor pedig, ha relevansnak tartjuk azt, hogy
a vallalatok — s6t a haztartasok — egy része alapvetGen bankhitelre szorul, azaz hiszlink a hitelcsa-
torna fontossagaban, akkor a bankvalsagok a beruhazasi-megtakaritasi dontéseken keresztiil hatnak a
gazdasag allapotara.

Egyéb

A hagyomaéanyos elmélet fenti kérvonalazasa azon a hallgatolagos feltevésen alapul, hogy nincsenek
valaszthatja. Ha ez nem igaz, akkor masok varakozasaira vonatkozo varakozasok is szerepet kell hogy
jatsszanak az arazasi egyenletekben (lasd Bacchetta—Wincoop (2004)). Ilyen gyakorlati szempontbol
értelmezheté modelleket azonban eddig még nem vezettek le.

Egy masik érdekes része az irodalomnak az, amely ,,zajos” piaci racionalis varakozéasos egyensily-
ként képzeli el a tékepiacot (lasd Admati (1985)). Ez a fajta informécios tokéletlenség (bizonyos
szereplknek kiilonbo6z6 ,,pontatlan” informacioja van a gazdasig relevans allapotvaltozoirdl, és kérdés,
hogy a piaci arakbol kikovetkeztethet-e az allapot, vagy sem) szintén nem produkalt olyan altalanos
modelleket, amelyek eredményeit gyakorlati makromodellek épitésénél hasznositani lehetne.

Kézenfekvs gondolat, hogy a t6kepiacokon is vannak igazodasi (tranzakcios) koltségek. Hasonloan
a beruhézéashoz és mint kés6bb latni fogjuk, a termékek arazasihoz, ez a feltevés nagyon egyszertien
képes reprodukalni bizonyos jelenségeket (lassi igazodés, néha kevés tranzakcio, hozamok kozott lat-
szOlag hosszt ideig fennmarado kiilonbségek). Ezért a gyakorlati modellekben is szeretik alkalmazni
a tekepiaci tranzakcios koltségeket. A legkdnnyebben alkalmazhato konvex igazodési koltség feltevése
viszont kiilondsen kevéssé életszeri a tékepiacokon.

8.3. Empiria

Az aktivaarakkal kapcsolatos irodalom béséges. Itt csak néhény fontos tényt emeliink ki, és azoknak a
makrodkonomiai modellezéssel kapcsolatos Osszefiiggéseit. Campbell (1999) a kévetkezSkben foglalja
Ossze a legfontosabb tényeket.

A részvények realhozama jelentSsen meghaladja a kockdzatmentes realhozamot (az elébbi 10%/év
kozeli, az utobbi viszont inkabb 1%/év nagysagrendt). A részvényhozam nagyon, a redlkamatlab
nagyon kevéssé volatilis. Ezek azt sejtetik, hogy a részvények kockézati prémiuma jelentés. Ma-
gyardzhatja-e ezt a hagyoményos elmélet, amely, mint lattuk, a sztochasztikus diszkontfaktorral valo
kovarianciaval és nem egyszertien volatilitassal (szorassal) méri a kockazatossagot?

Tegyiik fel, hogy a hasznossagi fliggvény logaritmikus. Legyen

_Pprtdin 1

ERi 1 =
bt ai
a részvények tobblethozama és
1
_ Ba& _ BCia
miy1 = 1 = C,
Cii1

a sztochasztikus diszkontfaktor.
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Ekkor
E; (ERt+1 )Et (mt+1) = —COVy (ERt+17 mMe41 )

Vagyis
varg (mt+1) = Et (ERt+1)

Ey(mis1)  — /var,(ER;)

Tapasztalatok szerint a jobb oldal 0,5 nagysagrendd, viszont a fogyasztas névekedési iliteme ennél
joval kevésbé volatilis (lasd Campbell (1999)). A sztochasztikus diszkontfaktor volatilitdsa névelhetd,
ha CRRA-hasznossagot valasztunk, és p nagy, hiszen ekkor a sztochasztikus diszkontfaktor:

C P
miy1 :ﬁ( g:l) .

Azonban ez a segitség tovabbi problémat okoz. Legyen tehat a hatarhaszon C, ”, ahol p egy ,tizes”
nagysagrendd pozitiv szam. Az Euler-egyenlet kézelithetd, mint

1
Eilog Cppq —log Cp =~ ;(logﬂ —log qt).

Evi néhany szazalékos fogyasztasnovekedést, és 1% nagysagrendi redlkamatlabat (ami kozelitoleg
megfelel — log g;-nek) feltételezve ez az egyenlet nincs 6sszhangban ,,nagy” p értékekkel.

A fenti két ,rejtélyt” szokas részvényhozam-prémium és kockdzatmentes kamatlab ,rejtélyeknek”
nevezni (Campbell (1999)). Ezek teljes vagy részleges megoldasara szamos javaslat sziiletett, altala-
nosan elfogadott megoldas azonban nem létezik. Egy kézenfekvs ut, amit sokan kévettek, az, hogy
bonyolultabb hasznossagi fliggvényt valasztva (valamilyen szokas- (habit formation) modell, lasd a 3.
fejezetet), nagyobb volatilitast biztositsunk a sztochasztikus diszkontfaktornak (Campbell-Cochrane
(1999)).

Ellentétben az aktivaadrazéassal, az elmélet portfoliovalasztasra vald kovetkezményeinek empirikus
vizsgélata sokkal elhanyagoltabb téma. Itt is taldlhatunk rejtélyeket. Ilyen az tgynevezett ,,belfol-
ditorzulas-rejtély”, azaz az a jelenség, hogy a hagyomanyos elmélet alapjan a befektetéknek vagyo-
nuknak a megfigyeltnél sokkal kisebb részét kellene hazai aktivikban tartaniuk (lasd Obstfeld—Rogoff
(2000)). Egy maésik idetartozo problémaja a hagyomanyos elméletnek az, hogy nemzetkozileg a fo-
gyasztas jobban korreldl az orszagok kozott, mint a GDP (Obstfelfd-Rogoff (2000)). Ezek a rejtélyek
azonban a specialis hasznossagi fliggvény véalasztasatol és egyéb feltevésektdl is fiiggnek. Nehéz meg-
talalni a ,,vétkest”, azaz a hagyoményos elmélet azon feltevését, ami felelGs a rejtélyekért. Példaul
nontraded javak esetén a rejtélyek kevésbé figyelemreméltoak. Ezeket a problémakat — a rejtély lé-
nyegében megfigyelések ellentmondéasa bizonyos elméletekkel — tekinthetjiik tigy, mint a teljes piacok
és teljesracionalitas-feltevések tarthatatlansaganak tovabbi bizonyitékait. A megoldasi javaslatok ke-
vés tanulsaggal szolgalnak azonban, és itt nem targyaljuk ezeket. Altalaban azt mondhatjuk, hogy
a ,,hdsies” probalkozéasok ellenére a hagyoményos elmélet egyszertibb valtozatai néhény ténnyel nem
latszodnak kompatibilisnek, és kérdés, hogy a megoldas a hagyomanyos elmélet fejlesztése, vagy pedig
ujabb utak keresése. Mint aktivadrazasi kisérletek bizonyitani latszanak (lasd Bossaerts (2002) 4. feje-
zet), a legfontosabb probléma lehet a hitek (varakozasok) irracionalitasa. Ez a gondolat egyébként nem
1j, hiszen évtizedek 6ta léteznek olyan modellek, amelyben nem racionalis t6kepiaci szereplSk (noise
traders) is vannak.

A viselkedési kozgazdasagtani kutatasok szamos olyan tényt produkaltak, amelyek indokoljak azt,
hogy ne higgyiink a teljes racionalitas érvényesiilésében a tokepiacon (lasd példaul Shiller (1999)).
Jollehet a fogyasztoi megtakaritasi dontések viselkedési kozgazdasagtani iranyultsagi empirikus vizs-
galata még csak egy-két évtizedes, am ez alatt az id§ alatt szamos érdekes és potencidlisan hasznos
tényt hozott felszinre.

Altalaban a kutatok kiindulopontja a nemexponencialis (hiperbolikus vagy kvazi hiperbolikus) disz-
kontéalast modell valamilyen valtozata. Laibson-Repetto—Tobacman (2007) egy ilyen elméleti keretben
becsléseket adnak a rovid és hosszi tava diszkontratakra. Minden becslésiik jelentss kiilonbségeket
sugall. Mig a rovid tava éves diszkontrata 3-4%/év, addig a hosszt tava akar 15 és 40%/év kozott is
lehet.
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Mint Laibson-Repetto—Tobacman (2001) megallapitjak a hitelkartyaadossag-egyenlegek az USA-
ban meglepSen nagyok, ami azt jelenti, hogy sok hitelt vesznek fel olyan magas koltséggel, ami a
szokasos pénzpiaci kamatoknél lényegesen magasabb. Sokak szaméara ez a tény méar 6nmagaban is
valamilyen irracionalitas jele. Laibson-Repetto-Tobacman (2001) és masok is gy talaltak, hogy az
amerikai haztartasok portféliojaban nagymértékben jelen levé magas kamatozasi hitelkartya-adossag,
és az ugyanakkor létez6 hosszu tava illikvid kovetelések (példaul nyugdij-eltakarékossagi szamlak)
egylittes léte jol magyarazhato azzal, hogy a preferencidkat valamilyen fajta nemexponencialis (hiper-
bolikus) diszkontalas jellemzi. Tovabba Gkonometriai elemzésiikben azt talaltak, hogy szerepet kell
jatszania a naivitasnak is, vagyis annak a tulajdonsagnak, hogy a haztartasok nem latjak el6re késGbbi
preferenciaikat, tobbet koltenek ténylegesen, mint amennyit elére varnak. A modell szerint ezek hijan
nem a haztartasok 60%, hanem csak mindossze 20% hasznalna hitelkartyahitelt.

Ugyanakkor a hitelkirtya szerzddések egyes sajatossagai arra utalnak, hogy ,kognitiv hibak” is
fellelhetSk a hitelkartya-igényléssel és annak hasznélataval kapcsolatban. Szamos konkrét empirikus
vizsgélat igyekezett kimutatni a hitelkartya-felvétel és -hasznalat soran megjelend fogyasztoi hibakat.
Erdekes és jellemzé modon a kutatasokat nagymértékben segitették a kartyakat kibocsato intézmeények
is. Ezek ugyanis az 10j termékeik bevezetését gyakran ,éles” kisérletekkel alapozzidk meg. Potencia-
lis tigyfeleknek bizonyos véletlenszertien szoré ajanlatokat tesznek (tehat tobb lehetséges hitelkartya-
ajanlathoz véletlenszertien rendelnek hozzé tligyfelet), és az ajanlatok elfogadasa alapjan statisztikai
elemzéssel igyekeznek a legkifizet6débb 1j hitelkartyaterméket bevezetni.

Bertrand és szerzGtarsai (2005) egy Dél-Afrikaban végzett olyan kisérlet eredményeirgl szamolnak
be, amelyben szintén véletlenszerten tettek ajanlatot hitelkartya-feltételekrsl nagyszamu embernek.
Az ajanlatok részben az objektiv feltételekben, részben pedig objektive irrelevans, am vélhetdleg pszi-
chologiailag relevans megfogalmazasokban kiilonboztek. Ezek a pszichologiai jellemzok: fényképek
csatoldsa az ajanlathoz, az ajanlatokban szovegezési kiilonbségek. A kutatok azt talaltak, hogy az
irrelevans részletek szignifikdns hatéssal vannak, mégpedig kiillonésen a legkedvezGtlenebb ajanlatok
elfogadasara. Akar 1-4 szazalékos kamatlabnovelést is megengedhet magénak az, aki pozitiv pszicho-
logiai jellemvonasokkal tolti meg az ajanlatat. Ugyanakkor ezek a hatasok erésen kontextusfiiggéek, és
nehezen elérejelezhetGek. Ebben a tanulmanyban nem talaltak kontraszelekciora utalo jeleket, viszont
igaz az is, hogy itt az ajanlatokkal megcélzott tigyfélkor tapasztalt régi ligyfelekbdl allt.

Ezért is lehet érdekes, hogy tanulnak-e az tigyfelek esetleges hibaikbol. Az irracionalitasi prob-
léméanak két aspektusa van a hitelkartyak esetében a legtobb kutatd szerint: 1. naivitas és tulzott
onbizalom (a kés6bbi helyzet szisztematikusan kedvezGen téves elérelatasa), 2. a szerzédeési feltételek
nem megértése. Agarwal és szerzGtarsai (2008) egyéni idGsoros adatokon vizsgaltak a hitelkartydkon
fizetett dijak (késedelmi kamatok, hitelkeret-tullépési kamatok stb.) alakulasat. Azt talaltdk, hogy
az tgyfelek tanulnak, egyre jobban kiismerik magukat és a szerzddést. Ugyanakkor a szerzett tudas
amortizalodik. A régen szerzett ismeretek egyre inkabb feledésbe meriilnek, és csak a kbzvetlen mult
tapasztalatai szamitanak, ami szintén a nemtokéletes racionalitds egy forméaja. Vagyis, ha sok dijat
fizet valaki tegnap, akkor ma vigyazni fog, de az dvatossagrol el6bb-utobb elfelejtkezik.

Stango—Zinman (2005) a klasszikus vasarlasi hiteleket tanulméanyozva tigynevezett kamat/torlesztés
Osszekeverést talalt. A hitelajanlatok egy része a kamatlabakat, mas része viszont a periddusonként
visszafizetends Osszegeket hangstlyozza. Az elébbi a banki hitelezéket, az utobbi pedig a nembanki
hitelezéket jellemzi. A probléma az, hogy a hitelfelvevsk pénziigyi képzetlenségiik miatt nem tudjak
megitélni az ajanlatok valodi koltségét, és gyakran egészen kedvezGtlen, am jol csengd ajanlatokat is
elfogadnak a nembanki hitelez6 szektortél. Nem megleps, hogy az ilyen tipust hiba nem fiiggetlen
maésfajta hibaktol (alacsonyabb intelligencia, figyelmetlenség), és tartos (vagyis nem latszik tanulasi
hatés). Az viszont érdekes, hogy a meglevs rendelkezések, amelyek kotelezik a hitelezdket arra, hogy
a hitelfelvevket megfelelGen informaljak, nem sziintették meg ezt a problémat. Ugyancsak figyelemre
méltd, hogy a piaci verseny sem volt képes kiiktatni az irracionalitast, holott a szabad piac egyik elénye
elvben az lehet, hogy kisziiri az egyértelmtien a fogyasztok szamara kedvezdtlen ajanlatokat.

Az empirikus kutatasok azt sejtetik, hogy a hagyoményos tékepiaci elméleteknek csak nagyon kis
része alkalmazhaté gyakorlati makromodellez8k szamara. Ez mintegy igazolodik a 13. fejezetben.
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9. fejezet

Pénz

9.1. Bevezetés

A | pénz” fogalma a kozgazdasdgtanban nem azonos a hétkéznapi szohasznalatbeli jelentésével. Pénz
alatt az elméleti kozgazdaszok szigortian olyan arut értenek, amely altalanos csereeszkoz, azaz lényegé-
ben barmely méas arura kicserélhetd. A tovabbiakban tehat ebben az értelemben beszéliink pénzrdl, és
nem a gazdagsag mintegy szinoniméajaként hasznaljuk a kifejezést, ami meglehet&sen gyakori a hétkoz-
napi szohasznalatban. Azoknak az embereknek, akikrsl azt szoktak mondani, hogy sok pénziik van,
valdjaban nincs sok, az altalunk hasznalt értelemben. Mas kérdés, hogy gyorsan sok pénzre tehetnek
szert, ha akarnak.

A pénzelmélet nagyon fontos a kiozgazdasdgtanban, ennek ellenére itt viszonylag keveset fogunk
pénzzel foglalkozni, ami tiikrézi azt a tényt, hogy a pénz jelentGsége a modern makrookonémiaban
rohamosan csokken, és ez igaz a gyakorlati modellekre is. Ezzel szemben a nominalis (pénzbeli) arazas
problémai nagyon is érdekesek a modern makrodkonoémia szaméra, ez a téma nagy szerepet fog kapni
a kovetkez6 fejezetben. A beavatatlanok szaméara paradoxonnak tiinhet, de a pénz jelentGségének
csokkenése nem jelenti a monetaris politika iranti érdeklédés csokkenését, ami a kdvetkezs részben a
12. fejezet egyik témaéja.

A pénz leggyakrabban érme, bankjegy vagy olyan bankbetét, amivel eszk6zolni lehet fizetést. Mivel
a pénz csereeszkoz, sziikségképpen tartosnak is kell lennie, hiszen egyébként nem fogadna el senki. A
papirpénz, és kiilonosen a dematerializalt pénz, tartossaga gyakorlatilag tekinthets tokéletesnek. A
pénz iranti kereslet tehat voltaképpen anal6g a tartés javak iranti kereslettel, azaz lényegében két
dologtol fiigg: a tartos joszag altal nytjtott szolgéltatasok hasznossagatol és (implicit) bérleti dijatol.
Milyen szolgaltatast nydjt a pénz tartasa? ElsGsorban megkonnyiti a cserét: ha tébb pénz van a
zsebemben, akkor egyszertibben, kevesebb id6 vagy mas eréforras felhasznalasaval tudom ugyanazokat
a tranzakciokat végrehajtani. Ez talan csak olyankor tinik fel, amikor nincs altaldnosan elfogadott
pénz, és a csere egy jelents része a ,,szandékok kolcsonossége” alapjan megy végbe, ami igen ritka, és sok
faradsagot igényel (arucsere vagy barter). De konnyen belathato, hogy hidba gazdag valaki, befektetései
jovedelmet hozhatnak ugyan, de ha nem hasznalhatja Sket fizetésre, akkor minden egyes véasarlasnél
valamilyen koltséget kell elviselnie, példaul be kell mennie a bankba, és kivenni készpénzt, amivel fizetni
tud. Tehat a pénztartas hasznossaga lényegében indirekt, nem koézvetleniil élvezziik a pénz tartasat.
A pénztartas indirekt hasznossaga természetesen fiigg a csere technologiajatol, ami ugyanigy valtozik
(fejlédik), mint minden mas. Még egyvalami biztosnak tiinik: a cserét nem az konnyiti meg, hogy
héany forint van a zsebemben, hanem az, hogy az adott mennyiségi forinttal mennyi realjoszagot tudok
vasarolni. Vagyis, amire a keresletem irdnyul, az bizonyos realértéket képvisel§ pénz, és nem egyszertien
a nominalis pénz mennyisége. Ugy is fogalmazhatnank, hogy a pénz indirekt hasznossiga az aratol
(a nomindlis arszinvonal reciproka) is fiigg. Itt tehat egy ponton eltavolodunk a hagyoményos tartos
javak keresletének meghatarozasatol.

Mi a pénz redlbérleti dija? Ha azt kérdezziik, hogy mi a koltsége annak, hogy pénzt tartunk a
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zsebiinkben, a valasz egyszertinek tiinik: felaldozzuk az adott idGegységre jutdé nominélis kamatot.
Egységnyi pénz realarat tehat megkapjuk, ha a nominalis kamatlabat megszorozzuk a pénz mint stock
redlaraval, azaz a nominalis arszinvonal reciprokaval.

A pénznek azonban nemcsak a kereslete, hanem a kinalata is sajatos. A torténelemben sokfajta pénz
létezett (pl. nemesfém pénz, nemesfém alapt bankjegy, érték nélkiili pénz), és a pénz kindlata altalaban
allamilag szabéalyozott volt. A mi szdmunkra most csak a jelenlegi rendszer lesz fontos, ahol a pénznek
nincs mas értéke, mint a csereeszkozként valdé hasznalhatosaga, és kindlata — egy bizonyos szinten —
allami monopoélium. A kereskedelmi bankok pénzteremts képessége most kiviil esik az érdeklédésiinkon,
mert altaldban a makrodkonomiai modellek nem foglalkoznak ezzel a kérdéssel. Nem tesziink tehat
kiilénbséget monetéris bazis és pénz kozott, lényegében azért, mert a modern makro6konémianak és a
gyakorlati modelleknek nincs érdemleges mondanivaldja errdl a kiilonbségtételrsl, ha fontos is tudnunk
rola, és, mint latni fogjuk, a bankok pénzteremtése a gazdasagpolitikusok homlokterében is van.

9.2. Elmélet

Pénzkereslet
Legyen egy haztartas koltségvetési korlatja most a kovetkezd alak:

M1+ Bip1 = (14 4)Be + My — PCy + Y,

Itt M; a perioédus elején tartott pénz, B; a perddus elején tartott nominalis kotvény mennyisége
pénzben kifejezve, i; a nominalis kamatlab, P, a fogyasztéasi joszag pénzara, Y; az egyéb nominalis
jovedelem. A legegyszertibb elmélet felteszi, hogy a realpénz (myy; = M},{“) tartasabol szarmazo hasz-
nossag kozvetleniil hasznossagot general, vagyis a hasznossagi fliggvény argumentuménak tekinthetd.

Ez az ugynevezett pénz a hasznosséagi fliggvényben modell (MIU). (Részletesebben lasd Walsh (2003),

2. fejezet.)
= M,
5 (z peou P)) |
t

A hasznossagi fiiggvény:
s=0

Ekkor kozvetleniil alkalmazhatjuk a tartés javaknal levezetett Gsszefiiggést:
iiUmt+1 = i (1 - ﬁEt (PtUCt+l )> .
Pt UCt Pt Pt+1UCf,

BE, (PtUCM ) -
Py 1Ug, 1+

Mivel

az implicit pénkeresleti Gsszefiiggés
mern _ T4l
U, 1441’

ahol M
t+1
mey1 = P+ )
t
a realpénz.
A pénz realbérleti dija: _
1
P l+izy’
viszont a realpénz hatérhaszna:
1

iUm
Pt t+17
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tehat P% kiesik. Ez a levezetés lényegében igazolja azt az intuiciét, hogy a nominalis kamatlab a
pénztartas koltsége, ami folytonos idében pontosan igaz lenne.

A pénz hasznossagénak indirekt volta tobbféleképpen is megkozelithets. Egy példa a kovetkezd.
(Lasd McCallum—Goodfriend (1987).) Tegytik fel, hogy a pihenés is argumentuma a hasznossagi fiigg-

vénynek (v(C,1)), és teljesiil

C =(m, L?),
ahol L® a vasarléassal toltott id6.
Ha létezik az
L? =g¢g(C,m)
fliggvény, és
l=1—-L—-1L?%,

akkor
U(Cvmv L) = U(Cv 1-L— 9(67 m))
indirekt hasznosséagi fiiggvény.

Az érdekes ujdonsag a

B
Ve — Vigc P
Osszefiiggés.
Ha % ng, akkor adott C' és m mellett [ cskken, ha

vl Vel — VU
— oy — Je < 0.

l
Ve — Vige (vc - Ulgc)Q

A pénzkeresleti fiiggvény implicit alakja most:

—Uigm _ 1
Ve — V1ge 141

Ha a pihenés és fogyasztas komplementerek, akkor az inflacio (a nagyobb nomindlis kamatlab)
csokkenti a munkakinalatot. Tehat, megel6legezve a 12. fejezetet, egy ilyen modellben a monetéaris
politikdnak mindig vannak realhatésai.

Felvethetd az a kérdés is, hogy mikor tekinthetjiik a pénzt redundéns valtozonak egy modellben.
Ha az MIU-modellben a

1 _ Et <BU&,+1 Pt >

1+di41 Ue, Pt
U, _ W
U, P

egyenletekben nem fordul el6 M/P, akkor a modellben a pénz potencidlisan redundéns. Ez teljesiil
példéaul olyankor, amikor a hasznossagi fiiggvény additivan szeparabilis a fogyasztasban, a pihenésben
és a realpénzben mint argumentumokban.

Arszintmeghatarozas zart gazdasagban rugalmas arakkal

Jeloljiik kis bettikkel a valtozok logaritmusait. Ekkor logaritmikus elsérendi kozelitésben a pénzkeres-
leti egyenlet:

My — Py = QCp — Yigq1

alakban irhato.
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A Fisher-azonossag (redlkamatlab = nominalis kamatlab + inflacio):

T + Tt :it.

Ezekbdl: .
=TE + ——(m¢ — ace +yre),
bt tPt+1 1+7( t t + 7t
ahol I' = ﬁ, és eldreiteralva (lasd a rész Fiiggelékét, a 11. fejezetet):
Ly I Ey( + )
= M4 — QCtyj T i)
bt 1+~ 2 AULES t+i T YTt+1+

Tehat a fundamentum ebben a modellben:

1

= ——m¢ —ace +r .
1+,y(t ¢+ T41)

fi

A formula szerint az arszint (logaritmusa) nem maéas, mint a fundamentumok jelenértéke, ahol a
diszkontfaktor I' = ﬁ Vagyis minél nagyobb ~ (a pénzkeresleti fliggvényben a kamatlab egyiittha-
toja, amit félrugalmassagnak is szoktak nevezni), annal kevésbé diszkontalodik a jovs. A magyarazat
ésszerti: minél nagyobb ~, annal nagyobb pénzkereslet-csokkenéssel reagalnak a héztartdsok a nomina-
lis kamatlab névekedésére, azaz a Fisher-Gsszefliggés miatt, az inflaciora. Tehat annal nagyobb hatasa
van a holnapi arszintnek, a holnapi és holnaputani fundamentumoknak, a jelenlegi pénzkeresletre,
vagyis a pénz jelenlegi arara. Ha ~ 0 lenne, akkor csak a jelenlegi fundamentumok szadmitananak, és
Py = my — acg, vagyis barmely periodusban egyszazalékos pénzmennyiség-névekedés egy szazalékkal
noveli az arszintet, és egyszazalékos fogyasztas-novekedés « szazalékkal csokkenti azt.

Konstans fundamentumok esetén:
p=(1+7f=m—ac+qr.

Amennyiben az inflacios ratat tekintjiik, ami kozelitéleg azonos az arak logaritmusénak valtozasaval,
akkor a konstans fundamentumoknak konstans névekedési iitemeket feleltethetiink meg. Ha 7 az
inflacio iiteme, 1 a pénzmennyiség és c, a redlfogyasztds névekedési liteme, akkor

T = [l — Qcy.

Természetesen nyitva marad az a kérdés, hogy a fundamentumok fiiggetlenek-e az araktol. Ha igen,
azaz teljesiil a klasszikus dichotémia, és a pénzkinalat exogén, akkor komplett arszintmodelliink van.
Mint a kovetkezs fejezetben targyalni fogjuk, a klasszikus dichotomia (a realvaltozok fiiggetlensége a
nominalis valtozoktol) teljesiilése rovid tavon hihetetlen.

Hagyoméanyosan a makrodkondémusok két egyszertisitéssel szoktak élni:

1. a=1

2. fogyasztas helyett a GDP-t alkalmazzak a pénzkeresleti fiiggvényben.

Az egységnyi elaszticitas (o = 1) mellett nem szoélnak elméleti érvek, és nem nyilvanvalo, hogy
a kereslet minden komponense ugyanolyan sillyal kell hogy szerepeljen a pénzkeresleti fiiggvényben.
Gyakran felteszik, hogy a beruhazasi kereslet és a kormanyzati kereslet pénzigény nélkiil is megva-
losithato, ilyenkor zart gazdasdgban csak a fogyasztasnak ,van helye” a pénzkeresleti fiiggvényben.
Habar ez szigortian véve nem realisztikus, kézenfekvének tiinik az, hogy a korméany és a vallalatok
tranzakcidéspénz-igénye joval kisebb, mint a haztartasoké. Nyitott gazdasdgban a dolog még avval is
komplikalodik, hogy az import és export tranzakcios igénye is szamit.
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Ha az emlitett két egyszertsitést alkalmazzuk, akkor (g-vel jelolve a GDP redl-névekedési iitemét)
megkapjuk az egyik legismertebb, intuitiven jol értheté makro6konoémiai formulat:

T+ g =,

vagyis hosszu tavon a pénzmennyiség novekedési iiteme megegyezik a nominalis GDP névekedési iite-
mével, amennyiben a pénzkeresleti fliiggvény eltolodasaitél (lényegében a tranzakeios technologia valto-
zésaitol) eltekintiink. Ugyanakkor nincs okunk feltételezni, hogy a tranzakeios technologia nem valtozik
az id6ben.

Nominalis arfolyamok

Eddig realsztochasztikus diszkontfaktorral volt dolgunk, de definidlhatjuk a nominalis sztochasztikus
diszkontfaktort is, a

ﬂUct+1 Pt
U, P
formulaval. Ahogyan a realdiszkontfaktorral meghatarozhattuk a realaktivaarakat, agy az aktivak no-

minéalis aranak meghatarozasahoz az elmélet szerint a nominélis diszkontfaktort kell hasznalni. Példaul,
ha S; a nominalis arfolyam, és ¢y, ; a nomindlis devizakétvény kamatlaba, akkor

St _ </BUCt+1 Pt
Thig,

Az elméletileg levezetett fedezetlen kamatparitasi Osszefliggés tehat:

0=E, <ﬁUct+1 P Sita
Uct Pt+1 St

a+nﬂ—uﬂam)

Ez az Osszefiiggés azonban énmagaban nem elegends az arfolyam szintjének meghatérozasahoz.
Az egész modellre és a joszégpiacra is sziikség van ehhez. Feltételezve a klasszikus dichotomiét, és
loglinearizalva, eljuthatunk egy jol értelmezhets arfolyam-meghatarozasi modellhez.

Legyen a real arfolyam logaritmusa s;. Ekkor
pr + St —pi = 8-
Az aktivadrazasi Osszefiiggés most fedezetlen kamatparitési relacioként felirva:

. ok
L1 = 4y T Eisir1 — s¢.

Tehat
my —p; — 8¢+ 57 = acy — YE (71 + si41 — S¢),
amibél .
st =TEsg11 + m(mt —acy +8; —pp +Yify)-
Ez a formula nagyon hasonlit a zart gazdasag armeghatarozési formulajara, de itt a fundamentum:

1 r * -k
fi = m(mt —acy + 57 — i+ Yity)-

A nominalis arfolyam a pénz relativ ara egy masik (kiilfoldi) pénzben kifejezve. Az els6 két tag
szerepe a fundamentumban érthetd. Az p; —s] valtozé nem méas, mint a belféldi aru kiilf6ldi valutaban
vett értékének logaritmusa. Ha tehéat a hazai aru olcséva valik a kiilfoldi pénzben mérve, az gyengiti
a fundamentumokat, és a hazai valuta leértékeltebb lesz. A kiilfoldi kamatlab névekedése szintén a
gyengébb belfoldi arfolyam irdnyaba hat.
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Ar és arfolyambuborék. A fenti linearizalt rendszerekben pusztan feltettiik, hogy a fundamen-
talis megoldas a ,,jo” megoldas, de kizarhatjuk-e az ar (és adott realarfolyam mellett) az arfolyam-
buborékokat? Mint lattuk, az egyéni és kollektiv racionalitas kizarja azt, hogy a részvényarakban
buborék létezhessen. A pénzen 1évé buborékok kizarasa azonban nem megy ilyen gyorsan. Poten-
cialisan kétfajta buborék létezhet: hiperinflacios buborék (amikor a pénz mint aktiva értéke minden
jo ok nelkiil | vészesen” csokken) és hiperdeflacios buborék, amikor a pénz realértéke konstans funda-
mentumnok mellett is exponencidlisan ns. A koévetkezSk mondhatok el a kétfajta buborék elméleti
lehetségérsl. (Formalis bizonyitasokat 1lasd Obstfeld-Rogoff (1986).)

A pénztartassal kapcsolatban két fontos kvalitativ dolgot tudunk.

1. A pénz ugyan hasznos, de nem igazan létsziikséglet. Vagyis el6fordulhat, hogy egy gazdasig
cseregazdasagga valik, ha valamilyen oknal fogva a pénz értéke allanddan csokken. Ha a pénz
létsziikségleti cikk lenne, akkor hiperinflaciés buborék nem alakulhatna ki, mert akdrmilyen nagy
nominalis drak mellett is lenne kereslet a pénz irant, vagyis a pénz értéke nem tarthatna 0-hoz
konstans pénzkinalat mellett.

2. A pénz megkdnnyiti a cserét, de lehet belGle telitédni. Konstans mennyiségi realjavak cseréjének
redlpénzigénye véges, egy szint utan a tobb pénz tartasa semmivel sem konnyiti meg jobban az
életiinket. Ez viszont azt jelenti, hogy hiperdeflacio esetén az emberek telitédnének a realpénzzel,
vagyis igyekeznének megszabadulni téle, ami a pénz értékét nem hagyna a végtelenségig néni.

Osszefoglalva tehat — a pénztartassal kapcsolatos ,elsitéleteink” alapjan — nem tarthatunk kizartnak
egy hiperinflaciés buborékot, de nagyon impluzibilisnek tekinthetiink egy hiperdeflacios buborékot.
Utobbira nehéz is lenne nyilvanvalo torténelmi példat hozni. A hiperinflaciok mogott viszont mindig
volt nagy pénzmennyiség-névekedés, vagyis gyanithatéan nem buborékokrdl volt sz6. (Léasd Sargent
(1982).)

9.3. Empiria

Pénzkereslet

A pénzkeresleti fliggvények becslése t6bb évtizedig fontos probléma volt azutan, hogy Friedman (1959)
a stabil pénzkeresleti fliggvény 1étét posztulalta, és monetarizmusa egyik alapkovének tekintette. Jo
ideig ugy vélték, hogy ilyen becslésekre van is mod, de a 80-as évekre azt tapasztaltak, hogy a ha-
gyoményosan statisztikailag jol teljesité regressziok elromlanak. A paraméterek jelentSsen valtoztak
az ujrabecsléseknél, és a pénzkeresleti fliggvények egyre kevésbé voltak alkalmasak elérejelzésre. Ké-
zenfekvs oknak latszott, hogy nem tudjuk pontosan mi is a pénz. A kiilénb6z8 pénzaggregatumokkal
valo kisérletezés altalanossa valt: az ,az a pénz, amivel a legjobb pénzkeresleti egyenlet becsiilhets”
metodologiai instrumentalizmust tiikkroz6 programjat kovették sokaig. De voltak, akik olyan elmé-
letileg megalapozott pénzfogalmakkal kisérleteztek, mint a Divisia-pénz, lasd (Barnett (1980)). Ez
azonban részben a likviditas fogalménak empirikus definidlhatatlansaga miatt, részben pedig azért
nem valt tulsdgosan népszertivé, mert a legtobb pénzszert aktivanak egyre inkdbb mas funkcioja is
lett, mint a tranzakcios. Nemsokara Goodhart (1975) megalkotta a Goodhart-térvényt (nyilvanvaldan
Murphy-térvényének utanérzése), amely szerint az a pénzaggregatum, amelyet pénzként akar hasznalni
a monetaris politika, elveszti azt a tulajdonsagét, hogy megbizhaté kapcsolatban legyen az arakkal. Ma
a pénzzel kapcsolatos makrotények sziirt adatokbol (lasd pl. Stock—Warson (1999)), és VAR-okbol (lasd
pl. Christiano—Eichenbaum—Evans (1999)) szarmaznak. Mi az oka ennek? Talan a legnyilvanval6bb ok
ma is valtoztatja. Elég furcsa lenne, ha a rovid tava kamatlab és a GDP egyszert fiiggvényeként stabil
Osszefliggést kapnank a pénz realértékére, barmely pénzaggregatumrol is legyen szd. A technologiai
fejlédés trendként vald beiktatésa sem latszik meggy$z6 megoldasnak.

A pénzmennyiség és az arszint kozott korrelacios Osszefliggést nem szokas keresni, mivel mindkét
id@sor nyilvanvaléan nemstacionarius, de az inflacio és a pénz névekedési liteme kozott igen. A korrela-
ci6 majdnem 1, szamos orszag adatai alapjan (lasd McCandles—Weber (1995)). Ez az Osszefliggés elég



dc_40 10
9.3. EMPIRIA 93

nyilvanval6 ranézésre is, viszont nem nyilvanvald, hogy az inflacio és a realnovekedés kozott taldlunk-e
statisztikai kapcsolatot. A vélasz altalaban vegyes és inkabb nemleges (lasd Walsh (2004) 1. fejezetben
a kiilonb6z6 eredmények felsorolasat), ami sokakat arra inditott, hogy, mint Taylor (1996), igazolva
lassak, hogy nincs hosszu tava atvaltas az inflacio és a redlgazdasagi ndvekedés vagy a munkanélkiiliség
kozott.

Egy masik kézenfekvd klasszikus Osszefiiggés az inflacio és nominalis kamatlab kozti pozitiv kap-
csolat, amit példaul Mishkin (1992) statisztikailag megtalalt sok orszag adatain: az inflacio iiteme és
a nomindlis kamatldbak kozti keresztmetszeti korrelacio erds.

Arfolyamok és a fedezetlen kamatparitas problémaja

Az arfolyam-meghatarozas kiilonb6z6 modelljeit probalta megbecsiilni Cheung—Chinn—Pascal (2005).
Eredményeik ugy foglalhatok Gssze, hogy egyik jelenleg ismert modell sem teljesit jobban, mint egy ,,vé-
letlen bolyongas”, elsGsorban elérejelzé erejét tekintve. Mégis, tudunk-e valamit mondani empirikusan
az arfolyamokrol?

A nominalis arfolyam vagy rogzitett gazdasagpoltikai valtozo, vagy olyan endogén valtozd, ami
szinte mindentdl fiigg minden valamirevalé modellben. Ugyanakkor az arfolyamot is tartalmazé Gssze-
fliggések kozott van kétfajta, ami elvben empirikusan is tanulmanyozhato, és énmagéaban érdekes. Az
egyik a tékepiaci relacié az arfolyamok és kamatlabak kozott, a masik pedig a kiilonbozé orszagok
azonos valutdban kifejezett relativ arszinvonalainak a kérdése, vagyis a realarfolyam problémaja. Ez
utobbival a kovetkezd fejezetben foglalkozunk.

Tekintsiik két nominalis kétvény egymasra vonatkoztatott kockazati prémiumanak kapcsolatat. Az

arazasi egyenlet most az
S
o (115
t

alakot Olti, ahol I; a nominélis brutté hazai kamatlab, I} a nomindlis brutté kiilfoldi kamatlab, S;
a nominalis arfolyam (hazai pénz/kiilfoldi pénz), és M, 1 a sztochasztikus diszkonttényezs. Ekkor a
belfoldi kétvény nominalis prémiuma a kiilfoldi kétvényre vonatkoztatva ugy irhato, mint

St+1>
n"=1-I'E .
t t t( St

Egy gyakran alkalmazott valtozata ennek a témanak az, amely a prémiumot a varhaté jovébeli és
a hataridds arfolyam Osszefliggésében abrazolja. Mivel jol miikodd piacokon a hataridss arfolyam:

I

F; =5
tt41 tIt*7

a prémium felirhato, mint
0" = Fy 111 — E(St1)-

A kamatlabparitas-rejtély (Fama (1984)) kiindulasi pontja az, hogy a prémium 0 kellene hogy
legyen, hogy megfeleljen a fedezetlen kamatlab-paritasi feltételnek. Ennek a hipotézisnek a tesztjei
azonban rendszeresen cafoljak ezt a hipotézist, tgy tiinik, hogy a hataridés prémium kiilénbozik 0-t6l,
rdadasul a kamatlabkiilonbség képes elérejelezni az ex post hozamkiilonbségeket.

Megjegyzendd, hogy nem vilagos, hogy miért meriilt fel eredetileg az az elképzelés, hogy a nominéalis
kockazati prémiumnak 0-nak kellene lennie. Hiszen a 0 nominalis prémium még a kockazatk6zombdsségi
feltevésbdl sem kovetkezik, mivel az csak a 0 redlprémiumot:

Ft_St+1
HT:E _— =
t< Pt+1 0

indokolna. Azonban II" = 0 csak akkor vonja maga utan a II" = 0 relaciot, ha S;y1 és P;y1 korrela-
latlanok. Sét, tobb is elmondhaté. Amennyiben igaz az, hogy Syy1 és Pyy1 pozitivan korrelalnak, ami
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nagyon valoszinii egy bizonyos idGhorizonttol ,felfelé¢”, akkor a 0 nominélis prémium pozitiv realpré-
miumot von maga utan, vagyis a zéro6 realtobblethozam csak akkor allhat fenn, ha a belfldi valutan
negativ a nominalis tébblethozam:

Ft 2 St+1) < 1 ) ( 1 >
E (22 = B(F, — S01)E +cov [ =S, — ).
t ( Pt+1 t( t t-‘rl) t Pt+1 t+1 Pt+1

Vagyis a zér6 realparitast adé nominalis tobblethozam felirhat6, mint

1
cov <—St+1, P)
Et(Ft - St+1) = - La .

Tehat amennyiben fejl6dd orszagokban nominéalis pozitiv tobblethozamot tapasztalhatunk a hazai
valutan, akkor bizonyos arrugalmassag és az exportalhatd aruk sulyanak nagy aranya esetén ez vélhe-
téleg azt jelenti, hogy a hazai valutaban denominalt kétvények redlkockazati prémiuma még nagyobb,
mint a nominalis kockazati prémium.

A fedezetlen kamatparitas probléméja azonban t6bb, mint annak megallapitésa, hogy a nominélis
prémium eltér 0-tol. Figyelmesebben megvizsgilva a teszteléshez hasznalt regressziokat, Fama (1984)
azt is talalta, hogy hasonléképpen a zéart gazdasagi problémak esetéhez, nemcsak az igaz, hogy a pré-
mium jelent&sen eltér 0-t6l, hanem az is, hogy nagyon nagy a volatilitdsa. A fedezetlen kamatparitas
problémajanak megoldasara szamos javaslat sziiletett. Tobb korlatozott racionalitasi magyarazat is
forgalomban van. (Ezekrol lasd Lewis (1995).) A racionalitasi paradigman beliil maradva Lewis (1995)
osszefoglalja a régebbi eredményeket is. A régebbi eredmények altalaban rugalmas arakat feltételezd
altalanos egyensulyi modellekbdl szarmaznak. Egy altalanos kovetkeztetés az volt, hogy a fogyasz-
tas alacsony volatilitasa miatt irredlisan magas kockazatelutasitéasi fokot kellene feltételezniink ahhoz,
hogy megmagyarazzuk a hataridés prémium volatilitdsat. A fogyasztoi szokasok figyelembevétele sem
volt képes kellsképpen novelni a sztochasztikus diszkontfaktor volatilitasat. (Lasd Mark—Wu (1998)
ugyanerrdl.) Kisérletek torténtek az Epstein—-Weil-Zin hasznossagi funkcionallal térténd magyarazatra
(lasd Campbell (1999)), de a konklazio itt is az volt, hogy az elmélet és az adatok kozotti kiilonbség
nem tint el teljesen.

Két érdekes teljesmodell-megfontolas alapjan tanulmany sziiletett a tradicionalis elméleten be-
lil ebben a téméaban, mindketté nem teljesen rugalmas arakkal dolgozik. Obstfeld-Rogoff (1998)
az arak arfolyam-volatilitas kovetkeztében adddo volatilitdsat, és a részben predeterminalt arakbsl
adodo fogyasztas-ar kovarianciat hivjak segitségiil a nagy hataridés prémium magyarazatahoz. Ezzel
szemben Engel (1999) egy piacra arazasi (pricing-to-market, PTM) modellben mindent arra épit, hogy
ilyen modellekben nagy a fogyasztés és a nominalis arfolyamok kovarianciaja. Armerevségek léte noveli
mind a fogyasztés, mind pedig az arfolyam volatilitasat. Egyik cikkbél sem nyilvanval6é azonban, hogy
minden tekintetben vélaszt tudnanak adni a fedezetlen kamatparitas probléméjara.

Bacchetta-van Wijnkoop (2004) a magasabb rendii varakozasok probléméjat hivja segitségiil a pré-
mium magyarazatara tokéletlen informéacios modellben, mig Gourinchas—Tornell (2002) azt a behavio-
ralista megfontolast, amely szerint a piaci résztvevék a kamatlabvaltozasokat rendszeresen atmenetinek
érzékelik, tévesen. Ez a hipotézis azzal az elénnyel is jar, hogy magyarazatot ad egy masik puzzle-ra
is: az arfolyamok , tullendiilése” fokozatos. Az arfolyam-tillendiilés jelensége, vagyis az, hogy az arfo-
lyam valamely kiils6 hatasra el6bb egy nagyot ugrik, majd lassan az ellenkezd iranyba valtozva kozelit
az ,egyensulyi” értékhez mar a 70-es évek Ota ismert. Az ezt magyarazé Dornbusch-modellben (lasd
Dornbusch (1976)) azonban a ttllendiilés azonnali és nem fokozatos.

Végiil létezik az arfolyam-volatilitasnak ACE-megkozelitése is, lasd Arifovic (1996). Itt a befek-
tetSk nézeteinek tanulason keresztiili valtoztatédsa general perzisztens volatilitast. Ennek a konkrét
megkozelitésnek az érvényessége ugyan kétséges, de mindenképpen tiikrozi azt a torekvést, hogy az
arfolyam viselkedését egyre inkdbb a hagyomanyos elmélettsl eltavolodva igyekeznek a kozgazdészok
megmagyarazni. Akarhogy is van, mint latni fogjuk, az arfolyam viselkedésének helyes modellezése az
egyik legsotétebb folt a gyakorlati modellezék szamara.
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10. fejezet

Arazas és termékpiacok

10.1. Bevezetés

A hagyomanyos kozgazdasagtan hangsilyozta, hogy az armérce joszag (a numeraire) kivalasztasa lé-
nyegtelen. Az arakat a gyakorlatban valamilyen pénzben hatarozzak meg, de ennek nem kell mélyebb
jelentGséget tulajdonitani. Ez az érvelés a hagyoményos egyensiilyelmélet szimmetriajabol szarmazik.
Ha az arak és a kereslet-kindlat nem egyidejtileg alakulnak, hanem eltelik valamekkora id6 az arak
kihirdetése és a tranzakcié kozott — ami természetes nagyon sok esetben — akkor mar az drazas mérték-
egysége sem kozombos. Miért arazunk inkabb forintban, mint egy kilé rézben? Es miért van az, hogy
bizonyos idgszakokban és kontextusokban Magyarorszégon is inkabb német markdban (euroban) vagy
dollarban araztak? Az elsé kérdésre a valasz nyilvanvalonak tiinik: igy jobban értik egymaést a vevk
és eladok. A maéasodik kérdésnél arra gyanakodhatunk, hogy az drmeghatarozok valamilyen kockazatot
szeretnének elkeriilni azzal, hogy nagyon mas realértéket kapjanak a tranzakcié realizalasakor, mint
amit az arak kihirdetésekor elképzeltek.

Alapvetd intuicionk szerint az araknak fedezni kell altalaban a koltségeket, egyébként a termelSk
nem maradhatnédnak meg huzamosabb ideig a piacon. A kézgazdasagi gondolkodas ezt kicsit pontositja:
rovid tavon a termel6k nem kényszerithetSk arra, hogy a hatarkoltségnél alacsonyabb aron adjanak el.
Ha a verseny nem tokéletes, akkor az eladé a hatarkoltség f6lé is mehet az arral, de hogy mennyire, az
a kereslet effektiv rugalmassagatol fligg, vagyis attol, hogy egyszazalékos aremelés hany széazalékos
keresletcsokkenéssel jar egyiitt. Ha a kereslet rugalmassaga nagy, akkor a haszonkulcs csak kicsi
lehet. Az arazas alapvetd elméleti formulaja szerint az ar egyenl6 a hatarkoltség és az arrés (1 plusz
haszonkulcs) szorzataval, ahol a tokéletes verseny az a hatareset, amikor az arrés 1-gyel egyenld.

Kényes kérdés, hogy mitdl fiigg a hatarkoltség, ami nem megfigyelhets. Kétségkiviili meghatarozoi
az inputarak és a termelés technologidja, illetve hatékonysaga. A termelési inputok egy része azonban
rovid tavon rogzitett (kvazi fix tényezok), azaz a hatarkoltség is értelmezhets roévid és hosszu tavon
is. Vajon van-e szerepe a hosszi tava hatarkoltségeknek is az armeghatarozasban? Az erre adott
valasz nyilvan attol fiigg, hogy mit gondolunk a piacok miikodésérsl. Ez a kérdés azért is fontos,
mivel a hosszu tava koltségfiiggvényt altalaban kozel linearisnak (a kibocséatas linearis fliggvényének)
gondoljuk, mig révid tavon névekvs hatarkoltséget szokas feltételezni.

Az arrés feltételezhetGen inverz modon viszonyul a kereslet elaszticitasahoz. Ez utobbi fiigg a
verseny intenzitasatol, a javak egymaéssal valo helyettesithetGségének mértékétsl. Felmeriil a ciklikussag
kérdése: mikor nagyobb az arrés, erés vagy gyenge kereslet mellett? Vannak, akik gy gondoljak, hogy
a gyér kereslet fokozza a versenyt, az életiikért kiizds vallalatok hajlanddak lejjebb menni az arakkal.
Masok szerint viszont a gazdasigi pangas a vallalatok kooperacios hajlamat javitja, belatjak, hogy
csak az arak egylittes magasan tartasaval vészelhetik at a nehéz idSket, és mivel a versenytarsaiktol
nem varnak alacsony arakat, a kereslet rugalmassagat alacsonynak érzékelik.

Tapasztalatbol jol tudjuk, hogy bizonyos arakat gyakran véltoztatnak, mig masok akar évekig is
valtozatlanok maradnak nominalisan. Ez azt jelenti, hogy az arazok nem reagilnak a koltségek és a
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kereslet valtozasaira azonnal. Az arvaltoztatasok ritkasidganak magyarazata valamilyen tag értelemben
vett koltséget kell tulajdonitson maganak az arvaltoztatasnak. Ez a koltség lehet ,fizikai” (munkat és
erdforrasokat igényel az adtarazas), de okozhatja a vevsk viselkedése is (a vevsk nem szeretik a gyakran
valtoztatott arakat), valamint szarmazhat a versenytarsakkal kapcsolatos varakozasokbol is (kovetik-e
az aremelésemet, vagy nem tekintik-e casus belli-nek az arcsokkentésemet). Akarmi is az ok, van egy
fontos kovetkezmény: az arazasnak elSretekintének kell lennie, hiszen az drdontés nemcsak a jelenre,
hanem bizonyos mértékig a jovére is vonatkozik.

Az armerevség viszont fontossa teszi azt is, hogy miben fejezik ki araikat a véllalatok. Ez a gya-
korlatban valamilyen pénz (valuta), de nem mindig nyilvanvalo, hogy melyik. Kiilonosen igaz ez a
nemzetkozi kereskedelemben érvényes arakra. A pénznem megvalasztasa kozelebb vihet ahhoz, hogy
valasztanak az arazasra. Ugyanakkor az arazési valuta megvalasztédsanak lehetnek biztositasi aspek-
tusai is: ha a koltségeim forintban meriilnek fel, nem art, ha bevételeimet is forintban biztositom.
Elsfordulhat persze, hogy ezt a fajta biztositast a tGkepiacon vasarolom meg, és az arazasi valuta meg-
valasztasa a keresletre valo hatésatol flige. Ha példaul forintban arazok, akkor az eur6 ar valtozhat, és
ennek megfeleléen nem tudom jol elérebecsiilni a keresletet. Ez a megfontolas nyilvanvaloan ellentétes
hatasu az el6z6 gondolatmenettel, ami a forintban valé arazast indokolna.

Osszefoglalva: az arakat a hatarkoltségek és a versenytdl is fiiggd haszonkulcsok hatarozzak meg.
Az arak nominéalis merevségébdl kovetkezik, hogy az arak nem reagalnak a gazdasagban bekdvetkezs
valtozasokra teljesen rugalmasan, aminek egyik kovetkezménye az, hogy a pénzkinélat elvben befolya-
solhatja a gazdasag realszférajat.

10.2. Elmélet

A neoklasszikus makrodkonomiai modell kompetitiv joszagpiacokat tételez fel, ahol az arak agy alakul-
nak, hogy a kereslet egyenlévé valjon a kinalattal. A kompetitiv joszagpiac feltevése azt implikéalja, hogy
a arrés mindig azonosan 1. Mivel a termelési fliggvény linedris homogén, ezért az egységkoltségfiiggvény
hatarozza meg az output arat az input arak fliggvényében, fiiggetleniil a termelt mennyiségektsl.

A keynesianus ihletésti, nominalis merevségeket tartalmazo modellek azonban kiilon arazasi részt
is tartalmaznak. A makrotkonomiai modellek altalaban — néhany kivételtsl eltekintve — nem nagyon
finoman modellezik a nemtdkéletes versenyt, a leggyakoribb a monopolista verseny feltételezése sza-
bad belépés nélkiil. Az arak relativ merevségét (késleltetett alkalmazkodas a kereslethez, illetve a
koltségekhez) az arvaltoztatas koltségeire vezetik vissza.

Statikus monopolista arazas
Tegyiik fel, hogy az arakon kiviil minden kiils6 adottsiag belefoglalhatd az S; allapotvaltozoba. A

profitfiiggvény:
H(Pt, St) == PtD(Pt, St) - C(D(Pt, St)),

ahol C a koltségfiiggvény, és D a keresleti fiiggvény. Ebbdl az optimalis drat meghatarozo feltétel:

OIL( Py, St) ~OD(P;, St)
——— = D(P, P —-C)—————==0.
op, (P, St) + (P — C") op, 0
Ennek szokasos alakja:
P, —-C B D(P;,S;) 1
Pt - 8.D(Pt,St) - 67

P,
P, !

ahol ¢ a kereslet elaszticitdsa, ami (P, S;) fliggvénye altalaban.

Arigazodasi koltségek bevezetése esetén ez az Osszefiiggés csak stacionarius egyensulyban all fenn.
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Kvadratikus igazodasi koltségek (Rotemberg (1984))

Feltessziik, hogy az atarazéas koltségei az alabbi kvadratikus formaban irhatok fel:
»
(- Piq)?.

A vallalat diszkontalt varhato profitot maximéal. A Bellman-egyenlet:

x

V(Pi—1,8) = max (H(Pn St) 5 (Pi — Pr1)? + BEV (P, St+1)> .

Ebbdl az elsérendii feltétel:

aH(a—’;i; St) (P, — Pry) + BE, 6W+1(al;z Sti1) —0
A burkologdrbe-Gsszefiiggés:
7‘9‘4;};;:1’ ) _ P~ Py,
Az értékfiiggvény eliminalaséaval:
P=Piy _ gBPi) =P 100(R,5) 1
P, P, » 0P P

Azaz a jelenlegi arvaltoztatasi litem (inflacio) fligg a jovébeli arvaltoztatasi titemtdl, valamint egy-
fajta ,tulkereslet” indikatortol, ami akkor pozitiv, amikor az &rak novelése novelhetné a pillanatnyi
profitot.

A Calvo-modell (Calvo (1983))

Ebben a modellben az atarazésnak nincsenek koltségei, viszont a véllalat nem biztosan tud atarazni
egy adott periodusban. Annak a valosziniisége, hogy a vallalat képes atarazni egy adott periodusban
A. A Bellman-egyenletek:

V(Si, 1, P_1) = mPaLX(H(Pu St) + ABEV (St41,0, P) + (1 — N)BEV (Se41, 1, Py)),

ha van lehet6ség az atarazasra, és
V(8t,0, Pr—1) = H(Pi—1, St) + ABEV (St41,0, Pr1) + (1 = N)BEV(St41, 1, P—1),

ha nincs.

Vagyis V (S, 1, P,—1) az atarazasra képes helyzethez, és V (S, 0, P;_1) az atarazéasra képtelen hely-
zethez tartozo értékfiiggvény. Nyilvan V (S, 1, P_q) fliggetlen P;_1-t6l.

A burkologorbe-tételbdl:

OV (8,0, Py)  OTI(P,_y,5,)

= + A8

OEV (S¢41,0, Pi_1)
8Pt_1 aPt—l .

OP;_1

Elé6re iteralva, és feltéve, hogy

()\/B)TEtV(St+T7 0; Ptfl) = 07

lim
T—00
azt kapjuk, hogy

V(St, 1) = H}?X (H(Pt, St) + Et i(AB)t+ZH(Pt, St)) .

i=1



dc_40 10
98 10. FEJEZET: ARAZAS ES TERMEKPIACOK

Ha a zarojeles kifejezést derivaljuk P szerint, és egyenlévé tessziik 0-val, akkor ez az implicit
egyenlet definialja az egyes vallalatok arazasi szabalyat. Az igazodasikoltség-mentes modellben az arat
gy kapjuk meg, hogy a hatarkoltséget megszorozzuk a kereslet rugalmassagatol fiiggs arréssel. Itt
azonban arra is figyelemmel kell lenni, hogy van esély arra, hogy a mai ar holnapi, holnaputéni, s6t
még késébbi ar marad. Tehat a holnapi, holnaputani stb. rugalmassagokat és hatarkoltségeket is
figyelembe kell venni az arazésnél, de persze rohamosan csokkend sillyal, ahogy haladunk elére az
idében. A Calvo-modellben fontos probléma az aggregalas, hiszen a Calvo-modell eleve felteszi azt,
hogy az egyes véllalatok kiilénbozéek.

Fix igazodasi koltségek

Az el6z6 modellben az arvéaltoztatas nem fliggott az egyes vallalatok gazdaségilag relevans allapotatol.
Az ilyen igazodasi modelleket id6fliggének szokéas nevezni, megkiilonboztetve azokat az allapotfliggs
modellektsl, mint amilyen a most targyalt fix igazodasi koltséges modell.

Ha F fix koltsége van az arvaltoztatasnak, akkor a Bellman-egyenlet:

V(P.S (P, St) + BEV (P, St41),
( ty t) = max H}Ja*XH(Pt*, St) _F + BEtV(Pt*7St+1)
ahol F az arvaltoztatas fix koltsége.

Ebbdl az egyenletbdl dltalaban egy olyan dontési szabalyt kapunk, amely ugynevezett (s,.S) tipusa:
létezik egy (allapotfiiggd) legalacsonyabb ar (s), amely ald nem hagyjak az arat esni, és egy (szintén
allapotfiiggd) felss korlat (S), ami f6lé nem engedik emelkedni. A két korlat kozotti arakat nem véltoz-
tatjak, mivel az arvaltoztatasbol szarmazo haszon kisebb, mint az arvaltoztatas koltsége. A haszonba
természetesen beletartozik az az indirekt haszon is, hogy megtakarithatunk késébbi arvaltoztatasi kolt-
ségeket.

A fix igazodéasi koltséges modell pedig teljesen abszurd eredményekhez vezetne, ha nem tennénk
fel, hogy az F igazodasi koltség vallalatonként kiilonbo6z6. Ezek a problémék azonban specialis feltevé-
sek mellett megoldhatoak (lasd példaul Dotsey—King—Wolman (1999).) Az ilyen tipust modellekben
lehet numerikus megoldasokat kapni (Golosov—Lucas (2007)), valamint linearizaltat is (Dotsey—King—
Wolman (1999)).

Az allapotfiiges arigazodési modellek egyik legutéobbi példaja az imént emlitett Golosov—Lucas-
(2007) modell. A modellel végzett szimulaciok kihozzdk azt az eredményt, amiben ezek a modellek
eltérnek az id6tol fiiggs arigazodéasi modellektdl: minden idészakban azok az drak maradnak rogzitet-
ten, ahol ez nem nagyon szamit. Ennek az a kévetkezménye, hogy a pénz majdnem k6z6mbos, vagyis
a pénzmennyiség realhatasa kicsi. Ennek ellenére az irodalomban tualstlyban vannak az idéfliggé mo-
dellek. Két magyarazatot talalhatunk: sok empirikus vizsgéilat eredménye utal arra, hogy a pénz
nagyon nem kozombos, valamint az id6fiiggd modellek egyszertibben kezelhetGek, mint az allapotfiiggs
modellek.

Egyéb

A fenti leirasokban varhato profitmaximaléasrol volt szo. Természetesen itt is — a beruhazasi részhez ha-
sonléan — felmeriil a profitok értékelésének probléméaja. Ha példaul lenne egy a profitokon értelmezett U
hasznossagi fiiggvény, akkor a kvadratikus igazodasikoltség-modell végss egyenlete a kovetkezdképpen
modosulna:

P,—P_y 5Et(U{+1(Pt+1 - ) n 10II(F, S) 1

Pt - Ut/Pt » aPt Pt '

A fentiekben nem specifikaltuk az arazasi valutat. Elképzelhets, hogy egy arazésipénznem-valasz-
tast is beiktassunk a modellbe (lasd Devereux—Engel-Storgaard (2004)). Az arazasi pénznem megva-
lasztasanak relativ elényeirdl lasd (Devereux—Engel (2003)). Az arazéasi pénznem valasztésaval rokon
kérdés az, hogy ugyanazt a joszagot el lehet-e adni kiilonbozs aron kiilonb6zs orszagokban (pricing
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to market). A gondolatot elgszor Dornbusch (1987) alkalmazta a nemzetkézi makrodkonomiaban. Ha
az orszagok kozti aruarbitrazs lehet&sége korlatozott, akkor ez lehetséges, és nyilvanvaloan kifizet6d6
(harmadfoku ardiszkriminécio).

Nemtokéletes verseny esetén régota tudott, hogy az arak gyakran stratégiai komplementerek. Azaz,
ha masok novelik az araikat, akkor nekem is névelni érdemes. Ez altalanos egyensilyi modellben is igaz,
hiszen masok arai az én koltségeimet novelik. Ez a komplementarités tobb egyenstlyhoz vezethet: lehet
alacsony és magas inflacios egyensuly, attol fliggéen, hogy az arazoé vallalatok hogyan , koordinaljak”

a varakozasaikat. Allapotfiiggé 4razasi modelleknél ez a jelenség konnyen elsfordulhat (lasd King-—
Wolman (2004)).

Az iparagi szervezetek elméletében a legnépszertibb modell az oligopdlium modell. (Az oligopolista
arazasrol lasd Vives (1999) osszefoglalojat.) Részpiacokat vizsgalok szinte mindig valamilyen oligopol
modellben gondolkodnak. Az oligopol modellek sok tekintetben hasonléak a monopolisztikus verseny-
hez, de nem feltétleniil azonosak a kovetkeztetéseik. Ezeket a modelleket azonban a makrookonémiaban
modszer oligopol piacok egzakt makrookondmiai aggregaciojara.

Mint a kovetkezs alfejezetben latni fogjuk, az empirikus vizsgalatokbdl sokan azt a kovetkeztetést
vonjak le, hogy nem az arak merevek, amit a fenti modellek sugallnak, hanem azt, hogy az infla-
ci6. Az inflacié merevsége kovetkezhetne a monetéris politika perzisztenciajabol is, de egy manapsag
népszert megoldasa a problémanak az, hogy az arakat nem valtoztaté vallalatok helyett az arakat
,bamban”, a koriilményektsl fiiggetleniil bizonyos szazalékban novels vallalatokat tételeznek fel (lasd
Christiano—Eichenbaum-Evans (2005)). Egy méasik ad hoc megoldasa a problémanak Fuhrer—Moore
(1995). Ugyanakkor tjabban ,korlatozott racionalitasi” oldalrol is kisérleteznek megoldani az infla-
cios perzisztencia problémajat, az informaciok lassu terjedésével magyarazva azt (lasd Mankiw—Reis
(2006)).

Az utobbi idében djra elGtérbe keriilt a pénzilluzio jelensége. Pénzilluzio alatt azt értjiik, hogy
a dontéshozok nem real, hanem monetaris fogalmakban gondolkodnak. Kisérleti eredmények (lasd
példaul Fehr—Tyran (2007)) azt latszanak igazolni, hogy a pénzilluzié jelen lehet az arazéasban, és
koordinacios problémakat okozhat.

10.3. Empiria

A Phillips-gorbe irodalma tobb évtizedes. Itt csak néhény djabb fejleményt emlitunk meg. Stock—
Watson (1999) filterezett adataikon vizsgaljak a Phillips-gérbe problémajat. Ugy talaljak, amerikai
adatokon, hogy a munkanélkiiliségi rata és az inflacio ciklikus részei kbzott hatarozott negativ kapcsolat
van, és a munkanélkiiliségi rata segit el6rejelezni az inflacio valtozéasat.

Az ugynevezett 0j-keynesi Phillips-goérbének, amelyet példaul a Calvo- vagy a Rotemberg-modellbsl
szokés levezetni, nagy empirikus irodalma van. Gali-Gertler-Lopez—Salido (2001) tobb valtozatot be-
csiilnek mind az eurérégiora, mind az USA-ra. A kulcskérdés, hogy a jévébeli inflacié hat-e a jelenlegire,
van-e inflaciés perzisztencia, illetve, hogy pontosan milyen realvaltozo magyarazza az inflaciot. A szer-
z6k eredményeiket bizonyité erejlinek vélik az 0j keynesi Phillips-gorbe érvényességét illetGen, am a
becsiilt egyenlet gyakorlatban nem hasznalhatd, mivel nem megfigyelhet6 valtozokat tartalmaz. Elég
egyontetiinek tiinik az a hit, miszerint a késleltetett inflacié nélkiil a Phillips-gorbe statisztikai becslései
rossz mindséguek.

Ujabban egyre gyakoribbak az armerevséggel kapcsolatos egyedi arfelméréseken alapuld vizsgala-
tok. Az ECB egész nemzetkozi halozatot (Inflation Persistence Network) szervezett az ilyen tipust
vizsgalatokra. A halézat kutatasainak eredményeit Altissimo—Ehrens—Smets (2006) foglalta Gssze. A
szamunkra fontos eredmények: létezik jelent&s nominélis merevség, de lényeges a szektoralis heteroge-
nitds. Masfeldl az arak lefelé valo merevsége kisebb, mint amit sokan gondoltak, nagy szdma nominalis
arcsokkenés is eléfordul. Az egyedi arak alakuldsat nem nagyon lehet igazodési koltségekkel magya-
razni. Amerikai kiskereskedelmi adatok vizsgalatéval Eichenbaum-Naimovoich-Rebelo (2008) azt a
kovetkeztetést vontak le, hogy a nominalis armerevség f6ként az altaluk referenciadraknak nevezett
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narakra” igaz. Referenciaarnak egy termék leggyakoribb arat nevezik. A tényleges eladasi arak hétrsl
hétre ingadoznak, mig a referenciadrakat valoban csak ritkan igazitjak.

A nominalis 4rak merevsége egyik dontd bizonyitékanak szokas tartani, hogy a nominéalis arfolya-
mok ingadozasat rovid téavon szinte teljesen kéveti a redlarfolyam ingadozéasa (PPP, purchasing power
parity) rejtélye, (lasd Meese—Rogoff (1988)). Sokan ugy gondoltik, hogy az ok az, hogy a vasarloers-
paritast altalanos arszintekre definidljuk. Megnézték tehat részarindexekre, és egészen termékmeélysé-
gig is (lasd pl. Engel-Rogers (1996) USA és kanadai varosok vonatkozasaban). Az eredmények agy
foglalhatok Ossze, hogy a rejtély legerésebb a fogyasztoi arak tekintetében, de nem lényegesen fiigg
attol, hogy traded vagy nontraded javakrol van szo, habar kétséges, hogy a fogyasztoi araknal egyéalta-
lan érdemes-e traded javakrol beszélni. Ugyanakkor a dezaggregélas tobb vizsgélat szerint lényegesen
csOkkenti az egyensilyhoz vald visszatérés idejét, amit sokan az eredeti rejtély egyik legfontosabb
alkotoelemének tartanak (lasd Imbs—Ravn-Rey (2005)). Obstfeld-Rogoff (2000) a PPP-rejtélyt egy
altalanosabb arfolyam-irrelevancia (exchange rate disconnect) rejtély alesetének tekinti. Eszerint rovid
tavon a nemzetkozi relativ arak szinte semmilyen realhatéssal nem birnak.
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11. fejezet

Fuggelék: Piaci modellek megoldasai

Egyszert esetektol eltekintve egy makromodell megoldasa nem ekvivalens egy dinamikus programozasi
probléma megoldasaval. Ilyenkor varakozasokat tartalmazo (expectational) sztochasztikus differencia-
egyenletrendszerek megoldasat kell megtalalnunk, ilyenek az Euler-egyenletek is, de egy makromodell
nem csak Euler-egyenletekbdl all természetesen.

11.1. Egyetlen endogén valtozoés linearis modell

Tekintsiik az alabbi, agynevezett linearis varakozasos differenciaegyenletet:
pt =aEipr + fir, 1=0,1,2,...

ahol 0 < a < 1. Kozgazdasagi alkalmazéasokban a p; valamilyen aktivaar, az f; pedig a fundamentum.
Masképpen felirva:
Pt+i = aBivipryiv1 + fra-

Mivel elég altalanos feltevések mellett igaz az iteralt varhato értékek tétele (lasd Blanchard—Fischer
(1989), 5. fejezet fiiggeléke):
Eiryyi = By(Bryio1(Te44)),

ezért
T—1

pr=a’ Eyppir + Z a'Ey frvi.
1=0

Az egyenlet ugynevezett fundamentélis megoldésas:
o0
p{ = ZazEtftwLic
i=0

Ha a jobb oldali sordsszeg véges, akkor Tlim aT'HEt(pHTH) = 0, és a fundamentéalis megoldas
—00
valoban megoldas.

Az egyenlet altalanos megoldésa az alabbi alakban irhato:
Pt = pf + b,

ahol b; egy ugynevezett buborék, amire
bt = aEth_l.

(Lasd Blanchard-Fischer (1989) 5. fejezet fiiggelékének példait).

A buboreék egyik lehetséges — gyakori — definicidja az, hogy egy valtozo (altalaban egy részvényar)
eltér a fundamentalis értékétsl egy buborékkal, aminek varhaté névekedési titeme % — 1.

101
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11.2. Altalanos modellstruktura

A makrookonomiaban hasznalt modellekben az optimalizacios feladatok gyakran az Euler-egyenletek-
kel, a korlatozo feltételekkel és a megfelel atmenetfiiggvényekkel vannak reprezentalva. Egy altalanos
modellforma:

g(Et [¢ (XtJrl)] 7Xt7Xt717ut> = 07

ahol F; a varakozasi operator, X; az endogén valtozok vektora, és u; az exogén sztohasztikus valtozok
vektora. Ha X; € R", u; € R*, és ¢ : R® — R™, akkor g : R™ o R” o R¥F — R™.

Analitikusan egy ilyen rendszer ritkdn oldhaté meg, kivéve, ha linearis. A linearis megoldéasok, ame-
lyeket kozgazdasagi modelleknél hasznalnak, altalaban kozelité megoldasok. A nemlineéaris megoldasok
nagy modelleknél ma még nem adhatok meg. Létezik ugyan egy alapvetSen determisztikus megoldasi
modszer (lasd Laffargue (1990), Juillard (1996)), ami nem ad sztochasztikus esetben megoldast. Ha
nem lennének raciondlis (modellkonzisztens) varakozasok a modellben, akkor nagy modelleknél is egy-
szerl lenne a dolgunk.

Linearis kozelité megoldasok

,, Tokéletesen” linearis kozgazdasagi modell nem létezik. A modellek azonban linearizalhatok. Egy
népszeri eljaras a loglinearizacio.

1. lépés: Hatarozzuk meg a modell ,,determinisztikus” véltozatdnak stacionarius allapotat. Ezt ugy
kapjuk meg, hogy minden exogén véletlen valtozot azonositunk a varhato értékének megfelels
elfajult — id6ben konstans — valoszintiségi valtozoval, ami azt implikalja, hogy

Eid(Xiy1) = ¢(Xiq).

2. lépés: Legyenek a (determinisztikus) implicit egyenletek:

F(thletaXFFl) =1

alakiak. Ekkor természetesen
log F' = 0.

Linearizaljuk a bal oldalt az X stacionarius allapot koriil:
log FI(Xo41) —log f(X) = 3037 2% (X5 — X)
2 T e

aholi=1,...,n,és k=-1,0,1.

Legyen
X; - X;
7’”;(7: = Tit+k
az i-edik endogén valtozo szazalékos névekedési iiteme.
Ekkor
Fx,X;
log F'(X¢11) — log FI(X) = Fx) itk

A linearitas miatt a varakozasi operatort berakhatjuk a loglinearizalt determinisztikus modellbe a
t + 1 indext valtozok elé minden egyéb valtoztatas nélkiil. A jobb oldalon az I;X(}(X) egyiitthatok nem

masok, mint az egyensilyi pontban kiértékelt parcialis elaszticitasok.
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A meghatarozatlan egyiitthatok (undetermined coefficients) modszere. Tekintsiik az alabbi
modellt:
AEt$t+1 + Bl’t + Cl't_l + DEtZt+1 + FZt = 0,

zip1 = Gz +€441-

Keressiik a
= Pri 1+ Qz
alakt megoldast.

Szorzéssal igazolhato, hogy P megoldésa a 0 = AP? + BP +C egyenletnek. Gyakran a feladat spe-
cialis jellege megengedi, hogy ,,jobban hasznalhato” feltevéseket alkossunk a megoldasrol (Blanchard—
Fischer (1989) 5. fejezet fliggeléke).

Sajatérték-sajatvektor modszerek. Ennél a megkozelitésnél megkiilonboztetjiik az allapot- és az
ugré valtozokat (Farmer (1993)), az elébbiek azok, amelyekre van kezdeti feltétel.

Induljunk ki az alabbi alternativ formabol:
Yt = Aryr—1 + BEyr1 + Cze +up = 0,
Zt = DZt,1 + v¢.
Irjuk 4t a modellt
Fxt = G$t+1 + H€t+1
alakba, ahol

Yt I -A 0 B 0 C
=41\, F=|1 0 0|, G=|0 I 0
21 0 0 D 0 0 I

Ut I 0 -B

€t41 = V¢ y H = 0 0 0

Yt+1 — Eryer 0 -1 0

Szorozzunk balrél az F~! matrixszal, és vezessiik be a megfelels 1j jeloléseket:
Ty = (I)(Et+1 + F€t+1.

Legyen
OP = PA,
ahol P a ® sajatvektoraibol képzett matrix, mig A a sajatértékekbdl alkotott diagonalis méatrix.
Ha létezik P!, ami tipikusan létezik, akkor

Ty = PAPil.TH_l + F6t+1.
Szorozzunk balrél a, P! métrixszal, és vezessiik be a wy; = P~ 'z, jelolést:
wy = Awpq + P Tegyq,

ami egyvaltozos linearis differenciaegyenletek egy halmazat definidlja.

Tegytik fel, hogy valamely \; sajatértékre |\;| < 1. Ekkor a megfelels egyenletnek csak akkor van
stacionarius megoldésa, ha w;; = 0, minden t-re. (Eie;y, = 0 minden 7,¢-re.) Viszont minden ilyen
w;+ linearis kombinécidja az x; vektor elemeinek.

Tegyiik fel, hogy az eredeti valtozok szama n, amibél | valtozora van kezdetiérték-feltétel (4lla-
potvaltozok). A maradék n — [ valtozot ,,ugrd” valtozonak hivjuk. Ha pontosan n — I egynél kisebb
abszolut értékd sajatérték van, akkor az ugrd valtozok egyértelmtien kifejezhetSk az allapotvaltozok
linearis fliggvényeként. Ezeket a fliggvényeket visszahelyettesitve az allapotvaltozokat leird egyenle-
tekbe, megkapjuk a modell teljes megoldésat.
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Nemlinearis megoldasok

To6bb numerikus kozelité megoldasi eljaras létezik (részletesen lasd Judd (1998)). Az egyik legnép-
szertibb az alabbi modszer a parametrizalt varakozasok algoritmusa (lasd Marcet—Lorenzoni (1999),
Santos (1999)).
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I1V. rész

Makromodellek és makroelmélet

105



dc_40 10
106

Ennek a résznek a 12. fejezete a monetaris és fiskalis politikaval foglalkozik. A gazdasagpolitika
nem sziikségszert része a makromodelleknek, de gyakorlati makromodellek ,lezdrasdhoz” sziikség van
ezek egyenletbefoglalasara is. Hangsulyozni kell, hogy a gazdasagpolitikinak csak egy része tartozik
a makrodkonomia hatokorébe; igy példaul kimarad a versenyszabéalyozés, a regulacio vagy a kozjosza-
gok kinalatanak meghatéarozésa. A 13. fejezet harom alfejezetbdl all. Az elss alfejezetben bemutatom
azt a modellt vagy inkdbb modellcsaladot, amit a modern makrodkonémia konszenzus kis nyitott
gazdasagi modelljének lehetne nevezni. Az egyes alkotOelemekre nézve léteznek alternativ megolda-
sok, de elég jelentds konszenzus van abban, hogy milyennek kell lennie egy gyakorlatilag hasznélhato
makromodellnek 6 vonalaiban a makrotkonémia jelenlegi allasa szerint. Taldn meglepd, de ebben a
fejezetben foglalkozunk elGszor kiilkereskedelemmel, ami persze elengedhetetlen egy nyitott gazdasagi
modellnél. Valojaban nincs feltétlentiil sziikségiink kiilon kiilkereskedelmi elméletre a kis nyitott gazda-
sagok rovid és kozéptava modellezéséhez. A kovetkezs alfejezet harom konkrét, gazdasagi intézmények
altal hasznalt modell révid ismertetésén keresztiil illusztralja, hogy hogyan is realizalédik a konszen-
zus modellcsalad. Ezutan azt vizsgdlom meg konkrét kdzponti banki elemzések alapjan, hogy ma —
azaz 2009-ben — hogyan jelenik meg a modern makroSkonoémia azokban az elemzésekben, amelyeket a
kozponti bankok a gazdasag helyzetérsl adnak.
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12. fejezet

Gazdasagpolitika

12.1. Bevezetés

Modern gazdasidgokban a makrodkonémiai politikdnak két elemét szokas megkiilonboztetni, a koltség-
vetési és a monetaris politikat. A koltségvetési politika leegyszeriisitve az adok és korménykiadésok
palyajanak a megvalasztasat jelenti, mig a monetaris politika a pénzkibocsatas monopoéliuméval ren-
delkez§ és bels6 érték nélkiili pénzt menedzsel6 kozponti bank tevékenysége. Mivel a jegybank raadéasul
az allami koltségvetésbe ,fizeti be” nyereségét, a fiskalis és monetaris politika Gsszefliggnek egymassal.

A pénz kinalata sokat valtozott a torténelemben. Jelenleg a pénz kinédlata egy bizonyos szinten al-
lami monopo6lium, érmét és bankjegyeket csak kézponti bankok bocsajthatnak ki. Azt jelenti ez, hogy
a kozponti bankok a pénzkinalatot szabalyozni tudjak? Mivel csereeszkdzt bankok is tudnak teremteni,
hiszen a legtobb betét hasznalhato fizetésre, elsé latasra a valasz nemleges. Viszont a bankok pénzte-
remtG képességét torvények korlatozzak, és a monetaris bazis (készpénz és a bankoknak a jegybanknal
elhelyezett tartalékai) befolyasoljak a bankok pénzteremts képességét. A legtobb makrodkonomiai
modell azzal az egyszertsitéssel él, hogy a kdzponti bank elegend6 hatalommal és tudéssal bir ahhoz,
hogy a pénzkinélatot effektive tudja szabalyozni. A szabalyozhatosig ugyan a gyakorlatban megle-
hetésen problematikus, am kérdéses, hogy a kozponti bankoknak valéban céljuk-e a pénzmennyiség
szabalyozasa. Ma is szamos olyan jegybank létezik, amely rogziti sajat devizaja arfolyamat valamely
méas valutahoz képest, ezek nem tudjak a pénzmennyiséget szabalyozni. (Amikor a kozponti bankok
valutajuk arat aranyban rogzitették, a helyzet ezzel analog volt.) Egy egyre népszeriibb monetéris
politikai stilus az Ggynevezett inflacios célkitiizések rendszere. Ennek keretében a kozponti bank vala-
milyen (révid tava) kamatlabat valtoztat (,irdnyadé kamat” a sajtoé nyelvén), oly modon, hogy azzal
az inflaciot igyekszik szabalyozni. ElsG latasra a tevékenység hasonlit ahhoz, mint amikor valaki a
hoémeérsékletet probalja meg szabalyozni a lakasaban, és hol feljebb veszi a fiitést, hol csokkenti, annak
megfelelen, hogy mennyire érzi kellemesnek. A kamatndvelés igyekszik lehtiteni az inflaciot, mig a
kamatcsokkentés azt jelenti, hogy az arak a kivantnal kevésbé nének.

A mai pénz tgynevezett ,belss értéek nélkiili” pénz (fiat money), ami azt jelenti, hogy kinalatanak
nincsenek fizikai korlatai. Azonban méar tobb évszazados kellemetlen tapasztalat bizonyitja, hogy pél-
déaul az arfolyamok rogzitése nem mindig megvalosithatdé. Mi van, ha a kézponti bank devizakészletei
kimeriilnek, és nem tudja a kilfoldi valutat kifizetni a sajat valutajéért cserébe? Ez a valutavalsagok
nem ritkan visszatéré esete. Vannak azonban kevésbé latvanyos korlatai is a kdzponti bankok tevékeny-
ségének. Példaul, mi torténne, ha a forint kinalatat mindennap a felére csokkentenék? Intuicionk azt
stugja, hogy ez olyan deflaciéhoz vezetne, hogy a pénztartas minden mas befektetésnél értékesebb lenne.
Ez viszont ellentmondas, hogyan lehetne bevonni a pénzt, ha mindenki erésen ragaszkodna hozza? A
kamatlabak szabalyozasanak is megvannak a korlatai. Példaul a nominélis kamatlab nem lehet nega-
tiv, hacsak nem tessziik a pénzt valamilyen modon fizikailag romlandéva. Ha hisziink abban, hogy a
pénzkereslet a pénz redlmennyiségére vonatkozik, akkor a kamatlab-szabalyozas egy masik problémat is
felvet: a nominalis kamatlab a pénztartas koltsége, de csupan a pénz realkeresletét hatarozza meg, nem

107



dc_40 10
108 12. FEJEZET: GAZDASAGPOLITIKA

pedig a nominélis pénzkeresletet. Ha viszont az arak is valtoznak — marpedig a pénzmennyiség néveke-
dése el6bb-utébb arnévekedéshez is kell vezessen — akkor nem vilagos, hogy ugyanaz a redlpénzkereslet
milyen arszint, és pénzmennyiség mellett fog realizalodni.

A pénzteremtés és altalaban a pénzzel kapcsolatos allami monopoljogok egy 6si funkcioja az, hogy
az allamnak jovedelmet teremt. Modern gazdasagokban ezt tomoren a bankdprés fogalméaval szoktak
illusztralni, habar a torténelemben az agynevezett seigniorage (a kamara haszna) szamos mas format is
oltott. Korlatlan jovedelme keletkezhet az allamnak a pénznyomasbol? Ugy ttinik, nominalisan igen, de
realjovedelmben gondolkozva mar nem feltétleniil. Hiszen a hiperinflaciés tapasztalatok azt mutatjak,
hogy a bankoprés alkalmazasa az arakat is jocskdn megnoveli — az emberek igyekeznek szabadulni a
pénztdl — és a pénz tartasanak a koltsége (a kamatlab) egyre nagyobb lesz, ahogyan az inflacié nd.
A monetéaris politika akarva-akaratlanul is fiskalis szerepet kap: tevékenysége az allam adobevételeit
valtoztatja. Megkoti a kezét vagy meghatarozhatja-e a monetaris politika tevékenységét az &allam
bevételi igénye? Sokan gondolkodnak tgy, hogy az adobevételek novelésének igénye elGbb-utobb a
seigniorage noveléséhez is vezet.

Természetesen sok méas adobevételi forrasa is van a koltségvetésnek. Fontos megkiilonboztetniink a
nemtorzito és torzitdé adokat, ahol az utobbiak megvaltoztatjak az eréforrasok allokaciojat. Vannak-e
nemtorzité adok? Alapvetd mikrookonémiai intuicio, hogy példaul egy profitmaximélé déntésen nem
valtoztat a profitadd kulcsa, hiszen a profitmaximéalé dontés ugyanaz marad. Egyéb adoknal a helyzet
bonyolultabb, de nem lehetetlen, hogy hasonlé eredményt kapjunk. Ugyanakkor a profitadd esetében
sem ilyan egyszeri a helyzet, ha a beruhazési dontést is figyelembe vessziik.

Altalaban az allam adoszedési lehetGségei nem korlatlanok. 100 szazalékos jovedelem-adokules
ugyanolyan zér6 adobevételhez vezethet, mint a 0 szazalékos kulcs, hiszen az adozok vagy éhenhal-
nak, vagy igyekeznek jovedelmiiket elrejteni. A seigniorage realértéke sem lehet akdrmilyen nagy. A
kormany koltekezése tehat hosszii tavon erdsen korlatozott, am révid ta&von nem nagyon korlatozzak a
pillanatnyi adobevételek, hiszen hitelt vehet fel. Amennyiben a hitelezdk racionalisan cselekszenek, ak-
kor a hitelfelvételnek vannak korlatai: hossziu tavon olyan adoéssagpalyara nem keriilhet a koltségvetés,
amelyen az addssag gyorsabban ng, mint a kamatlab, hiszen ilyenkor a kamatokat és a hiteltorlesztést
mindig @jabb hitelfelvétellel finansziroznak. Mint latni fogjuk, ennek az elvi lehet&sége mégsem kizart,
még racionalis hitelez6k feltevése esetén sem.

Az alabbiakban nem foglalkozunk az optimalis gazdasagpolitika problémajaval. A hagyomaéanyos
kozgazdasagtan gazdasagpolitikusa mindig a tarsadalom érdekében cselekszik, de ez a gyakorlati mo-
dellez§ szaméra értelmezhetetlen. Kizarolag deskriptiven tekintjiikk a gazdasagpolitikat, egy , kiils6”
elemzd szemszogébdl. A gazdasagpolitika empirikus irodalménak egy jelentGs szegmense a politikai
gazdasagtani megkozelités, amely azzal foglalkozik, hogy milyen 6nz8 (politikai) megfontolasok jatsza-
nak szerepet a gazdasagpolitika formalasaban. Mivel a gyakorlati modellekben ezeket a megfontola-
sokat egyaltalan nem alkalmazzéik, ez sem lényeges szamunkra. S6t, az igazat megvallva a gyakorlati
modellekben nemigen veszik hasznat semmilyen, a gazdasagpolitikat érinté empirikus tanulmanynak.
Mégis van néhany fent érintett téma, amirél jo tudnia a gyakorlati modellez&knek is.

12.2. Monetaris politika

Modern pénziigyi rendszerekben egy kdzponti bank mérlege a kivetkezSképpen irhato:

Sth + Bt == Mt.

Itt minden a ,sajat” valutdban van kifejezve, tehat R; a nettdé nemzetkozi devizatartalék, S; a
nominalis arfolyam, B; a netto belfoldi hitelek nominalis értéke, és M; a monetaris bazis. Természetesen
a valésadgban sokkal részletesebb bontéast alkalmazhatunk, sok deviza van és sokfajta allamkotvény. A
nemzetkozi tartalék tulnyomo részben kamatozéd aktivakbol all; a monetéaris bazis felbonthatéd a bankok
jegybanknél tartott betéteire és a készpénzre. A jegybank hitelezhet a bankrendszernek és az allamnak
is. R, vagy B, lehet negativ is — vagyis addssag —, de az Osszegiik mindenképpen nem negativ.
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A jegybank legnyilvanvalobb eszkoze az, hogy meghatarozza a monetaris bazis mennyiségét. Ezt
teheti ugy, hogy noveli vagy csokkenti a belfoldi hitel mennyiségét, vagy pedig ugy, hogy elad vagy
vesz devizat. Azonban van két masik alapvets jegybanki eszkoz is: 1. meghatarozhatja a deviza
arfolyaméat, ami azt jelenti, hogy ezen az aron barmekkora mennyiségii devizat hajland6 eladni vagy
venni, 2. meghatarozhatja a belfoldi hitelek arat (azaz a kamatlabat), ami azt jelenti, hogy ezen az
adron barmekkora mennyiségi hitelt hajlandé lenne nytjtani vagy felvenni. Ezek lennének az ,,idealis”
stratégidk, am valésagos kozponti bankok sohasem miikodnek ennyire vegytisztédn, kisebb-nagyobb
mennyiségi korlatozasok, a vételi és eladasi arak eltérése mindig ,,becsuszik”. Ha figyelembe vennénk a
kereskedelmi bankok tartalékait, akkor a tartalékrata-elGirasok is arnyalhatnak a képet.

Tegylik fel elGszor azt, hogy a jegybank a monetaris bazist szabalyozza. Matematikailag ez tugy
irhato fel, hogy létezik egy
M = M ()

relacio, amely megadja a t periddusbeli pénzmennyiséget a gazdasag allapotanak (£2;) a fiiggvényeként.
Az allapottér magaban foglalhat mindenfajta multbeli ,,eseményt” is. Ez a szabaly lehet determinisz-
tikus (habar a gazdasag allapota sztochasztikus), de lehet sztochasztikus, amikor az allapothoz nem
egyértelmten, hanem valamilyen valdszintiséggel rendel6dik hozza pénzmennyiség. Exogén monetaris
politika esetén a pénzmennyiség nem fiigg az allapottol.
Legyen
My = By (My) + ug,

ahol u; varhaté értéke 0. Ekkor u-t szokds monetaris sokknak (meglepetésnek) nevezni. Allapotfiiggs
monetéris politikai szabaly esetén beszélhetiink visszacsatolasos monetaris politikarol, de sokk ilyenkor
is létezhet.

Kérdés, hogy ha van egy ilyen szabalyunk, mikézben a gazdasag egyéb részeit az el6z6 részekben
targyalt modon irjuk le, akkor egyiittesen létezik-e megoldasa a modellnek. Koénnyen lathato, hogy
nem feltétleniil. Hasznaljuk az eddig megszokott jeldléseket! Mivel a nominalis kamatlab nem lehet

kisebb, mint 0, a
P,U, 1
ﬂEt( ! CH—l) == . 5
P 1Uc, 1+ 441
Umt+1 _ Z.t-i-l
U, 144441

egyenleteknek nincs minden pénzkinalati szabaly mellett megoldasa, ha adott a fogyasztés valamilyen
folyamata. Ugyanis a redlkamatlabnél nagyobb iitemd deflacié nem képzelhetd el.

Most tegyiik fel, hogy a nominalis kamatlabat hatarozza meg a kézponti bank. Itt analég moédon
definialhat6 a kamatlabszabaly fogalma, mint a pénzkinalati szabaly. Rogzitheti-e a kézponti bank a
kamatlabat egy szinten? A legutolsé egyenletbdl (a pénzkeresleti osszefiiggésbol) csak myy 1 hataro-
z6dik meg a kamatlab fliggvényeként. Viszont az elsé egyenletbdl csak az inflacio. Tehat az arszint
indeterminalt marad. Altalaban a kamatlabszabaly nem lehet exogén, sGt a visszacsatolasos kamat-
labszabalyoknak is csak egy alosztalya ad egyértelmii megoldast. (Lasd Woodford (2003), 1. fejezet.)
Egy gyakran feltételezett kamatlabszabaly az tgynevezett Taylor-szabdly, ami szabalyok egy csaladja
(lasd Taylor (1993)). Ez

’L.t :F(’i'('t—’]'('*7...)

alaki, ahol a kamatlab névekvé fiiggvénye a m — m* inflacios résnek, ahol 7* a célinflacié. Ilyen esetek-
ben az egyértelmd megoldashoz teljesiilni kell az agynevezett Taylor-elunek (lasd Woodford (2003)):
1 szazalékos inflacidsrés-emelkedésnek tobb mint 1 szézalékpontos kamatlabnovekedést kell maga utan
vonnia.

Vegyiik most az arfolyam-szabalyozas esetét. Itt ismét definialhatok arfolyamszabalyok a fentiek-
kel analog modon. Ujra feltehetjiik a kérdést, hogy minden arfolyamszabély megvalosithato-e. Ha
feltessziik, hogy R; nem negativ (pontosabban, ha van valamilyen alsé korlatja), akkor a modell t6bbi
részétol fiiggden eléfordulhat, hogy nem létezik megoldas. Példaul tegyiik fel, hogy a bel- és kiilfoldi
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arak valamilyen hatarozott kapcsolatban allnak egymaéssal és az arfolyammal, vagy még specidlisabban,
teljesiil az abszolutvasarlders-paritas:

Stpt* :Pt.

Rogzitett S; mellett a belf6ldi kamatlab sziikkségképpen ugyanakkora, mint a kiilfoldi. A pénz-
keresleti fliggvény alapjan a kiilfoldi kamat, a kiilfoldi arszint és a rogzitett arfolyam egyértelmiien
meghatéarozzék a belféldi nominalis pénzkeresletet. Ha az allami kiadasokat csak a kdzponti bank
finanszirozza, akkor a belf6ldi hiteleket, B;-t, meghatarozza a fiskalis politika. Ekkor viszont az

StRy + By = M,

Osszefiiggés csak korlatozasmentes R; esetén teljesiil sziikségképpen. Az ilyen és ehhez hasonlé prob-
lémak tanulmanyozasara sziilettek az dgynevezett els6 tipust arfolyamvalsag-modellek (lasd Krugman
(1979)), amelyek az ilyen fiskilis indittatast valsadgokat kivantak lefrni.

Gyakran a koézponti bankokat ugyanolyan hasznossagi fiiggvénnyel rendelkezd dontéshozoknak te-
kintik, mint a haztartasokat vagy vallalatokat, és feltételezik, hogy a kozponti bank mint déntéshozo
ennek megfelelGen alakitja ki dontését. Ezzel a megkozelitéssel kapcsolatban felvetédik egy elméleti
probléma. A koézponti bank dontési probléméaja nem illeszkedik kényelmesen a dinamikus programo-
zasi keretbe. A dinamikus programozéasi modell megengedi azt, hogy a déntéshozo jelenlegi dontései
hassanak a jovébeli (endogén) allapotokra. Am azt nem, hogy a dontéshozo egész stratégiaja befolya-
solja az endogén allapotok folyamatat. A monetéris politika szdmara endogén allapot az inflacio. Az
inflaci6 azonban fiigg attol, hogy az arazok mit varnak a holnapi monetéaris politikatol, vagyis nemcsak
a monetéaris akcioktol, hanem az egész dontési szabalytol. Ez a probléma nem egyediilalld, és nem csak
a gazdasagpolitikara igaz. Példaul egy tartos joszag (mondjuk egy konyv) iranti kereslet nemcsak a
jelenlegi artol fligg, hanem attdl is, hogy mire szamitanak a vevék: milyen hamar jelenik meg a konyv
olcsobb kiadasban. A konyv aranak meghatarozasa ezért ilyen értelemben hasonlit a monetaris politi-
kus problémajahoz. Ilyenkor fellép az idébeli inkonzisztencia és az elkotelez&dés lehetGségének kérdése.
Az id&beli inkonzisztencia azt jelenti, hogy a déntéshozo ma mast tart holnapra optimalis akcionak,
mint amit holnap fog optimalisnak tartani, az adott pillanatban. (A konyvkiadé ma azt tartana jonak,
ha nem csokkentené holnap az arakat, de holnap mar érdeke lesz az arcsokkentés.) Ilyenkor érdemes
valamit tenni, ami segiti elk6telez6dni a dontéshozot annak érdekében, hogy az ex ante optimalis tervet
holnap is véghez vigye, és ami szintén fontos: errdl a kornyezete is meg legyen gyézédve.

Elkotelez6dés hijan a monetaris politika inflacios vagy stabilizacios torzitasban szenvedhet. (Lasd
Walsh (2003), 11. fejezet). Az inflacios torzitas oka az, hogy a monetaris politikus torddik a foglalkoz-
tatassal (GDP-vel), és a GDP ,természetes” (megvalosithatd) szintje valamilyen okbol alacsonyabb,
mint az, amit a monetaris politikus optiméalisnak gondol. Az inflacios torzitast és az elkotelezddés
orszag tobb évtizedes magas inflaciojaért (lasd Cukierman (1992)). A monetaris politika normativ
elmélete és gyakorlata jelentss részben evvel a problémaval foglalkozott tobb évtizeden at.

A monetéris politika realhatasairdl szolo evidencia jelentés mértékben a strukturalis VAR-iroda-
lombol szarmazik. Az irodalom igazabol a monetaris sokkok (melyek jelentése nem vildgos) hatasat
igyekszik identifikilni, nem a monetaris poltika szisztematikus részét (lasd Christiano—Eichenbaum-—
Evans (1999)). Akdrminek a hatasat is identifikaljak, az evidencia bizonyos része mégis érdekes lehet.
Eszerint kezdetben a kereslet esik vissza, és csak aztan a termelés. (Tekinthetjiik tehat az identifikalt
monetaris politikai hatast egyszertien keresleti sokknak.) Mig a kamatlabakra val6 hatas atmeneti,
addig a GDP-re tartés. Erdekes, hogy hogyan viselkednek a GDP komponensei. El6szor a lakasépités
és a tartos fogyasztasi cikkek vasarlasa reagalnak, és az iizleti beruhazasok csak a termelés utan (lasd
Bernanke—Gertler (1995) és Stock—Watson (1999)).

A monetaris politikat illetGen az inflacios torzitas 1étét igazolni lattak a 70-es és 80-as években
empirikusan is (lasd Cukierman (1992), Blanchard-Fischer (1989) 11. fejezet). Az utobbi idgben
inkdbb monetaris poltikai reakciofiiggvényeket becsiilnek, és azt kutatjak, hogy azok teljesitik-e a
Taylor-elvet, vagy sem (lasd (Clarida—Gali-Gertler (2000)).
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12.3. Valutavalsagok

Valutavalsig alatt altalaban egy valuta értékének hirtelen esését értjiik. Kiilonosképpen azon esetek-
ben, amikor valamely kézponti bank igyekszik szabélyozni a valutaja értékét, de feladja ezt a céljat.
Nyilvanvaléan ennek t6bb oka lehet. Az elméleti valutavalsag-modellek valojaban mindig més és mas
torténeteket orokitettek meg.

Az els6 generéacios modellekben (Krugman (1979) vagy Froot—Obstfeld (1991)) a rogzitett arfo-
lyammal inkonzisztens fiskélis politika van, és a valsag sziikségszerd. Az inkonzisztencia lényege az,
hogy a fiskalis kiadasok finanszirozasat hosszu tavon csak seigniorage jovedelmekbdl lehet megoldani,
amit azonban az arfolyam rogzitése kizar. A kérdés: mikor kovetkezik be a valsag?

A modellek alapfogalma az drnyékdrfolyam. Az adrnyékarfolyam az az arfolyam egy ¢ id6pontban,
ami akkor allna fenn a piacon, ha a valuta attol az id6ponttol kezdve lebegne annak kovetkeztében, hogy
a kozponti bank valutatartalékai kimeriilnek. Egy valutapiaci tdmadas, vagyis a pénz tomeges bevaltasa
ugyanis pénzsziikét okoz. Ha sok a jegybanki tartalék, akkor sokat lehet bevaltani, és a pénzsziike
nagyobb lesz. El6fordulhat, hogy olyan nagy a tartalék, hogy a valuta erésédne a rogzitett arfolyamhoz
képest. Tehat, aki var a bevaltassal, az arfolyamnyereséget konyvelhet el. Ha azonban tal kevés a
tartalék, akkor lehet, hogy a valuta azonnal gyengébb lesz a tdmadés utan, mint a rogzitett arfolyam
volt, vagyis, aki idaig var, az veszit. Az optimalisan idézitett tamadasnak akkor kell bekovetkeznie,
amikor sem veszteség, sem nyereség nem keletkezik. Ez egy arbitrazsmentességi érvelés, amely azonban
nem szamol sem informécios, sem kognitiv problémékkal. A valosigban a tdmadas utani leértékelédés
nem olyan sima, mint amit a modell el&ir, és sokan nyernek, illetve vesztenek.

A masodik generacios modellek (lasd Obstfeld (1994)) inkabb azt hangsilyozzak, hogy a valuta
elengedése gyakran monetéris politikai dontés, és nem kényszer. A rogzitett arfolyam elvben soha-
sem idealis, t6bb kevesebb koltséggel jar. Az egyik legnépszeriibb elgondolas az, hogy a monetaris
politika jelentGs lazitasa — ami itt a leértékeldéssel egyenértékd — bizonyos redlnyereséget, példaul
nagyobb foglalkoztatast, okozhat. A monetaris politikus mérlegeli az ebbdl adodéd elényoket az arfo-
lyam feladasanak koltségeivel egyiitt. A koltségeket az elméletek nagyon nem tudjak specifikilni, az
1j keynesi gondolkodastol alapvet&en idegen az, hogy a rogzitett arfolyamrendszer hasznos legyen. A
rogzitett arfolyamrendszer hasznait inkabb kognitiv elméletek magyarazhatjak (kalkulaciok biztonsaga,
veszteségaverzio). A masodik generacios modellek altalaban tobb egyenstlyt tartalmaznak. Ugyanis,
ha a gazdasagi szereplSk leértékelésre szamitanak, akkor a rogzités koltségei is nének, példaul azért,
mert a leértékelési varakozasok novelik a kamatlabakat. Tehat a leértékelési varakozasok leértékelést
okozhatnak, azok hianya pedig az arfolyamrendszer megtartasat. Mindkét eset lehetséges ugyanolyan
fundamentumok mellett is.

A valutavalsagok empirikus irodalma nagy. Ebbdl a legérdekesebbek az esettanulmanyok, azonban
a gyakorlati modellez6k ezeket egyaltalan nem hasznaljak.

12.4. Fiskalis politika

A fiskalis politika dontesi eszkozeiként az adokat (adokulcsokat) és a korménykiadasokat szokas te-
kinteni. Mig a kézponti bank lényegében vallalatszerid gazdasigi egység, a koltségvetés hasonlit a
haztartasokhoz.

Az allam (nominalis) adossaganak alakulasa:
Div1 = (1 +i) Dy + PGy — BTy — (Myy1 — My),

ahol D; a nominélis adossagallomany a t-edik id&szak elején, i; a nominélis kamatlab, G; a kormany
realkiadasai, T; a real-adobevételek, P, az arszint, és M1 — M, a nomindlis seigniorage. Ez az
Osszefiiggés azonossag, amely nem korlatozza a allam lehetséges dontéseit. Viszont itt is kikothetjiik
— a hitelezék racionalitasara hivatkozva —, hogy a kormany jovébeli redladossaganak jelenértéke 0-hoz
kell hogy konvergaljon, tehat az addssag novekedési iteme nem haladhatja meg a kamatlabat. Vajon
ez a feltétel méar korlatot szab a kormany dontéseinek, és plauzibilis-e?
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Legyenek:
doos = Dy i1
t+1 BY,
M,
mi41 = P:;;:
_ 5
Tt — Y;
_G
gt = Y,

Ekkor a GDP-hez viszonyitott aranyokban szamolva:

1+Zt T
—_——d; + m mg) —
(1+7Tt)(1+%) t T gt — ( t+1 — t)

dt+1 = mg,

14+ m

ahol m; az inflaci6 iiteme, és v; a GDP realnévekedési iiteme. Az els6dleges deficit a GDP aranyaban:

Tt
hy = — .
t =gt — Tt — (Mey1 — M) 1+ my
Definialjuk az r; redlkamatléabat:
144
Ty = ——r.
T+
Tehat ezt kapjuk, hogy
1 =+ Tt
diy1 = d h
1= 7 o t 1 Nt

Amennyiben a redlkamatlab nagyobb, mint a realnévekedési titem, akkor az adosségrata folyamat
yonmagéban” robband, mivel 1”‘ > 1, és a stacionérius allapottoél valéo minden elmozdulds dnmagéat
er¢sité folyamat. Az elsodleges deﬁc1tet sziikségképpen adodssagrata-stabilizalé szabalyozoként kell
alkalmazni. Stabil adossagrata egyben azt is jelenti, hogy a kormany hosszu tavi koltségvetési korlatja
teljesiil, hiszen ekkor az addssag lassabban né, mint a readlkamatlab, vagyis a jelenértéke a 0-hoz tart.

Viszont igaz-e az, hogy a redlkamatlab nagyobb, mint a névekedési iitem? Szokésos végtelen ids-
szakra tervez dontéshozos modelliinkben ez teljesiil, am léteznek olyan modellek (egymaéast atfeds
nemzedékek), ahol nem feltétleniil. Az ilyen eseteket szokas dinamikusan inefficiens gazdasagoknak
nevezni (lasd Blanchard-Fischer (1989) 3. fejezet). A név onnan szarmazik, hogy ebben az esetben
nem teljesiil a gazdasig egészére az, hogy a vagyon lassabban nd, mint a redlkamatlab, vagyis a gaz-
dasagban mintegy tulzott tékefelhalmozas megy végbe. Pareto-javulas érhet6 el azzal, ha a téke egy
részét elfogyasztjak. Ebben az esetben viszont az addssagfolyamat énmagaban is stabil, és nincs sziik-
ség visszacsatolasra. Ugyanakkor stabil adossagrata mellett az adossag jelenértéke nem tart a 0-hoz.
Vagyis a fenti kérdésre adott vélasz az, hogy dinamikusan inefficiens gazdasigban a kormény hosszt
tava koltségvetési korlatja nem teljesiil, de ez nem jelenti azt, hogy a korméany inszolvens, adéssiga
ett6l még lehet a GDP egy konstans szazaléka.

A dinamikus inefficiencia kérdését vizsgaltak empirikusan is, és azt talaltak, hogy nem kell téle
nagyon tartanunk (Abel és szerzétarsai (1989)). Ha valami aggaszthatja a gazdasagpolitikusokat ma-
napsag, az az alacsony megtakaritas, és nem az, hogy nem hatékony moédon ,,fosvénykediink”.

Az utébbi évtizedek egyik legtobbet vitatott kérdése volt a makrodokonomiaban a mar korabban
is szerepld ricarddi ekvivalencia kérdése (lasd Barro (1974).) A kérdés lényegében azt jelenti, hogy
szamit-e gazdasagi agensek szempontjabol a korméany adopolitikdja. A redlkiadasok mindenképpen
szamitanak, errdl nincs vita! A ricardo6i érvelés, amir6l sokan elmondtak, hogy Ricardo maga csak
idealizalt, a valdésdgban nem realizal6dd esetnek tartotta, szerinte csak az adok jelenértéke szamit a
gazdasagi alanyok viselkedése szempontjabol, és nem azok idGbeli alakulasa. Ugyanis az addk jelenér-
téke a kormany hosszu tavia koltségvetési korlatja teljesiilése esetén megegyezik a kiadasok jelenértéké-
vel, tehat az adok palyaja irrelevans. Az érvelés vagy determinisztikus modellben, vagy teljes piacok
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mellett igaz betii szerint, valamint feltételezi azt, hogy az adok nem torzitjak a gazdasagi dontéseket, a
héaztartasok tervezési horizontja végtelen, és a magénszektor ugyanolyan feltételek mellett vehet fel hi-
telt, mint az allam. A ricardoéi ekvivalencia empirikus nem teljesiilése csak a legnaivabbakat késztetheti
csodalkozasra. Elég nagy az egyetértés abban, hogy a ricardoi ekvivalencia nem teljesiil (lasd Bernheim
(1987), Elmendorf-Mankiw (1999)), ami arra kellene hogy inditson, hogy olyan gyakorlati modelleket
épitsiink, amelyekben ez szintén nem igaz. Ugyanakkor az érvelés, Ricardo eredeti érvelése is, nagyon
hasznos. Ramutat arra, hogy racionalis dontéshozok szamitanak valamikor bekévetkez adénovelésre.
Ha nem is k6zombosek az adok id6zitése irant, latjak, hogy a jelenlegi addk nagysédga nem mond el min-
dent a koltségvetésrsl. Ezt talan csak azt tudja értékelni igazén, aki a hagyomanyos IS-LM-modellen
nevelkedett, ahol ez a gondolat hidnyzott. A dontéshozok racionalitisa persze kérdéses, de az nem,
hogy az IS-LM-modell koltségvetési politikai gondolatmenetei tulsagosan egyszertek.

Mint fent emlitettiik, a kormany redlkiadasainak redlgazdasagi hatésait nem igazén lehet kétségbe
vonni. Azonban, hogy ezek a hatdsok pontosan milyenek, az mar jelentGsen fiigg a modell egész
strukturajatol. Altalanos kijelentések nemigen tehetSk evvel kapcsolatban.

A seigniorage-t a fentiekben mint a monetéaris bazis valtozasat definialtuk. Eléfordulnak azonban az
irodalomban mas seigniorage definiciok is, a leggyakoribb talan a seigniorage kamatmegtakaritasként
val6 meghatarozasa. A fenti koltségvetési korlatbol azonos atalakitassal kapjuk a

(Diy1 — Dy) + (Myg1 — My) = ie(Dy + My) + PGy — P Ty — i My

Osszefiiggést. Lathato, hogyha D+ M -et tekintjiik a kormany tartozasainak, akkor ,,természetes” moédon
a seigniorage (a monetaris adojovedelem) iM. A két koltségvetési korlat felirdsa azonban ekvivalens,
tehat a seigniorage definiciok elfogadésa ugyanolyan tetszéleges, mint az, hogy ki, hogyan irja fel a
koltségvetési korlatot.

Irjuk fel most a kormény hosszt tavi koltségvetési korlatjat a kovetkezd formaban:

o0

B, M, 1 ( I g
—+ == Z | Tt + ———— Miyst1— G+s | -
Pt Pt =0 (1 + Tt—‘,—i) Pt+s 1+ 41

i=1

Hozzavéve a pénzkeresleti fiiggvényt:

M, .
?: = M(it41, Ct)

és a Fisher-azonossagot:
Py

P’
egy haromegyenletes rendszert kapunk a nominélis valtozok meghatéarozasara, adott redlfogyasztéis mel-
lett. Hagyomanyosan ezt a rendszert tgy oldjuk meg, hogy a harmadik egyenletbdl kifejezett nominéalis
kamatlabat behelyettesitjiik a masodik egyenletbe, hozzavesziink egy a pénzmennyiséget meghatarozo
monetaris politikai szabalyt, és a kormany koltségvetési korlatjanak tekintetbevétele nélkiil megoldast
kapunk a nominéalis valtozokra. Az els§ egyenlet ezek utan a koltségvetés viselkedését korlatozza: a
koltségvetésnek olyan deficitsorozatot kell meghataroznia, amely kielégiti a hosszi tava koltségvetési
korlatot. Konnyen lathaté azonban, hogy mas megoldéasi lehetGség is van. Példaul tegyiik fel, hogy a
kamatlabat és az els6dleges deficiteket is rogzitik. Ekkor a Fisher-azonosag meghatarozza az inflaciot,
a koltségvetési korlat meghatarozza az arszintet, és a pénzkeresleti egyenletbdl kiszamithato a pénz-
mennyiség. Tehat az eddigi gondolatmeneteink t6bb ponton felborulni latszanak: allapottdl fliggetlen
kamatlabrogzités, és nem visszacsatoléan mikdds koltségvetés egylittesen lehetségesek. Mi az akkor,
ami ,igazodik” a gazdasagban? Ez az arszint. De az arszint alapvetd meghatarozoja a koltségvetés, és
nem a monetaris politika.

Ltigpr = (14 741)

Sok mas, nem sztenderd megoldéas is létezik, és az ilyen tipusiakat szokéds az ,arszint fiskalis el-
meéletének” nevezni (lasd pl. Woodford (1995)). Ez az elmélet bizonyos viselkedési modokat feltételez
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a korméanyrol és a monetaris hatosagrol, és ezek a viselkedések eltéréGek azoktol, amiket eddig ter-
mészetesnek tartottunk. A fiskalis elmélet nagy vitdkat robbantott ki. Egyesek logikailag-elméletileg
abszurdnak, illetve inkonzisztensnek tartottak (Buiter (2002)). Masok azt hangsilyoztak, hogy az
arszintigazodas mechanizmusa valoszerttlen (McCallum (2001)). Megint masok empirikusan tesztelve
vetették el, hogy a kormanyok agy viselkednének, ahogyan az elmélet megjosolja (Canzoneri—Cumny—
Dyba (2001)). Azokkal lehet egyetérteni, akik szerint az elmélet logikailag konzisztens (Christiano—
Fitzgerald (2001)), és a kormany viselkedését tesztels kisérletek eleve reménytelenek (Cochrane (1998)).
Ugyanakkor az elmélet valoban ,,gyants”, mert ttlsagosan gyors aralakulast feltételez. Erdeme viszont,
hogy ramutat arra, hogy a hosszu tava koltségvetési korlatot mindenképpen teljesité kormanyzati ter-
vek feltevése egyéltalan nem természetes. A korméany és a kozponti bank modellezésének kérdéseit
komolyan kell venniink. Ezeknek végtelen ideig é16, egységes dontéshozoként vald felfogasaval kapcso-
latban joggal lehetnek kétségeink.

A fiskalis hatosag célfiiggvénnyel jellemzett dontéshozoként valé modellezése nem olyan elterjedt,
mint a monetaris hatosagé. Az iddinkonzisztencia-probléma azonban itt is felmeriil: ennek legegysze-
riibb megnyilvanulasa a téke vagy t6kejovedelem adozéasa. A téke mint kvézi fix tényez6 statikusan
nagyon hatékonyan adoztathaté. De mi van, ha a tulajdonosok szamitanak erre? Ezek a problémak
az optimalis adozasi irodalomban ma kézponti szerepet jatszanak, de kiviil esnek a konyv érdeklédési
korén.
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13. fejezet

Gazdasagpolitika és makromodellek

13.1. A kis nyitott gazdasag konszenzusmodellje

Elgszor ebben a fejezetben azt a konszenzusmodellt vagy modellcsaladot irjuk le, ami a modern mak-
rookonémiaban kialakult. A konszenzusmodell kifejezés persze interpretacio kérdése, de a makrodko-
néomia felhasznal6i szaméara ez a konszenzus valdszintileg kézzelfoghato realitds, mint azt a kdvetkezs
szakaszban bemutatasra keriil6 modellek illusztraljak. Lehet azonban, hogy vannak olyan elméleti
kozgazdaszok, akik szadmara ez a konszenzus tulsadgosan keynesianus, és olyanok is, akik szamaéara tal-
sdgosan neoklasszikus. Ezutan a modell és a gyakorlati elemzések 0sszevetése kovetkezik, amely soran
— talan tudattalan — fesziiltségeket fogunk tapasztalni a konszenzuson beliil.

Termékvalaszték és termékpiacok

A modern makrotkonémiat a homogén vilagpiaci termék és a tokéletes verseny ,neoklasszikus” felte-
vései helyett bizonyos termékdifferencialas és monopolisztikus verseny jellemzi. A két feltevés szorosan
Osszefiigg, hiszen a monopolisztikus arazas kezelhetd modelljei sok ,kis” differencialt termékkel dol-
goznak, ami elméletileg indokolja a lokalis piaci erd meglétét. Nominalis &rmerevség nem johetne ki
homogéntermékes modellbsl. Masfelgl a nominalis és realarfolyam szoros korrelacioja is indokolja,
hogy az egyes orszagoknak sajat termékiik legyen.

Tehat a konszenzusmodellben a kis orszagnak sajat terméke — esetleg t6bb — van, amit kissé diffe-
rencialt véallalatok allitanak els (Dixit—Stiglitz (1977)). A véllalatok kontunuum szamossagt halmazat
reprezentalja a [0, 1] intervallum. Ha Y; jeloli az i-edik vallalat (i € [0,1]) termelését, akkor az orszag
aggregalt termékét meghatéarozo Gsszefiiggés:

Ennek értelmében az aggregalt termék egy ,végtelen” CES- (konstans helyettesitési rugalmassagt)
aggregatum. Ezt a terméket vagy exportéljak, vagy otthon hasznaljak fel, de az arakat minden egyes
termel6 maga hatarozza meg, tehat azok ,,atlagosan” nagyobbak, mint a hatarkoltség. Nem lényegtelen
az arazasi valuta kérdése, szélnak érvek amellett, hogy a vevs, de amellett is, hogy az eladé valutajaban
arazzanak. Ugyanakkor a ,piacra arazas’ kérdésében nincs konszenzus, sokan elfogadhatonak tartjak
azt, hogy a helyettesitési rugalmassagok (és igy a kereslet elaszticitdsa) ne kiilonbozzenek belf6ldon
és a vilagpiacon. Ha valaki a Balassa-Samuelson-hatast (lasd Egert-Halpern-McDonald (2006)) is
értelmezni akarja a modellben, akkor nem keriilheti el azt, hogy bevezesse belféldon a traded és nont-
raded javak megkiilonboztetést. Levezet&dik egy Phillips-gorbe-szert Osszefiiggés, ami lényegében azt
mondja, hogy a jelenleg megvaltoztatott arakat a jelenlegi hatarkoltség novekvs fiiggvényében, és a

115
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holnapra varhato arak szintén noévekvs fiiggvényében hatarozzak meg. Ez az Osszefiiggés a konkrét,
és a modell tobbi részére tett feltevések kovetkeztében gyakran olyan alakot 6lt, hogy a hatarkoltség
valamilyen tilkeresleti hatast képvisel, ez azonban nem sziikségszert kovetkezménye az elméletnek,
jollehet a legtobb alkalmazé szinte nélkiilozhetetlennek tartja.

Termelési technologia és beruhazas

A termelési technologia reprezentéaciojanal uralkodik az effektiv munkaban és t6kében elséfokt homo-
gén termelési fliggvény feltevése, ami vagy CES, vagy annak specialis esete: Cobb—Douglas. (Az ilyen
termelési fliggvényekrdl részletesen lasd Zalai (2000) 2. fejezet.) Ha kdzbens6 input is van a modellben,
akkor a termelési fiiggvény a hozzaadott értéket allitja eld, és a kdzbenss input-felhasznalési igény tobb-
nyire konstans koefficienssel keriil kiszamolasra (Leontief-feltevés). A technologiai fejlédés altalaban
munkabdvits, de megfontolandénak tartjak azt is, hogy tékében megtestesiilt technologiai haladéasrol
van szo. A tke- és a kapacitéskihasznélas fogalmai viszont megkiilonboztetddnek, a t&ke felhasznalési
intenzitasa sohasem tokéletes. Mig a munkaorak és a foglalkoztatottak szama kézti megkiilonboztetést
fontosnak tartjak, nem biztos, hogy elengedhetetlennek.

A beruhézasi folyamat nem koltségmentes, ugyanakkor bar az irreverzibilitas potencialisan fontos,
nem tartjak elkeriilhetetleniil reprezentalandonak aggregalt szinten. A beruhazasok munkaba allitasa
valamilyen egyéni szinti igazodéasi koltséggel jar, ezért a vallalat részvénypiaci értéke és az alloeszkdzok
ujrabeszerzési értéke altalaban nem esnek egybe (g-elmélet). Igazodasi koltsége més inputoknak (pél-
daul foglalkoztatas, import) is lehet, ami redlmerevséget implikdl, azaz az arvaltozéasra valo keresleti
reakciok gyengiilnek. A kapacitaskihasznalas valtozasanak vallalati szinten fontos kvetkezménye, hogy
ettdl fligg az amortizéacio, vagyis mind a beruhézasi déntés, mind pedig a rovid tava hatarkoltség, ami
az arazashoz fontos. Mivel a t6ke révid tavon fix tényezd, a révid tavia hatarkoltség névekvs fliggvénye
a keresletnek.

Haztartasok

A héaztartasok fogyasztasbol adodo hasznossaga valamilyen kiilsé szokastol fiigg. A munkakinalat prob-
lémai sem elhanyagolhatoak, tehéat a hasznossagi fliggvényben szerepe van a pihenésnek is. Egy teljes
elszamolast megvalositd modellben pénzkeresletnek is lennie kell, de mivel a pénz klasszikus realha-
tasait alacsony inflacié mellett nem tartjak lényegesnek, a pénz a hasznossagi fiiggvényben gyakran
szeparabilis moédon szerepel, ami lehet6vé teszi, hogy a pénzkeresleti egyenlet mintegy csak fliggeléke
legyen a modellnek.

A haztartasok nem ricardoi viselkedését f6ként két modon jellemzik:
e likviditaskorlatossag (tGkepiaci tokéletlenségek)
e véges élettartambol szarmazdé rovidlatas.

Az aggregalhatosaghoz valo ragaszkodas azonban ezek technikai megvalosithatosagat lényegesen
korlatozza.

Tdkepiac és pénz

A bankok specialis szerepe és a bankhitel fontossaga és kiilonlegessége bar altalanosan elismert, annyira
nem, hogy elengedhetetlen része legyen a modelleknek, tekintettel a realizalas problémaéira. A t&kepia-
cok altalaban walrasinak vannak felfogva, azzal a kiegészitéssel, hogy ha a nemzetkozi kotvénypiacokon
jelentkez anomaélidkat — eltérés a fedezetlen kamatparitastol — figyelembe akarja venni valaki, akkor
a legegyszeriibb megoldéas konvex tranzakcids koltségek feltételezése. A piacok teljességét ugyan nem
veszik komolyan, de a nemzetkozi t6kedramlast inkabb ad hoc feltevésekkel egyszertsitik le, mintsem
megprobalnak kezelni a nemteljességbdl adodé problémakat. Altalaban felteszik, hogy a belféldi valla-
latok a belfoldi haztartasok tulajdondban vannak, és nincs nemzetkozi részvénypiac. A részvényarak
is gyakran lényegtelenek, legfeljebb a részvényarak vagyonhatésa elismert. A sztochasztikus diszkont-
faktorok azonossaga, és ezért a vallalatok iranyitasanak problémaja nincs kezelve, inkabb el van kenve.
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Munkapiac

A munkapiacot is ar- (azaz bér-) merevség jellemzi, és nem tokéletes a verseny. A verseny szem-
pontjabol két elméletnek van jelentGsebb népszertisége: differencialt foglalkoztatottak monopolisztikus
verseny keretében hatarozzak meg a béreket (teljesen analog modon azzal, ami a termékpiacon tor-
ténik az drmeghatéarozassal), vagy pedig alku soréan alakulnak ki a bérek. A munkapiacon elismert a
surlédasok és az egyszerre fellépé munkanélkiiliség és betoltetlen allasok szerepe, de ezek modellezését
nem mindenki tartja abszolut lényegesnek, elsGsorban annak nehézsége miatt. A munka nem aramlik
az orszagok kozott.

Monetaris és fiskalis politika

A monetéaris politikat kamatlabszabaly, implicite valamilyen inflacids célkitiizés jellemzi. Ennek ke-
retében 4ltalaban valamilyen jelen és jovébeli tulkeresletre igyekszik hatni a monetaris politika a ka-
matlabak mozgatasaval, de ,,jogos” célnak fogjék fel a kamatlabak simitasat is, ami megmagyarazhato
stabilizaléasi célokkal.

A koltségvetési politika beillesztése adofajtak és kiadasi fajtak megvélasztasat, valamint olyan kolt-
ségvetési szabalyok megadasat jelenti, amelyek meghatarozzék, hogy hogyan teljesiil a koltségvetés
hosszi tavia korlatja, ami lényegében véges adossig/jovedelem ardnyt jelent. Azonban vigyazni kell
az egyéb megvalosithatosagi (nem negativitasi) kritériumok teljestilésére is. Tehat a koltségvetési po-
litikanak stabilizélasi célu szaballyal kell rendelkeznie, ahol a stabilizacié eszkoze valamilyen addkulcs
valtozasa. A korméanyzati kiadasokrol elfogadhatonak tartjak azt, hogy exogénnek kezeljiik 6ket, ami-
nek nincs hatasa a gazdasag miikodésére kozvetleniil, mintegy sziikséges igényt reprezental, ami sem
pozitiv, sem negativ externalidval nem jar.

Globalis jellemzdk

A modell matematikai formaja sztochasztikus varakozasos differenciaegyenlet, lasd az el6z6 rész Fiig-
gelékét. Kivanatos, hogy a modellnek legyen jol definialt determinisztikus egyensilyi allapota (ponto-
sabban a valtozok valamilyen transzformaltjanak). Ez a legtobb megoldo algoritmus miatt lényeges.
A modellt vagy racionalis varakozasok jellemzik, vagy egyszerd eltérések attol (pl. naivitas), esetleg
»legkisebb négyzetek modszerével torténd” tanulds is szoba johet, mivel a modell stacionarius (lasd
Evans-Honkapohja (1999).)

A definicioszert mérlegegyenlGségeknek és nemnegativitési feltételeknek teljesiilniiik kell, tovabba
az optimalizald viselkedésbdl levezetett transzverzalitasi feltételek teljesiilésének igénye az egyszertd
mérlegosszefiiggéseken tulmenden is korlatozza a vagyonfolyamatokat.

A parametrizaciora nincs kialakult konszenzus, sokan gy gondoljak, hogy barmilyen vegyes meg-
oldas elfogadhato. Egyes paraméterek egyedileg kalibralhatok bizonyos megfigyelhets hosszu tava at-
lagokbdl, példéaul a technologia fejlédési liteme az egy fére es6 GDP atlagos névekedési iitemébdl. Mas
paraméterek kalibrélasa tobb stacionarius allapotbeli 0sszefliggés felhasznalasat is igényelheti, és van-
nak még komplikaltabb ,,nem tisztan statisztikai” kalibralasi modszerek is (lasd Canova (2007).) Egyes
dinamikus egyenletek hagyoményos becslésébdl is nyerheték paraméterek. Azonban azt mondhatjuk,
hogy igazan megfelelének egyre tobben valamilyen bayes-i becslési technika alkalmazasabol szarmazo
parametrizaciot tartanak, amely a lehetGségekhez képest az egész rendszer becslésére iranyul.

Magahoz a bayes-i becsléshez sziikség van az egyenletek analitikus megoldasara, ami azonban csak
linearizalt (pontosabban) loglinearizalt modellnél megvalosithaté. Nem linearis vagy pontosabb koze-
lit6 nem linearis megoldasok a legtobb nem nagyon kicsi modellnél nem realisztikus alternativak, tehat
a loglinearizalas az egyik leggyakoribb modszer, amelyet linearis egyenletrendszerek megoldé techni-
kiinak alkalmazasa kovet. Egy masik népszerti megoldéas az emlitett Laffargue—Juillard-algoritmus,
ami azonban val6jaban almegoldés, a sztochasztikus egyenletrendszert nem sztochasztikusként oldja
meg. Ez lehet6vé teszi a linearizalas elkeriilését, viszont csak olyan kozelitésként foghato fel, amelynek
tulajdonsagair6l semmit nem tudunk. Az eredmény bizonyos célokra nem is hasznéalhato.
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A modelleket elvben lehet el6rejelzésre hasznalni, ami leginkabb feltételes projekcio, vagyis bizonyos
exogén folyamatokra tett feltevések fiiggvényében adja meg a makrogazdasag palyajat, de generalhat-
nak igazi, feltétel nélkiili elérejelzést is. Gazdasagpolitikai elemzésre is kétféleképpen hasznalhatok a
modellek: vagy a projekcié soran kiilonb6zé gazdasagpolitikai szcenariok hatasait elemzik, vagy pedig
tényellentétes vizsgalatokra hasznaljak Gket, azaz arra, hogy bizonyos nem megvalésitott gazdasagpo-
litikai beavatkozasok a miltban hogyan moédositottak volna a gazdasag palyajat.

A konszenzusmodell, az elmélet és a tapasztalat

A fent leirt konszenzus-makromodell nem tiikrozi tokéletesen a kozgazdasagi elmélet és empiria allasat.
Mik a legfontosabb problémai?

1. Jelenlegi tudasunk alapjan az arazasi Osszefiiggések sokkal bonyolultabbak, mint barmely Phil-
lips-gorbe-Osszefiiggés. Az ,idealis” arrés nem konstans, és konnyen lehet, hogy ellentétesen
mozog, mint a hatarkoltség. Az elméletileg levezetett Phillips-gorbék olyan feltevésekbdl indul-
nak ki, amelyek nem megalapozottak empirikusan, példaul az armerevséget minden jel szerint
nem lehet igazodasi (menii) koltségekkel magyarazni. Fiiggetlen, kozvetlen bizonyitéka nincs a
Phillips-gorbének.

2. Az elmult évek tapasztalatai, de a pénziigyi piacok elemzése alapjan is a makrockonémiai kocka-
zatok szerepe jelentGs a gazdasagban. Mikozben a gazdaségpolitikusok és piaci elemzg@k is nagyon
figyelnek a fizetési mérleg problémaéira, ezeket a konszenzusmodell gyakorlatilag elhanyagolja. A
nemzetkozi t6kearamlas és vallalatiranyitas problémaéit trivializalja, és a bankrendszer endogén
ingadozasokat el6idézé szerepét is igencsak lebecsiili.

3. A termékek és egyének aggregaltsagi szintje szdmos probléma felvetését is nehézzé teszi (példaul
nyugdij vagy az egészségiigyi rendszerek megvaltoztatasanak kérdései). Jelentds nem konvexité-
sok esetén a (hibas) aggregacio kiilondsen nagy hibakat okozhat elsGsorban szélsGséges koriilmé-
nyek kozott.

4. A tokéletes vagy majdnem tokéletes racionalitas feltevése egyre nyilvanvalobban nem teljesiil a
mikrookon6émiai szinten, és egyre tobb kdzvetett bizonyitéka van annak, hogy kozelit6leg sem
igaz makroszinten sem.

5. A konszenzusmodell nem térédik a Lucas kritikaval. A fiskalis kiadasok aktualis hatasair6l na-
gyon keveset tudunk. A monetéris politikarol valé ismeretek meglehetGsen bizonytalanok és
hihetetlenek. A monetaris politika likviditasi funkcioja az utobbi idében egyre nyilvanvalobba
valt, de errél a konszenzusmodellnek nincs mondanivaléja.

6. Metodologiailag a modelleknek nincs igazi értékelése, a becsléseknél altalaban minimélis a tesz-
telés, habar valoszintleg az sem hasznalna, ha tobb lenne. A modellekben valo hitlink vagy
az OsszetevSkbe vetett hitiinkbdl kell hogy fakadjon, vagy pedig abbol, hogy valamilyen csoda
folytan az egész jobb, mint a részei.

13.2. Gyakorlatias modellek a nemzetkozi irodalombél

A tovabbiakban harom gyakorlati modell példajan végigvessziik az egyes alkotoelemek konkrét meg-
oldasait. Ez a harom modell: 1. a Bank of England 0j negyedéves modellje (BEQM), amely ter-
mészetesen monetaris politikai felhasznaléasi céla, 2. az Eurédpai Bizottsag Quest III modellje, amely
altalanos gazdasagpolitikai iranyultsagt modell, és 3. a Magyar Nemzeti Bank PUSKAS modellje,
amely monetaris politikai célu.
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A BEQM

A Bank of England j modellje (BQEM) (lasd (Harrison és szerzdtarsai (2005)), projekci6orientalt,
fontos a modell révid tava elérejelzé képessége. Lényeges, habar nem kizarolagos szerepe van a Bank
of England publikalt elérejelzéseinek létrehozasaban. Ez egy tgynevezett hibrid modell, amely két
részbdl all: egy mag- (core) modellbdl, és egy erre épiils ad hoc dinamikat tartalmazo modellbsl, amit
Okonometriai eszkozokkel, egyenletenként becsiiltek.

Termékvalaszték és termékpiacok. A modellben van hazai és kiilfoldi termék, nem tartos és tartos
fogyasztasi cikk, valamint lakas. A kozbensé termékek differencidltak, ami biztositja a termelSk
lokalis monopolerejét. Az arazési Gsszefliggést a Rotemberg-féle konvex igazodasi koltséges modell
(Rotemberg (1984)) hatarozza meg.

Termelési technologia és beruhazas. Mig az elméleti irodalomban a Cobb—Douglas-fliggvényfor-
ma a leggyakoribb feltevés, itt a termelési fiiggvény olyan CES, ahol a helyettesitési rugalmassag
a t6ke és munka k6zott kisebb, mint 1. A szerzdk indoklasa szerint ennek indoka az, hogy Cobb—
Douglas-fiiggvényforma esetén a beruhézasoknak jobban kellene ingadozniuk a relativ kamatlab-
valtozasok hatésara, mint ahogyan az els latasra tiinik. A BEQM-modell beruhazasi része a
g-elmélet Hayashi-féle valtozatat (Hayashi (1982)) hasznalja kvadratikus igazodasi koltségekkel.
Az 5. fejezetben leirt modelltsl csak abban kiilonbozik, hogy a beruhézasi ar és az output 4r nem
egyeznek meg. Tovabba a BEQM tdékenyereség-adokkal is szamol, ami trivialisan modositja a
megszokott formuldkat. A BEQM-ben a kapacitaskihasznalastol fligg az amortizacio.

Haztartasok. Az aggregalt fogyasztas stacionaritésat biztositandé a Bank of England modellje a
Blanchard—Yaari- (lasd 3. fejezet) strukturat hasznéalja. A nem tartos fogyasztason kiviil a lakéas-
dontést is modellezik. A preferenciaknal kiils§ szokasokat (external habit formation) tételeznek
fel. A BQEM-ben hagyoméanyos pénzkeresleti fiiggvény szerepel, ami a ,,pénz a hasznossagi fiigg-
vényben” modellbdl lett levezetve. Ezt vélhetSleg az indokolja, hogy a modell igyekszik a brit
haztartasok minden fontosabb vagyonelemével elszamolni.

Tdkepiac és pénz. A modellben nincsenek teljes t6kepiacok, de elég széles befektetési valaszték all
a haztartasok rendelkezésére. A BEQM-ben a Blanchard—Yaari-struktira szolgaltat egy jol defi-
nialt hosszu tava haztartési netté eladosodottsagot. Szamos aktiva és aktivadr van a modellben,
de mivel a modell ,mag” része determinisztikusan van megoldva, ezért az arazasi relacidknal
semmilyen kockézati tényez6 nincs. A diszkontfaktor nem sztochasztikus, és az arfolyamot a
fedezetlen kamatparitas hatérozza meg.

Munkapiac. A BEQM magmodelljében az egy fére es6 munkadrak exogének. A munkakinalat egy
binéris dontés eredménye, ami a munka varhaté jovedelmétol és a rezervacios bértdl fiigg. A mun-
kasok nevében szakszervezetek targyalnak a bérekrél. A bérezés azonban nem monopolisztikus
verseny, hanem Nash-alku eredményeként alakul ki. Ugyanakkor a foglalkoztatéasi déntés a mun-
kaadok kezében van, vagyis adott bérek mellett a vallalatok mindig rajta vannak a munkakeresleti
gorbén. Ad hoc munkakinalat és ad hoc bérindexaléas is van a modellben.

Monetaris és fiskalis politika. Kiilonb6z6 — alternativ — szabalyokkal irjak le a fiskalis és monetaris
politikat. A fiskalis politika vonatkozasaban ez exogén kiadasokat és a hosszu tava koltségvetési
korlat teljesiilését implikalo adopolitikat jelent. Azonban egyik megkozelités sem térédik a Lucas-
kritikaval (lasd (Lucas (1976)), vagyis avval, hogy valtozo gazdasagpolitikai szabaly feltehetGen
valtoztat a becsiilt igazodési paramétereken.

Globalis jellemzdk. A modellben teljes jovedelem- és vagyonelszamolas van, kivéve az allami va-
gyont. Létezik hosszu tava egyensilyi palya. A magmodell megoldasa a determinisztikus
Laffargue—Juillard-moédszer. A kiegészité modell egyenletei tigy vannak felirva, hogy a megol-
das mindig konvergél a magmodell megoldasdhoz. A modell parametrizacioja részben becslésen,
részben pedig ad hoc kalibraciéon alapul, a modell mindenkori megoldasi médja jelentds mér-
tékben egyedi itéleteket vesz igénybe, a projekcidk lényegében a mag- és kiegészité modellek
kombinaciojanak foghatok fel. A modell josagara fiiggetlen bizonyiték nincs.
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Quest IIT

Az Eurépai Bizottsag altal gazdasagpolitikai elemzésekre hasznalt Quest III-modell (lasd Ratto—Roe-
ger—in 't Veld (2008)) a Quest II-t (14sd Roeger—in 't Veld (2004)) helyettesitette abbol kiindulva, hogy
ez elméletileg még megalapozottabb. A Quest II is a modern 1j keynesidnus tradicioban késziilt, de
a Quest IIT alapforrasa a Smets—Wouters- (2003) modell, amit az ECB-ben fejlesztettek ki, és amely
talan a legnépszertibb modellprototipus az utébbi idében a nemzetkozi és nemzeti gazdasagpolitkai
intézményekben. A Quest III azonban nem egyszertien a Smets—Wouters-modell adaptaciéja, bizonyos
valtoztatasokat is végrehajtottak (likviditaskorlatok, nemstacionarius termelékenység).

Termeékvalaszték és termékpiacok. Létezik kiilfoldi és belfoldi termék, amelyek differencialtak,
hogy biztositsak a monopolisztikus verseny feltételeit. Az arazast itt is a Rotemberg-modell
valositja meg igazodési koltségeken keresztiil, de érdekes, hogy van exogén ingadozas a kivant
arrésben (markup shocks).

Termelési technologia és beruhazas. Cobb—Douglas termelési fiiggvényekkel dolgoznak, munka-
b&vitd technolégiai haladassal. A beruhézast a g-elmélet Hayashi-valtozata irja le itt is, és a
tokének van felhasznalasi rataja, amelynek mértékétsl fiigg az amortizacio. Erdekesség, hogy
igazodési koltségeket vonz a foglalkoztatas valtoztatésa.

Haztartasok. Két tipusu fogyasztd van a modellben, az egyik haszonmaximalé tipus, aki kiils6 szo-
kasokon keresztiil nyer hasznossagot a fogyasztasbol, és pénzkereslete is van. A maésik tipus
likviditaskorlatos, és mindig elfogyasztja a munkajovedelmét.

Tdkepiac és pénz. Részvények nincsenek a modellben, vagyis a nemzetkozi termels- és részvénytéke
aramlasanak kérdéseivel nem foglalkoznak, viszont vannak nominéalis kotvények. A sztochasztikus
diszkontfaktor probléméjat és ezaltal a beruhazasok meghatarozasanak problémajat elkenik. Az
arfolyamot a fedezetlen kamatparitas kereskedési koltségekkel hatarozza meg, vagyis révid tavon
nem kell érvényesiilnie a fedezetlen kamatparitasnak.

Munkapiac. A munkapiacon monopolisztikusan versenyzd szakszervezetek hatarozzak meg a béreket
— amelyek mind a két haztartastipust képviselik — és a vallalatok a foglalkoztatast. A modellben
tehat kisebb a foglakoztatas érdkban kifejezve, mint azt egy kompetitiv munkapiac produkalna,
de nincs explicite munkanélkiiliség.

Monetaris és fiskalis politika. Mind a monetéris, mind a fiskélis politika szabalyt kdvet, a mone-
taris politika egyfajta Taylor-szabalyt.

Globalis jellemzdk. A modellben nincs teljes jovedelem- és vagyonelszamolas, és a szerzok felté-
telezik, hogy a munkabdovité termelékenység egységgydk folyamat, nem pedig determinisztikus
trend zajjal. A modell parametrizacojat részben kalibralassal oldottdk meg, részben pedig a
Smets—Wouters altal kifejlesztett bayes-i becslésbdl szarmazik.

Erdekes, hogy hogyan kiilonbézik a Quest IIT a Quest 1I-t6l. A Quest II-modellben a téke és az ener-
gia kozott CES-helyettesités volt, egyébként a nemhuman és human input Cobb—Douglas-fiiggvényként
kapcsolodott. A technologiai fejlédés modellezésében a munkabdvité exogén technologiai fejlédés mel-
lett a Quest II-ben szerepelt egy, a téke atlagéletkoratol fiiggs tGkehatékonysag is. A Quest II-modell
a BEQM-hez hasonloan a Blanchard—Yaari-modellbgl indult ki, de olyan egyszertisitésekkel is élt, ami
egy explicit fogyasztasi fliggvény levezetését tette lehetévé, ami két fontos paramétertdl (szubjektiv
diszkontrata és tulélési valoszintiség) fiiggott. A Quest II-modellben a foglalkoztatas egy redukalt il-
leszkedési jellegii modellel volt abrazolva. A foglalkoztatas kvazi fix input volt, amelynek koltsége a
béren kiviil az igazodasi koltségeket is tartalmazta, ahol ez utobbiak a szeparacios ratatol figgtek. A
bérszerz6dések egy évre elSretekintd csiszo szerzédések voltak, a bérek a rezervécios bért6l (amit a
pihenés haszna és a munkanélkiili segély hatarozott meg), a termelékenységtsl, és a munkapiac ,fe-
szitettségétol” fliggtek. A Quest II-modellben nem volt pénz. A nominalis arakat egy ad hoc arazasi
Osszefiiggés hatarozta meg, amely Phillips-gorbéhez hasonlitott, de szerepelt benne a visszatekints inf-
lacio is. Részlegesen piacra arazés volt, vagyis a belfoldi arak és az exportarak eltérhettek egyméstol.
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PUSKAS

A Magyar Nemzeti Bank PUSKAS- (Policy-oriented Utility-maximizing Stochastic Kalman-filter based
Analytical Scheme) modelljének is a Smets—Wouters- (2004) modell a prototipusa, de itt is van né-
hany lényeges eltérés és tjdonsag, elsGsorban a varakozéasok kezelésének kérdésében (lasd Jakab—Vilagi
(2008)).

Termékvalaszték és termékpiacok. Az el6z&ekhez hasonléan differencialt kiil- és belfoldi termékek
léteznek a modellben, de itt az arazéas a Calvo-modellbdl van levezetve. Tovabbé két hazai termék
van, és ad hoc inflacios tehetetlenség, amelyet részleges indexalas bevezetésével oldanak meg. Az
arréssokkok ebben a modellben is lényegesek. A nagy 0jitds az, hogy az inflacios varakozasok
nem racionalisak, a gazdasagi szerepl6k egy adaptiv tanulasi algoritmussal sajatitjak el, hogy
mik a ,,korrekt” varakozasok.

Termelési technologia és beruhazas. A termelési fiiggvények CES-tipustak, exogén munkabévité
technologiai haladassal. A beruhazasokat a g-elmélet Hayashi-valtozata irja le itt is, de vannak
egyéb input igazodasi koltségek is. Megszokott modon a tke kapacitaskihasznalési itemétdl fiigg
az amortizacio rataja.

Haztartasok. A neoklasszikus haszonmaximélé fogyasztén — aki kiils6 szokasokon keresztiil nyeri
fogyasztéasi hasznossagat — és a Quest III-ban latott likviditaskorlatos fogyaszton kiviil itt meg-
jelennek a nyugdijasok is. A lakossdgnak nincsen pénzkereslete.

Tdkepiac és pénz. A sztochasztikus diszkontfaktor és a tGkearamlas probléméajat elkenik, és elado-
sodottsagtol fiiggs kiilfoldi kamatlab bevezetésén keresztiil probalnak meg a fizetési mérlegnek
jelentséget tulajdonitani. A nemzetkozi részvénytdke-aramlas és a vallalatiranyitas, valamint a
banki kozvetités problémai itt is negligalodnak. Az arfolyamot a fedezetlen kamatparitas exogén,
és sztochasztikusan valtoz6 kockazati prémiummal hatérozza meg.

Munkapiac. A szakszervezetek bérmeghatarozasi folyamata teljesen analdg a modell arazasi részé-
vel, a munkanélkiiliséget egy ad hoc munkakinalati egyenlet segitségével hatéarozzak meg, eléggé
kovetkezetlendil.

Monetaris és fiskalis politika. Szokas szerint monetaris politikai Taylor-szabaly és stabilizalo fis-
kalis politikai szabaly is van a modellben.

Globalis jellemzdk. Nincs teljes jovedelem- és vagyonelszamolés, a parametrizalas kalibralassal és
a Smets—Wouters-féle bayes-i becslés alkalmazaséaval torténik. Kiilon erdfeszitést tettek, hogy a
becslésnél figyelembe vegyék a 2001-es monetaris politikai rezsimvaltast.

Osszegzés

Szabo-Bakos (2008) leirasabdl kitiinik, hogy az IMF, az Eurdpai Kézponti Bank és a FED altal hasznalt
modellek is nagyon hasonléak a fenti harom modellhez. Jogosan beszélhetiink tehat egy elég jelentds
konszenzusroél a ma legjobbnak tartott, gyakorlati célokra hasznalt makromodell négy alapelvét illetGen.

1. Rovid tavon a kereslet hatarozza meg a kibocsatast.

2. Nem egyensulyi (altaldban monopolisztikus) arazas és bérezés, jelent6s nominalis ar és bérme-
revségekkel.

3. AlapvetSen neoklasszikus beruhéazési és fogyasztasi kereslet, olyan preferencidkkal és technologi-
aval, ami redlmerevséget okoz (vagyis a relativ arhatasok révid tavon gyengébbek, mint hosszabb
tavon),

4. A tcokepiacok tokéletlenségei, elsGsorban a fogyasztoknél, rovidlato viselkedéshez vezetnek.
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Ugyanakkor van négy, a gyakorlatban fontos probléma, amit mindegyik modell elhanyagol.

1. A pénziigyi kozvetités banki tokéletlenségei és a vallalati finanszirozéas problémai.
2. Nemracionélisan m(ikodé tékepiacok.
3. A monetéaris politika nem ar (azaz nem kamat és nem arfolyam) hatéasai.

4. A fiskalis kiadasok realhatasai.

13.3. Makrookonémiai elmélet és gyakorlat

Sok kdzponti bank egyik legfontosabb feladata az Infidcids jelentések és hasonl6 elemzések készitése. Az
inflacids jelentések a kozponti bankok hivatésos dlloményanak elemzései a makrogazdaségi helyzetrdl,
annak magyarazatarol és a lehetséges jovordl. Tartalmaznak projekcidkat vagy elérejelzéseket is, de
itt most szamunkra fontosabb az elemzés. Milyen makrogazdasagi elméleteket, illetve ismereteket
tlikroznek ezek a jelentések? A pusztéan tényszerd megallapitasokkal itt nem foglalkozunk, viszont
megvizsgaljuk hat inflacios jelentés, illetve hasonl6é hivatalos elemzés alapjan, hogy mit mondanak
ezek a jelentések a makrookonomiéarél, illetve a makrodkonomia gyakorlati felhasznélasarol. Mi az,
ami a kdzponti bankok elemzéseiben megjelenik mint alkalmazott elmélet, illetve alkalmazott empiria?
Az aldbbiakban elgszor az ECB altal ,kinyilvanitott” elméletet vizsgaljuk meg, majd pedig 6t eurdpai
unios kozponti bank (ezek koziil harom nem rendelkezik sajat valutaval) példajat tekintjik at.

ECB Monthly Bulletin (ECB 2009. junius)

Altalanos metodologiai szempontboél az ECB elemzése néhény olyan jellemzdvel bir, amit tébbé-kevésbé
a nemzeti kézponti bankoknal is megfigyelhetiink. Példaul a kereslet-kinélat szétvalasztasa mint elem-
zési keret nagyon gyakori, habar ez inkabb a hagyoményos, mint a modern makrodkonoémiét jellemzi.
Ugyanakkor a munkapiac elemzése alapvetfen Gsszhangban van a modern nem walrasi piacelmélet-
tel. Jellemz6 még a novekedési iitemekben gondolkodas szintekrdl dltalaban sokkal kevesebb sz6 esik,
mint névekedési iitemekrsl. Ezt a statisztikai megfigyelések jellege indokolhatja, 4m az elmélet Aal-
taldban nem. Nagyon gyakori az olyan utalas, amely valtoz6 bizonytalansagra utal, valamint valtozo
kockazati ,,étvagyra”. Ezek mind a hagyoméanyos linearizal6s technikdknak, mind a kockazat Neumann—
Morgenstern hasznossagi fiiggvényen alapulé modellezésének, mind pedig a walrasi t6kepiacoknak el-
lentmondanak. Fontos, hogy a projekcioknél nagy szerepet kapnak az tigynevezett leading indicator-ok
(bizalmi index, rendelések) és a strukturalis elemzések, mintha az ezekbdl adodo eldrejelzéseket kivan-
néak visszaigazolni.

Az inflaci6o vizsgalatanél fontos szerepe van valamilyen inflaciésnyomaéas-fogalomnak, ami ,talke-
resleti” hatasként is felfoghato, és kiillonb6z6 piacok feszességén, illetve a kapacitaskihasznalas fokan
keresztiil nyilvanul meg. Fontos még az elemzésben a nyersanyagarak szerepe. A nyersanyagpiacok
elemzése azonban meglehetGsen leir6 jellegi, gy tiinik, hogy leginkabb exogénnek tekintik a vilagban
a nyersanyagarak alakulésat, aminek globalis magyarazatara kevés a remény. Létezik egy maginflacios
fogalom, ami azonban korantsem egyértelmd, mindenesetre annak elismerése, hogy az arvaltozasok
strukturajaval is foglalkozni kellene.

A nyilt t6kepiacokon a piaci hangulat és a kockazati étvagy nem éppen klasszikus elméleti fogalma-
inak nagy szerepe van, lényegében ezek exogén sokként vannak felfogva. Itt a legfontosabb indikator,
ami a piaci bizonytalansag mértékét mutatja, az implikalt volatilitds. Ezt azonositani a kockazatos-
saggal nincs teljesen dsszhangban az elmélettel. Altaliban a pénziigyi feltételek (financial conditions)
fogalma nagyon fontos mind az tizleti, mind a haztartasi szektor elemzésénél. Nyilvanvaléan kiilon
kezelik a kamatlabat és a hitelfeltételeket. Vagyis a kamatlab nem elégséges statisztika a pénziigyi
feltételek meghatarozasdhoz. Az arfolyamelmélet szinte teljesen hianyzik, ugyanigy a kiilsé poziciéra
— vagyis a nemzetkozi t6kearamlasra — nézve sincsenek elméleti megfontolasok.
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A monetéris elemzés lényegében ad hoc, elemzik a monetaris aggregatumokat és a hitelviszonyokat
is, de ehhez nincs elméletiik. Lényegében endogén valtozonak tekintik a piaci kamatlabakat, ami
ellentmond annak, hogy a kézponti bankok hatarozzak meg azokat. Ez elég ésszert, hiszen a jegybanki
kamatlabat sokaig valtozatlanul tartjak. Nyilvanvalo, hogy a likviditas szabalyozasat fontos kdzponti
banki tigynek tartjak, de részben fiiggetlennek a kamatmeghatérozastél. A piaci kamatok eltéréseit
kockazatossaggal magyarazzak, s6t még a pénziigyi befektetéseket is elemzik, &m ebben sem tudnak
sok elméletet felhasznalni.

Bank of England 2009. majusi inflacios jelentés

Az Inflicics Jelentés szerint az Egyesiilt Kirdlysag gazdasagi teljesitménye szempontjabol fontos a
vilagkereslet. Ez mar onmagéban jelzi, hogy rovid tavon keresleti meghatarozottsagu termelést té-
teleznek fel. Ezt alatamasztja az is, hogy azt gondoljék, hogy a fiskalis lazitas el6bb-utobb néveli a
keresletet. Indirekt moédon ez a ricardéi ekvivalencia hidnyéat is jelzi.

Teljesen 6sszhangban van ezzel a nézettel az, hogy a monetaris lazitas is a kereslet és termelés
noveléséhez vezet, de a modern elmélettdl eltéréen az elemzésben nagy szerepet kapnak a pénzaggre-
gatumok és a likviditasi helyzet leirdsa. Vagyis tugy ttnik, a szoveget irok szamara a kamatok nem
jelentenek elégséges statisztikat a monetaris politika keresleti hatasainak megragadésahoz. A pénz-
mennyiség és monetaris béazis kozti kiilonbséget is elemzik, jollehet ez a téma a modern elméletben
szinte sehol sem jelenik meg.

Az arszint, illetve inflacio tekintetében a nominalis leértékeldést inflaciot novels tényezonek tart-
jak, 6sszhangban az elmélettel és a jozan ésszel is. Azt is allitjak, hogy a meglevd alacsony kapacités-
kihasznalas miatt kisebb a nyomaés a bérekre, és ez idével — késésekkel — leviszi az inflaciot. Ez inkabb
hagyomanyos Phillips-gérbe-mechanizmus, ami a munkapiacon keresztiil hat, és nem az 1j keynesi ara-
zasi modelleket tiikrozi. Ugyanakkor nem vildgos, hogy miért az inflacio lesz kisebb és nem az arak.
Az egész elemzés nem kiilénbozteti meg az inflaciot és az arakat konzisztensen.

Az arfolyam-meghatarozést illetGen nyoma sincs a fedezetlen kamatparitasi elméletnek, viszont
valamilyen tokéletlen helyettesithetGségi nézetet fejtenek ki nem éppen konzisztensen. Az inflacios
varakozésok fontosak, de sehol nincs racionalitds. Képtelenek elkiiloniteni a bér- és arfolyamhatast, és
mintha nem szamolnanak kiilon keresleti hatéssal.

A hitelcsatornaban nyilvanvaldéan hisznek, és abban is, hogy a kézponti bank kamatlabcsokkentése
nem képes 6nmagaban a kereslet serkentésére recesszios koriilmények kozott. S6t azt is allitjak, hogy
a kereskedelmi hitelek cstkkenése okozta a vilagkereskedelem nagy visszaesését 2009-ben. A beruhaza-
soknal is a hitel elérhetGsége jelenik meg {6 tényezként. A varakozasokat ugyan fontosnak tartjak, de
semmi jele annak, hogy racionalisnak. A fogyasztas vizsgalatanal a jovedelmet, a pénziigyi vagyont,
a bizalmat (nincs szo6 racionalitasrol!), és megint csak a hitelhez valo hozzaférést tekintik magyarazo
tényezdének. A kamatlabakrol nem nagyon esik sz6. Ez ugyan lehet a valsag kovetkezménye, de mégis
sokat elarul.

A munkapiac elemzése nagyon alapos, és megkiilonboztetik az extenziv és intenziv igazodast. Ugy
tlnik, az igazodasnak a mostani kortilmények kozott a munkaorak csokkenése fontosabb eleme volt,
mint maskor. Nyilvanvaldéan surlodasos munkapiacban gondolkodnak. Hangstlyozzak, hogy a munka-
kinalat egyedi okokbdl nem esett vissza Ggy, mint a 1990-es évek recesszidja idején, ami azt sugallja,
hogy erés torténelemfiiggséget tulajdonitanak a munkapiaci viselkedésnek.

Nagyon nagy fontossagot tulajdonitanak a dezaggregalt elemzésnek. A araknal hangsilyozzak
a relativ arvaltozasokat, a vildggazdasagi visszaesésnél pedig a szerkezeti kiilonbségeket. Példaul a
nemzetkozi kinalati lancok megszakadasarol beszélnek, ami azt bizonyitja, hogy a nemzetkozi integracio
pontos modjanak is komoly hatast tulajdonitanak.

Hangsulyozzak a bizonytalansagot az inflacios el6rejelzésben és abban is, hogy mikor lesz élénkiilés,
vagyis kvantitativan szinte semmit nem mernek mondani a jelenlegi koriilmények kozott.
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Die Nederlandse Bank 2008-as éves jelentés

A 2008-as visszaesést a fogyasztoi és lizleti bizalom hanyatlasanak tudjak be. Véleményiik szerint a
fogyasztasnal fontos szerepe volt a vagyonvesztésnek, vagyis nem csak a jovedelem csokkenésének, va-
lamint a magas energiadraknak. Az export névekedésének és a beruhazasnak a csokkenése a fogyasztoi
kereslet cs6kkenése utan kovetkezett be, ami nem racionélis varakozas feltevésére utal. Itt is fontos
szerepet tulajdonitanak a banki hitelcsatornanak, amely mind a kamatlabak emelkedése, mind pedig
a hitelelfogadasi kritériumok szigorodasa miatt besziikiilt.

Az export visszaesésének okat részben az eur6 felértékel6désében latjak, nem csak az altalanos
vilagkereslet visszaesésben. Ezzel egyiitt jart mind a munkanélkiiliség novekedése, mind pedig a be-
toltetlen allashelyek szdamanak csokkenése. Fontosnak tartjak, hogy mar van térvényes lehetdség a
munkaidé csokkentésére is Hollandidban, és ezt ki is hasznaljak a véllalatok.

Erdekes, hogy a szolgaltatasi arak és bérek névekedése gyorsult 2008 els6 felében, ami szintén nem
eléretekinté magatartasra utal, de a problémat nem elemzik. Sokat foglalkoznak a lakaspiaccal, és a
magas lakasarakkal, amik viszont csokkentek 2008-ban. Erdekes, hogy hosszii tavon feszes munkapiacra
szamitanak, elsGsorban demografiai okokbol, ami arra utal, hogy nem latjak valamilyen hossza tava
egyensulyhoz kozel a holland gazdaségot.

Deutsche Bundesbank 2008-as éves jelentés

2008 eleje itt is az inflaci6 megugrasat jelentette, a magas olaj- és élelmiszerarak miatt. 2008 végén
csokkend fogyasztéasi hajlandosag és recesszio kovetkezett be a pénziigyi szektor Gsszeomlasa miatt. Itt
sincs jele annak, hogy valamiféle természetes palyarol lenne tudoméasuk az elemzést iroknak.

Kiemelik, hogy a vilagkereslet-cs6kkenés érinti Németorszagot, de Angliat és az USA-t az ingat-
lanarak csokkenése is érintette. Erdekes megfigyelni, hogy 2008 elején a negativ realkamatok ellenére
sem kovetkezett be ndvekvs inflacié, ami arra utal, hogy a szerzék véleménye szerint a rendkiviili
koriilmények kozott a redlkamathatas eléggé gyenge.

Az arfolyamrol szolo elemzés mogott semmilyen elmélet sem sejlik fol, sem pedig a hitel és monetéaris
aggregatumok elemzése mogott, ami viszont nagyon részletes. Vilagosnak latszik, hogy a monetaris
politikat az 0j keynesi modellnek megfelelen képzelik el, és a Phillips-gérbét is, de nagy szerepet
tulajdonitanak a kinalati sokkoknak, és nagyon sokat foglalkoznak a részarindexekkel. Itt is fontos,
hogy a fentiek ellenére potencialis névekedésrsl beszélnek (nem szintrsl), mikézben megjegyzik, hogy
a kapacitasok felhasznalasi ratdja magasabb a szokottnal. A munkapiac allapotat meglepé modon
normélisnak tartjak.

Bank of Finland 2008-as éves jelentés

A Finn Koézponti Bank elemzési stilusa nagyjabol megfelel az el6z6 példaknak. Erdekesség, hogy
figyelmeztetik a fiskélis politikat, hogy ne adjon tul erés impulzust, mert az dtmeneti névekedési ha-
tasnél fontosabb az, hogy hosszabb tavon stabil legyen a koltségvetés. Ez magyarazhato ugy, hogy
nem hisznek a koltségvetési élénkités keynesi hatasaban. Mindenesetre a fiskalis prudencia hangoz-
tatasa nehezen szarmazhat az j keynesi modellbsl. Szeretnék a munkapiacot rugalmasabba tenni,
els6sorban elkeriilve a kdzpontositott alkukat, de azt kiilonosképpen nem karhoztatjak a recesszioért.
Itt is megjelenik, hogy azok az orszagok valtak problematikussa, ahol ingatlanpiaci fellendiilés volt a
valsag el6tt, és azok, ahol az exportszektor nagyon fontos. Mindenesetre bércsékkenést nem javasol-
nak, csak rugalmasabb munkapiacot. Ugy tinik, hogy egyeldre a munkanélkiiliség nem nagy probléma
Finnorszagban. A finn elemzés a t6bbinél nagyobb hangsilyt ad a neokeynesidnus modell klasszikus
gyokereinek, amennyiben a munkapiac rugalmassaga novelésére 6sztonzi a kormanyt, valamint arra,
hogy ne adésodjon el, amit a nagy adossdgboél szarmazoé nagyobb adok és ezaltal nagyobb torzitas
indokolhat.
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MNB (Jelentés az inflaciorél, 2009. majus)

A magyar gazdasag specialitasa, hogy a vildggazdasagi valsag az allamadossag jelentSs novekedése
utan kovetkezett be. Az MNB jelentése ennek megfelelGen szinte Oriil annak, hogy a hitelezési felté-
telek szigorodasa csokkenti a kiils6 egyensulyhianyt, és igy csokkenti a gazdasig sebezhet&ségét. Fz
nem éppen a tékepiacok racionalitasaba vetett hitet tiikrozi. A helyzet elemzésénél altalaban a méas
kozponti bankoknal megszokott érvelésekkel taladlkozunk. Hisznek a hitelek korldtozasanak hatasidban,
a realarfolyam export-import hatasaban és a lefelé valé nominalis merevségben. Erdekes, hogy a mun-
kapiac Magyarorszagon viszonylag rugalmasnak van leirva, a foglalkoztatés mellett a munkaorak, bérek
és mozgobérek is igazodnak. Sajatsagos, de Magyarorszagtol nem idegen vondasa a leirasnak, hogy a
kovetkezG évekre ,forditott” Phillips-gérbében gondolkodnak.

Tanulsagok 6sszefoglalasa

Az elméleteket, ugy tiinik, a kézponti bankok csak részben veszik komolyan, kvantitativan pedig vég-
képp nem. Nagy hangsilyt helyeznek azokra a dezaggregalt részletekre, amelyek a makroelméletekbdl
és modellekbdl kimaradnak. A pénziigyi kozvetités szerepét is fontosnak tartjak. A makro Phillips-
gorbénél sokkal komplikaltabb Gsszefliggésben gondolkodnak az arak és a redlgazdasag kozti viszony-
ban. A monetaris politika szerepét sokkal Gsszetettebbnek latjak, mint egyszertien a kamatok megha-
tarozasa. Az arfolyamrol szinte semmit nem tudnak. Kevés jele van annak, hogy hinnének az egyéni
és piaci szintd racionalitasban. Ha komolyan vessziik a leirasokat, akkor az id&soros becsléseknek nem
sok értelmet kell tulajdonitaniuk.
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V. rész

Eklektikus makrookonémia
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A modern makro6konémia szeretett volna purista lenni: absztrakt elméleti megalapozasra, egy-
szeriiségre és az elméletnek az empiriaval valo 6sszhangjara vagyott. A gyakorlatban a purista elvek
altalaban megvalésithatatlanok; lattuk, hogy azok, akik a makrodkonémiat gyakoroljak, barmennyire
is szerettek volna konzisztens elméleti alapokon allni, ezt a kortilmények nem engedték meg, és jozan
esziikre hallgatva gyakran ad hoc megoldasokat kellett alkalmazniuk. Tették ezt gyakran fogcsikor-
gatva, és igyekezve megérizni eszményeiket. Ezek az eszmények azonban mind metodoldgiai, mind
pedig szubsztantiv értelemben kétségbevonhatoak. A | fizikai” stilust makrodkonomia a targy jellege
miatt megvalosithatatlan: statisztikailag becsiilt, jo elérejelz6 képességl, néhany egyenletes (legyen
bar a néhany 20) makrodkonomiai modellek nem létezhetnek. Az oksagi makrodkonémiai sszefiig-
gések felderitésének alma is csak kiméra. Tovabbéa a dédelgetett elméleti alapok nemcsak, hogy nem
realisztikusak, hanem még csak kozelitGleg sem érvényesek empirikusan. Ugyanakkor kezd kialakulni
pozitiv kritikdjuk is a mikro6konémiaban. A jelen helyzet azonban atmeneti. A régi aggregalt adatok
gyakorlatilag hasznalhatatlanok, de még kevés az 0j adat (tény), és azok makroskonomiai felhasznélasa
sem vilagos. A parametrizacié elvei nem letisztultak, és az sem, hogy tulajdonképpen milyen kérdése-
ket is érdemes feltenniiik a makrockonémusoknak. Az 1j elméletek és tapasztalatok makrodkonomiai
felhasznalédsa még csak gyerekcipében jar.

Természetesen nem lenne helyes eldobni mindent az eddigi makrodkonémiabol. Szamos érdekes
gondolatot, s6t ha gy tetszik, orokérvényi meglatast és fontos megfigyelést nyajtott. A dogmati-
kus, értelmetlen elveken nyugvo alkalmazas az, amit el kellene keriilni. Az aldbbiakban elGszor azt
szeretném bemutatni, hogy hogyan épithetd fel egy gazdasagpolitikailag relevans nem dogmatikus (ek-
lektikus) makromodell. Ez a modell tobb vonasaban felttingen hasonlit a modern makrotkon6mia altal
,meghaladott” régi tipusi makromodellekre. Ez a modell, mig lényegében a konszenzuselméletre épit,
addig gyakorlati megfontolasokbol a modellépités soran bizonyos specialis megoldasokat alkalmazott a
konyv 2. fejezetében bemutatott metodolégiai megfontolasok alapjan. Vissza kivan térni a jozan ész-
hez, és igyekszik elkeriilni néhany jol hangzo, am értelmetlen elv alkalmazasat. Masfeldl sokat tanul a
makrookonoémia utébbi évtizedeinek eredményeibdl. A kovetkezd fejezetben arra mutatok példat, hogy
a mai makrookonémia eredményei hogyan hasznalhatok kvalitativen, gazdasagi-intézményi dontések
,megalapozasara”. A két fejezet sajat munkan — tarsszerzékkel — alapul, habar meggy6z6désem, hogy
masok is hasznaltak hasonlé gondolatmeneteket, azonban nem biztos, hogy ezeket explicitté tették. A
16. fejezet témaja a jové: megprobalok felvazolni egy olyan makrodkondémiailag relevans ingatlanpiaci
modellt, amely a kozgazdasagtan bizonyos 1j iranyzatait (behavioral economics, agent-based model-
ling) 6tvozi a modern makroSkonéomiaval. A 17. fejezetben roviden dsszefoglalom a konyv legfontosabb
tanulsagait.
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14. fejezet

A PM—-KTI-modell és alkalmazasai

A PM-KTI- (Pénziigyminisztérium-Kozgazdasag-tudoméanyi Intézet) modell készitésének célja egy
olyan makro el6rejelzd és szimulacids modell kialakitasa volt, amellyel képesek vagyunk megindokolni
az eldrejelzéseket, vilagossa tudjuk tenni, hogy melyek azok a gazdasigi mechanizmusok, amelyek az
elérejelzéseinket mozgatjak, illetve alternativ gazdasagpolitikai szcenariok dinamikus-kvantitativ elem-
zését is meg tudjuk valositani. A magyar gazdasagot jellemzd fontos mechanizmusok identifikdlasa és
szamszertsitése azonban az elérejelzd-szimulacios modelltd] fiiggetleniil is érdekes feladat volt, amely-
t6l azt vartuk, hogy hozzasegithet a magyar gazdasig miikodésének megértéséhez. A tovabbiakban
ezt a modellt és a vele végzett szimulaciok eredményeit ismertetem (a modell részletes leirasat lasd
(Bir6-Elek—Vincze (2007a)), mikozben, ahol lehet, Gsszehasonlitjuk az MNB NEM-modelljével (lasd
Benk és szerzotarsai (2006)) is.

14.1. Modellezési alapelvek

Altalanos felfogas ma a kozgazdasagtanban, hogy a gazdasag hossza tavon neoklasszikus, révid és
kozéptavon azonban, kiillonbo6zs surlodasok miatt, keynesianus. Ennek a szemléletnek a kdvetkezménye,
hogy gyakran olyan modelleket igyekeznek alkotni, amelyeknek van egy hosszti tdvon neoklasszikus
(walrasi) jellemzo6kkel biré névekedési palyéja, de a ciklikus dinamika — elsésorban igazodasi koltségek
megléte miatt — eltér ettél. Gyakorlati modellez6k szinte sohasem képesek megszabadulni attol, hogy
ad hoc dinamikus megfontolasokat ne illesszenek a rendszerbe, amitél aztan az egész modell az elméleti
és ad hoc elemek keverékévé valik.

Egyszerti feltevések a gazdasagot mozgato folyamatokrol valoban vezethetnek olyan modellhez, ami-
ben létezik hosszi tavi egyensulyi novekedés, illetve bizonyos valtozok kozott hosszu tava egyensilyi
Osszefiiggések vannak. A rovid tava dinamika teljesebb figyelembevétele érdekében ezeket az Ossze-
fiiggéseket statisztikailag altalaban valamilyen kointegracios (vagy hibakorrekcios) modellel irjak le.
Pragmatikus el6rejelzési szempontbol azonban gyakran bizonyul hasznosnak, ha eltekintiink a (nehe-
zen identifikalhato) hosszi tava szintbeli kapcsolatoktol, és kozvetleniil a valtozok novekedési titemeire
irjuk fel egyenleteinket (lasd Hendry és Clements (2003)). Ugyanakkor a hossza tava osszefiiggések
kiiktatésa a szimulaciok soran abszurd eredményekhez vezethet: sériilhet a valtozok természetes nemne-
gativitasa, robband addssag- vagy vagyonpalya alakulhat ki, vagy tilsagosan hatasos gazdasigpolitika
adoédhat a modellbgl.

A PM-KTI-modell gazdasagpolitikai célzati, de ehhez nem nélkiil6zhet bizonyos alapvets elérejelzé
képességet legalabb néhany éves idGtavra, ezért nem egyértelmii a fenti két alternativa kozotti valasztéas.
A gyakorlati megvalosités soran végiil a legtébb — a kozepes idShorizontd szimulaciok szempontjabol
fontos — teriileten (pl. a béreknél, draknal, fogyasztasnal) a hosszu tavia Osszefliggések fennallnak, de
gyakran az egyenstlyhoz valo visszatérés aranylag lassi.

Azonban a modell egésze szaméara nem definidltunk hosszi tava egyensulyi névekedési palyat,
ugyanis a magyar gazdasag felzarkozo jellege miatt tobb, kozéptavon fontos, amde hosszu idéhori-
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zonton fenntarthatatlan trenddel talalkozunk (pl. az export belss felhasznalasnal markansan gyorsabb
novekedése). Akkor létezne a modellben hosszi tava egyensilyi palya, ha az exogén trendek para-
méterei megfelelGen lennének megvalasztva, ezek ugyanakkor eltérnének a jelenlegi — lokalis — trendek
paramétereit6l. Ha egy modellt lokalis kozelitésként fogunk fel — és ennél tobbet nem remélhetiink
— akkor a hosszi tavi viselkedés értelmetlensége miatt nem kell aggodnunk. Ezzel szemben a NEM
készit6i a mai makromodellezési elveknek megfelel6en torekedtek arra, hogy a modell jol definialt,
elméletileg lehetSleg konzisztens, és ,,értelmes” hosszi tava egyensulyi palyaval rendelkezzen.

A PM-KTI-modellben nincsenek racionalis varakozasok, és nincs formalizalva a déntéshozok tanu-
lasi folyamata sem. Szamos kisérleti és empirikus vizsgalat is azt latszik igazolni, hogy az elérelatas
racionalitasa nem teljesiil, és kiilonosen sériil jelentGs valtozasok kornyékén, illetve nemstacionarius
koérnyezetben. Igy a vizsgalt id6horizonton megfelels az a mas Skonometriai modellekben is hasznalt
eljaras, hogy a — visszatekint6 — varakozasok implicit médon, az egyenletek dinamikajaba épitve vannak
modellezve. T6bbé-kevésbé racionélis varakozasokat a szcenéariokba is beépithetiink ad hoc moédon, ha
ezt a konkrét esetben fontosnak tartjuk. A NEM készit6i is elhanyagolték a racionalis varakozaso-
kat, de az MNB modellez6i szamara ez a modell egyik olyan hidnyossaga volt, ami indokoltta tette a
PUSKAS kifejlesztését.

Az egyenletek paramétereinek megvalasztasa sordn a PM—KTI-modell filozéfidja némiképp eltér
a NEM kifejlesztése soran alkalmazott megkozelitéstSl. Az eleve rovid (4ltalaban 40 negyedévnél
rovidebb) felhasznalhatéo magyar makroidésorok, a gyakori modszertani korrekciok és a felzarkozo
gazdasdgokra kiilonosképen jellemz6 lényeges nemstacionaritds miatt az egyenletek (és kiilondsen a
hosszua tava Osszefliggések) parameétereinek statisztikai becslései csak nagyon pontatlanok lehetnek. Ez
a probléma még fejlett gazdasigok esetében is hangsilyos, lasd pl. Brainard-Perry (2000). Eppen
ezért a paraméterek meghatarozasa soran a fent emlitett modellekhez képest tobbszor alkalmaztunk
nemzetkozi tapasztalatokon alapulé kalibraciot is a statisztikai becslések mellett. Ennek a téménak a
fontossagat aldhtizando, a szimulaciok egy része az eredmények paraméter-bizonytalansagra vonatkozo
érzékenységét vizsgalta. Ezzel szemben a NEM parametrizaciojanal a legtobb paramétert kointegracios
Osszefiiggések becslésébdl szarmaztattak.

14.2. A modell

Fogyasztas és megtakaritas

El6szor nézziik meg, hogy melyek a legfontosabb Osszefiiggések, amelyek a leir6 empirikus elemzésbol
kidertiltek.

1. A haztartasok fogyasztasa a GDP felhasznalasanak legnagyobb tétele: 2003-ban a fogyasztéasi
kiadasok a GDP 53,5%-at tették ki, a haztartasok tényleges végss fogyasztasa pedig a GDP
68,4%-4at alkotta.

2. A tartos javak vasarlasa jobban ingadozik, mint a nemtartés javaké. A fogyasztasban a tartos
javak aranya trendszertien né.

3. 2002 utén 1j fejlemények kovetkeztek be. A fogyasztasi kiadasok megugrottak a rendelkezésre allo
jovedelmekhez képest, a ,nyers” fogyasztasi hajlandoésdgok emelkedtek. Egyidejiileg jelent&sen
megnétt az Uj lakasok szama, a fogyasztési és lakashitelek nagyon megnéttek.

4. A haztartési felvételbdl kittinik a demografiai kiilonbségek fontossaga (korcsoportonkénti eltéré-
sek), valamint az, hogy a legalacsonyabb jovedelmiiek lényegében egész jovedelmiiket elfogyaszt-
jak.

5. A héztartasi felvétel és a makroadatok kozti Gsszefiiggések bonyolultak, pontos megfeleltetést
nem lehet létrehozni. A sok statisztikai valtoztatas miatt a fogyasztési makroidésorok nehezen
értelmezhetGek.
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A makromodellek a haztartasok fogyasztasat szokasosan az életciklus-elmélet szellemében model-
lezik, ami — bizonyos feltételek teljesiilése esetén — atirhato egy olyan hibakorrekcios forméra, ahol a
fogyasztéas hosszu tavon a jovedelemtdl és a vagyontol fligg, a rovid tavia igazodas sebessége pedig meg-
adja a fogyasztas-simitas mértékét. Vizsgalataink azonban azt mutattak, hogy a tartalékkészlet-elmélet
ennél alkalmasabb keretet adhat a fogyasztéasi hajlanddsidg 2000-es évek elején bekdvetkezett noveke-
désének elemzésére. Az elmélet szerint — ellentétben az életciklus-hipotézis klasszikus valtozataval —
a t6kepiac tokéletlenségei nem teszik lehetévé a haztartasoknak, hogy teljes életpalya-jovedelmiikkel
gazdalkodjanak. Ennek kovetkeztében a fogyasztasi-megtakaritasi dontések soran a haztartasok két
legfébb mozgatorugoja a tiirelmetlenség és ovatossag: a tiirelmetlenség miatt igyekeznek tobbet fo-
gyasztani, az 6vatossag viszont megtiltja azt, hogy tul alacsony tartalékot halmozzanak fel a pénziigyi
vagyonbol. A két ellentétes motivum Osszejatszasaként a fogyasztok gyakran tgy viselkednek, mintha
egy vagyontartalékot halmoznénak fel, amelynek kivant mértékét tartosnak vélt jovedelmiik aranya-
ban allapitjak meg. Az elmélet szellemében jovedelmen a haztartas altal szabadon elkolthetd (,,likvid”)
jovedelmet (LIQI), vagyonon pedig a haztartas likvid pénziigyi vagyonat (LIQW) értjiik, azaz azt a
vagyonrészt, amelyet a haztartas fogyasztasa menedzselésével befolyasolni tud. (A likvid jévedelem és

A

A gyakorlati megvalositas soran a LIQW/LIQI hanyados célértékéhez vald igazodast is modellez-
niink kell, és figyelembe kell azt is venniink, hogy a célérték idében valtozhat a hitelezési korlatok
oldddésaval és a jovGbeni jovedelem bizonytalansdganak valtozaséval. A hosszu tava hanyadoshoz valo
igazodast polinomialis sebességiinek képzeljiik el, és dummy valtozokkal modellezziik a célérték 2000-es
évek elején valoszintisithetGen bekovetkezett novekedését. Igy a fogyasztasi kiadasok egyensulyi értéke
(CESTAR):

log (CESTAR) = TIME + 0,9 * log (LIQI) + 0,1 % log (LIQW), (14.1)

ahol TIME jeloli a mintaidgszakban megvaltozott konstanst. A fogyasztési kiadasok (CE) rovid tava
dinamikajanak leirasakor a fogyasztasvaltozas késleltetését és a rendelkezésre allo realjovedelem téargy-
idGszaki valtozasat is belefoglaljuk az egyenletbe tigy, hogy teljesiiljon a dinamikus homogenités (azaz
e két valtozo egyiitthatojanak dsszege egy legyen). Igy a kdvetkezd Osszefiiggést kapjuk:

Alog (CE) = —0,05 « (log (CE (—1)) — log (CESTAR (—1))) +
+ (1 -0,34) * Alog (CE (—1)) + 0,34 « Alog (PDICON), (14.2)

ahol PDICON a haztartasi rendelkezésre 4ll6 jovedelem realértéke (l4sd. alabb).

A héaztartasok rendelkezésre allo jovedelmének (PDI) komponensei a bérek és keresetek, az allam-
t6l és nonprofit intézményektsl kapott — jovedelemadoval és TB-jarulékkal csokkentett — transzferek,
a tulajdonosi jovedelem és egyéb jovedelmek. Ezek koziil a bérek és keresetek mutatoit a (magan és
allami) brutto atlagbérek és alkalmazotti létszam segitségével szamitjuk (megfelels statisztikai korrek-
ciokat alkalmazva), az egyéb jovedelem pedig feltételezésiink szerint a folyd dras GDP-vel aranyosan
valtozik.

A fogyasztas modellezésében fontos szerepet kapo likvid jovedelmet ugy kapjuk a rendelkezésre allo
jovedelembdl, hogy abbol levonjuk az exogénnek tekintett eszkoztranzakcidkat (pl. a magannyugdij-
pénztari tranzakciok), hozzdadjuk az exogénnek tekintett kotelezettség-tranzakeiokat, levonjuk a lakas-
beruhazasokat, és hozzaadjuk a lakashiteleket. A korrekcios tételek szerepeltetése mogott az a gondolat
hazodik, hogy azokrol a haztartas mar valojaban korabban dontott (pl. lakdsberuhazés) vagy nem is
dontott (pl. magannyugdij-pénztéarak).

A pénziigyi vagyonon beliil meghatarozo szerepe van az un. likvid vagyonnak, annak a vagyon-
résznek, amelyet a haztartas a fogyasztasa menedzselésével kozvetlentil befolyasolni tud. A likvid,
elkolthets jovedelem szamviteli tiikorképeként a likvid vagyont a likvid eszkézok allomanyanak és a
fogyasztasi és egyéb (tovabbiakban egyiitt: fogyasztasi) hitelek dllomanyanak kiilonbségeként kapjuk.

A héaztartas a tovabbiakban arrol is dont, hogy az igy kiszamolt likvidvagyon-tranzakciot a likvid
eszkozok és a fogyasztasi hitelek valtozasanak milyen kombinacidjaval éri el. Itt azt feltételezziik, hogy
az ujonnan felvett fogyasztasi és egyéb hitelek Osszege a fogyasztasi kiadasok meghatarozott aranyaként
szamithato, a torlesztett fogyasztasi hitel pedig a megel6z6 idGszak fogyasztasihitel-allomanyanak adott
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szézaléka. A fogyasztési hitelek tranzakciojat a felvétel és torlesztés kiilonbségeként kapjuk, amibsl
aztan — a likvidvagyon-tranzakciok ismeretében — adddik a likvid eszk6zokben bekovetkezé tranzakcid
is. A fogyasztasi hitelek felhalmozasanak egyenleteiben figyelembe vessziik azt, hogy a hitelek jelentds
része devizaban nyilvantartott, igy az dllomanyra a devizadrfolyam valtozéasa is hatassal van.

A haztartasok fogyasztasa az életciklus-elmélettel 6sszhangban hossz tévon szinte minden modell-
ben a jovedelemtdl és a haztartasok vagyonatol flige. A NEM a rendelkezésre allo jovedelmet tekinti
jovedelemnek, és vagyonként a pénziligyi és ingatlanvagyont szerepelteti. A révid tava dinamikat —
amely a révid tava eldrejelzésekben ugyanolyan fontos, mint a hossza tava egyensuly egyenlete — hi-
bakorrekcios forméaban irjék fel, esetleg egyéb magyarazo valtozokat is szerepeltetve.

Beruhazas

A magyar adatokon — egyszertd statisztikai eszkozokkel — végzett empirikus vizsgalatok azt latszottak
igazolni, hogy nincs kozvetlen kiszorité hatasa az allami beruhézasoknak a maganberuhéazasokra, tehat
a kétfajta beruhédzast egymastol fliggetlenként kezeljiikk. Ugyanakkor vannak jelei annak, hogy az
exportalo szektor specialis beruhazasi tulajdonsagokkal bir, tehat feltétleniil érdemes agazati szinten
kezdeni a beruhazas modellezését.

A beruhéazéast a modellben lényegében az akceleratorelmélet irja le, ami konstans kamatlab mellett
levezethets hosszu tavon egy Cobb-Douglas termelési fiiggvényes modellbdl. Az igazodas itt is lassy,
ami a rugalmas akceleratormodellnek felel meg. Mivel a beruhézasok az utobbi idében gyorsabban
néttek az exportszektorban, mint a magangazdasag egészében, ezért az akceleratormodellben a magan
GDP-étdl eltérs egyiitthatot adunk az exportnak. Ez a megoldas megint csak rovid tava trendeket
tlikréz, amelyekrdl tudjuk, hogy hosszu tavon fenntarthatatlanok.

A makromodellekben szinte mindenhol jelen vannak a kovetkezs elvek. A varhato jovedelmezGség
és a koltségek kiilonbsége vezérli a beruhazast, ahol nagy valoszintiséggel a hatar-beruhazasikoltségek
rovid tavon novekvéek, és ez biztositja a dinamizmust és a determinaltsagot. Itt az alapvetd probléma
a dontéshozé motivumai és szerepe, amit el kell hanyagolnunk makromodellekben. Vallalati (lizemi)
szinten a nemkonvex igazodasi koltségek minden empirikus vizsgalat szerint nagyon lényegesen moti-
valjak a beruhazasi magatartast. A téke specifikussaga (azaz a beruhazasi kiadasok jelentds mértékben
elsiillyedt jellege) is nagyon fontosnak tiinik. Az aggregalt modellek azonban az aggregacio nehézségei
miatt mellézik ezeket a problémaéakat, bizva abban, hogy nem kovetnek el nagy hibat. Egyfajta redukalt
formaja megkozelités az, ha definidljuk az igazodasi koltségmentes kivant tékealloméanyszintet, és fel-
tételezziik, hogy a beruhazas tigy alakul, hogy a tényleges tGkedllomany és a kivant t6kedllomany kozti
rést kivanjak a vallalatok megsziintetni. Ez a mddszer nyilvan nagyon altaldnos, mas hasonlé dinami-
kus problémakra is alkalmazhat6. Nagyon hasonlit a fogyasztas-tartalékkészlet elméletére. Tovabba
bizonyos értelemben visszavezet a hagyomanyos rugalmas akceleratormodellek felfogasidhoz.

A vallalati t6kealloméany tehat az el6z6 negyedévi tékeallomanytol, valamint a magan GDP és export
linearis kombinaciojatol fiigg, a vallalati beruhazasok pedig implicit beruhazasi egyenlet alapjan, az
amortizaciot figyelembe véve hatarozodnak meg.

KPR = 0,952 % KPR (~1) + 0,365 * (0,65 « GDPPR 40,35 « X) (14.3)
IPR = KPR (1 -0,065/4) x KPR (~1). (14.4)

Az allami szektor beruhazasai exogének, a haztartasi beruhazasokat pedig a haztartasi blokk tér-
gyalja.

A NEM-modellben a tékeigényt hosszi tavon a véllalatok els6rendi feltétele determinélja, Gssz-
hangban avval, hogy termelési fliggvényt CES-forméban becstiltek, a t&kekoltség elasztictasa 0,3. A
t6kekoltség definicidja a hazai kamathoz ad hoc médon hozzaad egy exogén , kockazati prémium” tagot.
A rovid tava dinamikat, s egy lényegében beruhézasi dinamikat egy becsiilt hibakorrekcios egyenlet
hataroz meg.
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Termelés

A maganszektor aggregalt termelési fiiggvényének alakja Cobb—Douglas, de szerepel benne egy kapa-
citaskihasznaltsagi valtozo (UTI) is. Tehat KPR-rel jelolve a maganszektor t6keallomanyat és LPR-rel
jelolve a maganszektorban foglalkoztatottak szamaét:

GDP"R = UTI + TFP # (K7R)** & (LPR)*°. (14.5)

Alapelgondolasunk szerint a kibocsatéas minden periddusban azonos a kereslettel, és rovid tavon rogzi-
tett toke (kvazi fix tényezs) mellett a kapacitaskihasznaltsag és a munkainput igazodasa hozza létre az
egyensulyt. A kapacitaskihasznalds ingadozésa tehat lényeges része a gazdaséigi folyamatoknak, ami
egyrészt felfoghato keynesista megkozelitésnek, de a modern real iizleti ciklusok elméletének (RBC)
fontos eleme is (lasd King—Rebelo (1999)).

Két okbol is ugy gondoljuk, hogy ésszerti megoldas Cobb—Douglas-technologiat feltételezni kifino-
multabb termelési fiiggvény helyett. ElGszor is, ilyen aggregéltsagi szinten a termelési fiiggvény nem
is feltétlentl létezik: az dgazati szintl mérlegadatok azt jelzik, hogy a téke-munka hanyad az egyes
agazatokban jelent&sen eltér, és az egyes agazatokon beliil is érdemben valtozott az évek soran. (Az
aggregacio kérdésérsl 1d. Basu és szerzdtarsai (2001) tanulményat.) Ezért, mivel szimunkra elsésorban
az a fontos, hogy az output ndévekedését lehatarolja az inputok novekedése, bonyolultabb termelési
fliggvény illesztése helyett a célnak megfelels legegyszertibb alakot, a Cobb—Douglas-fiiggvényt vélasz-
tottuk. Maésodszor, bar a Cobb-Douglas-technologia altal implikalt helyettesitési elaszicitas nagyon
specidlis (egységnyi), a beruhézas kezelése miatt szamunkra ez a probléma nem igazan fontos.

A termelési fiiggvényben a munka paraméterét az altalunk szamolt magéanszektorbeli munkarésze-
sedés-adatokkal 6sszhangban levé 0,6-nek valasztottuk. Ez némiképp kisebb a teljes gazdaségra szoka-
sosan hasznalt 0,65 korili értéknél, de figyelembe kell venni, hogy csak a magangazdasagra vonatkozik
(és az allami dgazatokban a munka részesedése jellemz&en nagyobb, mint a maganszektorban).

A teljes tényezd termelékenység- (TFP) novekedési titemét évi 1,8%-osnak kalibraltuk, ami kissé
nagyobb a szokasos, 1,6-1,7%-os feltételezésnél. A kiilonbséget indokolhatja, hogy a magéanszektor
vélhetGen gyorsabb technolbgiai fejlédésen megy at, mint a teljes gazdasag.

A magyar export dinamikajat exportpiacaink (azaz kiilkereskedelmi partnereink stilyozott import-
keresletének) novekedési {iteme, valamint az export jovedelmezdsége hatarozza meg. Exportpiacaink
mérete exogén. A kalibralas soran figyelembe vettiik, hogy a magyar export — elssorban a gyorsan
névekvs 1j EU-tagallamokban és az unién kiviili eurépai orszédgokban térténd piacszerzés miatt — ko-
zéptavon gyorsabban né és jobban ingadozik, mint a fenti exportkeresleti mutat6. Az exportpiacok
nagysagara vonatkozoé elaszticitast a kozelmult adatai alapjan 1,5-nek valasztottuk.

Az exportegyenletet végiil hibakorrekcios formaban irtuk fel. Mivel rovid tavon a kiilkereskede-
lem ndvekedési liteme meghaladja a GDP novekedési iitemét, ezért az exportegyenletben levs pozitiv
trend (amit a vilaggazdasag reprezental) nagyobb iitemben kell hogy ngjon, mint a TFP. Mind a TFP
novekedési titemét, mind pedig a vilagpiaci konjunkturabol ad6dé exportnévekedést az utobbi évek
adataibol rovid trendként alakitottuk ki. Ugyanakkor a konstans koefliciens feltevése az importnal
agy volt ezzel 6sszhangba hozhato, hogy — megint csak a rovid tavia trendek alapjan — az import-
igényt folyamatosan noveltiik. Masfel6l mivel nem gondoltuk azt, hogy az importigény névekedés az
export jovedelmezGsége rovasara menne, (a tobb import legalabbis nem rontja a munka exportaga-
zatbeli termelékenységét, s6t azt gyanithatjuk, hogy inkabb javitja), ezért az importigény-névekedést
nem jelenitettiik meg a jovedelmezGség szamitasanal. A modellben nemcsak a termelésnek, hanem a
fogyasztasnak és a beruhazasnak is van importigénye. A jovedelmezdség hatasa elhuzodik az idSben, a
hosszu tava paramétert nemzetkozi tapasztalatokbol vettiik at, mig az igazodas sebességét becsiiltiik.
A jovedelmezGség hatasa, amit egy redlmunkakoltség-mutatoval (RWCOST, bérkoltség/exportar) ko-
zelitiink, elhuzodik az id6ben. A hossza tava elaszticitdsi paramétert kis nyitott gazdasagra vonatkozo
nemzetkozi tapasztalatok alapjan 0,36-nak kalibraltuk. Az MNB NEM-modelljében is realarfolyamtol
fiiggs export van, amelynek ennél erésebb (0,5) az arfolyamra vonatkozo elaszticitasa. Ugynakkor ez a
modell nem kiilénbozteti meg a magan és allami szektort, és a termelési fliggvényt a BEQM-modellel
Osszhangban — az ott targyalt megfontolasok alapjan — CES-tipusinak vélasztottak.
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Munkapiac

Magyarorszagon alacsony a foglalkoztatési arany nemzetkozi Gsszehasonlitdsban. Relative kevés nd
dolgozik, nagy az id&sebb nem dolgozok, a rokkantnyugdijasok arénya, bizonyos régiékban kiiléno-
sen alacsony a foglakoztatas, és a roma népesség nagy szazalékdnak nincs formalis munkaviszonya.
Ugyanakkor a munkanélkiiliség regionalisan negativan korrelal a foglalkoztatassal. Ebbdl arra lehet
kovetkeztetni, hogy van a lakossadgnak egy szegmense, amelyik valahol a formalis munkapiac hatara
kozelében él. Néha van formalis munkaviszonya, feltehetGen van keress tevékenysége, és idénként keres
formalis allast. Az allami foglalkoztatas, és az allami és maganbérek ardnya més orszagokhoz képest
fluktual, az allam kvazi fliggetlen munkapiaci tényezdének tekinthets. A realbérek hosszi tavon egytitt
mozognak a termelékenységgel, de rovid tavon nagy eltérések alakulnak ki. A minimalbérek emelése
legfontosabb hataséanak az latszik, hogy relative cstkkentette a képzetlen munka formalis foglalkozta-
tasat, és meglehet, hogy evvel parhuzamosan a komplementer egyéb foglalkoztatést is. A munkéaval
eltoltott id6 magas, ugy tiinik, hogy a ledolgozott munkaorak szama rugalmasan valtoztathato. A
szakszervezetek béralakité hatdsa nem tiinik erGsnek, legfeljebb a minimalbérek meghatarozasaban.
Vannak jelei annak, hogy nagyobb jovedelmekkel 6sztonozni lehet a munkapiacra lépést. A fogyasz-
toi arindexszel definidlt redlbéreknek a nominélisnal relative kisebb regionalis kiilonbsége lokalisan
monopszonisztikus munkapiacra utalhat.

A fenti tények alapjan a modellben megkiilonboztetiink képzetlen és képzett munkat, és csak az
elébbi igazodik a kapacitaskihasznélassal egytitt rovid tavon. A képzett munka kindlata exogén, és min-
dig ki is van hasznéalva. (Pontosabban a megfigyeléseknek megfeleld mérett szazalékat foglalkoztatjak a
képzett munkénak.) A béreket a munkatermelékenységgel 6sszhangban hatarozzak meg, de a képzetlen
munka bérét részben a minimalbér is befolyasolja. A béreket el6re hatarozzak meg, perioduson beliil
a képzetlen munka kereslete igazodik. Ez megfelel egy olyan modellnek, ahol a képzett munka irant
monopszonisztikus verseny van, de a képzetlen munka piacdn a magas minimélbér miatt tulkinalat.
A bérigazodés lassi. A szcenariokban dolgozunk olyan bérezési valtozattal is, ahol realértelemben
novekvs nettobér-igény hatarozza meg a béreket.

Az MNB NEM-modellje a munkapiacot alkufolyamat eredGjeként értelmezi, ahol a bérekre alkut
kotnek, amely eredményeképpen a munkisok valamilyen profitrészesedést kapnak, mikoézben maga a
foglalkoztatés a munkaltatok dontése, és alkalmazkodik a konkrét koriilményekhez.

Aktivitas és foglalkoztatas. Harom képzettségi fokozatot kiillonboztetiink meg: a legfeljebb alta-
lanos iskolat végzetteket (EDUL), a kozépfoka (EDU2) és a felséfoka (EDU3) végzettségtieket. Ko-
horszonként és nemenként adunk elérejelzést az egyes képzettségi kategoriak létszamara 2014-ig, majd
ebbdl azzal a feltételezéssel hatarozzuk meg az aktivitast, hogy az egyes kohorsz-nem-végzettség cel-
lakon beliil az aktivitasi rata a 2005-0s szinten alland6. Ett6l csak az idésebb korosztalyok esetén
tériink el, ahol figyelembe vessziik a nyugdijkorhatér-emelés varhato hatasat. Kapunk tehat egy olyan
elérejelzést az aktivak szamara a kiilonboz6 végzettségi kategoridkban, amely tiikrozi az aktivitasnak
a cserélddési hatas miatt varhaté novekedését az elkdvetkezs években.

Empirikus tanulményok megerdésitik, hogy a munkakereslet bérrugalmassaga joval erésebb a kép-
zetlen, mint a képzett szegmensben (pl. Kollg (2001)). A legalacsonyabb végzettségii csoport munka-
nélkiiliségi rataja joval nagyobb, és erdsebben fluktudl, mint a masik két csoport munkanélkiilisége.
Ezek alapjan a kovetkez6 egyenleteket allitottuk fel.

Azt feltételezziik, hogy a képzett (EDU2 és EDU3) munka lényegében fix termelési tényezd, az
ottani munkanélkiiliség csupan sarlodéasos jellegii, a képzett aktivak el6bb-utobb talalnak munkéat. A
becsiilt egyenstlyl munkanélkiiliség a kozépfoku kategoriaban 6%, a felsfoki kategoriaban pedig 2,2%.
A keresés hatasfoka joval nagyobb a felsgfoktaknal, mint a kozépfoktaknél, azaz az elgbbi szegmensben
a foglalkoztatas joval gyorsabban igazodik egy aktivitasi sokkhoz. Az egyenletek pontos forméja:

LEPY% = 0,381 % ACT®PY? 40,595 + LEPV2(—1) (14.6)
LEPU3 — 0,921 « ACTEPY3 4 0,060 + LEPY3(—1), (14.7)
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ahol LEPY, (i = 2,3) a két képzettségi kategoria foglalkoztatasat jelenti az allami alkalmazottak
elbocsatasa miatt szitkséges korrekcioé nélkiil (I1d. alabb).

Az arukereslet ingadozasai csak a képzetlen munka iranti keresletet valtoztatjak tugy, hogy a ka-
pacitaskihasznaltsag (UTI) és a képzetlen foglalkoztatas (LEPYL) igazoddsaval a gazdasag keresleti és
kinalati oldala minden periédusban egyensilyban legyen. Az egyenlet:

dlog (LEPU') = dlog (UTT) — 0,05 + (log (LEPV" (~1)) ~ log (LS™V! (1)) ) (14.8)
ahol LS®PY! a képzetlen foglalkoztatéas egyensilyi értéke:
log (LSEDUl) = log (UTI) + log (P') + log (K*®) — log (WCOSTED“) + 8,40 — 0,011 * TIME.
(14.9)

Tehat a képzetlen foglalkoztatas és a kapacitaskihasznaltsag relativ aranya fiigg a téke tjrabeszerzési
aron szamitott értékétsl (Ps KPR), valamint a képzetlen bérksltségtsl (WCOSTEPUL). Mivel ez utob-
bit befolyasolja a minimélbér, a minimalbér-emelés ceteris paribus a képzetlen szegmensben csokkenti
a foglalkoztatast. Az egyenletben a TIME valtozd a képzetlen foglalkoztatés trendszert csokkenése
miatt sziikséges.

Végezetiil, az Osszes foglalkoztatottak szaméanak egyenlete:
L= L¢P 4 LgPY? + L§PY? — CORR® (14.10)

ahol CORR® a fenti modon szamitott korrekcié az allami létszamleépités miatt. Az Ssszes foglal-
koztatasbol kivonva a ebbdl az exogén allami foglalkoztatast kapjuk a magéanfoglalkoztatast, aminek
allando szazalékaként adodik az intézményi munkatigyi statisztika alkalmazotti létszam kategoridja
az elérejelzési periodusban. A munkanélkiiliek szama és a munkanélkiiliségi rata kézenfekvé modon
szamolhatoé.

Bérek. A maganszektor bérezési magatartdsanak kulcsa a munka magan-GDP-bdl valo részesedése
(a tovabbiakban réviden bérhényad, jelolése WRATIO), amelyet a magénszektorban keletkezett mun-
kavallaloi jovedelem és a becsiilt foly6 aras magan-GDP héanyadosaként definidlunk. A magan munka-
vallaloi jovedelmet a versenyszféra brutto atlagbére, az alkalmazotti 1étszam és az implicit munkaadoéi
jarulékkules alapjan kozelitjiik.

A béregyenlet szerint a bérhanyad hossza tavon csak a munkanélkiiliségi ratatol fligg (a magasabb
munkanélkiiliség — csokkentve a munkavallalok alkupoziciojat — lenyomja az egyensulyi bérhanyadot).
A magénszektor nominalis termelékenységét (azaz a folyd aras magan-GDP és a versenyszféra alkal-
mazotti létszamanak hanyadosat) NOMP-vel jelolve a kovetkezs egyenletet becsiilhetjiik (GVVPR a
versenyszféra bruttd bére):

dlog (GWPR) = —0,033 % (0,656 + log (WRATIO (—1)) + 1,34  URATE) +

+(1—0,15) * dlog (GWPR (—1)) +0,15 * dlog(NOMP). (14.11)

Az egyenlet alapjan tehat a béreknek a bérhényad egyensilyi értékéhez vald igazodasa id6t vesz
igénybe, azokat a nominalis termelékenység valtozasa azonnal csak 15%-os rugalmassaggal befolyasolja.
A bérvalasz felezési ideje — a 0,5%-0s relativ bérszint eléréséhez sziikséges id6 — modelliinkben harom
negyedév, mig a NEM-modellben négy negyedév, tehat az alkalmazkodas a NEM-hez képest gyorsabb.
Az eltérés oka kettGs. Egyrészt a PM—KTI-modellben a magan-GDP szerepel, a NEM-ben pedig a teljes
GDP, és valosziniisithetd, hogy a bérek az elgbbi valtozasara gyorsabban reagélnak, mint az utobbiéra.
Maésrészt az utobbi iddszak folyamatai a bérigazodas gyorsulasara is utalhatnak (1d. Kovacs (2005)),
és egyenletiinket a NEM-hez képest késébbi (de atfeds) mintaidészak alapjan becsiiltiik. Erdemes
ezenkiviil megjegyezni, hogy modelliink szerint tullovés figyelheté meg a béralakulas-termelékenység
kapcsolatban.
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A munkanélkiiliségi rata egyensulyi bérhanyadra kifejtett hatasat nem becsiiltiik, hanem —1,34-re
kalibraltuk, azaz a munkanélkiiliségi rata 1 szazalékpontos viltozéasa az egyenstlyi bérhanyadot 1,34%-
kal csokkenti. Ez a NIGEM orszagspecifikus részmodelljeiben szereplé hasonlé paraméterek medianja,
a paramétereket 1d. Jakab—Kovacs (2002) cikkének F. 4-10. tablazatéaban.

Megjegyezziik, hogy a bérek perzisztencidja a brutté bérekre vonatkozik, mig a hossza tava Ossze-
fliggésben a teljes bérkoltség alapjan szamitott bérhanyad szerepel. Igy a munkaadéi jarulékkulcs
valtozadsa nem azonnal érezteti hatasat a brutto bérek dinamikajaban.

A képzetlen munka bérére azért van sziikség, mert a képzetlen foglalkoztatas a munkakereslet alap-
jan hatarozodik meg. A modell jelenlegi valtozataban ennek a szegmensnek az atlagbére a minimal-
bér és a versenyszférabeli atlagbér sulyozott atlagaval kozelitédik, a sulyokat az el6z6 évek bértarifa-
felvételei alapjan meghatarozva. Persze ez csak kozelités, és valojaban — a minimalbéren foglalkoz-
tatottak nagy szdma miatt — a képzetlen bér a minimalbérnek és a (képzett vagy nemzetgazdasigi)
atlagbérnek bonyolultabb fiiggvénye. A képzetlenek atlagos munkakéltségét (WCOST®PUL) a képzet-
len atlagbérnek az implicit munkaadoéi jarulékkulccsal valé korrekcidja utan kapjuk.

Tékepiac

A tokepiaci blokk teljesen exogén, semmilyen értelmes empirikus Osszefliggést nem talaltunk, amit
felhasznalhattunk volna. Ezért az 6sszes kamatlab és az arfolyam is exogénként keriilt eddig a modellbe.
Lényegében ez torténik a NEM-ben is.

Arazas

Az arak az egységkoltségre rakott ,haszonkulcesal” (arrés) hatarozodnak meg. Ez osszhangban lehet a
monopolisztikus versennyel, de ugy is értelmezhetjiik, hogy az arrés csupan a tGkekoltséget reprezen-
télja exogén tékekoltség mellett. Az arak igazodésa is lassi, ez egy olyan vonésa a modellnek, amivel
kapcsolatban a szimulaciokban valtozatokat futtatunk. Az exporthoz hasonléan itt sem vessziik fi-
gyelembe az importigény-novekedést, a fenti megfontolasok alapjan. Az importigény megléte miatt
dex van, ami nem egyezik meg a termel6i arindexszel. Az export és import ar eurdban exogén, és
ezek arfolyammal valé szorzata adja a forintban szamitott export és import arszintet. A kiilsg arak
begytirtizését az import és export deflatorba tehat azonnalinak tekintjiik. Ez a feltevés lényegében
Osszhangban 4ll a NEM-modellben alkalmazott feltevéssel, ahol a begytirtizés mar az elsé negyedévben
95%-o0s az exportarak és 80%-o0s az importarak esetén.

Modelliinkben az adohatéastol megtisztitott maginflacios arszint (PCOREV) az egységkoltségre (azaz
a fajlagos munkakéltség — ULC — és a forintban mért importar — PM — kombinéciojara) rakott ,ha-
szonkulcesal” (arrés) hatarozodik meg:

MUP = log (P“OREY) — 0,65 * log (ULC) — 0,35 % log (PM). (14.12)

A maginflacios egyenletet hibakorrekcids forméban irjuk fel. Ha a haszonkulcs a hosszi tavia értékénél
nagyobb, akkor ez lefelé iranyulé nyomaést jelent az arakra, a tul kicsi haszonkulcs pedig felfelé tolja
azokat. A perzisztencia miatt az arvaltozas késleltetett értéke is szerepel az egyenletben, valamint —
mivel a tapasztalatok szerint az importarak a munkakoltségeknél gyorsabban gytirtiznek be az arakba
— az import deflator valtozasa kdzvetlen moédon is megjelenik:

dlog (PYOREY) = 0,0066 — 0,1278 * (MUP (—1) — 0,02) +
+ 0,064 * dlog (PM) + 0,474 x dlog (PYOREY (—1)). (14.13)
A fogyasztasi kiadasok deflatorat a maginflacios mutatoboél az indirekt adokkal, egyedi hatdsagi

arintézkedésekkel és az olajarakkal valo korrekcié utan kapjuk. A héztartasi és korméanyzati beruhazasi
arindexet a maginflacios arindexszel kozelitjik, a maganberuhazasok arat pedig — az ilyen beruhazasok
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eltér§ importtartalma miatt — a maginflaciés arszint és az importarak 0,7-0,3 sulya kombinaciojaként
kapjuk.

A NEM-modellben a belfoldi arakat hosszu tavon az egységkoltség hatarozza meg, arréssel. Rovid
tavon azonban hat ra a kibocsatasi rés (output gap) is, tehat lényegében egy Phillips-gorbe-6sszefiiggés,
amelynek parameétereit részben nemzetkozi tapasztalatokbol vették at, részben becsiilték. A kibocsa-
tasi rés a kereslet és a termelési fliggvény hanyadosaként van definidlva, tehat lényegében kapacitas-
kihasznélasnak is felfoghato. (A kibocsatasi rés paramétere kolesénzott.) A Phillips-gorbe tartalmaz
visszatekinté komponenst, de nem tartalmaz el6retekinté komponenst. Ezen kiviil sok més arat is
levezetnek, amelyek koziil a belfoldi termelsi arakon kiviil az importaraktol fiiggé CPI a legfontosabb.

Gazdasagpolitika

A koltségvetés bevételi oldalan a legfontosabb tételek: tarsasigi ado, forgalmi adok, munkavallal6i
és munkaltatoi jarulékok, SZJA és helyi adok. A kiadasi oldalon: kifizetett bérek, nyugdij, egyéb
pénzbeni juttattasok, természetbeni juttatasok, kozbenss fogyasztas, beruhéazas, kamatkiadas. Az
Osszes beruhézas része a korméanyzati beruhazas is, ami exogén. A kormanyzat kiilén termelési szektort
alkot anyag- és importfelhasznélassal, de termelési fiiggvény nélkiil. A haztartasok jovedelmének egy
része nyugdijakbol és egyéb juttatasokbol szarmazik, beleértve bizonyos téketranszfereket is, amiket
effektive jovedelemként kezeliink. Nincs viszont koltségvetési szabély, amely valamilyen moédon arra
iranyulna, hogy az allamado6ssagot stabilizalja. Tehéat adottnak vessziik a kovetkezd évekre tervezett
koltségvetési poltikat, és nem tesziink feltevéseket arrol, hogy hogyan fog reagélni varatlan eseményekre.
A monetéaris politika — hasonloan a t&kepiacokhoz — teljesen exogén.

Globalis Osszefiiggések: magan- és kormanyzati kibocsatas, GDP és import

A PM-KTI-modell megkiilénbozteti a versenyszféra és az allami szektor dgazatainak kibocsatasat, igy
a versenyszféra termelési, arazési és bérezési dontéseinek modellezése soran a teljes GDP helyett csak
a maganszektor altal elgallitott GDP-t vessziik figyelembe. Ennek potencialisan nagy jelentGsége van,
hiszen az elmilt évek legtobbjében a két szektor GDP-jének dinamikaja jelentGsen eltért egymastol,
és varhato, hogy a kozeljovében szintén szétnyilik az olld a névekedési iitemek kozott.

A modell keretein beliil a magéan- és a kormanyzati GDP-t felhasznélasi oldalrol kozelitjiik, figye-
lembe véve, hogy a kiilonbozé felhasznalési oldali tételek kiilonb6zé mértékben tdmasztanak keresletet
a két szektor ,termékei” irant. ElsG lépésként a legutolso rendelkezésre 4116 (2000. évi) Agazati Kap-
csolatok Mérlege (AKM) alapjan meghatarozzuk, hogy a végss felhasznalas egyes tételei (a haztartasi
fogyasztasi kiadas, természetbeni tarsadalmi juttatas, kozosségi fogyasztas, alloeszkoz-felhalmozas és
export) milyen aranyban jarulnak hozza a privat és allami nett6 — sajat anyagfelhasznalas nélkiili — ki-
bocsétashoz, és ezeket az egylitthatokat alkalmazzuk a késébbi években is a két szektor kibocsatasanak
becslésére.

A modellben a magan- és kormanyzati termelésnek, valamint a végsé felhasznélas teriileteinek is
van importigénye. Az importfajlagosok becslése szintén a 2000-es AKM-bél tértént, azonban minden
teriiletre idében konstans importhanyadot feltételezve a 2000 utani évek esetén a megvalosultnal kisebb
import adodott. Ezért a konstans importegytitthato feltevését tigy hoztuk Gsszhangba az adatokkal,
hogy a privat termelés kdzvetlen importigényét noveltiik az évek soran, és ezt a trendet extrapolaljuk
(évi 0,8%-0s novekedéssel) az elérejelzési periddusban is. Az import névekedése nagy valoszintiséggel
az integracioval Osszefiiggs jelenség, ezért tulajdonitjuk a teljes importhanyad-névekményt a kbzbenss
importhanyad emelkedésének.

A magan- és kormanyzati GDP kiszamitasa a konstans egyiitthatos input-output modell szellemé-
ben torténik, az adott szektor kibocsatéasabol levonva az anyagfelhasznalast és az importigényt. A
nemzetgazdasagi GDP-indikatort végiil a két szektor GDP-jének Gsszegeként definialjuk, amire egyéb-
ként a konstrukciobol kdvetkezGen igaz a szokasos, felhasznélasi oldali tételeket tartalmazé Gsszefiiggés.

A NEM-modellben az import a Leontief-feltevés alapjan a kereslet komponensenként van kisza-
molva. Egyébként a belfoldi output nincs dezaggregalva.
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14.3. A szimulaciék tanulsagai

Ez az alfejezet tobb tanulmany szimulécios eredményeinek az 6sszefoglalasa, a szimulaciok feltevéseinek
részletezését az alabb hivatkozott cikkek tartalmazzak. Itt csak a legfontosabb eredményeket foglaljuk
Ossze, illusztralni kivinvan a modellbdl levonhato tanulsagokat.

Kétfajta bizonytalansagot kiillonboztettiink meg: 1. a gazdasagi szereplék sokkokra adott valasza-
nak bizonytalansiga (amit a modell egyiitthatoinak bizonytalansagaban ragadhatunk meg), 2. exogén
valtozok (kiilss kereslet, arfolyam, kiils6 arak) elérejelzésének bizonytalansaga.

Mindkét fajta bizonytalansig esetén a makrogazdasagi és koltségvetési hatasok szamszertsitése két
lépcsében végezhetd el. ElGszor szamszertsiteni kell a modellparaméter vagy exogén tényez6 bizonyta-
lansdganak nagysagat. Ez torténhet a becsiilt paraméter vagy — exogén tényezdk esetén — az elérejelzési
hiba szérasanak meghatarozasaval, de szakértsi kockazatértékelés segitségével is. A masodik 1épcsében
pedig azt kell elemezni, hogy a bizonytalansag nagysagaval aranyosan megvaltoztatott modellegyiitt-
hat6 vagy exogén tényezé mennyiben (és milyen id6beli lefutdsban) valtoztatja meg az alappélyéhoz
képest a fontos makro- és koltségvetési valtozokat. Természetesen a kiilonb6z6 kockazatok hatasai
nem fiiggetlenek egymastol: mint majd latni fogjuk, a gazdasag arfolyamsokkra valo valasza példaul
alapvetGen fligg a bérigazodas gyorsasagatol.

A kétfajta imént emlitett bizonytalansagi tényez$ hatésainak elemzésén til a modell felhasznal-
hat6 gazdasagpolitikai dontések hatasvizsgalatéra is. Az alabbiakban ennek alapjan harom csoportba
oszthatjuk a szimulaciokat: 1. robusztussagi vizsgalatok (ezekrdl lasd Biro-Elek—Vincze (2007b)), 2.
exogén valtozok hatésai, 3. gazdasagpolitikai dontések hatasvizsgalata. Az alabbiakban az utobbi két
problémakérbél adunk izelitét.

Exogén tényezsk valtozasa

Ez az alfejezet a Biré—Elek—Vincze (2007b, 2007C, 2008) cikkein alapul.

Arfolyam. A forint-euré arfolyam 2002 és 2006 kozotti (tehat a cstszoleértékelés idGszaka utani)
negyedéves idGsora alapjan azt mondhatjuk, hogy a (logaritmikus) arfolyamvaltozésok jo kozelitéssel
autokorrelalatlannak és normaélis eloszlastnak tekinthetdk. Szérasuk 6t év adatain becsiilve 2,6%, igy
egy negyedévvel eldre az arfolyamvaltozas 95%-os valoszintiséggel a (—5,1%, 5,1%) intervallumban lesz.
Tehat az egy negyedéves arfolyamvaltozasbol a makro- és koltségvetési valtozokra adodd kockazatot
95%-0s megbizhatosagi szinten tgy tudjuk a modell segitségével szamszerisiteni, hogy megnézzik a
valtozok alappalyatol valo eltérését 5%-os le- ill. felértékelddés hatasara.

A tovabbiakban egy 2007 elején bekovetkezett 5%-os leértékelsdés hatasat vizsgaltuk, a felértékels-
dés hatéasa kozelitGen az ellentettje ennek. Fontos feltevés, hogy nem szamoltunk a monetaris politika
reakciojaval, a jegybanki kamatok nem névekednek a megugré inflacié kévetkezményeként.

Az alap-paraméterezéskor — a bér- és importarcsatornan keresztiil — a leértékelés nyoméan a kiilsg
arak 4 év alatt lényegében teljesen begytirtiznek a belsd drakba, a belfoldi arszint 5%-kal megemelkedik.
Mivel a kiilkereskedelmi forgalomba keriil§ termékek (valamint a piaci energia) ara gyorsan emelkedik,
és a nominalis bérek csak id6vel igazodnak, a versenyszféra realbérei koriilbeliil két éven keresztiil ala-
csonyabbak a leértékelés nélkiili esethez képest. Utana viszont a béregyenlet targyalédsa soran emlitett
,tullovés” miatt atmenetileg megfordul a trend. Ezzel szemben nagyobb bérperzisztencia valasztasa
esetén az arbegy(riizés némiképp lassibb, és sokaig kisebbek a versenyszféra redlbérei a leértékelés
kovetkezményeként.

Realhatasként az export magasabb, a haztartdsok fogyasztasi kiadasa viszont alacsonyabb lesz
mindkét paraméterezés alapjan. A fogyasztasi kiadasok visszaesését a versenyszféra realbércstkkenése,
a devizahitel-allomény miatt felléps jovedelmi és vagyonhatés, valamint az magyarazza, hogy az al-
lamhéaztartasra tett feltételezéseink szerint a kozszféra bérei (és a svajci indexalas miatt igy részben a
nyugdijak is) csak késve és nem teljes mértékben reagilnak a megnovekedett inflaciora. Az import a
magasabb export és az alacsonyabb fogyasztas eredéjeként kezdetben enyhén nagyobb, 4-5 évvel a sokk
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utan pedig kisebb a leértékelés nélkiili esethez képest. Osszességében modelliink alapparaméterezése
szerint a GDP szintjét a monetaris valasz nélkiili leértékelés négy év tavlataban csupan kismértékben
emeli (a novekedés cstcsa 0,15% koriil van). A lassabb bérigazodast — azaz lassabb arbegytirtizést —
szcenaridoban a realhatas némiképp elhuzédoébb.

Az allamhéztartasi hidnyt a leértékelés a nominalbérek és a folyd aras fogyasztéas, valamint az
inflaci6 megugrasan keresztiil Gsszességében javitja: harom év mulva koriilbeliil 0,5-0,6 széazalékpontos
GDP-aranyos hianycsokkenés adodik. Az allamadéssag/GDP hanyados a devizaadossag atértékelGdése
miatt kezdetben né, utdna viszont a hidnycsokkenés és a nominalis GDP novekedése miatt csokkenni
kezd. (Harom év alatt koriilbeliil 2 szazalékpont a csokkenés mértéke.)

Hangstulyozni kell azonban, hogy ez a szimulacié nem szdmol a jegybank monetéris valaszéval,
eléretekinté varakozasokkal és a leértékelés nyoman esetleg felmeriilé hitelességi problémakkal sem.
Mindezek a tényezok csokkentik egy valosdgos arfolyam-leértékelés realhatasat, és mérséklik az allam-
héaztartasi hidny kimutatott javulasat.

Az MNB negyedéves el6rejelz6 modelljével Osszehasonlitva modelliink realvaltozoi — azonos arfo-
lyamsokkot feltételezve — lényegesen kevésbé reagalnak egy arfolyamsokkra. (Benk és szerzétéarsai
(2006) bemutatjak egy 1%-os leértékelsdés hatasat a NEM-ben.) Ennek oka egyrészt az, hogy a NEM-
ben az export arfolyam-rugalmassaga (abszolat értékben) nagyobb, és az importnak is van arfolyam-
rugalmassaga, mésrészt az arbegytiriizés a bérek nagyobb merevsége miatt lassabb.

Kiilsé keresleti sokkok. Az exportpiacok névekedésére tett eldrejelzések meglehetdsen pontatlanok
azon egyszerd oknél fogva, hogy a f6bb kiilkereskedelmi partnerekre vonatkoz6 import-elérejelzések is
nagyon bizonytalanok. Az eltérések szorasa 3 szézalékpontnal tobb, az abszolut eltérések medianja is
2 szézalékpont, tehat az exportpiacoknak a varhatonal 2 szézalékponttal kisebb novekedésére fel kell
késziilni. Ugyanakkor az is latszik, hogy az egy-, illetve kétéves el6rejelzések hibaja kozott nincs jelentds
egylittmozgas (egyes években a két hiba ellentétes, mas években azonos elgjelti). Ennek fényében egy
lehetséges forgatokonyv, hogy az exportpiacok névekedési liteme egy éven keresztiil az alapszcenériohoz
képest tgy csokken, hogy az eredeti szcenarional 2%-kal kisebb lesz a valtozo szintje, és uténa az
eredetileg feltételezett novekedési litem marad meg.

Az export sokknak a GDP osszetevéire kifejtett hatasarol a kovetkezdket mondhatjuk. A szintek
helyett novekedési litemeket vizsgéilva, az export éves atlagos ndvekedési liteme elGszor 0,6 szazalék-
ponttal, majd a kovetkezs évben 2,4 szézalékponttal marad el a sokk nélkiili valtozathoz képest. Az ex-
porttal egyiitt az import is visszaesik, és a bérek csokkenése miatt idGvel a fogyasztas is lefelé igazodik.
A kisebb bérszint ugyanakkor javitja a versenyképességet, ezért a szintkorrekcié utan az export enyhe
emelkedésbe kezd, ami a kezdeti bércsokkenés hatéasat fokozatosan kioltja. A fogyasztés a harmadik-
negyedik évben, a GDP pedig a harmadik évben éri el a mélypontjat. Az dllamhéaztartas egyenlegére a
kedvezétlen kiilsé konjunktura természetesen negativ hatast gyakorol: 0,4 szazalékponttal, majd pedig
0,5-0,6 szazalékponttal emeli a hidnyt.

Importarak. A kiils§ tényezsk kozott utolsoként az importarak szintjében bekovetkezd atmeneti
(egy évig tartd) 1%-os megugras hatasat vizsgaljuk. (Egyoldalt importarsokkrol van szo, tehat az ex-
portarak ekozben az alappalyanak megfelelgen alakulnak. Példaként gondolhatunk egy olajarsokkra.)
A sokk hataséra a fogyasztoi arszint egy év alatt kb. 0,2%-kal megemelkedik, a nominalis GDP pedig
— a foly6 aras import megnovekedése miatt — 0,7% koriili mértékben csokken, ami egy év alatt mint-
egy 0,5%-kal csokkenti a versenyszféra brutté béreit. A megugréd inflacio és a visszaes§ nominalbérek
hatasara a real fogyasztasi kiadasok és igy a GDP is csékken. Miutén egy év elteltével az importarak
visszatérnek alapszcenario-beli szintjiikre, a fogyasztoi arak ,tullének”, és egy idére némileg a sokk
nélkiili szintjiik ala keriilnek. A reédlfogyasztas a sokk megsziinése utan két évvel keriil vissza az eredeti
szintre.
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Gazdasagpolitikai dontések hatasvizsgalata

Kozszféra bérei és allami foglalkoztatas (Ko6rosi és szerzétarsai (2007)). Fontos tulajdon-
saga makromodelliinknek, hogy segitségével az egyes gazdasagpolitikai 1épések kozvetlen és kozvetett
hatésai is meghatarozhatok. Példaul a kormanyzati bérek novekedését a miltban rendszerint a kolt-
ségvetési hiany és adossag novekedése egyik {6 okanak szokték tartani. A kozvetett hatasok Gsszjatéka
az igazodasi sebességekkel azonban érdekes jelenségre hivja fel a figyelmiinket. A kezdeti hianynovels
hatast némi késéssel kovetik a pozitiv bevételi hatésok, és 2-3 év tavlataban csak minimalis hidny-
novekedést tapasztalunk. Itt nyilvan fontos az, hogy a koltségvetés bevételei igen jelentds mértékben
fiiggnek a belfoldi munkajovedelmektsl (SZJA és bérjarulékok), illetve a belfoldi fogyasztastol (afa).
A modellszamitasok alapjan kétéves tavlatban az allami bér és foglalkoztatas névelésének hatasai po-
zitivak a keresletre, ezaltal a GDP-re és a koltségvetési egyenlegre is. Ehhez még hozzatehetjiik azt is,
hogy az allami szektorbodl az adok is konnyebben folynak be, mint a maganszektorbol. Ezért a koltség-
vetés struktirdja magéban hordoz egy komoly gazdasagpolitikai ellentmondast: révid tavon a belf6ldi
keresletet serkents intézkedéseknek pozitiv hatisa van a termelésre, a fogyasztasra és a koltségvetési
egyenlegre is. Ennek fényében azt sejthetjiik, hogy a multbeli allami bérkidramlés és foglalkoztatés-
novelés lényegében onmagéban pozitiv koltségvetési hatasi volt révid tavon, dacira a nyilvanvaléan
negativ direkt hatdsoknak. Ez persze kiilonosen egy olyan helyzetre igaz, ahol a névekedésnek keresleti
korlatai vannak. Ugyanakkor a modell kimutatta, hogy ezen intézkedések negativ kinalati hatasai 2—3
év alatt megjelennek, és el6bb utébb a termelésre, majd némi tovabbi késéssel a koltségvetésre nézve
is hatranyosak lesznek.

Ezek az eredmények azt sugalljak tehat, hogy a koltségvetés a az utobbi években leirt negativ,
adossagnovekedéshez vezets palyaja kozvetleniil nem az allami szféraban tett bér- és foglalkoztatasi
intézkedések kovetkezménye volt, viszont azok annal lényegesebben befolyasolhattak a negativ palya
tartossagat, a gazdasagi novekedés visszafogésan keresztiil kozéptavon. A jovére vonatkozoan eredmé-
nyeink legfontosabb tanulsaga az lehet, hogy a hosszi tava pozitiv kinalati hatasokat tekintve legered-
meényesebben az allami foglalkoztatas csokkentésével lehetne operalni, a bércsokkentés (természetesen
nem abszoliat, hanem a ,normalis” palyahoz képesti relativ bércsokkentés értelmében) hatasai nem
annyira egyértelmiiek és erdsek. Ugyanakkor meg kell jegyezniink a hosszt és rovid téav konfliktusét,
a hosszabb tdvon a novekedésre és a koltségvetési egyenlegre pozitiv hatassal jar6 foglalkoztatasi és
bérintézkedések rovid tavon mind a keresletet, mind a koltségvetés egyenlegét rontjak, tekintettel arra,
hogy a jelenlegi helyzetben a gazdasagndvekedés iiteme egyébként is alacsonyabb a normalisnél.

Feketegazdasag-szimulaciok (Bir6—Vincze (2008)). A csak adminisztrativ eszkozokkel torténd
(jobb adoellendrzés, szigortbb biintetések) fehérités hatasa realértelemben valoszintsithetden kudarc
lenne: a kisebb lakossagi jovedelem és az emelkedd bérkoltségek ereddjeként mind a fogyasztéas, mind
az export, mind — ezek kovetkeztében — a GDP csokkenne és a munkanélkiiliség néne, valamint a ma-
gasabb bérkoltségek miatt az inflacio is nagyobb lenne. A deficitre és az adossagra valo hatas pozitiv
lenne ugyan, de a mérték nem lenne tul jelentés. Ha a munkaltatok béralku-pozicidinak erésodését fel-
tételezziik, akkor ez nagyobb inflaciot és kisebb realjovedelmeket eredményez. Ezek miatt a fogyasztés
még jobban cstkken, habar a kisebb bérkoltség az export helyzetét némiképpen javitja.

Az 6sztonzésen — TB-jarulék-kulcs csokkentésén — alapulo fehéritésnek megvannak a gazdasagélén-
kits, s6t dezinflacios hatasai is. A GDP né az exportndvekedés miatt, de a nagyobb reéljévedelmek
a fogyasztast is novelik, és a munkanélkiiliségi rata is csOkken. A hatésok lassan érvényesiilnek, de a
maéasodik évre mar jelentés mértékiek. Ugyanakkor a koltségvetési deficit és az allamadossag azonnal
ng, bar a redlndvekedési hatas miatt a probléma enyhiil, az adosségra valé negativ hatés kumulalodasa
miatt jelentGs lehet. Ha sikeres fehéritést feltételeziink, az hossza tdvon még tébb probléméat okozhat,
els6sorban a ,,minimélbérhatasnak” betudhatoan. Azt mondhatjuk, hogy a gazdasagi novekedés ser-
kentése és az allamhéaztartas finanszirozasanak javitasa, gyakorlatilag semmilyen , fehéritési” feltevés
mellett sem érhets el a jarulékkulcs-cstkkentés mint 0sztonzdé alkalmazasaval a jelenlegi koltségvetési
struktaraban.

Egyéb adok (afa és jovedéki adod) effektiv mértékének novelése javitana a helyzetet. Ekkor az ex-
portOsztonzés hatésa lassan, de érvényesiilne. A legnagyobb aldozatot az inflacioé kezdeti megugrasa
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jelentené. A koltségvetési hidny ekkor allanddan javulna, és ennek megfelelen pozitiv lenne az allam-
adossag alakulasa. Az elsd egy-kétéves relativ veszteséget kellene redlértelemben elszenvedni, ami utan
a fogyasztas és kismértékben a munkanélkiiliség okozna csak gondot. A korményzati beruhazasoknak
még egy jelent6s (10%-0s) csokkentése sem okozna nagy valtozast, habar a negativ keresleti hatas miatt
cstkkenne a GDP és a fogyasztas. Az inflacio szinte valtozatlanul alakulna, de a koltségvetési egyenleg
kismértékben javulna, és az adossag kevésbé néne. Osszességében egy joval nagyobb kiadascsokkenés
kellene ahhoz, hogy az 6szténzd fehérités negativ koltségvetési hatasai eltiinjenek.

Ugy ttinik tehat, hogy az adminisztrativ fehérités hatasai rengeteg real és inflaciés problémét okoz-
hatnak. Osztonzokkel (TB-jarulék csokkentés) kombinélva viszont kéltségvetési és adossagproblémak
jelenhetnek meg, kiilonosen 1-2 éves id6tavon. Ennek elkeriilését vélhetSleg csak jelentds kiadascsok-
kentéssel lehetne ellensilyozni. A kiadéscstkkenésnél természetesen a kulcskérdés és f6 nehézség a
csokkentés struktiraja.
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15. fejezet

Egy kvalitativ alkalmazas

15.1. Monetaris politikai rendszer valasztasa

Ez a fejezet Vincze (2004) roviditett valtozata. A modern neokeynesidnus ihletésti makrodkonomia
egyik kozponti tézise az, hogy a nomindlis kamatlabak varatlan novelése az inflacié6 merevsége miatt
realkamatlab novekedésével, és ezaltal keresletcsokkenéssel jar. A csokkend kereslet — ceteris paribus
— dezinflacioés hatast, mivel az outputot potencialis szintjéhez képest lejjebb viszi, ami csokkenti a
,hyomést” a termelési tényezdk arara. Ez a mechanizmus az alapja a modern monetaris politikai
ajanlasoknak is: az inflacio stabilitasa tgy érhet6 el, ha tulzott inflaciés nyomas esetén a kamatot
megfeleld mértékben (tgy, hogy a redlkamatlab ndjon) megemeljiik, mig lecsokkentjiik, amikor az
inflacio alacsonyabb szintre ,torekszik” kivant szintjénél. (Lasd a cikkeket a Journal of Economic
Perspectives (1995, Fall) tematikus kiadasaban.)

Ez a mechanizmus természetesen feltételez bizonyos nominalis, s6t inflaciés merevséget, hiszen a
kamatlab hatéasa valojaban redlkamatlab, és nem pusztan nominaliskamatlab-hatas kell hogy legyen.
A tradicionalis rugalmas arat feltételezé elméletekben viszont a realkamatlab nem monetaris politi-
kai valtozo, jollehet a nominalis kamatlab szabalyozéasaval elérhet6 az ar vagy inflacio stabilizalasa
(lasd Woodford (2003).) Rugalmas aras hagyomanyos modellekben nagyobb nominéalis kamatlab adott
realkamatlab mellett nagyobb jovébeli inflacioval jar.

Implicit a fenti elméletekben az, hogy a nominélis kamatlabnak nincs semmilyen , kinalati” hatésa.
Viszont régota létezik egy verbalis tradicid, amely szerint a kamatlabnévelés ,olaj a ttizre” (lasd Barth
ITII-Ramey (2000)). Eszerint, ha a nominalis kamatlabak nének, az megnoveli a vallalatok koltségeit,
és ezaltal negativ kinalati sokként hatva noveli a jelenlegi arszintet és csokkenti a termelést. Vannak
modellek is, amelyben rugalmas arak, de a piacok miikddésére vonatkozo bizonyos nemsztenderd fel-
tevések mellett, ez az eredmény levezethets (lasd Christiano—Eichenbaum—Evans (1999)). Ezekben a
modellekben a tékepiacok nem minden szerepld szaméra egyforman hozzaférhetéek (limited partici-
pation), és ez okozza azt, hogy egyes adgensek a kamatlabvaltozast a termelési koltség valtozasaként
»elik meg”. Barth III-Ramey (2000) empirikusan is vizsgaltak a kamatlabak ,kinalati” hatasat, és azt
talaltak, hogy létezik ilyen. A kamatlabak kinalati hatasa lényegesen kiilonbozik a keresletitsl, és meg-
magyarazhatja azt, hogy miért tinik tgy, hogy monetaris szigoritasoknak kozvetleniil arszintnévels
hatasuk van.

Itt azt a kérdést tessziik fel, hogy milyen kozvetett vagy kdzvetlen hatasai vannak az arszintre, illetve
kiilonb6z6 nominalis arakra a kamatlabaknak egy nyitott, elsGsorban kis nyitott, gazdasdgban szabad
t6kedramlas mellett. A ma &altalanosan elfogadott monetaris politikai recept nyitott gazdasagokra
alkalmazva tgy modosul, hogy a kamatok emelésének nemcsak kozvetleniil keresletcstkkentd, hanem
arfolyamerdsitG hatasa is van. (Léasd Svensson (2000).) E szerint a felfogés szerint a nagyobb kamatlab
harom csatornén keresztiil is csokkenti az inflaciés nyomaéast: 1. a nagyobb redlkamatlab keresletet
csokkentd hatasan at, 2. az erésebb redlarfolyam-kereslet cs6kkentése révén, és 3. az erésebb nominalis
arfolyam importarcsokkents hatasan keresztiil.

141



dc_40 10
142 15. FEJEZET: EGY KVALITATIV ALKALMAZAS

Milyen megfontolasok indokoljak azt, hogy ezt a képet igyekezziink arnyaltabbé tenni? ElGszor is
nyitott gazdasagban a ,sajat” pénzben denominalt nominélis aktivak kamata, csak az egyik lehetséges
visszafizetési kockazattol mentes hozam, tehat nem varhato el, hogy a monetaris hatosag ,,szabadon”
meg tudja hatarozni a hazai kamatlabat mint referenciahozamot. FEz a megfigyelés természetesen régota
jelen van a fedezett és fedezetlen kamatlabparitas, illetve a hozamprémium kérdéseinek vizsgalatanal.
A probléma egy kevésbé nyilvanvald kovetkezménye az, hogy tisztazasra szorul a readlkamatlab fogalma,
illetve az, hogy mi hatarozza meg annak OsszetevGit. Itt fontos szerepet kap mind az arfolyambegyti-
riizés (pass-through), mind pedig a kockazati prémium mértéke. Tovabb szinezi a kamatlabak hatasét
az, ha léteznek tartos joszagok is a nemtartos joszagok mellett a fogyasztoi , kosarban”. Jol ismert a
mindennapi tapasztalatbdl is, hogy kamatemelések utdn né a fogyasztoi hitelek koltsége, vagyis effek-
tive a tartos joszagok koltsége (bérleti dija). Ez a jelenség akkor is létezik, ha nem hitelbdl vasarolnak
tartos joszagot, legfeljebb nem jelenik meg a felszinen, és azt is jelenti, hogy a kamatlab valtozasa
relativ arvaltozast is gerjeszthet. A termelsi dontések oldalarol megmutathato, hogy az exportszek-
tor dontései fiiggetlenedhetnek a hazai realkamatlabaktol. Ennek oka is ,régi”, a szabad t&kearamlés
fedezési lehetGséget nyujt az arfolyam bizonytalansaga ellen. Viszont ha ez igaz, akkor a kamatlab-
transzmisszio keresleti hatasanak egyik fontos csatornéja ,eldugul”. A vallalatok arazasi dontéseit
tekintve belathato, hogy amennyiben az exportérok az importér valutdjaban hatarozzak meg araikat,
akkor — megint csak nemzetkozi t6kepiaci egyensulyt feltételezve — a hataridés arfolyam valtozasait egy
az egyben arvaltozasként kozvetitik. A kamatlab olyan novelése tehat, ami nem valtoztat a jelenlegi
arfolyamon, arszintnével6 az importér orszag szaméara.

Ezek a megfontolasok arra mutatnak ra, hogy a monetéris politika, és ezen beliil a kamatlabak
transzmissziés mechanizmusa bonyolultabb annél, amit a legegyszeriibb elméletek sugallnak, és ez
kiilénésen igaz kis nyitott gazdasagban szabad tGkearamlas mellett.

15.2. A realkamatlab

Ebben az alfejezetben a CRRA hasznossagi fliggvénnyel dolgozunk. Ekkor a fogyasztasi Euler-egyen-

letet a hazai kétvénnyel felirva:
e e
= BLF, .

A megfelels egyenlet a devizakGtvényre:
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Irjuk fel az Euler-egyenleteket lognormalis kozelitéssel a két aktivara kiilon-kiilon, ugy, hogy a bal
oldalon a két aktiva varhato realkamatlaba szerepeljen. (Itt iy = logly, és if = logI}, egyébként
kisbettikkel a megfelel§ nagybetiis valtozok logaritmusait jeldljiik.)

. 1
it — (Et(pes1) — pt) — ivart(pt-&-l) =

g
= log(B) —o(ct41 —c) — §Vaft(0t+1) + o covi(Cit1, Pei1)

" 1 1
iy + (Ey(St41) — 8¢) — §Vaft(5t+1) — (Ee(pes1) —pt) — §Vart(Pt+1) =

g
= log(8) —o(ci+1 —c) — §Vart(0t+1) + o covi(Cip1, Pit1) — 0 Covi(Cort, Sev1) — COV(St41, Pet1)-

(A kockazati prémium elemét a jobb oldalon szerepls kovarianciak reprezentéljak, a varianciak csak
a logaritmizalasbol adodo ,,Jensen-egyenlStlenségi tagok”.) Van-e ilyenkor értelme a gazdasag (biztos)
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realkamatlabarol beszélni? A kérdés az, hogy kikeverhets-e egy realjoszagban mérve biztos aktiva,
vagy sem, és ha igen, akor ennek mi az ara. Legyen
Iy IF St

+
Py P P

RAt+1 =«

a két nominéalis aktiva ,readlmegfelelgjének” linearis kombinacioja, ahol az egyszertiség kedvéért a t
idGszaki arszintet és arfolyamot 1-nek vettiik. Kérdés, hogy létezik-e v és 3, amelyre RA konstans.
Ha RA konstans, akkkor a szérasa:

It IftSt+1> ( ( 1 ) (St+1>):|2
var;(RA =F « + — | a B + BIf1E =0.
t(RA 1) t [( Pt B Py F\ B BIf Pt

Ennek a kvadratikus egyenletnek van valés megoldésa, amennyiben

S, 1
’00r ( t+1, )‘ =1.
Pii1 Py

Kovetkezésképpen a (biztos) redlkamatlab-fogalom értelmes, ha az arszint egy affin fiiggvénye az arfo-
lyamnak. Egyébként a biztosredlkamatlab-fogalom nem egyértelm.

Beszélhetiink azonban a varhaté real-forintkamatlabrol. Az el6z6 formulakbol kovetkezik, hogy ez
harom 0sszetevébdl all:

1. A kiilfoldi kamatlab, i;. Ez ceteris paribus néveli a varhaté forint-redlkamatlabat.

2. Az arfolyambegytirtizés (pass-through):

1 1
Ei(st41 — pe1) — (st —pe) — ivart(5t+l) - §Vart(pt+1)
mértéke. Ha ez nagy, akkor a varhato forint-realkamatlab csékken.

3. A nominalis kockizati prémiumtag:

(—ocove(cryr, se41) — cov(Sey1, Pr41) = cOV(Agpr, Setr)).

Ha ez pozitiv, akkor a forint kockazatos aktiva, és a varhato forint-realkamatlab nagyobb lesz.

Tehat a realkamatlab novekszik, ha a kiilfoldi kamatlab megnd, ha az arfolyambegytiriizés gyenge
és ha realprémium van a forinton. Mas szdéval a nagyobb varhato realkamatlab elérése realprémiumhoz
vezet$ monetaris politikat kivan, ami a forintkétvényeket relative kockazatossé teszi az euréban deno-
minélt aktivikhoz képest. Ez nem azonos egyszeriien az arfolyam-ingadozésaval, hanem azt kell hogy
jelentse, hogy a devizakotvény tartasa biztositasi szolgaltatasokat nyujt a forintkétvényhez képest.

Hangsulyozni kell, hogy itt nem oksagi kapcsolatokrél beszéliink. Ha a varhaté forint-realkamatla-
bat a monetaris politikanak tudjuk be, akkor az a monetaris politika, amely nagy redlkamatlabat képes
elérni a modell szerint, olyan, amely lassu arfolyambegytirtizést és kockazatos forintot is produkal.

15.3. Tartos joszagok arai és a bérleti dijak

Definialjuk a tartos joszag implicit bérleti dijat, vagyis azt az ,arat”, amit6l a kereslet fiigg az alabbi

képlettel:
C;% PP.P
Pr=pP (1-(-op (2 Liali )
Ct Pt Pt+1

Tehat az Euler-egyenlet atirhato:

P D
P 7
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Tekintsiik most a nemtartos joszag Euler-egyenletének loglinearis kozelitését:
ovarg(ci11) _ 1 var(pg+1)
2 o

log B + it — (per1 — pt) — 5

Ct+1 — Ct + > + Covt(ct+17pt+l)~

Jol ismert eredményt kapunk: ha né a nemtartés joszag ,,sajat readlkamatlaba”,

var(pi41)

it — (Pi41 — pt) — 9 )

akkor a jelenlegi fogyasztés relative kisebb lesz a jovGbeli fogyasztashoz képest.

Tekintsiik most a P/ -t definialé kifejezésben a zaréjel jobb oldalan levs tag loglinearis kozelitését.

805 PR P o2
log E il RPN | _GE B o’
og L ( C-7 PPPiy, ogf —oEi(ciy1 — ) + 5 varg(ciy1)+

1
+ Ey(pPy —pP) + ivart(pg-l) — o covi(eii1,Pr)—

1
— Ey(pi41—pt) — §Vart(pt+1) + o cove(cry1, Pes1)

amibdl

log F; ,BCEE Pt['jél
on Py

) = —i¢ + By(pyy — py) + var(pih1) + o cove(Cep1, piyy)-

Ez a tag a tartos joszag tartasabol szarmazo nyereség varhato jelenértéke. Ha ez nagy, akkor a
tartos joszag bérleti dija kisebb, és az iranta vald kereslet relative nagyobb. A formula tehat azt
mutatja, hogy a varhaté ,tartés joszag realkamatlab-" (iy — (Ey(pi+1) — pe) — 3vary(pi1)) ndvelése
emeli a tartos joszag bérleti dijat, s igy csokkenti relativ keresletét.

Elgondolkodhatunk azon, hogy mi torténik, ha a tartos joszagok tulnyomo részben tradable aruk.
Akkor ezek eladési arat, P, viszonylag jol meghatarozza az arfolyam, és a belféldi keresletnek nincs
erre hatasa. A nominalis bérleti dij tehat a nominélis arfolyamnak és a tartos joszag belfoldi realkamat-
labanak is névekvé fiiggvénye. Természetes az a feltevés, hogy a nemtartos javak inkdbb a nontradable
szektorba tartoznak. Ekkor az arfolyam leértékelédése és a tartos joszag redlkamatlab-névekedése az
6 relativ arukat csokkenti, és relativ keresletiiket emeli. Ha tehat igaz az, amit altalaban feltételeznek,
hogy a keresletnek ebben a szektorban van valamilyen arhatasa (kozvetlen vagy kozvetett modon az
elsgdleges erdforrasok aran keresztiil), akkor mind anominéalis arfolyam leértékelgdése, mind pedig a
tartos joszag redlkamatlabanak novekedése a teljes drindex nem tartés komponensének nominélis no-
vekedésével jarhat. A nominalis drfolyam egyéb arakat névels hatasa persze a lehets legtermészetesebb
dolog, az 1j itt a realkamatlab-hatas, ez ellentmond a monetaris transzmissziés mechanizmus szokéasos
egyszer( felfogasanak.

15.4. Beruhazasi dontés és a prémium

Feltessziik, hogy az outputot az inputok alkalmazésa utan egy peridodussal lehet eladni, ami megfelel
annak, hogy egyfajta beruhazasi (készletre termelési) dontést vizsgalunk. A termelési fiiggvény:

Qt = aLza

ahol @; az output mennyisége, L; a munka, 8 > 0 és 0 < o < 1 technologiai paraméterek.
Az outputot belfoldon és kiilféldon egyarant el lehet adni:

Qi = X411+ Zita,

ahol X; a belf6ldi eladas, és Z; az export.
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Ha egy vallalat Q; termékkel érkezik a t + 1-edik periodusba, akkor feladata:

max (Sit1Zi41 + Pv1Xeq1), Qe = X1 + Zya,

Piy1,Zt41

ahol S;y1 az arfolyam, az exportarrdl feltessziik, hogy eldre adott kiilféldi valutaban (1-re normali-
zaljuk), vagyis a vallalat arelfogado a vilagpiacon. Legyen P;.;1 a hazai ar, és a hazai kereslet az
armegallapitas idGpontjaban ismert a véllalat szamara. Ha a hazai kereslet arelaszticitasa ¢, akkor az
optimalis &rmeghatarozas:

Pt+1 = 7St+17

¢o—1
ami implicite meghatérozza Z;,1-et is.
Jeloljiik a % arrést p-vel, tehat
Py = pSia-

Adott W; nominalbér esetén levezethets a koltségfiiggvény:
C(Qr) = Wil(Qe/0:) /.
A bevételi fiiggvény:

Riy1(Qr) =  max (Si41Z:41 + Piy1(Qr — Ziga)).

Piy1,Zt 41

A vallalat feladata:
max V(Ri11(Q1) — C(Qy))-

A bevételi fliggvény derivaltja (Q;) szerint a burkologorbe-tétel alapjan Pyyq = pSy11. Amennyiben
A1 anomindlis sztochasztikus diszkontfaktor, akkor az optimalis termelést (beruhazést) meghatarozo

egyenlet:
W, =
Et At+1 /J,St+1 -t @ =0.
Oa \ 0

Ha felhasznaljuk a tSkepiaci arazasi osszefliggést:

S
E, (Am (It — I ;“)) =0,
t

akkor az outputot explicite meghatarozhatjuk, mint

S, e
w; '

@—mi(

A fenti levezetésbdl lathato, hogy amire sziikségiink van, az valojaban egy konvex koltségfiiggvény.
Altalanosabban is belathato, hogy az optimélis beruhézasi feltétel:

C'(Qt) = pEi(Ary1St41),
vagyis a hatarkoltség egyenls a varhato hatarbevétellel, de mivel

! _ I
Et(AtJrlStJrl) St ’
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ezért a termelési dontés nem fiigg a jovSbeni bizonytalansagtol, és
MF =C'(Q)
t

teljestil.

Mi torténik akkor, ha az arrés is valdszintiségi valtoz6? Ekkor az els6rendi feltétel a kdvetkezSkép-
pen modosul:

I covi(Avy1Si41, fieg1) n 17 C"(Q)

E -
¢ (fet1) 9 3,

Ha a képletben levs kovariancia pozitiv, akkor a termelés nagyobb, mint ha az arrés nem bizony-
talan, ha pedig negativ, akkor kisebb. (Itt Ayy1Siy1/S: nem mas, mint a belf6ldi nomindlis euro-
diszkontrata.) A fenti Osszefiiggés pontosan igaz marad, ha a diszkontrata és az arrés kozti korrela-
ci6 0.

Megengedve a probléma beruhazasi interpretaciojat, azt talaljuk, hogy bizonyos feltételek teljesii-
lése esetén az exportald vallalatok beruhazasi kereslete csak az exogén kiilfoldi kamatlab és az euroban
kifejezett realbér (Vg—z) fliggvénye. Mi a magyarazata ennek a jelenségnek? Egyfel6l egyensulyban a
nominalis kamatlab megegyezik a varhaté nominalis diszkontrata reciprokival, ami azt jelenti, hogy
lényegében a fogyasztas mindig tgy igazodik, hogy a nomindalis kamatlab valtozasait ellenstlyozza a
varhaté hatarhaszon valtozasa, azaz a vallalatot birtokl6 haztartas érdekei szerint eljaré termel6nek
nem kell térédnie a belféldi nominélis kamatlabbal, mivel a haztartas torédik avval a fogyasztasi terv
Osszeallitasanal. Kovetkezésképpen a marginélis haszonlehet&ség-koltség nem flige a belfoldi nomi-
nalis kamatlabtol. Masfelsl, mivel a pénzpiacok viselkedése az eurd-diszkontratat azonossa teszi az
eurdkamatlab reciprokaval, a bevétel bizonytalansaga, ami itt teljes egészében arfolyambizonytalan-
sag, tokéletesen fedezhets euroban valo hitelfelvétellel. Igy tehat az arfolyambizonytalansag nem hat
a termel6i dontésre, viszont hat ra az eurdékamatlab, ami végiil is a kdlcsonzés koltségét meghatarozza.
Azt a figyelemre mélto eredményt kapjuk tehat, hogy fiiggetleniil a két nominalis aktiva egymashoz
valo viszonyatol, a termel6i dontés nem fiigg a bizonytalansagtol, és a relevans tSkekoltség az eurdka-
matlab lesz. A termels tehéat egy bizonytalan, dinamikus dontés meghozatalanal tgy tehet, mintha
biztos, euréban mért jovedelmét maximalizalna. Meg kell jegyezni, hogy ez a gondolatmenet nem
jelenti feltétleniil azt, hogy a belfcldi monetaris politikAnak nincs szerepe a dontésben. Valéjaban
meglehet, hogy a jelenlegi arfolyam és ezen keresztiil az ,eurdbér” | tehat a termelési dontés is, fliigg
a forintkamatlabtol. Ami hangsulyozand6 az az, hogy a példaban a hazai kamatlabnak kozvetlentil
t6kekoltségen keresztiili realdontés-befolyéasolo szerepe nincs.

15.5. Ardontések és a prémium

Az el6z6 modell arelfogado vallalatot abrazolt. Most a vallalat arat hataroz meg, és teszi ezt az importor
orszag valutajaban. (Ez a modell feltételezi, hiogy a nemzetkozi arak nem egyenlitédnek ki, létezik
nemzetkozi ardiszkriminacio.) Friberg (1999) tanulmanyozta azt a problémat, hogy akkor, amikor
az arakat elgbb kell meghatarozni, mint amikor a hatarkoltségre és a keresletre hato bizonytalansag
realizalodik, milyen az optimalis ardontés. Megengedve azt, hogy a hataridds valutapiacot is lehessen
hasznalni, fedezetlen kamatlabparitas mellett belatja, hogy az arazas fliggetlen lesz a bizonytalansagtol,
és a hataridGs piacon a vallalat teljes biztositast fog elérni, teljesen fedezve az arfolyamkockazatot.
(Valojaban a cikk nominalis fedezetlen kamatparitas helyett a real fedezetlen kamatparitast tételezi
fel.) Nézziik meg az arazasi problémat most gy, hogy nem éliink evvel a restrikcioval, de valasszunk
bizonyos specialis fliggvényformakat.

Legyen a keresleti fliggvény valamely j orszagban:

P\~
Dj:<f> Y,
P
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ahol P; az ar az importér valutdjaban kifejezve, E az importér atlagos arindexe, és Y; az Osszes
kereslet az importér orszagaban. Egy exportdr problémaéaja, amikor tobb orszagban ad el (beleértve a
hazai eladasokat is):

max EV ZSijDj(Pj)*K ZDJ'(PJ')
j J

bj
J

Itt S; a nominalis arfolyam (exportdr valuta/importér valuta), és feltessziik, hogy a K koltség az
Osszes eladés fiiggvénye. A tovabbiakban feltessziik, hogy az exportér az arait az importér valutajaban
hatérozza meg (local currency pricing).

Vegyiik elGszor azt az esetet, amikor a kereslet és a koltségek realizdlodasa utan torténik az armeg-
hatarozas. Ekkor a kétvénypiaci egyensily felhasznéalasaval:
&j
Ej -1

pj: K/Fj,

ahol F; a megfelels hataridss arfolyam, vagyis

/

EV IS

Fj=—"—— =2
TTEV'S, T L

Tehat az exportarak kiilonbsége fiigg a hataridds arfolyamoktol, vagyis a kamatkiilonbségtsl. Gyen-
gébb hataridss arfolyammal (tehat nagyobb kamatkiilonbséggel) rendelkezd orszagha magasabb aron
exportalnak. Figyelembe kell azonban azt is venni, hogy a hataridés arfolyam nemcsak a kamatlabak
eltérésének, hanem a jelenlegi arfolyamnak is a fiiggvénye. Ismét az a kovetkeztetésiink tehat, hogy
adott jelenlegi nominélis arfolyam mellett a kamatldbak novelése noveli az arakat.

Abban az esetben, amikor az exportdr arait azel6tt hatarozza meg, hogy a bizonytalansag (arfolyam,
kereslet, koltség) realizalodna, az optimalis ar:
p_ & EV'K'D;, .
J g5 — 1 EV,S]'DJ'

Ha a hatarkoltség és a kereslet nem ismert az arazas idépontjaban, akkor a kamatlabak és arak
kozti Osszefliggés meég igaz marad elsérendben, de méasodrendi tagok (kovariancidk) is szerepet kapnak
az optimalis ar meghatarozasaban. A fenti képletbdl jol latszik, hogy ezek kozott szerepelnek a ka-
matlabparitastol valo eltérést ,,magyarazod” kovariancidk. Lognormalis kozelitésre attérve, és a szokasos
diszkontfaktort hasznalva:

i 1
p; = log (6 481 1) + B (k') + S var (k') + o cov (¢, k") + cov (K, d;)—
j

1
— E(sj) — §Var(sj) — o cov (c,s;) — cov (¢, dj).

A o cov (¢, s) a kockdzati prémium meghatarozasaban is szerepet jatszott, ennek névekedése noveli a
kockazati prémiumot, ceteris paribus. Azt latjuk, hogy a kockazati prémium névekedése nagyobb arak-
kal jar egyiitt, tehat azok az orszagok, amelyek valutdjan nominalis kockazati prémium van, magasabb
exportarakat fognak meghatéarozni.

A fenti arazasi formulakat két szempontbol hasznalhatjuk fel a hazai arszint vizsgalatanal. Egyfelsl
az import, masfel6l az export oldalarol. Ha az arazasi formulat hazai adrazésra alakalmazzuk, akkor
kiesnek az ,arfolyamos” tagok, és altalanossdgban nem talalunk kozvetlen kamatldbhatast a hazai
arakra. A kockazati prémium szerepe csak az exportarnal jelenik meg. Tehat, amennyiben pozitiv
varhaté hozamot talalunk egy adott orszag valutajan, akkor az azt jelenti, hogy magasabbak lesznek
a relativ exportarai. Mi lenne akkor, ha a magyar exportérnek ragaszkodnia kellene az egyetlen ar
elvéhez, és mondjuk euréban arazna? Ekkor az aktuélis hazai ar az eurd ar és az aktualis arfolyam
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szorzata lenne. Adottnak véve az utobbit, az el6z6 érvelés olyan eurdarat indokol, amely nagyobb, ha
a hazai valutan prémium van, illetve, ha a forintkamatlab meghaladja az eur6kamatlabat.

A fentiek alapjan az importarak — adott jelenlegi arfolyam mellett — azokban az orszagokban lesznek
magasabbak, amelyeknek relative magas a nominalis kamatlabuk. Itt azonban semmi szerepe nincs a
varhato hozamkiilonbségnek, vagyis a prémiumnak, tehat a varhato belféldi realkamatlabnak sem.

15.6. Konklazido

Ramutattunk a redlkamatlab fogalménak rosszul definialt voltara olyankor, amikor kiilonb6z6 pénz-
nemekben denominalt visszafizetési kockazattol mentes (default-free) kotvények léteznek. Megallapi-
tottuk, hogy a belf6ldi realkamatlabat lényegesen befolyasolja mind az arfolyambegytirtizés mértéke,
mind pedig a hazai valuta ,kockizatossaga’.

Tartos joszagok megléte esetén a kamatlabaknak a bérleti dijakra valo ,,perverz” hatésat nem szokés
megfontolni az irodalomban, részben talan azért, mert a legtobb modell eltekint a tartés fogyasztoi
javaktol, részben pedig, mivel a fogyasztoi arindexek inkabb beszerzési arakat, mint bérleti dijakat tar-
talmaznak. Erdekes azonban, hogy nyilt gazdasagban ez a ,perverz” hatas felerésddhet. Ugyanis mint
lattuk, a varhato tartos joszag forint-redlkamatlab emelkedése noveli a bérleti dijakat. Ez csokkenti a
keresleti nyomést a tartés joszagokra, de amennyiben ezek tradable javak, akkor a kereslet valtozasa
nem befolyasolja ezek arat. Ugyanakkor a tartos joszagok bérleti dijanak névekedése, ceteris paribus,
noveli a keresleti nyomast a nemtartos javakra. Amennyiben ezek tilnyomorészt nontraded javak, akkor
ezeknél aremelkedést és kozvetve béremelést okozhat, ellentmondva a nemtartos realkamatlab-novelés
keresletcsokkentd hatasanak.

Egy kovetkez6 modellben az exportaloé cégek termelési dontéseire vonatkozé kamatldbhatast vizs-
galtuk. Talaltunk olyan koriilményeket, amelyek mellett a hazai kamatlab onmagéaban, elvonatkoztatva
az esetleges arfolyamhatastol, nem befolyéasolja a kibocsatast, igy tehat keresleti hatast sem fejt ki.
Egy kis nyitott gazdasagban, ahol az exportszektor jelentds, ahol a korlatozasoktol mentes tSkepiac
feltevése vélhetSleg nem rossz kozelités, ez azt jelenti, hogy a kamatlab-transzmisszié ereje tompul.

Végiil az arazasi magatartast vizsgalva azt lattuk, hogy ha az exportérok az importald orszag
valutdjaban araznak, akkor a kamatlabkiilonbségnek arnovel§ hatasa van, adott jelenlegi arfolyam
mellett és fliggetleniil a hozamprémium 1ététsl, az importarakon keresztiil. A kamatlab olyan névelése,
ami nem véltoztat a jelenlegi arfolyamon, arndvel§ az importér orszag szamara. Egyébként, mind a
pozitiv prémium, mind a kamatlabkiilonbség noveli az exportarakat a hazai arakhoz képest.

Osszefoglalva azt mondhatjuk, hogy pusztan a kamatoknak, eltekintve a kamatok arfolyamhatasa-
tol, az arszintre valo befolyasa sokkal kisebbnek tiinik nyitott gazdasagban, szabad tékearamlas mellett,
mint amit zart gazdasagokra kidolgozott megfontolasok sugallnak. Ez elég robusztus konklizio, amely
igaz akkor is, ha van hozamprémium, és a fogyasztoi arak lassan igazodnak az arfolyam valtozasaihoz.
Marad tehéat a kamatlabak nominélis és redlarfolyamra tett hatasa, mint monetaris transzmisszios me-
chanizmus. Lattuk azonban azt is, hogy a nomindlis arfolyamhatés is gyengithetd (lasd importarazas
hataridgs arfolyam alapjan), és a realarfolyam-hatas elttinhet (lasd az exportszektor termelési dontését
leir6 modellt). A neokeynesi elmélet ugy véli, hogy a lassa arfolyambegyftirtizés és a hozamprémium
lehet6vé teszik azt, hogy nyitott gazdasigok is sajat ,readlkamatlab” politikat kovethetnek, és a szoka-
sos keresleti csatorndkon keresztiil szabalyozhatjak az inflaciot. Itt ellenérveket szolgaltattunk ezzel a
nézettel szemben.



dc_40 10

16. fejezet

Kitekintés: agensalapti modellezés

16.1. Bevezetés

Ebben a fejezetben megmutatom azt, hogy — szerintem — milyen lesz egy részpiac modellje a jov6
gyakorlati makrodkonémiajaban. A teljes modell sok hasonlo részpiac Gsszekapcsolésa lesz. Ez a
modell dgensalapi lesz, ami miatt a piacokon sziikségképpen nemwalrasi piaci mechanizmusok fognak
érvényesiilni, és viselkedési gazdasagtani megfontolasok is beépiilnek.

Ebben a modellben megkiilonboztetjiik a lakdsban laké tulajdonosokat és a beruhazokat, valamint
a bérleti és stock lakaspiacot is. Ehhez a — szokésoknak megfelelGen — a piaci surlodasok, illetve tranz-
akcios koltségek figyelembevételére is sziikség van. Ugyanakkor a piacon nincs feltétleniil egyensiily,
maradhatnak lakasok iiresen is, és van atmenetileg kielégitetlen kereslet. A doéntéshozok viselkedésé-
nek korlatozott racionalitasat részben a varakozasok, részben pedig a diszkontfaktorok modellezésén
keresztiil fogjuk meg.

16.2. A probléma identifikalasa

A lakaspiac — a fenti széles értelemben véve — egyike a legfontosabb piacoknak minden gazdasagban.
A lakasvagyon &ltalaban a haztartasok vagyonanak egyik legnagyobb komponense, és a lakasberuha-
zasokkal kapcsolatos eladosodas az egyik legfontosabb hitelfelvételi motivum. A lakdsvagyon szerepe
mint potencialis fedezet is jelentés. Mivel a lakas tartos joszag, a lakdsok koltségeinek meghatarozo
tényezGje a kamatlab. To6bb vizsgalat is bizonyitja, hogy a lakdsvagyon és a lakasarak jelentGs hatassal
vannak a fogyasztasi kiadésokra. A kamatlabak — illetve ezzel Gsszefiiggésben az arfolyamok — szerepe
a lakaspiacon ezért kivételesen nagy. A kamatlabak hatasa mind vagyonhatéasként, mind pedig relativ
arhatasként fontos, ami neheziti a kamatok és lakaskereslet kozti kapcsolat leirasat. A lakaspiacot —
mas aktivapiacokhoz hasonléan — idénként jelent6s volatilitas és buborékszert jelenségek jellemazik.

A hagyoméanyos lakispiaci modellekben nincs kiilonbség az épitési vallakozok és az ingatlanberu-
hazok kozott, valamint lako-tulajdonosok és bérlgk kozott sem. A lakbérek és lakasarak viszonyara
a szokasos aktivadrazasi Osszefliggés igaz. A lakaspiaci egyensilyt a kereslet és kinédlat egyensilya
alakitja ki, azaz adott drak mellett nincs probléma a lakasok eladaséval vagy vételével. Modelliink
azonban konzisztens kivan lenni a lakéspiac stilizalt tényeivel, amelyeket az alabbiakban foglalhatunk
Ossze:

e egyszerre létezik eladatlan lakasallomany és kielégitetlen kereslet
e a varhato6 eladési-vételi id§ nem véletlenszertien valtozik a gazdasagi ciklus soran

e a relativ lakasarak novekedtek az utébbi évtizedekben majdnem mindenhol a vilagban
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e negativ externalidknak (congestion) szerepe kellett hogy legyen a lakasarak novekedésében

e az épitési arak és a lakasarak (lényegében a ,nagyker” és ,kisker” arak) idénként elszakadnak
egymastol

e a lakasarak és a lakaspiaci forgalom pozitivan korrelalnak
e nem érvényes az egyensulyi Osszefiiggés a bérleti dijak és lakasarak kozott
e nominélis veszteséggel nem szeretnek lakisokat eladni

e id6énként buborékszeri ingadozas van a lakdsarakban.

A lakaspiacrol altaldban, és azon beliil az utobbi évtizedek magyar fejleményeirsl lasd Horvath
(2009) irasat, amire nagymértékben tdmaszkodtam a fenti sszefoglalas soran.

16.3. Agensalapu lakaspiac

Agensalapta modellek

Macal-North (2006) alapjan tekintsiik 4t az adgensalapi modellek néhany — szamunkra itt fontos —
jellemzsjét. Agensalapt modellek nem specialisan a kozgazdasagtanban hasznélatosak, a kézgazdasagi
alkalmazasok altalaban &gensalapi numerikus gazdasagtan (agent-based computational economics)
cimsz6 alatt futnak (lasd Tesfatsion (2006)).

Egy éagensalapt modell felépitésénél elGszor is identifikilni kell agenseket, illetve ezek osztalyait,
ami attribatumainak (4llapot) megadéséaval egyenértékd. Meg kell hatarozni a kdrnyezetet, amelyben
az agensek miikddnek és egymassal interakcioba lépnek. Meg kell hatarozni az dgensek attribitumai
frissitésének modszereit, ami az egymaéssal és a kornyezettel valo kolcsonhatas eredményeként torténik.
Meg kell hatérozni az interakciok pontos mechanizmusat. (Példakat lasd (Macal-North (2006)-ban.)

Egy nemwalrasi piaci modell latszolag kézenfekvGen adja magat egy ilyen reprezentéicionak, és

A

a modszerekkel.

Macal-North (2006) felsorolja egy probléma azon jellemzgsit, amelyek megléte indokolja az agens-
alapt modellezést. Ezek azok az esetek, amikor a mult nem igazén j6 prediktora a jovének, amikor
a strukturalis véltozasokat nem inputként akarjuk megadni, hanem arra vagyunk kivancsiak, hogy
hogyan alakulnak ki, amikor fontos a dinamikus adaptécio és tanulas, és amikor létezik az dgenseknek
egy természetes reprezentacidja. A lakdspiac rendelkezik ezekkel a tulajdonsiagokkal.

Stratégiak és tanulas agensalapi modellekben

A dinamikus programozas az optimalis stratégia meghatarozasara iranyul, ami egy leképezés az allapot-
térbol a dontési halmazra. A dinamikus programozasi modell ehhez feltételezi azt, hogy a dontéshozod
ismeri dontései kovetkezményeit, abban az értelmeben, hogy meg tudja hatarozni azt, hogy egy adott
stratégia fliggvényében hogyan alakul a szdmara relevans valtozok sztochasztikus folyamata. Tehat az
optimalis stratégia meghatarozasa tulajdonképpen két részfeladatra bonthaté: (sztochasztikus) eldre-
jelzés, és a legjobb stratégia kivalasztasa. A kognitiv pszichologiai kutatasok arra utalnak, hogy 1.
a valodi dontéshozok nem jo elérejelzék, 2. nem képesek bonyolult esetben tokéletesen valasztani, 3.
nem biztos, hogy rendelkeznek egyértelmi valasztasi kritériummal, 4. nem biztos, hogy az elérejelzési
problémat sztochasztikus modell formajaban fogjak fel. Az ACE-irodalom ebbdl az 1. és 2. prob-
lémara koncentralt, a hasznossag és a sztochasztikus vilag feltevését nagyon hasonlé moédon kezelte,
mint a hagyoméanyos kézgazdaséagi irodalom.

A hagyomaéanyos kozgazdasagi irodalomban is megjelent méar régota az 1. probléma, amit tanulési
probléméanak neveztek (lasd Evans—Honkapohja (1999)). Ez lényegében azt jelenti, hogy a dontéshozo
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vilagképe, eldrejelzési modellje, valtozik az idében, a dontéshozo tanul, tehat feltehetGen tokéletesedik.
nem kiilonbozteti meg a kettst, és egylittesen beszél tanulasi problémérol. A tanulas irodalma nagyon
nagy az ACE-n beliil is, szamos forméajat kiilonboztetik meg (0sztonos és tudatos, tarsadalmi és egyéni
stb.). Tobb attekints cikk sziiletetett, amely Osszefoglalja ezeket, altalaban kissé eltérd modon oszta-
lyozva (Arifovic (2000), Duffy (2006), Brenner (2006)). A tanulas igen gyakran elfajult stratégidkra
iranyul, vagyis ahol a (relevans) allapottér egyelemd. Azokban a dontési problémakban, amelyekkel
a dinamikus programozas foglalkozik, ez nyilvan érdektelen. Viszont az ilyen jellegii probléméaknél
gyakori az a hagyomanyos szétvélasztés, hogy az agensek stratégiaja, amit tanulnak, nem mas, mint
valamely valtozd elérejelzése. Ezutédn az optimélis dontés kivalasztdsa méar a hagyomanyos médon
torténik.

Piacok agensalapi modellekben

T6bb Gsszefoglalo cikk sziiletett, amelynek témaja a piacok modellezése agensalapit modellekben (lasd
Tesfatsion (2006), LeBaron (2006)). Magyar nyelven is létezik ilyen irodalom (Benedek (2006)). Nem
mindegyik modellben van részletes piaci protokoll, néha az arak kvazi walrasi médon alakulnak ki, de
az ACE igazi szelleme annak felel meg, amikor az dgensek interakcidi részleteikben le vannak irva.

Piacok és agensek a lakaspiaci modellben

A modellben haromfajta piac és harom agenstipus van.

1. Lakasbérleti piac. Itt két Agenstipus szerepel, az ingatlanosok, akik lakasokat adnak bérbe, és
a bérlsk, akik lakasokat bérelnek. Az ingatlanosok meghatarozzak az adott idGszakra a bérleti
dijakat, majd a bérlsk, ha talalnak megfelels aru és tulajdonsagu lakast, azt bérbe veszik. Ez a
piac el6bb nyilik meg, mint a lakés- (stock) piac.

2. Lakas- (stock) piac. Itt is két agenstipus van, szerepelnek ismét az ingatlanosok, akik lakasokat
adnak vagy vesznek, és a lako-tulajdonosok — akiknek t6bb altipusa létezik — akik szintén adnak
vagy vesznek lakasokat, de céljuk az, hogy megfelels tulajdonsagu és art lakasban lakjanak. Fzzel
szemben az ingatlanosok a lakasokat csak jovedelemforrasnak tekintik. Itt is az ingatlanosok
hatarozzak meg az arakat, és a lako-tuldajdonosok eldontik az arak alapjan, hogy kimenjenek-e
a piacra. Itt vagy van alkalmuk venni vagy eladni (ha talalkoznak megfelel6 Agenssel a piac mésik
oldalan), vagy pedig nincs.

3. Epitési piac. Itt a két Agens: az épitési cégek és az ingatlanosok. Itt is az utobbiak hatérozzak
meg az arakat, mig az épitési cégek hozzak a termelési dontéseket. Vagyis az ingatlanos az altala
adott aron megvasarolja az épitasi cégek termékét, az 1j lakast, ami hozzdadddik mar meglevd
lakaskészletéhez.

A négy agenstipus tehat harom piacon talalkozik, az ingatlanosok jelen vannak mindharom piacon,
a tobbi tipus csak egy-egy piacon szerepel. Mindegyik piactipusnal két alpiac van, a minGségi (H
index) és normaélis (L index) lakasok piaca.

Bérleti piac. Minden periédus elején létezik MH és ML egyén, akik potencidlisan bérelni szeretné-
nek lakéast. Az ezek szamaét leir6 allapotegyenletek:

M{ = X{M{,i=H,L.

Ezeknek a rezervacios bérleti dija valamilyen valoszintiségi valtozo realizacidja. Azok, akiknek a re-
zervacios ara nagyobb, mint az ingatlanosok altal meghirdetett lakbér, azok bérelnek lakast, akiknek
kisebb, azok nem. Prioritasuk van, az ingatlanosok csak ezutan vihetik a lakdsokat a lakaspiacra.
Aktuéalisan egyes periddusokban a realizalt rezervacios bérleti dij bizonytalan, ami okozhat a modell
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dinamikajaban bizonytalansagot. Ezért nem teljesen 1ényegtelen, hogy mekkora a bérleti piac abszolit
mérete.

Ha adott az egyes részpiacokon az egyes bérl6k egyforma rezervaciosar-eloszlasa, akkor egy ingat-
lanos, aki taldlkozik egy potencidlis bérlével PP bérletidij-ajanlat esetén az alabbi varhato bevételt
realizalja:

E (PtDl) — PtDi (1 _ Gl (PtDt)) ;

ahol i = L, H, és G* a rezervacios arak eloszlasfiiggvénye.

Az optimum szokéasos elsérend feltétele:
(1 _ Gz (PtDt)) — PtDlgz (PtDt) ;

ahol g* = G".

Tehat feltessziik, hogy amikor egy ingatlanos talalkozik egy bérlével, akkor monopolistaként visel-
kedik, és ,take it or leave it” ajanlatot tehet, &m nem ismeri a konkrét rezervacios arat. Lényegében
ezen a piacon nem tériink el a hagyomanyos modellezési feltevésektdl.

Ha az ingatlanosoknak X és X} bérbeadandé lakdsa van, akkor a bérlék és a bérlakasok talalko-
zésat az alabbi egyenletek irjak le: ‘ ‘ ‘
my = (X;)*(M;)! ="
Ennek megfelelGen a talalkozasi valdszintiségek:

7R = min <1, 7}“) = min (1, (F})*Y(Zi)'~*), i=H,L.

t

Minden periédus elején kiszamoljuk a talalkozésok szamat. Minden egyes talalkozasnal ugyanazt
a lakbért hatarozza meg az ingatlanos az elsérendd feltétel alapjan, és generdlunk minden egyes talal-
kozéshoz egy értéket a G* eloszlasokbol, amelynek alapjan a bérlsk dontenek arrél, hogy elfogadjak-e
az arajanlatot. Ebben a modellben tehét a bérleti dijak exogének, &m az aktualis dijbevétel nem,
hiszen az fiigg a talalkozasok szaméatol, ami viszont fiigg az Osszes lakas szaméatol, és a talalkozéasi
technologiatol.

Lakaspiac. Minden ingatlanpiaci résztvevs egyforma, itt megtartjuk a reprezentativ agens feltevést,
a szamuk tehat irrelevans. Egymassal versenyezve ajanlanak — ugyanolyan — arakat az egyes részpia-
cokon.

Tekintsiik a 11
£ = EmEt (7T2+1Pt1+1 + thjflptzfl) , t=H,L
osszefiiggéseket, ahol P} a lakasar, és ) 41 a lakaspiaci tranzakcios valoszintiség. Ezek felfoghatok
rezervaciosar-egyenleteknek, amelyeket az ingatlanosok kozti versenyt feltételezve adrazési egyenletnek
is tekinthetiink. Mivel az eladas pillanatdban a jelenlegi eladasi valészintiségek is ismeretlenek, az
ingatlanos armeghatérozoknak =, i, P/, 4, wﬁl, Ptifl valtozokat kell el6rejelezniiik, lényegében ezek
az eldrejelzések definialjak stratégiajukat. A révid tava elérejelzés tekintetében feltehetiink racionalis
varakozéasokat, vagyis azt, hogy ismerik a lako-tulajdonosok piacralépési valoszintségeit és szamukat,
ennek ismeretében a véasarlasi valoszindség kiszdmithato. A ﬂﬁ_il, Pffl valtozok a bérleti piacra vo-
natkoznak, amelyek fiiggetlenek a modell tObbi részétdl, és exogének, tehat ezekre is feltehetGek a
racionalis varakozasok. A jovGbeli lakasar és vasarlasi valoszintiség tehat azok az elérejelzések, amikre
az ingatlanszektor stratagiaja vonatkozik.

Definialjuk lehetséges elérejelzési fliggvények egy véges halmazat erre a 2 X 2 = 4 dimenzi6s vek-
torra. Az ingatlanosok minden periédusban azt az elemét vélasztjak ennek a halmaznak, amely az
el6z6 idGszakok atlagaban a legsikeresebb elérejelzé volt. Tehat itt egy eldrejelzési sikermutatdt kell
definidlnunk. Mivel minden ingatlanos egyforma, itt a kivalasztas valosziniisége 1 vagy 0 a sikermutato
alapjan. Tehat két dolgot kell meghatarozni: a lehetséges elérejelzések halmazat és a sikermutatot.
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El6rejelzés lehet példaul rovid tava trend, amely fliggetlen mindegyik valtozora. Egy masik el6rejel-
zés szarmazhat valamilyen haromdimenziés adaptiv legkisebb négyzetek becslésbél, ahol a figyelembe
vett adatok szama vagy konstans, vagy pedig a régebbi adatok silya csckken az idében.

A sikermutaté pedig az, hogy az el6rejelzések alapjan szamitott ar mennyire tér el a ténylegesen
realizalt, ex post ,,optimalis” artol. Tehat minden egyes el6rejelzési formulara kiszamoljak az arat, nem
csak arra, amit alkalmaznak, mert eddig az volt a legsikeresebb. Sikernek azt konyvelik el, amelyik
legkdzelebb van az ex post szamolt rezervacios arhoz. A sikereket felhalmozzéak, és az ebben a listan
vezetd helyen 4116 eldrejelzési formulat alkalmazzak. A sikermutato lehet a négyzetes eltérések multbeli
atlagdnak a minusz egyszerese.

Az ingatlanosok mindkeét részlakaspiacra a fentieknek megfelelGen egy arajanlattal és egy (netto)
kinalattal érkeznek. A netto kinalat nem méas, mint a kezdeti lakdsallomany és a bérbe adott lakasok
kiilonbsége. Itt taldlkoznak a lako-tulajdonosok koziil azokkal, akik eladasi vagy vételi szandékkal
jelennek meg. Ezutan az 6 magatartasukat from le, majd a piaci mechanizmust.

A lako-tulajdonosok kiilonb6zé allapotokban lehetnek.

1. allapot: Vannak csaladok, akik jo mindségi lakasban laknak, és evvel elégedettek.

Az ,elégedett” és ,elégedetlen” kifejezéseket most és a tovabbiakban is effektiv értelemben, nem
pedig pszichologiai érzésként értelmezziik. Az elégedett jelentése: vagy jol érzi igy magat, vagy
nem all médjaban valtoztatni a helyzetén.

Az 1. allapotban levs lakok n szazaléka minden periddusban elégedetlen lesz a helyzetével, és a
2. allapotba keriil. Ennek megfelelGen az 1. allapothoz tartozo érték:

V(S =U+B((1-mV(S") + 9V (5?)).

2. allapot: Vannak csaladok, akik jo mindGségii lakasban laknak, de szeretnének rosszabb mingségi
lakasban lakni.

Egy 2. allapott csalad donthet akozott, hogy megprobal-e rosszabb lakasba keriilni, vagy ,,bele-
nyugszik a sorsdba”. Amennyiben megprobal, akkor ki kell mennie a lakaspiacra, és els6 nekifu-
tasra meg kell probalnia venni egy 1j, gyengébb mingségii lakast (a vételi valoszintisége m21). Ha
sikertil, akkor az 5. allapotba keriil (lasd késsbb). A 2. allapot értéke:

V(SQ) = max (u + ﬁV(SQ)7 U—c— ﬂ'i’LPtL + ﬂi’LBVtH(S5) +(1- ﬁfL)ﬂV(SQ)) ,

ahol u < U.
Feltevésiink, hogy a 2. allapotbeli csaladok kdzombosek azirant, hogy kimenjenek-e a lakéspiacra.
Ezért:
V(S = —
(5% = 125
U V(S?
V(Sl) —_ + 677 ( )
1—pB(1—mn)
és
LBV (S%) = 7t BE V11 (S°) — nPEPE — ¢
Tehét: ) )
2 L _ 5
V(S ) + Bpt + WO = Etm+1(s )

3. allapot: Vannak csaladok, akik gyengébb minGségi lakasban laknak, és evvel elégedettek.

Annak a valoszintisége, hogy egy 3. allapotu csalad elégedetlen lesz (. A 3. allapot értéke:

V(S%) = u+B((1 = QV(S°) +(V(S).
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4. allapot: Vannak csalddok, akik gyengébb mindgségi lakasban laknak, de szeretnének jobb mindségt
lakasban lakni.

A 4. allapotban levd csalad is kimehet a piacra, és megprobalhat venni egy jo minGségii lakast,
(és a 6. allapotba keriilni), vagy ,belenyugodhat a sorsdba”. A 4. allapot értéke kielégiti a

V(S*) = max (u+ BV (S*),u— c — n" PH + 77 BE,V, 1 (S%) + (1 — 727 BV (SY))
Osszefiiggést.

A fentiekhez hasonloan feltessziik, hogy a 4. allapotu csaldadok k6zombosek akozott, hogy kimen-
nek-e a piacra, vagy sem. Tehat:

V(sh) = 136
u+ BCV(SY)
VS =T 500

BV (S*) = nlH BE Vi (SC) — nfH PF —c.
5. allapot: Egy csalad, amelynek birtokdban jo és gyengébb mingségii lakas is van, és szandéka az,
hogy megszabaduljon a jo minGségii lakastol.

Feltessziik, hogy az 5. allapott csaladnak nincs valasztasa, vagyis mindig megprobél megszaba-
dulni a f6losleges lakasatol. Tehat az allapot értéke:

Vi(8%) = u—c+mt (P + sV (5%) + (1 — m™) BE Vi1 (S°)

A fenti relacidokbol levezethet6:

Vi(8%) = u—c+mt (P + sV (5%) + (1 - m™) (BV(S2) + P+ 7T,{Lc) :

Ebbdl kévetkezik az alabbi differenciaegyenlet, amely a lako-tulajdonosok viselkedését leird egyik
lényeges Osszefiiggés:
1

1
V(S?) + =Pk
( )+B t +ﬂ7’l'?L

C =

1
=u—c+ E; (Wffl (Pﬁ_l + ﬂV(S3)) + (1 — Tl'tsfl) (BV(SQ) + PtL_i_1 + ch>>

t+1
6. allapot: Egy csalad, amelynek birtokdban jo és gyengébb minGségii lakas is van, és szandéka az,
hogy megszabaduljon a gyengébb mingségi lakastol.

Feltessziik, hogy a 6. allapotban nincs valasztas, vagyis az allapot értéke:

Vi(S%) =U —c+m" (PF+BV(SY)) + (1

— ") BE V41 (S9).
A fenti relaciokbol levezethetd:

1
Vi(S®) =U —c+mh (PE+8V(SY)) + (1 —=3t) (5V(S4) + PH + 7rbHc) :
t
Ebbdl kévetkezik a mésik lényeges differenciaegyenlet:
1 1
V(8% + EPtH +

=
bH
By

1
=U—-c+ E; <7rff1 (Ph,+BV(SY)) + (1 —mf) <ﬂV(S4) +PH+ =5 c)>

t+1
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Tehat két fontos differenciaegyenletiink lesz az alabbi véltozokban: Pl PH nsl gbH gbl psH.

Az allapotok valtozasat leir6 egyenletek:

Ny = (1 - 77)Nt1+1 + (NS + NY)
NEyy = (L= m")NE 4 0Ny
NEp = (1 )Nt3+1 +7T?L(N5+N8)
Nipy = (L= m")NA, + CND
NPy = m NP + (1= )Ny
Np = m N+ (1= o) NP

7. allapot: Vannak csaladok, amelyek Gijonnan jelennek meg a jo6 minGségii lakaspiacon.

8. allapot: Vannak csalddok, amelyek Gjonnan jelennek meg a gyengébb minéségi lakaspiacon.

Az ezek szamat leir6 egyenletek:

N/ = XN/ + (1 — a")N] + o, Nt + x, 27
NP = XN + (1 — aPL)NE + N + w, 2T

Vagyis létezik:

exogén bearamlas (X, titemben)

a kiaramlas fligg a vételi valoszintségektsl

létezik bedramlas az elégedett csaladokbol (o és ¢ valoszintiséggel) és

e van bearamlés a bérleti szektorbél is.

Két allapothoz tartozik csak dontés, a 2. és 4. allapothoz, amikor egy elégedetlen haztartas dont
arrol, hogy kimegy-e a lakaspiacra. A dontéshez a kdvetkezs sikerindikatorokat hasznaljuk fel.

s 1 1 1
S; =0+, (PH,+V?) + (1 — ) <v2 +PE+ —— > - ZPf - —c
7rt+1 g By
4 L 4 H 1 1w 1
S; = —|—7Tt+1 (Pt_H—l-V) (1—7rt+1) Vi+ P+ —7C _Bpt - —=gC
T4l By

A 2. és 4. allapotu haztartas donthet arrol, hogy kimegy-e a piacra, vagy nem. A lakotulajdono-
sok nem professzionalis befektetSk, tehat az ¢ esetiikben a teljes racionalités, illetve a kifinomult
elérejelzés nem plauzibilis feltevés egy ilyen nagyon komplikalt elérejelzési probléméanél. Masfelsl
sajat tapasztalataikbol nemigen tudnak tanulni, hiszen csak ritkan vannak jelen kézvetleniil a pi-
acon. Viszont azt feltehetjiik, hogy masodkézbdl van informaciojuk attol, hogy a piacra kimenetel
sikeres vagy sikertelen stratégia volt-e a hozzajuk hasonlo helyzetben levs csaladok szamaéara. Az
ugynevezett ,reinforcement learning” valamely ,tarsadalmi” valtozataval modellezhetjiik a lako-
tulajdonosok viselkedését. A ki megy a piacra?” stratégia a sikermutaté miltbeli realizacioi
alapjan kumulélt értéke alapjan dontenek tehat. Az irodalom szamos valtozatot ismer, az egyik
legegyszertibb a belépési valdszintiség logaritmusara felirva:

logqf = min(log ng + ,\5570), j=24.

Lényegében itt a multbeli sikermutatok atlaga hatarozza meg a belépés esélyét. Egyenstlyban a
sikermutaténak 0-nak kellene lennie.
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A lakaspiac miikédése. A lakaspiacon a kereslet-kinalat nem taldlja meg egymést automatiku-
san. A lakaspiac miikodése hatarozza meg a véasarlasi és eladasi valoszintiségeket.

A nem bérbeadott lakasok keriilnek a lakaspiacra az ingatlanosok kezdeményezésébdl,
Bl =X} -F!, i=H,L,

ahol F} a bérbeadott lakdsok szama, és a lako-tulajdonosok felé torténd netto kindlat Bf, ahol I = L, H.

A lakaspiacon a teljes lakaskinélat:

H" = Bf + N},

H;" = B + N}
és lakéaskereslet:

H{E = NP + N7*,

HM = NJ + N,

ahol N7* (N;*) szamu csaldd probal venni lakist az elégedetlenek koziil gyengébb (jobb) mindségi
lakaspiacon.
A vétel és eladés valosziniisége a kereslet és kinalat strukturajatol fiigg:

sH H sH d
Ty H{7 HEY),

( H
bH — ,n_bH(HsH HdH)

7_‘_.tsL _ 7_‘_.sL HaL HdL)

(
7_‘_bL (HSL HdL

Ezeknek a fiiggvényeknek természetesen ki kell elégiteniiik a
wsH st — e ppati

sLyrsL _ _dL rydL
m HY =m Hy

Osszefiiggéseket.

A talalkozasok szama:

A valoszintségek:

H
sH Mt
Tt HsH’

t
H
bH Mt
t dH
Ht
L
sL Mt
t sL’
Ht
L
’/TbL _ Mt
t 7 prdL-
Ht

Epitési piac. Az ingatlanosok altal az épitSiparnak kinalt épitési arakat két arbitrazsmentességi

Osszefiiggés hatérozza meg: o ‘
P =P i=H,L.
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N potencialis épitési vallalat van, mindegyik egy hazat képes felépiteni egy periodus alatt, ha belép.
Két szegmens van az épitSipari piacon: 1. magas (H index) és 2. alacsonyabb (L index) mindségd
lakasok piaca. Egy tipikus épit&ipari vallalat mindkét szegmensen a folyd profitban érdekelt:

i = peH — ol — A, (XM + 1 XA 4 1),
I} = pFF — oF — A (XA + IF X0 + 1F)

ahol PC az 4j hazak ara, C; a koltség ,,magan” része, és A;(.) reprezentalja a foldarakbol és egyéb
addicionalis koltségelemekbdl szarmazd koltségeket, amelyek externalisak egy vallalat szaméra, mivel
az Osszes meglevé lakasallomanytol, X7 és XAL, és termeléstsl, IF és I, fiiggnek.

Az ingatlanbefektetSk arajanlatat és a sajat koltségeiket megfigyelik a vallalatok, de az externalis
koltségek stratégiai bizonytalansaggal terhesek, hiszen attol is fiiggnek, hogy hany vallalat 1ép be a
piacra egy adott periddusban. Jatékelméleti fogalmakkal élve ez egy belépési jaték, amely, mivel a
sajat koltségek nem egyéniek, teljesen szimmetrikus. Egy vallalat stratégiaja: milyen val6szintiséggel
lép be a két piacon. Az aktiv vallatok szama meghatéarozza a kinalatot, ami a termelés értéke is. Ha
pi-vel jeldljiik a Nash-egyenstilyi belépési valoszintiséget, és feltessziik, hogy

I} = piN,
akkor, az integerprobléméatol eltekintve az egyensily meghatarozhato a
I} =0

egyenletekbdl. Pontosabban, ha az egyenletek megodasai I} és I}, akkor az egyes vallalatok belépési
valosziniisége az egyes piacokra:

i I
pt:N-

Jatékelmeéleti kisérletek bizonyitjak, hogy ilyen jatokokban atlagosan valéban Nash-egyensulyt jat-
szanak, tehat nincs okunk arra, hogy a modell ezen szegmensében feltétleniil eltérjiink a hagyomanyos
elmélettsl. Viszont a modell megoldasanal természetesen generalni kell az aktuélis belépéseket, ezért
mindig lesznek eltérések az ,elméleti” egyensilyi kimeneteltsl, amely a modell dinamikajat befolyasol-
hatja. FEzért nem feltétleniil lényegtelen az, hogy hany potencialis belépd is van.

A modell 6sszefoglalasa.

1. El6szor a bérlgk lakast keresnek maguknak az ingatlanosok osszes rendelkezésre allo lakasa ko-
zOtt. Amennyiben taldlnak alkalmasat, akkor az ingatlanosok bérletidij-ajanlatat Gsszevetik re-
zervacios arukkal, és ez alapjan dontenek arrok, hogy bérelnek-e lakast. Ez egy spot piac, ami
aszimmetrikus informéacioval miikodik (az ingatlanos csak a rezervaciosar-eloszlast ismeri), de
egyébként a hagyoményos racionalis viselkedés alapjan kezeljiik.

2. A megmarad6 lakdsokat az ingatlanosok a lakas- (stock) piacra viszik, és egyuttal arat is meg-
hataroznak. Mivel az ingatlanosok egyformék, egymassal versenyeznek, nincs monopolerejiik a
piacon. Tehat az altaluk meghatérozott ar a rezervaciés aruk, azaz, amit legjobb tudéasuk szerint
annak hisznek. Ehhez el6re kell jelezniiik a jovébeli arakat és eladasi valoszintiségeket. Ez az
el6rejelzési probléma az els§ ,korlatozott racionalitasi” jelenség, amit tanulassal oldanak meg.

A lako-tulajdonosok bizonyos tipusai dontenek arrél, hogy megjelennek-e a lakaspiacon. Az
arakat megfigyelik ugyan, de a dontés sikere nem csak ettdl fiigg. A piacnak ezen az oldalan
a stratégidk valtoztatasa nem annyira valamilyen kognitiv folyamat (tanulas), hanem inkabb
tarsadalmi reinforcement (utanzasi) folyamat eredménye. Tarsadalmi, mert az dgensek nem sajat
tapasztalatbol tanulnak, hanem masok viselkedésének megfigyelésébsl. A sikeresnek bizonyulo
stratégidkat nagyobb valészintséggel valasztjak, de nem ,,gondolkoznak” azon, hogy ezek miért
sikeresek. Ez a méasodik szerepe a korlatozott racionalitasnak.
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Mivel a lakaspiacon vannak surlodasok, a piacon megjelensk véletlen talalkozasai alakitjak ki
a tranzakciokat (matching function), amelyek meghatéarozzék bizonyos lako-tulajdonos-tipusok
tipusvaltozasat is.

3. Az egymassal versenyzs ingatlanosok, amikor lakasarat hataroznak meg, ugyanakkor no-arbitrage
elven meghatarozzak az épitGiparnak ajanlott araikat is. Az épitési szektorban sok kis vallalat
belépési jatékot jatszik minden periddusban, ahol feltessziik, hogy kozelitSleg (ex ante) Nash-
egyensuly alakul ki. Ez meghatarozza a kiévetkezs idGszaki teljes lakasallomanyt, amikor is a
piacok djra megnyilnak stb.

A két alpiac (minGségi és normalis) kozott egyrészt az épitGipar koltségeinél vannak Gsszefliggések,
masrészt pedig a laké-tulajdonosok keresletének fontos motivuma a ,,minéségi csere”.

Milyen kérdések tehetsk fel ennek a modellnek? Példaul az, hogy milyen messze van a modell altal
generalt palya a racionalis varakozasos, heterogenitéas nélkiili palydhoz képest. Kialakulnak-e bizonyos
feltételek mellett buborékok vagy pedig olyan furcsa magatartasok, amiket példaul a magyar piacon
tapasztaltunk? Egy realisztikus modellhez persze sziikséges az allami beavatkozasok és a tékepiac
modellbeli vizsgalata is.

Az agensalapi modell még igy is messze van a ,realitastol”, de legalabbis azt érezhetjiik. hogy
a tavolsag csokkent, és reménykedhetiink abban, hogy olyan problémakat is megvizsgalhatunk evvel,
amire a hagyoményos kozgazdasagi modellnél nem volt esélylink. Valamint abban is, mint ahogyan
azt sokan varjak, hogy gyckeresen 1j intuicidkra tehetiink szert.
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17. fejezet
Osszegzés

A makrookonoémia hasonloan tarsadalmi igényt elégit ki, mint az orvostudomény. Ahogyan az embe-
reknek természetes igényiik, hogy meggyogyuljanak vagy ne legyenek betegek, ugy fontos szamukra az
is, hogy ,,anyagi” igényeiket kielégitsék. A makrodkonomia alapvet&en olyan dolgokkal foglalkozik, mint
a jovedelem, a fogyasztas, a munkanélkiiliség, az inflacio, amelyet mindannyian személyesen fontosnak
tartunk. Ezért az emberek kozosségei is fontosnak tartjak ezeket. Valamilyen makrodkonémia nélkiil
lehetetlen élniink, a gazdasagi szervezédés egy bizonyos bonyolultsaga folott szinte biztosan kialakul
az igény arra, hogy megértsiik és iranyitani tudjuk a gazdasagi folyamatokat.

A kozgazdaszok és ezen beliil a makrockondémusok olyan specialistak, akik a gazdasagi folyamatok
megértésének és a beavatkozasok kovetkezményeinek felmérésével foglalkoznak. Torténelmi tapasz-
talatok azt sugalljak, hogy a tudas valamely specializalt teriiletén dolgozoknak nem kell dlland6an
gyakorlati, tarsadalmi vagy egyéni igények kielégitésén torni a fejiiket ahhoz, hogy az adott tudéste-
riillet hasznos legyen az emberiség szaméara. A tudas szamos teriiletén megkiilonboztetnek elméleti-
empirikus és gyakorlati szakembereket, amikor az el6bbiek munkéijuk soran olyan problémakat vetnek
fel, illetve oldanak meg, amelyek hatasa a gyakorlat szaméara kozvetlenil nem is lathaté. Nyugodtan
mondhatjuk, hogy a tudomanyos kutatds nagyon nagy része ex post foloslegesnek tiinik, amelynek
semmilyen gyakorlati felhasznélasa nem lesz, s6t el is felejtik idGvel. Mégis ez a latszolagos redun-
dancia nélkiilozhetetlen ahhoz, hogy az egész vallalkozas sikeres legyen. ToObb szaz molekulat kell
kiprobélnia egy gybdgyszerkutato laboratériumnak addig, amig valamelyikbsél hasznos gyogyszer lesz.
Utolag a sikertelen molekulékkal valo foglalkozas id6pocséklasnak tiinhet, de valojaban sziikségszert.
Ha megprobélnanak a kutatok egy molekuldra mindent feltenni, akkor valészintileg semmi hasznosat
nem talédlnanak fel.

Ez a gondolatmenet valdsziniileg jol alkalmazhaté a tiszta matematikara is. T6bb évezred tapaszta-
lata mondatja veliink, hogy a matematika tarsadalmilag hasznos tudomany, matematikai ismereteink
nélkil a civilizacié semmiképpen sem létezne a mai szinten. A hasznosnak bizonyuldé matematikai
eredményeket csak ritkdn motivalta a késébbi felhasznalas, ezekrdl a ,.felfedezének” fogalma sem volt.
A torténelem altalaban csak az utolagos sikereket 6rzi meg, de nem biztos, hogy a maguk koraban
a mara mar elfelejtett, utdlagosan sikertelennek bizonyul6é tudésokat nem tartottak tobbre, mint azt,
akinek olyan ,szerencséje” volt, hogy munkéja fennmaradt és gyiimoélesozének bizonyult. A szeren-
cse viszonylagos, mert lehet, hogy az illetének személy szerint ebbdl semmi haszna nem szarmazott.
Alkalmazhato-e a gondolatmenet az elméleti kozgazdasagtanra és makrookonomiara?

Korantsem lehetiink ebben biztosak. A ,tiszta” elméleti kozgazdasagtan tarsadalmi hasznossagarol
nagyon keveset tudunk, nem kénnytd azonositani olyan kozgazdasagtani felfedezéseket, amelyek nyil-
vanvaléan hasznosultak a gazdasagi gyakorlatban, habar arra sok j6 bizonyiték van, hogy alkalmazzak
ezeket. Keynes volt talan az a kozgazdész, akinek gyakorlati érdemeirdl legtobben meg vannak gy6-
z6dve, de 6 mint kozgazdasz éppenséggel nem tartozott a kimondottan elméleti kdzgazdaszok kozé, a
gyakorlatban is alkalmazott nézetei maguk is praktikus problémamegoldasok voltak eredetileg. Per-
sze az elméleti kozgazdasigtan torténete joval révidebb, mint a matematika vagy az orvostudomény
torténete.

159
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A kozgazdasagtan legnagyobb problémaja a visszacsatolas nehézsége. A gazdasagpolitikai bevat-
kozésok ritkdk, nem tigy, mint az orvosi beavatkozasok, és nagyon nehéz elkiiloniteni a beavatkozas
hatasat. Es6csindldé samanok vagy fekete magusok esetében is nehéz eldonteni, hogy az es6 vagy a
szerencsétlenség magatol jott, vagy a saméannak (méagusnak) volt valami szerepe a jelenségben. Koz-
gazdaszok és gazdasagpolitikusok helyzete is hasonld, ami egyénileg nem feltétleniil rossz, hiszen vildgos
kudarc hijan hosszt idén keresztiil fenntarthaté a hathatossag latszata, &m a kozgazdasagtannak rossz,
mert lehetetlenné teszi — illetve csak nagyon ritkan teszi lehetévé — azt, hogy tanuljunk a hibainkbél,
ami az emberiség fejlédésének egyik alapveté modszere. A kisérleti kézgazdasagtan némiképpen orvo-
solni tudja ezt a problémat, de éppen a komplex makrodkonomiai kérdésekre ez nehezen alkalmazhato.
Viszont sokat tud tenni a makrotkonémia jobb megalapozaséért. Kiils§ kontroll hijan onfegyelemre
van sziikség, amit egyéni, de még inkabb csoportos szinten, nehéz kivitelezni, de persze nem lehetetlen.

Hogyan is miikodik a kozgazdasédgtan? A kozgazdasigtan jelentds részben spekulativ, introspektiv
elméletet hozott létre. A tapasztalat és az elmélet kozti visszacsatolas meglehetSsen ritka volt. Akadtak
persze kivételek, példaul a mikrookonémia nem elhanyagolhaté6 mértékben tanult a tényleges kvalita-
tiv vallalati viselkedési sémakbol, szamos ilyen jelenséget igyekezett megmagyarazni (ardiszkriminécio,
szerzGdések stb.). Az empirikus mikrotkonémusok egyre tobb adatbézist hoznak létre tudatosan, il-
letve egyre gyakrabban dolgoznak valodi alapadatokbol. A makrodkondmia teriiletén az inflacioval és
pénzmennyiséggel kapcsolatos monetaris tények kétségkiviil formaltak az elméletet, és az 50-es évek
végétdl a Phillips-gorbe és vele rokon kutatéasok is jelentds hatéassal voltak az elméletre. A makrotkono-
midhoz azonban elGszor mikroadatokra van sziikség, és a kvantitativ mikroadatok gytjtése és tarolasa
koltséges volt valaha. Nem csoda, ha az adatokat aggregaltan bocsatottak a makrookonémusok rendel-
kezésére. Az aggregalas, ahogyan azt makrostatisztikusok gyakoroljak, azonban gyakran irracionalis és
tudoménytalan folyamat. A legtébb makroaggregatum nem rendelkezik azzal a tulajdonsidggal, hogy
akar aranyskalan, akar kardinalisan mérhet6 mennyiségnek tekinthetnénk. Ennek ellenére a makrodko-
noémusok olyan miveleteket alkalmaznak ezekre az adatokra, és gyakran olyan statisztikai eljarasoknak
vetik ald ezeket, amelyek ilyen szinti mérhetGséget tételeznek fel. Hagyomanyosan a kozgazdaszok
tobbsége a ,,mit tehetnénk mast?” vagy ,tudsz-e jobbat?” feleleteket adna azokra a felvetésekre, amely
szerint ez a gyakorlat csakis lényegtelen vagy inkabb félrevezetd eredményekhez vezethet.

Jelenleg tehéat a makrokozgazdaszoknak az elméletek ismerete rendkiviil fontos, még ha gyakorlati
céla munkat is végeznek. Az empirikus vizsgalatok sokkal kevesebb megbizhaté altalanos eredményt
hoztak, sokkal nehezebb ezeket jo szivvel ismeretanyagnak tekinteni. Példaul a magyar gazdasag
modellezésénél alapos és részletes ,helyismeretre” van — lenne — sziikség. Ez azonban, mint lattuk,
nem &ll rendelkezésre. Jellemzd§ példaul, hogy a Bank of England modellje szinte egyaltalan nem
tudott konkrét empirikus eredményt atvenni a brit gazdasaggal kapcsolatban, ami fliggetlen lett volna
az adott modellezési munkatol, és ez még inkabb igaz a Quest III parametrizaciojara.

Az ijszintézis-modellek megjelenését sokan forradalmi eredménynek tekintették a makrotkonomia
tarsadalmi hasznosulasa szempontjabol. Azt tapasztaljuk azonban, hogy az ujszintézis-modellek sem
alkalmasak eldrejelzésre. S6t megvadolhatok avval is, hogy nagyobb biztonségra térekedve, mint a
régebbi modellek, az elmélet és empiria viszonyaban visszalépést jelentenek, igyekeznek magukat a
legkevésbé cafolhatova tenni. Ezeknek a modelleknek a gyakorlati gazdasigpolitikai alkalmazéasakor a
Lucas-kritika nem vesziti el az érvényességét. Példaul az egyik legfontosabb tjdonsag az elméletben
a természetes output és természetes kamatlab koncepcidja. A gyakorlatban a kiilonb6zé kibocsatasi
réseket most is az elmélettdl fiiggetleniil hatarozzak meg, de semmi okunk nincs feltételezni azt, hogy
ha ezek az elmélet alapjan meghatarozott mennyiségek lennének, akkor fiiggetlenek lennének a konkrét
gazdasagpolitikatol. Tehat az Gj elmélet tovabbra is kiizd a kézgazdasagi elméletek tradicionélis prob-
lémaival. Nincs kell§ erésségti visszacsatolas a kozgazdaszok munkaja és a valosag kozott. Nem kapunk
gyakran és elég nagy pofonokat, ami raébreszthetne arra, hogy rossz uton haladunk. Ugyanakkor a
kozgazdaszok érezve a ,,valosdgtol elrugaszkodott” elméleti gondolkodas problémaéit igyekeznek empi-
rikus és gyakorlatilag megfoghato kovetkeztetéseket levonni, ami azonban hosszt tavon talan gétolja
az elmélet és a tények jotékony Osszekapcsolasanak lehetGségét. Hiszen ezek az empirikus eredmé-
nyek olyanok, amelyek val6jaban cafolhatatlanok, amit produkalunk annak latszoélag ugyan koze van
a valosdghoz, de igazdbol nem engedjiik meg, hogy a valdsag visszaviaghasson.
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Nézziik végig, hogy a jelenlegi elméletb6l mi az, ami robusztus, és amit nehéz lenne kétségbe vonni,
és mi az, ahol méar lathato a valtozéas iranya. ElGszor is a gazdasigi dontések nagy része alapvetGen
megtakaritas-beruhéazas tipusi: a rendelkezésiinkre allo erdforrasokat (vagyon vagy akar id6) fel kell
osztani fogyasztasra és beruhazasra. A fogyasztas és beruhézési dontésen beliil is van persze alloka-
ciés probléma. A lényeg azonban az, hogy ezt a dontést valamilyen szinten a jové felmérésének kell
megel6znie, és a dontéshozénak tudatdban kell lennie annak, hogy a jové bizonytalan, azaz a dontés
kockazatos. Az, hogy a dontéshozok mennyire vannak tudatdban ennek az elérelatasi igénynek, és a
jove kockazatossidganak, valtozhat egyénenként és dontésekként, de az el6relatés elkeriilhetetlensége
és a bizonytalansag olyasmi, amit6l nem tekinthetiink el. Azt, hogy milyen gazdagok vagyunk, mi-
lyen szélesek a fogyasztési lehetGségeink, végsd soron a jovére valod varakozasok — nem csak a sajat
varakozésaink — determinéljak. Jelenlegi dontéseink ara gyakran bizonytalan, de ha valaminek az arat
nagyobbnak érzékeljiik, akkor az kisebb keresletet tamaszt az illets dolog irant. Az elSretekintés modja
és a bizonytalansag érzékelése a kozgazdasigtan és minden emberrel foglalkozo diszciplina alapvetd és
legnehezebb kérdése. A hagyomanyos kozgazdasigtan ezekben a kérdésekben egy hatarozott és na-
gyon specialis valaszt adott, amely biztosan nem tokéletes, de mindenképpen torténelmileg fontos volt,
hiszen a tovabbi kutatasok kiindulépontjava valt. Még nem tudjuk, hogy az ebbdl a megkozelitésbsl
kiindulo, de ettdl eltérs elméletek hogyan fogjak a kivetkeztetéseket modositani, de jelenleg ebben a
keretben kell — legalabb részben — gondolkodnunk.

A viselkedési gazdasagtani kutatésok a kdzgazdaszokat is onreflexiora kell hogy késztessék. Nemcsak
az elméletekben szerepld dontéshozo, hanem a kozgazdasz szakérts képe is at kell hogy alakuljon. A
kozgazdasagi elméletek implicite a zdrtvildg-feltevésen alapultak, ahol az elemz6 szamba tudja venni
az Osszes lehetGséget, és ha nem is pontosan, de sztochasztikusan elére tudja jelezni a jov6t. A zdrt
vildg feltevése mellett nincsenek meglepetések. Ugy tinik, hogy a valodi déntéshozok tudjak, hogy a
zdart vildg feltevése nem igaz, vannak meglepetések, de azokra bizonyos médon fel lehet késziilni. Nem
gondoljak azt, hogy dontési probléméjukat egész komplexitasaban meg tudjak fogalmazni. Ugyanakkor
igyekeznek jol definialt részproblémékat kialakitani, és azokat megoldani, bizva abban, hogy ez valami
modon hozzésegiti ket a bonyolult, és el6re nem lathaté problémak megoldasahoz, a kielégité moédon
valo tuléléshez.

Mit tanulhat ebbdl a kozgazdéasz? A kozgazdaszok gyakran biiszkék a roluk szold viccekre. Az
egyik legismertebb tgy szol, hogy a kozgazdasz, amikor elveszti a kulcsat a sotét kertben, kimegy a
vildgos utcéara, és a lampa fényénél keresi. Ideje, hogy a viccet komoly kritikanak tekintsiik, és ne
legyiink biiszkék arra, hogy talalo. A kozgazdasagtan eljutott arra a szintre, hogy ne tulegyszertsitett
alprobléméak megoldéasaval foglalkozzon, hanem jol definialt és megoldhatd, 4&m nehéz részproblémak
megoldasaval. Ez méar ma is nagymértékben jellemzi a mikrockonémiat, de a makrockonémidban,
a dolog természete miatt is, sokkal nehezebb megallnunk azt, hogy ne legyenek megvalosithatatlan
céljaink. A joléti gazdasdgtan alma, hogy az elméleti kozgazdasz meghatarozza a Pareto-optimaélis
gazdasagpolitikak osztélyat, veszélyes illuzi6. Ez azonban nem jelenti azt, hogy ne lennénk képesek
hasznos informéciot szolgaltatni a gazdasagpolitikusoknak azokhoz a feladatokhoz, amelyek talan so-
hasem lesznek jol definialt és tudoményos problémak.

Ez a konyv ebben a folyamatban szeretne segiteni, ramutatva arra, hogy mi az, ami a makrotko-
nomiaban hasznos a gyakorlat szaméara. A makrookonomia allapotanak fenti leirdsa korantsem esik
egybe mindenki — s6t talan a makrookonémusok tébbségének — véleményével. Ez azonban csak a te-
hetetlenség ereje miatt van igy, alaposabb &nreflexié szerintem arra kell késztessen mindenkit, hogy
1j és megoldhaté problémakat keressen, és merjen elszakadni a jelenlegi gondolati struktaraktol. A
két legfontosabb indokom: 1. A makrodkonomiai ,,tiszta” elérejelzések mingsége olyan, hogy senki sem
veszi 6ket komolyan a gyakorlatban. Talan nem is kellene erdSltetni az el6rejelzést a hagyoméanyos
keretek kozott. 2. A legfontosabb oksaginak mondott Gsszefliggésekrsl olyan nagyok a nézeteltérések,
lasd kormanyzati kiadasok hatésa, hogy azt kell hinniink, hogy itt is alapveté koncepcionalis zsdkutca-
ban vagyunk: nem kell a makroaggregatumok k6zott semmiféle oksagi Gsszefiiggést kutatnunk, barmit
jelentsen itt ez a kifejezés. Ez utébbi gondolatot bizonyos mértékben mar elfogadta a modern mak-
rookonomia, és ma nem megfigyelhets ,,sokkok” hatésait kutatja. Ezzel viszont lassan az asztrologia
szintjére jutunk.
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Mire van sziikségiink?

1j, j6 mikroadatok és kvalitativ tények

kisérletek

a kognitiv tudomany eredményei

1j adatelemzési modszerek

dezaggregalt modellek

dontéstamogato rendszerek tapasztalatai.

Az 1j elméletek a mikrookonomiaban gyakorlatilag méar gySzelmet arattak, ha nem is tisztazott,
hogy pontosan melyik és milyen formaban. A modern makrodkonémia pedig ugyebar a mikrookono-
mian alapul.
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