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BENCZUR PETER

Nominalis sokkok atmeneti realhatasa egy kétszektoros
névekedési modellben

A szerzd egy kétszektoros ndvekedési modellt hasznal kilonféle nominalis sokkok
(fiskalis, illetve arfolyam-politika) szektorokra és termelési tényez8kre gyakorolt ha-
tasainak vizsgalatara. Egy kis, nyitott gazdasag neoklasszikus modelljébdl indul ki,
amit fokozatos tokealkalmazkodassal és a pénzmennyiség szerepével (,,pénz a hasz-
nossagban”) bovit. Ennek eredményeképpen egy keresletélénkitd nominalis sokk
(fiskalis expanzié vagy a nominalis arfolyam felértékelése) megndveli a pillanatnyi
fogyasztast (a pénz szerepe miatt), ami emeli a szolgaltatasok éarait (a fokozatosan
alkalmazkodo tdke miatt a rovid tavu transzforméacidos gorbe nemlinearis). Mindez
megvaltoztatja a termelési tényezdk arat, a munka—tdke aranyokat, valamint a tdke
és munka szektoronkénti felhasznalasat. A magas szolgaltatasi arszint megnoveli a
hazai jovedelmeket, ezzel visszamendleg alapot teremtve a kezdeti tdbbletkereslet
egy részének. A mechanizmus révén a nominalis sokkok viszonylag tartds hatassal
lesznek realvaltozékra (relativ arakra, tényezdarakra, tdkefelhalmozasra), ami csak
fokozatosan hal ki a f6l6s pénzmennyiség tavoztaval (kulkereskedelmi hiany). A modell
parhuzamba allithaté az arfolyamalapl dezinflaciét elemzd irodalommal is.*
Journal of Economic Literature (JEL) kod: F32, F41, F43.

Ez a tanulmény kettBs célt szolgél. Egyrészt egy fix arfolyamos, ar- vagy bérragadossag
nélkili kétszektoros modellt épit fel, amiben kilonféle nominalis sokkok (a fix
nominalarfolyam erdsodése, fiskalis expanzio, az eurd konverzids ratajanak a megva-
lasztasa) kdzéptavu realhatast gyakorolnak a szektorok kozotti relativ arakra, a tényezo-
arakra, beruhazasokra és a szektorok méretére. igy példaul egy arfolyam-erdsodéshez
endogén modon lassan alkalmazkodnak a bérek és a szolgaltatasok arai, még akkor is, ha
az iparcikkek ardba a begy(r{zés azonnali és teljes. A modell egy ,,egyensulyi reélpéa-
lyat” is ad, ami Iényegében egy kétszektoros neoklasszikus névekedési modell, aszim-
metrikus exogén termelékenységndvekedés mellett.

Elméleti szempontok mellett a modell képesnek tnik a nominalis arfolyam erdsodé-
sét, valamint fiskalis expanzidkat kovetd tényleges ar- és bérdinamikak reprodukalésara,
kilonosképpen a jelenlegi és kdzelmultbeli magyar folyamatokat illetden. Ezen ut6bbi
helyzet a kovetkezdkkel jellemezhetd:

* Koszonettel tartozom Mario Blejernek, Darvas Zsoltnak, Karadi Péternek, Konya Istvdnnak, Padl
Beatrixnek, Simon Andrasnak, Vadas Gabornak, Varpalotai Viktornak, egy névtelen lektornak, az MNB
szeminarium, valamint a Second Workshop on Macroeconomic Policy Research (Budapest, 2003) résztve-
vOinek értékes javaslataikért és megjegyzéseikért. A tanulmanyban kifejtett nézetek a szerzd véleményét
tikrozik és nem feltétlenul esnek egybe az MNB hivatalos allaspontjaval, sem az MNB vezetdinek vélemé-
nyével. A fennmarad6 hibakért csak magamra vethetek.

Benczlr Péter a Magyar Nemzeti Bank koézgazdasagi foosztalya és Kozép-Eurdpai Egyetem.
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1. nagyaranyu béremelkedés (a termelékenységnovekedésen ,,felll™),

2. a beruhazasok visszaesése és aszimmetriaja a szektorok kozott: élénkilés a szolgal-
tatasok terén, visszaesés az iparcikkek esetében,

3. lassu vagy akéar negativba fordult kalfolditéke-aramlas,

4. a termelési koltségek (bérek) igen lassu alkalmazkodasa a jovedelmez8ség csokke-
néséhez,

5. a szolgéltatas—iparcikk relativ &r ndvekedése,

6. egy altalanos fogyasztasi expanzid, a fizetési mérleg romlaséval kisérve.

A gazdasagpolitikai kdrnyezetet igy foglalhatjuk Ossze:

1. a minimalbér megemelése, ezt kdvetden

2. az arfolyam jelent0s és viszonylag tartos erdsodése (monetaris megszoritas), valamint

3. nagyaranyu fiskalis lazitas, részben a kozszféra béremelésének formajaban.

A fiskalis expanzi6 pontos iddzitése kérdéses: a kdzszféra legnagyobb béremelkedése
mindenképpen a monetéris szigoritads utan tortént, &m az arfolyam-erdsddés eldtti és
utani fiskalis helyzet még ma is heves politikai vitak targya.

Ezek a jelenségek egyuttesen azt sugalljak, hogy a tdke—-munka relativ kéltség (r/w)
csokkent. Ha ezt nem kizéarolag a kozszféra emelésének és a minimalbérnek tudjuk be,
akkor a nominalarfolyam erdsodésének (felértékelésének) és az altalanos fiskalis expan-
zidnak is szerephez kellett jutnia. Az ismertetésre kerld modell sikeresen reprodukalja a
vazolt jelenségeket az utdbbi két gazdasagpolitika mellett, ramutatva az altaluk jatszha-
tott szerepre.

Hasonlo tanulsag vonhato le altalaban véve is az arfolyamalapu dezinflacidkat illetGen,
valamint a kovetkeztetések forditottja vonatkozik a nagy leértékel6dések utani ar- és
béralakuldsra. Rebelo-Végh [1995] a kovetkez0 stilizalt tényeket allapitja meg az arfo-
lyamalapu stabilizaciés programokrol: 1. gazdasagi ndvekedés, 2. amit elsdsorban a fo-
gyasztas magyaraz, 3. lassu dezinflacio, 4. jelentds kilkereskedelmi hiany. Burstein és
szerzOtarsai [2002] nagy leértékelddéseket vizsgal, és az inflacios (arszint) anomaliakat
alapvetden a szolgaltatasarak és a bérek alakulasara vezeti vissza.

A modell 6 mechanizmusa a kdévetkezd. Tekintsik egy fix arfolyamszint felértékelé-
sét. Ez megvéltoztatja a fogyasztok intertemporélis viselkedését és igy a jelenlegi fo-
gyasztasat is. Konkrétan, a hazai (nominalis) aktivakat felértékeli az iparcikkek ardhoz
viszonyitva. Amennyiben a fogyasztasi kiadasok és az aktivak értékei (pénzmennyiség)
kdzott pozitiv kapcsolat van (a ,,pénz a hasznossagban” megkozelités példaul ezt adja),
akkor ez megndveli a fogyasztast. Ez a modellben szerephez jutd egyik ,,rugalmatlan-
sag”. A megndvekedett fogyasztds megnoveli a megtermelt szolgaltatasok mennyiségét,
viszont az iparcikkek iranti tobbletkereslet az importot ndveli. A termelés szerkezetében
bekovetkezett valtozas a relativ arakat is megvaltoztatja, amennyiben a rovid tavu transz-
formacios gorbe nemlinearis. Ez a modellben szerepld masodik rugalmatlansag, ami
példaul a tdke fokozatos alkalmazkodasaval magyarazhaté (g-elmélet).

A minddssze két rugalmatlansdg alkalmazéasanak az a f& erénye, hogy igy a kapott
eredmények mogotti kozgazdasagi logika kénnyen megfoghatdva valik. Ugyanakkor az
is vilagos, hogy a modell mikodéséhez mindkét hatasra szilkség van: a nominalis hatas
nélkdl nem beszélhetnénk nomindlis sokkokrol, a reédlhatds nélkdl viszont a nominalis
sokk &ltal gerjesztett tébbletkdltés nem befolyasolnd a relativ arat, hanem csak a mennyi-
ségeket (flexibilis toke és munka mellett a transzformacios gorbe linearis, a relativ arat
egyedil a kinalati oldal hatarozza meg). Ezért van, hogy egy mobil termelési tényezds
Ujkeynesianus modellben a pénznek csak az arak rugalmatlansaga mellett van reélhatésa,
a ,,pénz a hasznossaghan” feltevés ehhez nem elegendd.

Ahogy a gazdasag a transzformacios gorbe mentén mozog, a termelési tényezok arai
szintén megvaltoznak: amennyiben a szolgaltatdszektor munkaigényesebb, akkor r csok-
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ken, és w nd (Stolper—Samuelson-tétel). A két szektor kdzott nagyaranyu atrendezddést
figyelhetlink meg: mind a tdke, mind a munka a szolgaltatészektorba aramlik. Az alacso-
nyabb r/w hanyados megnoéveli mindkét szektorban a tokeintenzitast. A tGkejaradék (r)
csokkenése az dssztdke csokkenéséhez vezet (a beruhazasok és az kulfoldi mikédotdke
visszaesése). Ez azért lehet kompatibilis mindkét szektor megnovekedett tdkeintenzitasa-
val, mert a kevéshé tdkeintenziv szolgaltatészektor stlya megndvekedett. A bérndveke-
dés megndveli a fogyasztok jovedelmét, ami a realhatést elnyUjtja (az exogén jovedelme-
ket feltételezb esethez képest): az egyensulyihoz képesti tobbletkdltés csak fokozatosan,
a hazai pénz (aktivak) kilféldre aramléasa révén tlnik el.

*

A modell fobb alkotdinak véazolasa utan a kétszektoros, pénzzel bovitett ndvekedési mo-
dell részleteit ismertetjik, amit majd adaptalunk a numerikus megoldhatésadghoz. A fébb
eredményeket kilon fejezetben értelmezzik. Végil empirikus gondolatokkal zarjuk ta-
nulméanyunkat.

Egy lassu jovedelem- és tokealkalmazkodasos modell alapjai
Altalanos szempontok

A nemzetkodzi gazdasagtanban standard kétszektoros modell* dinamikus valtozatat irjuk
le. Az egyik szektor a kilfolddel nem versenyzd (nontraded), amit a rovidség kedvéért
szolgéltatasoknak neveziink, és NT-vel jeloliink. A masik szektor pedig a kalfolddel
versenyz@ (traded), amire iparcikkekként hivatkozunk (T). A két szektor koz6tt az ara-
zashan lesz kilénbség: az iparcikkek ara a vilagpiaci artol és a fix arfolyamtol fiigg, mig
a szolgaltatasokét a (hazai) kereslet és kinalat egyenstlya hatarozza meg. Az iparcikkek
irant fellépd esetleges tllkeresletet importtal, a tulkinalatot pedig exporttal lehet meg-
szlntetni. Egy altalanosabb modellben megkulénboztethetd lenne az iparcikkek kozott az
importélt és exportalt javak kategoriaja.

A modellben kétféle dinamikus hatast jelenitlink meg. Az egyik a fogyasztasi kiadasok
és a jovedelem kozotti dinamika, vagyis a fogyasztok intertemporalis viselkedése — ez
bizonyos értelemben egy nominalis merevség (illizio), ami azt biztositja, hogy egy no-
minalis sokknak atmeneti hatasa legyen a fogyasztasra. Ez a viselkedés nem feltétlendl
jelenti a fogyasztok irracionalitasat, rovidlatdsagat: hasonlo viselkedést implikal ugyanis
egy explicit intertemporalis optimalizacid, amennyiben a periddusonkénti hasznossagban
szerepel a reélpénzmennyiség (,,pénz a hasznossagban” megkdzelités).

A nominalis probléma tehat nem az arak vagy bérek merevségéhdl szarmazik, hanem
a jovedelmekébdl, illetve a fogyasztasébol; altalanossagban pedig a nominalis sokkoknak
a fogyasztdk intertemporalis viselkedésére gyakorolt hatasabol. Ez nem azt jelenti, hogy
a valdsagban az &rak ne lennének ragaddsak vagy éppen merevek, és ne lenne inflaciés
perzisztencia — csupan azt, hogy azok nélkil is megfigyelhetiink kilonféle szisztematikus
relativ armozgasokat.

A masik dinamikus tényezd a tokefelhalmozas, ami az alkalmazkodasi koltségek miatt
csak fokozatos, a Tobin-féle g-elméletnek megfelelden. Az egyszer(iség kedvéért feltéte-
lezziik, hogy a toke teljes mértékben kilfoldi. Ez ugy is fogalmazhatd, hogy a t6ketulaj-
donosok csak T &rukat fogyasztanak, alternativ beruhazési és hitellehetdségiik pedig a

1 Lésd példaul: Dornbusch [1980] 6. fejezet.
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kilfoldi fix kamatldb. Ennek minddssze az a szerepe, hogy a tokejovedelmek alakulsa-
nak ne legyen hatasa a hazai keresletre. A valdsagban minden bizonnyal van ilyen hatas,
am varhatéan a munkajévedelmek hatasa dominal.

Ez lesz a nominalis sokk realhatasanak a terepe: felértékelt arfolyam vagy fiskalis
expanzié mellett valtozik a T-ben szamolt hazai vagyon, ezért a fogyasztds mennyisége
is. Mivel a szolgaltatészektorban a pillanatnyi kereslet és kinalat sziikségképpen meg-
egyezik, ez megvéltoztatja a hazai termelés szerkezetét. A rovid tavon fix tbke miatt ez
bér- és relativar-valtozasokkal jar, ami a toke hozamat is befolyasolja. Ugyanakkor a
bérekre is hat, ami viszont a fogyasztok jovedelmét befolyasolja, és a kezdeti tobbletke-
resletet erdsitheti, vagy éppen gyengitheti. Az el6bbi esetben a kezdeti realhatas viszony-
lag tartos lesz. Ezeket a dinamikus hatasokat kivanjuk tehat szdmszer(siteni.

A konkrét numerikus megoldhatdsag szempontjabdl szilkséges lesz a termelési és pre-
ferenciaoldalt is teljesen konkretizalni. Ehhez minden téren Cobb-Douglas-feltevéssel
éliink, valamint a dinamikus egyenleteket kismértékben leegyszerdsitjik (bizonyos ma-
sodrend( hatdsok elhanyagolasaval), majd linearizaljuk a stabil pont (palya) koéril. Az
egyszerQsitések az eredményeket kvalitativ médon nem befolyasoljak: a modell folyto-
nos idejd, teljesen preciz optimalizalast tartalmazé valtozata is hasonl6 viselkedést mutat,
Benczlr-Konya [2003] elbzetes eredményei szerint.

A modell feléllitdsa és numerikus megoldéasa tobbféle hasznos eredménnyel is kecseg-
tet. Az els6 az, hogy szdmszerGsitheti a fiskalis politika — a ,,jovedelemsokk™ — arszintek-
re gyakorolt ,,keresleti hatasat™: azt fogjuk latni, hogy a fiskalis expanzio tobbletkeresle-
tet indukal, amihez az arak nem fognak azonnal alkalmazkodni, a szektorok kozotti révid
tavl transzformacios gorbe nemlinearitasa miatt. Ez a pillanatnyi egyensulyi arakat (ipar-
cikk-szolgaltatas relativ ara, bér, tbkehozadék) is befolyasolja, majd hatasa a jovedelem-
dinamikan keresztiil fokozatosan kihal. Ekézben azonban a beruhazasok eldretekintdsége
miatt viszonylag bonyolult és kvantitativ médon is jelentds dinamikus folyamatokat fi-
gyelhetiink meg.

A masik felhasznalds ugyanezen hatasokat jeleniti meg, de nem fiskalis expanzio,
hanem specialis monetaris restrikciéo mellett. A megszoritast a fix nominalarfolyam felér-
tékeléseként képzeljik el, ami tehat az iparcikkek arainak lefelé torténd korrigéalasaval
jar. Az viszont felértékeli a hazai H pénzmennyiséget a hazai termékkosarhoz képest, és
a tovabbiakban a fiskalis expanzidval kvalitativ mddon megegyezd fogyasztasi boomot és
annak dinamikus koévetkezményeit implikalja. Vagyis a bérek és a szolgaltatasok arai
endogén, egyensulyi médon is csak lassan alkalmazkodnak az alacsonyabb iparcikkar-
szinthez.

Ezzel a felhasznalassal rokon, &m természetszerilleg fix arfolyamos eset az EMU-
paritds megvalasztasa. Erre a modell azt a figyelmeztetést adja, hogy a talértékeltség
akar jelentds tOkebedramlasi aldozattal is jarhat, rdadasul még rugalmas arak esetén is
viszonylag tartos lehet, illetve igen jelentds a szektorokra és termelési tényezdkre gyako-
rolt hatdsanak aszimmetriaja. Persze a tényleges joléti hatdsa az arfolyamszintnek tavol-
rél sem ilyen egyértelm(, mert ugyan lassabban érjik el a célzott tdkemennyiséget, de
addig magasabbak a béreink és a fogyasztasunk (amit Iényegében eladdsodasbél fize-
tink).

Egy negyedik felhasznalas pedig az, hogy a modell konkrét dinamikus egyenletei meg-
lepd hasonlosagot mutatnak a Natrex-modellek? kiilénféle egyensulykoncepcioit leird
oOsszefliggésekkel, és igy a modell a Natrex-megkozelitésnek egy (majdnem) explicit op-
timalizalasbol levezethetd, kétszektoros értelmezését adja. Azért csak ,,majdnem”, mert

2 Natrex = Natural Real Exchange Rate. Ezt a megkdzelitést Jeremy Stein alkotta meg, tobb cikkében
(példaul Stein [1994]).
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a preciz optimalizalds egyenleteit szdmos helyen le fogjuk egyszerGsiteni (Benczir—Ko-
nya [2003] kikiszobdli ezeket a kozelitéseket). Ez konkrétan azt jelenti, hogy a Natrex
hosszu tavu egyensuly a modelliink hosszu tavu egyensulya lesz — ahol mind a toke, mind
pedig a pénzmennyiség elérte a stabil allapot (palya) altal diktaltakat. A kdzéptava egyen-
suly pedig az, amiben a vagyon (pénz) alkalmazkodasat a tokebearamlas alkalmazkoda-
sahoz képest sokkal gyorsabbnak tekintjik (vagyis a fogyasztds nem fiigg a pénzt6l,
hanem csak a jovedelemt6l). Mas szdval, a ,,flow” valtozdok (fizetési mérleg) egyensuly-
ban vannak, az allomanyvaltozok pillanatnyi értéke mellett.

Viselkedési egyenletek

Termelés

— T-szektor: Y; = (A L;)® K7, A (t) = A (0)(L+g)". A modell megoldhatésaga
érdekében at kell majd térniink a névekedéselméletben megszokott effektiv valtozok hasz-
nalatara, azaz mindent normalni kell a termelékenységnévekedés megfeleld (nem feltét-
lendl minden esetben ugyanazon) hatvanyaval.

— NT-szektor: Yy, = L% Ky . Itt tehat A ; konstans (A, = 1). Természetesen ebben
a szektorban is feltételezhetnénk termelékenységndvekedést, ami az effektiv véltozdkban
szintén megjelenne. A modellkeretbe az is kénnyen beilleszthetd, ha a termelékenységek
atmenetileg (eldre latott vagy varatlan médon) eltérnek a trendjliktdl (termelékenységi sokKk).

Mindkét szektorban a cégek tokéletes verseny mellett maximalizaljak profitjukat. A
munkarol és a hazai tokérdl is feltessziik, hogy mobil a szektorok kozoétt, tehat
w, =w,, =W, r, =r,. Ez nem feltétlentl jelenti a tOke teljes mobilitasat is: mint a
késdbbiekben latni fogjuk, a hazai redlkamat iddlegesen eltérhet a nemzetkozitol.

Semmiképpen sem allitjuk, hogy a mobil munkaerdre vonatkozd feltevés helytallo,
sOt, még azt sem, hogy a munkaerd alkalmazkodasa szlikségképpen gyorsabb, mint a
nemzetkdzi tdkéé vagy a nominalis koltés és jovedelem harmonizélddasa. Felirhatd lenne
egy olyan modell is, amelyben a munkaerd aramlasa lassu, avagy az is lassd. Ez azonban
jelentdsen bonyolitand a modellt, mig a méasik két alkalmazkodasra mindenképpen szik-
ség van (nominalis alkalmazkodéas nélkil nem kapnank redlhatast, a tdke alkalmazkodasa
nélkul pedig nem tudnank a beruhazasok viselkedését vizsgalni).

A mésik feltevés az, hogy a toke nem indifferens a kilfold és belfold kozott, am
indifferens a két belféldi szektor kozétt. Amennyiben ,,nem tdl nagy” a szektorok kozotti
hozamkilénbség, akkor a kiegyenlitddés megvaldsulhat pusztan az j beruhazasok meg-
feleld csoportositasaval. Egy nagy sokk hatasara persze eldfordulhat, hogy az Gj beruha-
zasok nem elegek a hozamkiegyenlitddéshez. Ekkor nincs mas hatra, mint azt feltételez-
ni, hogy ilyen mértékben azért mozdithaté a mar beépitett toke is. Ennek alternativdja az
lenne, hogy szektoronként irunk fol egy-egy kiulén g-elméletet. A BenczUr-Simon-Var-
palotai [2003] egy ilyen megkozelitésre tesz kisérletet.

Kereslet

- Rogzitett H(t) (pénz, vagyon) mellett a fogyasztasi kiadasok ezzel aranyosak: E, = VH,,
ahol tehat V a (fix) forgési sebesség. Nem jelentene kvalitativ kilonbséget az eredmé-
nyek szempontjabol, ha a fogyasztasi kiadasok az aktualis jovedelemtdl is fiiggenének.

— Rogzitett E mellett a T- és NT-fogyasztasokat egy Cobb-Douglas-preferenciabol
kapjuk, azaz p,C, = (1 - A)VH, p,C,, = AVH. Feltetelezhetnénk a Cobb-Douglas-esettdl
eltérd helyettesithetdséget is a két szektor terméke kozott — az eredményeket 6sszefoglalo
rész részletesebben elemzi, milyen killénbségekkel jarna a fogyasztasi viselkedés feltét-
eleinek enyhitése.
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Ez a fogyasztas—pénz kapcsolat levezethetd preciz intertemporalis optimalizalasbdl is:
ha v(t)=E(t)°H(t)*“ (Sidrauski-féle ,,pénz a hasznossagban” modell), akkor ebben a spe-
cialis (Cobb-Douglas) esetben igaz lesz, hogy az egyensulyi (nyereg-) palya mentén E/H
allandd (Dornbusch—Mussa [1975]). A kéttermékes megkozelités esetében a megfeleld
periddusonkénti hasznossagfiiggvény:

V(1) = (Cr (D) Cpr () (H )/ P(1)".

A A Kkoltési hanyad itt (1 — B)-nak felel meg. A specifikécioban a P a hazai arindexet
jeloli (P = PP *P). Itt is levezethetd az E = VH nyeregpalya-Gsszefliggés (a periodu-
sonkénti T-NT-dontés a Cobb—Douglas-preferencia miatt allandé koltési aranyokat je-
lent, vagyis az intertemporalis hasznossagfiiggvény végul ismét csak H-tol és E-tdl fligg).
A fliggelék ismerteti ezt a levezetést.

Amennyiben van inflacié, akkor ez az allandé érték valojaban fligg attél, azaz V = V().
A tényleges modellben ennél még bonyolultabb a helyzet, mert ott az inflacio is valtozik.
Ekkor viszont mar nem igaz, hogy az E-H nyeregpalya mentén E/H allando.

A fogyaszt6i oldal teljes optimalizalasa jelen keretek kozott azonban tllsagosan bo-
nyolulttd tenné a szdmitasokat. Benczlr—Koénya [2003] ugyanezen modell folytonos idej
valtozatét tekinti, teljes optimalizalds mellett. Az Ujkeynesianus modellekkel valé Gssze-
hasonlithatdsag kedvéért ott a periédusonkénti hasznossadg szeparébilis a pénz és a fo-
gyasztas hasznossagaban. Ekkor mar &llandd &rszint vagy inflacié mellett sem igaz az
E = VH o&sszefiiggés, &m az eredmények kvalitativ mddon mégis hasonlok, és a fo me-
chanizmus is ugyanaz marad: a nominalis sokkok befolyasoljak a fogyasztok intertemporalis
viselkedését (nagyobb pénzmennyiséghez nagyobb fogyasztas tartozik), ami elmozditja a
gazdasagot a rovid tdvon nemlineéris transzformaciés gorbe mentén. A fiiggelék ennek
az eredménynek a vazat is tartalmazza.

Arak. A T-szektorban p, = ep, = e, mig p,, a termékpiaci egyensilybol adodik majd.
Vagyis a nominalis arfolyam a T-arakba azonnal és teljes mértékben begydrizik, am a
NT-arakba nem feltétlendil. Hasonl6an a kereslet és a pillanatnyi kinalat egyensulya hata-
rozza meg a munka arat és a tGke jaradékat is (w, r).

Ez az iparcikk-arbegy(r(zés a valdsagban természetesen tavolrdl sem ilyen azonnali
és teljes mértékd. Jelen keretekben azonban a T-arakhoz val6 alkalmazkodas vizsgalata a
fo célunk, amihez a nyitott gazdasagokat modellezd irodalom jelentds részéhez hasonlo-
an az iparcikk-arbegydrdzést teljesnek és azonnalinak tételezziik fol.

Ezzel igazabdl a modell periédusonkénti részét le is irtunk: rogzitett K(t) és H(t) mel-
lett, a fenti feltevésekbdl mar szarmaztathatok a pillanatnyi r, w, p,./p,, K, L, K, L,
C, és C,, értékek.

NT?

A pénz dinamikaja
H(t + 1) = H(t) + eY, + p,Y,, - r(OK() - eC_-p,,C,, + DH(t)
= H(t) + e(Y, - C)) - r()K(t) + DH(t). (1)

Ez pusztan egy akkumuléciés azonossdg: a kovetkezd periddusbeli pénz egyenld a
kezdeti pénzzel plusz a GNP minusz a fogyasztas plusz egy esetleges exogen novekedési
tag. A GNP nem mas, mint a T- és NT-termelés értéke, levonva beldle a toke jarulékat
(ami a kilfoldiekeé). Mivel az NT-szektorban egyensuly van, ezért az eldallitott hazai
NT-érték sziikségképpen megegyezik a hazai NT-fogyasztassal. A pénz ndvekedése tehat
megegyezik a T-tdbblettermelés értékével minusz a tdkejarulék plusz az exogén tag.

E mogott az a feltevés all, hogy a fogyasztok vagyona kizérolag a nem kamatozo pénz.
Fix arfolyam mellett a pénzmennyiség DH-n fellili ndvekedése kiilkereskedelmi tobble-
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ten (pénzbearamlas) keresztill jelenik meg, mig csokkenése pénzkiaramlassal jar. Mivel
a hazai és kulfoldi hozam a pénzen megegyezd (nulla), ezért a fix arfolyam mellett a
kilfold tetszGleges mennyiségl hazai pénzt hajland6 tartani (kereslete tokéletesen rugal-
mas). Az (1) egyenlet tehat implicit modon feltételezi a nemzetkdzi pénzpiaci egyensulyt
(indifferenciat) is.

Az exogén tagnak két szerep jut. Az egyik a névekedéssel fligg dssze: termelékenység-
ndvekedés (g = 0) esetén allandéan nd a megengedhetd fogyasztas, ezért H is. Ha nem
akarjuk, hogy ez a ndvekedés kizardlag a T-tobblettermelés miatt kulfoldrdl bearamlo
pénz altal jojjon létre, akkor a hazai kormanyzatnak periédusonként a kintlévo pénz egy
fix hanyadanak megfeleld Uj pénzt kell nyomtatnia, és azt a lakossagnak juttatnia. Elvileg
szlikséges lenne a pénz forgalomba juttatasi mechanizmusat is megadni, &m az jelentds
tobbletbonyodalmat okozna. Emiatt a ,,helikopterrel szétszort pénz” megkdzelitést alkal-
mazzuk. Ezzel Iényegében a monetaris politikat a fix arfolyamszint megvélasztasaként
jeleniti meg a modell, azon tali szerepe a pénzmennyiség allandé ttem( ndvelésére kor-
latozodik.

Az exogén tag masik szerepe az, hogy segitségével jovedelemsokkot (,,fiskalis expan-
zi6t”) tehetlink a modellbe. Ez formailag tehat pénzbeli transzferként jut el a haztartaso-
kig, Iényege azonban az, hogy a héaztartasok extrajovedelemhez jutnak. Ez tehat az allan-
do utemd pénzndvekedéshez szliksegesen fellili DH tagot jelent. Fontos megjegyezniink,
hogy nulla jelenérték( fiskalis sokknak egy preciz optimalizalast tartalmazd modellben
nem feltétlendl lenne hatésa az intertemporalis viselkedésre (ricarddi ekvivalencia). A
kozelitd modellben a pillanatnyi tobbletjovedelem tébbletkoltést eredményez akkor is, ha
a jovoben vissza kell majd fizetni. Ez a hatas realisztikus, akar a szereplok nem teljes
elorelatasa miatt, akar a ricardoi ekvivalencia sériilése miatt. Utobbira egy érdekes pél-
dat ad Simon-Varpalotai [2001].

Rugalmas arfolyamrendszer esetén az arfolyam-er8sédést magas kamatszinttel éri el a
monetaris politika. Ez az er6s6dés ugyanulgy élénkiti a fogyasztast, a pénzmennyiség T-
arakban szamitott értékének megndvelésével. Ugyanakkor a magas kamatok (a modell-
ben nem szerepld alternativ megtakaritasi formak értékén keresztill) vissza is foghatjak a
fogyasztéast. Ez azt jelenti, hogy a fix arfolyamos modell konkl(zioi csak kisebb mérték-
ben vonatkoztathatok a rugalmas arfolyamos esetre. Ha azonban feltesszik (a felértéke-
I6désekkor megfigyeltekkel 6sszhangban), hogy az eredd hatés a fogyasztas élénkiilése,
akkor a fix arfolyamos eset konkluzidi kvalitativ modon fennmaradnak a rugalmas eset-
ben is.

A termel6toke (K) dinamikaja. A ,,standard”, ,,hosszu tavu” Balassa—Samuelson-mo-
dell (Obstfeld—Rogoff [1996] 4. fejezet) egyik kulcsfeltevése, hogy a tbke nemzetkozileg
és szektorialisan is mobil. Ez azt jelenti, hogy hazai hozama is fix, hiszen megegyezik a
nemzetkdzi hozamkdvetelménnyel. Ha még a szintén szokasos mobil munkaerd (azaz:
w, = w,,) feltevést is hozzatesszlk, akkor a realarfolyam viselkedését a realoldallal mar
fixaltuk is, hiszen a transzformacios gorbe linearis, a kereslet, illetve nominalis valtozdk
nem lesznek r& atmeneti befolyassal sem.

Lassitsuk tehat meg ezt a tbkebearamlast: ez azt jelenti, hogy atmenetileg megenged-
juk, hogy a tdoke hazai hozama eltérjen a nemzetkozitdl. Ezt a Tobin-féle g-elmélet segit-
ségével jelenitjik meg a modellben. A tokebearamlas tehat azért nem egyenliti ki a hoza-
mokat, mert az tll nagy beruhazast feltételezne, aminek pedig nagy az alkalmazkodasi
koltsége. A fokozatos tGkebearamlas e két tényezd optimalis atvaltasaként jon létre.

Ennek az intertemporalis maximalizaldsnak az eredménye egy megszokott nyeregpa-
lyas megoldas: az allapotvaltozo a tokedlloméany, az ugrd valtozoé pedig a Tobin-féle q,
ami azt méri, hogy egy marginalis tdkeegység értéke a cégben nagyobb-e, avagy a kilvi-
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lagban. Ha a cégben, akkor érdemes beruhazni, ha nem, akkor érdemes a tdkét leepiteni
[1, illetve I/K megegyezik f(q)-val, ahol f ndvekvd, és f(1) = 0]. Maga a g egy margina-
lis tGkeegység altal implikalt extraprofitot jelent, a késdbbiekben optimalis tokepalya
mellett. Ez alapvetfen két tényez6bdl adddik: a jovObeli hozam, illetve a jovBben megta-
karithaté alkalmazkodasi koltségek. Az egyensuly (mar fixalodott K) kérnyékén ez az
utobbi tényezd nagyjabdl elhanyagolhaté (,,masodrendd™), s ekkor g nem mas, mint a
jovdbeli realizdlt hozamok vildgkamattal (r) diszkontalt jelenértéke.

Ezt az eredményt alkalmazzuk: a beruhazas tehat q-tol fiigg, ahol g, az egyensily
mentén megval6suld tdkehozamok [r(7), T [, «)]r*-gal diszkontalt jelenértéke. A nul-
la beruhéazashoz tartozd q = 1 értéket a valtozé eltolasaval g = 0-ra médositjuk, ami azt
jelenti, hogy a hozamkiilonbségek jelenértékét kell tekinteni, és nem a hozamokét. A
hazai t6kehozamot hazai, mig a nemzetkdzi hozamot kilféldi valutdban mérve, a beruhé-
zasokat a kdvetkezd egyenletek hatarozzak meg:

I<t+l = Kt + f(qt)
q = qt+1*+r(t)/e:r :r(t)/e:r +r(t+1)/iaz—r N
1+r 1+r 1+r 1+r)

Az f fuggvényt az alkalmazkodasi koltségek fliggvényalakja hatdrozza meg, de mivel
az mashol nem jut szerephez, ezért magat f-et vélaszthatjuk meg. Ez a felirds akkor
teljestl, ha a t6ke alkalmazkodasi kéltsége a beruhazas abszollt nagysagatdl fiigg. Ha a
relativ nagysagtol fugg (I/K), akkor az akkumuléacids egyenlet igy irhato:

K., = K@ +f(q)).

A beruhazasi egyenlet végsd forméaja annyiban fog még maédosulni, hogy nem normal,
hanem effektiv tdkében lesz felirva. Az alkalmazkodasi koltség is az effektiv tbkemennyiség
megvaltoztatasara fog vonatkozni (a kovetkezd fejezet megfeleld része ismerteti és értel-
mezi ezeket a valtoztatasokat).

Az egyensulyt és dinamikat meghatarozé konkreét egyenletek
A peridduson bellli egyensuly meghatarozasahoz tehat rogzitett hazai K(t) és H(t) tarto-
zik. Ebben a részben az egyes optimalizalasi, illetve egyensulyi feltételeket ismertetjlik,
és vazoljuk a szamitasok koztes lépéseit. Az alapvetden mindenhol megjelend iddindexe-
ket a szdmolasok kdzben tébbnyire elhagyjuk.

A peridduson belili egyensuly

A szektorok profitmaximalizalasabol adodo derivaltfeltételek (felhasznalva, hogy A, = 1,
p,=ep, =e):

W = Py, KL = @, e ki ™, @
W= py ALK LS = etk @
r=(1-0a,)puke’ )

r=(L-ay)eAlk:". ®)
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Ez a felirds azt tételezi fel, hogy minden tényezd arat hazai pénzben tekintettiik.

Mivel A -r6l permanens trendet tételeziink fel, ezért sziikséges a hosszu tava egyensu-
lyi helyzet (steady state) megfeleld értelmezése: a valtozok tbbbsége hosszl tavon is
trendet kdvet, azaz az allandd allapot nem lesz alland6. A megoldés ugyanaz, mint az
exogén novekedéses Ramsey-modell esetén: at kell térni az effektiv valtozékra, azaz
mindent osztani kell a termelékenység megfeleld hatvanyaval. Ez egyszektoros modell
esetében mindenhol ugyanazt az els6 hatvanyt jelenti. A kétszektoros modellben viszont,
ahol a termelékenységnévekedés nem szimmetrikus (A, konstans), ez mas hatvanyt je-
lenthet a két szektor bizonyos valtozoira (azt is fog, alapvetden a p,, esetében).?

Az (5) egyenlet feldl kezdve lathatd, hogy itt is az effektiv munka feltevés adja az
allandé allapotba vezetd moédositast:

r=@1-a,)eA" % gl = (1—al)e% gl = (1—a1)el2;"1.

Itt tehat I?T a T-szektorbeli egy effektiv munkasra jutd tokét jelenti. Bevezetve a
Pur = Par / A2 valtozot, immar teljesen homogén egyenletrendszert kapunk az effektiv
valtozékra:

W =0, Py ki, (6)
W = ajeki, (7)
r=1-a,)p Kk, 8
r=1-a)ek®. )

Ez egy valtozd hijan meg is oldhat6: ha régzitjuk, mondjuk, r-et, akkor ismét csak a
»flexibilis Balassa—Samuelson™ eredményt kapjuk, ahol a termelési oldal r alapjan mar
meghatarozza a relativ arat, a bért, és a tdke-munka aranyokat. Ott a keresleti oldal
szerepe az, hogy a szektorok méretét adja meg.

A modellunk esetében azonban r endogén, ami pedig fix, az a teljes tbkemennyiség:
K,+K,,. Ugyancsak ismert a keresleti oldal viselkedése, mert a nominalis kéltés a szin-
tén fix H-val ardnyos, azaz adott. Az r meghatarozasa tehat a kdvetkezd Uton lehetséges.
Adott r mellett (6)—(9) meghatarozza a relativ arat [p,.(r)]. Abbol H segitségével meg-
kapjuk a két szektor termékei iranti keresletet. Az NT-szektorban sziikségképpen meg-
egyezik a kereslet és a kinalat, mert a hazai NT-fogyasztast csakis hazai NT-termelésbdl
lehet fedezni. Tehat az NT-kindlat megadja az NT-termelést, azaz Ky, (r) segitségével
megkapjuk L, (r, H)-t és K (r, H)-t is. A munkapiac egyensuilya adja L(r, H)-t
[L(r, H) = L= L(r, H)], majd Ky (r) segitségével meghatérozhatd K.(r, H) is. Nem
marad mas hatra, mint felirni a t6kepiaci egyensulyt, ami definialja r egyensulyi értékét.
A szamolas részleteit Benczdr [2003] tartalmazza, végeredményil

R =k +AVH 1231%1’2—“2% (10)
e -a, aq

adaédik.

® Amennyiben a, # a,, még A, = A esetén is ugyanez lesz a helyzet, mert a termelékenységnovekedés a
munkat érinti, és a két szektor azt eltérd intenzitassal hasznalja. Ha a két szektor teljes tényezdtermelékenysé-
gére (total factor productivity, TFP) tesziink fol kdzds ndvekedési Utemet, akkor szinne meg az aszimmetria.
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A pénz dinamikdja

A H pénz (,,vagyon”) dinamikus egyenlete az egyéni jovedelemkorlatbél szarmazik [az
(1) egyenlet]:
Hl+1 = Ht + e(YT(t) - CT(t)) - rth + DH(t) (11)

Az utols6 tagot leszamitva, ez az egyenlet szoros kapcsolatban all a kilsd fizetési
meérleg alakulasaval: e(Y, - C,) a kilkereskedelem meérlege, —rK pedig a kulféldi
makoddtdke kivitt hozama. Ez hatarozza tehat meg a pénziligyi vagyon — ,,nettd kilfold-
del szembeni kovetelés” — dinamikajat. A pénziigyi vagyon megkilonbdztetés minden-
képpen fontos, hiszen K-nak lesz egy kiilon akkumulaciés egyenlete, és a ,,valddi” fize-
tési mérlegeknek a tokebearamlast is tartalmazniuk kell.

A (11) egyenletet effektiv valtozokra transzformalva:

- 1 - g P
A, = 1 M, +eE$K$‘% _(1_WTErtK‘ + DHE

1+95

A hosszu tavu (egyensulyi) ndvekedesi palya mentén konstans az effektiv T- és NT-
termelés értéke, ezért az effektiv koltésé (H) is az. A periddusonkénti_jovedelemkorlat
ugyanakkor tovabbra is azt jelenti, hogy az e(L%KY® —(1—AVH,) —r.K, tag nulla, azaz
a hosszU tavu egyenstlyban
__H _ DH(t)

1+g 1+g '
ami alapjan legyen Dﬁ(t) = gI:|. Ahhoz tehét, hogy egy ,,pénzt nem tartalmaz6” modell
hossz( tavja konzisztens lehessen egy pénzt is tartalmazoéval, az kell, hogy a pénznek is
legyen egy exogén periddusonkénti (1+g)-s novekedése. A pozitiv ndvekedés ndvekvd
fogyasztassal és novekvd pénzzel konzisztens. Ha ezt a ndvekedést a fogyasztdé nem
kapja meg ,,exogén mddon”, akkor minden periddusban kilkereskedelmi tébblete lesz.
Akkor kaphatjuk tehat vissza a pénz nélkuli modell hosszu tavu pélyajat, ha a hazai
kormanyzat minden periédusban gH tobbletpénzt ,,nyomtat™.

Osszefoglaloan tehat legyen DH(t) = gH, ekkor H dinamikajara

)

~ Cl
o= Rs p2 o RE ~oay B K
1+9E| eD1+g

teljesil. A korabban szamoltakat visszahelyettesitve, L"iKl @ és rK helyébe, majd
behelyettesitve a (10) egyenletet, H megvaltozasara a kovetkezo kIf&jEZES adodik:
-~ 4 ~ VH

e -a
He, —H, “Te g™ kr (K,)' 1—@- (12)

Kulénboz6 horizontl egyensuly-koncepciok értelmezése

A (11) egyenlet formalisan értelmezhetdvé teszi az egyensulyi realarfolyamok (T-NT
relativ ar) gyakran megjelend ,,t6bbsz6ros ertelmezesét”, méghozza a kovetkezd modon.
Két allapotvaltozonk van, H és K. A hossz( tavi egyensulyban mindkettd elérte az
egyensulyi értékét, illetve a pozitiv ndvekedést tartalmazé esetben az effektiv valtozata-
ikra igaz mindez. Ehhez az egyensulyhoz tartozik egy hosszd tavi egyensalyi py,, azaz
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egy hosszu tavl egyensulyi relativar-palya [ami egy (1+g)* trendet, de egy rt')gzitett
»szintet” is jelent tehat]. A kozéptavu egyensulyfogalom azt jelenti, hogy ugyan K # K",
de az effektiv vagyon lokalisan nem véltozik (a d/dtH =0 gorbén vagyunk). Méas meg—
fogalmazashan: a fogyasztok minden pillanatban teljesitik a jévedelemkorlatjukat, azaz
nemcsak az NT-fogyasztas egyezik meg az NT-termeléssel, hanem a T-fogyasztas is
megegyezik a T-termelés tdkejaradékokon feluli részével. A (11) feltétel szerint ez éppen
az, mintha a ,teljes” fizetési mérleg egyensulyban lenne ,,tdkearamlas nelkul” (ez a
pénzhez tartoz6 ,,flow” valtozd), ami éppen a kdzéptavl értéket definialja:

0=e(Y,-C)-rK

Vagyis a kdzéptavu egyensuly azt jelenti, hogy nem engediink meg ,,vagyont”, pénzt,
azaz barmiféle intertemporalis fogyasztasatvitelt. Ismét mas szoval, feltesszik, hogy a
pénzaramlas annyira gyors, hogy gyakorlatilag mindig a d /dtH = 0 gorbén vagyunk, és
e gorbe mentén tartunk a d/dtK = 0 pozici6 felé. A ,,tényleges vildghan™ a pénzéramlas
ennél lassabb, ezért a rendszer nem feltétleniil van a kozéptava egyensulyaban sem, de
minden egyes pillanathoz (K,-hez) értelmezhetd a kozéptavl egyensulyi relativ ar. Az
arfolyam (relativ ar) félreértékeltségének a mérdszama tehat p[H(K), K] - p(H/", K.

A konkrét Natrex-kerettdl elrugaszkodva, a hosszu tavi egyensuly egy tobb allapot-
valtozét tartalmazo modell hosszu tavu egyensulyi palyaja. A kdzéptava egyensaly an-
nak a felzarkdzasi péalyanak felel meg, amely mentén az allapotvaltozdk egy része azon-
nal alkalmazkodik, a hozzajuk tartozo ,,flow” valtozék egyensulyban vannak, és a dina-
mikus egyenletek csak egy része irja le a valtozok iddbeli viselkedését. Az egyensulytol
valo eltérést pedig a teljes modell hatdrozza meg, ahol tehat az 6sszes allapotvaltozo
fokozatosan alkalmazkodik, bar eltérd sebességgel.

A ,,kdzéptavi™ egyensulyi helyzetben a (12) alapjan szdmolhatjuk ki H(K ) értékét:

Fhr (R,

m\I)
<\Q

Ellendrzésképpen irjuk ezt be a IzT—re vonatkoz6 (10) egyenletbe:
~ =~ [
K, =k; @+ A ==
| a, M
Lathatd, hogy amig nem érjiik el a hossz(i tavli egyenstlyi K -ot, addig IZT azzal ara-
nyosan szintén eltér a hosszu tavu értékétdl. A felzarkdzasi folyamat allandé strukturalis
atalakulassal is jar. Az is lathato, hogy a ndévekedés liteme nem befolyasolja az egyensu-

lyi felzarkozasi palyat. Ennek egy kdvetkezménye, hogy a tokefelhalmozas miatti relativ
arvéltozas egy az egyben hozzdadddik a hosszu tavu egyensulyi relativ ar trendjéhez.

A tdkefelhalmozés dinamikaja

Nézzuk végezetil a tokére vonatkoz6 akkumuléciés egyenletet:
Kt+1 = Kt + f(qt)

G L nle-r

% 1+r°  1+r"

Ez az 0sszefliggés azt ragadja meg, hogy a beruhazasi dontés nemcsak a jelenlegi (r),
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hanem a jovdbeli tobblethozamokra (q,) is reagal. A beruhazasi fliggvény g-ban novek-
v0, és q definicidja szerint f(0)=0. A legegyszerlbb ilyen figgvény az f(q)=cq linearis
fuiggvény, ami céljainknak meg is felel.

Ez a feliras azonban még nem kompatibilis a novekedesi feltevessel: az egyensuly
mentén azt szeretnénk, hogy g nulla legyen, és K legyen allandd. Ezt példaul Ggy érhet-
juk el, hogy az alkalmazkodasi kdltségek is a T-munkatermelékenységgel aranyosan csok-
kennek, illetve ha nem az abszolut, hanem a relativ beruhazasnak van alkalmazkodasi
koltsége (nem 1, hanem 1/K). Ekkor g egy nem nulla allandéhoz tart, a hazai tdkehozam
tartésan nagyobb a kulfoldinél, de allando.

Még ez is azt jelenti azonban, hogy a fokozatos beruhazasos modell hosszu tavi palya-
ja kullénbozik az alkalmazkodasi koltségek nélkili modell hosszu tavjatol. Ezt elkertilen-
do, azt tételezziik fel, hogy a tdkemennyiség (1+g)-szeres ndvelése még nem jar alkal-
mazkodasi koltséggel, hanem csak az ezen feliili beruhazas. Mas széval: az egész elmé-
leti formalizmust az elejétdl fogva effektiv tokére alkalmazzuk. Ekkor a teljes dinamikus
rendszer igy irhato le:

- o e oo VA
HI+1 _Ht = 1+ gal kT(Kt)1 _ﬁ
Kt+l:Kt+th

q, = Qi1 +rt/e_r*

1+r 141
tranzverzalitasi feltétel: g_= 0.

A rendszerbdl oly mddon iktathatjuk ki g-t, hogy a t6keakkumulécids tagban megjele-
nik egy eldretekintd tag:
c oK, K@+, ¢

= . 4 _(r(K)/e—r"
t+1 2+r 2+r 2+r (t( I) )

(13)
~ e ~\1g
H, :malkT(K)l -

VH,
1+g’

Ez teh&t mér ugré valtozo nélkili dinamikus rendszer. Ugyan haromdimenzios, de két
kezdeti feltétel és az aszimptotikus korlatossag elegendd, ugyanis egy nyeregponti rend-
szeriink van.

G

t+l

A numerikus megoldas részletei
A megoldand6 dinamikus rendszer

Ez a kdvetkezd dinamikus rendszer WinSolve programmal val6 numerikus megoldasat
jelenti (a valtozok effektiv valtozok, tehat az esetleges TFP ndvekedéssel korrigaltak):

S - H -~ -a, a
K, =k (t)+ AV —k. (t)* z2_22
O O
rt = (1 - al )eET (t)al
. R, R@+ry. ¢ (14)
t+1 *+ * + *

2+r 2+r 2+r

(r(K)/e—-r")
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e ~ s VH
alkT(Kt)l = L

A== _
g 1+g

A tényleges megoldhatosaghoz sziikségessé valt a dinamikus egyenletek linearizalasa:
ehhez r _eés k; egyenstlytol valo eltérését elsd rendben kozelitjik az allapotvaltozok
egyensUlytol valo eltérésének linedris kombinacidjaval. A periéduson bellili egyensulyt
leird kifejezések azonban megmaradnak eredeti formajukban. A linearizalas lépéseit a
Fuggelék ismerteti.

Tetszoleges kezdeti H és K értékekbdl elinditva, a modell a hosszu tava egyensulyi
relativ arhoz konvergal. Addig azonban nincs a kdzéptavi egyenstlyban, hanem csak
,.korilotte”. A kdzéptavi egyensulyi palyat a kdvetkez6 modositassal kaphatjuk: a H-ra
vonatkoz6 dinamikus egyenletet kicseréljik a

% - % K (K, )i (15)
egyenletre. Megnézhetd lenne az is, hogy mennyire tartos a kdzéptava egyensulytdl vald
eltérés.

Az alap nominalis sokk az arfolyam-erdsodés, de annak az eredményeihez igen hason-
16 hatasy lenne a H dinamikaban exogén plusz tag szerepeltetése (fiskalis sokk). Lathatd,
hogy ezek a kdzéptavl egyensulyt nem befolyasoljak, de a tényleges megvaldsulast igen.

Az arfolyam-erdsitésnek lesz egy inflaciés mellékhatasa is: a T-arat ugyan lejjebb
viszi, de a T-ben kifejezett vagyon felértékelésével fogyasztasi boomot eredményez, ami
miatt az NT-T relativ &r megnd. Ez fennmarad mindaddig, amig a kiilkereskedelmi
hianyon keresztil vissza nem jutunk a kiindulasi kilféldi valutaban (T-ben) szamolt H-hoz.
A jovedelemsokk hasonl6 hatasokat okoz, azonban a T-szektor arainak csdkkentése nélkdil.

Kalibralas

A paramétervélasztasok csak azt kivanjak megmutatni, hogy a modell kvantitativ médon
jelentds hatdsokat tud generélni elfogadhaté paraméterek mellett. Tényleges gazdasagpo-
litikai szimulaciokhoz vagy dontésekhez alaposabb kalibralasra van sziikség: vagy a kii-
Ionféle paraméterek (rugalmassagok, fogyasztasi sulyok stb.) parcialis adatokbol torténd
kinyerésére, vagy a modell statikus, illetve dinamikus egyenleteinek kozelitd becslésére.
A becsiilhetdség komoly akadalyat jelentheti a szolgaltatas—iparcikk relativ arak és fo-
gyasztasok nem homotetikus viselkedése, amit tobb orszagban, igy Magyarorszagon is
megfigyelhetiink. Bar ezt a jelenséget nehéz formalisan kezelni, egy ilyen jelleg( fo-
gyasztoi viselkedés fontos hatéassal lehet a relativ arak alakuldsara.

A szukséges parameterek: a,, a,, A, I’, g, C, V; a sziikséges kezdeti ertékek: H, K .
Egy periodus korilbelil egytized évnek felel meg. Felmeril, hogy a koérulbeltl egy
honapos periodus alatt redlis-e, hogy az atarazasok mar megtorténnek. A modell kalib-
ralhaté Ugy is, hogy egy peridédus az egy év vagy egy negyedév legyen. Ezen utdbbi
esettel végeztiink is szamitasokat, az eredmények kisértetiesen hasonlitanak a kovetke-
zBkben kozdltekre.

-a,=0,8, a,=0,5-az NT-, illetve T-szektor munkaintenzitasa. Ez az elsd valasz-
tas csak annyit tesz fol, hogy a, = a,, ami egyfeldl standard, masfeldl kerdéses, hogy
Magyarorszagon teljesil-e. Egy masik kalibralasi segédlet a GDP-n bellili tokejovede-
lem-arany. A jelenlegi valasztasokkal ez 37,5 szazalékot jelent.

— A = 2/3 NT-fogyasztasi hanyad.
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— 1" = 0,005 - redlhozam-kovetelmény (évi 5 szazalék). A negyedéves periodus mel-
lett ez az érték 0,0125.

— g — lattuk, hogy értéke a kdzéptav melletti palyat (marmint az effektiv valtozokét)
nem is befolyasolja. Tehat az egyensulyi redlarfolyam eldallithat6 a termelékenységndve-
kedés miatti tag és a tdkeakkumulacié miatti tag 6sszegeként, és nincs koztlk interakcio.
Ez a nem egyensulyi palyara mar persze nem lesz igaz (ott g kozvetlentl megjelenik a H
egyenletben, valamint V korrekt értéke is fligg g-t6l). Legyen g = 0,001 (0,0025). Ez
évente 1 szazalékpont.

- ¢,V — ezeket az alapjan valasztjuk meg, hogy milyen gyors alkalmazkodast varunk a
két allapotvaltozdtdl. Az egy év — tiz periddus nagysagrendet megtartva, ¢ = 3000 mel-
lett egy tokesokk felezési ideje az egyensulyi (redl)modellben korilbelil 2 év (21 perio-
dus). Utana V-t gy valasztjuk meg, hogy a reédlalkalmazkodéashoz képest kellden gyor-
sabb legyen a nominalis alkalmazkodas, de azért ne is legyen azonnali. Ez jelenlegV = 0,1
mellett makodik (Egy H-sokk eltnésének felezési ideje valtozatlan jovedelem mellett —
azaz tokéletesen mobil tdke esetén, amikor is a bérek nem valtoznak — 6,5 periddus). A
negyedéves periddus esetén ¢ = 1000 és V = 0,25.

- H,, K,. Az utobbi tehat azt jelenti, hogy szerintiink hany szazalékan vagyunk a
hossz( tvl tBke—munka aranynak. Ezt 100-nak, 90-nek vagy 80-nak vettik kiilonbdzd
futasokban. H -t is a hosszl tavl ertékrdl inditottuk, majd +10 szazalékkal valtoztattuk.

Eredmények
A redlarfolyam viselkedése az egyensulyi felzarkdzas alatt

Mint mar lattuk, az effektiv mennyiségekre kapunk palyakat, amelyekhez egy az egyben
hozzdadddik a ndvekedési rész. A vagyon nélkili esetben mindez fuiggetlen a ndvekedési
résztdl, a vagyon esetében nem.

Az egyensllyi felzarkozas emelkedd realarfolyammal jar, amennyiben az NT-szektor
munkaigényesebb. Ha a felzarkdzas nemcsak a tdkeakkumulaciét, hanem exogén teljes
tényezd termelékenység (TFP) ndvekedéseket is jelent, akkor a tbkeakkumulécié soran a
TFP nodvekedése altal kivaltott Balassa—Samuelson-inflacidhoz képesti tobbletinflaciorol
van sz6. Ha az NT-szektor ugyanolyan munkaigényesség(, akkor a tokeakkumulacio
nem befolyasolja az egyensulyi inflaciot, mig ha az NT-szektor tdkeigényesebb, akkor az
egyensulyi inflacié a TFP-ndvekedés altal kivaltottnal alacsonyabb.

1. bra
Felzarkozasi palyak — az NT-T relativ ar

Arszint
13,2

12,0 T T T T T T ™ Peridodus
1. 17. 33, 49. 65. 81. 97.
—— Az NT-T relativ ar (2-es futas)
--- Az NT-T relativ ar (3-as futas)
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2. &bra
Felzarkozasi palyak — az NT-tébbletinflacio

Szézalékos
arvaltozas
perioédusonként

0,4

0,0 T T T T T T ™ Periddus
2. 18. 34. 50. 66. 82. 98.
—— Az NT-tobbletinflacio (2-es futas)
--- Az NT-tobbletinflaci6 (3-as futds)

Mindez a nemzetkdzi gazdasagtan elméletével teljesen egybevag: amig kevesebb a
toke, addig magasabb a hozama. A ,,flexibilis Balassa—Samuelson” modellben a tdkeho-
zam-kdvetelmény emelkedése annak a szektornak noveli a relativ arat, amelyik azt inten-
zivebben hasznalja (forditott Stolper—Samuelson-tétel). Magas tkehozam esetén, ha az
NT-szektor munkaigényesebb, akkor az NT relativ ar alacsonyrdl indul, tehat fokozato-
san novekszik. Ez a standard Balassa—Samuelson-felértékelddésnél nagyobb, am fokoza-
tosan ahhoz tarté egyensulyi erdsodést jelent.

Az 1. és 2. dbra az NT-T relativ ar, illetve arvaltozas (periddusnyi inflacio, azaz az
évesitéshez még 10-zel kell megszorozni) alakuldsat mutatja az egyensulyi (pénz nél-
kili) felzarkozasi folyamatban. A meredekebb, alacsonyabb szintrdl induld (3-as futas)
palya eseten K =0,8K", mig a masiknal pedig K =0,9K". Lathatd, hogy viszonylag
nagy a kuldnbség a két eset kozott, bar ahogy a toke kozelit K*-hoz, Ugy tlnik el. Ha
lassabb tokealkalmazkodast tételeznénk fel, akkor ugyanaz a kumulativ kilénbség (hi-
szen K/K* meghatarozza a relativ arat, tehat a kezdeti és a végsd arszintek is fliggetle-
nek az alkalmazkodas sebességétdl) hosszabb iddre oszlik el, tehat tovabb tart, de
egyduttal kisebb is.

Arfolyamsokk

Alapértékek. A hosszl tavu tdke- és pénzallomanybdl indulva, felértékeljik az arfolya-
mot 10 szazalékkal. A 10 szazalékos felértékelés az NT-T araranyt kezdetben 170 bazis-
ponttal emeli, és 3 év alatt kdrilbelll egyenletesen hal ki. A tokeallomanyt ugyanezen
(s6t joval hosszahb) iddszakra korulbelll 35 bazisponttal redukalja, de egy teljes éven &t
45 bazisponttal is. Gyors szamolas:

rK =0,0375x GDP
_ 0,0375
0.05
0,0035K =0,0265 x GDP,
ami tehat a GDP 265 bazispontjanak megfeleld nagysagrend. A ,,mélypont” egy évben

viszont ez 337 bazispont a GDP-bdl. A magyar nett6 tokeallomany GDP-hez vett aranya
Pula [2003] becslései szerint (amelyek nem feltétlenil konzisztensek a toke fix jovede-

K

xGDP =7,5xGDP
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lemaranyaval és 5 szazalékos redlhozammal) 1,2-2,9, ami mellett a 35 bazispontos toke-
csokkenés a GDP 40-100 bazispontjanak felel meg.

Ennél is szamottevdbb a szektoronkénti hatds: az NT-szektorban a tke mintegy 15
szazalékkal emelkedik, a T-ben 5 szazalékkal csdkken. A munkamennyiségek esetében a
megfeleld értékek +7,5 szazalék és —10 szazalék, a tbke—-munka aranyoknal pedig +6
szazalék mindkét esetben. A tbkehozam (,,euréban szdmolva™) 3 szézalékkal esik, mig a
bérek (eurbalapon) 3 szézalékkal ndnek.

A fogyasztés volumene mindkét szektorban ndvekszik, és az NT-termelés szintugy. A
T-szektor termelése viszont csokken, azaz a T-fogyasztas egy részét importhdl fedezik.
Romlik tehat a kiilkereskedelmi egyenleg, a tobbletpénz kezd kifolyni. Ez részben a
megnodvekedett T-fogyasztassal, részben a csokkent T-termeléssel fligg Ossze. Lathatd
tehat egy alapvetden intertemporalis elem (a megndvekedett fogyasztas), valamint egy
arra reagalé endogén kinalati reakcio is (médosult a termelés szerkezete).

Kiszamithaté a valtozatlan eurdarakban szdmolt GDP aldozat is: ehhez a két szektor
volumene ismert, adjuk Gssze ezeket p."=1, p,."=p,,"* arakkal (azaz azt tételezve fol,
hogy az NT-arak az eurézénaban azok, mint amelyek Magyarorszagon lesznek hosszU
tavon). Ez kezdetben 5 bazispontos esést jelent, a kumulativ 6sszege pedig 929 bazis-
pont. Ez a periddusnyi GDP-re vonatkozik, tehat az éves GDP-t tekintve a veszteség 93
bazispont. Aldozati ratat ebbdl nehéz produkalni, ugyanis nem inflaciot, hanem érszintet
korrigaltunk.

Lathato, hogy a bevezetésben vazolt magyarorszagi folyamatokat a modell sikeresen
reprodukalta: 1. megndttek az effektiv bérek, 2. visszaestek a beruhazasok, az NT-szek-
tor beruhazasainak élénkiilése és a T-szektor beruhdzasainak visszaesése ereddjeként, 3.
csokkent a tdkebearamlas (ez a modellben ekvivalens a beruhazasok csokkenésével), 4. a
bérek lassan alkalmazkodtak, 5. a szolgaltatas—iparcikk relativ ar ndtt, 6. romlott a fize-
tési mérleg, fellendiilt a fogyasztas. Bar a magyar eset nem egy fix arfolyamszint korri-
galasat jelentette, hanem a felértékelddés egy szigoribb monetaris politika eredménye
volt, annak nagysagrendje és tartdssaga természetes médon adaptalhatéva teszi a helyzet-
re a fix arfolyamos eredményeket. A részletes eredményeket a 3-11. abra mutatja.

3. abra
Sokkvalasz: tdkeallomany
Szézalékos eltérés

az alapesethez képest
0,0

0,1 1
0,2 1
0.3 1
0,4 1

70,5 T T T T T ™ Periddus
0. 16. 32. 48. 64. 80. 96.

— A t6kedllomany szdzalékos eltérés3 az alapesethez képest
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4. 4bra
Sokkvaélasz: NT-T relativ ar

Szézalékos eltérés
az alapesethez képest
2,0

1,5
1,0
0,5

0,0

Peri6dus

-0,5 T T T T T T
0. 16. 31. 48. 64. 80. 96.

—— Az NT-T relativ ar szazalékos eltérés az alapesethez képest

5. dbra
Sokkvalasz: szektoronkénti tdkeallomanyok
Szazalékos eltérés
az alapesethez képest

15 7

10

T T T T ™ Peri6dus
0. 16. 31. 48. 64. 80. 96.

—— Az NT-szektorbeli tGkeallomany
--- A T-szektorbeli t6kedllomany

6. abra
Sokkvalasz: szektoronkénti munkafelhasznalas
Szazalékos eltérés
az alapesethez képest

10

54

0 —————————
-5 -

Peri6dus

0. 16. 31. 48. 64. 80. 96.

—— Az NT-szektorbeli munkadllomany
--- A T-szektorbeli munkadllomany
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7. &bra
Sokkvalasz: szektoronkénti tdke—-munka hanyados (megegyezd)
Szézalékos eltérés

az alapesethez képest
6

-2 T T T T T ™ Periddus
1. 17. 33. 49. 65. 81. 97.

—— A T-szektorbeli t6ke-munka hanyados
--- Az NT-szektorbeli t6ke-munka hanyados

8. abra
Sokkvalasz: eur6ban szamolt tényezdarak
Szézalékos eltérés

az alapesethez képest
4 A

-4 T T T T T ™ Periddus
1. 17. 33. 49. 65. 81. 97.

—— Tékehozam (eurd)
--- Bér (eurd)

9. dbra
Sokkvalasz: a T- és NT-fogyasztéas és termelés volumene

Szazalékos eltérés
az alapesethez képest
15 7

10 .
5 —

04 e

-10 T T T T T ™ Periddus
1. 17. 33. 49. 65. 81. 97.

—— Az NT-szektorbeli fogyasztds volumene
--- A T-szektorbeli termelés volumene
------ A T-szektorbeli fogyasztds volumene



Nominalis sokkok atmeneti redlhatasa egy kétszektoros novekedési modellben 119

10. &bra
Sokkvalasz: a kilkereskedelmi hiany a fix aras GDP szazalékaban
Szézalékos eltérés

az alapesethez képest
0,02

0,00
-0,02

-0,04

—0,06 T T T T T ™ Periodus
17. 33. 49. 65. 81. 97.

— Kiilkereskedelmi hidny

—_

11. abra
Sokkvalasz: a fix euréaras GDP alakulasa
Szazalékos eltérés

az alapesethez képest
0,00

-0,05
-0,10

-0,15 A

—0,20 T T T T T ™ Peridodus
1. 17. 33. 49. 65. 81. 97.

—— Fix euréaras GDP

Alternativ feltevések. Itt a tdke-, illetve a nominalis alkalmazkodas sebességét befolya-
sol6 paramétereket valtoztattuk, illetve a kezdeti pénz- és tdkemennyiség értékeit. Az
eredmeények mindossze kismértékben valtoztak. Részletesebb eredmények a Benczlr [2003]
tanulméanyban talalhatok.

Kormanyzatikiadas-sokk

Ez hasonléan jelenik meg, mint a felértékelddés, bar az 6sszesitett arszintre mas hatast
gyakorol, hiszen a T-arakat nem csokkenti. Kvalitativ médon ugyanazt a jelenséget kap-
juk, mint a felértékelddés esetében. Konkrét futasokat nem végeztink.

Ertelmezés

A nominélis hatasok (sokkok) eredményének eldjeleit viszonylag konnyen értelmezhet-
juk. Mind a fiskalis expanzio, mind az arfolyam-felértékelddés megndveli a hazai va-
gyon T-ben kifejezett értékét. Ez ceteris paribus tdbbletkeresletet jelent a hazai elallita-
su termékek irant. Az NT-szektorban — hiszen ott a kereslet és a kinalat minden pillanat-
ban megegyezik — ez csak ugy valosulhat meg, hogy emelkednek az arak (ugyanis révid
tavon a transzformacios gorbe nem linearis, mert a toke lassan alkalmazkodik nemzetko-
zi szinten). Tehat a kezdeti dominans hatas az NT relativ ar megnovekedése. Innen a
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tobbi 0 eredményt a nemzetkdzi gazdasagtan elméletébdl ismert Stolper—Samuelson-
tétel segitségével értelmezhetjik: ha az egyik szektor relativ ara nd, akkor az néveli
annak a termelési tényezOnek az arat, amelyet az a szektor intenzivebben hasznal, és
csokkenti a méasikét. Az eldbbi ndvekedés sziikségképpen nagyobb mértékd, mint az
arvéltozas maga.

A mi esetiinkben az NT-szektor relativ ara n6tt meg, és az munkaintenzivebb. Ezért
ndnek a bérek, csokken a tdke ara. Emiatt a termelés tdkeintenzivebb lesz, valamint az
alacsonyabb hozam miatt a tBkebearamlas lassabb (csokken q értéke).

Miért maradhat fonn ez a helyzet viszonylag sokaig? A magyarazat szorosan kapcsolé-
dik az ugynevezett holland kor jelenségéhez, vagyis a pénziligyi transzferben részesiilo
orszag cserearany-javulasahoz. A transzfer miatti tobbletfogyasztas tobbletkeresletet je-
lent, ami miatt emelkednek a hazai arak. Ez a klasszikus egytényezds modellekben a
bérek és igy a jovedelem emelkedését jelenti, azaz a tobbletkereslet részben megteremti
a tobbletkinalatot. A kéttényezds modelliink esetében ehhez annyi kell pluszban, hogy a
szektorialis intenzitasokra tett feltevések miatt a bérek nének, ami pluszjévedelmet je-
lent. A tdke ara pedig csokken, azonban az nem jelent hazai jovedelemvaltozast.

Ezért lesz a hatés tartés: a kezdeti tobbletkdltés megnoveli a hazai jovedelmeket, igy a
,.f0l6s” pénzmennyiségnek csak egy része folyik ki a kiilkereskedelmi hidnyon keresztul.
Ha a fogyasztok kezében is van tdke, a tobbletkereslet 0sszességében akkor is teremt
tobbletjovedelmet, csak kevésbé kdnnyen lathaté médon. Ekkor forditott munkaintenzi-
tasi feltevések mellett is kaphatunk perzisztenciat (dm ahhoz mar szlikséges az is, hogy a
tokének kellen nagy része legyen a fogyasztok kezében).

Lathato, hogy a V paraméter viszonylag fontos szerephez jut e folyamat sebességének
a meghatarozasaban: a tulkoltés ugyanis VH-val aranyos, tehat egy alacsony V mellett
eleve lassan folyik ki a pénz. Egy masik fontos tényezd az NT-szektor fogyasztasi sulya,
hiszen az minél nagyobb, annal inkabb érvényesil a keynesi ,,keresletndvekedés megte-
remti a sziikséges kinalatot™ tézis.

Fontos latni, hogy a szektoridlis intenzitasokrol (illetve a tényez6k mobilitasarol) tett
feltevés nem sziikséges az NT-szektor relativ ardnak emelkedéséhez (azaz ahhoz, hogy
az arfolyam-erdsodés NT begydrizése lasst legyen). Ahhoz azonban igen, hogy ez a
tokére neézve jelentsen aresést. A felértékelés ,,vagyonhatasa” tehat attél fliggben lesz a
tokére (beruhazésokra) nézve kedvezotlen vagy kedvezd, hogy az NT-szektor munkaigé-
nyesebb-e.

Amennyiben a hazai gazdasag kozelmultbeli jelenségeit nem kizardlag a kdzszféra
emelésének és a minimalbérnek tudjuk be, akkor a nominalarfolyam erdsodése és az
altalanos fiskalis expanzio altal generalt jovedelemsokk magyarazatul szolgalhat. Mind-
ehhez szlikséges azonban az NT-szektor munkaigényességére tett feltevés, ami a kdzvet-
len magyar adatok alapjan nem feltétlendl helytalld. A megfigyelt folyamatok azonban
kdzvetve mégis ezt latszanak alatdmasztani.

A két termék, illetve a két termelési tényezd kozotti helyettesithetdség szintén befolya-
solhatja a rendszer kvantitativ viselkedését. A termékek kdzotti helyettesithetdséggel kezd-
ve, tételezziik fol, hogy a fogyasztds hasznossaga

A 6 =1 valasztas felel meg a Cobb-Douglas-féle specialis esetnek. Legyen el6szor
6 = 1. A szolgaltatasok aranak emelkedése ekkor nagyobb helyettesitéshez vezet, ezért
a fogyasztasi kiadasok adott mértekd novekedése kisebb mértékben néveli C; és p eérté-
két. Ugyanazon transzformacios gérbe mentén mozogva, az alacsonyabb mérték( ar-
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emelkedés kisebb béremelkedést és tOkejaradék-csokkenést eredményez. A gyengébb
azonnali hatas ezért kevéshé tartds hatast is jelent, mivel a kevésbé emelkedd bérek
gyorsabb pénzkiaramlashoz vezetnek. Osszefoglalva, a termékek kozotti nagyobb he-
lyettesithetség mind az azonnali hatast, mind pedig a hatds tartéssagat csokkenti. A
kisebb helyettesithetdség pedig pontosan forditva, mindkettdt noveli. Még olyan paramé-
terek is léteznek, amelyek mellett a nominalis erdsodés kezdetben javitja a fizetési mer-
leget, mert a bérek az arfolyam-erdsodés mértékénél jobban emelkednek. Késbbb azon-
ban r és K csokkenése a béreket is csokkenti, és a tobbletpénz kidramlik az orszaghol.

A termelési tényez0k kozotti helyettesithetdségtol pontosan az ellenkezd hatas varhato:
ha a toke és munka kénnyen helyettesithetd egymassal, akkor ugyanaz az aremelkedés
kisebb meértékd béremelkedéshez vezet. Ezért ugyanaz a kiadasnovekedes (p,.C,,) ki-
sebb mértékben emeli meg p és w értékét, tehat kisebb az azonnali hatas és a tartossag is.
A termelési és fogyasztasi helyettesithetdség kombinacidja mar igen Osszetett, altalanos
egyensulyi interakciokhoz vezethet, amiket leginkabb csak numerikus szimulaciokban
lehet vizsgalni.

Egy megjegyzés mindekképpen helyénval6 a szektorok kozoétti nagy atrendezddések-
rol. Ezek abbol kovetkeznek, hogy az egyedili lassan alkalmazkod6 termelési tényez6 a
kilfold-belfold kozott dontd tdke. Azaz, a munkaerd és a belfoldon 1évé toke szabadon
aramlik a két szektor kozott, aruk kiegyenlitddik. A val6sdgban minden bizonnyal foko-
zatos a szektorok kozdtti dramlas is, ami a bér- és tdkejaradék atmeneti killonbségeihez
vezet a szektorok kozott. Ennek kovetkeztében varhatéan nagyobb a nomindlis sokk
azonnali hatésa, de gyorsabban ki is hal — mire a termelési tényezdk atvandorolnanak, a
tobbletpénz jo része kifolyt az orszaghol. A modell ekkor azt az 6vatos értelmezést kap-
ja, hogy a benne lathatd iranyu és nagysagu fesziltségek keletkeznek, annak megfeleld
atrendezddések indulnak el.

A pénzhatast val6jaban értelmezhetjik vagyonhatasként is, vagy akér egy portfolio
kiigazitasanak-atalakitasanak a megnyilvanulasaként is. A k6z6s mindezekben az, hogy
egy nominalis sokk befolyasolja a vagyon és kiilonb6z6 befektetések értékét, illetve ho-
zamait, ezaltal befolyasolva a fogyasztok intertemporalis viselkedését. Modelllink pedig
vegsd soron ennek a jelenségnek az egyensulyi kévetkezményeit vizsgalja.

A vagyonhatés értelmezés esetén azonban tulz6 az a felteves, hogy a fogyasztasi kiada-
sok csak a vagyontol fliggnek. Fogyasztési fuggvény forméjaban: az

E=uvH + (1 - pyY

alakban p = 1 feltevéssel éltiink (ahol tehat H ezlttal vagyon, és nem pusztan pénz). A
modell egyszer(ien megoldhat6 a p # 1 feltevés mellett is, de konkrét szdmitasokat nem
végeztink.

Egy kis empirikus spekulacio

Az érfolyamalapl dezinflaciokat jelentds irodalom vizsgélja (lasd példaul Rebelo—Végh
[1995]), ramutatva kllonféle stilizalt tényekre, a siker vagy kudarc meghatarozéira. Te-
kintsunk egy ,,nomindlis arfolyam &ltal indukalt realfelértékelddést” — azaz, amikor
dezinflacios céllal vagy kamatot emelnek, és ekkor flexibilis arfolyam mellett nominalis
erdsddés kovetkezik be, ami atmeneti realfelértékelddéssel jar; vagy fix arfolyamot érté-
kelnek fel (adott esetben ez a csuszo leértékelés mértékének a csokkentését is jelentheti).
Darvas [2003] két csoportot kilonitett el az orszagok kozott: fix arfolyamrendszeres,
jellemzden latin-amerikai orszagok, ahol a dezinflacid sikertelen volt; valamint flexibilis
valutaju, doéntben fejlett orszagok, ahol ugyanez a dezinflacids stratégia sikerre vezetett.
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A kérdés az, hogy vajon ez az eltérd tapasztalat 6sszefliggéshbe hozhat6-e a modellben
szerepld mechanizmusok eltérd erdsségével. Természetesen a tényleges folyamatokat
szamos tovabbi tényezd is befolyasolta (példaul a politika hitelessége vagy a fiskalis
fegyelem alakulésa), de ez a ,,transzferhatas” is szerephez juthatott.

A modell szerint a nominalis erdsddésnek lesz — az NT-szektor relativ arain keresztlli —
,».ellenhatésa”. Bizonyos feltevések mellett (az NT-szektor munkaigényesebb a T-nél) még
az is igaz, hogy a T-alapl redlbérek is endogén mddon megndnek. Tételezzik fel, hogy
ezek a kvalitativ hatasok a sikeres és a sikertelen dezinflacios esetekben megegyeznek.

Mit6l fligghet akkor tehat a sikeresség kiilonbozdsége? Ha az NT-szektor, illetve a
bérek tobbletinflacidja jelentds, akkor kevéshé val6szin(, hogy az inflaciés varakozaso-
kat siker(l letorni. A modellben explicit médon ugyan nem szerepelnek inflacios varakoza-
sok, de egy ilyen értelmezés szerint a sikeres és sikertelen orszagok abban kiillonbdznek
egymastol, hogy ott milyen nagysagu és tartdssagu a felértékelddés vagyon- (pénz) hatasa.

Ez részben a vagyonhatéas nagysagatél magatol (példaul a V és p paraméterek) figghet,
illetdleg a termelési fuggvények, preferenciak paramétereitdl (munkaigényesség, az NT
fogyasztasi sUlya, intertemporalis tirelmetlenség). Fligghet attol is, hogy az orszdg mennyi-
ben felzark6zé (azaz K, illetve H milyen messze van a stabil értékeitdl), vagy hogy
mekkora a jovedelemben a tbkejaradék stlya (ami a modellben feltevés szerint nulla
volt). Ha ugyanis a felértékel6déstdl a bérek nének meg, és a tbkejaradék csokken, az
akkor general jelentBs tébbletjovedelmet, ha a fogyasztok jovedelme dominansan a bér-
bol szarmazik. Kiilsé vagyonhatasra gondolva, a nagysag attol is fligghet, hogy az orszag
nettd kilsd pozicidja pozitiv-e vagy negativ (ugyanis az utobbi esetben a felértékelddés
effektive csokkenti a kiilsd adossag hazai valutaban kifejezett értékét, és pozitiv vagyonha-
tast generdl, az elGbbiben viszont éppen forditva). A kdzvetlen vagyonhatason tul jelentds
lehet a portfoliok atalakitasa is (a kilfoldi és belfoldi aktivak és passzivak kozott).

Mindezek olyan kilonbségek, amelyek elvileg mérhetdk a két orszagcsoport esetében.
Legtobbjlknél (tirelmetlenség, kilsd pozicid, munkaintenzitas, a tdkejovedelem fontos-
s&ga) intuitive azt varjuk, hogy a sikertelen (elsGsorban latin-amerikai) orszagoknal pon-
tosan a nagyobb vagyonhatés felé mutatnak. Kézponti jelentdségl azonban a megfeleld
bér-, illetve NT-T relativ aradatok ismerete. Burstein és szerzdtarsai [2002] az arak nagy
leértékel6dések utani szisztematikus viselkedését dokumentalja: a disztribucids koltse-
gek, az arfelirasi gyakorlat és tovabbi adatproblémék figyelembevétele utdn méar csak a
szolgaltatasok arainak tllsagosan alacsony emelkedése bizonyul rejtélyesnek. Ez szintén
kapcsolatban lehet a leértékelddés negativ vagyonhatasaval: a hazai kereslet visszaesik,
ezaltal csokken az NT relativ ar.

Az adatok elérhetdségén tilmend legfobb probléma a megkdzelitéssel az, hogy a sike-
res és sikertelen orszagok egy masik szemponthol is eltértek egymastdl, ez pedig a fiska-
lis politika alakulasa. A sikeresek esetében legalabbis nem volt jellemzd az expanzio,
ellentétben a sikertelenekkel, ahol igen. A fiskalis expanziénak a modellben latottak
szerint pontosan ugyanaz a kvalitativ hatasa van a relativ arakra, bérekre sth., mint a
felértékelddés vagyonhatasanak. Kérdés, hogy mennyire allnak a rendelkezésiinkre fis-
kalis politikai adatok a fiskalis politikai hatas kisz(réséhez, valamint mennyire fligg az
eredmény a konkrét modellspecifikéciotol és paraméterektdl.

Az utolsé spekulécié arra vonatkozik, hogy endogénné tehetd-e a sikertelen esetekben
,.-menetrendszerlien” érkez0 fiskalis expanzié. Ha példaul a kormanyzatra erds befolyas-
sal vannak az exportorok, altalaban véve a hazai t6ketulajdonosok, akkor a fiskalis reak-
cié adodhat a T-szektort, illetve a tbkehozamokat érd negativ hatasok ellentételezésébdl.
Hasonl6 a hatasa annak is, ha a kormanyzat a beruhdzasokat kivanja élénkiteni. A kdzos
motivum az, hogy a valasztott politika ,,mellékhatasaként™ a hazai fogyasztéknak tulsa-
gosan nagy toébbletjovedelem jut.
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Fuggelék
Az E=VH 0sszefliggés levezetése

A periédusonkénti hasznossagfuggvény:
v(t) = CFEAICEPTO (Y p)T,

ahol P a Cobb-Douglas-féle fogyasztasi preferenciahoz tartozd idealis arindex. A fo-
gyasztési kiadasokat E-vel jellve, tudjuk, hogy C, = AE/P,, C\; =(1-A)E/P,;. Ennek
alapjan v(t) = AP OEPEDp-Al-a) ] _ })A-)i-a) gO-p-a)p (-p)i-a)yap pap (-pla -

= const « EX“HP#PL™. A fogyaszto tehat az

I(E/P)“’(H /P)* exp(—ot)dt

kifejezést maximalizélja, a
a4 H=YP-E
dt

korlat mellett. Itt Y a pillanatnyi realjovedelem, ami a reprezentativ fogyaszté szamara
exogén. A nominalpénzrol azonban attérhetiink a realpénzre:

dH _d/diH _Hd/dtP —y _E
dt P P P P P
azaz a h realpénz-, e reélkoltés-valtozokkal

H
_777',
P
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maxJ'el"’h" exp(-dt)dt, a %h =Y -e-hm feltétel mellett.
Vezessik be a Hamilton-fliggvényt:
H = e “h“exp(-dt) + A (Y —e - hm).
A derivéltfeltételek ekkor

d
0=—H=01-a exp(-at) — A
SH=( )%Q p(=3t) - A
és
d d T
-——A=—H=a exp(-ot) — Am.
A= %Q p(=t)

Az elsd szerint
A=Q0-a) exp(—5t)% Q

Ezt id0d szerint derivalva:

d,_p B o ~ T he —¢éh
—a/\—é(l a)exp( 5t)%§ 1-a)exp( 5t)a%§ CE

e

azaz

a Egl_

l-ad

En=,

SRR

(|

d

Egyszer(sitve:
a d

+a—

l-a d

—

En=

h
%w+ma

Ebbdl lathatd, hogy az e = (0 +7T)1_Tah palya kielégiti az optimalitasi feltételeket,

valamint végig korlatos marad (tranzverzalitasi feltétel). Emiatt tehat ez adja a nyereg-
ponti megoldast, vagyis az optimalis palya mentén E = VH teljesul.

A teljes optimalizalast tartalmaz6 modellben azonban  valtozik, ami lehetetlenné teszi
a konstans forgasi sebességet. Bencziir—Konya [2003] ezért az E = VH feltevés helyett a
fogyasztdi (és beruhazoi) oldal teljes optimalizalasat tekinti. Az intertemporalis célfligg-
vénynél azonban nem a ,,hatvany Cobb-Douglas”, hanem annak logaritmikus transzfor-
maéltjaval dolgozik (log E + y log(H/P)) Ez megegyezik az Ujkeynesianus modellekben is
hasznalt formaval. A hatvanyalakhoz képest ez azt a kiilonbséget jelenti, hogy itt a fogyasz-
tas hatarhaszna fliggetlen a pénzmennyiségtdl. A fentihez hasonl6é szamolas mutatja, hogy
ekkor mar nem igaz az E = VH nyeregpalya-0sszefiiggés: az optimalitasi feltétel az

a%—(l—a)g =(0+n)i-a)
alakot olti, ami csak konstans e mellett jelent allandé e/h-t.

Igaz marad azonban a preciz modellben is az, hogy H (illetve H /¢, ahol ezuttal ¢ jel6li
a nominalarfolyamot) megndvelése emeli a nomindlis fogyasztasi kiadasokat (H/& nove-
kedése esetén az eurdban szamolt kiadasokat). Ez a termelési oldal peridduson beliili
szerkezetébdl (nemlineéris transzforméacios gorbe) adoddan szilkségképpen megnoveli az
NT-T relativ arakat, majd hat a termelési tényez0k araira is. Tehat a preciz modellben is
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ugyanazt az azonnali hatast, majd a megfeleld tdkeintenzitas-feltevések mellett az endo-
gén propagaciés mechanizmust kapjuk.

Ennek az intuiciénak a kulcsa tehat az az ésszefliggés, hogy a fogyasztasi kiadas (ami
a pénzmennyiséghez tartozé ugrd valtoz6) névekvé modon fligg a pénzmennyiségtdl
(&llapotvaltozd). Ezt a kdvetkezd gondolatmenet formalis végigszamolasaval igazolhatjuk.

A fogyasztoi és beruhdzoi oldal optimalitési feltételeibdl egy négydimenzids dinami-
kus rendszert kapunk. Két allapotvaltozénk van, a hazai tdkemennyiség (K) és a nomina-
lis pénzmennyiség (H). Az elsbhoz tartoz6 ugrd valtozo a Tobin-féle g, mig a masikhoz
a fogyasztasi kiadasok (E). A dinamikus rendszer redukalt alakja igy irhaté:

HH

]
:

A stabil egyensulyi pont koril loglinearizalva (tehat a kovetkezdkben K stb. nem
effektiv valtozét, hanem a stabil allapottdl val6 logaritmikus eltérést jeldl):

5
A

f(K,H,q,E).

EARE|=

2B,
DGO

-K"
-H
_q*

_E*

TOHO

&

Az A matrixrél tudjuk, hogy két konvergens és két divergens sajatértékének kell len-
nie, hiszen g-ra és E-re vonatkozoan nem kezdeti, hanem vég (stabilitasi) feltételliink van.
A ket konvergens sajatértékhez tartozo sajatvektor legyen v, és v,. Ekkor

(K,H,§,E), =av, +bv,.
Az a és b egyutthatokat egyértelmien meghatarozza a K-ra és H-ra vonatkozo kezdeti

feltetel. Az eldbbi egyenletbdl azonnal lathato, hogy K és H linearis kombinaciojakent
allnak eld. Ennek alapjan tehat q és E is ezeknek a linearis kombinacidja, azaz

EO = cI—AIO + dlzo,
ahol c és d a két sajatvektor koordinatainak ismert fiiggvénye. Azt kell tehat megmutatni,

hogy c pozitiv, amit kdnnyen megtehetiink, ha felhasznaljuk a sajatvektorokra vonatkozd
Av, = Ay, Osszefliggést.

A dinamikus egyenletek linearizalasa

Induljunk ki a T-szektor tbke—munka hanyadosat definialé egyenletbdl (ismét visszatérve
az eredeti jeloléshez, miszerint e a nominalarfolyamot jeldli):

}2:|ZT+’\VH|Z$1%;02_02% (10)
e —a, aq,

Itt val6jaban minden véltozd effektiv, 4m az attekinthetdség kedvéért elhagyjuk a K
stb. jeloléseket. Vezessik be a K = K'+dK, k. =k "+dk; stb. jeloléseket, azaz legyen
dX az X valtozo stabil allapottol valo eltérése. Ekkor a (10) egyenletet igy irhatjuk at:
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K™+ dK =k'7 +dk, +M(|{T +dkT)0rl%_az _02%
€ -a a

A kifejezéshen szerepld egyetlen nemlinearis fliggvényt kozelitsik elsd rendben:

K™+ dK = ks +dk, + AV HH) e g )% E
€ l

dK = dk, +Av%& % T, +k*”1dHE
al

amibol

rgK AV 0’2%%0“"%
1+ AV az *al_l (] _al a; € [
_al
Ekkor az r = (L—a,)ek, ™ 0Osszefliggés alapjan
dr =1 —a,)ea, k't "dk, .
Ezeket bevezetve a tokeakkumuléciot leird
K, . K@+r17) c .
= t2_ 4 + K.))/e—
Tt T 2+r*(rt( Jle—r)
egyenletbe:
dK,,,  dK . (@1+r" c . -a-
dK,,, = 5 +tr2* + é(+ = ) " (-(1—a,)ea ks )dk,. (16)

Mivel dk, valojaban dH és dK linearis kombinacidja, ezért a (16) linearis egyenlet dK
dinamikajat csak az allapotvaltozok multbeli és jovobeli értékeitdl figgben adja meg.
Ugyanezt az eljarast elvégezhetjik a

VH,

t

1+g

e .
Ht+l - HI = 1+ gal kT(Kt)1 -

egyenletre is:

dH,, —dH, = ﬁal (L—a, KTk, —\1"in .

Ez ismét az allapotvaltozdkban linearis egyenlet.



