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SZILAGYI KATALIN

Ujraoszté fiskalis politika nyitott gazdasagban

A tanulmany az expanziv fiskalis politika hatasat vizsgalja egy kis, nyitott gazdasag
kétszektoros realmodelljében. A koltségvetési politika a modellben Gjraosztja a for[]
rasokat: koltekezé jellegli (expanziv) az allami koéltségvetés akkor, ha fokozza a
redisztribtciot. Megmutatom, hogy ebben az esetben — az ujraelosztas karosultjaill
nak és kedvezményezettjeinek fogyasztasi szerkezetére tett valdszerii feltevések mell]
lett — egy kétszektoros realmodell szamos, az irodalomban szokasosnak tekintett
megfigyelés (stilizalt tény) illusztralasara alkalmas. A modell nem kalibralt, miikodte[]
tése vazlatos példa, numerikus gyakorlat bizonyos tapasztalati jellemz6k hozzavetd[]
leges, kvalitativ leirasara, és nem tekinthet6 valés gazdasaghoz igazitott szimulacioll
nak. Ugy vélem azonban, hogy ebben az egyszerii, kezdetleges formajaban is érde[]
kes illusztracio lehet akar a kozelmultbeli hazai fejlemények értékeléséhez is. *
Journal of Economic Literature (JEL) kéd: E62, F41.

A fiskélis politikar6l sz6l6 empirikus munkdk altaldban arra a kovetkezetésre jutnak,
hogy a kormanyzati koltekezés megloduldsa utin a gazdasag fellendiil (a GDP és a fogll
lalkoztatas is emelkedik). Ez a megfigyelés egybecseng a redl iizleti ciklusok alapmodelll
jébdl levonhat6 tanulsadgokkal. Strléddsmentes altaldnos egyensilyi modellben azonban
a fiskalis expanzié mas, konszenzusosnak tekinthet6 kovetkezményei — mint a fogyasztas
és a redlbér emelkedése — nem reprodukalhatok.! A fogyasztas és a realbér stilizalt té0
nyekkel dsszecsengd viselkedéséhez bonyolultabb, drmerevséggel és egyfajta fogyasztoi
rovidlatassal kiegészitett modellkeretre van sziikség. A nyitott gazdasag szokasosan vizs
gélt valtozdira az empirikus tanulmanyok jellemzden a redlarfolyam felértékel6dését és a
kiils§ egyensuly ,,romlasat” (az Ggynevezett ikerdeficit kialakuldsat) mutatjak.?

* Koszonettel tartozom Horvdth Aronnak, Pete Péternek, Valentinyi Akosnak és a BCE makrodkonémia
tansz€k szemindriuman résztvevéknek megjegyzéseikért és hasznos tandcsaikért.

U A zart gazdasagbeli fiskalis expanzi6rdl lasd példaul Blanchard-Perotti [2002], Fatas-Mihov [2001],
Gali-Lopez-Salido-Valles [2004]. A fiskalis politika empirikus vizsgélatai alapvetden kétféle modszertannal
késziilnek. Az egyik megkozelitésben a vektor-autoregressziv modellben a fiskélis véltozék szokdsostdl
(atlagostol, trendszerttdl) eltérs, kiugrd értékeiként identifikdlhatok a fiskdlis sokkok. Masfajta megkozelill
tést jelent az ugynevezett narrativ megkozelités, amikor a modelltdl figgetlen tudasunkat hasznaljuk fel a
fiskalis politikai események azonositisdra (esettanulmény-jellegli megkozelités). Ebben az esetben eldre
kijelolhetSk azok az iddszakok, amelyekben jelentds valtozds tortént a koltségvetési politikdban. A fGszo0
vegben hivatkozott stilizalt tények az elsé megkozelitésbsl kapott eredmények, a masodik modszerben nem
ritka a fiskalis politika kifejezetten nem keynesi hatdsainak kimutatdsa (l4sd az expanziv hatdsu fiskalis
konszolidaciokrol sz6l6 terjedelmes irodalmat, példaul Giavazzi-Pagano [1990], Perotti [1999]).

2 A nyitott gazdasdgra vonatkozd irodalom fGként az tgynevezett ikerdeficit-hipotézist teszteli, vagyis
azt, hogy okoz-e kiils6 egyensulyvesztést a fiskalis deficit. Bar az errdl sz6l6 irodalom sokféle eredményt
mutat be, és bar a kovetkeztetések széles skdlan helyezkednek el, a szélsG esetek viszonylag ritkdk. Lasd
példaul Normandin [1999], Khalid-Guan [1999], Kaufmann-Scharler-Winckler [2002], Kormendi-
Protopapadakis [2004].
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Ezek a megfigyelések egybecsengenek a kozelmultbeli magyarorszagi tapasztalatokl
kal: a fiskalis expanzi6 itt is a fogyasztas felfutasaval, redlbér-emelkedéssel, redlfelértéd
kelGdéssel és kiilsG egyensulyvesztéssel jar. A hazai helyzet értékeléséhez mindenképpen
hozzétartozik azonban, hogy legalabb haromféle fiskélis impulzus érte kozel egyszerre a
gazdasagot: 1. altalanos béremelés a kozszférdban, 2. a kozvetlen korményzati megreni
delések emelése (elsGsorban az autpalya-épitésben), illetve 3. a joléti kiadasok fokozasa
(transzferkifizetések és adokedvezmények formdjaban). Az els§ két tétel a klasszikus
fiskalis funkciok koziil a kozjoszag-vasarlasnak felel meg, a makromodellekben ez az
arupiacon megjelend kozvetlen kormanyzati kereslet. A ,,joléti rendszervaltas” vivmal
a jovedelmi ujraelosztast célozza. Ebben a cikkben csak az utdbbi tételt vizsgidlom, vagyll
is a fokozddo dllami Gjraelosztisként értelmezett fiskélis expanzié hatasat.>

A tanulmany célja kettds. Egyrészt azt mutatom meg, hogy a fiskalis sokkok hatdsa
nagyon hasonld a valds reakciokhoz - a gazdasdg monetéris oldaldnak modellezése néll
kil is. Ez azt jelenti, hogy az ,vart” eredmények az armerevséget feltételez§ djkeynesi
keretnél egyszerdbb, tiszta redlmodellben is megkaphatok. Masrészt, a monetaris szektor
mell6zésével arnyalhat6 a jegybanki politika szerepérdl sz616 — igen erGs prekoncepciokil
kal terhelt — gazdasagpolitikai diskurzus. A magyarorszagi helyzet szempontjabol 1ényell
ges eredmény lehet ugyanis az, ha beldthatd, hogy a valuta reédlfelértékel6dése a szigori
monetaris feltételek hidnyaban - pontosabban: monetaris politika nélkiil, pusztan a fiskall
lis impulzus hatdsédra - is bekovetkezik.

Az eredmények értékeléséhez hozzétartozik, hogy a modellbeli paraméterek nem tiikll
rozik valamely valds gazdasag megfigyelhetS vagy a megfigyelt statisztikdkkal leginkabb
0sszhangban 4ll6, becsiilt jellemz6it. A modell magyar gazdasaghoz igazitott kalibraldsa
egy késobbi munka eredménye lehet. Igy egyelére csak annyit dllithatunk biztosan, hogy
az elsé kvalitativ eredmények igazolni latszanak az eldzetes feltételezéseinket, és a mol
dell egy kés6bbi, szamszerdsitett valtozata megerdsitheti a cikk motivacidjat.

A modell

A kovetkez6 részben végigkovetjiik a modell szerepldit és modellbeli viselkedésiiket.
ElsGként a haztartasi szektorral ismerkediink meg. A fiskdlis politika modern elmélete
arra épiil, hogy az aggregilt fogyasztdi magatartds nemigen irhaté le a reprezentativ
fogyaszté viselkedésével (Mankiw [2000], Gali [2004]), igy a haztartasi szektor fiskélis
sokkokra adott valaszanak vizsgilatira a heterogén fogyasztés modellek tinnek alkalmal
sabbnak. Az egyik szokasos megoldés az egyiittéld nemzedékek modellkerete, amelyben
a szerepl6k egymadst atfedd, de kiilonboz6 kezdG- és végpontu életpilydjuk mentén, igy
természetesen kiilonbozGképpen optimalizdlnak. A masik megoldas a redl iizleti ciklusok
irodalméanak klasszikus, végtelen életpalya mentén optimalizalé fogyasztdja mellé egy
kevésbé eldrelatoan viselkedS szerepld bevondsa, akinek (altalaban implicite feltételezett
hitelkorlatai miatt) fogyasztasa a foly6 jovedelmét koveti. Az itt ismertetendé modellben
a masodik megoldést vélasztjuk.

3 A makrookonémiai modelleknek még a (motivalatlan, de legaldbbis céljaiban, megfontoldsaiban tisztan
exogén) kozjoszag-vasarlasnal is kevésbé tipikus elemzési témaja a jovedelmi redisztribicid. Az Ujraelosztas
modellezéséhez ugyanis a kanonikus, reprezentativ fogyasztos modellkeretet fel kell adni, és nem 4rt valall
miféle indokldst is fizni ahhoz, hogy milyen tdrsadalompolitikai elképzelések hizédnak meg a jovedelmi
atcsoportositds mogott. Ebben az irdsban erre nem tériink ki.
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Eloretekintd (végtelen iddhorizonton optimalizdlo) haztartdsok

Az el6retekinté haztartasok a redl tizleti ciklusokkal foglalkozé irodalom hagyomanyail
nak megfelelGen viselkednek: végtelen idShorizonton optimalizdlnak, vagyis végtelen
idShorizonton hoznak dontést fogyasztasukrol, megtakaritasukrol (kotvénykeresletiikrol),
munka- és t6kekindlatukrol, természetesen mindkét szektorra/termékre vonatkozdan.
A haztartas a kovetkezd hasznossagi fliggvényt maximalizalja:

max E, [i BU(c,,1, )},

t=1

U(,,l,)=vInc,+(1-v)In(1-1),
ahol

_ (€)™
oya-n'

Vagyis a fogyaszté pillanatnyi hasznossaga a fogyasztisatol és szabadidejétsl fligg,
életpalya-hasznossaga pedig a kiilonb6zd idSpontbeli hasznok szubjektiv diszkontfaktorl
ral () sdlyozott Osszege. A hasznossagi fliggvény a redl iizleti ciklusok irodalmaban
szokdasos specifikicid, az igynevezett konstans relativ kockazatelutasitdssal (CRRA) jeld
lemezhet$ fliggvényosztilyba tartozik.*

A munkamennyiség a kiilkereskedelembe keriil§ (tradable) és a kiilkereskedelembdl
kimarad6 (nontradable) szektorban ledolgozott munkadrak (I],1Y) Osszege, igy a szall
badid§ az 1-re normalizalt id6keret fennmarad6 része. A fogyasztasi index a tradable
(c") és a nontradable (c") fogyasztdsbdl képzett 4tlag, Cobb-Douglas-aggregatum.

A fogyasztd koltségvetési korlatja:
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Kétféle termék van tehit, az egyik (7) egyben a rendszer armércéje is, a kiilkereskedel

lembdl kimaradd, nontradable (N) termék relativ dra p. A fogyaszté a kétféle termék

fogyasztasardl (c/,c), akétféle szektorbeli téke- (k;,,k.",) és munkakinalatarol (I',1"),

valamint kotvénykeresletérsl (b,,,) dont.’> (E felirasbol az is kideriil, hogy a T-termék

4 A CRRA hasznosségi fiiggvények altalanos alakja: U(c,,l,)=(1-0)"[c'1""]™°, amelyre

9 (1-v)ql-o

fimlG A=t 717 =1 =viInc, +(1-v)In(1-1,).
ol 1-0

A fiiggvényforma a kovetkezd, a fiskdlis sokkra adott valaszt is meghatdrozé kovetkezményekkel jar:

- adott munkakinalat mellett a fogyasztds elsGsorban az életpalya-jovedelem (vagyon) fiiggvénye;

- adott munkakindlat mellett a fogyasztds novekedési litemét a kamatlab palyija hatdrozza meg;

- a fogyaszt6 vagyona fontos szerepet jatszik munkakindlatinak megvélasztisaban;

- a munkakindlat a kamatldb véltozasatol fiiggéen idSben is véltozik;

- a munkakindlat a redlbértdl és a redlbér jovGbeli alakuldsara iranyuld fogyasztdi varakozastol is flgg.
A redlbér dtmeneti valtozdsa a fogyasztot munkakindlatinak intertempordlis helyettesitésére Osztonzi.

> A téke idGindexe azt fejezi ki, hogy mikodtetéséhez egy idGszakkal korabban be kell allitani, igy k., a
kovetkezd id6szakban termelStéke. Hasonloképpen, a nemzetkozi vagyondllomany indexelése is azt fejezi
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nemcsak fogyasztasi, hanem tékejoszag is mindkét szektorban.) Az elSretekinté haztarll
tds munk4jaért (T-ben mért) bért (w],w)"), mikodetett t6kéjéért bérleti dijat (A", ")
kap. A koltségvetési korlatbol latszik, hogy a haztartds a reprezentativ véllalat tulajdonol
sa mindkét szektorban, igy megkapja a szolgéltatd és az iparcikket gyartd szektor profit-
jat (I, 1Y) is. Az amortizécion (k;,8k;) feliili beruhazast kiigazitasi koltség terheli
[@7 k", — k), ®" (K", —kM)]. A kiigazitasi koltséget megado fiiggvényrdl mindkét szekl
torban feltessziik, hogy ®(0) = ®’(0) =0 (vagyis a szokdsos potld beruhazast nem terhel
li tobbletkoltség, igy a kiigazitasi koltség nem valtoztatja meg az allanddsult dllapotot),
illetve hogy ®,®” >0 (vagyis a kiigazitasi koltség az amortizdcion felili beruhdzas pol
zitiv, konvex fliggvénye). Legyen a tGkekiigazitas koltségfiiggvénye:

T T_ﬂ T T2
¢ >0, D, = > (k,,, =k, ),

¢N>0 ¢N=ﬂ kN _kN)2
* t 2 t+1 t ’

Végiil, az eldretekintS hdztartds T, 0sszegli adot fizet. A fogyaszté szdmadra a bizonytall
lansagot a fiskalis politika hordozza, vagyis jovébeli adofizetési kotelezettségét sztol

chasztikus folyamatnak latja.

A haztartds dontéseit, viselkedését az optimalizalasi feladat elsérendd feltételei jell
lemzik.

- A fogyasztas intertemporalis optimalizaldsa (Euler-egyenlet):

v, =pa+nEW, |

2
cltT =BA+r1)E, C}H
- A fogyasztas intratempordlis optimalizdldsa (termékek kozotti megosztasa):
U,
o, " 3)
(-7 _
o

- Portfoliovalasztasi dontés (sztochasztikus arbitrazsfeltételek):

ki, hogy a 7-edik id6szakban a kovetkezd periddus indulddllomanya (b,, ) hatdrozédik meg. Ennek a jelenérll
téke szerepel a koltségvetési korldt bal oldaldn, mig a jobb oldalon az el6z8 idSszakrol athozott vagyonallol
many (b,). Az r, kamatléb a r-edik id§szakra juté kamat. Igy a r-edik id6szak nett6 exportja: b,, /(1 + r) - b,.
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azaz a kilfoldi vagyoneszkdz, illetve a két hazai szektorban miikod§ fizikai téke szubjekl

U,
tiv diszkontfaktorral | § i sulyozott - a fenti egyenletekben 7-j6szagban kifejezett —
o
véarhat6 hozama megegyezik.
- Munkakindlati dontés, a fogyasztd intratemporéalis optimalizilasa:

U, U,
(- T L N
- w[ ) - — Wi
Uy Uy ©6)
(1—V)C,T —wl =y
T Ny Tt T T
Vj/(l—lt _lt )

azaz mivel a fogyasztot mindkét szektorban ugyanazzal lehet 6sztondzni, ha a fogyasztd
szabadon vdlaszthat a szektorok kozott (tokéletes munkaer§-mobilitds), akkor a redlbél
reknek (7-j6szdgban mérve) ki kell egyenlitGdnitik.

Rovidldto haztartdsok

A rovidlat6 haztartdsok nem lépnek be sem a t6ke-, sem a munkapiacra (nem hoznak sem
t6ke-, sem munkakindlati dontést), nincs felhalmozott vagyonuk, csak az allam 4ltal
szamukra étcsoportositott transzfereket kapjak. (Ok tehat inaktivak, akiket gy képzell
link el, mint akik minimélis sziikségletiknek megfelel§ szocidlis ellatadsban részesiill
nek). Az tjraelosztids haszonélvezdi rdadasul nem takaritanak meg, az adott idGszaki
transzferjovedelmiiket teljesen elfogyasztjdk - innen az elnevezésiik. Feltessziik tovabba
azt is, hogy csak a kiilkereskedelmi forgalomba nem keriilé (N) termékeket fogyasztjak.

A rovidlaté haztartasokrol (inaktivakrol) tett fenti kikotések meglehetdsen szigordak,
és nyilvanvaldan teljesen valosigidegenek. A 1ényegi mondanivald - valdjadban az tjraell
osztas hatasmechanizmusa — nem valtozna azonban akkor sem, ha a feltevések lazabbak
volndnak. Valdjiban elég volna annyit feltenni, hogy e haztartdsok megtakaritisa
kamatérzéketlen, vagyis hogy fogyasztasuk idézitése nem reagil a redlkamatlabra. Az
irodalomban szokasos megfogalmazasban: intertemporalis dontéseikben valamiféle egy-
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szerd hiivelykujjszabélyt kovetnek (példaul azt, hogy jovedelmiik adott hanyadat minden
id6szakban félreteszik). Itt a lehet§ legegyszertibb hiivelykujjszabély szerint viselkedl
nek: mindent azonnal elkdltenek. A mogottes feltevés lehet viselkedési (fogyasztdi tiirell
metlenség) vagy intézményi (valamiféle likviditasi korlat).

Lazithat6 az inaktivak igen mechanikus viselkedésének leirdsa gy is, hogy lehetGsél
glik nyilik arra, hogy beléphessenek a munkapiacra (a fogyasztashoz hasonldan:
intertemporalisan rugalmatlan munkakindlattal). Némi bonyolitadson til érdemi kvalitativ
valtozast ez sem hozna a modellbe, mint ahogy az az 4ltalanositis sem, ha az inaktivak
valamekkora kezdeti vagyont, illetve addssagot (kiilfoldi pénziigyi eszkozt vagy hazai
fizikai t6két) kapnak, és ennek megfelel6en foly6 idGszaki koltségvetési korlatjuk tGkel
(kamat-) jovedelemmel, illetve torlesztéssel egésziil ki. Minddssze azon viselkedési jell
lemzdjiik fontos a modell szempontjabol, hogy - valamilyen explicite nem tételezett
okbol - foly6 fogyasztasuk az adott idészaki jovedelmiiket koveti (vagy masként: minden
idészakban kiilon koltségvetési korlatjuk van).

Az inaktivak fogyasztasi szerkezetére tett feltevés is meglehetGsen szélsGséges, és a
mondanivalé szempontjabol lazithaté is. A kvalitativ eredményekhez annyit kell csak
kikotni, hogy az eldrelatd haztartdsoknal nagyobb aranyban fogyasztanak kiilkereskedel
lembdl kimaradd termékeket. Gondolhatjuk példaul azt, hogy kifejezetten célzott fell
haszndlasu transzfereket kapnak, vagy hogy csak a szolgaltatd szektoron keresztiil fol
gyasztanak.

Osszefoglalva: a rovidlaté haztartasok viselkedését a kovetkezd egyszeri osszefiiggési
sel irhatjuk le:

pe" =TR,
ahol ¢™" a hdztartdsok fogyasztasat jeldli a nem kiilkereskedelem-képes termékekbdl, a
TR, pedig a nekik juttatott (7-termékben mért) dllami transzfereket.®

Vallalatok

A modellbeli vallalatok tgy vélasztjdk meg a termelési tényezGk irdnti keresletiiket a
tokéletesen versenyzd inputpiacokon, hogy profitjuk az elérhetd legnagyobb legyen. Azaz
a reprezentativ vallalat mindkét szektorban a szokdsos feladatot oldja meg:

maxI1] = F"(k/,1")—h k] —w!l’

t b o
K1

max 1) = p FV(k", 1Y) - h'k) —w

[N

NN
llt’

ahol F(k, 1) a szektorspecifikus termelési fiiggvényeket jeloli, amelyekrdl feltessziik, hogy
els fokon homogének, vagyis:

5 A rovidlaté haztartasok fogyasztasa jol lathatoan atfogalmazhaté kormanyzati fogyasztassa, és kozgazll
dasédgi tartalmét (exogenitasat) tekintve valdjaban igy is értelmezhetS. Az itt bemutatott fiskalis politika
megfeleltethetd egy olyan felirdsnak, amelyben a kormdanyzat feladata bizonyos kozjavak szolgaltatidsa. Ebl
ben az esetben az inaktivak fogyasztdsa kormanyzati vasarlas. A kétféle felirds csak abban kiilonbozik, hogy
az oOsszfogyasztast a killonbozé maganszereplSk kozott, vagy az allam és a maganszektor kozott bontjuk-e
meg. Az utdbbi esetben konnyebben értelmezhetS a hazai termékek tdlsulya a fogyasztdsban. A hazai terméll
kek feliilreprezentaltsiga (home bias) a kormanyzati kiaddsokban standard feltevés a fiskélis politika neml
zetkozi hatdsainak vizsgalatakor.
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FT (k" 17y = ATk o
FY(KY 1Y) = k1,

azaz a szektoralis termelési fliggvények a termelékenységben (A4) és a termelési tényezdk
kozotti helyettesitési rugalmassagban (o) kiilonboznek.” A tokéletesen versenyzd terl
mékpiac feltevésébdl addddan az egyensilyi profit mindkét szektorban zérus.

Az eléretekint6 haztartdsok koltségvetési korlatjanak felirasb6l mar kideriilt: azzal a
feltevéssel éliink, hogy a haztartdsok mint cégtulajdonosok hozzik meg az ,eléremutatd”
dontéseket, 6k dontenek a beruhdzasrdl, és igy Gket terheli a tSkekiigazitas koltsége is.
A villalatok csak intratempordlisan optimalizdlnak, az adott idejd inputkeresletiikrél donl
tenek. A kiilkereskedelem-képes termék gyartdjanak optimélis t6ke- és munkakeresleti
dontése:

F' = Al o k' = !, (7
F = Al (- kel = !, ®)
mig a nem kiilkereskedelem-képes termék eldallitojanak megfelel§ dontései:
PE" = poyki 1 =k, Q)
PE" = p -0k = w (10)

Vagyis mindkét szektorban a tokéletes inputpiac melletti szok4sos dontési szabély érll
vényes: a tGke hatarterméke megegyezik a (sajat termékben mért) bérleti dijjal, a munka
hatarterméke pedig a (sajat termékben mért) redlbérrel.

Ujraoszté kormdnyzat

A kormanyzatrél felteszem, hogy egyetlen funkcidja a jovedelmi jraelosztas, vagyis a
ricarddi haztartasoktdl beszedett transzferek eljuttatdsa a nem ricarddi haztartdsokhoz.
Az egyszerlség kedvéért azt feltételezem, hogy az adott idészaki transzferek forrasa az
azonos iddszaki adbébevétel, vagyis a fokozott Gjraelosztast (transzferemelést) azonnali
adéemelés kiséri. Igy a kormanyzat minden idszakban kiegyensulyozott koltségvetést
folytat, nincs indul6 addssiga, és koltségvetési korlatja a kdvetkezd:

T =TR. (11)

2 2

Ez a kényelmes egyszer(sités val6jaban nem restriktiv feltevés; a végtelen idGhorizonll
ton optimalizalé gondolatkor része, a ricardoi ekvivalencia kovetkezménye.?

7 Az egyszerlség kedvéért a nem kiilkereskedelem-képes termékek termelékenységi egyiitthatot 1-re norll
malizaljuk, mig a kiilkereskedelem-képes termékek szektordnak termelékenységi egyiitthat6jat idében allan
donak feltételezziik. Ez gyakorlatilag azt jelenti, hogy a termelékenységi egyiitthatt csak az alland6sult
allapot bedllitdsara fogjuk haszndlni.

8 Mivel ebben a modellben csak a végtelen idShorizonton optimalizalé héztartasok fizetnek adot, és a
kivetett adoteher egyoOsszegl, biztosan teljesiil a ricardéi ekvivalencia. Ez azt jelenti, hogy az eléretekintd
haztartds szdmdara az addteher id6zitése (a kormanyzati kiaddsok finanszirozasa) irrelevans, csak az addteher
jelenértéke szamit. Ezért tekinthetjiikk a legegyszerdbb finanszirozési szabélyt: a szigortan kiegyensulyozott
koltségvetés esetét.
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Az egyensiily

A rendszer egyensulyaban a szerepl6k adott draranyok mellett optimalis dontéseket hozl
nak, és az araranyok olyanok, hogy biztositjdk az optimalis dontések Osszhangjit, a
piacok megtisztulasat. Lassuk, mit jelent ez a gazdasag kiilonb6z$ piacain!

Munkapiac. A munkapiac akkor van egyensilyban, ha a redlbér 6sszhangot teremt az
implicit médon adott munkakindlati (6) és munkakeresleti (8) és (10) dontések kozott,
azaz a kiilkereskedelem-képes termékek szektoraban

(1-v)c/

oy A Ak (12)

mig a masik szektorban

(1-v)c!

——— = p.(l—o k™I, 13
V'}/(l—ltT—ltN) pt( N) t "t ( )

Fizikai t6ke piaca. A fizikai tGke bérleti piaca is akkor van egyensulyban, ha a haztartal
sok tékekindlati és a vallalati szektor t6kekeresleti dontései 6sszhangban vannak egymasl
sal. A héztartasi szektor kindlati dontése implicit médon, hozamegyensulyi feltételként
adott [(4) és (5)], egyensulyban ennek 0sszhangban kell lennie a véllalati szektor keres
letével [(7) és (9)], azaz a T szektorban

T T T, por-ljl-op _ T T _ 3T
Et C; (l + r[) = Et Ci; a+4 aTkH—l lt+1T T6 + ¢T (kr+2 kt+1)) , (14)
C 1+¢ (k. —k, )

t+1 1+1

mig az N szektorban

c’ ' A+ p, o k7T — 5+ ¢V (kY — kM)
E t 1+r — E ot NV Tt t+2 t+1 . 15
t|: T ( t):| t{CT 1+¢N(kN _k[N) ( )

t+1 t+1

t+1

Termékpiacok. A nem kiilkereskedelem-képes termékek piacdn a folyd kibocsatds minl
dig megegyezik a foly6 felhasznalassal, igy az N termékpiacon®
yN:FN(k,N,l,N):c,N+c,N’N=cN+TR’. (16)

t

r
A kiilkereskedelem-képes termékek piacdn a folyd kibocsatds a nettd exporttal

(lbf“ —b, ) eltérhet a foly felhasznalastol, igy
+,

v = FT(k 0Ty =cl +k1, — (1= 5k + @7 (K, —kT) +

t+1 41
b

—(1-8)k/ + @k}, k) +—L—b

1+1 1+rt

+ kY

1+1

7)

e

° A kibocsatast a jelolések egyszertsitésére y-nal jeloljiik, a fels§ index szokdsosan a szektorra utal.
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Nemzetkozi hitelpiac. A kis, nyitott gazdasag feltevése hagyomanyosan azt jelenti, hogy
a nemzetk6zi vagyoneszkozok kinalatat az orszadg szamara exogén vilagpiaci kamatlab
mellett végtelen rugalmasnak gondoljuk, igy a hitelpiacot egyszerden az

_*
r,=r

feltétellel irjuk le, ahol r, a kis orszadg nemzetkdzi hiteltranzakcidinak kamata, " a vilagll
piaci (a vizsgélt gazdasagtdl fiiggetlen) redlkamatlédb. A kiviilr6l adott redlkamat feltevél
se azonban nehezen kezelhet§ dinamikat okoz, és mddszertani problémakat is felvet.
Arrél van sz6 ugyanis, hogy a modell hosszi tavi egyenstilya (allanddsult allapota) fiigg
a kiindulé éllapottdl, egészen pontosan az orszig kezdeti kiils§ vagyonallomanyatdl.'°
Masként fogalmazva: minden atmeneti (lecsengd), varatlan exogén valtozas tartds hatasl
sal lesz a modell endogén valtozoéira. fgy a modell allandésult allapota véletlen bolyonl
gasszertien valtozik, vagyis: nincs a modellnek olyan hosszu tavi egyensulyi pontja (pal
lyaja), amely tartés vonzasi kozpontként mikodne.!! Az irodalomban sokféle kisérlet
sziiletett arra, hogy a standard kis orszagos modell mddositdsaval megsziinjon a valtozok
beépitett véletlen bolyongasa.!> Az itt alkalmazott megoldds a kiilsé addssdagtol fiiggd
kamatprémium, azaz: a kis orszag szamadra relevans redlkamatlab a nemzetkozi befektel
t6i (vagyon-) pozicidjatdl fiiggen elszakadhat az exogén vilagpiaci kamattdl a kdvetkezd
Osszefiiggés szerint:

r,=r +pb,,,CA),

141 (18)
PO==-yb+y,(b-b,)+y;(b,, —b), Y.y, y;>0.

Vagyis az orszag hitelezdi a hosszu tavu kiilsé vagyoni pozicié (b), az ett6l vald adott
id6szaki eltérés (b - b,, ), illetve a legfrissebb foly6 fizetési mérleggel kapcsolatos hirek
[CA,=-(b,,, - b)] fuggvényében éllapitjdk meg a kis orszdg specifikus kamatprémiumat
(p)."* A kamatprémiumot megadd Osszefliggés szerint a kis orszdg szdmadra relevans
kamatlab harom tényezGhatdsara szakadhat el a vilagpiacit6l.

1. A -y,b tag megengedi, hogy a hosszi tavi egyensulyban (4llandésult allapotban) is
a vilagpiacitdl eltéré kamatszint alakuljon ki. Az orszag hosszu tavi vagyoni helyzetét a
vildgéatlaghoz viszonyitott tiirelmetlensége hatdrozza meg: az atlagosndl tiirelmetlenebb
orszagnak az allanddsult allapotban kiils§ addssaga lesz, az atlagosndl kivarobb orszag
pedig hitelezni fog. A kamatprémium-fiiggvény elsd tagja azt fejezi ki, hogy a hitelezk
mekkora hosszi tdvi prémiummal biintetik az 4llanddsult dllapotbeli hidnyt, illetve mekl
kora diszkonttal jutalmazzik az 4llanddsult allapotban felhalmozott vagyont.

2. A y,(b - b,, ) tag az dllandosult vagyoni helyzettSl valo rovid tdvu eltérésre reagal.
Ez a tag visszahtizza a rendszert az allanddsult allapotba: ha az orszag kiils6 vagyoni
pozicidja romlik az allanddsult allapotbelihez képest (adossdga nd, vagy megtakaritasai

10 Ha a vilagpiaci redlkamatlab (r*) nagyobb, mint a szubjektiv diszkontrata (1/8 - 1), azaz a szokdsos
jeloléssel: (1 + r)B> 1, akkor a kiilfoldi vagyon dllomdnya minden hatdron til ng. Ellenkez§ esetben
forditva: az orszag kiilsGaddossdga né a végtelenségig. Az ilyesfajta dinamikat az (1 + r")f=1 feltevéssel
szokas kizarni.

I Mddszertani szempontbdl ez azért baj, mert a sztochasztikus differenciaegyenleteket megoldd eljarasok
csak adott, staciondrius palya koriil mikodnek.

12 A kiilonb6z6 mddszerekrdl 1asd Schmitt-Grohe-Uribe [2002] osszefoglaléjat.

3 A kamatprémium bevezetése mogott az informacids aszimmetridnak valamiféle (explicite nem tételell
zett) feltevése hizédik meg. A nemzetkozi hitelez6k megfigyelhetd mutatok (az orszég kiilsé vagyoni, illetl
ve egyensulyi helyzete) alapjan probalnak kovetkeztetni a hitelek kockazatossagara. A kiilonbozé orszagok
kotvényei tehat kockazatukban kiilonboznek (nem tokéletes helyettesitdk). Az r* vilagkamatldbat a kiilonbol
z§ orszagspecifikus kotvényhozamok atlagaként gondoljuk el. Az igy specifikdlt kamatprémium valdjédban a
hosszi tavon (allandésult allapotban) adds orszagra lehet értelmes, erre fogjuk hasznalni.
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csokkennek), akkor a kamatprémium emelkedik. fgy a megtakaritas idSleges kilengéseit
a kamatprémium valtozasa ellensilyozza: az atmeneti tilkoltekezés esetén a hitel megll
dragul, ami visszafogja a megl6dul6 fogyasztast.

3. A yy(b,,, - b) tag értelmében a befektetGk kockdzati megitélése (a kamatprémium)
a kiils6 vagyoni pozicié valtozasakor is mddosul, vagyis a nemzetkozi hitelez6k hozami
kovetelményei a folyo fizetési mérleggel kapcsolatos hirekre is reagilnak. A folyé fizel
tési mérleg romlasa, egyenlegének csokkenése novekvd kamatprémiumot von maga utan.
Ez a tag - a t6kekiigazitasi koltséggel anal6g mddon - lelassitja a kiils6 alkalmazkodast.

A gazdasag kilenc endogén véltozojanak (c/,c™, i, 1" k! ,kX,,b,.,,p,.1.) viselkedését az
eddigi megfontolasok alapjan egy kilencegyenletes differenciaegyenlet-rendszer irja le.
A rendszert megold6 algoritmusnak megfeleléen az egyenleteket két tipusra osztom: a
varakozasos egyenletek tartalmazzak az endogén valtozok jovébeli vart értékeit is, mig a
nem varakozasos egyenletekben minden valtozonak csak adott idGszaki és késleltetett
értékei szerepelnek.'*

Viarakozasos egyenletek:

- a fogyaszt6 intertemporalis optimalizalasa (fogyasztasidézitési dontése) nyoman elSO
all6 (2) Euler-egyenlet, illetve

- a sztochasztikus arbitrazsfeltételbe helyettesitett t6kekeresleti dontés, a tGkepiaci
egyensily (14) egyenlete a T szektorban, illetve

- a sztochasztikus arbitrazsfeltételbe helyettesitett t6kekeresleti dontés az N szektorban
[(15) egyenlet].

Varakozas nélkiili egyenletek:
- a fogyaszt6 intratemporalis fogyasztasmegosztasat leir (3) egyenlet,
a munkapiaci egyensulynak megfelel§ (12) egyenlet a T szektorban,
a munkapiaci egyensulynak megfelel§ (13) egyenlet az N szektorban,
a termékpiaci egyensulyt megadé (17) egyenlet a T szektorban,
a termékpiaci egyensulyt megad6 (16) egyenlet az N szektorban, illetve

- a hitelkinalati (kamatprémium-) 6sszefiiggést megadd (18) egyenlet.

Ezzel a rendszerrel kétféle elemzés végezhets: egyrészt egyfajta komparativ statika a
rendszer allanddsult allapotdnak meghatirozasaval, az allandosult allapot jellemzésével.
Ezt az elemzést felfoghatjuk gy, hogy egy rartds fiskalis sokk (hosszi tdvi) hatdsat vizsO
géljuk. Masrészt elvégezhet$ a rendszer fiskalis sokkokhoz valé dinamikus alkalmazkodal
sanak elemzése a fenti sztochasztikus differenciaegyenletek alapjan. Ez az elemzés egy
dtmeneti (perzisztens, de lecseng@) sokk hatasvizsgalatat jelenti. Kezdjik az elsGvel!

Az allandosult allapot és a tartés fiskalis sokk hatasa

Szokasosan (a zart gazdasag redl iizleti ciklus modelljéhez hasonléan) az Euler-egyenlet
rogziti a redlkamatlab hosszu tavia egyensilyat, a (2) alapjan:'

r:l—l,

B

4 Az egyenletek particiondlasara valdjaban a sztochasztikus differenciaegyenlet-rendszert megoldo, gyl
nevezett Uhlig-algoritmus haszndlhatésdga miatt van sziikség. Az Uhlig-algoritmusrél lasd Horvdth [2005].
15 Az idGindex nélkiili valtozok az adllandosult allapotbeli értékekre utalnak.
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azaz a redlkamatlab hosszi tava egyensulya az elSretekintd haztartas idSpreferenciajat
(tiirelmetlenségét) tiikkrozi. EbbSl megkaphatd a kiilsd vagyon allandésult allapotbeli érll
téke:

r-r
b= ,

v,

vagyis az orszag allandosult kiils6 vagyoni helyzetét a vilagatlaghoz viszonyitott id6prel
ferencidja hatdrozza meg: az atlagosndl tiirelmetlenebb orszagok eladdsodnak, az atlall
gosndl tiirelmesebbek pedig a tlirelmetlenekkel szembeni koveteléseket halmoznak fel.

Az 4allandésult allapotban minden orszag nettd exportja —%bb nagysagu, vagyis a
r

tirelmetleneknek hosszui tavon kiilkereskedelmi tobbletet kell kitermelniik, a tirelmesek
pedig megengedhetik magukat a hosszi tavi hianyt.
A t6kepiaci arbitrazsfeltételek az alland6sult allapotban a vallalatok tGkekeresleti donl
tésének megfelel§ Osszefliggésekké egyszertisodnek.'® Ezekbdl a
1

K (r+8 Y
Alo k1T =r 46 = KT:lT:(ATOCTT ;

osszefiiggés meghatirozza a T szektorbeli téke/munka aranyt (x”), amelynek ismeretél
ben a T szektorbeli redlbér is megkaphatd. Mivel hosszi tdvon a termelési tényezSk
jovedelme a szektorok kozott kiegyenlitddik, a fentiek alapjan adott az N szektorbeli tGke
és munka hatarterméke is. Az N szektorbeli t6ke/munka ardny és a két szektor relativ ara
a kovetkez§ kétegyenletes rendszerbdl adédik:

1

N Wy
pok™ N =r+8 = o =k =(r+6Jd ,

| pa

l—o ko =w" = V= — Y "
p(l-ay) ((l—aN)pJg

Az ut6bbi két egyenletb6l megkaphat6 a nem kiilkereskedelem-képes szektorbeli t6ke/
munka ardny (x"), valamint a két szektorbeli termék relativ 4ra (p). Tehat a kinalati
oldal - a zart gazdasdgos modellvaltozathoz hasonléan - meghatdrozza a ,,nagy aranyol
kat”: az egy foglalkoztatottra vetitett t6kedlloményt, kibocsitast és beruhdzast mindkét
szektorban, illetve a termékek relativ arat, a realarfolyamot (p).!” A fogyaszt6i probléma
megoldasa (azaz a munkakindlat meghatarozasa) ,,beskalazza” a rendszert, vagyis abszol
lat szamokka alakitja az aranyokat. Vegyiik észre azt is, hogy a fogyaszt6i idGpreferenl
cia és a kinalati oldal (technoldgiai jellemzGk) meghatirozzak a nemzeti megtakaritas
nagysagat! A fiskalis politika (itt: az Ujraelosztas aranya) hosszui tdvon csak a kiilonbozd
szereplSk fogyasztasanak ardnyat allitja be.

Az allanddsult allapotbeli allami Gjraelosztas exogén valtoz6. Legyen a transzferkiadal
sok (egyben az egydsszegl adok) hosszd tavi GDP-ardnyos értéke allandd, azaz

16 Tdézziik fel, hogy az allanddsult allapotban nincs kiigazitasi koltség sem!

17 A redlarfolyam a kéttermékes readlmodellben tisztan a kindlati oldalon muilik, az Ggynevezett egyensilyi
redlarfolyam a fenti egyenletek értelmében a két szektorbeli tGkeintenzitisban és termelékenységben mutatl
koz6 kiilonbségek alapjan (a Balassa-Samuelson-elméletbeli érvelésnek megfelelen) hatarozédik meg (lasd
Obstfeld-Rogoff [1996] 4. fejezetét).
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r - IR

Yy Y

ahol TR" az allami Gjraelosztds GDP-aranyos értéke. A fiskalis sokkot a modellben 7R
exogén valtozasa jelenti, azaz az jraelosztas ardnydnak modosulésa.

A fogyasztasi és munkamennyiségek (c”,c",I",I") meghatdrozdsdhoz a maradék 6sszel
fiiggéseket hasznaljuk fel. A két termékpiaci egyensulyfeltétel, a fogyasztas termékek
kozotti megosztasanak intratemporalis optimumfeltétele, valamint az implicit munkakill
nélati osszefliiggés egy négy fiiggetlen egyenletbdl 4ll6 rendszert hatiroz meg a maradék
négy ismeretlenben. A kovetkezd tanulsdgok rejlenek a viszonylag bonyolult képletek
mogott. '

- Az allami Gjraelosztas tart6s fokozasa (az allandosult dllapotbeli GDP-aranyos transzl
ferkiadasok emelkedése) az elGretekint§ haztartasokat fogyasztasuk visszafogasara szl

oTR" ' OTR’

transzferkiadasok (ricard6i) finanszirozasabol adodik. Mivel a két szektorbeli kibocsatas
relativ 4ra hosszi tdvon fliggetlen a fiskéalis politikatdl, a haztartasok hosszi tdvon ugyani
olyan ardnyban csokkenti mindkét termék fogyasztasat.

- Az el6retekintd fogyasztd intratemporélis optimalizalasabol, implicit munkakinélati
dontésébdl 1athatd, hogy (a kindlati oldal altal) adott redlbér mellett a szabadid§ irdnti
kereslet az aggregalt fogyasztassal egyiitt csokken. Vagyis, a negativ vagyonhatds miatt

ol"  aI¥ >0
oTR"’oTR" '

- Mivel az araranyok hosszi tadvon adottak, a keresleti szerkezet valtozasanak egytitt
kell jarnia a termelés szektoralis ardnyainak atrendez&désével. Vagyis, a munkakinalat
novekedése kiilonboz6képpen érinti a két szektort: a nem kiilkereskedelem-képes termél
kek iranti relativ kereslet emelkedése miatt a munkafelhasznilas nagyobb aranyban né a

ol S al"
oTR"  JTR’

doésult allapot eléréséig) az Osszkiaddsok ardnydnak eltoldddsa miatt a relative szikos
termék dra nd, igy a munka hatarterméke dtmenetileg magasabb lesz az N szektorban.
Igy az uj egyensilyi allapot eléréséig a szektoralis redlbér-kiilonbségek miatt — ceteris
paribus — a T szektorbeli foglalkoztatas csokken, az N szektorbeli n§. Az 4j egyensulyi
helyzetben a redlbérek kiegyenlitédnek, igy a munkakindlat véltozdsa egyediil a tartds
vagyonhatést tlikrozi.

- Mivel hosszi tdvon a t6ke/munka ardny mindkét szektorban a fiskalis politikatdl
fiiggetlentil adott, a t6kefelhalmozas dinamikédja a munkaer alkalmazkodésat koveti. Ez
azt jelenti, hogy a tartds fiskélis expanzié atmenetileg magasabb beruhdzasi aktivitast
okoz, és tartésan magasabb t6kedllomanyhoz vezet mindkét szektorban

(akT ok ok’ kY )

T N
N oc P . .
tonzi ( <0 < 0). Ennek az oka a hosszu tdvu negativ vagyonhatds, amely a

a munkakinalat hosszi tidvon mindkét szektorban né (

szolgéltatd szektorban ( ) Ennek az az oka, hogy atmenetileg (az 4j allanil

O’ * O’ * = * :0
TR~ TR oTR° oIR

18 Megjegyzendd, hogy az eredmények természetesen paraméterfiiggk, vagyis elképzelhet§ (volna) a
megadott egylitthatoknak, érzékenységi paramétereknek olyan egyiittallasa is, amely kvalitative mas kovetll
keztetésekhez vezetne. A felhasznalt (nem kalibralt) paramétereket és a modell dllandosult allapotat a Fiiggell
lék adja meg.
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- A fentiek alapjan a kibocsatas a magasabb inputfelhasznélas kovetkeztében mindkét

T N
oy ->0, %
J0TR O0TR
ben a fiskalis expanzié konjunkturalis hatdsat a kinalati oldal magyardzza: a magasabb
foglalkoztatds miatt ng a kibocsatas. fgy a koltségvetési politika hatdsossdga a munkakill
nalat rugalmassagan, az életpalya-jovedelemre vald érzékenységén mulik. Ha a munkal
kindlat nem reagél a rendelkezésre allo életpalya-jovedelem csokkenésére, akkor nincs
fellendiilés.

- A Kkiils§ vagyonpozicidra és egyenstlyra hosszi tdvon nincs hatdssal a koltségvetési
politika, a feltevések szerint az orszag kiils6 vagyoni (és az ezzel 6sszhangban all6 egyenl

db _9CA _ 0
JoTR" OTR’ i

szektorban tartosan nd, azaz —>0. Erdemes megfigyelni, hogy a modelll

sulyi) helyzetét a vildgatlaghoz viszonyitott tiirelmetlensége rogziti (

A sokkhoz valé alkalmazkodas folyamata
- az atmeneti sokk dinamikus hatasai

Ebben a fejezetben az atmeneti fiskélis sokkhoz val6 alkalmazkodast vizsgaljuk, vagyis
azt, hogy a jovedelmi tjraelosztids ardnyanak ideiglenes, rovid tavi fokozdsa milyen
hatéssal van a modell endogén valtozodira." Ehhez a gazdasag viselkedését leird egyenlel
tek kiegésziilnek a rendszert meghajté exogén valtoz6 palydjat megadd egyenlettel. Lel
gyen a sokkvaltozé mozgésa a kovetkezd:

TR, = pTR, +¢ 0<p<l,

1+1°

vagyis a GDP-hez viszonyitott transzferkiadas elsGrendd autoregressziv folyamatot kol
vet, a sokk tartdssigat a p paraméter jellemzi. A modell rekurziv formdja egy matrix0
egyenletrendszerként adodik, ezt a MATLAB programcsomag Uhlig-algoritmusa oldja
meg. A megoldas elemzésének alkalmas eszkoze az impulzus—vélasz-fiiggvények vizsgall
lata, ezek segitségével reprodukiljuk a torténetet. Lassuk, hogyan reagdl a gazdasig a
sokkvaltoz6 (allanddsult allapotatdl vett) egyszazalékos, atmeneti kilengésére!

- Az allam megemeli a transzfereket (Fl.a dbra: TR"), amit a kedvezményezettek
azonnal elkoltenek N termékekre (FI.b dbra: c™7V).

- Az el6retekint6 haztartasok érzékelik nettd életpalya-jovedelmiik csokkenését, igy
visszafogjik fogyasztasi kiaddsaikat mind a T-termékekbdl (F1.c dbra: cT), mind az NO
termékekbdl (F1.d dbra: cV).

- A keresleti sokk pozitivan érinti tehat a kiilkereskedelemtdl elzart szektort (F1.e
dbra: ™V + ¢V - vo. Fl.c dbra), igy az 0sszes fogyasztasi kiadas szerkezetének modol
suldsa miatt a relative sziikdssé valt termék megdragul (F1.f dbra: p).

- A fogyasztasi kiad4sok visszafogasa az intratemporalis fogyasztas/szabadid6 helyetd
tesitésnek megfelelSen azt jelenti, hogy az eldretekintd haztartasok fokozzak az Osszes
munkakinalatukat (F2.a dbra: 1), de

- a munkakinélat novekedése kiilonbozSképpen érinti a két szektort: a nem kiilkeres
kedelem-képes szektor relativ drdnak emelkedése miatt a munka hatarterméke magasabb

19 A fiskdlis impulzusnak azért kell dtmenetinek (lecsengének) lennie, mert a cikkben alkalmazandd,
nemlinedris sztochasztikus differenciaegyenlet-rendszert megoldo eljards csak adott (stabil) dllanddsult dllall
pot koriili kozelitésre érvényes. Mivel a tartés sokk megvaltoztatja a rendszer allandésult dllapotét, az
allandosult allapot koriili (loglinearis) kozelités (és igy az arra épiil6 Uhlig-algoritmus) nem végezhetd el.
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a szolgaltatoszektorban, igy oda dramlik a munkaerd (F2.b dbra: V), mig a T szektorban
a relative kevésbé vonzo redlbérek miatt csokken a foglalkoztatis (F2.c dbra: IF). A fogll
lalkoztatas szektorok kozotti atrendezddése addig tart, amig a realbérek kiegyenlitddnek.

- A tbke az els6 idGszakban adott (predeterminélt), igy — a munkaerdvel ellentétben —
nem vélt azonnal a szektorok kozott. A tSkealkalmazkodds csak a sokk utdni id§szakban
kezdddik. A nem kiilkereskedelem-képes szektorba dramlott tobbletmunka relative szdl
kossé tette a t6két, igy ott (az allandésult allapotnak megfelel6 amortiz4cion til) t6kefell
halmozésra (tSkeatcsoportositasra) van sziikség (F2.d dbra: kV).

- A T szektorban a t6kealkalmazkod4s forditva van: a munkaeréhoz hasonldéan a tékel
allomany is a masik szektorba aramlik (F2.e dbra: k7). Az Osszes tGkefelhasznalds kezl
detben a megugrd dsszmunka-felhasznalast kdveti, kés6bb a magasabb amortizacié allod
manycsokkent$ hatdsa domindl (F2.f dbra: k). Alkalmazkodasi koltség nélkiil a t6kemozl
gas azonnal helyredllitand az 4llandosult dllapotbeli t6ke/munka ardnyt, a koltségek a
folyamatot elnyujtjak.

- Az egyes szektorokban a kibocsatas a termelési tényezdk felhasznalasdnak dinamikal
jat tikkrozi: a T szektorban csokken (F3.a dbra: yT), mig az N szektorban béviil a termelés
(F3.b dbra: y"). A kiilkereskedelembdl kimaradd szektor kibocsatisa 7-termékben mérll
ve még erételjesebben emelkedik. A két szektorbeli output 7-termékben mért dsszege, a
GDP az 6sszességében novekvd munkakindlattal dsszhangban szintén emelkedik (F3.c
dbra: y).

- A T szektorban a munkaerd azonnali, mig a téke késleltetett dtdramlasa relative
szikossé teszi a munkainputot, igy né a redlbér. A szolgéltatdszektorban a sajat termékl
ben mért redlbér természetesen (a T szektorbeli fejlemények tiikorképeként, az el6zd
érvelés megforditasaként) csokken, de az N szektor relativ dranak emelkedése kiegyenliti
a realbért a két szektor kozott (F3.d dbra: w — T-termékben mért realbér).

- A kiils6 egyensulyt a T termékpiac hatdrozza meg (a kiilkereskedelemtdl elzart szekl
torban a foly6 kibocsatds mindig megegyezik a felhasznaldssal). A kiilkereskedelemben
részt vevd szektorban a kibocsétds az elaramlé munka miatt csokken. Felhasznélasi oldall
lon az el8retekintd haztartasok fogyasztasa az életpalya-jovedelem csokkenése miatt esik,
bar a fogyasztas simitdsara vald torekvés miatt a visszaesés tompitott. A beruhdzis —
elsdsorban az N szektorbeli megnovekedett tokeigény — miatt megns. Osszességében a
kiilsé vagyon a sokk idépontjdban csokken, a kiils6 addssag né (F3.e dbra: b).

- A kiils6 egyenstily elnytjtott alkalmazkodasaban szerepet jatszik a feltételezett kall
matprémium-osszefiiggés. A kiils6 vagyon csokkenése emeli a kamatprémiumot, sét, a
redlkamatldb nemcsak az egyszeri ikerdeficit miatt emelkedik, hanem a legfrissebb foly6
fizetési mérleggel kapcsolatos hirek miatt is (F3.f dbra: r). A redlkamatlab emelkedése
felerdsiti az intertemporalis 0sztonzdket: a jelenbeli fogyasztas elhalasztasara, a fogyaszll
tasi palya megbillentésére (consumption tilting) és a munkakinélat fokozasara 0sztonzi az
eléretekintG haztartdsokat. Ezzel a sokk hatdsa még tovabb nyulik.

- Végiil, a fiskélis sokk stacionarius (lecsengd) jellege miatt minden visszadll. A foll
gyasztasi palya - mindkét szektorban — a kamatlab palyaja 4ltal vezérelve jut vissza a
kiindul6 egyensulyba. A t6ke alkalmazkodasi id6szak alatti palyaja huplis (hump-shaped),
mivel a kezdeti beruhdzasi boomot a magasabb amortizacié lassan allitja vissza. A nettd
exportnak — a kezdeti kiils6 egyensulyvesztést korrigaland6 — az alkalmazkodési id§szak
alatt tartos tobbleteket kell mutatnia.
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Zaro6 gondolatok

A bemutatott struktira vaza a legegyszeribb, tankonyvi kétszektoros redlmodell (lasd
Obstfeld-Rogoff [1996] 4. fejezetét). Az alapmodell kisebb bonyolitasait a kovetkezd
megfontoldsok indokoltak.

A fiskalis expanzié hatasat rogzité megfigyelések koziil a surléddsmentes redlmodellel
(alapmodellel) csak a foglalkoztatasra és GDP-re gyakorolt hatds reprodukalhat6. (Az ok
a fentiekben is hivatkozott negativ vagyonhatds, amely 6sztonzi az elGretekint6 haztartal
sok munkakindlatit.) A rovidlat6 haztartasok szerepeltetése hozza dsszhangba a fogyasz
tast az empirikus tanulsagokkal. Ok a modellbe a lehets legegyszeriibben keriilnek bele:
a fiskalis expanzi definicioszertien fogyasztasuk emelkedését jelenti.

A tSkekiigazitasi koltségre — a kiils6 alkalmazkodas elnyujtasan til — azért van sziikl
ség, hogy a modellbeli redlbér-alakuldst megfeleltessiik a stilizalt ténynek. A munkaerd
azonnali és a tSkedllomany hosszan elnyujtott alkalmazkodasa miatt valik ugyanis tartol
san szikossé a munka mint termelési tényez§ a fiskalis sokk szempontjabdl ,vesztes”
szektorban, ezért tapasztalhatd a kiilkereskedelemben részt vevd szektorban viszonylag
hosszan tartd redlbér-emelkedés.?® Mivel a redlbér szektorok kozotti kiegyenlitGdését a
relativ &r mozgasa allitja be, a redlbér palydjanak elnyujtasa okozza a szektoralis relativ
ar tartés emelkedését, vagyis a tobb periddusig tart6 realfelértékelddést.

A kamatprémium-0sszefiiggést részben gyakorlati, megoldhatdsagi szempont vezérli:
a stacionaritds biztositdsa. A cikkben szerepl6 kamatprémium-fiiggvény valamivel bol
nyolultabb a praktikusan sziikségesnél, a biintet6kamat itt nemcsak az allanddsult allapotl
belinél nagyobb kiils6 addssagért jar, hanem a kiils6 vagyonpozicié adott idGszaki rom0
laséért, a folyd mérleg hidnyéaért is. Ez a véltoztatds azt jelenti, hogy a sokk miatti
megugrasat kdvetGen monoton csdokkend redlkamatpdlya dsszefér a kiils6 addssdg nem
monoton palyajaval is. Vagyis, elképzelhetS, hogy a redlkamatldb akkor is a fogyasztasi
palya altal adott sima, monoton palyat irja le, ha a kiils6 ad6ssdg eleinte nd, késSbb
csokken, elég, ha a kiils§ addssag novekvs idGszakaban a folyd fizetési mérleg hidnya
egyre csokken (vagy masként: az ad6ssidg csokkend iitemben emelkedik). Ez azért haszll
nos, mert e nélkiil a folyé mérleg csak a sokk id6pontjadban mutatna hidnyt, és az alkall
mazkodasi periddus alatt végig pozitiv volna a nettd export, és csokkenne a kiils§ ados
sag. Elméleti szempontb6l arra az eredményre jutottunk, hogy ezekkel a kisebb mddosil
tasokkal kiegészitve a modell alkalmasnak bizonyult a tanulmény elején vazolt stilizalt
tények bemutatisara.

Végiil, a tanulmény érdekes tanulsaggal szolgal a fiskalis politika redlarfolyamra, illetO
ve kiils§ egyensulyra gyakorolt hatdsardl. Vegyiik észre, hogy modelliinkben a redlfelér
tékelodés és a kiilso egyensiilyvesztés tisztan redljelenség. Ez az eredmény a kozelmultll
beli hazai fejlemények értelmezése is lehet: a fiskalis politika 6nmagaban, monetaris
szigor nélkiil is kivélthatja a megfigyelt jelenségeket. Meg kell jegyezniink tovabba azt

2 A monetdris szektort és drmerevségeket is tartalmazé tjabb modellekben a fogyasztds és a redlbér
stilizalt tényekkel Osszecsengd viselkedésének reprodukaldsihoz az itt bemutatottndl bonyolultabb mechall
nizmus sziikséges. ElGszor is, ragadds arakkal elérhetS az, hogy a redlbér novekvd foglalkoztatias mellett és
a tapasztalatoknak megfelelden emelkedjen az expanziv fiskdlis sokk hatdsdra. A merev drak esetén ugyanis
a véllalatok egy része nem igazithat arat a b6viil§ kereslet hatdsara, 6k mennyiségi alkalmazkodast folytatl
nak, fokozzdk a kibocsatast, igy munkakeresletiiket. Ez magasabb nomindlbérhez (csokkend arréshez) vel
zet, ami semlegesitheti a hatdrtermék csokkenésének hatdsat. A magasabb redlbér és foglalkoztatds noveli a
folyé munkajévedelmet. Masodszor, a rovidlatd hdztartdsok viselkedése is Osszetettebb az itt tételezettnél:
6k a mindenkori folyé bérjovedelmiiket fogyasztjdk el. Minél erfsebb az aggregilt fogyasztis és a folyd
bérjovedelem kapcsolata (minél nagyobb a rovidlatd haztartdsok ardnya), anndl inkdbb ,visszacsempészSl
dik” a keynesi multiplikdtorhatds. Az armerevség és a folyd bérjovedelemtdl fiiggs fogyasztas tehat egyiitt
sziikségesek a prociklikus fogyasztds reprodukaldsahoz.
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is, hogy a sokat karhoztatott realfelértékelGdés ebben a modellben nem jar egytitt a neml
zetkozi piacokrdl vald kidrazddassal (,,arverseny-képességi veszteséggel”), hiszen a kiill
kereskedelem-képes j0szag ara az irodalomban szokésos feltevésnek megfelelGen kiegyenl
litédik (teljesiil az egységes ar elve). Ez azonban nem jelenti azt, hogy a hazai termelSk
ne panaszkodnanak a , koltségalapi versenyképességiik” romldsa miatt: a bérek megugrall
sa ugyanis éppen azt jelenti, hogy valtozatlan outputar mellett redlkoltségeik emelkednek.
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Fiiggelék
Paraméterértékek és az allandoésult allapot

A felhasznalt paraméterek a kovetkezdk:

o 1/3 o7 100
oy 1/4 o 100
AT 1 v, 2
) 0,15 v, 5
B 0,9 v, 30
r 0,042 TR* 0,3
v 0,3 p 0,9
Y 0,5

Az alland6sult dllapot a fenti paraméterek mellett:
r=1/-1=0,1111
b =" -r)/y, =-0,0347

1

ol = (:1 T*‘ST J” T 1,4424
o

w=(1-o")A"(x")* =0,7532

o

N =
w
N
p == ) =1,0142
r+0 y'-1
(XN
1
V= ~0,9616
(I-a”)p

v vy \A-ppw
wy rb N (l—v)J 1-v)

A-v) l+r (- TRY (k)™ +(1(—1y)p)vw
T _ 4 _
= BAT(KT)RT _ (l—y)pVW B 0’1762
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3 Vyay , A=7)pVW
(1—-TR) (k™)™ + i-v)

"= ): 0,2261
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r _ wwy
S (1-v)

A-1" —1V) = 0,0965
= 0= r _ 60951
w

k" =x"1" =0,2542

KV =NV =0,2174

y' = AT (") (17) " =0,1991

YW= (k) (1Y) = 0,2239
y =y" +py" =0,4262

c=c"+pc" =0,1929

Impulzus—valasz-fiiggvények

FI1. dbra
a) TR" - fiskalis sokk b) ¢V - transzferfogyasztas
1,0 1,0
0,5 0,5
0’0 T T T T T 0’0 T T T T T
0 20 40 60 80 0 20 40 60 80
¢) ¢’ - T-fogyasztds d) ¢V - ricard6i N-fogyasztas
0,0 0,5
-0,1 0,0 /
_0’2 T T T T T _0’5 T T T T T
0 20 40 60 80 0 20 40 60 80
e) c™N + ¢V - §sszes N-fogyasztas f) p - redlarfolyam
1,0 0,5

0,59\ 0,0
0,0 4, -0,5

0 20 40 60 80 0 20 40 60 80
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F2. dbra
a) | - 6sszmunka b) IN — N-munka
0,4 1
0,2 0 p
0’0 T T T T T -1 T T T T T
0 20 40 60 80 0 20 40 60 80
¢) I" - T-munka d) k¥ N-t6ke
0,2 0,2

N . /\
-0,2 0,0
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F3. dbra
a) y" - T-kibocsatas b) yN — N-kibocsatas
0,00 1,0
-0,05 0,5 1\
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