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SIMON ANDRAS-VARPALOTAI VIKTOR

Eladoésodas, kockazat és ovatossag

A tanulmany a fogyasztéi magatartas elméletének legtjabb vonulatat, az tugynevel
zett 6vatossagi megtakaritas modelljét alkalmazza ahhoz, hogy kovetkeztetéseket
vonjon le az egyes orszagok eladésodasi politikajara vonatkozéan. A hagyomanyos
modellek determinisztikus jévedelemvarakozasok mellett elemezték a fogyasztok
dontéseit. llyen feltevések mellett nem magyarazhaté meg kielégitéen, hogy miért
nem ,batrabbak” a gyorsan ndvekvé orszagok a kiilsé hitelek felvételében. Ha fill
gyelembe vessziik a jévedelem sztochasztikussagat, és feltessziik, hogy a fogyasz[ |
t6 fél a széls6séges ingadozasoktdl, akkor ,tartalékol’” a bizonytalan jovére, vagyis
o6vatosabb lesz, nem vesz fel annyi hitelt. Tal nagy tébbletet sem fog felhalmozni,
mert a fogyasztoé elonyben részesiti a jelenbeli fogyasztast a jovébelivel szemben.
igy kialakul egy optimalis pénziigyi pozicié (kinnlevéség vagy adéssag), amelyben
egyenstlyban van a tiirelmetlenség (és/vagy gyors novekedés) kovetelte eladésol ]
dasi inditék és az 6vatossagbol szarmazé tobbletfelhalmozasi motivum. Az egyenl]
suly feltételeit és tulajdonsagait fogalmazza meg a tanulmany modell segitségével.
A tanulmany kiegésziti Darvas—Simon [1999] szamitasait, amennyiben elméleti meg[|
alapozasat adja a szamitasokbodl adédé kovetkeztetéseknek.*

Azt, hogy a joléti fiiggvény kockazatféls, ovatos viselkedést implikalhat, régdta ismert
a kozgazdasagtudomanyban.! Ennek a jelentGségét a fogyasztas intertemporalis elosztal
sdban azonban csak az utdbbi évtizedben kezdik megfelelSen értékelni. Skinner [1988],
Zeldes [1989a], Kimball [1990], Carroll [1992], Ayiagari [1994] mivei voltak taldn a
legfontosabbak a kérdés megvildgitidsdaban. E tanulmanyban ezeknek a kutatdsoknak az
eredményeit hasznaljuk fel ahhoz, hogy egy kis, nyitott orszag optimalis kiilsd elad6sol
désadnak meghatiroz6 tényezGit elemezzik.

Tanulményunk célja alapjaban véve nem az, hogy ismertesse a téma elméletét és irol
dalmat, hanem az, hogy az elméletet tovabb gondolva 1j kovetkeztetésekre jusson. Enl
nek ellenére Ggy gondoltuk, nem keriilhetjiik meg, hogy bizonyos mértékd ismertetést is
adjunk, hiszen a felhaszndlt irodalom tankonyvi feldolgozdsa még angol nyelven sem
tortént meg, magyarul pedig a témar6l semmilyen forrds nem 4ll rendelkezésre. Ezért
tanulmanyunk elsé fejezetében ismertetést adunk arrél, hogyan mddositja az dvatossagi

* A szerzSk koszonettel tartoznak Darvas Zsoltnak, Madardsz Kristdfnak, Valkovszky Sdndornak és Vincze
Jdnosnak értékes észrevételeikért és sok hiba kijavitdsaért. A fennmaradé hibakért a felelGsség a szerzSket
terheli.

1A torténeti attekintés nem célja ennek a tanulmanynak, ezért csak a jelenség elsd megfogalmazdjara,
Leland [1968]-ra hivatkozunk.
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motivum létezése az életpalyamodellben megfogalmazott fogyasztéi dontési problémat.
Ismertetésiinkben a végtelen horizonti életpalya-feltevésre épitiink. A masodik fejezetl
ben 1. atfogalmazzuk a problémat egy tarsadalmi tervez$ feladatira, aki kis, nyitott
gazdasig jolétét maximalizalja; 2. bemutatjuk, hogy a tdrsadalmi tervezés optimuma
nem azonos az egyének optimalizalasanak aggregalt eredményével; 3. belatjuk, hogy a
tarsadalmi tervezd a fiskalis politika révén az egyéni dontéseket ugy tudja befolyasolni,
hogy barmilyen, szdmdara optimalis megoldast meg tud valdsitani; kis, nyitott orszig
esetében ez tetszbleges kivant kiils6 eladésodottsagi szintet jelent; 4. bemutatjuk, hogy
mondanivalénk 1ényege nem valtozik, ha a vagyonportf6lidt az eddigi kdtvények mellett
kiegészitjiik a részvényekkel. A harmadik fejezetben kalibralt paraméterekkel végzett
néhany szimulicids szamitds eredményét ismertetjiik.

A fogyaszt6i dontési probléma
A pontvdrakozdsos modell

Az intertempordalis fogyaszt6i optimalizacié determinisztikus vildgra kialakitott modellje
a kovetkez§ mikrodkondmiai feltevéseken alapul.?

A fogyasztd egyetlen terméket fogyaszt. Minden arat ebben a termékben fejeziink ki.
A kamatlab tehit a fogyasztott termékben kifejezett redlkamatldb, a jovedelem is és a
pénziigyi eszkdzok értéke is ebben van kifejezve. Egyetlen vagyoneszkoz all rendelkell
zésére, amelynek a hozama a kamatlab. Ennek a vagyoneszkdznek a mennyiségét nell
vezzik pénziigyi vagyonnak (a huméinvagyontdl valé megkiilonboztetés érdekében).

A fogyaszt6 egy intertemporalisan additiv hasznossagi fliggvényt maximalizal végtell
len id6horizonton tgy, hogy adott kamatlab mellett korlatlan és koltségmentes hitelpiac
all rendelkezésére. A fogyasztd hasznossagi fiiggvénye additivan szeparabilis:

U(CO’CI’CZ""):ZMS(CA')’ @Y
s=0
ahol feltessziik, hogy:
u,(c,)= Bulc,) u>0ésu"<0. 2)

A jovdbeli jovedelemre és kamatlabra vonatkozdan a fogyasztd egy adott értéket tétel
lez fel, aminek nincs szoérdsa. Ezért nevezziik ,,pontvarakozdsosnak” a modellt. A foll
gyasztd haszonmaximalizaldsi feladata ebben a determinisztikus vildgban a kovetkezdl
képpen fogalmazhat6 meg:

max 3" B'u(c,) 3)
S1os=0
Wo=W_ —c N+r)+y s=123.., (4)

ahol jeloléseink:

¢, - az s idGszaki fogyasztas,

u(c) - a c, fogyasztas hasznossaga,

B - az intertemporalis preferencia (§ <1 esetén a jelenbeli fogyasztas elényben részel
siil a jovébelivel szemben),

2 Ez az ismertet§ csak Osszefoglaldsat adja a végtelen horizonti reprezentativ hiztartds modelljének annak
érdekében, hogy a tanulminyunkban hivatkozott eredményeket bemutassuk. Az alaposabb didaktikai ismerQ
tetést igénylS olvasénak Muellbauer-Lattimore [1995] vagy Deaton [1992] mivét ajanljuk.
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r¢ - az s id6pont vart kamatlaba,

y.* - az s idépont virt jovedelme,

W_ - az s idGszakban rendelkezésre 4110 pénziigyi vagyon a jovedelem beérkezése
utan, de a fogyasztasi kiadas el6tt.

Amiatt, hogy most pontvirakozasos modellel dolgozunk, jeloléseinket egyszerdsithetjiik,
elhagyhatjuk a véarakozdsokra utalo © fels6 indexeket: r¢=r €s y‘=y. A kamatlabat id6ben
véltozatlannak tételezziik fel (r,=r). A kamatldbat akkor is valtozatlannak tekintjiik majd,
amikor a pontvéarakozasi feltevést feloldjuk. Ezek a feltevések kizardlag a targyalds egyszell
risitését szolgéljak: a véltozd kamatldb feltevése nem vezet mindségileg ij modellhez.

A maximalizalasi feladatban az (4) intertemporalis vagyonkorlatokban a vagyont arra
az id6pontra értelmezziik, amikor az el6z§ idGszaki vagyon kamatozott és az adott idé0
szaki jovedelem realizdlddott, de még nem tortént fogyasztas. E feltevésnek nincs érdell
mi jelentGsége.>

Ha feltételezziik, hogy a fogyaszt6 addssaga nem novekszik gyorsabb iitemben, mint
a kamatldb (Ponzi-jaték kizarasa*):

. w.

lim - =0,

Sy )
akkor a (4) vagyonkorlat-sorozat behelyettesitésekkel a kovetkezd formaban 6sszegezl
hetd:

2(14‘7')5 0+S:1(1ys);EVVO+HOELO7 (6)
ahol H az életpalya soran varhat6 6sszes jovébeli munkajovedelem kamatldbbal diszkonl
talt jelenértéke, amit humantSkének vagy huméanvagyonnak neveziink. A humanvagyon
és a pénziigyi vagyon Osszegét L-lel jeloljiik. Igy a (6) feltétel ugy értelmezhetd, hogy a
fogyasztas jelenértéke egyenl$ a vagyonnal.

A (6) feltétellel képezhetjik a maximumfeladat Lagrange-fiiggvényét:

A= EW"@—@ i 2(1+r)fJ ™

amelynek ¢ szerinti derivéltjai adjak a maximumhely elsérendd feltételét:

Bu(e)- A(l — ) ®

Hasonl6an derivalva ¢, szerint:

s+1

B (c,,y) = l() : )

1+r

majd a (9)-t elosztva a (8)-cal megkapjuk a fogyasztas hatarhasznanak aranyat két szomfl
szédos id6pontban (Euler-egyenlet):

w(c,)=1+rpu(c,,). (10)

3 A pénziigyi vagyon fogalmat kétféleképpen értelmezik az irodalomban. Az egyik értelmezés a periddus
elején méri a vagyont, amikor az még nem kamatozott, nem folyt be a munkajovedelem, és fogyasztds sem
tortént. A masik értelmezés azt tételezi fel, hogy a munkajovedelem mar befolyt, de még mindig nem kamall
tozott a vagyon. A fogyasztds ez esetben is a kamatozas utdn torténik. Az értelmezés kiilonbsége kizardlag
kényelmi okbdl szdrmazik, a képletek alakjit egyszerdsiti. A probléma Lagrange-fiiggvénnyel valé megkozell
litése esetén mindkét értelmezés egyforma bonyolultsdgu képlethez vezet, de a dinamikus programozasi fell
adatként val6 megfogalmazas — mint Skinneré is - az els§ valtozatban ad kényelmesebb képletet. ElGbbi
esetben a W-vel, utdbbi esetben inkdbb a B-vel vald jelolés terjedt el.

4 Charles Ponzi, Boston sziilottjeként, az 1920-as években nagy vagyont halmozott fel az éltala szervezett
piramisjatékon (chain letter), majd bortonbe kertilt és szegényen halt meg. Lasd Blanchard-Fischer [1989] 84. o.
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Az eredmény az intertemporalisan maximalizalandé hasznossagfiiggvény additiv voll
tan alapul, hiszen ekkor a jelenbeli fogyasztas helyettesitési hatarratija csak az idGprel
ferenciatol fiigg. A kovetkezSkben az u(.) hasznossagi fliggvény matematikai forméajara
vonatkozdan specifikus feltevést alkalmazunk, az dgynevezett CRRA-fiiggvényt,> amely
egyrészt tulajdonsagaiban jol koveti az a priori elméleti feltevéseket a fogyaszté magall
tartdsara vonatkozdan, masrészt lehetGvé teszi, hogy az optimalis fogyasztast zart fliggll
vényalakban fejezhessiik ki. A fliggvény a kovetkezd:

-y
T hay> 0, y#1, és (1D

u(c)=

Inc, hay=1. (12)

E fliggvény szerint a fogyasztas hatdrhaszna ¢, az intertemporalis helyettesités elaszll
ticitdsa konstans 1/y, kockazatkeriilése pedig konstans 7.
Az u'(c)=c7 dsszefiiggést a (10) Euler-egyenletbe helyettesitve kapjuk:

o =(+r)7p"e,. (13)

Vagyis a tervezett optimalis fogyasztasi palyan két szomszédos idSpont fogyasztasanak arall
nya a kamatlab, a szubjektiv diszkontrata, valamint a helyettesitési elaszticitas fiiggvénye.

Az Euler-egyenletet €s a koltségvetési egyenlGséget felhaszndlva az optimdlis ¢, fol
gyasztas kifejezhet§ az egyén vagyonanak véltozatlan aranyaként, ahol a vagyon a pénzil
ligyi vagyon és a humanvagyon osszege.®

Behelyettesitve (13)-t az (6) egyenletbe, kapjuk:

. 1y pl/y Y
COZ(W] =L,. (14)

par 1+r

A bal oldal egy mértani sor, ami attdl fiiggGen véges vagy végtelen, hogy a szamlald
kisebb-e a nevezdénél: (14r)7B'7s 1+r. Tegyik fel, hogy teljesil az (14+r)"BV<1+r
egyenlGtlenség. Ha a fogyasztds valdban az (13) egyenlet altal meghatirozott iitemben
nd, akkor ez a feltevés egyenértéki azzal, hogy a fogyasztds nem ndhet gyorsabb iitem0
ben, mint a kamatldb. Ekkor az (14) egyenlet zart alakban is megfogalmazhat6:

1 1 r+v
C, = L = L = L,
B R R R T i i
= 1+7r 1+r
ahol:
v=1-(1+r)7B\". (16)

Az, hogy fogyasztis ndvekvs vagy csokkend palyan mozog, csak a 8 szubjektiv diszl
konttényez6t6l, az (r) kamatt6l és a (y) kockazatkeriiléstdl fiigg. A fogyasztds ,lejl
tését” (1+7r)"7B"r értéke hatdrozza meg. Ha a szubjektiv diszkonttényezd megegyezik a
kamattényezdvel (1+7)7B7=1, akkor =0 és a fogyasztds megegyezik az aktualis
vagyon hozamaval, rL/(1+r)-rel.

A modell altal implikalt megtakaritdsi dllomany elemzéséhez egyszerdsitd feltevést
tesziink a jovedelem pélydjara vonatkozdan. Tegyiik fel, hogy a munkajovedelem vdrll
hato értéke egyenletesen g ilitemben novekszik.’

> CRRA: Constant Relative Risk Aversion.
¢ Természetesen ¢, ismeretében méar minden s idGszakra kiszamithat6 a fogyasztas az (13) egyenlet segitségével.
7 A pontvarakozasokat tovdbbra is megtartjuk, tehit ez a jovedelempdlya is val6jaban determinisztikus.
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Tovabbra is feltessziik, hogy a varakozasok pontvarakozasok, vagyis a fogyaszté nem
veszi figyelembe a varhat6 értéktSl valod eltérések hatdsat hasznossagi fiiggvényének
értékére.

A fogyaszté humanvagyonanak értéke ekkor:

=(1+gY 1+
Ht=y,2(g)=y, g, (17)

N\ 1+r r—g

feltéve, hogy g < r.

A g < r feltevés a humanvagyon végességéhez kell. E nélkiil a fogyasztis mint a
vagyon linedris fiiggvénye végtelen lenne, vagyis a feladat értelmetlenné valna.

A pénziigyi vagyon staciondrius értékének meghatarozasihoz az (4) egyenletet haszll
ndljuk, melynek mindkét oldalat osszuk el y_ -gyel, kihasznalva, hogy y =y_ (1+g):

(g W (WG |4 ) 2 (18)
ys ys—l ys—l ys—l ys—l
Behelyettesitve a (15)-t ¢_, helyére a (18)-ban, kihasznélva (17)-t:
r+v
W +H,,)
I LA s /S A B iy s

K s—1 s—1
amibdl atrendezéssel adodik:
W, _1-9W, v+g

S

Yo l+gyy r-g’ (19
Innen a pénziigyi vagyonrata staciondrius értéke:
— 1+ H
Wiy=——£-_= (20)
r—g8 y
A fogyasztisi hanyad staciondrius értékét is meghatirozhatjuk (20) segitségével:
(1+gW/y=Wiy-ciy)+r)+1+g) @
W/iy(r—g)+1+ _HJ(r_g)+1+g
cly=2 X8 TE__T°8 =0. 22)
1+r 1+r

Néhany kedvezdtlen tulajdonsag. Ebben a modellben a fogyasztas intertemporalis
rugalmassagatol figg, és fiiggetlen a jovedelem pdlydjatol. Fogyasztasanak szintje csak
Osszes jovedelmének jelenértékétdl fiigg, vagyis aktudlis jovedelmétdl csak annyira fligg,
amennyire az informaciét nyujt jovébeli teljes jovedelmére vonatkozdan.

Ez a tulajdonsag ellentmond a megfigyelt tényeknek. Empirikus vizsgalatok egyértelll
mden bizonyitjdk, hogy a fogyasztis palydja nem szakad el a fogyaszté jovedelemétdl.
A fogyaszté nemcsak akkor ndveli fogyasztasat, ha varatlan jovedelemre tesz szert,
vagy jovobeli jovedelmére vonatkozdan 1j informacidéhoz jut, hanem akkor is, ha egy
korédbban is vart jovedelme megvaldsul. A gyorsan névekvs orszdgokban példaul a fol
gyasztas is gyorsan novekszik — a modell szerint ez csak Ggy lenne magyarizhatd, hogy
a gyors novekedés évrdl évre varatlanul érné a lakossagot.

A tényekkel szembeni eltérés nemcsak a fogyasztds palydjaban mutatkozik, hanem a
megtakaritasi dllomanyban is. A modell paramétereinek nincs olyan kombinaci6ja, amel
lyet feltételezve ne iitkoznénk a tényekkel szemben all6 tulajdonsdgokba.
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Vegyiik sorra a modell értelmezéséhez sziikséges megszoritidsokat és a kovetkezmél
nyek egyes tulajdonsagait.

1. Ha - ki tudja, milyen véletlen folytdin - olyan paraméteregyiittesiink van, hogy
éppen (1+7r)7B"7=1+g, akkor a fogyasztis novekedési iteme megegyezik a jovedelem
novekedési titemével, de a (19) egyenletbdl kovetkezGen W/y meghatarozatlan.

2. Ha (1+r)""B"7>1+g, akkor az orszag jovedelméhez képest végteleniil nagy pénzl

iigyi vagyont halmoz fel, azaz lim W/y=oco.

tmeo

3. Ha (1+n)""BY7<1+g, akkor az orszag jovedelméhez mért pénziigyi vagyona konver
gal ugyan egy egyensilyi értékhez, limW/y=W/y, de a modell szerint olyan nagyl
mértékd eladosodas jon 1étre (a jévedtglgm 20-50-szerese), amely nagymértékben ellentl
mond a megfigyelt értékeknek.

Atfed$ nemzedékek figyelembevétele. Az aggregilt megtakaritdsokra vonatkozdan
megsziintethetjiik a tulajdonsadgok 1-3. pontban sorolt furcsasigait, ha olyan atfed6 nem0
zedékeket tételeziink fel, amelyek kozott nincs 6roklési kapcsolat, vagyis preferencidik
szempontjabol elkiiloniilnek. A makrookonometriai modellek legtdbbje a pontvarakozal
sos modellnek Blanchard [1985], Buiter [1988], Weil [1989] ilyen irdnyu fejlesztéseire
épil.? A kiutat az adja ezekben a modellekben, hogy mindig vannak belépé 1j generacill
o0k, amelyek , tiszta lappal”, vagyis pénziigyi eszkozok nélkiil indulnak. Igy - megfeleld
novekedési és elhaldlozasi paraméterek esetén — /. mégha az iddsek esetleg végtelentil
tartalékfelhalmozok is lennének, az iddsek helyébe 1éps 1) generdciok az atlagos allod
manyt valamilyen egyensilyi szinten tudjdk tartani, 2. mégha az idGsek nagy adéssagl
halmozdk is lennének, az 1 generacidk csokkenthetik az egy fére vagy egységnyi jovel
delemre juté dtlagos allomanyt.

A modellel igy ,utdnozhat6” az aggregalt fogyasztds és megtakaritds valdsdgban
megfigyelt alakuldsa. S6t, az Osszes kereslet fiskalis befolydsolhatdsaga is biztositott,
hiszen a fiskalis politika generdciok kozotti jovedelmeket tud atcsoportositani.

Az atfed§ generaciok figyelembevétele természetesen hasznosan gazdagitja az erell
deti pontvarakozasos modellt. Véleményiink szerint azonban az a tulajdonsiga, hogy
nem keriil ellentmondasba a fogyasztds és megtakaritds megfigyelt aggregalt palyail
val, inkabb csak j6 utdnzasnak, mintsem a tényleges viselkedés helyes megfogalmazal
sdnak az eredménye. Ennek az az oka, hogy a modell mikrogazdasagi alapja tovabbra
is a pontvarakozasos modell. Igy minden egyes fogyaszté egyenletesen fogyaszt a
sajat életpalydja soran. Annak, hogy a fogyasztok Osszességére a fogyasztds mégis a
jovedelmet koveti, az az oka, hogy az egymast kovets generdcidk egyre magasabb
szinten fogyasztanak. A tapasztalat azonban arra mutat, hogy a fogyasztds nemcsak
aggregaltan, hanem egyénenként is egyiitt mozog a jovedelemmel: a gyorsan névekvd
Japanban a fogyasztis nemcsak generdcionként nétt a jovedelemmel ardnyosan, hall
nem egy-egy generacion belil is.

Az atfed6 nemzedékes modellek tehat nem adnak megoldast arra a problémara, ami a
pontvarakozasos modell alapvet§ hatranya. Mint a determinisztikus modellek sokszor,
ez is sz€lsGséges megoldasokhoz vezet. A kovetkezékben lathatjuk, hogy a bizonytalanll
sag megfeleld figyelembevételén alapulé modell a pontviarakozidsos modellhez képest
alapvetden mas viselkedést mutat, amely sokkal jobban tiikrozi a megtakaritasi viselkel
désr6l megfigyelteket.

8 A Multimod modell (Laxton és szerzdtdrsai [1998]), az 0j-zélandi modell (Black és szerzotdrsai [1997]),
a finn modell (Willman és szerzotdrsai [1998]) példaul ilyen alapon nyugszanak.
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Az ovatossag figyelembevétele

Oldjuk fel a pontszer( varakozasokra vonatkozé feltevést! A médositott modellben tovabbra
is adottnak tekintjiik az egyszerdség kedvéért a kamatlabat, de bizonytalannak a jovedelmet.

A maximadlis jolétet ekkor varhat6 értékként értelmezziik, vagyis az (3)-(4) feladat a
kovetkezére modosul:

| 3 )| )
s 5s=0
W,=W_ —c J+r)+y, s=1,2,3..., (24)

ahol E, a varakozést jelenti a rendelkezésre 4116 informéciok szerint akkor, amikor a 0.

id6pontban a jovedelem mar befolyt. A kovetkezGkben az E kifejezésben a | indexet
elhagyjuk, és az informacids halmaz id6pontjara utal6 indexet csak akkor tessziik ki, ha
hangsilyozni akarjuk vagy amikor az kiilonbozik 0-tol.

Ebben a modellben y_valdsziniiségi valtozo. Ez azt jelenti, hogy a fogyasztds korlatd
jara, a vart jovedelemre vonatkozdan nem egy-egy érték all rendelkezésre, hanem egy
teljes eloszlasfiiggvény. Ennek megfelelGen u(c) is valdszintségi valtozo.

Az (13) egyenlettel analdg médon a maximum elsérendd feltétele a 0. id6pontra (Eulerll

egyenlet) a kovetkezére modosul:
”,(Co) = (1 +r )ﬂE [”,(Cl )] . (25)

A feladat visszavezethet§ lenne a pontvarakozdsos modellre, ha teljesiilne, hogy
Elu'(c)]=u'(E[c]). Ez csak lineéris u'(c) fiiggvény esetén all fenn. Ilyen u(.) fiiggvény
egyszerden konstrudlhato, ilyen példaul az u(c)=bc-c*/2 alakd kvadratikus fiiggvény. A
feladatban ekkor a vérhaté érték adja a biztos egyenértékest. A bizonytalansig ilyen
formaban valo bevezetése kényelmes lehet egyes jelenségek targyaldsakor, de valdjaban
megkeriilését jelenti annak a probléménak, amely éppen abbdl szdrmazik, hogy a haszll
nossag varhatd értékének optimuma mashol lesz akkor, ha a jovedelem bizonytalan,
mint akkor, ha bizonyos. Ehhez képest mar nem is dont§ az az érv, hogy egyébként a
kvadratikus hasznossagi fliggvény sok tulajdonsidga implauzibilis.’

A kovetkezSkben mi a mar kordbban feltételezett CRRA-fiiggvényt alkalmazzuk, mint
hasznossagi fiiggvényt. Ebben E[c?] > (E[c])”, tehét a fogyasztds varhat6 értékének hall
tdrhaszna kisebb, mint hatdrhasznidnak varhato értéke. Ez azt jelenti, hogy a (25) egyenl
letben E[u'(c )] helyébe nem helyettesithetlink u'(E[c ])-t, csak (1+v )u'(E[c ]-t, ahol
1+v, (v,>0) a kockazattol és a hasznosségi fliggvény alakjatol fiiggd szorz6. Az Eulerll
egyenlet tehat a kovetkezd lesz:

¢’ =+r)BA+v XE[c¢ )7, (26)
azaz.
Ele]=0+7)" B (1+v) "¢, (27)

Vagyis lathatjuk, hogy azonos r és [ paraméterek esetén a fogyasztas novekedési liteme
gyorsabbnak adodik, mint a pontvarakozasos modellben. Ennek intuitiv értelme az, hogy
a fogyaszt6 ,,6vatossagbol” eleinte kevesebbet fogyaszt, és inkdbb megtakarit. Azt is 14t0
hatjuk a (27) egyenletbdl, hogy a fogyasztis biztos egyenértékese — az a jovébeli biztos
fogyasztds, ami a varhat6 hasznossiggal egyenértékii hasznossigot hoz -E[c,]/(1+v)".

 Példaul negativ fogyasztisnak is pozitiv hatdrhasznot tulajdonit, vagyis egy ilyen feltevés nem jol irja le
a fogyasztd viselkedését.
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A kovetkezdkben v értékét hatdrozzuk meg. Skinner [1988], Kimball [1990] megoldal
sa, amelyet Muellbauer-Lattimore [1995] is ismertet, masodfokd Taylor-sorral valé
kozelitésen alapul, ahol a jovedelem eloszlasanak elsé két momentumat hasznaljak fel.'
Nyomukban ezt az utat kovetjiik mi is. Két idészakra a levezetés egyszerd, és ezért be is
mutatjuk, az altalanos esetre vonatkozdan Skinnerre [1988] hivatkozunk.

A biztos egyenértékes két periddus esetén. Nézziik elGszor azt az esetet, amikor a
vilag az 1. periddus végén megszlnik! A W vagyon definicidja ekkor a kovetkezd:

W, = (W, —c, JL+7)+y,. (28)

Az (28) egyenletben azonban y mér val6szindségi valtozo, ismert véges véarhato értékd
kel és szordssal. Az Euler-egyenlet a CRRA-fiiggvény esetére:

¢’ = (1+r)BEW "], (29)
ahol kihasznaltuk, hogy az 1. — egyben utols6 — periédusban minden vagyon fogyasztasi
ra keril (¢, =W).

A jovébeli vagyon biztos egyenértékesének W, "-nek kozelitd szamitdsa érdekében fejt
sik Taylor-sorba W -t E[W ] koril.

Mésodrendd Taylor-sort alkalmazunk,' vagyis nem hasznaljuk fel W, eloszlasanak
minden momentumat, csak a szordsat és variancidjat:

W7 = (EW )7~y (W) ", - EW )+

U ), B G0)
Ennek véarhat6 értékét szamolva a masodik tag O lesz:
Bl ] w7+ P et e w2 ] 61

A jobb oldalon a Taylor-sor elsé tag]a mutatja a fogyasztas varhat6 értékének hatarl
hasznat, amely — mint tudjuk - kisebb, mint a hatdrhaszon varhato értéke, vagyis a teljes
jobb oldal értéke. A polinom magasabb rendi tagjai adjadk meg a kiilonbséget.>A két
érték kozotti Osszefiiggést ardny formaban megadva:

Elw 7= (E[vvl])y(lﬂ(l;”o;) (32)
EW7]= EW]) 0+v,), 33)
ahol v, = 7(1;‘7)0.3‘/ és o, a W, vagyon relativ szorasnégyzete.
Igy az 1. periédus vagyonanak biztos egyenértékese:
LA
| (1+v1)1/y ’ (34)

10 Lattimore [1993] a Taylor-sor tobb tagi kifejtésével a valoszindségi eloszlds tobb momentumat is figyell
lembe veszi.
' EmlékeztetGill a masodrendd Taylor-sor E[y] koriil:

76)= 1ELD+ £ EL Y- EbD+ rERD Y 02

ahol 0*(y) masodrendd kis ordd figgvény.

12 Ttt is lathatjuk, hogy a kvadratikus hasznossagi fiiggvény esetén miért egyezik meg a hasznossig varhato
értéke a varhat6 érték hasznossagaval: a Taylor-sorba fejtés ugyanis mar a masodrendd tagokt6l (derivaltakl
t6l) kezd6dSen nullat eredményez, igy csak az els§ tag kiilonbozik nullatol.
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Mivel feltevésiink szerint a fogyaszté csak egy évre tekint el6re, 0,7 szdmldl6jdban a
(munka)jovedelem szorasnégyzete all, nevezdjében a vagyon varhatd értékének a négyl
zete. KésGbb, a tobb iddszakra vald altalanositaskor fontossa valik majd az a korild
mény, hogy a szamlald egyben a vagyon szdorasnégyzete is. Az intuitiv értelmezés mall
gatodl értet6dd, a fogyasztd dvatossagat két tényezS befolyasolja: jovedelmének bizonyl
talansaga és vagyona. Jovedelmének ingadozasa kedvezdtlen fogyasztdsanak biztonsal
gara nézve, és minél kisebb a vagyona (példaul nagyon el van addsodva), a fogyasztd

anndl inkabb ki van téve ennek az ingadozasnak, és ezért anndl vatosabb.

A biztos egyenértékes: altalanos eset. A fogyasztd természetesen nemcsak egy perill
Odussal eldre tekintve veszi figyelembe jovébeli vagyondt, hanem teljes életpalydja val
gyondt nézi. Skinner [1988] erre az altaldnos esetre is levezette v értékét és a kétperioll
dusos modellbeli képlettel analdg Gsszefiiggésekre jutott.

Legyen L a pontvarakozasos modellben megismert életpalyavagyon:

&y
L=W+E|S—% |
=W, ’[211(1 +r)s_t} (35)

Arra az esetre, ha a jovedelem autokorreldcidja 0, az optimdlis fogyasztasi palyéra
Skinner [1988] alapjan a kovetkezd differenciaegyenlet jellemzd: '

L
=|0+r)BU+v)|""——c,,,
¢, =[@+r)B+v,) £ (L] (36)
ahol:
1

vt = @ufo—;’ (37)

E D]

R Tt
E.lL] 38)

a G; paraméter pedig az y, jovedelem relativ variancidja. -t értelmezhetjik ugy is a
(38) alapjan, mint az y-t ér§ egységnyi sokknak a teljes vagyonra gyakorolt varhat6
hatdsat. Ez az értelmezés lehetévé teszi a (37)-(38) képletek altalanositasat arra az esetl
re, ha y, tetszGleges ARMA tulajdonsdgt folyamat. Az y-t ér6 egységnyi sokk hatésa
ekkor tovdbb gytrdzik a kés6bbi periddusok y, ért€keibe. Nem reprodukaljuk az éltalall
nos képletet e tovabbgytirizés lefrdsdra. Az egyszerlség kedvéért és azért, mert a valod
sagot valdszintleg jol kozeliti, azt tételezziik fel, hogy a jovedelem egy egységgyokl
folyamat,'* ami azt jelenti, hogy a jovedelmet ér§ barmilyen sokk végtelen ideig fennmall

rad. Ekkor az y-t ér§ O, nagysagl (relativ) sokk hatdsira a teljes vagyont €rd relativ
sokk a kovetkezd lesz:"
1+r
b )
+8

39
Et—l [Lt ] ( )

M=

1 A feladat Skinner-féle megolddsahoz fel kell tételezni, hogy a véletlen véltozok - az y, jovedelem —
fiiggetlenek egymastol, azaz egy kovetkez$ periddusra vart jovedelmet nem befolydsoljak a korabbi, mar
realizdlodott jovedelmek. Azonban a megoldas egy kis ,fogdssal” érvényes maradhat akkor is, ha ez a
fiiggetlenség nem teljesiil. (Lasd a késGbbieket!)

'* Pontosan legyen y,=(1+g)y, & In(e)~N(0,0.7D).

15 Az altalanos képletet és annak alkalmazésit az egységgyokfolyamatra lasd Simon-Vdrpalotai [2001].
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Hasonldan a pontvarakozasos modellhez, az optimalis fogyasztast kifejezhetjiik az életl
palyavagyon aranyédban:

= Q+r)t+v,))” h
— =)
Seen TG | -

Els§ pillantdsra Ggy tdnhet, hogy a pontvarakozdsos modellhez képest nem sok valtol
zas tortént: a fogyasztds €ppen Ugy a vagyonnal ardnyos, csak az (1+v) tényez§ miatt
kisebb hanyadot fogyasztunk a vagyonbdl. Vagyis tigy tinhet, mintha ez a tényezd§ hatall
sdban egyenértékd lenne azzal, hogy a fogyaszté tiirelmesebb (f néne). Valdjaban van
még egy fontos kiilonbség: v nem egy konstans paraméter, hanem az €letpéalyavagyontol
fligg. Nézziik meg, hogy ennek mi lesz a kovetkezménye!

A pontvarakozasos modellben a fogyasztds és a jovedelem novekedési liteme a parall
méterektdl fliggden hosszi tdvon eltérhet egymdastdl. Mint az 1.-3. tulajdonsagok tarO
gyaldsa sordn (368. oldal) lattuk, a tiirelmetlen fogyasztd hosszi tdvon kisebb titeml
ben noveli fogyasztasat, mint ahogy a vagyona né (mert magas fogyasztassal kezd), a
tiirelmes fogyasztd pedig nagyobb ilitemben (mert felhasznélja a kezdeti felhalmozasO
bol szdrmazé kamatjovedelmét). A novekedésiikhoz képest viszonylag tiirelmes fol
gyasztok (orszagok) - akiknél (1+4r)"7BY7>14g - lesznek a hitelez8k, és azok, akikl
nél (1+r)""BY7< 1+ g lesznek az addsok. Kissé bizarr ugyan az a kdvetkezmény, hogy
a viszonylag tiirelmesek vagy lassan novekvdk tGkerataja végteleniil ng,'® de a modell
keretei kozott nincs mas lehetdség arra, hogy a vildgot addsokra és hitelezGkre fell
osszuk. A modellben a  paraméternek kulcsszerepe van, mert ha értéke tilsdgosan
elszakadna a kamatldb és a novekedési iitem kiilonbségétdl, akkor vagy hitelezdk,
vagy addésok nem lennének.

Carroll [1992] vetette fel, hogy az dvatossidgi modell megfeleld értelmezése esetén
nincsen sziikség arra, hogy az egyenstilyi novekedés lehetdségét ennyire fliggévé tegyiik
B-t61, és ezaltal a B paraméter értékét ilyen szik hatarokon beliilre szoritsuk. A [3 értéke
lehet akar 1ényegesen alacsonyabb is, mert a fogyasztok tiirelmetlenségét ellenstilyozza
ovatossaguk. B mérése kozvetleniil ugyan nem lehetséges, de szélnak érvek amellett,
hogy értéke esetleg alacsonyabb, mint a 0,95-1,00 tartomany. A pontvarakozasra épild
modellek erre vonatkoz6 feltevését nem a megfigyelések, hanem a modellek 4ltal adott
kényszerdség magyarazza. Akar 20 szizalékos szubjektiv diszkontrata is elképzelhetd,"”
mert v értéke a fogyasztis iitemét még mindig elég magasra kényszeritheti. Ehhez még
azt is hozzatehetjiik, hogy ebben az esetben - erre Carroll érdekl6dése nem terjedt ki —
a vilag ugy is feloszthat6 hitelez6kre és adésokra, hogy mindkét fél stabil dlloméanyokra
torekedjen. Nézziik meg, hogyan!

Mindehhez eldszor definidljuk modelliink egyenstlyi allapotat:

Definicio. A (36)-(38) optimdlis fogyasztds sztochasztikus pdlydjanak egyensﬂlya az a
W Iy ésc_ly_ dllapot, melyben: W_/y =E [WIE_|[y]ésc_ly_ =E_[c)/E [y]."®

Hogy ez az egyensily létezzen, tekintsiik a modell 1nstabil paraméterezeset ertelmezl]
hetetlennek, tehat tegyilik fel, hogy a fogyasztd elég tiirelmetlen ahhoz, hogy hosszu
tavon teljesiiljon:

16 E kovetkezmény természetellenességén nem sokat segit a modell védelmében altaldban felhozott, matell
matikailag egyébként korrekt érv, hogy a vilag részei kozott végtelen ideig nem maradhatnak fenn novekedéll
si titemkiilonbségek, mert a lassabban novekvek silya a vildgban 0-hoz tart, igy el6bb-utébb a vilag a legll
gyorsabban novekvs részbdl (fogyasztd, orszdg stb.) dllna.

'7 Friedman [1957], akit a pontvarakozasos modell kényszertiségei nem befolyasoltak, még 30 szazalékos
diszkontratara gondolt.

18 Figyeljiink fel arra, hogy itt a vdrhato értékek hdanyadosdrol és nem a hdnyadosok vdrhato értékérdl van szo!



Eladosodds, kockdzat és ovatossdag 373

1+r)7B"" <1+g. 41)
Belathatjuk, hogy ekkor az egyensilyban a kovetkezS egyenldségnek kell fennallnia:
(+r)" B A +v)" =1+g. (42)

Ha a bal oldal nagyobb, mint a jobb oldal, akkor az azt jelenti, hogy a fogyasztas
gyorsabban nd, mint a jovedelem, vagyis a c¢/y arany a oo-hez tart. Ezt a fogyasztd csak
akkor engedheti meg maganak, ha vagyona a jovedelméhez képest is a c-hez tart. Ekkor
a kockazat, v a 0-hoz tart. Ez azonban az (41) feltétel miatt ellentmondashoz vezet. Ha
a bal oldal kisebb, mint a jobb oldal, akkor a c¢/y arany a 0-hoz tart. Ebben az esetben a
fogyaszt6 vagyona a jovedelméhez képest 0-hoz tart, ami v végtelenhez tartisét jelenti.

A pontvirakozasos modell stabil egyensilyi adossdgallomanya, ahol a fogyasztd val
gyona 0-hoz tart, végteleniil nagy kockdzatot rejt magiban, amit az dvatos fogyasztd
nem vallal. Az dvatos fogyasztd kialakit egy olyan W/y aranyt, ami mellett a kockazat és
a hozam egyenstlyban van. Ha Valamilyen meglepetés miatt W/y kisebb, mint a megcéll]
zott ardny, akkor nagy lesz v, ami az (27) egyenlet szerint ¢, csdkkenését vonja maga
utin. Am ¢, csdkkenése a koltségvetés egyenlegének ertelmeben a megtakaritast noveli,
vagyis W/y egyenstlya helyredll. Hosszu tdvon tehat W is és c is y-nal ardnyosan g
itemben ng.

Az 1. dbran E[c,, ]/c-t lathatjuk, mint W/y figgvényét. Ha W/y hanyados kisebb,
mint az egyensulyi ardny, akkor a kockazat til nagy, ezért a jelenlegi (#-beli) fogyasztas
csokken, hogy elegend6 W halmozddjon fel. A felhalmozott W csokkenti a kockazatot,

ezért a fogyasztds novekedhet, vagyis E[c,, ]/c, csokken.

1. dbra
A fogyasztds alkalmazkoddsa a vagyonhoz

(1 +r)1/7ﬂ1/7 ——————————————————————————————

0 > Wiy

Ha W/y a végtelenhez tart, akkor v—0 és a fogyasztas novekedési iiteme (1+4r)V7BY7 .
A vagyonhdnyad staciondrius értéke az (37), (42) egyenletekbdl hatdrozhaté meg, ha

a (39)-bdl behelyettesitiink a (37)-be. Az egyenletrendszer grafikus megoldasit a 2.
dbran latjuk. A megoldas W/y-ra a kovetkezd: ¥

19 A részletes levezetést lasd a Simon-Vdrpalotai [2001] tanulmanyban.
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y(l+y)  1+g | _1+r

=lo
2((l+g)7 _1) 1+r ‘l+g

(+r)p 2[*)

Lathatjuk, hogy mivel r > g, az elad6sodas fels§ korlitja a humantdke, de ez csak
akkor valésul meg, ha 0.=0.

~1|H/y. 43)

2. dbra
Az egyenstlyi eladésodds mint a kockazat fiiggvénye
Wy (+g)
1+r)p

V=

» V

0
Wiy F----- N W/y=R-1H/y

-H/y [-——======"f-——mmmmmmmmm ==

Ha az eladdsodés kozelit a humanvagyonhoz, akkor a kockazat végtelenné vélik. A kockézat teljes megll

sziinéséhez a tartalékoknak a végtelenbe kell tartaniuk. Az dbrdn R =0, i:—r
8

Ismerve W/y staciondrius értékét, konnyen meghatirozhatjuk a c/y fogyasztasi hall
nyad stacionarius értékét is: 2% 2!

— ——1+g 1+g l1+g+77
cly=W/ + = L/H.
Y y1+r 1+r 1+r (a4)

A megszokas. Eddig azt tételeztiik fel, hogy a hasznossagi fiiggvény intertemporalisan
additiv, vagyis egy adott periddusban a hasznossdg mértéke csak az ugyanabban a perioll
dusban fogyasztott mennyiségtdl fiigg. Most egy kissé finomitjuk a hasznossagi fliggvény
jellegére vonatkozd feltevéslinket, amikor az ugynevezett megszokas (habit) 1étezését
vessziik figyelembe.

A fogyaszté a multbol 6rokol valamilyen életformat, fogyasztasi szokasokat. A megszol
kas fogalmanak bevezetésével ezt vessziik figyelembe, amikor azt mondjuk, hogy a fogyaszl
t6 altal érzékelt hasznossag attél fiigg, hogy az adott peribdusban fogyasztdsa mennyire tér el
a multbol 6rokolt, viselkedésébe ,,beépiilt”, megszokott szinttl. Ezt az 6rokolt fogyasztast
mint valamilyen kdvetelményt értelmezziik, azaz olyan szintnek, ami ald a fogyaszt6 nem
hajland6 lemenni, vagyis semmilyen jovébeli fogyasztis érdekében nem hajland6 lemondal

A levezetést lasd a Simon-Vdrpalotai [2001] tanulmanyban.
21 A (44) képletben L/H az Gsszvagyon osztva a humanvagyonnal, azaz L/H = (W+H)/H = W/H+1.
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ni. A CRRA-fiiggvénnyel megfogalmazva ez azt jelenti, hogy a fogyasztds hatarhaszna nem
0 fogyasztashoz tartva valik végtelenné, hanem a ¢ - h fogyasztishoz tartva, ahol i a megll
szokas. A megszokas értékeként az el6z6 iddszak fogyasztiasdnak p-szorosat tekintjik. A p
paraméter tehat a fogyasztéi magatartds ,tehetetlenségének” paramétere.

A p paraméter és a fiiggvény kiilonféleképpen értelmezhetS. Egy-egy fogyasztonal p
nagyon alacsony is lehet, értelmezhetjiik valahol az éhhalal szintjének kornyékén, hiszen
adott esetben elképzelhetd, hogy valaki hajlandd egy-két évig a fizikai 1étminimum szint0
jén élni, ha ezzel sokat nyer a jovében. Egy orszag egészét illetGen, amikor a fogyasztas
intertemporalis elosztdsat mint gazdasagpolitikai feladatot fogalmazzuk meg, talan célszel
ribb a fogyasztds alsd korlatjat mint tdrsadalmilag elfogadhaté minimumot értelmezni.
Ebben az osszefiiggésben valahogy tigy fogalmazhatunk, hogy p az az érték, ami olyan
fogyasztast implikal, amelyet a tdrsadalom nem tirne meg, fellizadna, felbomlana. Mol
delliinkben a periddusokat években szamolva a 0,8 koriili savot tekintjiik az ilyen veszéll
lyekkel jard szintnek. Ez tehat azt jelenti, hogy az intertemporalis fogyasztas tervezésekor
a fogyasztot megtestesitd gazdasagpolitikdnak ki kell zarnia egy olyan lehetdséget, hogy a
fogyasztas — a véletlen koriilmények kedvezdtlen kimenetele esetén — egyik évrdl a masikl
ra 20 szazalékkal csokkenhessen. Ez a korldt nem szoros, hiszen azt megengedi, hogy
tobb éven 4t évi 19 szazalékos legyen a csokkenés, hiszen a megszokas feltevés azt jelenti,
hogy a fogyasztd képes alkalmazkodni, de csak fokozatosan.

A megszokas (habit) feltevése valamelyest modosit a modell megfogalmazasan. A

részletes levezetést itt nem kozoljik,>* csak azt, hogy a stacionarius W/y értéke ebben
az esetben a kovetkezd lesz:*

— o, 1+r
Wiy=[—* -1|H/y. 45
1-pl+g 2((1+g)7_1) @)

1+r)B

A Kkozelités. A Taylor-sorral val6 kozelités miatt a hasznossagi fiiggvénynek csak a varl
hat6 értéke kortili tulajdonsagai jatszanak szerepet a modellben. A kozelités el6nye, hogy
a szamitasok végrehajtisa egyszerdbb, mint a dinamikus sztochasztikus programozasi
feladat explicit megoldasa. Elénynek tiinhet az is, hogy a modellezének nem kell foglalll
koznia annak a kovetkezményeivel, hogy a CRRA-fliggvény a 0 fogyasztasnak végtelen
negativ hatirhasznot tulajdonit. Ez az el6ny azonban egyben hatrany is lehet, ha a moll
dellt ki akarjuk terjeszteni a likviditasi korlat figyelembevételével. Az explicit megoldasl
hoz pontos feltevést kell tenniink arra vonatkozdan, hogy a jovedelem milyen savja az,
amelyen kiviil az el6fordulds valészindsége O, és fel kell tételezniink egy ennek megfelel
16 hitelfelvételi korlatot, mert ellenkez$ esetben nem zérhat6 ki, hogy az optimélis fol
gyasztds nem 0 valoszintiséggel negativ értéket is felvegyen. Ezzel a feltevéssel egyben
lehetGség nyilik arra is, hogy a hitelfelvételi korlat valtoztatdsanak hatdsat is kiszamitsuk.
Zeldes [1989b], Deaton [1992], Carroll [1992], Ayiagari [1994], Ayiagari-McGratten
[1998] és masok végeztek ilyen szamitasokat.

2 A levezetést lasd a Simon-Vdrpalotai [2001] tanulméanyban.
2 Vegyiik észre, hogy a (45) képletben az eltérés a (43) képlettGl mindossze az elsd tagban szerepl§ 1-p
0szt0.
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Kozosségi optimumfeladat

A fogyaszt6 altalanosan felirt problémajanak adhatunk egy aggregalt értelmezést, ahol a
gazdasagpolitika - a ,tdrsadalmi tervezd” - egy kis, nyitott orszag k6zosségi hasznossall
gi fiiggvényét maximalizalja végtelen id6horizonton. A feladat forméaja azonos a korabl
bival, de annak érdekében, hogy az eredményeket megkiilonboztessiik a fogyasztéi modell
eredményeit6l, a pénziigyi pozici6 értékét F-fel jeloljik az eddigi W helyett.

Az 1. tabldzatban k6zoljiik a kiils6 pénziigyi pozicio stacionarius értékét az (45) egyenlet
alapjan, kiilonféle paraméterértékek feltevése mellett. A pénziigyi poziciét a GNP-hez
viszonyitottuk.

1. tabldazat
Egyensulyi vagyonpozicidk a paraméterek fliggvényében

Megnevezés A paraméterek értéke
Alapvéltozat

A jovedelem szorasa 0,018 0,020 0,022
B 0,94 0,95 0,96
Y 2 3 4
g 0,015 0,020 0,025
r 0,04 0,05 0,06
Megszokas 0,79 0,80 0,81

(F - y)ly értékei a paraméterek megfelel§ értékével szamolva ugy,
hogy a tobbi paraméterérték az alapvaltozat szerinti

A jovedelem szoérdsa -3,950 -0,500 2,950
B -3,203 -0,500 2,949
Y -5,272 -0,500 3,575
g 4,005 -0,500 -4,914
r -4,412 -0,500 1,953
Megszokas -2,692 -0,500 0,709

Az (F-y)ly a hitelkihelyezés (ha pozitiv) vagy az eladésodds (ha negativ) egyenstilyi értéke a GNP ardnyaban.

A paraméterek véltozdsanak hatdsa az F/y-ra természetesen tiikrozi a fliggvényekben
megfogalmazott Osszefiiggéseket. Minél nagyobb a g, anndl nagyobb az eladdsodas,
minél nagyobb a tiirelmetlenség, vagyis ha csokken 3, akkor is n§ az eladésodis. A
kockazatfélés y paraméterének novelése csokkenti az eladésodast. Ugyanilyen hatdsu a
megszokasnak vagy a jovedelem szdérasdnak a novekedése.

Erdekes a kamatldb hatdsa, amelynek az elGjele a fiiggvények formajabol nem kovetl
kezik egyértelmden. Létezik egy jovedelmi vagy vagyonhatds, valamint egy helyettesil
tési hatds. A vagyonhatds abbdl szdrmazik, hogy a humanvagyon fiigg a kamatlabtol. A
3. dbrdn ez azt jelenti, hogy a H/y egyenes eltolddik. Ha a v fiiggvény valtozatlan, akkor
ez a hatas novekvd kamatlab esetén kisebb adéssaghoz (ha F/y negativ) és kisebb hitell
allomanyhoz (ha F/y pozitiv) vezet.

Intuitiv magyarazatként a jovedelmi hatdst a kovetkezGképpen értelmezhetjiik: a kall
matlab novelése noveli az addssagszolgélat terhét, ezért kisebb lesz a fogyasztasra fennll
marad6 varhatd jovedelem, ami (mivel a jovedelem abszolit szérasa nem valtozik) nol
veli a kockazatot. Ez Gvatosabba teszi a fogyasztot, csokkenti eladésodasanak a mértél
két. Ha a fogyaszt6 hitelezGi pozicidban van, akkor a magas kamatlab éppen forditott
hatdst: a kamatbevétel noveli a varhatd jovedelmet, ezzel a relativ szords csokken, a
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3. dbra
A kamatldb véltozdsidnak hatdsa a megtakaritisra

v, () v,(r)

Fly mi |
0 i \ i v
H() y patof oo T F(")/y
H(r)y __i____SEh_ F(r)/y
W) v

Két eset szerepel az dbran, egy addsi €s egy hitelezdi eset. A kockdzati diszkontlabat v,-vel jeldljiik abban
az esetben, amikor a fogyaszté egyensiilyban adds, v,-gyel akkor, amikor hitelezd.

fogyaszt6 ,batrabb” lehet, nem kell akkora Ovatossagi vagyonkészletet tartania. TulajO
donképpen e modell keretei kdzott ezt a hatast nevezhetnénk , kockazati hatdsnak” is.

A helyettesitési hatds azt jelenti, hogy a fogyasztd6 szamara megdragul a jovébeli
fogyasztas: a v fliggvény balra tolodik. A hatds azonos azzal, mintha a ,tiirelmetlenség”
néne (B csokkenése).

Negativ vagyondlloméany esetén a vagyonhatds hozzdadddik a helyettesitési hatdshoz,
pozitiv vagyonallomany esetén azonban csokkenti azt. Igy a negativ vagyontartomanyl
ban az egyensulyi vagyon érzékenyebb a kamatlabra. A pozitiv vagyontartomanyban a
vagyonhatds akar ki is olthatnd a helyettesitési hatast. A 3. dbrdn a jovedelmi hatés
ergsebb, Osszhangban azzal az eredménnyel, amit a feltételezett paraméterértékek is
implikalnak.

A szamokat tekintve feltling, hogy az eredmények nagyon érzékenyek az egyes parall
méterek valtozasdra. Rdadasul a paraméterekre vonatkozdan nincs kozvetlen mérési
lehet8ség, csak nagyon bizonytalan feltevésekre vagy becslésekre tdmaszkodhatunk. A
kamatlab, a varhat6 novekedés, a jovedelem szérdsa valamilyen kapcsolatban van megl
figyelt statisztikai értékekkel. A tarsadalmi joléti fiiggvény paramétereire kiilonféle kul
tatdsok eredményei alapjan tudunk kovetkeztetéseket levonni.*

Ezek az informiciok nem alkalmasak arra, hogy segitségiikkel olyan szamitasi eredl
ményekre jussunk, amelyek a gazdasigpolitika gyakorlatdban szdmszer( utmutatast adl
hatnanak. Modelliink segitségével csak azt lathatjuk be, hogy léteznek a modellhez olyan,
eddigi ismereteinkkel 6sszhangban 1év§ paraméterértékek, amelyek a nemzetkozi stall
tisztikai megfigyelésekkel szinkronban 1év§ eladdsodasi predikcidhoz vezetnek.

A pontvarakozasos modellrél ez nem mondhat6 el, mert barhogyan is valasztjuk meg
a paramétereket, az dltala implikalt GDP-ardnyos pénziigyi poziciok vagy a végtelenhez
tartanak, vagy a 20-50-es tartomanyba konvergalnak.

2 A CRRA-fiiggvény y paraméterének empirikus mérésével sokan foglalkoztak mar, az eredmények tobbl
sége 2 és 4 kozott szorddik. A v és kozvetve B paraméterre Friedman [1957], [1963] 0,8-as értéket is
lehetségesnek tartott. Hayashi [1982], Weale [1990] elemezték ezt a feltevést. A kozvetlen mérés valdjaban
nem lehetséges. Mi is azt az utat kovetjik, amit példaul Ayiagari-McGratten [1997], akik ,,visszafelé” kovetl
keztetnek az értékére, az egyéb paraméterekbdl kiindulva valamilyen modell alapjan. A megszokds tényezd
irodalmdban nem ismeriink olyan empirikus munkét, amely megkisérelt volna tarsadalmi hasznossagi fiiggll
vényben vald szamszerdsitést.
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Az egyéni dontések dsszege nem a koz0sségi optimum

Tegytik fel, hogy az egyének izlése (hasznossagi fiiggvénye) egyforma, valamint jovel
delmeik varhat6 értéke és szorasa is azonos. Az egyes egyéneket érd véletlen hatdsok
azonban egyediek, ezért a jovedelmek Osszegének relativ szérdsa nem lesz azonos az
egyes egyének jovedelmének relativ szérdsaval. Ez csak akkor lenne igaz, ha az egyéll
nek jovedelmiiket tokéletesen diverzifikalni tudndk, vagyis ,biztositast” tudnanak kotni
ra a kozosséggel. Az ilyen lehetGséget nyujté piacot nevezziik teljes piacnak (complete
market). Ebben az esetben a CRRA-fliggvény feltevése mellett az aggregélt feladat megll
oldasa az egyéni feladatok megolddsainak Osszege lenne, vagyis jogos lenne a reprezenl
tativ fogyaszt6 feltevése. Valdjdban azonban a piacok sem nemzetkdzileg, sem orszagon
beliil nem teljesek. A teljesség, vagyis a biztositds fokdban kiilonbség van jovedelmek
szerint. A részvényjovedelmek portfoliddiverzifikilassal meglehetGsen jol , biztosithall
tok” az egyedi kockazattal szemben. Ezért a részvényhozamok aggregalt szorasa iranyl
ado lehet az egyének részvényjovedelmére is. A munkajovedelemre azonban gyakorlall
tilag nincs biztositas. Ezért itt az egyéni relativ szords joval nagyobb, mint az aggregalt.

A kozosségi és egyéni dontési feladat kozotti masik kiilonbség a tervezési horizontban
lehet. Az egyéni dontések modellezésének egyik megkozelitése véges életpalyaban vagy
legaldbbis egymadssal vagyondtutaldsi kapcsolatban nem 4ll6 generacidkban valé gonl
dolkodast tételez fel. A tarsadalmi tervezd horizontja ebben az esetben nyilvanvaldan
tilnydlik az egyes generdciokon, és az aggregilas értelmét veszitheti. Ezzel a probléd
maval, amely az irodalomban alaposan kidolgozott,” modelliinkben nem foglalkozunk.
Egyszerti megkozelitésiinkben csak arra keressiik a vélaszt, hogy a tirsadalmi tervezd
hasznossagi fiiggvényének paraméterei hogyan térnek el egy haztartasétdl a kockazatl
hoz val6 viszony kiilonbdzdsége miatt.

Azt tételezziik fel, hogy a haztartasok életpalydja végtelen, és az egyedi (idiosyncratic)
sokkok atmenetiek, az aggregilt jovedelmet ért sokkok pedig permanensek.

Ez a feltevés jogosnak latszik. E mellett szol példaul az a megfigyelés, hogy az egyll
mast kovetd generdcidk egyéni jovedelme kozott viszonylag kicsi a kapcsolat. (Jenks
[1972] szerint a sziildk és gyermekeik jovedelme kozotti korrelacios egytitthatd értéke:
0,12-0,15.) A dinasztidk jovedelme ezért semmiképpen sem irhat6 le olyan véletlen
bolyongésként, amelynek novekményszordsa azonos az egyéni jovedelem ndvekményl
szorasaval. Az azonban nyilvanval6, hogy az aggregalt jovedelem szérdsa a dinasztidk
jovedelmében is megjelenik. A végtelen horizontd egyéni (dinasztia) jovedelem tehat
feltevésiink szerint olyan folyamat, amelynek sokkjai felbonthatok egyedi és aggregélt
sokkokra — més és mds autokorreldcids tulajdonsagokkal.

Az amerikai jovedelmekre vonatkozéan vannak empirikus becslések az egyéni joO
vedelmek szdrdsira. Ezek mintegy 30 szazalékosra becsiilik a jovedelem novekmél
nyének szorasat, 40 szazalékos autokorrelaciéo mellett.?® Korabbi feltevésiink szerint a
koz0s szoras 2,5 szazalék volt évente, 1 autokorrelacié mellett.”” A dinasztidk jovel
delmét ezért olyan folyamatként fogalmazzuk meg, amely két sztochasztikus tényezd
szorzata, az egyik szoérdsa 30 szazalékos, autokorrelacidja 0,4, a mdasik egy olyan
véletlen bolyongds, amelynek a paraméterei megegyeznek az aggregalt jovedelemél
vel. Az egyén jovedelme tehat:

2 Weil [1989] szintézisét adja annak a Blanchard [1985]-féle és Buiter [1988]-féle elemzésnek, amely
feltarta az elkiilonils életpalyak és az aggregalasi probléma kozotti kapesolatot.

2 Lasd példaul Lillard-Willis [1978] és Abowd-Card [1989].

27 Természetesen az aggregdlt jovedelemnek is van atmeneti komponense. EttSl az egyszertség kedvéért
itt eltekintiink.



Eladosodds, kockdzat és ovatossdag 379

y: = (1+g)ys_185 ln(gs)~N(O’ GSZI)’ (46)
qs = (qs—l)ags O <o < 1 ln(és) ~N(0’ 0-52 )’ (47)
s =4, (4%)

Tegyiik fel, hogy € és & fiiggetlenek: 6&5:0. Az életpalyavagyon (logaritmikus) szo0
rasnégyzete ekkor a kovetkezs:?®

2 2
, |1+g l—a+(r—ag) (49)
o, = 5 .
L

Har = 0,05, ¢ = 0,4, g= 0,03, 0= 0,3, 0,= 0,02, akkor behelyettesitéssel megl
gy6zddhetiink roéla, hogy a végtelen horizonti dinasztia-életpalyavagyon variancidja ugy
jon 1étre, hogy a kozos kockazatb6l szarmazé variancidhoz feleakkora egyéni variancia
adddik hozza. Ha az egyéni hasznossagi fliggvény paraméterei azonosak lennének a
kozosségiével, akkor ez azt jelentené, hogy az egyéni Gvatossagi megtakaritdsok Osszell
ge nagyobb lenne, mint ami a k6z6sség szempontjabdl indokolt.

Nincs azonban okunk arra, hogy feltételezziik, hogy a kozosségi hasznossagi fiiggl
vény paraméterei azonosak legyenek az egyéni fiiggvényekével. Az egyének kockazatl
visel§ képessége ugyanis valoszintleg nagyobb. Ennek egyszerd megfogalmazasa az, ha
az egyéneknél kisebb megszokasi paramétert tételeziink fel. Egy-egy haztartds egyik
évr6l a masikra elviselhet 20-30 szdzalékos jovedelemcsokkenést is, de ha egy ilyen
sokk az egész orszagot éri, azt a tdrsadalom kevésbé viselné el.

Barmi legyen is a kiilonbség a kétféle feladat paramétereiben, az nyilvanval6, hogy a
fogyasztok dontéseinek aggregaldsa nem adja ki sziikségszertien a kozOsségi optimull
mot. A kozosségi optimum csak gy johet 1étre, ha a tarsadalmi tervezd ,feliilbiralja”
az egyéni dontések eredményét, és megfelel fiskalis politikdval hozza 1étre az altala
kivant 6vatossagi tartalékot. E politika hatdsossdga azon mulik, hogy az dllamkotvények
alloméanya befolyésolja-e az egyének megtakaritisi dontését.

A kozosségi optimum kikényszerithetdsége: a ricardoi beszdmitdsi elv
irrelevancidja

Annak érdekében, hogy az Ovatossdgi magatartis hatdsat a ricard6i beszamitési elv érll
vényességére el tudjuk kiiloniteni, tegyiik fel, hogy a dinasztidk intertemporalisan tokél
letesen Ossze vannak kotve olyan értelemben, hogy a generaciok orok életdek és nincsell
nek 4j generacidok. Ez az az eset, amikor a pontvirakozdsos modellben az aggregélt
feladat megfogalmazidsa azonos az egyéni feladatéval, és a ricardoi ekvivalencia érvéll
nyesiil. A kérdés, amire a vélaszt keressiik: ha ezt a modellt az 6vatossagi viselkedés
feltevésével kibdvitjiik, mikor érvényes tovabbra is a ricard6i ekvivalencia elve.
Tegyiik fel, hogy az allam D értékben kotvényt bocsat ki, amely a kiilfoldi kotvénnyel
homogén, vagyis mindkét kotvény kockdzatmentes r = r* kamatot hoz, és nincs arfol
lyamkockazat sem. Minden kibocsatott kotvény azonos jelenértékd adoterhet jelent, vagyis
a kotvénykibocsatds a ricarddi beszamits elve alapjan az életpdlya-vagyont nem befoll
lyasolja. Kérdés az, hogy a kibocsatott allamkdtvény az életpalyavagyon relativ
variancidjat befolyasolja-e, és ha igen, annak mekkora a hatdsa az dsszes kotvénykeresi
letre, vagyis a belfoldi kibocsatas kiszoritja-e a kiilfoldit, és ha igen, milyen mértékben.

2 A levezetést lasd a Simon-Vdrpalotai [2001] tanulmanyban.
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Az egyének pénziigyi vagyona:
W=F+D (50)

ahol:

W - a rezidensek aggregalt kotvényvagyona,

D - a rezidensek birtokdban 1év6 belfoldi allamkotvények allomanya,

F - a rezidensek birtokaban 1évé kiilfoldi kotvények allomanya.

Tegyiik fel az egyszertség kedvéért, hogy az add csak a sztochasztikus jovedelmet
terheli, a kamatjovedelmet nem. Az egyének addzas utdni huméanvagyona ekkor:

H=H-D (51)

Nézziink két esetet!

1. Az ad6 egydsszegd (lump sum). Ez azt jelenti, hogy az dllamaddssdgot olyan adold
val ellentételezziik, amelyet végtelen idGtartamra felosztunk az allamkotvény kibocsatall
sa pillanataban vdrhato jovedelem aranyaban, és amely adoteher jelenértéke megegyel
zik az allamkotvény értékével. Ezzel nemcsak az Osszes vagyon, de annak varianciija
sem valtozik.

A (45) egyenletben W-t behelyettesitve (50)-bdl, és H helyébe H értékét helyettesitve
(51)-bdl:

0,5

Fi/y+D/y=l Var(L)M —(H/y-Dly).
y ) 1+g)y 1 (52)
(1+r)B
Innen trividlisan adédik, hogy:
AF/y -0
AD/y ’

vagyis a ricarddi ekvivalencia elv érvényesiil.
2. Tegyiik fel, hogy az addrendszer jovedelemaranyos, vagyis az adéterhet nem a kotd
vénykibocsataskor vart jovedelem, hanem a tényleges jovedelem ardnyaban osztjuk fel.

czez

nyosan csokkenti, vagyis (H-D)*/H? aranyban, igy a (45) egyenlet a kovetkezére mddosul:
0,5

fﬂﬂlﬂyzl(H_Dide) r(L+7) —(H/y-D1/y).

y H ey (53)

1+r)B

D/y szerint derivalva:
0,5

AFfy g Y0 |y L (54)

AD/y H of M+g)

1+r)p

A jobb oldalon zaréjelben 1év§ tag a teljes vagyon stacionarius értékével azonos. A
kiszoritd hatas tehat a teljes vagyon és a humanvagyon aranyatdl fiigg. A gyakorlatban
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tudjuk, hogy a pénziigyi vagyon - akar negativ, akar pozitiv - a humanvagyonnak szinte
elenyészé hanyadat teszi ki, ezért a teljes vagyon és a humanvagyon ardnya 1-hez igen
kozeli szam. Ez azt jelenti, hogy a bels§ addssdg novekedése megkozelitGen egy az
egyben lecsapddik kiilsé addssagként. Ricard6i beszamitds tehdt gyakorlatilag nincsen.

A ricard6i ekvivalencia érvényességének elméleti cafolata kétféle modellezési irall
nyon alapul. Az egyik az atfed6 generaciok Blanchard [1985]-Buiter [1988]-Weil [1989]
modellje, a masik irdnyhoz az addzds kockazati tulajdonsidgokat befolyisold szerepét
bemutaté modellek tartoznak. Ez utébbi irdny alapjat Chan [1983] tette le, majd Barsky-
Mankiw-Zeldes [1986], Kimball-Mankiw [1989] végeztek olyan szdmitasokat, amelyekkel
Osszevethetd a mi eredményiink. Barsky és szerzStarsai egyszerti modellben mutattdk
be, hogy a jovedelemardnyos addrendszer biztositisi hatdsa fontos lehet; szamszerd
eredményeik a mi 1-hez kozeli egyiitthatonkat valdszindsitik. A Kimball-Mankiw-szerl
z6péaros végtelen horizontd fogyasztokat és véletlen bolyongasos jovedelmet feltételezl
ve, ezzel szemben 1-nél hatdrozottan kisebb egyiitthatéhoz jutott. Az eltéréshez két
tényezd jarulhatott hozza: 1. A Kimball-Mankiw-modellben CARA (konstans abszoliit
kockazatfélés) van, mig nilunk a kockazatfélés a fogyasztissal aranyos. 2. Modelliink
ben - részben éppen a relativ kockazatfélés miatt — az eredmények nagyon érzékenyek a
paramétervalasztisra. A mi parametrizalasunk szempontja az volt, hogy a paraméterek
a) mindegyike egyenként legyen olyan tartomanyban, amelyet mas kutatdsok alapjan
elfogadhatonak tartunk, b) vezessenek olyan predikciora, amely egybevig a ténylegesen
megfigyelt pénziigyi pozicidkkal. Ilyen paraméterrendszert sikeriilt ugyan taldlnunk, de
a jozan észnek és egyéb informdacidinknak megfelel§ paraméterek lehetséges skaldja
nagyon széles, az eredmények pedig érzékenyek a feltevéseinkre, ezért sok olyan paral
méterrendszert is taldlhatnank, amely az a) kovetelményt kielégiti, de mas predikciéhoz,
példaul a humanvagyonhoz képest nagy pénziigyi tobblethez vagy nagy hidnyhoz vezet.
Kimball és Mankiw csak az els§ kovetelményt tartottdk szem el6tt, ezért nem kalibrall
tak paramétereiket megcélzott valdsaght pénziigyi pozicidkra, és igy a kiszoritasi hatds
mértéke sem volt ennek megfeleld.

Valészintinek tinik, hogy a pénziigyi poziciok meghatarozisiban fontos szerepe van
a hitelfelvételi (,,likviditasi”) korlatoknak. Ezért a valésagot jobban kozelit6 modellnek
kombindlnia kellene az dvatossagi és a likviditasikorlat-tényezSt. Sajnos az utdbbi hatds
figyelembevételére kozelit§ eljarasunk nem ad lehet&séget. Ayiagari-McGratten [1998]
a sztochasztikus dinamikus programozasi feladat explicit megoldasaval vette figyeleml
be mindkét tényezdt, zart gazdasdgot feltételezve. A paraméterek kivalasztidsdban a
mienkéhez hasonl6 ,célirdnyos” mddszert véalasztottak: olyan paramétereket engedtek
csak meg, amelyek mellett az egyensilyi redlkamatlab az Egyesiilt Allamokra jellemzd
0,66-0s D/y mellett a megfigyelt 4,5 szdzalékkal azonos. (Ennek a mddszernek a nyitott
gazdasagi megfeleldjét alkalmaztuk, amikor adott pénziigyi pozicidhoz kerestiink parall
métereket.) Szamitasaikbol csak az egyensiilyi kamatlab és az dllamaddssag kozotti 6sszell
fiiggés deril ki, sajnos nem 4llapithaté meg, hogy véltozatlan kamatldb mellett a moll
delljik altal implikalt kiszoritdsi egyiitthat6 mennyi lenne.

Annyit szamitasok nélkil is tudunk,? hogy az allamadéssag lazitja az egyének likvidill
tasi korlatjat. Az egyéneknél 1évé allampapirok ugyan nem novelik kdveteléseik nettd
értékét (mert jovdbeli tartozast testesitenek meg), de lehetévé teszik, hogy fedezetiikre
olyan hitelt vegyenek fel, amelyre jovdbeli jovedelmiik nem lenne hiteles fedezet. Ez
azt jelenti, hogy az allamaddssdg hatdsa a fogyasztasra a likviditdsi csatorndn keresztiil
ugyanolyan eldjeld, mint az 4ltalunk feltételezett Gvatossagi csatornan keresztiil. Amit

2 Lasd err6l Woodford [1990] és Ayiagari-McGratten [1990].
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nem ismeriink, az az allamadé6ssag-hatas likviditasi csatornijanak silya a fogyaszt6i donl
tésekben. Valészindnek tdinik, hogy a likviditasi korlat és a fogyasztas Osszefiiggéseinek
megbizhaté modellezéséhez ki kellene 1épni az egyforma haztartdson alapulé modell kell
reteibdl.*

Osszehasonlitds Obstfeld-Rogoff modelljével. Obstfeld-Rogoff [1995a] modellje a
hitelfelvételi korlatot endogenizalja a modell kiilgazdasagi értelmezésében (6.2. fejezet).
Az ,egyensilyi” eladésodds mértéke a visszafizetés-megtagadas koltségének és hasznall
nak egyensilyabol szamithat6 ki. Modelljiik a pontvdrakozdsos modellbdl indul ki, de a
modellt kiegészitik a hitel-visszafizetés megtagaddsanak kockdzatival. Az adésoknak ebl
ben a modellben érdemes lenne Oridsi hiteleket felvenniiik — a GDP-nek 15-20-szorosét is
-, de ebben a hitelez6k hajland6siga korlitozza Gket. A hitelez8k azért nem hajlandok
végteleniil hitelt nydjtani - mint az eredeti modellben -, mert félnek attél, hogy az adds
nak érdemesebb lesz megtagadni a visszafizetést. A fizetésmegtagadas lehetGsége ugyan
kockazati tényezd, ez a modell mégis 1ényegesen kiilonbozik az Gvatossagi magatartas
modelljét6l. A fizetésmegtagadds ugyanis a hitelez§ kockdzata, az 6vatossagi motivum
pedig a hitelfelvevd kockazatabdl szarmazik. Az addés nemcsak azért vesz fel kevesebb
hitelt, mert nem kap tobbet, hanem azért is, mert a nagy adossag a sajat kockazatat noveli.

Az 6vatossagi modell tehat annak ellenére, hogy a szdmszer( gazdasagi tervezéshez nem
ad segitséget, fontos tanulsdggal szolgal a gazdasagpolitika szamara. Segithet abban, hogy
megértsiik azokat a szempontokat, amelyek alapjan egy orszag gazdasagi vezetésének dond
tenie kell, hogy novekedését milyen ardnyban finanszirozza sajat er6bdl, illetve hitelbdl.
Voltak olyan iddszakok, amikor mind egyes fejl6d6 orszagokban, mind Magyarorszagon az
a nézet uralkodott, hogy gyors gazdasagi ndvekedés esetén anndl jobb az orszdgnak, minél
tobb hitelt vehet fel. A korlatot csak a hitelnyujtasi hajland6sag adja: a hitelezSk félnek attol,
hogy ha til sok hitelt vesziink fel, akkor eljon egy olyan pont, amikor érdemes megtagadni
a visszafizetést. Ilyen gondolkodast modellez a mar emlitett Obstfeld-Rogoff [1995a] tanulll
many. Lathatjuk, hogy ez a gondolkodas hibds: az emberek a fogyasztisnak nemcsak a
véarhatd értékében érdekeltek, hanem a szérdsdban is. Kockazatos fejlesztési stratégidkba
nem szivesen mennek bele, vagy konkrétabban fogalmazva, nem szivesen veszik, ha ilyen
gazdasagfejlesztési stratégidk megvaldsitdsara kényszeriti 6ket a gazdasagpolitika.

Szimulacios szamitasok és kovetkeztetések
Az egyensiilyhoz vezetd pdlya

Szimul4cids szamitasokat végeztiink arra vonatkozéan, hogy milyen gyorsan érjiik el a stacill
ondrius palyat. A szimulaciokat a furnpike-elv kihasznalasaval véges, de elegendGen sok,
1000 peri6dusi modellel futattuk.’® A szamitdsokhoz definidltunk egy olyan folytonos
i RIOR100 fioovényt, amely R'P egy konvex és kompakt részhalmazabdl Gnmagaba
képez. Az f figgvényt ugy definidltuk, hogy fixpontja az optimumfeladat Skinner-féle megoll
dasa legyen. Tapasztalataink szerint megfeleld k e R'* kezddértékrdl indulva a k., =f(k)
iteracid mindig a fixponthoz, azaz az optimumfeladat megoldasahoz konvergalt.

30 Ugy ttinik, hogy az elmélet fejlédése talan éppen ebben az irdnyban halad. Lasd példaul Carroll [2000]
és Mankiw [2000].

31 Az 1000 periodus bdségesen elegendd volt, hogy barmely kiindulé allapotbdl a rendszer elérje az
egyensulyi dllapotat, majd abban maradjon - esetiinkben kb. 500 periddusig -, és csak azutan kezdjen letérni
réla, hogy az 1000. periddusra a végfeltételt elérje.
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A 4. dbrdn az 6vatossagi modell konvergencidjat 6sszehasonlitottuk a pontvarakol
zasos modellével. Az utébbi abban kiilonbozik az elébbitdl, hogy a jovedelem szoral
sa 0. Egyébként minden paraméter az /. tdbldzatban kozolt alapvaltozat szerinti. Mindkét
esetben a kiindulé vagyonallomdny kétszerese a GDP-nek, vagyis (F -y )/y,=2. A
megszokas szamitasdhoz sziikség van a kiindul6 fogyasztasra is, ami feltevéstink szell
rint ¢ /y, = 1.

4. dbra
Az egyensulyhoz vezet§ palyak
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A 4. dbra vizszintes tengelye 200 periddusnyi id6t (évet) fog at. Lathatjuk, hogy az
egyenstlyhoz valé kozelités sebessége mindkét esetben fokozatos, bar az Gvatossigi
motivum megléte esetén az alkalmazkodds kissé gyorsabb. Mindezt szamszer(siteni a
folyamat felezési idejével lehetséges: a determinisztikus modell felezési ideje mintegy
34 periddus (év), mig a sztochasztikus modellé 31 periddus. Ez a fokozatossag a permal
nens jovedelem elmélet azon predikcidjat tiikrozi, hogy a fogyaszt6 igyekszik az idben
,kisimitani” fogyasztasat.

JOl latszik az 4bran, hogy az dvatossagi modell alapjaban véve mads predikciéhoz
vezet, mint a ,hagyomanyos” permanensjovedelem-modellek, mert megsziinik a fol
gyasztas fiiggetlensége a folyd jovedelemtSl. Mig a determinisztikus modellben az ald
land6sag egy azonos iitemi novekedést jelent, a sztochasztikus esetben a fogyaszt6 egy
alland6 c/y érték tartdsara torekszik, vagyis fogyasztasanak péalyaja hosszd tdvon koveti
jovedelmének palyajat.

Ez a kovetkeztetés azért érdekes, mert sokdig azt gondoltuk, hogy a permanens
jovedelem hipotézisébdl az kdvetkezik, hogy a fogyasztas és a jovedelem palyija (nold
vekedési iliteme) egymadstdl fiiggetlen. Most kideriilt, hogy ez a kovetkeztetés csak
determinisztikus jovedelemvarakozasok esetén helyes. Sztochasztikus vildgban is ér-
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telmezhetd a fogyasztas kisimitasa, de ennek értelme a jovedelem hosszu tava trendjél
nek kovetése. Carroll [1992], Deaton [1992] sztochasztikus dinamikus optimalizalasO
sal igazoltdk ezt a tulajdonsagot.

Néhdny illusztrativ példa

A sokkok hatasanak dinamikaja. Az dvatossidgi motivummal gazdagitott modell
sok érdekes példat nyujt az alkalmazkodds dinamikéjara. Ebbdl a kovetkezSkben
mutatunk be kettdt, dsszehasonlitva a pontvarakozidsos modellével. A szimulacids
szamitasok eredményét 120 évre mutatjuk be. (A tényleges szamitdsokat a feltételed
zett végtelen horizontot megkozelitd 1000 évre végeztiik el). Tegyiik fel, hogy a
jovedelem egy sztochasztikus trend, amelynek a varhaté palydja évi 2 szazalékos
novekedést tartalmaz.

A vdltozat: vdratlan jovedelempdlya-eltolodds. A novekedést egy egyszeri vdaratlan
sokk éri a 20. évben, amely a palyat ,,magasabbra” helyezi, de a tovabbi ndvekedési
litemet nem érinti.

A paramétereket a pontvdrakozdsos esetben ugy valasztottuk meg, hogy F/y konverl
g4l a staciondrius érték felé. A kiindul6 allapot nem staciondrius ugyanis, az egyensulyi
allapotban a fogyasztds O-ra csokkenne, ami az 4brazolédst nehezitené.

Az ovatossdgi modellben az értelmezhetGség érdekében -t kisebbnek kellett feltéd
telezniink, mint a pontvirakozdsos modellben. A kiindul6 4llapot a staciondrius palya.

Az egyes valtozok reakcidja - az 5. dbrdn is lathat6 modon - a kovetkezd. A
fogyasztas a 20. évben magasabb szintre ugrik, majd a régi litemben né tovdbb. A
pontvdrakozdsos esetben F/y a nevezét ért pozitiv sokk miatt abszolut értékben csokl
ken, majd folytatja konvergenciijat a paraméterek altal eghatirozott eredeti egyenl
sulyi értékhez.

A fogyasztdsi rata szamlaloja és nevezdje is ugyanazon irdnyban eltolédik a sokk
hatdsara. Az eltolodés liteme azonban nem azonos, mert a jovedelem a sokk aranyaban
valtozik, a fogyasztds pedig a vagyon valtozasadnak ardnyaban. Az altalunk feltételezett
palyan ez a 20. évben a hanyados novekedését jelenti.

A sokk mértékében egyforman érinti a humanvagyont és az dsszes vagyont, de termél
szetesen ardnyaiban nem. Ezért a szakadis a H/L értékben.

Az ovatossdgi modellben a véltozok viselkedése egészen mast mutat, mint az el§zd
modellben. A staciondrius palydn In(c) parhuzamos In(y)-nal, de a sokk hatdsira csak
fokozatosan veszi fel djra a kiindul6 helyzet novekedési iitemét. Erdekes, hogy az alkall
mazkodasi folyamat ciklust tartalmaz.

Az F/y a jovedelmi sokk hatdsara az el6z6 modellhez hasonldan eltolddik, utdna azonl
ban - mivel a ¢ csak fokozatosan alkalmazkodik - tovabbi tartalékfelhalmozas torténik.
Ahogy a c fokozatosan koveti az y-t, ugy fogy el a felhalmozott tobblet, és jon 1étre Gjra
az eredeti stacionarius allapot.

A fogyasztasi rata a sokk idSpontjaban a jovedelem hirtelen valtozasat tiikrozi. A
fogyasztas ehhez a mar latott ciklussal alkalmazkodik. A huméinvagyon ardnya az 6sszll
vagyonhoz F/y palyéjanak tiikorképe szerint valtozik.

B vdltozat: vdrt jovedelempdlya-eltolodds. A kiinduld allapot az el6z8 szimuldciol
val azonos, a kiilonbség a jovedelempdlya eltolddasira vonatkoz6 informacié idépontl
jaban van. Tegyiik fel, hogy a masodik évben tudomaést szerziink arrdl, hogy a 20.
évben a jovedelem palydja magasabb szintre keriil, majd onnan a kordbbival azonos
meredekségl palyan halad tovabb.
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5. dbra
Az A véltozat szimulaciés eredményei
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A bal oldalon a pontvarakozdsos eset, a jobb oldalon az dvatossagi modell.
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6. dbra
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A bal oldalon a pontvdrakozasos eset, a jobb oldalon az dvatossagi modell.
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A pontvarakozdsos modellben a masodik évben a fogyasztds a huméanvagyonra vonatll
koz6 4j informacidnak megfelel§ konstans novekedési palyara keril. Mivel ¢ palydjat a
jovedelem palyajanak tényleges valtozdsa nem befolyasolja, hiszen a fogyasztast az inll
formacié megismerésének idSpontjdban bedllitottuk, ezért y novelésekor csokken c/y.
Sem a huméanvagyonban, sem az §sszes vagyonban nincs torés a jovedelempalya eltol6d
dasakor, mert az eltolddds mar kordbban ismert volt.

Az ovatossagi modellben a masodik periddusban megismert informacié alapjan kidel
riil, hogy a huméanvagyon nagyobb a kordbbi staciondrius allapotnak megfelelénél. Enl
nek alapjan a fogyasztas til kicsi, a tartalék (F/y) tdl nagy. A fogyasztas alkalmazkodasa
az 1j informdci6hoz - szemben a pontvarakozdsos modellel - nem azonnali, hanem
fokozatos. Eleinte gyors, majd csokkend iitemd fogyasztdsnovekedéssel lesz kihasznald
va a nagyobb humanvagyon, egyre kozelitve a staciondrius pélyéra jellemzd litemhez, a
jovedelemnovekedés iiteméhez. A viszonylag gyors iitem miatt a tartalék fokozatosan
leéptil. Az alkalmazkodasi folyamat a 6. dbra masodik, iitemeket mutatd részében latl
szik jol. Ahogy haladunk az id&ben, a kezdeti informacidsokk hatasa egyre kisebb lesz,
a fogyasztas novekedése kezd belesimulni a jovedelem iitemébe. Ekkor a fogyasztasi
item djra novekedésnek indul, de ezt a novekedést nem 1j informécié okozza, hanem a
jovedelem vdrt novekedése. Tudjuk, hogy 20. évtSl nagyobb lesz jovedelmiink szintje.
Az intertemporalis optimalizalds azt kivanja, hogy fogyasztasunkat a hirtelen jovedeld
lemvéltozashoz képest kisimitsuk, ezért noveljik a fogyasztas iitemét. Ezt annak ellenéll
re érdemes megtenniink, hogy csokken a tartalékunk, F/y, és ezdltal n6 a kockéazatunk,
ami H/L-lel ardnyos. Amikor megvaldsul a vart jovedelemkorrekcid, fogyasztasunk djra
kozelithet a staciondrius palydhoz, de csak fokozatosan, hiszen tovabbra is érvényesiil a
maximalizalasbdl adodé figyasztds kisimitas elve. Ezzel parhuzamosan F/y és H/L is
kozelit a staciondrius értékhez.

A folyamatok mogotti intuitiv tartalmat a kovetkezSképpen érzékeltethetjiik. A foll
gyasztas optimalis palyaja két ellentétes iranyu kovetelmény hatdsanak eredGjeként jon
létre. Az egyik az, hogy a fogyasztds kovesse a jovedelem valtozasat, a masik az, hogy
viszonylag egyenletes litemben véltozzon. A jovedelemkovetés elve miatt a fogyasztas
novekedési liteme maximalis lesz a jovedelem hirtelen megemelkedésekor, de az egyenl
letesség elve miatt ez a maximum nem egy kiugrd érték, mint a jovedelemnél, hanem
egy felfelé, majd lefelé haladé palya csticspontja.

Jaték a szamokkal. Barmennyire is tudjuk, hogy ¢vatosan kell fogadnunk minden szdm0
szer(sitést, nehéz megallni, hogy ne probaljunk valami olyan szimul4ciét végigszamolni,
Mint kordbban is mondottuk, modelliink nem haszndlhato az optimdlis eladdsodottll
sdg kiszdmitdsdra. Arra alkalmas, hogy bemutassa, milyen paraméterek hatdrozzik
meg az eladésodottsdg optimalis mértékét, és hogy egy jozanul becsiilt paraméterekl
kel szamitott eladésodottsagi sav lefedi a ténylegesen megfigyelt értékeket. E korabbi
megallapitasunkat fenntartva most a szamitasok felhasznalasat illetGen tjabb fenntarl
tasokra hivjuk fel a figyelmet.
titheti, amelyek két f6 csoportja a hitel és a tulajdonosi t6ke. Ha egy orszag a jovedel
lemnovekedéséhez sziikséges beruhdzasi forrasokat inkabb elfogyasztja, és a beruhal
zast kilfoldi mikodStSkére bizza, akkor éppen ugy intertemporalis fogyasztasallokacill
ot végez, mintha ehhez hitelt venne fel. A kiilonbség a két instrumentum kozott azok
koltségeiben és kockdzati tulajdonsdgaiban van. A mikoddtSke mint forrds felfoghatéd
olyan tartozasként, amelyben a ,hitelez6” nem fix kamatot kér, hanem a termelt jovel
delemtdl fiiggd hozamot. A hiteltartozas a felvevd szamara nagyobb kockazatot jelent,
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mint a t6ketartozas, de kevesebbe is kertil, a hiteltartozas nem general termelékenységll
javulast, a téketartozas igen. Mindezen tényezSk szimultin figyelembevételére nem
vallalkozunk. Az egyszerd, részvény nélkiili modellel végziink olyan szdmitast, amely
csak abban kiilonbozik az elGbbi gyakorlatoktdl, hogy a feltételezett jovedelempalya
novekedési liteme nem konstans, hanem valtoz6. Egy olyan id§szakot tételeztink fel -
a ,rendszervaltds miatti valsag és felzark6zas iddszakat” —, amelyben a novekedési
palya sodr6dé (drift) paramétere elGszor lassabb (negativ), majd viszonylag gyorsabb,
mint elbtte és utdna.

A rendszervaltas eldtti allapotban nem voltunk egyensulyi (stacionérius) palyan, mert
a vildgpiacindl lassabb novekedésiink okdn hitelnydjtoknak kellett volna lenniink, ehel
lyett el voltunk adésodva. A tények stilizalt utdnzasa érdekében ezért tegyiik fel, hogy
az egyensulyi F/y az indul6 évben 0,5 lett volna (ehhez az értékhez kalibraltuk a modell
paramétereit), a tényleges ezzel szemben -0,5.

A 2. évben létrejon a ,,rendszervaltas”. A rendszervaltas idGpontjdban — nagy bizonyl
talansdggal ugyan, de - informaltak vagyunk a novekedés jovendd palydjat illetGen.
Tudjuk, hogy a jovedelem 5 éven keresztiil lassul6 iitemben, de csokken, Osszesen 20
szazalékkal (a szamitdsoknal a varakozdsok helyébe ide a tényeket helyettesitjiik). Tudl
juk azt is, hogy ezutdn jon majd a ,,felzarkézas” fazisa, amelynek soran a Darvas-Simon
[1999] szamitasok szerinti logisztikus gdrbéhez hasonld palyan eleinte lassabb, majd
gyorsabb, 5-6 szazalékos iitemid a novekedés tigy, hogy mintegy 25 év miilva tériink
vissza a vilagpiaci atlagos 2,3 szazalékos novekedéshez.? Ilyen helyzetben milyen lesz
modelliink szerint a fogyasztis optimalis palyéja?

A felzark6zast harom véltozatban szimuléljuk. Az elsé vdltozatban a véalsdg és a mint
egy 25 éves felzark6zasi szakasz utin elérjiik Ausztria akkori fejlettségének 70 szdzalél
kat. Az egész palyara vonatkozé varakozasaink 1989-ben adottak, és — az egyszerliség
kedvéért — feltételezziik, hogy utdna nincs olyan informéciénk, ami alapjan médositall
nunk kellene. A4 mdsodik vdltozatban feltételezziik, hogy 1998-ban 1j informdacidk birtol
kéba jutunk, miszerint a jovébeli palya varhat6an nagyobb mértékd —Ausztridhoz képest
100 szazalékos - felzarkdzast jelent, mint az alapvaltozatbeli, amivel 1989 és 1999
kozott szamoltunk. A harmadik vdltozat szerint az 1998-as informacid azt tartalmazza,
hogy felzark6zasunk tovabbra is 70 szdzalékosra varhatd, de gyorsabb iitemd lesz, mint
az alapvaltozatban.

A szamitasokban a jovedelem szordsit a jovedelem valtozdsatol fiiggdnek tételeztiik
fel. E szerint viszonylag kisebb szoréssal tudjuk a jovedelmet becsiilni, ha a ndvekedés
a hosszu tavi 2,3 szdzalékos litem koriil ingadozik. Ha a vart ndvekedési {item ennél
nagyobb vagy kisebb, akkor ardnylagosan nagyobb bizonytalansaggal tudjuk csak elérell
becsiilni. Ez a tobbletszoras feltevésiink szerint a jovedelem tobbletnovekedésének eldl
jel nélkl vett 0,3 sz4zaléka.

A 7. dbrdn az egyes oszlopokban a kovetkez§ szcenariok szerepelnek:

— bal oldal: Magyarorszag GDP-je 2030-ra felzarkdzik az osztrak érték 70 szazalékara,

- kozépen: Magyarorszag GDP-je 2030-ra felzarkozik az osztrdk érték 100 szdzalékara,

- jobb oldal: Magyarorszdg GDP-je 2030-ra gyorsabb iitemben zarkézik fel az osztO
rak érték 70 szazalékara (gyors).

A sziirkével jelzett tartomanyban a GDP tényértékei szerepelnek, de a belfoldi fell
hasznédlds mar a modell szamitasai.

A korédbbi szimul4cidk és érvelések alapjan nem meglepd, hogy a fogyasztis koveti
ugyan a jovedelmet, de valamelyes ,kisimitast” végez. Ebbdl kovetkezGen a valsag alatt
nd az eladésodds, majd megindul a visszafizetés.

32 Ez felelne meg a 25 éves felzarkdzasnak az ausztriai szint 70 szazalékara (1asd Darvas-Simon [1999]).
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7. dbra
Valsag-felzark6zas-szimulaciok

s In(e), In(y) s In(e), In(y) s In(e), In(y)
1.6 1,6 1,6
14 14 1.4
1,2 1,2 1,2
1,0 1,0 1,0
0,8 0,8 0,8
0,6 0,6 0,6
0,4 0,4 0,4
0,2 0,2 0,2
0 0 0
-0,2 -0,2 -0,2
B e R . T EEREERTERE T S - R R EEE T EET )
DDA O QO = = = A O N D ADAADNO QO = = =N DA Q = = =N
S S S oo Scoo oo S aScSoco0o90990 90 NN N S o S o930 o
Rl B B o B o I o I o S o B o I o I o I S I o | Al B B o B o I o I o S o I o I o I o I o IR o | Al B B o B IS S S B B o B o B o B )
— Belsg felhasznalds logaritmusa — Bels6 felhaszndlas logaritmusa — Belsd felhaszndlds logaritmusa
— GDP logaritmusa — GDP logaritmusa — GDP logaritmusa
Sz%zalék d[In(0)], d[In(y)] Szézalék dlln(c)], d[In(y)] Szazalék d[In(0)], d[In(y)]
8 8
6 6 6
4 4 4
2 2 2
EEctciiatess MBeotcoizntese Sfgcicizitszz
P ERRRRSEERE YRR ESR3558888 P es8RR38R888¢%
-6 -6 -6
! -8 -8
-10 -10 -10
-12 -12 -12
" Bels6 felhasznalds novekedése " Bels6 felhaszndlds novekedése " Bels felhaszndlds novekedése
~ GDP novekedése " GDP névekedése "~ GDP névekedése
Sé:(i)zalék (F-y)ly (ad6ssag/GDP) Sg%zalék (F-y)ly (ad6ssag/GDP) Sg%zalék (F-y)ly (ad6ssag/GDP)
40
20 /—\
0 < o0 + 0 O O ¥ ®©
=20 3o sa) Sz28882g
-40 SIS SRISSSRSR
-60
-80
-100
-120
Ségzalék cly (bels6 felhaszndlds/GDP) Szézalék c/y (belsd felhasznalas/GDP) Szézalék c/y (belsd felhasznalas/GDP)
1 108 108

106 106 106

oy i o
1 1

100 100 100

98 98 98 ’

96 96 96

94 94 94

92 92 92
QAN QO = = = A A D n D DDA O = = = A n D ADAADNDO O = = = A0
AN OO0 OO0 00O OO [ e e = R e R e B e oo S e R e B = i e R o] AN OO0 0000000
Al B B o N o I oS B o I o I o K S IS NS IR S Randiian BER e B o I o I o I o I o I o B o B o I oN I N | Al B B o B o B o B o BN o BN o B o BN o B o B oY
H/L (humanvagyon/dsszvagyon) H/L (humanvagyon/9sszvagyon) H/L (humédnvagyon/dsszvagyon)
1,020 1,020 1,020
1,015 1,015 1,015

1,010 1,010 1,010
1,005 1,005 1,005
1,000 1,000 1,000

0,995 0,995 \’ 0,995 \_/
0,990 0,990

0,985 0,985 0,985

1990
1994
1998
2002
2006
1990
1994
1998
2002
2006
1990
1994
1998
2002
2006

2010
2014
2018
2022
2026
2030
2034
2038
2010
2014
2018
2022
2026
2030
2034
2038
2010
2014
2018
2022
2026
2030
2034
2038

Az adéssagrata maximuma valahol 1 koril van, vagyis a jelenleg a valdsagban észlelt
érték kozelében (mikods t6ketartozassal egytitt), de a szdmszertiségnek nem szabad nagy
jelentdséget tulajdonitanunk, mert az a bizonytalan paraméterek fiiggvénye. Ami figyel
lemre méltd, az az, hogy az addssag visszafizetése mar a felzarkdzas idGszakaban megll
kezdddik (3. sor). Ez intuitive érthetS, hiszen a végéllapotban, amikor a felzarkézas
megtortént, mar nem lehet addssdgunk, mert addssdga csak annak lehet, akinek a jovol
beli jovedelme nagy. A gyors novekedés tehat onmagaban nem indokolja az elad6sold
dast. Eppen ellenkez6leg, akkor kell eladosodni, amikor a jelenlegi novekedés lassabb,
de Ugy, hogy a jovGben javulds varhat6. Mivel a felzarkdzas periddusdban a helyzet
éppen forditott, ezt az iddszakot kell felhaszndlni az addssag visszafizetésére.
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Minél gyorsabb a felzarkdzas, anndl tobbet kell megtakaritani. Ez nem azt jelenti,
hogy a fogyasztds nem nShet gyorsabban, ha gyorsabb a felzark6zés (2. sor), hanem azt,
hogy a fogyasztis novekedési iitemének el kell maradnia a jovedelemét6l.>

Erdekes, hogy a masodik és harmadik szcenaridban F/y értéke (3. sor) az alkalmazkol
dasi folyamat soran pozitiv tartomanyba lendiil, mielStt az egyensulyi O értékhez kozell
ledne. Ebben szerepet jatszhat az a feltevésiink, hogy a gyors novekedés nagyobb kocl
kéazattal jar: a nagyobb kockazat nagyobb biztonsagi tartalékot igényel. Ennek szamszel
riiségéhez természetesen most sem szabad nagy bizalommal lenniink.

Az als6 két sor az elGbbieket tiikrozi mas oldalrél. Az addssagrata megforduldsa (3.
sor) természetesen egybeesik a kereskedelmi mérleg (4. sor) pozitivva valdsaval.

A jovdre vonatkoz6 kedvezd informacidk (2. és 3. véltozat) ndvelik a humanvagyont.
Ez

- a fogyasztas novelését teszi lehetGvé az alapvaltozathoz képest (2. sor),

- csokkenti a jovedelemszoras stlyat a kockazatban (5. sor),

- a velejar6 gyorsabb novekedés nagyobb iitemszdrassal is jar.

Az utdbbi két tényez$ egyenlegében olyan hatast, hogy a fogyasztisndvekedés iiteme
jobban elmarad a jovedelemétSl, mint az alapvaltozatban. Ez az eredmény is erdsen
paraméterfiiggd.

Foglaljuk 0ssze f6bb kovetkeztetéseinket! Modelliink 1ényeges feltevése a nem diverll
zifikalhat6, egyedi kockdzatot hordoz6 munkajovedelem és az Ovatos hdztartasi és
kozosségi viselkedés.

E feltevések mellett vizsgaltuk egy orszag optimdlis pénziigyi pozicidjat. Mivel ebben
a modellben az egyének kiilonbozdk, az egyéni dontések dsszege nem tekinthetS aggregalt
optimumnak. Feltevésiink szerint létezik egy ettSl kiilonbozd kozosségi optimum, amely
a fogyasztas intertemporalis elosztisat az aggregdlt kockazat figyelembevételével hatall
rozza meg. Ez az optimum fiskélis politikdval megvaldsithat6.

A jovedelemaranyos addzas csokkenti a (nettd) jovedelem kockézatit. Tanulmal
nyunk 4j felismerése, hogy az észlelt dvatossdgi mértékek mellett ez a hatds olyan
mértékd, hogy egy fiskalis deficit altal okozott varhat6 jovObeli addteher nem csokd
kenti a jelenbeli fogyasztist. A megndvekedett jovSbeli adé kockdzatcsokkents hatdsa
ugyanis ugyanannyival noveli a fogyasztist, mint amennyivel a jov&beli adéteher val
gyonhatdsa csokkenti azt.

Modelliink egy olyan modell keretében ad magyardzatot az egyes orszdgok kiils§
eladésodottsdganak a megfigyelt mértékére, hogy megérzi a végtelen horizontd, val
gyon szempontjabol intertemporalisan 6sszekotott dontéshozo feltevését, és ugyanakl
kor nem tdmaszkodik a t6kemozgasok (jogérvényesités, vagy egyéb okok miatti) korl
latozottsaganak feltevésére.

3 Eszrevehetjiik, hogy mivel a jovedelmet GDP-ként értelmezziik, a fogyasztast pedig hazai fogyasztasl
ként, a GNP elmaraddsa a GDP-tdl is ezt a folyamatot segiti eld.
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