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PETE PETER-SZILAGYI KATALIN
A fiskalis politika hatasmechanizmusaral

Surlodasmentes modellek — kinalati hatasok

Cikkiinkben néhany jol ismert makro6konomiai modelltipus segitségével a fiskalis

expanzid lehetséges kindlatoldali hatasaira szeretnénk felhivni a figyelmet. Ezek a

kdozgazdasagi alapképzésben zémmel leegyszeriisitett vagy elhanyagolt hatasok uj

szempontokkal egészitik ki a fiskalis politika miikédésérél szol6 szakmai kdzgon[]
dolkodast. Azt szeretnénk bemutatni, hogy a kormanyzati kiadasok és az aggregalt

gazdasagi teljesitmény erds statisztikai egyittmozgasat a kinalati mechanizmusok

is el6idézhetik. Ez azért fontos allitas, mert a keynesi IS-LM rendszer elsésorban

empirikus alkalmassaga miatt maradt mindmaig a fiskalis politika vizsgalatanak érl]
telmezési kerete mind a gazdasagpolitikai, mind — a mikroalapu ujkeynesi modellek

térhoditasaval — az akadémiai diskurzusban. Korantsem egyértelmii ugyanakkor, hogy

milyen és mekkora a tényleges szerepiik, stlyuk a nominalis strlédasoknak a gazdal
sag sokkokhoz valé alkalmazkodasanak folyamataban. Ha a tékéletes aralkalmazkoll
dasu, minden surlédastél mentes modellekben is fel lehet mutatni a kormanyzati kill
adasok és a kibocsatas k6zotti kapcsolatot, akkor az elemzéseknek az alkalmazkoll
dasi nehézségeken tul, a tovabbi csatornakat is tisztaznia kell.

Journal of Economic Literature (JEL) kéd: B22, E62.

A fiskalis politikai 1épések makrookondmiai hatdsarol, kovetkezményeirdl az elméleti és
gazdasagpolitikai nézetkiilonbségek jelentGsek. E cikk targya a fiskalis expanzi6 kindladl
oldali hatésai, ezért a dinamikus optimalizalasra épiil§, mikroalapd modellek koziil csak
azokat targyaljuk, amelyek - a bevezet§ szintli makrodkondmia zsargonjiban - teljesen
»kindlatvezéreltek”, vagyis mentesek minden rovid tdvd nomindlis vagy realsirl6dastol.

E modellekkel azt szeretnénk bemutatni, hogy a fiskdlis politika — az 4ltala generalt
jovedelmi és helyettesitési hatdsok révén — olyan dontésekre késztetheti a racionalis donl
téshozokat, amelyek az aggregalt valtozokban az egyszerd keynesi modellkeretben kall
potthoz hasonld kvalitativ (és a szereplGk viselkedésének érzékenységétdl fiiggden), akar
kvantitativ kovetkezményekhez vezetnek. Vagyis: a kormanyzati kiadasok és az aggregalt
gazdasagi teljesitmény erds statisztikai egylittmozgasat a kinalati mechanizmusok is repl
rodukélhatjak. Ez azért fontos 4llitas, mert a keynesi IS-LM rendszer elsGsorban empirill
kus alkalmassdga miatt maradt mindmdig a fiskdlis politika vizsgilatdnak értelmezési
kerete mind a gazdasagpolitikai, mind pedig — a mikroalapu tjkeynesi modellek térh6dill
tdsaval — az akadémiai diskurzusban.

Nomindlis (és redl-) surléddsok vannak - ez tény. Az azonban kordntsem ennyire
egyértelm(, hogy mi a szerepiik, silyuk, jelentGségiik a gazdasidg sokkokhoz valé alkall
mazkodasanak folyamatéban. A fisklis politika hatdsmechanizmusa szempontjabol a kérdés
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az, hogy az output kormanyzati kiadasok altal generalt expanzi6ja kizdrolag piaci tokél
letlenségek kovetkezménye-e, vagy a tokéletes dralkalmazkodastd, minden strlddastol
mentes modellekben is fel lehet mutatni a kormanyzati kiadasok és a kibocsatas kozotti
kapcsolatot. Az utébbi esetben ugyanis arra a kovetkeztetésre juthatunk, hogy a fiskalis
politikdval kapcsolatos elemzéseknek az alkalmazkodési nehézségeken til tovabbi csall
torndkat is tisztaznia kell, mint ahogy vizsgalandé kérdéssé valik az is, hogy a kiilonb6z8
tényez8k milyen sullyal jatszanak szerepet a folyamatokban.

A tanulmany felépitése a kovetkezd. Els6ként az Osszehasonlitds alapjaul szolgald
modellkeretet elevenitjiik fel, vagyis a neoklasszikus szintézismodellben mutatjuk be a
fiskalis politika mikodését. Ezt koveten a dinamikus alkalmazkodas legegyszeriibb
modelljét, a Solow-féle neoklasszikus novekedési modellt vizsgéljuk, majd egy fokkal
tovéabb 1épve a mikrodkondmiai alaprol épitett Ramsey-modellt elemezziik. Megvizsgalll
juk, hogy a fiskalis politika miként hat a gazdasag hosszu tavi beruhazasi-felhalmozasi
viselkedésére (igy a hosszu tava gazdasagi teljesitményre), illetve milyen reakcidkat valt
ki a Ramsey-modellben immar tételezett célokkal és korlatokkal jellemezhet6 magani
szektorbdl. Néhany szokdsos gondolatkisérlet (tartos/atmeneti, vératlan/elére bejelentett
fiskalis sokkok) elvégzése utan arra a kovetkeztetésre jutunk, hogy a legegyszerdbb dinall
mikus modellekben nem lelhet6 fel a fiskalis kiadasok és az aggregalt kibocsatas egyiittl
mozgésa. Eggyel tovabb 1épiink tehat, és a surlédasmentes redl iizleti ciklusok (RBC)
modellkeretben vizsgalédunk. Legfontosabb eredményként azt kapjuk, hogy ha a muni
kakinalat rugalmassd (a maganszektor optimalizald viselkedésének kovetkezményévé)
vélik, akkor kell6en érzékeny munkareakcid esetén a strldddsmentes redlmodellben repll
rodukalhat6 a koltségvetési politika konjunkturdlis hatdsa. A magyarizatot, a kovetkezl
tetéseket és a tovabblépés irdnyairdl sz6l6 gondolatokat az utolsd részben targyaljuk.

Fiskalis politika a neoklasszikus szintézismodellben

A standard gazdasagpolitikai szemlélet a fiskélis politikdt a makrookondmiai kereslet
befolyasolasara szolgald eszk6zok egyikeként tartja szdmon. Ez a tradicidé arra az elmél
leti wjitasra vezethetd vissza, amit Keynes fellépése jelentett a gazdasigi alkalmazkodal
sok magyarazatdban. Az aggregilt kereslet fogalmanak megalkotasidval Keynes [1965] a
korabbi, éltala klasszikus kozgazdasagtannak nevezett elmélet egyéni magatartasi fliggll
vényeit makrodkonomiai szinten értelmezett viselkedési relaciokkal véltotta fel. A keynesi
rendszerben alapvet6 szerepet jatsz6 fogyasztasi fiiggvény vagy a pénzkeresleti magatarll
tds implicit modon feltételezett ugyan a statisztikai aggregadtumok mogott meghizodo
egyéni dontéseket — az Osszfogyasztas végiil is egyének fogyasztasi kiadasainak dsszege,
s a pénzkindlat is gazdasagi egységek tulajdondban van -, 4m az egyéni dontés leirdsit
modelljében figyelmen kiviil hagyta. ,Magatartasi” fliggvényei statisztikai aggregatull
mok ko6zott definialt relaciok, amelyeket valdjaban elméleti megalapozas nélkiil, az eml
pirikusan megfigyelhet§ adatokra illesztett fliggvények becslésével lehet elGallitani.

Ebben az aggregilt fiiggvényekre épitd modellben a kormanyzati koltségvetési dontél
sek aggregalt keresletre — s ezen keresztiil a konjunkturalis helyzetre — gyakorolt hatasat
a bevezet§ makrodkondmia-tankdnyvek altal is leirt drupiaci egyensuly-kdvetelmény sell
gitségével lehet a legegyszertibben illusztralni:

Y=CY)+1+G.

Az arupiaci egyenstly feltétele, hogy a logikailag a makroszintd jovedelemmel azonos
output kinalatdval szemben (Y) a fogyasztasi (C), beruhazasi (/) és kormanyzati kiadasok
(G) altal tamasztott kereslet all.
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Rovid tavon (és Keynest mindenekeldtt ez érdekelte) a rendszer teljesen keresletvezél
relt: a kormanyzati vasarlasok (mint barmely mas keresleti elem) exogén megvaltozasa
az Osszkereslet megvaltozasan 4t el6idézi a kindlat passziv igazodasat. A fogyasztas jovel
delemt6l vald fiiggése miatt rdadasul az exogén keresleti sokkok a multiplikdtorhatés
altal feler@sitve jelentkeznek.

A fenti okfejtés mind a mai napig uralja a gazdasagpolitikai szemléletet. Tartds sikerél
hez nyilvan hozz4djéarul az, hogy G és Y kozott valdban igen erds statisztikai egyiittmozgas
figyelhetd meg. Nemcsak Keynes szorgalmazhatta a maga kordban, hogy a depressziéba
kertilt gazdasdgot a kormanyzati kiadasok novelésével lehet kivezetni a valsdgbdl, de a
mai, Keynes kordhoz képest sok tekintetben jelentGsen megvaltozott makrodkonomiai
rendszereinknek is €16 tapasztalata, hogy a korményzati kiadasok expanzidja a kibocsatas
novekedésének gyorsuldsidhoz vezet. A fiskdlis expanzié - ha gyakran nem kivant meld
lékhatasként inflacios vagy kis, nyitott gazdasiagban fizetésimérleg-fesziiltségeket is gerll
jeszt — a gazdasagpolitika szokdsosan rovid tavi idéhorizontjan beliil valéban gazdasagll
€élénkitd hatdsu.

A kibocsatas kereslethez vald passziv igazodésa viszont ellentmond a gazdasdgelmélet
alapelveinek, hiszen nem fér 0ssze a szabad aralakulds eredményeképpen 1étrejovd altall
lanos egyensuly fogalmaval. Az aggregilt kereslet emelkedése (mondjuk a kormanykil
adasok novelésén keresztiil) nem kozvetleniil, hanem az arszint emelkedésének kozvetill
tésével hathat a kindlatra. Az egyensilyelmélet paradigmdja szerint a gazdasagi szerepll
16k sajat céljaik elérése érdekében lépnek egymadssal kapcsolatba, a termelSket nem a
kereslet novekedésének ténye, hanem a profitjuk varhatd emelkedése 6sztdnzi a termelés
novelésére. Az egyéni termelSt sajat terméke drdnak emelkedése csak akkor inditja arra,
hogy novelje kibocsatasat, ha az ar az altalanos arszinthez (ezen belill a koltségeit megl
hatdroz6 termelési tényez6k araihoz) viszonyitva né. Az aralkalmazkodas tokéletlensél
geit6l eltekint6 modellben érvényesiil a klasszikus dichotémia, az altalanos egyensily
kézombds a nomindlis arszintre nézve, tokéletesen rugalmas arrendszerben a joszagok
termelt mennyisége csak a relativ araktdl fiigghet, az altalanos arszinvonaltdl nem. Perll
sze felvethetd, hogy a kormanyzat nem ugyanazokat a joszagokat vasarolja, mint a mal
ganszféra szereplGi, az Osszkeresleten beliili szerkezeti eltolédasok vezethetnek a korl
manyzati kiadasok altal tdmogatott szektorokban fellendiiléshez, a tobbiben viszont ezt
ellensilyozé visszaesésnek kell bekovetkeznie, hiszen ezek relativ arai sziikségképpen
csokkennek. A makrodkondmiat érdekld kérdés azonban amuigy sem a kibocsatds szerll
kezetére, hanem annak szintjére vonatkozik.'

A statikus modellen beliil a fenti ellentmondas felolddsdra az tgynevezett neoklasszill
kus szintézis (Patinkin [1965]) létrejotte 6ta megkiilonboztetjiik a rovid €s hosszd tava
alkalmazkodéasokat. Rovid tdvon piaci tokéletlenségek (nominalis merevségek, az alkall
mazkodas realkoltségei, informacids elégtelenségek és aszimmetridk stb.) befolyasoljak az
erdforrasok keresGinek és kindloinak dontéseit. Ezek 1éte miatt az aggregalt kereslet novell
kedése altal indukalt arszintemelkedés atmenetileg tényleges vagy vélt relativ arvaltozasol
kat okoz, s ez a kindlat ndvekedését idézi el§. Ezt a kapcsolatot testesiti meg a rovid tdvon
pozitiv meredekségli aggregalt kindlati gorbe, a kereslet exogén sokkjai (igy a fiskalis
politika véltozasai is) e gdrbe mentén elmozdulva ar- és outputingadozdsokat indukalnak.

A hosszu tav viszont definicid szerint az az idGtartam, amely alatt a megfeleld aralkalll
mazkodasok mind megtorténnek, az informacids problémak megoldddnak, vagyis a rendd

! Ez abban is kifejezddik, hogy a makrookondmiai szintd output mérdszamat, a real GDP-t olyan aggrell
gélasi eljarassal (valtozatlan arak feltételezésével) alkotjuk meg, amely a relativ arvéltozasokat az outputon
beliil eleve kizarja, és a kibocsétast ezdltal homogén egységekben méri. Az elméleti modellekben valdjaban
csak egy joszag van, a fogyasztds, beruhdzas és kormdnyzati vasdrlas elkiilonitése a felhaszndlds céljara,
nem pedig a vésarolt joszag kiilonbozdségére utal.
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szer hosszu tdvon a rugalmas aralkalmazkodasnak megfelel§ séma szerint mikodik. Az
eréforrasok adott kindlatdhoz s a technoldgia adott szintjéhez (a hosszd és rovid tav
megkiilonboztetése ellenére a modell tovdbbra is statikus szemléletd) csak egy output
tartozhat. A bevezet§ tankonyvek megfogalmazasaban: a hossza tava aggregalt kindlati
gorbe fiiggbleges, vagyis az output nagysaga csak a kinalati adottsagoktdl fligg, a keresll
lettSl és az arszinvonalt6l nem. Tekintettel arra, hogy a klasszikus kozgazdasagtant gyal
korta szoktdk azonositani az drak piactisztitd funkcidjat hangoztaté modellel, az ilyen
kinalatorientélt okfejtést gyakran klasszikus modellként szoktdk emlegetni, szemben az
armerevséget tartalmazé keynesi modellel. A neoklasszikus szintézis 1ényege éppen abll
ban allt, hogy rdvid tdvon a keynesi, hosszi tdvon viszont a klasszikus modellt tekintette
irdnyadonak.

Ha egyszer az output hosszi tdvon az eréforrdsok és technoldgia éltal meghatarozott,
akkor a kormanyzati kereslet novekedése csak mas keresleti elemek rovasara érvényesiill
het. Konkrét modellspecifikacié kérdése, hogy a kormanykiaddsok novekedése milyen
mas keresleti elemet szorit ki, és hogyan. Ebbdl a szempontbdl kiilondsen figyelemre
mélté a kis, nyitott gazdasdgban rugalmas arfolyamrendszerben megval6suld fiskalis
expanzid esete, mert ez kivaldan illusztralja, hogy az output kereslettdl vald fiiggése
mennyire a piaci tokéletlenség fiiggvénye. Ha van akar csak egy ar (konkrét esetben az
arfolyam), ami - rugalmas lévén - azonnal alkalmazkodik, a kormanykiadds novelésél
nek keresletgenerald hatasat a felértékel6dés nyoman csokkend nettd export azonnal ell
lensulyozza, egy az egyben kiszoritja. Ha az arak rugalmasak, akkor még rovid tdvon
sincs nettd keresleti hatds, az output szintjét a kereslet ingadozdsa nem befolyasolja.

A statikus neoklasszikus modellben az arupiaci folyamatok vagyonra gyakorolt hatdll
sat, a flow és stock alkalmazkodas Osszefiiggéseit nem lehet illusztralni. Igy sem az a
kérdés nem meriil fel, hogy a beruhdzasi-felhalmozasi folyamat hogyan hat a t6kedllod
manyra, sem az, hogy ha a megndvekedett kormanyzati keresletet deficit finanszirozza,
akkor ez id6vel megvaltoztatja a maganszektor vagyonpozicidjat. A modell statikus volta
miatt nincsenek ilyen visszacsatoldsok, s ezért az sem érdekes, hogy a kormanykiadas
fogyasztasi vagy beruhdzasi, t6kendveld természetli-e. Ezek a megfontolasok csak dinall
mikus modellben elemezhetSk.

A hosszu tavi dinamikus alkalmazkodas alapmodellje (Solow-modell)

Miutin a Solow-modell szandékai szerint a hosszu tdvi gazdasigi novekedés jelenségét
vizsgalja, eredeti formdjaban nincs benne ideiglenesen tokéletlen piaci alkalmazkodis,
monetaris szektor hijan a nomindlis merevségek léte is kizart, ezért a modell a fent
hasznélt értelemben teljesen kinalatvezérelt (Solow [1956]). Mint ismeretes, a modell a
megtakaritasi-tGkefelhalmozasi folyamat, a munkaer$ mint termelési tényez$ dinamikéja
és a technoldgiai haladas egytittes hatdsdval magyardzza a gazdasigi novekedést. Utdbbi
kett6 a modellben exogén, vagyis vizsgalatunk targya - a fiskalis expanzi6 hatdsmechall
nizmusa - szempontjabol szerepeltetése érdektelen. Mindez lehet6vé teszi szdmunkra,
hogy csak a legegyszertibb esetet targyaljuk, és a technoldgiai fejlédést6l és a munkakill
nélat véltozasatdl eltekintsiink.

A termelési technoldgiara tett feltevés®> megengedi, hogy az arupiaci egyenstly kritéril
umat egy fére értelmezve irjuk fel. A standard képlet szerint:

fk)=c+i,

2 A termelési technologia els§ fokon homogén (a két inputban allandé mérethozadék).
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ahol k az egy fore jutd téke, f(k) a termelési fiiggvény, amely megadja az egy fére jutd
outputot, ¢ és i pedig a fogyasztas és beruhazas egy fére jutd értékeit jeloli.

Az alapmodell vélhetGen azért nem tartalmazza a kormanykiadas valtozdjat, mert a
gazdasagi tevékenység mikodése szempontjabdl csak az a fontos, hogy felhalmozasi
vagy fogyasztasi jellegd felhaszndlas-e, az nem, hogy ki hajtja végre. A modell kulcselell
me az exogén megtakaritisi-felhalmozasi hanyad (s), amelynek definicija:

s=ilf(k).

A beruhdzis a t6kedllomany novelésére, illetve az amortizaci6 miatti t6kepdtlasra nyujt
fedezetet:
. dk
i=—+06k,
dt
ahol § az amortizicio ratija.

Tetsz6leges induld t6keadllomany mellett a modell leirja az egy f6re jutd téke, s rajta
keresztiil az output és a fogyasztas idébeli palyajat. Az alland6sult allapotban a beruhdzas
csak az amortizaciot fedezi, a tGkedllomany, a termelés és a fogyasztas konstans. Ha
csillaggal jeloljiik az allanddsult allapotbeli értékeket, a rendszert a fogyasztasra megoldl
va a kovetkez$ Osszefliggést kapjuk:

¢ =fk)-5k". &)

Miutén a pillanatnyi egy f6re jutd output a pillanatnyi egy fére jut6 t6kedllomany altal
meghatdrozott, ha a modellben szerepeltetnénk kormanykiadast, annak ndvekedése csak
a tobbi felhasznalési elem rovasara valosulhatna meg. A fiskdlis ,,expanzié” ilyen korill
mények kozott azt jelenti, hogy a kormany az adott output nagyobb részét vonja el.
A dinamika szempontjabol viszont lényeges, hogy a kormany az elvont outputrészt bell
ruhazza vagy elfogyasztja, a fiskalis kiadasok valtozdsanak tehat azaltal talalhatunk
szerepet a modellben, hogy megvaltozik-e miattuk a modell egyetlen ,,magatartasi” parall
métere, a beruhdzdsi-megtakaritasi hdnyad. Ha a kormanykiadas alapvetGen beruhdzasi
természetd, akkor elgondolhat6 dgy, mint ami noveli a felhalmozasra forditott outputll
részt, azaz noveli az s-t. Ekkor a kormanykiadds expanzidja ugyanolyan hatisd, mint a
maganszektor megtakaritasi hajlamanak emelkedése, az output dtmenetileg nd, az alland
doésult allapotban pedig egy magasabb szinten stabilizalddik. Hasonl6an, ha a kormanyl
kiadas fogyasztasi jellegd, novekedése a felhalmozasi hanyad csokkenésével is illusztrall
haté, aminek kovetkezményei éppen ellentétesek az el6zSkkel.

Nem volna azonban szerencsés, ha pusztin ezek alapjan kozvetleniil kovetkeztetnénk a
fiskalis kiaddsok és az output dinamik4janak kapcsolatdra. Vegylik ugyanis észre, hogy
az ilyen természetd megfontoldsok csak addig érdekesek, amig a Solow-modell hagyol
manyai szerint s-t exogénnek tekintjik. Ha a megtakaritasi dontést akarcsak a legegyszell
rtibb célracionalitdsi szempontnak vetjiik ald, a megtakaritisi hanyad ennek az optimalill
zalasnak az eredményeként adédik, és a kormanyzati kiadds valtoztatisaval mar nem
lehet megvaltoztatni. A Solow-modell legegyszerdbb ez irdnyu kiterjesztése az allandod
sult allapotbeli fogyasztés szintjét maximalizal6 aranyszabaly szerinti felhalmozas elve (Phelps
[1961]). Az (1)-ben definialt allanddsult allapotbeli fogyasztis akkor maximalis, ha

IE) 5,
ok
vagyis a téke nettd hatarterméke nulla. Ez a kritérium azonban kozvetve meghatirozza
az aranyszabalynak megfelel§ megtakaritisi hdnyad értékét. Vagyis a fenti logika szell
rint, ha a kormanykiad4s novelné a beruhazasok szintjét a gazdasidg egészében, akkor
maganberuhazast kell kiszoritania, ha meg az allami koltekezés fogyasztasi jellegt, ak-
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kor magéanfogyasztast szorit ki, 4m az output szintjét sem a dinamikus atmenetben, sem
az allanddsult allapotban egyaéltalan nem befolyasolja.

A termelési fiiggvény bonyolultabb definidlasdval a korményzati beruhazasok arnyalll
tabb illusztralasa is elképzelhetd, példaul tgy, hogy a kormanyzat (mondjuk infrastrukil
turdlis fejlesztési céli) felhalmozdsa pozitiv externliaként javitja a maganszektor termell
1ési fiiggvényében a magantulajdonban 1évd termelési tényezdk termelékenységét. Ez a
probléma azonban egészen mas jellegli, mint a mi vizsgalddasunk targya, hiszen az utébl
bi kérdés 1ényege nem a korményzati kiad4sok szintjéhez, hanem mingségéhez, a fejleszl
tések jellegéhez kotddik, s az, hogy ténylegesen mekkora és hogyan keletkezik a korl
manyzati beruhdzasok hozadéka, leginkdbb empirikus vizsgalatok alapjan donthets el.
Minket tovabbra is a kormanyzati kiaddsok szintjének nemzeti outputra gyakorolt hatasa,
tehat a kiadasi expanzié Keynes 4ltal is vizsgélt és a mai gazdasigpolitikai vitdk Osszel
fiiggésében definialt jelenség érdekel, ezért a tovabbiakban (is) végig olyan eseteket tarll
gyalunk, amelyek sem a magdnfogyasztis hatdrhasznit, sem a magéintermelés hatarterll
mékét nem érintik. A kormanyzat egyszertien elvonja az output egy részét, és kozcélokra
felhasznélja (példa lehet erre a hadikiadas).

Mint emlitettiik, a Solow-modellben nincsenek nominalis valtozok. A modell termél
szetesen ebbe az irdnyba is tovabbfejleszthet: az outputszint meghatirozasiban pénz,
hiteleszk6zok hozzaadasaval és nominalis rugalmatlansag, ideiglenes alkalmazkodasi zall
varok beépitésével konnyen juttathatunk szerepet a keresleti oldalnak, igy a kormanyzati
kiadasi expanziénak is. Ezzel mintegy a dinamikus modellek keretein belil is létrehozll
hatjuk azt a kettGsséget, amire a neoklasszikus szintézis modelljével kapcsolatban mar
ramutattunk.® Rugalmas aralkalmazkodast feltételezG és piaci tokéletlenségeket nélkiil6zG
modellben a fiskélis kiadds szintje nem befolydsolja az outputot, a ragadds drak és mas
tokéletlen piaci alkalmazkodasi problémak beépitésével viszont rekonstrudlhaté a G (a korl
manyzati vasarlas) és az Y kozotti kapcsolatot leiré empirikus 0sszefiiggés.

A nomindlis rugalmatlansag és mas alkalmazkodasi surlédasok 1éte tény. A makrol
okondmiai igazodasokban betoltott sulyuk, jelentGségiik azonban nem eldontott kérdés.
Fentiekbdl ugyanis nem volna célszerd arra kdvetkeztetni, hogy a korményzati kiadasok
altal generalt kibocsatasndvekedés kizardlag piaci tokéletlenségek kovetkezménye lehet,
csak azt, hogy az eddig targyalt modellekben nem volt ilyen kapcsolat. Erdemes azonban
tovabb probalkozni - az drnyaltabb modellek kifejlesztése nem csupan elméletieskedés,
aminek nincs gyakorlati haszna. Ha minden prébédlkozés ellenére arra jutunk, hogy barll
milyen tokéletesen rugalmas dralkalmazkodést feltételezd modellben az output érzéketl
len a fiskalis keresleti expanzidra, akkor a ténylegesen meglévd kapcsolatot valéban a
piaci tokéletlenségek hatdsdnak tulajdonithatjuk. S ebbdl az is kovetkezik, hogy a fisO
kélis politika hatdsmechanizmusit, jelentdségét, alkalmazhatosagat feltaré elméleti és
empirikus kutatdsoknak kizardlag a piaci tokéletlenségek, alkalmazkodasi sturlédasok
1étére és azokra a jelenségekre és intézményekre kell koncentrdlniuk, amelyek e piaci
tokéletlenségeket okozzak és modositjak. Hiszen az elmondottakbdl természetesen az
is kovetkezik, hogy minden olyan véltozas a rendszerben (az informacidk terjedésétsl
a szerz6déskotési formak megvaltozasaig ezerféle fontos tényezd), amely az alkalmazl
kodasi surlédasokat befolyasolja, meg fogja valtoztatni a fiskdlis politika korabbi hatasO
mechanizmusét is.

Masrészt viszont, ha tokéletes aralkalmazkodast feltételezd modellben is fel lehet tarni
a fiskalis kiadasok és a kibocsatasndvekedés kozotti kapcesolatot, akkor az alkalmazkodal

3 A nominélis merevségek jelentGségének megitélése és modellbeli szerepeltetése az alapja az Ggynevezett
redl tzleti ciklusok (RBC) iskoldja és az ujkeynesi modellcsalad elkiilonitésének. Lasd Horvdth-Szilagyi
[2004].
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si strl6dasok jelentGsége a kérdésben egyrészt kisebb, viszont a fiskalis politikaval kapl
csolatos vizsgalodasoknak ezeket a tovabbi csatornakat is tisztaznia kell, mint ahogy azt
is, hogy a kiilonb6z6 tényezGk milyen sullyal jatszanak szerepet a vizsgélt folyamatokl
ban. Ezért a tovabbiakban is tokéletes és azonnali aralkalmazkodast feltételezG, nominal
lis szektort nem tartalmazé modelleket alkalmazunk a kormanyzati kiaddsok novekedése
és az output kozott kapcsolat elemzésére.

A dinamikus optimalizalds alapmodellje (Ramsey-modell)

Solow modelljében a megtakaritdsi hanyad exogén paraméter. A Ramsey-modellben a
fogyasztasi-megtakaritdsi dontés a fogyasztéi optimalizdlas eredménye (1a4sd Ramsey
[1928], mai formajarol Romer [1996]). A modell reprezentativ fogyasztoja végtelen id60
horizonton maximalizalja a kovetkez$ hasznossagi fliggvényt:

mcaxz B'u(c,),
fo=0

ahol ¢, a r-edik idszak fogyasztdsa, u(.) a pillanatnyi (idSinvaridns) hasznossdgi fiiggll
vény, a B a szubjektiv diszkontrata (idGpreferencia-paraméter).

A fogyaszt6 jovedelme abbdl szarmazik, hogy megtakaritasaibol t6két képez, s azt bérbe
adja a termelSknek, tovabba munkabdl szarmazd jovedelme is van. A Solow-modell fenti
a reprezentativ fogyasztd rugalmatlan munkakindlatit egységnyire normaljuk. A termel
16k bérbe veszik a t6két, megvasaroljadk a munkainputot, és a termelési tényezdk segitsél
gével elsdfokii homogén technoldgiaval termelnek. Mind a tényezSk, mind a joszag pial
can tokéletes verseny van, ezért a vallalkozoi profit zérus, a termelSk a teljes outputot
kifizetik a tényezGket rendelkezésre bocsatd fogyasztonak. A fogyaszté munkakinilatall
r6l nem, csak tSkekindlatardl dont, jovedelme pedig azonos az atadott tényezGivel terl
melt output teljes értékével, aminek egy részét adoként kifizeti az dllamnak. A fogyaszto
koltségvetési korlatja:

¢tk +T, = f(k) + (1= )k, o)

ahol T az adott idGszakban fizetends egydsszegd adot jeloli. Vegyik €szre, hogy feltevél
siink szerint a fogyasztonak a z-edik idészakban kell megtakaritania azt a t6két, amivel a
(¢ + 1)-edik idszakban termelnek outputot (k )!*

A kormanyzat ad6 forméjaban elvonja az output egy részét. A fenti koltségvetési korll
latban az adot egyosszegiinek tételeztiik, a késSbbiekben a jovedelemaranyos adok esetét
is megvizsgaljuk. Miutidn a modell jelenlegi formajaban a t6keként is felhalmozhat6 joO
szagon kiviil semmilyen mas eszk6z nem szerepel, az ad6 és a kormanyzati kiadds minll
den periddusban azonos egymassal. Mivel nincs eszkdz, amivel deficitjét finanszirozhatll
nd, a kormdnyzat valdjaban ,természetben” szedi be az adot, a koltségvetésnek muszij
egyensulyban lennie. A kormdnyzat koltségvetési korlatja igen egyszerd:

G =T, 3)

t+1

ahol G a kormdnyzati vésarlast jeloli.

* A fogyaszt6 jovedelmének f(k) formaban val6 felirdsit az dllandé hozadékd termelési fiiggvény feltevél
se tette lehetdvé, emiatt teljesen mindegy, hogy a gazdasig egészében milyen volumenben termelnek a
termelSk, az egységnyi munkdt kindld reprezentativ fogyasztd jovedelme az altala biztositott inputtal termelll
hetd output. Ezért nem kellett 4j jeloléseket bevezetniink a Solow-modellbeliekhez képest. Vagyis, a reprell
zentativ fogyasztd szempontjabol a gazdasig éppen az egy fore jutd allapotot tikrozi.
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Ha a (3) alapjan az ad6 helyére a kormanyzati kiadast helyettesitjiik a fogyaszt6 koltd
ségvetési korlat (2) egyenletében, akkor az arupiac egyensulyi feltételét kapjuk. A minl
den periddusban szigoru koltségvetési egyensily elirdsa meglehetdsen restriktiv feltel
vésnek tlnhet, valdjaban — mint késGbb latni fogjuk - sokkal kevésbé megszoritd, mint
amilyennek latszik. Mivel technikailag barmely mas finanszirozasi sémdanal egyszertibll
ben kezelhets, a késGbbiekben is ezt fogjuk feltenni.>

A fogyaszt6i probléma megolddsaként adodik az Euler-egyenlet:®

U
U,C’ = BLf (k) +1-3]. @

Miutén a fogyasztds hatdrhaszna minden idGszakban kizardlag a fogyasztds szintjétdl
fligg, a fenti egyenlet ¢, €s c,,, viszonyat, vagyis a fogyasztas id6dinamikdjét irja le. Ha a
konnyebb megértés kedvéért a haszonfiiggvényt egyszerd logaritmus fiiggvényként spell
cifikaljuk, akkor ez a dinamika még egyszertibb alakot 6lt:

= BIf (k) +1-5).

t
A rendszer masik mozgasi egyenlete a fogyasztoi koltségvetési korlatot irja le. Ezt a
mindenkori fogyasztas szintjére rendezve:

Ct:f(kt)_(kﬂ-l_kt)_ékt_Tt' (5)

A (4) és az (5) egyenletek a c és k valtozokban egy olyan differenciaegyenlet-rendszert
alkotnak, amelynek grafikus megolddsa a klasszikus Ramsey-diagram (1. dbra).

1.dbra
Ramsey-diagram

c ¢, =c

> Amint késdbb, a hiteleszkozt is tartalmazé modellben latni fogjuk, a modellben mindenképpen teljesiil
az ugynevezett ricardoi ekvivalencia, igy a fogyaszté szdmdra csak az életpalydja sordn fizetendS adé jelenl
értéke jelent korlatot, az adok id6beli litemezése nem. gy a fogyasztd optimdlis dontéseit az nem befolyasoll
ja, hogy a kormanyzat 4tmenetileg kolcsonkéréssel vagy mindig adokivetéssel finanszirozza-e a kiadasait.
Misként: a fogyasztd helyzetét csak a kormdanyzati kiaddsok szintje érinti.

 Technikailag: a fogyasztd koltségvetési korlatjat a fogyasztasra rendezve, behelyettesitve a haszonfiiggQ
vénybe, és k,, szerint derivdlva, adodik az optimalitdsi feltétel.
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Az 4llandésult dllapotban’ a fogyasztés szintje konstans (c, = ¢), amit a (4)-be helyettesitve:
1=BLf(k)+1-9]

adodik,® ami meghatdrozza az dllandésult allapot tSkeallomanyat, k-t, s igy a hozza tarll
toz6 output szintje is kizarélag a technikai paraméterek, valamint f és ¢ altal meghatarol
zott. Az alland6sult allapotbeli t6kedllomany mellett a fogyasztds idSben nem valtozik,
ezt a kritériumot testesiti meg dbrankon a ¢, = c jelolte fiiggdleges egyenes.

Az egyenestdl balra a t6kedllomany ennél kisebb, a t6ke hatarterméke pedig nagyobb
lesz. A (4) bal oldala egynél nagyobbnak adddik, ami azt jelenti, hogy a (¢ +1)-edik
idészak fogyasztdsa a megel6z6 idGszakiéndl nagyobb, a fogyasztids id6ben novekszik.
Ezt jelzi dbrankon a k bal oldali térfélére rajzolt felfelé mutat6 nyil. A k, > k esetben a
helyzet forditott, a fogyasztis id6ben csdkken.

Az 4llanddsult allapotban a t6kedllomany is konstans, (5)-bdl:

c=flk)-k-T.

Konstans adészint mellett a fenti Osszefiiggés barmely k-hoz megadja a fogyasztas
szintjét (c). Abrankon ezt illusztralja a k,=k gorbe. Ennél nagyobb fogyasztds csak
negativ beruhdzas, csokkend tke és termelés mellett valdsulhat meg. A vizszintes nyilak
illusztraljdk tehat, hogy a gorbe folott a tékedlloméany és a termelés az id6 muldsaval
csokken, alatta pedig novekszik. A rendszer nyeregpontstabil: az A-val jelolt allandésult
allapotba a ponton keresztiil haladd, a nyilaknak megfelel6 mozgast el6ird nyeregpontstabil
palya vezet. E pélya barmely indul6 t6kedllomanyhoz hozzarendeli a fogyasztas optimal
lis indul6 szintjét, valamint k €s ¢, optimalis palyajat az dllanddsult dllapotig.

A gyakorlati gazdasagpolitikai szOhasznalat szdmara kissé szokatlanul, &m modelliink
definicidival teljesen O0sszhangban a fiskalis expanzi6 és az adéemelés itt ugyanazt jelenl
ti: a kormanyzat a megtermelt outputbdl a korabbindl tobbre tart igényt. A 1épés hatisa
eltérd lesz a szerint, hogy az akci permanensen vagy csak ideiglenesen emeli-e a kiadall
sok (és addk) szintjét, de a szerint is, hogy el6re bejelentve hajtjak-e végre, vagy pedig
az esemény a gazdasag szereplGit varatlanul éri. A tovabbiakban ezen esetek koziil mutall
tunk be néhanyat.

- A kormdnykiaddsok (és adok) permanens, am eldre be nem jelentett emelése kétll
egyenletes rendszeriinkbdl az Euler-feltételt (4) nem, csak a fogyasztd koltségvetési korll
latjat érinti. A fogyasztd forrasai minden periédusban, igy az allanddsult allapotban is a
kormanyzati elvonas mértékével sztkiilnek, ezt illusztrdlja a 2. dbrdn a korlat lefelé
tolodasa. A masik egyenes pozicidja azonban nem valtozik.

A fogyasztd vagyondnak (életpalya-jovedelmének) a magasabb kormdnyzati elvonds
miatti csokkenésére fogyasztasanak azonnali, a tobbletelvonds mértékével azonos csokl
kentésével valaszol, a fogyasztas az A pontbol leesik a B pontba. Ekdzben a termelés és
a t6kedllomany valtozatlan, az eredeti dllanddsult allapot szintjén marad. Az eldretekint§
fogyaszt6 érzékeli, hogy az elvonds minden idészakban azonos, ezért fogyasztasanak id6O
szakok kozti mozgatasdval nem képes pozicidjan javitani. Ez az eredmény megismétli a
Solow-modell aranyszabaly szerinti kdvetkezményét: a fiskdlis lépés nem hat az outputra.

7 A didaktikai megfontoldsokbdl édltalaban folytonos idében felirt Solow-modellben csillaggal jeldltik a
véltozok egyensulyi értékét. A diszkrét id6ben felirt modellekben (a Ramsey- és a kovetkez6 RBC-modellll
ben) a jelolések egyszertsitésére a valtozok allandosult allapotbeli értékeit az iddindex elhagydsaval jeloljik.

8 Vegyiik észre, hogy ez az eredmény kizardlag a szubjektiv idGpreferencia, 3 szerepeltetése miatt kiilon0
bozik a Solow-modell aranyszabalyitdl, B =1 esetén az optimélis felhalmozasi szabély ugyanigy a téke

értékeli a jelennél, az optimdlis felhalmozési szabalynak ezt is figyelembe kell vennie.
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2. dbra
A kormanykiaddsok permanens, de el6re be nem jelentett emelése

c ¢, =c
A
B k =k
k
3. dbra
A kormanykiaddsok ideiglenes emelése
c ¢, =c
k

- Ha a fiskdlis lépés ideiglenes, akkor a fogyasztasi palya megvaltozik, az allandésult
allapot azonban nem.

A fogyaszto érzékeli életpalya-jovedelmének csokkenését, de azt is tudja, hogy jovel
delme késébb visszadll az eredeti szintre. Ezért az azonnali fogyasztds csokkenése kill
sebb, mint a kormanykiadds novekedése (a fogyasztd simitja a fogyasztasi palyat), a
kiilonbozetet a fogyasztd vagyona terhére, vagyis a felhalmozas csokkentése aran finanl
szirozza. Emiatt viszont a t6kedllomany és vele a termelés (jovedelem) a 3. dbrdn lathatd
moddon ideiglenesen csokken. A csokkenés egészen addig tart, amig az adok a szokasosl
nal magasabbak. A fogyaszté abban a pillanatban éri el a régi egyensulyi palyat (C pont),
amikor a fiskdlis intézkedést visszavonjak. Ezutdn a fogyasztas is, a termelés is folyamal
tosan ndvekszik az allandosult allapot eléréséig. A koltségvetés 1épése ciklust generalt,
eltérd ltemben, de a fogyasztds is, a termelés is csokkenés utdn tér vissza az eredeti
szintre.

- Egy késobbi idopontban végrehajtando, de mdr ma bejelentett kormdnykiaddsi ex-
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4. dbra
A kormanykiadasok elére bejelentett (késGbb végrehajtandd) emelése

c ¢, =c

panziohoz a fogyaszté mar mai fogyasztdsanak szintjével is igazodik. Mégpedig csokl
kenti azt, hiszen érzékeli életpalya-jovedelmének (vagyonanak) csokkenését. Mivel az
elvonés csak késdbb kovetkezik be, a fogyasztds mai csokkenése megndveli a felhalmol
zast, a t6kedllomdny és a termelés novekszik. Magasabb tSkedllomanyhoz viszont negall
tiv fogyasztdsi dinamika tartozik, tehdt az dtmeneti allapotban a fogyasztis csokken.
A fiskalis 1épés bekdvetkeztének pillanataban érjiik el az 4j allanddsult dllapothoz tartozé
nyeregpalyat, azon haladva az 4llanddsult allapotig a fogyasztis tovabb csokken, és ekl
kor mar a termelés is csokken. Ebben az esetben van ugyan termelési expanzid, de
,rosszkor”, hiszen a fiskdlis kiaddsok novekedésekor a termelés mdr csokken.

- Ha az adot jovedelemardnyosan vetik ki, akkor az addkivetés modja megvaltoztatja,
eltorzitja a fogyaszté szamara érvényes netté t6kehozamot, ezért az Euler-egyenlet is
moédosul. A rendszer mozgasi egyenletei most a kovetkez6 alakot oltik:

i/, = BlA-7)f (k) +1-6]
¢, =(1-1)f(k)— (k. —k)— ok,

ahol 7, az ado ratdja. Ha most a fiskalis politikai 1épést az adorata modositasaként, emell
Iéseként gondoljuk el, akkor a legfontosabb kévetkezmény az lesz, hogy az allandosult
allapot termelési szintje is megvaltozik. Az addérata emelése megdragitja a jovdbeli foll
gyasztast a jelenbelihez képest, ezért a fogyaszté szamara kevésbé éri meg a jovébeli
fogyasztas érdekében ma beruhdzni. Ezért kisebb a fogyasztas és a termelés is az allanll
doésult allapotban, mégpedig minél nagyobb az addrata, annal kisebb. Az egydsszegd ad6
esetéhez hasonlé médon értelmezhetSk az egyes variaciok, itt ezért az 5. dbrdn csak egy
esetet, a vdratlan permanens adordta-emelés esetét mutatjuk be.

Az 5. dbran jOl lathatd, hogy k csokkenése (a ¢, = ¢ egyenes balra tol6ddsa) miatt a
fogyasztds kezdeti zuhandsa utdn az Gj nyeregpontstabil palyan lefelé haladva a termelés
és a fogyasztds is tovdbb csokken, az 1ij allandosult allapot eléréséig.

A végtelen idShorizonton 4t optimalizdl6 fogyasztd bevezetése egyaltalan nem segitett
a kormanykiadas és kibocsétds kapcsolatinak megmagyardzasaban, hiszen az egyik mol
dellvaridcionkban sem felel meg a mindennapi tapasztalatoknak. A kibocsatds a legjobb
esetben is csak nem csokken, de a kormanyzati vasarlasok jelents expanziét nem tudnak
okozni. Az output kizardlag abban az esetben novekszik, amikor a fiskélis expanzi6
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5. abra
Viratlan permanens adorata-emelés

/

bejelentése megeldzi a tényleges akciot, de ekkor is csak a G novekedését megeldzden nd
az output, mire a tényleges kormanyzati vasarlas bekovetkezik, attdl kezdve a kibocsatas
ebben az esetben is csokken.

Az eredmény nem meglepd, hiszen a kormanykiadas egyetlen kovetkezménye ebben a
szerkezetben az, hogy csokkenti a fogyaszt6 szdmara rendelkezésre all6 joszadgok mennyil
ségét. Ahhoz, hogy a kibocsatds ndvekedhessen, a fiskdlis akcionak érdemi kovetkezl
ménnyel kell jarnia a maganszektor eréforrasokkal valé gazdalkodasara. Ezt a tobblethall
tast generalhatjuk azaltal, ha a termelési folyamatban a munkat is szerepeltetjik, illetve a
munka kindlatdt a fogyaszt6i haszonmaximalizalas folyamataba helyezziik. Ezt tessziik
az ugynevezett redl iizleti ciklusok (RBC) modellek esetében.

Végtelen idGhorizonton optimalizalé fogyaszt6
rugalmas munkakinalattal (RBC-modell)

A redl tizleti ciklusok modellje mar egy kicsit bonyolultabb, ezért részletes definidldsa
elétt eldlegezziik meg a legf6bb eredményt: a rugalmas munkakindlat szerepeltetése mell
lett a fiskdlis expanzi6 a kibocsitds novekedéséhez vezethet — akar olyan mértékben is,
ami a keynesi multiplikdtor méretét is elérheti —, természetesen nem a kereslet kumulativ
novekedésén, hanem tisztidn a kindlatra gyakorolt hatdson keresztiil.

Végtelen idShorizontd dontéshozdval mikods, minden surlodastdl mentes modellrdl
1évén sz6, a rendszer megoldhaté mint

- a (joindulatd)® tarsadalmi tervezd problémajaként vagy

- a szerepl6k optimalis dontései és a piactisztulasi feltételek altal meghatarozott del
centralizalt (piaci) problémaként.

A kovetkezdkben a méasodik megkozelitést hasznaljuk. A modell felirdsa a kovetkezd.
ElGszor is definidljuk a modellbeli szereplSket, megadjuk céljaikat és korlataikat, valal
mint e keretek kozott szarmaztathaté optimalis viselkedésiiket. Masodszor megadjuk a
piaci egyensulyra vonatkozd feltételeket, vagyis azt, hogy a mikroszintd szerepldk szal

® A joindulatd (benevolent) tervezs célfiiggvénye megegyezik a fogyasztd (a lakossag) célfiiggvényével.
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mara adott drak miként teremtik meg az egyéni dontések (kereslet és kinalat) 6sszhangjat
a gazdasag kiilonboz6 piacain. Végiil megadjuk a gazdasidg endogén valtozoéinak viselkell
dését leird differenciaegyenlet-rendszert.

Szereplok és viselkedésiik
Haztartas. A haztartis most a fogyasztastdl és a szabadidotdl fliggG hasznossaganak
szubjektiv diszkontalt értékét maximalizalja végtelen életpalydja mentén. A haztartds célll
fiiggvénye tehat a kovetkezs:

max Et[i B'U(c,,1, )],
t=0

¢l

ahol /, a t-edik idGszaki ledolgozott munkamennyiség (igy az 1-re normalt idSkeret fennl
marado része, 1- [ a fogyasztd szdmdra értékes szabadid)." A pillanatnyi hasznossagi
fiiggvény az ugynevezett konstans relativ kockazatelutasitasi egyiitthatoval jellemezhetd
(CRRA) fiiggvényosztilyba tartozik (annak specialis esete),!! vagyis:

U(c,l,)=vInc,1-v)In(d-1,).

A fiiggvényforma a kovetkezd, a fiskélis sokkra adott valaszt is meghatdrozé kovetll
kezményekkel jar.

1. Adott munkakindlat mellett a fogyasztis elsdsorban az életpalya-jovedelem (val
gyon) fliggvénye.

2. Adott munkakinalat mellett a fogyasztas novekedési iitemét a kamatlab palyaja hatall
rozza meg a kovetkez$ Osszefliggés szerint:

C
In <t = (7, - ),
t

ahol r az allandésult allapotbeli (steady state) kamatlab. Vagyis a fogyasztas novekedési
iteme ,egy az egyben” koveti a kamatldbnak az allanddsult allapotbeli értékétSl vett
eltérését.

3. A fogyaszt6 életpalya-jovedelme fontos szerepet jatszik a fogyaszté munkakinilatal
nak megvalasztdsaban: a szabadidd a fogyasztdshoz hasonléan a vagyonra nézve normald
jOszag.

4. A munkakinilat a kamatldb valtozdsatdl fiiggéen id6ben is valtozik: a kamatldb
véltozasa a fogyasztét munkakindlatanak intertemporalis helyettesitésére Osztonzi.

5. A munkakindlat a realbértdl és a fogyasztd redlbérre vonatkozo jovdbeli varakozal
satol is figg. A redlbér atmeneti valtozdsa a fogyasztot intertemporalis helyettesitésre
0sztonzi.

10 Vegyiik észre, hogy tovabbra is kisbetiivel jel6ljik a makrovaltozok egy fére (foglalkoztatottra) jutd
értékeit, bar az egyensilyi munkakinalat ebben a modellben alacsonyabb lesz a kordbban egységnyire norll
malt szintnél.

' A CRRA hasznossagi fiiggvények altaldnos alakja: U(c,,1-1,)=(1-0)"[c/(1-1)"]°, a f6szovegben
szerepld fiiggvényforma (hatdrértékben) a o =1 paramétervélasztissal dll el6. A o a relativ kockazatelutall
sitds mérdszama (a hasznossagi fliggvény ,,gorbiiletének” jellemzdje), reciproka a fogyasztasbdl és szabadl
id6bdl képzett hasznossdgegység (aggregatum) intertempordlis helyettesitési rugalmassaga (kamatlab-érzékenyll
sége). A v paraméter pedig a fogyasztds és a szabadid§ kozotti intratempordlis helyettesitési rugalmassaggal
fligg Ossze. A hasznossagi fliggvény az RBC-irdalom szokasos specifikdcidja, lasd Baxter [1995].
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A haztartas koltségvetési korlatja a kovetkezd:

¢, +k,, + 117:; =11, +wl +hk +(1-6)k, +b, —T,. (6)

t

Vagyis, a haztartds fogyasztasarol (c), a t6kekindlatardl (k) €s munkakindlatarol (),
valamint kotvénykeresletérdl (b, ) dont.'> Munkdjéért bért (w,), mikodtetett tSkéjéért
bérleti dijat (k) kap. A koltségvetési korlatbol kideriil, hogy a ricard6i haztartds a reprell
zentativ vallalat tulajdonosa, igy megkapja a vallalat profitjat (IT) is. Végiil, a hdztartds
T, Osszegl adot fizet.

A haztartasi szektor viselkedését az optimalizalasi feladat elsérendd feltételeibdl nyert
Osszefiiggések jellemzik.'?

- A fogyasztas intertempordlis optimalizdlasa (Euler-egyenlet):
U, = BA+n)EIU, ],

1 1 (7
— =BA+nR)E|—|
Ct Cl+l
vagyis: a fogyasztas varhaté novekedési liteme a szubjektiv diszkontfaktor (id6preferend
cia, ) és a piaci intertempordalis atvaltasi lehetGség (kamatlab, ) viszonyatol figg.
- Portfélidvalasztasi dontés (sztochasztikus arbitrazsfeltétel):

’

U U,
E|B oA+ | =E, B i A+h,—6)|

¢ C; (8)

G G

Et|:ﬁ (1+7})} = Et[ﬂ (1+h[+1 _5):|’

1+ t+1

azaz a vagyoneszkoz €s a fizikai tGke szubjektiv diszkontfaktorral B(U, /U, ) stlyozott
véarhat6 hozama megegyezik. (El6zetesen a fogyaszt6 szubjektiv értékelése szerint ugyanazt
a hozamot vérja minden befektetési lehet&ségtol.)

- Munkakindlati dontés, a fogyasztd intratemporalis optimalizdldsa:

U,
_Url =Wt’
’ ©)
(I1-v)c
t =w,
v(l-1)

azaz a fogyaszt6 akkor dont optimdlisan a munkakindlatardl, ha a munka fogyasztisban
mért hatardldozata megegyezik az egységnyi munka javadalmazdsaval, a realbérrel.

12 A téke idGindexe azt fejezi ki, hogy miikodtetéséhez egy idGszakkal kordbban be kell allitani, igy k.,
a kovetkez$ idGszakban termeld téke. Hasonl6képpen, a vagyondllomany indexelése is azt fejezi ki, hogy a
t-edik id@szakban jon létre a kovetkezd periddus induld édlloménya (b,, ). Ennek jelenértéke szerepel a
koltségvetési korldt bal oldaldn, mig a jobb oldalon az el6z§ idGszakrdl athozott vagyonallomany (b). Az r,
kamatldb a r-edik iddszakra juté kamat.

13 Az elsérendd feltételek, azaz a Lagrange-fiiggvény dontési valtozok (c,, 1), illetve endogén éllapotvall

tozok (b, k,,,) szerinti derivaltjai a kovetkezdk:
L.U,=4,
2.-U,=2w,
3.A=(1+r1),,
4. A =24,0+h, ~05),

t 1+1 t+1

ahol A, a t-edik idoszaki koltségvetési korlat Lagrange-szorzdjat jeloli. A fenti feltételekbSl a Lagrangel
szorz6 kiejtésével kaphatok a fészovegbeli dontési Osszefiiggések.
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A ricard6i fogyaszt6 négy dontési, illetve endogén allapotvaltozojanak (¢, [, b, . k,, )

alakulasat a (7)-(9) egyenletek, valamint a (6) koltségvetési korlat adjak meg.

Vallalat. A modellbeli vallalat Ggy vélasztja meg a termelési tényezdk iranti keresletét a
tokéletesen versenyzd inputpiacokon, hogy profitja az elérhetd legnagyobb legyen, azaz
a reprezentativ vallalat a szokasos feladatot oldja meg:

max 1, = F(k,1,) = bk, = wl,

ahol F(k, ) a termelési fiiggvényt jeloli, amelyrdl feltessziik, hogy els6 fokon homogén
(vagy masként: a termékpiac is tokéletesen versenyzG@), vagyis:

F(k, 1) =k

A tokéletesen versenyzd termékpiac feltevésébdl addddan az egyensilyi profit mindkét
szektorban zérus.

A haztartas koltségvetési korlatjanak felirdsabol mar kiderilt, hogy azzal a feltevéssel
élink, hogy a haztartdsok dontenek a beruhdzasrdl. A vallalatok csak intratemporalisan
optimalizalnak, az adott idejd inputkeresletiikr§l dontenek. A vallalat optimalis t6ke- és
munkakeresleti dontése:

Fk: = Ock,“"ll,l_“ =h, (10)
F =(1-akiL" =w, (11)

Vagyis a tokéletesen versenyzdi inputpiac melletti szokdsos dontési szabaly érvényes:
a t6ke hatarterméke megegyezik a bérleti dijjal, a munka hatarterméke pedig a realbérrel.

Fiskalis hatosag, allam. A kormanyzatrol feltessziik, hogy kozjavakat biztosit a szerepl
16knek, vagyis a haztartasoktdl beszedett adot a termékpiacon elvasarolja. Az egyszertll
ség kedvéért itt is feltessziik, hogy az adott idGszaki kiadasok forrasa az azonos idGszaki
adobevétel. fgy a kormanyzat minden id§szakban kiegyensilyozott koltségvetést folytat,
nincs addssaga, és koltségvetési korlatja a kovetkezd:

G =T. (12)

Mint kordbban mar utaltunk rd, ez a kényelmes felirds valdjaban kevésbé specidlis
anndl, mint amilyennek elsdre tlinik; a ricardéi ekvivalencia kovetkezménye (s mint
ilyen, a sdurléddsmentes, végtelen id6horizonton optimalizdlé gondolatkdr része). A fol
ly6é koltségvetési korlatot felfoghatjuk ugyanis altaldnosabban is, mint a kormanyzati
kotvényéllomany adott iddszak alatti valtozasat leird Osszefliggést:

B%, =(1+r)B°+T -G,

ahol a BY a r-edik iddszak kezdetének kormdanyzati kotvényélloménya (vagy masként:
—B¢ a t-edik idGszak kezdetének allamaddssiga). Ennek a differenciaegyenletnek a megl
oldésa:

(+r)B’+YR.T,
s=t s=t

1 (13)

li[(1+ru).

v=t+1

M

;JU

Q
1l
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A megoldas soran felhasznaltuk az 4dllamaddssagra vonatkozo transzverzalitasi feltételt:
B¢, =0,

},EIOIQRI,HT t+T+1
amely azt fogalmazza meg, hogy a kormanyzati kotvényallomany (vagy madsrészt: az
allamadéssdg) nem gorgethet§ orokké, jelenre diszkontalt értékének kell6en hossza (végl
telen) id6tavon nulldhoz kell tartania. A (13) Osszefiiggés a kormdnyzat intertempordlis
koltségvetési korldtja, amelybdl kovetkezik, hogy ha az adott (t-edik) id6szakban megemel
lik a kiadasokat, akkor azt mindenképpen jelenértékben ugyanakkora addemelés fedezi
(vegylik észre, hogy #-ben a kotvényallomany mar meghatirozott, predeterminalt valtozo).

Mivel a ricard6i haztartds pontosan ugyanolyan hitelpiaci lehetGségekkel (ugyanolyan
exogén kamatszinttel) és végtelen tervezési id6horizonttal rendelkezik, mint a korményl
zat, a haztartds szdmdara valdjaban mindegy, hogy az adéemelés azonnal (egyidejileg),
vagy csak a késébbiekben, elhalasztva terheli 6t. Formalisan: a haztartas foly6 koltségll
vetési korlatja (vagyonatmeneti Osszefiiggése) is atfogalmazhat6 intertemporalis korlatta:

MR (c,+i+T)=(1+r)B +> R, (I +wl +hk),
s=t s=t
ahol a felirdsban a mar ismert jeloléseken til bevezettiik az i, =k ,, — (1 - )k, egyszeril
sitést, és felhasznaltuk a maganszektor (kormanyzatéval analdg) transzverzalitasi feltéd
telét:

Bt+T+1 = 0

71~1£1;1° Rt,t+T

Mivel az intertempordlis korlat a héztartds szdmdra ugyanazt az informaciét sdriti,
mint a foly6 korlatok sorozata, a hiztartds viselkedését lathatéan csak az dsszes jovébeli
adoteher jelenértéke korlatozza, az adok iddbeli litemezése irrelevans. Azaz: érvényes a
ricarddi ekvivalencia, a mikroszinti dontések nyoman el6alld egyensulyi valtozok fiiggetll
lenek az adott kiadasi palyahoz tartozd Osszes adéteher id6beli lefutasatél (a kormanyzati
kiadasok finanszirozasatdl). Ebben az esetben valaszthatjuk az adott fiskdlis vasarlasok

legegyszertibb finanszirozasi sémajat, az allandéan kiegyenstilyozott koltségvetés esetét. !t

Piacok és egyensilyfeltételek

A rendszer egyenstilydban a szerepldk adott drardnyok mellett optimalis dontéseket hozll
nak, és az drardnyok olyanok, hogy biztositjadk az optimalis dontések Osszhangjit, a
piacok megtisztuldsat.

1. Kotvénypiac. A kotvénypiaci egyensulyfeltétel a lehetS legegyszerdbb, a zdrt gazll
dasdg feltevésnek megfelelGen egyensulyban®

B, =0. (14)

2. Munkapiac. A munkapiac akkor van egyenstlyban, ha a redlbér 6sszhangot teremt
az implicit médon adott munkakinalati (9) és munkakeresleti (11) dontések kozott, azaz

(1 _V)Ct

Vil " (- )KL, (15)

4 Vegyiik észre, hogy a gazdasdgban az aggregalt erGforraskorlat (termékpiaci egyensilyfeltétel) és a
hitelpiaci egyensily feltételének segitségével a két koltségvetési korlat egymdsba atjatszhatd, és a maganil
szektor koltségvetési korlatja dtfogalmazhat6 gy is, hogy kizardlag a fiskdlis kiaddsok palydja (G) jelenik
meg benne.

5 Ha a kormanyzat eltérhetne a szigorian kiegyenstlyozott koltségvetés szabalyatol, akkor a kotvénypiac
egyensuly-kritériuma a kovetkez$ alakot dltené: B, + BS =0.
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3. Fizikai t6ke piaca. A fizikai t6ke bérleti piaca is akkor van egyensilyban, ha a
haztartasok t6kekinalati és a vallalati szektor tSkekeresleti dontései 0sszhangban vannak.
A haztartasi szektor kindlati dontése implicit médon, hozamegyensulyi (sztochasztikus
arbitrazs-) feltételként adott (8), egyensulyban ennek 0sszhangban kell lennie a véllalati
szektor keresletével (10), azaz

E,[ G (1+1;)]=E{ & (1+akfilll}+f‘—5):|. (16)

Ct+l t+1

4. Termékpiac. A zart gazdasagban a foly6 kibocsatas és a folyé felhasznalas megl
egyezik, vagyis a termékpiac egyensulykritériuma a kdvetkezd:

¢, +k, —(1-8)k +G, =F(k,L). (17)
%f—/

&

Lathatd, hogy a kormanyzat foly6 koltségvetési korlatjanak teljestilésekor a termékpil
aci egyensulyfeltételekbll egyértelmien kovetkezik a ricardoi haztartas koltségvetési
korlatja (Walras-torvény).

A gazdasag négy endogén viltozojanak (c, L, k, , r) viselkedését a (7) Euler-egyenlet,
valamint a (15)-(17) piaci egyensulyi feltételek adjak meg.

Az illandésult allapot: a tartés fiskdlis expanzié hosszi tavi hatasa

A rendszer alland6sult allapotdban az Euler-egyenlet rogziti a redlkamatlab hossza tava
egyensulyat:
r=—-1,

B

azaz a redlkamatlab hosszu tavi egyensilya a haztartas idSpreferencidjat (tiirelmetlensél
gét) tiikkrozi.

A tékepiaci egyensulyfeltétel az allanddsult allapotban a véllalatok t6kekeresleti dontéll
sének megfeleld Osszefliggéssé egyszertsodik. Ebbdl az

1
akoc—lll—a:r+5 - K:k:(r+5)a—1
I o

Osszefiiggés meghatarozza az dllandosult dllapotbeli t6ke/munka aranyt (x), amelynek
ismeretében a redlbér is megkaphaté [w = (1 —o)k®]. Tehat a kinalati oldal meghatarozil
za a ,nagy aranyokat”: az egy fore (foglalkoztatottra) vetitett t6keallomanyt (x), a kibol
csatast (x*), a beruhazast (i = 6x). Az utébbi a zart gazdasig feltevésnek megfelelGen
megegyezik az egy fére jutd megtakaritissal, vagyis a kindlati oldal beéllitja a hossza
tavi megtakaritasi ratat is (s =1/Y =0x/x*). Vagyis, a fiskalis politika hosszi tivon
csak a kiilonbozd szereplGk fogyasztasanak (megtakaritdsanak) ardnyat allitja be.

A haztartds munkakinalatdnak meghatarozasa ,beskalazza” a rendszert, vagyis abszol
Iat szamokka alakitja az ardnyokat. Az dllandosult dllapotbeli korményzati kiaddsok nagyll
saga exogén valtozod, értékét kiviilrdl adjuk meg. Legyen a kormanyzati kiaddsok GDPO
aranyos szintje hosszd tdvon allandd, azaz'¢

16 Megadhatnank a fiskalis kiadasok abszolit szintjét is exogén paraméternek (a korabbiakban ezt tettiik),
a fenti felirds elsGsorban kényelmi célt szolgal: a GDP-aranyosan definialt fiskélis kiadési szint konnyebben
értelmezhet§ hosszi tavi egyensilyként, és — bar ez ebben a tanulminyban nem célunk - kénnyen 4tfogalll
mazhat6 olyan kornyezetre is, amelyben a gazdasdg az dllandésult allapotdban is folyamatosan né.
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5.0
v
Igy a (17) termékpiaci egyensulyfeltétel allandésult allapotbeli alakjabol és a (15)
munkapiaci egyensulybol:

_ & (1—o)K”
“(l-a)x”+(1-8%)K* -k’

Vagyis, a kormanyzati kiad4sok tartds emelkedése a munkakindlat hosszui tavi ndvel
kedésén keresztiil hat (S T=1T). A t5bbi endogén valtoz6 hosszi tavd egyensulya
(4llandosult allapotbeli értéke) megkaphat6:

k =x,
Y — kocll—oc7
¢ =(1-S°)Y - &k

Vagyis, a novekvé munkafelhasznalds miatt a t6kedllomany is emelkedik (a termelési
tényezdk aranya hosszi tdvon a kinalati oldal 4ltal adott, tehat: I T= k T), és a fokozott
inputfelhaszndlas miatt a GDP is n6 (I T,k T= ¥ T). A fogyasztisra gyakorolt hatis
azonban a tartds negativ vagyonsokknak és a potlé beruhdzasok megugrasanak megfelel
16en negativ (¢ 1).

A rendszer dinamikdja: az dtmeneti fiskalis expanzi6 lefutasa

Ahhoz, hogy a gazdaséag fiskalis sokkhoz vald alkalmazkodasanak folyamatat is vizsgall
hassuk, a gazdasag viselkedését leird egyenletek kiegésziilnek a rendszert meghajt6 exogén
véltoz6 paly4jat megado egyenlettel. Legyen a fiskélis sokkvaltozé mozgasa a kovetkezd:

SS, =pS’ +¢ 0<p<l,

1+1°

vagyis a GDP-hez viszonyitott kormanyzati kiadas els6rendd autoregressziv folyamatot
kovet, a sokk tartossidgit a p paraméter jellemzi. A 0 < p <1 feltétel azt jelenti, hogy
tisztan atmeneti (lecsengd) sokkokat vizsgdlunk. A megoldhatdsig érdekében a rendszert
leir6 egyenleteinket loglinearizéljuk. (A rendszert leir6 négy egyenlet loglinearizalt alakll
ja megtaldlhat6 a Fiiggelékben.) Ezutin a modell rekurziv forméja egy matrix-egyenletl
rendszerként adédik, ezt a MATLAB programcsomag tgynevezett Uhlig-algoritmusa
oldja meg. A megoldds elemzésének alkalmas eszkoze az impulzusvalasz-fiiggvények
vizsgalata, ezek segitségével reprodukaljuk a torténetet.

A fiskalis sokk (FI. dbra: S°) pillanatdban a negativ vagyonhatidsnak megfelelden a
fogyasztas azonnal visszaesik (F2. dbra: c), és ezzel egyidejileg a munkakinalat (a negall
tiv vagyon-, valamint a fogyasztas és szabadid§ kozotti intratempordalis helyettesitési
hatas miatt) n6 (F3. dbra: [). Az emelked§ munkafelhasznalds miatt a tékeinputnak is
magasabb szintre kell jutnia, igy azonnali hatdsként megugrik a beruhdzas (F4. dbra: i).
Vegyiik észre azonban, hogy a t6kedllomany a sokk pillanatdban predetermindlt valtozo,
igy a t6kefelhaszndlas ténylegesen csak a kovetkezd idGszaktol emelkedhet (FS5. dbra: k).
A kibocsétds a novekvd munkafelhaszndlds kovetkeztében (a kindlati oldali magyaréazat
szerint) magasabb szintre ugrik (F6. dbra: y), majd a t6kedllomény ,,felzdrk6zasaval” a
fiskalis keresletnek megfelelSen (azzal parhuzamosan) alakul. A redlkamatlabnak a mol
dell egyetlen arjellegd valtozéjaként az a szerepe, hogy megteremtse a forrasok és fel-
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hasznédlasok egyensilyat. Ennek megfelelGen a sokk pillanatdban (amikor a kibocsatas
ugyan béviil, de kisebb mértékben, mint a fiskélis és a beruhazasi kereslet) a redlkamatl
labnak emelkednie kell, igy a fogyasztds elhalasztdsira 0sztondznie a fogyasztot (F7.
dbra: r). Végil a sokk pillanatdban megugré munkafelhasznalas miatt a t6ke/munka
arany csokken (a munka relative bdséges tényez&vé valik), igy az egyensulyi ara csokken
(F8. dbra: w).

A sokkot kovetGen a t6kefelhaszndlds csak fokozatosan ng, vagyis az egyensilyi téke/
munka arany csak lassan all helyre. Ennek az az oka, hogy a zart gazdasig feltevése
miatt nincs lehet§ség kiilsd forrasbevondsra, igy a t6kedllomany felfuttatidsdhoz ,,tdl nagy”
fogyasztasi dldozat volna sziikséges. Ez utdbbit azonban a fogyasztds simitdsara vald
torekvés csak igen erdteljes redlkamat-emelkedés mellett tenné lehet6vé, ami a beruh4zal
si kereslet visszafogdsanak irdnyéba hat. Ezeknek a szimultin érvényesiil§ hatdsoknak az
eredGjeként lesz a tékefelhasznalas id6beli palyaja ,huplis” (hump-shaped), és ez az
elnyujtott reakcié tiikkrozédik a tényezdarak lassi és nem monoton alakuldsaban, valall
mint a fogyasztasi palya redlkamatlab-alakulds altal vezérelt lefutidsaban is. A sokk ideigll
lenes (staciondrius) jellege miatt végiil minden valtoz6 visszadll az eredeti allanddsult
allapotanak megfeleld értékére.

A fiskdlis expanzio hatdsa a redl iizleti ciklusmodellben: tanulsdag

Ha a fogyaszté haszonfiiggvényében a joszag fogyasztott mennyiségén kiviil a szabadidd
is valtozoként szerepel, akkor a kormdényzati kiaddsok novelése, vagyis a megtermelt
jO0szagok egy részének elvondsa a fogyasztét a munkakinilatdnak a megvaltoztatisara 6szl
tonzi. ElGszor is: a fiskalis expanzid (a fogyaszté szempontjabol: adéemelés) forrasokat
von el a fogyasztotol, életpalya-jovedelme csokken. A vagyoncsokkenés hatdsara csokl
ken kereslete a fogyasztés irdnt is, de a szabadid§ irant is (mindkét hasznos dolog normél
jOszag), novekszik tehat a munkakindlata. Vagyis: a csokkend nettd életpalya-jovedelem
Jjovedelmi hatdsa dnmagéban fokozza a munkakinalatot. Tovabb4, miutdn az adéemelés
csak a joszag formdjaban 1étez6 hasznos dolgokat veszi el a fogyasztétdl, nem csupan
életpalya-jovedelme csokken, de az 0sszvagyondn beliil a fogyasztasi joszdg form4jaban
1étez§ relative szikdsebb, a szabadidd viszont relative b&ségesebb lesz. Vagyis a készletll
csokkenés aszimmetrikus, igy intratempordlis helyettesités indul meg a szabadid6 roval
sara, ami szintén a munkakindlat novekedését implikalja (az intratempordlis helyettesitési
hatds felerdsiti a jovedelmi hatdst). Raadasul a fiskalis expanzid hatdsira a redlkamat is
emelkedik, ami egy harmadik csatorndn: az intertempordlis helyettesitési hatdson kereszll
tiil szintén a munkakinalat novelésének irdnyaba hat. A munkakinalat ilyen novekedése
pedig a termelés novekedéséhez vezet.

Kovetkeztetések

Arra jutottunk tehat, hogy a redl iizleti ciklusok modelljében (vagyis a végtelen idéhoril
zonton optimalizdld és rugalmas munkakinélatot feltételez6 modellkeretben) tisztdn a
kinalati oldali reakcidk nyoman leirhaté a fiskalis kiad4sok és az output szoros egyiittd
mozgésa. A tényleges gazdasidgokban természetesen a kindlati hatds nem egyediil, hanem
a nomindlis alkalmazkoddasi zavarokkal egyiitt érvényesiil, igy a keresleti oldal szerepe
megkertilhetetlen. Annél is inkdbb, mert az RBC-modellkeretben ugyan fellelhetS a fisO
kalis politika kibocsatasra gyakorolt (ciklusgenerald) hatdsa, a fiskalis sokkok empirikus
irodalma olyan, konszenzusosnak tekinthetd stilizalt tényeket is jegyez, amelyek éppen
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ellentétesek a tokéletesen rugalmas alapmodell predikcidival.!” A maginfogyasztis és a
realbér példaul jellemzGen szintén koveti a fiskélis kiaddsok dinamikajat, marpedig a real
tizleti ciklusok alapmodelljében ezek a reakcidk barmilyen viselkedési paraméterek mell
lett is elképzelhetetlenek.

Vegytik észre, hogy az outputra gyakorolt hatds szempontjabol a kulcskérdés a kellGen
rugalmas munkakindlat, vagyis az, hogy az életpalya-jovedelem csokkenése szamottevs
0sztonzést gyakoroljon a munkakindlatra! Ez az elsre szokatlannak ting kovetelmény,
az, hogy 6nmagaban a kormanyzati elvonds nagyobb erdfeszitésre (outputndvelésre) készl
tet, egyaltalan nem képtelenség, a vagyonvesztés a tékevesztéskor, helyreallitisi period
dusokban is ezzel jar, a fiskélis politika fenti hatdsmechanizmusa ennek &ltalanositott
formdja.
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Fiiggelék
Az RBC-modell megoldasa

Paraméterek és az dllandosult dllapot

A felhasznalt paraméterek a kovetkezdk: '8
a & B v S°
1/2 01 09 02 03

17 Lasd példaul Mankiw [2000], Fatas-Mihov [2001], Gali-Lopez-Salido-Valles [2004].

8 Az alkalmazott paraméterek nem tekinthetSk ,,mikrodkondmiai szempontbdl megalapozottnak”, nem
igazitottuk Oket mikroszintd viselkedési felmérésekbdl szarmazé eredményekhez, hiszen az elemzés célja
inkdbb a mechanizmus numerikus példaval vald szemléltetése, nem egy valds gazdasidghoz igazitott szimull
lacio.
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Az 4llandésult allapot e paraméterek mellett:

r=1/-1=0]111

1
K‘=k=[r+5)ﬂl = 5,609
l o

_ % (1—o)K”
~(1-0)Kk” +(1-8%)x" - ok
k=xl=1192
Y =k"1"* =0,503
¢ =(1-S°)Y -8k =0,233

=0,212

A loglinearizalt rendszer

A rendszert leir6 négy egyenlet loglinearizalt forméja a kovetkezd. Az Euler-egyenletbdl:

-G =E[7-,]. (18)
A t6kepiaci egyenletbdl:
((:i;))’r‘ = E (e~ Dk, + A=) l,]. (19)
A GDP-azonossagbdl:
CT + Kk, — (1= 8)kk, + S°y8,¢ = (1-S%)ylok, + (1 - 0)]]. (20)
A munkapiaci egyensulybol:
a—%_lhoc?,—ai- @1)

A sokkvaltoz6 alakuldsat leiré egyenlet pedig:

5% =pS°+eg,.. (22)
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