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MAJOR KLARA-SZILAGYI KATALIN

Kormanyzati beruhazas kis, nyitott gazdasagban

A cikkben a kormanyzati beruhazasok hatasat vizsgaljuk egy kis, nyitott gazdasagl|
ban. A kormanyzati t6kekiadasokat olyan infrastrukturafejlesztéseknek gondoljuk el,
amelyek — azontul, hogy kdzvetleniil bévitik az orszag kibocsatasat — pozitiv externaliat
jelentenek a maganszektor termeléséhez. Megvizsgaljuk, hogy az ambiciozus allami
fejlesztések a kiils6 transzferek és az igénybe vehetd hitelforrasok elérhet6ségétol
fiiggden milyen rovid és hosszu tavi hatassal jarnak. Ugy véljiik, hogy bar a modell
a jelenlegi, er6sen stilizalt formajaban csupan numerikus példa (igy a bel6le levon[]
haté szamszer(i kovetkeztetések er6sen korlatozott érvényiiek), az itt bemutatott tall
nulsagok érdekes, Uj szempontokkal gazdagithatjak az allami fejlesztési kiadasokrol
és az unids transzferek vart hatasairdl szol6 élénk hazai vitakat.*

Journal of Economic Literature (JEL) kéd: E22, E62, F35.

Az utdbbi id6ben - a nagyszabasu allami autdpalya-épitések és a fejlesztési célu EUN
transzferek kapcsan - igen élénk diskurzus bontakozott ki a kormanyzati beruhiazasok
gazdasagra gyakorolt hatasair6l. Kevesen vitatjak, hogy a kozosségi t6keallomany (vagy
masként: infrastruktira) b&vitése hosszi tdvon javitja a maganszektor termelési feltételel
it, igy minden bizonnyal gyorsitja a magyar gazdasidg konvergencidjat. Az azonban kell
vésbé egyértelmi, hogy a megindulé kormanyzati fejlesztéseknek milyen kovetkezmél
nyei lesznek rovid tdvon, illetve miként is kell elképzelni a gazdasdg dinamikus alkall
mazkodasat egy-egy nagyszabasu allami beruhdzas beinditdsdhoz. Ebben a cikkben ezekl
re a kérdésekre keresiink valaszt egy kis, nyitott gazdasag dinamikus, dltaldnos egyensil
lyi modelljében. Ugy véljiikk, hogy a modellben végzett gondolatkisérletek — még az itt
ismertetendd, erdsen stilizdlt keretben is - igen hasznosak lehetnek. Tisztdzhatjak és
explicitté tehetik példdul azokat a csatorndkat, amelyeken keresztiil az ambiciozus épitl
kezések hatdssal lehetnek a felzark6zas soran szoros figyelemmel kisért valtozokra (akar
a maastrichti kritériumokra is), igy 0j szempontokkal gazdagitatjak a hazai gazdasagpol
litikai vitakat.

A kormanyzati beruhazasok altalanos egyensulyi modellezése az 1980-as évek végén
Ashauer [1987], [1989a] munkdival kezdddott. Ezekben a korményzati beruhdzas olyan
kozjavak vasarlasat jelenti, amelyek - a kormanyzati fogyasztassal ellentétben - nem
(csak) dnmagukban hasznosak, hanem pozitiv externdliat jelentenek a maganszektor terll
melési feltételeihez. Vagyis az infrastruktirara irdnyulé allami kiaddsok a maganszektor
termelési kereteit (a gazdasag kindlati oldalat) valtoztatjadk meg. Formalisan: a k6zdsségi
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(4llami) t6ke allomanya mint a magantGkét kiegészitd termelési tényez$ bekeriil a mal
ganszektor termelési fliggvényébe. EbbGl kovetkezGen az infrastrukturalis beruhazasok -
a magantdke és a foglalkoztatas adott szintje mellett — kdzvetleniil bévitik a kibocsatast.
Tovéabba, a termelési fliggvényre tett szokdsos, laza feltevések mellett a magasabb szintd
infrastruktira emeli a magantGke (és esetleg a munkaerd) termelékenységét, igy beruhall
zasi (foglalkoztatasi) fellendiilést is okoz.

A kormdnyzati infrastruktirafejlesztésnek a magantéke felhalmozasara és a gazdasagi
teljesitményre (novekedésre) gyakorolt hatdsat ilyen keretben az endogén ndvekedési
modellek elemzik, az alapmodellek gazdag kifejtése megtalalhaté példaul Barro [1990]
és Barro-Sala-i-Martin [1992], [1999] munkiiban. Az altalunk ismert hazai szakirodal
lomban a fiskalis politika (kiadasi és ad6-) szerkezetének a kozép- és hosszu tavi konverl
gencidra gyakorolt hatdsat elemezve, Valentinyi [2000], [2002] alkalmazott hasonl6 strukl
turat. Ebben a cikkben elméleti szempontb6l ehhez a kerethez nydlunk vissza. Kérdésfell
tevésiink és bizonyos modellbeli megoldasaink azonban némiképpen kiilonboznek a nol
vekedéselmélet (konvergenciairodalom) szokasos problémaitdl, mert nem a hosszi tava
novekedés forrasat keressiik, hanem a fejlesztési programokhoz valé makrodkondémiai
igazodas palyajat igyeksziink megrajzolni. A hosszd tadvd gazdaségi teljesitmény meghall
tarozoit exogénnek tételezziik, és kiegyszerdsitjiikk a modellbdl.

Chatterjee-Turnovsky [2004], [2005] szerint logikus azt feltételezni, hogy a kormanyl
zati beruhazisok hatékonysiga fligg a termelési fliggvényben szerepld inputok kozotti
(intratemporalis) helyettesitést6l, hiszen annak mértéke befolyasolja a magantSke idébeli
alkalmazkodasat a kozosségi infrastruktirat fejleszté programokhoz. A helyettesités rull
galmassiga empirikus vizsgalat tdrgya lehet, sajat modelliinkben azért alkalmaztunk CES
tipusu termelési fliggvényt, mert az e szempontbdl merev, egységnyi helyettesitési rugalll
massagi Cobb-Douglas-fiiggvénynél rugalmasabb lehetséget kindl a helyettesités mérl
tékébdl szarmazod kovetkezmények beépitésre.

A kérdés empirikus vizsgélatanak szintén Ashauer [1989a], [1989b], [1989c] részben
mar érintett cikksorozata adott lendiiletet és vitaalapot. Ashauer [1989a] k6zosségi infll
rastrukturdlis kiaddsokkal kiegészitett makroszintd termelési fiiggvényeket becsiilt az
Egyesiilt Allamok 1949 és 1985 kozotti idGsoros adataira. Arra a kovetkeztetésre jutott,
hogy az Egyesiilt Allamok gazdasagi teljesitményének alakuldsa donté részben a kozosl
ségi infrastruktiran mult, a termelékenység 1970-es évektdl kezdddd lassuldsa pedig
jelentds részben a kdzosségi beruhdzasok visszaesésére vezethetl vissza. Munnel [1990]
eredményei szerint a kozosségi beruhdzasok szignifikans hatdssal vannak a termelékenyl
ségre, és jelentds mértékben vonzanak maganberuhdzast is (crowding-in).

Ashauer és Munnel szdmitisai nagy feltiinést keltettek, és komoly politikai kampanyt
inditottak el (Clinton 1992-es kampanyanak hangsilyos része volt a kozosségi beruhazal
sok élénkitését célzo ,,Amerika Ujjaépitése” terv.) A szakma kevésbé lelkesedett, és tobb
ponton is tdmadast inditott az Ashauer-Munnel-féle eredmények ellen, ,tilsdgosan is
jonak” taldlva Sket. Gramlich [1994] szerint 6nmagaban igen gyanus, hogy az Ashauerll
féle rugalmassagi paraméterek mellett az infrastrukturalis beruhdzdsok megtériilési rataja
olyan magas (100 szazalék kortli) volna, hogy az adoéfizetSknek kovetelniiik kéne a
minél tobb kozosségi beruhdzast. Ha mégsem ezt teszik, akkor ez a kinyilvanitott kétell
kedés arra utal, hogy a becslések eltilzottak. Tatom [1993] a kozosségi t6keallomany és
a termelékenység kozotti Granger-oksag vizsgalata soran forditott oksagra bukkant: mig
sem a kdzosségi tékedllomany, sem a kormanyzati beruhazas valtozdsa nem Granger-oka
a termelékenység novekedésének, addig a teljestényezi-termelékenység valtozasa Grangerl
oka a kozosségi t6kedllomany és a beruhdzasi rata valtozasanak.

A nemzetkdzi 6sszehasonlito (keresztmetszeti) elemzésekben tisztabb a kép: altalaban
szignifikdnsan pozitiv a kormanyzati beruhazasok hatdsa. Easterly-Rebelo [1993] azt
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talalta, hogy a kormanyzat kozlekedési €s tavkozlési beruhazasai pozitiv kapcsolatban
allnak a hosszu tava novekedéssel. Sanchez—Robles [1998] a vasuthdlzat és kozuthalod
zat hosszarol, az dramellatottsagrol és a telefonvonalak szdmarodl, mig Easterly [2001] az
egy fore jutd telefonvonalak szdmardl mutatta ki ugyanezt.

Magyarorszagon a kozosségi infrastruktira allapotat feltard, azt terjedelmes adatsol
rokkal, indikatorokkal dokumentalé és nemzetkozileg 0sszehasonlit6 vizsgalatoknak igen
nagy hagyomanya van (példaul Ehrlich (szerk.) [2003]), &m ezek egyéaltalan nem tdmasz
kodnak elméletileg megalapozott makrookonémiai modellekre. Ezért ezek a vizsgélatok
az infrastruktdra fejlesztésének idvos (még inkdbb a fejlesztés elmaradasidnak karos)
hat4sat magato6l értetédének tekintik, az oksagi kapcsolatok feltdrdsat és pontos leirdsat
nem is soroljak feladataik k6z€. Bar a kormanyzati beruhdzasok hatékonysagat igen nagy
érdeklddés kiséri, meglehetdsen kevés elméleti hattérrel is jellemezhetd empirikus vizsO
gélat foglalkozik a kérdéssel. Utdbbiak is csak a vallalati vagy regiondlis hatdsokkal
foglalkoznak, a makrogazdasagi kovetkezmények nyomon kovetése még feltaratlan. Béll
kés—-Murakozy [2005] vallalati szintd termelési fliggvényt becsiilnek egy 1992 és 2001
kozotti adatokat tartalmazé panelmintdn. Eredményeik szerint az allami beruhazas pozill
tiv hatdssal van a mintdban szerepld cégek termelékenységére, akarcsak a féuthaldzat
telephely koriili (regionalis) strtsége. Németh [2005] pedig az autdpalya-épitések regiol
nélis hatdsait elemzi.

Tanulményunk a kovetkezSképpen épiil fel. Mikrookondmiai alapti modellrdl 1évén
sz0, eldszor a modellbeli szereplGket mutatjuk be, és az § viselkedésiiket jellemezziik.
A szerepl6k feltételes optimalizalasi problémdibdl szarmaztatott keresleti-kindlati dsszell
fliggések a gazdasig kiillonboz6 piacain keriilnek egyensilyba, és meghatirozzak a mol
dell endogén valtozdinak pélyajat - ezt mutatjuk be a cikk kovetkezd részében. A rendd
szer teljes lefrasat kovetGen a modell dllanddsult allapotardl (illetve a korményzati t6ke
tart6s novelésének hosszu tavid hatasairdl) szélunk, majd a sokkhoz valé dinamikus alkall
mazkodas folyamatat jellemezziik. Végiil a modellb6l levonhat6 kovetkeztetéseket és a
tovabblépés iranyait tarjuk fel.

Szerepldk és viselkedésiik

A modellbeli reprezentativ haztartds és reprezentativ vallalat a kormanyzat beruhazasi és
finanszirozasi dontésétdl fiiggden vélasztja meg dontési valtozodit. Az igy eldalld kereslel
ti-kinélati Osszefiiggések a piaci egyensulyfeltételekkel kiegésziilve, meghatirozzik a
modell endogén valtozdinak palydjat. A modell logikdjanak megfelelGen elGszor a szel
repl6krél és dontéseikrdl szolunk, majd a piaci egyensilyi feltételeket mutatjuk be, és
azt, hogy miként fiigg a modell endogén véltozdinak hossza tavi értéke a kozosségi
infrastruktira szintjétdl. Végiil a gazdasag fiskalis sokkhoz vald dinamikus alkalmazkoll
dasat elemezziik.

A haztartas. A reprezentativ haztartds a kovetkez§ célfiiggvényt maximalizalja:

max 2 Blu(c,),
ahol 0 1
-7
u(c,) = G .
1-y

Vagyis, a haztartas a fogyasztastdl fiiggd hasznossaganak [u(c)] a szubjektiv diszkontl
tényezGvel (B) sulyozott végtelen Osszegét maximalizdlja. A hasznossagi fliggvény az
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irodalomban szokasos alland6 relativ kockazatelutasitasi egyiitthatoval jellemezhetd
(CRRA) fiiggvényosztalyba tartozik. A haztartas r-edik id&szaki koltségvetési korlatja a
kovetkezd:

¢, +k, ,+T,+b =(0-7)7, +hk)+1A-06)k +(1+7_)b,,. (1)

A felirdsban c, az adott id8szaki fogyasztast, k, , , a t-edik id6szakban ,,megképzett” és
a kovetkezd, (1 + 1)-edik idGszakban termel§ magéntSke dlloményét, 7, a fizetendS egyll
Osszegl adot, b, az idGszak végén rendelkezésre 4116 kotvényallomanyt jeloli. Az egyenll
16ség jobb oldala a haztartas forrdsait veszi szdmba. A haztartdsnak kétféle jovedelme
van: 7, a termelés eredményeként a hiztartdsnak mint tulajdonosnak juté profit, Ak,
pedig a tdke bérbeadasaért jard bérleti dijbol szarmazo bevétel. Mindkét tipusu jovedell
me utdn a haztartas egységesen 7 kulccsal adézik. Az (1 - J,)k, az el§z6 idGszakbdl atholl
zott magantSke, (1 + r,_ )b, , pedig az el6z§ idGszaki kotvényallomény felkamatozott
értéke.

A feltételes optimalizalasi feladat megoldasaként adod6 elsérendd feltételek a kovetkel
z6k.

1. A fogyasztas optimalis id6zitését leir6 Euler-egyenlet:
¢, =BA+n)c @

1+l

2. A megtakaritasi lehetdségek hozamegyenl&ségi (arbitrazs-) feltételébdl adodd impl
licit t6kekinalati dsszefiiggés:

r,=1-1)h,, -6, (3)
A haztartas endogén véltozoéinak (c,, k, . ,, b,) alakulasit az (1)-(3) egyenletek adjdk meg.

A vallalat. A reprezentativ vallalat a kovetkezd feladatot oldja meg:
max7, = F(k,, k%) —hk,,
ahol L
F(k,, k%) =y = Alok™ + 1 —a)(k) "I,

vagyis, a véllalat a haztartastol bérelt magantSke (k,) és a kozosségi infrastruktira (k,G )
felhasznaldsdval termel, és a koltségei (hk,) kifizetése utdn megmaradd profitjat (I1,)
maximalizdlja." A termelési fiiggvény tgynevezett CES-tipusu (alland6 helyettesitési rul
galmassigu), amelyet a Cobb-Douglas-tipusu fiiggvénynél is szokdsos o paraméteren tdl
a p > -1 egyiitthat6 is jellemez. Az o/(1 — o) arany - szokdsosan - a hatirtermékek
aranyat mutatja.> A o= 1/(1 + p) pedig a korményzati és a magantSke kozotti helyettel
sitési rugalmassag, vagyis a kétféle input aranyanak a hatartermékek aranyara vonatkoz6
érzékenysége.’

U A termelési figgvény argumentumai kozott szokdsosan szerepel a munka mint termelési tényezd is.
Ebben a modellben azonban nem. Elgondolhatndnk a fenti termelési fliggvényt gy is, hogy a magantSke
véltozéja magaban foglalja a humantdkét is (lasd példaul Rebelo [1991]). Az itt tételezett termelési fiiggll
vényrdl lasd Barro-Sala-i-Martin [1992], [1999].

2 Versenyz$ inputpiacokon a hatartermék a termelési tényez§ jovedelmével egyenld, ebben a keretben ez
az Osszefliggés csak a magantGkére igaz. Az outputnak a magantSke jovedelmén feliili része (a kormanyzati
téke ,,jovedelme™) itt profitként a haztartdshoz mint a vallalat tulajdonosihoz jut.

3 A makrookondmiai irodalomban altalanos Cobb-Douglas-fiiggvény is a fenti CES fiiggvényosztalyba
tartozik, a p — 0 eset (hatarértékben) visszaadja a Cobb-Douglas-alakot. A két sz€élsGség a p = -1 (tokéletes
helyettesités, vagyis végtelen helyettesitési rugalmassdg az inputokban), illetve a p — oo (tokéletes kiegészill
tés, vagyis zérus helyettesitési rugalmassdg az inputok kozott). A segélyezési irodalomban bevett feltevés,
hogy a kozosségi és a magantGke kozotti helyettesitési rugalmassag a szegény, fejletlen orszagokban joval
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A megoldas elsérendd feltétele megadja a vallalat dontési véltozdjanak (k) optimélis
értékét a vallalat szdmara exogén valtozok fiiggvényében, vagyis a véllalat t6kekeresleti

Osszefiiggése:
g8 —(1+p)

Aofo+(1—a)(k /KO » =h,. @)

A kormanyzat. A kormanyzat mozgasi szabadsidganak a koltségvetési korlat szab hatall
rokat:

kS —(1-8,)k’ =1y, + T +1TR,. (5)

A felirds értelmében az allam egyetlen feladata az infrastruktira fenntartdsa és esetlell
ges fejlesztése. A kormanyzati beruhdzast [kS, — (1 —8,)k ] a haztartastol beszedett jol
vedelemaranyos (7y,) €s egyosszegd adobol (7)) vagy kiilfoldi transzferbdl (7R,) lehet
fedezni. Feltessziik, hogy a kormanyzat dontési véaltozdja (r-ben) a k_,, tehat a kormanyll
zat kitiz valamilyen célzott infrastruktiraszintet, és ehhez keres finanszirozasi format.
A kormanyzat fogyasztasi kiadasaitdl az egyszerlség kedvéért eltekintiink.*

Mar a haztartas koltségvetési korlatjanak felirdsakor lathattuk, hogy az egységes jovel
delemadé-kulcsot id6ben allandonak feltételeztiik. Az egyszerdség kedvéért tegyiik fel,
hogy az allandésult allapotban a kormanyzat nem kap kiilsé forrast, és egyOsszegl adot
sem szed, vagyis hosszi tdvon a jovedelemaranyos adobevétel éppen fedezi a kormanyl
zati t6kedllomany amortizicidjat, azaz

Ock; =1y,

amibdl

Amikor a kormanyzat b6vitd beruhazasba kezd, akkor az 4j egyensulyi allapot eléréséll
ig jovedelemadd-bevételei elmaradnak kiadasait6l, vagyis a koltségvetés atmenetileg hill
anyt mutat. Feltessziik, hogy a kormanyzat a koltségvetés idéleges ,,deficitjét” egydsszel
gl adoébdl finanszirozza, vagyis a T olyan valtozd, amely mindig éppen akkora, hogy
egyensulyba hozza a koltségvetést (kvazi-hidnymutato).’

A korméanyzat t6kedllomanyanak novelésére fejlesztési forrasokhoz (7R) is juthat. Felll
tessziik, hogy a kiilfoldi transzfer mindig konkrét tervet finansziroz (ezért mindig csak

alacsonyabb a Cobb-Douglas-esetnek megfelel§ egységnyinél. Lasd példaul Chatterjee-Turnovsky [2004],
[2005]. Ezért egy tOketranszferben részesiild felzark6zo orszagban érdemes lehet megvizsgalni a CES-tipusu
fliggvényt is.

4 Azaz: a kormanyzat nem viselkedik, nem optimalizal, nincs célfiiggvénye, csak korlatja. Azt sem tessziik
fel, hogy a kormdnyzat a reprezentativ haztartds érekeit kovetné (hogy célfiiggvénye egybeesne a haztartasél
val), a kormanyzat dontéseit teljesen modellen kiviilinek gondoljuk, és nem foglalkozunk a fiskalis politika
normativ szempontjaival. Ezzel eltériink a fiskalis politika endogén novekedéselméleti hagyomanyatdl, amely
hasonl6 termelési fliggvény és koltségvetési szerepvallalds mellett az optimélis adoératat (és ezzel egyiitt a
maximalis novekedési titemet) keresi. Nalunk a fiskalis politika t6kefejlesztésekr6l (volumenekrdl, beruhall
zéasokrdl) dont.

5 Elképzelhetd lenne a rendszer ugy is, hogy a kormanyzat az atmenetileg megnovekedett kiadasait hitell
bél finanszirozza. Mivel azonban a haztartds végtelen idShorizonton tokéletesen eldrelatd, és hitelpiaci
lehetGségei megegyeznek a korményzatéval, érvényesiil a ricardéi ekvivalencia. fgy mindegy, hogy a korll
ményzat az egyOsszegl adéval minden iddszakban egyensulyba hozza a koltségvetést, vagy az atmeneti
hidnyait kotvénykibocsatassal fedezi. Az el6bbi megoldds egyszertibb (nem kell Gjabb vagyoneszkozt bevell
zetni), ezért ezt valasztottuk.
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atmeneti), és hogy a beruhazas teljes koltségét nem fedezi.® Vagyis, a kiilfold csak részlel
gesen finansziroz, a kormanyzati t6kedllomény nettd boviilésének csak 6 részét allja, azaz

TR, =0(kS, — k7).

Piaci egyensiilyi feltételek

A szereplGk feltételes optimalizalasi problémaibol levezetett keresleti-kindlati dsszefiigl
gések a gazdasag kiilonbdzd piacainak megtisztuldsakor keriilnek 6sszhangba egymadssal.
Lassuk, hogyan!

1. Tokepiac. A t6kepiacon a haztartas (3) t6kekindlati és a vallalat (4) tSkekeresleti
Osszefiiggése értelmében akkor van egyensuly, ha

—(+p)

r,=(1-10)A4, ola+(1-a)/(k,, k5’1 » -4, (6)

vagyis a fizikai t6ke addzott és amortizaciéval csokkentett hozamanak (hatartermékének)
egyensilyban meg kell egyeznie a kdtvényhozammal. Vegyiik észre, hogy a magantSke
kamatlab-érzékenységét a p paraméter befolydsolja: magasabb p (alacsonyabb helyettel
sités az inputokban) azt jelenti, hogy a kamatlabvaltozas kisebb reakcidt indukal a mal
gantGkében.

2. Kotvénypiac. A kis, nyitott gazdasdg szamara a hitelpiacot a kovetkez§ Osszefliggés
irja le:
Ro=r (e -, ™

vagyis azt az irodalomban szokdasos feltevést fogadjuk el, hogy a kis orszdg szdméara a
vilagpiac a kiilfolddel szembeni GDP-ardnyos vagyonpozicié fiiggvényében kinal kamal
tot.” A @ >0 paraméter a kis orszdg szdmdra megfeleld kamatprémiumnak (r, - r") a
kiils6 (GDP-ardnyos) vagyonpozicidra vonatkoz6 rugalmassagat mutatja meg.

3. Arupiac. Az (1) és (5) egyenletek (koltségvetési korlatok) felhasznalasaval:

y,+TR =c, +k,,—(1-8)k, + k&, —(1=38,)kS +b,—(1+r_)b, |, 8

t+1

vagyis a rendelkezésre 4116 forrdsok hazai termelésbdl (y,) és kiilfoldrdl kapott transzferl
bdl (TR) szarmaznak, és a kovetkezd célokra haszndlhatok: maganfogyasztasra (c), a

% Ebben a modellben a segély felhasznalasaval kapcsolatos dilemmak (az irodalomban igen bdségesen
targyalt feltételes versus feltétel nélkiili segitségnyujtas) nem vethetSk fel, mivel a kormanyzat el6bb dont a
beruhdzisrol, és ehhez kaphat (késébb) finanszirozasi segitséget. Az igy modellezett fejlesztési segély nagyl
jabol megfelel az EU kohézids alapjaibol szdrmazé pénzek vald vildgbeli feltételeinek. Ederveen és szerzoll
tdrsai [2003] és Beugelsdijk-Eijffinger [2003] alapjan ugyanis a kohéziés pénzeknek harom specifikus tulajd
donsdguk van: I. a tarsfinanszirozasi kovetelmény, 2. az elSre specifikélt felhasznalds, illetve 3. az, hogy a
transzfer a haszonélvezd szempontjabdl jovedelem- (bevétel-) novekedést jelent.

7 A kis, nyitott gazdasig feltevése hagyomanyosan azt jelenti, hogy a nemzetk6zi vagyoneszk6zok kinall
latat az orszdg szdmdra exogén viladgpiaci kamatldb mellett végteleniil rugalmasnak gondoljuk el (7, =7"). A
kiviilr6l adott redlkamat feltevése azonban nehezen kezelhetd dinamikat okoz, és moddszertani problémakat
vet fel. A feltevés feloldasara szamos megoldas sziiletett, lasd Schmitt-Grohe-Uribe [2002], a fenti felirds
egyike az altaluk ajénlottaknak.



Kormdnyzati beruhdzds kis, nyitott gazdasdgban 35

magéntfke allomanyanak bdévitésére [k,,, —(1—3,)k], kormanyzati beruhdzésra
[KS, —(1-6,)kC] és a kiilfoldi kotvényallomany novelésére [pénziigyi megtakaritasra:
b-1+r_)b,_1°8

A gazdasag négy endogén valtozdjanak (c, k,.,, b, r,) alakuldsat tehat a (2) és a (6)-
(8) egyenletekbdl allé rendszer adja meg. Ezen egyenletrendszer alapjan vizsgalhatjuk
meg a kiilonbozd fiskalis sokkok rovid és hosszu tava hatdsat. Az utdbbi az allandosult
allapot meghatarozasat jelenti, illetve annak vizsgalatat, hogy a gazdasidg endogén valtod
z6inak hosszd tavi egyensulyi értéke hogyan fiigg a gazdasagpolitika célvaltozo6jatdl,
k°-t6l. A rovid tavi hatdsokat a fenti négyegyenletes differenciaegyenlet-rendszer megl
oldasaval és az allandosult allapot eléréséig tartd dinamikus alkalmazkodasi folyamat
jellemzésével vizsgalhatjuk meg. Kezdjiik az allandosult allapottal és a kdzosségi infrastl
ruktira hosszd tavi hatisaival!

Allandésult sllapot

Szokéasosan, az Euler-egyenlet rogziti a redlkamatlab hosszd tavi egyensulyat:’
r= 1_ 1, ©)
B
azaz a realkamatlab hosszu tavi egyensilya a haztartas id6preferencijat (tiirelmetlenséd
gét) tiikrozi. A redlkamatlab rogziti a (GDP-ardnyos) kiils6 vagyonédlloméany 4llandésult
allapotbeli szintjét:

ply=_=r +h
w

e s

tirelmetlensége hatdrozza meg. Az orszag nemzetkdzi hitelpiaccal szembeni pozicidjara
(vagyonpozici6jara és pénziigyi tranzakcidinak feltételeire) a kormanyzati tSkeallomanyl
nak (altaldnosabban: a fiskalis politikdnak) nincs hatasa.

A t6kepiaci egyenstly (6) feltételébdl:

r+0, =
k ((I—T)AOCT ¢
—= (10)

k° l1-o

vagyis a magantGke allanddsult allapotbeli értéke aranyos a kozosségi infrastruktira szintll
jével, vagy masként: a maganszektor hosszi tdvon egy az egyben koveti a kormanyzat
t6kefelhalmozasi dinamik4jat. Hosszi tdvon (adott redlkamatlab mellett) a technoldgiai

8 Vegyiik észre, hogy bar feltevéseink szerint kiils§ pénziigyi vagyona (b) csak a haztartidsnak, mig
transzferjovedelme (7R) csak a kormdnyzatnak van, a gazdasig aggregdlt erGforraskorlatjdban ezen elemek
szereplSk kozotti megbontasanak nincs jelentGslége (pontosan ugyanezt az eredményt kapnank, ha a magani
szektor részesiilne kozvetlen kilfoldi segélyben, vagy ha a kormanyzat adésodna el kiilfoldre).

° Az idGindex nélkiili valtozok az allandosult allapotbeli értékre utalnak.
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paraméterek (4, o, &, p, illetve d;) és a hosszu tavi jovedelemado-kulcs (7) meghatall
rozzak az optimdlis k/k° aranyt. Az allanddsult allapotbeli kibocsitds — a paraméterek
altal meghatarozott k/k¢ arany mellett — a t6kedllomany linearis fiiggvénye:

—1/p

k 4
y = Ak| oc+(1—oc)(kG) . (11)

Vegyiik észre, hogy ebben a felirdsban a p egyfajta forditott ,,hatékonysagi” paraméter
abban az értelemben, hogy minél nagyobb a helyettesités a kétféle termelési tényezd
kozott (minél kisebb p), anndl tobb outputot lehet a rogzitett aranyban rendelkezésre 4ll6
inputok adott volumenével elGallitani (vagy masként, annal kevesebb tGkére van sziikség

adott volument output elallitisahoz).
A nyitott gazdasagra vonatkozé (8) arupiaci azonossagbol:

c=y-8k—58:k° +rb.

Vegyiik észre, hogy a modell endogén valtozoi kozil egyediil a fogyasztas hosszi tava
értékét befolyasolja a gazdasig nyitottsdga. A kiils vagyoni helyzet (b) allanddsult allall
potbeli értéke aranyos a fogyasztaséval. A relativ fogyasztoéi tiirelmetlenség (b < 0) csokl
kenti a hosszu tava fogyasztast. Mivel a kiils6 segitség csak ideiglenes fejlesztési segély,
ezért hosszd tdvon nem szdmolunk vele (az allanddsult allapotot nem érinti).

A kormdnyzati infrastruktira hosszu tava értékének a fogyasztisra gyakorolt hatdsa a
modellbeli paraméterek fiiggvénye: nem meglepd mddon az infrastruktira termelékenyl
ségét noveld paraméterek (A, o) novelik, mig az infrastruktdira (és a magantSke) fenntarl
tasi koltségei (d,, J,) csokkentik a hosszi tavi fogyasztast (igy a jolétet). A reprezentativ
haztartas idSpreferencidja a kiilsé vagyoni pozicion til még egy csatornan keresztiil bel
folyasolja a kormanyzati beruhazas joléti hatasat: tiirelmetlenebb haztartis esetén magal
sabb az allanddsult kamatlab, igy kisebb lesz a hosszu tavi k/k¢ arany, ami ceteris paribus
csokkenti a kormanyzati infrastruktira termelékenységét.

Osszefoglalva: a tartésan megemelt kozosségi tékedllomany kozvetleniil béviti a kiboll
csatast, és emeli a magantGke hosszu tava egyensulyi szintjét is. Ez tartésan magasabb
jovedelemhez (fogyasztashoz és joléthez) vezet, mikozben a magasabb amortizacié miatt
megemeli a fenntartds koltségeit is. A GDP-aranyos kiils§ vagyon nem véltozik, a kiils§
vagyon abszolit szintje azonban a gazdasag bdviilésével aranyosan igen.'°

Dinamikus alkalmazkodas

Ebben a részben elGszor a gazdasidg dinamikus viselkedését leird differenciaegyenletll
rendszer megoldasardl szélunk, majd egy kitlintetett paraméterkombinacidval jellemezl
het6 modellgazdasig viselkedését vizsgiljuk meg kétféle finanszirozasi séma mellett.
Végiil arrdl lesz szd, hogy bizonyos modellbeli paraméterek valtoztatisdval mennyiben
moddosulnak az eredmények a referenciagazdasdghoz képest.

10 Vegyiik észre, hogy az itt elképzelt fiskalis sokk a gazdasdg egyetlen ,nagy ardnyat” sem érinti.
A permanens kormanyzati beruhazids csak a gazdasiag volumenét véltoztatja meg, és érintetleniil hagyja
belsd struktdrajat.
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A differenciaegyenlet-rendszer megolddsa

A modell endogén valtozdinak (fogyasztas, t6keallomany, kiilfoldi vagyon és realkamatll
lab) dinamikus alakulasat irjak le a (2) és a (6)-(8) egyenletek. A négy egyenlet koziil az
Euler-egyenlet, a tGkepiaci egyensuly feltétele és az aggregalt eréforraskorlat valodi difll
ferenciaegyenlet: az endogén valtozok késleltetett értékeit is tartalmazza. Ha a negyedik,
a (7) egyenletbdl a belfoldi redlkamatlabra kapott kifejezést behelyettesitjiik a tékepiaci
egyensuly (6) és az aggregalt erSforraskorlat (8) egyenletébe, harom valtozobol allo (c, k
és b) differenciaegyenlet-rendszert kapunk.

A differenciaegyenletek adott kezdeti érték mellett kirajzoljak a véltozok paly4jat.
A dinamikus alkalmazkodés vizsgdlatdhoz tehdt meg kell hatdrozni a kezdeti értékeket.
A t6kedllomény és a kiilfoldi vagyon ugynevezett allapotvaltozok, esetiikben a kezdeti
értéket a multbeli (predeterminalt) értékek jelentik. A fogyasztds tigynevezett kontrolll
valtoz6 (dontési valtozd), amelynek palydjaban ,,ugrds”, vagyis nem folytonos I€pés is
bekovetkezhet az el6re nem latott gazdasagpolitikai dontésre adott reakci6 idGszakaban.
Vagyis modelliinkben a kozosségi téke allomanyanak a novelése ,,meglepi” a gazdasall
got, az azonnali alkalmazkodas a fogyasztas valtozdjaban megy végbe, a tobbi valtozo
pedig folytonosan alkalmazkodik.

Az els6 periddusban a kormanyzati kiaddsok novekedése megnoveli az adéterheket.
A magantSke és a kiilfoldi vagyon nagysaga korabbrol mar adott, ezért a fogyasztasnak
kell igazodnia a megvaltozott fiskalis helyzethez. Az alkalmazkodas sordn a fogyasztok
azonban a kormdnyzati koltekezés dsszes hatdsat figyelembe veszik, nem csak azt, amel
lyik megnovelte a jelenbeli addterheket. Az életpalya-hasznossdg maximalizélasa azt jel
lenti, hogy fogyasztasi dontésiik meghozatala sordn figyelembe veszik a megnovekvd
kozosségi kiadasok jovabeli, jovedelemndvel§ hatasait is.

A dinamikus alkalmazkodasi palya meghatirozasihoz megéllapitottuk a fogyasztasi
kiadasokban a kormanyzati kiadas (kezdeti) megndvekedésekor bekovetkezd diszkrét
véltozas (,,ugras”) nagysagit. Ehhez numerikus mddszert alkalmaztunk: kell§en tag inll
tervallumot valasztva, intervallumfelezési eljarassal kerestiik meg azt a fogyasztas értéll
ket, amelyrdl indulva a gazdasag a nyeregpalyan haladva az j allanddsult allapotba jut.
A modell paramétereit ugy hataroztuk meg, hogy modellgazdasagunk f6bb makrodkonod
miai mutatéi realis értéket vegyenek fel. A paraméterek meghatirozasanak és a megoldd
algoritmusnak a részletesebb leirasat a Fiiggelék tartalmazza.

Az impulzusvalaszok értelmezése

A kovetkezSkben egy referenciapontnak tekintett modellgazdasidgban vizsgaljuk meg,
hogy miként alkalmazkodik a gazdasig a kormanyzati t6keallomany egyszeri, varatlan és
tart6s megugrasahoz. Kiadésait a modellbeli kormanyzat kétféleképpen finanszirozza:
csak belsé forrasbdl [azaz az (5) egyenlet értelmében 6 = 0], illetve részben kiils6 transz
ferb6l. Az utdbbi esetben azt feltételeztiik, hogy a kiilfold fele részben szall be a hazai
infrastruktdra fejlesztésébe (6 = 0,5). A maganszektor reakcidi szempontjabdl fontos,
hogy a korményzat kezdetben ,,meglepi” a maganszektort, &m a beruhazdsok sokkszerd
beinduldsa utdn a modell teljesen determinisztikus.

A modellbeli kormanyzat igen ambiciézus, a korményzati t6kedllomany célzott szintje
hasz szdzalékkal magasabb a kiinduld értéknél. A kormdényzati t6kedllomany bovitését
fokozatosnak gondoljuk el, vagyis az infrastruktira kiépitése idSt vesz igénybe. Modell
liinkben a beruhdzas ot évig tart, és ezen idGszak minden évében egyenletes a bdviilés.
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A fokozatos beérés mellett — azon til, hogy az egyszeri, ugrdsszerd bGvitésnél redlisabb
képet ad a kormanyzati beruhdzasrol - az sz6l, hogy ha a kis orszdgban azonnal a célzott
szintre emelkedne a kozosségi infrastruktira, akkor a nyitott t6kepiac és a szabadon
hozzaférhet6 forrasok miatt az alkalmazkodas igen gyors volna. Pontosabban, az alkalll
mazkodas a folyd fizetési mérlegnek mindossze egyszeri hidnyat jelentené, ami nagy
strukturalis valtas esetében nehezen hihetd.!

A gazdasag sokkhoz val6 alkalmazkodasat impulzusvalasz-fliggvények segitségével
mutatjuk be. Minden 4bra egyszerre jelzi a kétféle finanszirozasi megoldas (/. belsd
forras, 2. félig kiilsd finanszirozas) melletti fiiggvényértékeket. Mivel a kétféle palya
mindségileg igen hasonld, elGszor altaldnosan sz6lunk a (k6zos) reakcidkrol, majd osszell
foglaljuk, hogy a kiilfoldi tarsfinanszirozds milyen mennyiségi valtozast jelent a csak
belsd finanszirozashoz képest.

A kormanyzati t6keallomany a 2. periddusban hirtelen megnd, majd 6t periéduson at
fokozatosan éri el a célzott szintjét [FI.a) dbra]. A haztartds érzékeli, hogy jovedelmi
kilatasai hirtelen, de véglegesen javulnak, igy fogyasztidsa azonnal magasabb pélyara
kertil. A kezdeti sokk miatt a fogyasztds megugrik, majd sima alkalmazkodasi palyara 4ll
[F1.b) dbra]. Mivel az output az elhiz6dé korméanyzati beruhdzisok és a magantGke
lassu alkalmazkoddsa miatt csak fokozatosan éri el az 4j allanddsult allapotat, mig a
fogyasztds azonnal igazodik a hosszd tdvon magasabb jovedelmi kildtdsokhoz, a kiils
vagyon csokken [F1.c) dbra], és a folyd fizetési mérlegnek kezdetben (a korméanyzati
beruhazasok beéréséig) hidnya lesz [FI.d) dbra]. A megndvekedett kiils6 finanszirozasi
igény miatt a hitelkamat megdragul, és amig a folyé mérleg hidnyt mutat, a kamatprémil
um-Osszefiiggés értelmében a redlkamatlab egyre n6 [F1.e) dbra].

A kamatldb emelkedése ceteris paribus csokkenti a magénberuhizist. Az ellenkezd
irdnyba hat azonban a kormanyzati tSkeallomany mint a magantSkét kiegészitG termelési
tényezd emelkedése, ami ceteris paribus emeli a magintSke hatartermékét. Hogy melyik
hatds az ersebb, az a két termelési tényezd kozotti helyettesitési rugalmassagtol fiigg:
minél szorosabb a helyettesités a kétféle t6ke kozott (vagyis minél érzékenyebb az arall
nyuk a relativ drardnyuk véltozdsara), anndl inkdbb a kamatldb magantSkét csokkent§
hatdsa domindns. A modellbeli paraméterekkel azonban a magantéke visszaesése alig
érezhetd [F1.f) dbral.

A kibocsatés a termelési tényezdk felhasznalt volumenével dsszhangban azonnal emelll
kedik, és a kormanyzati beruhazas ideje alatt erdteljesen, az infrastrukturalis fejlesztések
lecsengését kdvetden mar csak a magantSke felzark6zasanak titemében né [FI.g) dbral.
Lathat6, hogy a produktiv kormanyzati kiaddsok egyszeri és permanens bdvitése a gazll
dasag teljesitményét tartésan magasabb szintre juttatta, 4m a fiskalis politika altal genell
ralt gazdasagi novekedés csak az alkalmazkodasi idGszakig tart [F1.h) dbra]. A korl
manyzati beruhdzasok ideje alatt a koltségvetés kiadasai meghaladjak a jovedelemaral
nyos ad6bol szarmazo bevételeket, igy a koltségvetés hianyt mutat [F1.i) dbra].*> A koltO
ségvetési ,hiany” (valdjaban egyosszegd adokivetés) ideiglenes: az Uj egyensily elérésell
kor a jovedelemaranyos adobevétel mar fedezi a megnovekedett k6zosségi infrastruktira
amortizaciojat.

A kis, nyitott gazdasdgok dinamikus alkalmazkodasianak modellezése soran éppen ezért bevett feltevés,
hogy a tékedllomany alkalmazkodésa a kiigazitis nagysagaval aranyos koltséget jelent. Lasd példaul Obstfeld-
Rogoff [1996]. Az alkalmazkodasi koltségek elnyujtjdk az egyensily eléréséig tartd iddszakot. A fenti mol
dellben hatdsdban ehhez hasonld, 4m modszertanilag egyszeriibb megoldds a beruhdzas egyszerd ,exogén”
elnyujtasa.

12 Tdézziik fel, hogy feltevéseink szerint a koltségvetési ,hidnyt” nem édllampapirok kibocsatdsdval, hall
nem egy automatikusan kiegyensiilyozé egydsszegi adéval finanszirozzak. Igy az F1.i) dbra ezt a kvézihianyt,
val6jaban az egyensilyoz6 addobevétel palyajat mutatja.
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A Kétféle finanszirozasi megoldas kozotti kiilonbségek az aggregalt erGforraskorlat eltél
résére vezethetSk vissza. A legszembetlinGbb kvantitativ kiilonbség — érthetSen — a koltségll
vetési hidny mértékében van [F1.i) dbra]: ha a kiilfold finanszirozza a kormanyzat kiad4sall
inak jelentGs részét, akkor a beruhazas kisebb terhet ré az allamra. Igy kozvetve a haztarll
tasra is: a fogyasztds egyszeri megugrasa is nagyobb, és a kiviilr6l tAmogatott fogyasztasi
palya végig a belsd forrasokbol fedezett palya felett halad [F1.b) dbra]. Ez azt jelenti, hogy
a kiilsé transzfer szamottevs joléti nyereséggel jarhat (hiszen mindig jobb valaki mas pénl
7€t kolteni). Vegyiik észre azonban, hogy a legtobb valtozoban a kétféle palya kozotti
kvantitativ eltérés minimalis. Mivel a kiilfoldi transzfer lazitja a gazdasdg eréforraskorlatll
jat, kevesebb kiilfoldi hitelforrds bevondsara van sziikség [FI. dbra c) és d) része]. A
kisebb mértékii eladdésodas miatt kevésbé emelkedik a kamatlab [F1.e) dbra], ami 0sztonzi
a maginberuhazast [FI.f)dbra]. Mivel a magantSke a sokkot kdvetGen nagyobb litemben
nd, a GDP némiképpen gyorsabban emelkedik [F1.g) dbra]. Vegylik észre azonban, hogy
a kétféle finanszirozasi séma kozott a gazdasagi novekedés alakuldsaban nincs érdemi kiill
16nbség [F1.h) dbra]: nem az ingyenes kiilsé forras a ndvekedés kulcsa/motorja.

Dinamikus alkalmazkodds eltéré paraméterek mellett

Vizsgaljuk meg, miként valtozik a gazdasidg dinamikus alkalmazkoddsa a modell bizol
nyos paramétereinek modositasa esetén! Harom modellbeli paraméter hatdsat vizsgéljuk.
Az els6 a gazdasagi kornyezetet jellemzi, az orszag hitelpiaci lehetdségeivel fiigg 6ssze,
legfontosabb tanulsdgunk ehhez a - kdnnyen értelmezhet$ - paraméterhez kapcsolodik.
A maésodik és harmadik vizsgélt paraméter a termelési technologiat, illetve a fogyasztdi
preferenciat jellemzi, ezek hatdsa attételesebb és — bar az eredmények arra utalnak, hogy
fontos véltozokrdl van sz — kevésbé egyértelmd.

Nyitott gazdasag - zart gazdasag. A gazdasag nyitottsiga modellinkben azt jelenti,
hogy az orszag szabadon hozzéafér kiils§ finanszirozasi forrasokhoz. Azt, hogy ezek a
forrasok mennyire konnyen érhetSk el, a modell w paramétere jellemzi. A tokéletes
t6kemobilitds (eszkdzhelyettesithetGség) esetének az w = 0 feltevés felel meg, mig az @
paraméter emelkedése azt jelenti, hogy a kiilfoldi hitelez6k nagyobb prémiummal biinted
tik a finanszirozasi igény megugrasat. Szélsdségesen magas érzékenységi paraméter
(prohibitiv kamatprémium) mellett egy kvazizart gazdasag all el6. Igy lehetGségiink nyill
lik arra, hogy - az alapstruktira érdemi modositdsa nélkiil - megvizsgaljuk, mennyiben
véltozik a kvazizart gazdasag sokkhoz vald alkalmazkoddsa az alapmodellhez képest.'?
A kormanyzati beruhdzdsok meginduldsakor a fogyasztis — a tartsan magasabb jovell
delmi kilatasok hatdsiara - megugrik, és folyamatosan emelkedd palyara keriil. Mivel
azonban ebben az esetben nincs lehetdség kiilfoldi forrasok bevondsara, valamely hazai
felhasznalasi tételnek csokkennie kell. A gazdasig zartsdga miatt a fogyasztasi fellendiill
1ést a maganberuhdzas azonnali visszaesése kiséri [F2.a) dbra]. (Ez az eléggé valdszerttll
len eredmény az egytermékes modellkeretbdl jon: itt a t6két fel lehet élni, el lehet fol
gyasztani.) Zart gazdasagban tehat a produktiv kormanyzati kiaddsok magantSkét szoril
tanak ki, ezért magasabb a magantGke hozama, vagyis a realkamatlab [F2.b) dbra]."

13 Az o parametrikus véltoztatdsaval modosul a hosszi tavi (GDP-ardnyos) vagyonpozicio és a fogyasztas
allandosult allapotbeli értéke, igy e véltozokra vonatkozd kvantitativ Osszehasonlitds a referenciagazdasagll
gal nem igazan értelmes.

14 A haztartasok fogyasztassimitas iranti preferencidja (1asd késdbb) erételjesen befolyasolja, hogy mennyire
erds a nemzetkozi tGkepiactdl elzart gazdasagban a kormanyzati kiadasok magantSkét kiszorité hatdsa. Ma-
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Mivel a nemzetkozi hitelforrashoz nehezebben jutd gazdasigban a magantdke csak
atmeneti csokkenés utan kezd novekedni, lassabb a gazdasdg felzarkozasa [F2.c) dbra).
Ezt az alkalmazkodas sebességét mérd felezési id6" emelkedésébdl is lathatjuk (1. tdblal
zat): a kvézizart gazdasdg lassabban, azaz tobb iddszak alatt éri el az 4j allanddsult
allapotig tartd ut felét, mint a kiilfoldi forrasbevonds lehetGségével €18 nyitott gazdasag.
Vegylik észre, hogy a fogyasztasban gyorsabb az alkalmazkodas, hiszen a magasabb
kamatlab az Euler-egyenlet értelmében kezdetben erdsebb fogyasztisi dinamikat jelent.

1. tabldzat
A magantGke, a fogyasztds és a GDP valtozok felezési ideje nyitott és zart gazdasdgban
(id6szakok szadma)

A gazdasag tipusa Magantdéke Fogyasztas GDP
Nyitott 19 14 4
Zart 24 12 8

Osszességében megallapithatjuk, hogy a kiilfoldi forrasok bevondsinak lehetdsége jell
lentésen megkdnnyiti és meggyorsitja a felzarkézast. Vagyis, amig a kiils§ transzferrel
valé finanszirozas alig valtoztatott a gazdasag felzark6zasi folyamatan, a kiils6 hitelford
rasok bevondsanak lehetGsége alapvetGen megvaltoztatja a gazdasdg alkalmazkodasat.

Az inputok kozotti helyettesités szerepe. Mar volt sz6 arrél, hogy a termelési fiiggvény
p paramétere az inputok ardnydnak a hatartermékek ardnyara vonatkozd érzékenységét
hatdrozza meg. Az alkalmazkodds sordn ez a paraméter a magantSke redlkamat-érzél
kenységén keresztiil a kiszoritdsi hatds erdsségét hatarozza meg. Minél inkabb helyettel
sit6k a termelési tényezGk (minél kisebb p), annal érzékenyebb a magantSke a redlkamat
emelkedésére. Ez azt jelenti, hogy erdsebb a kormanyzati beruhdzasok kiszoritasi hatdsa,
igy - az el6z6 ponthoz hasonléan - lelassul az alkalmazkodas, a sokkot kovetSen alacsoll
nyabb lesz a gazdasagi novekedés.'s

A helyettesitési rugalmassag eltéré értékei mellett a gazdasag allanddsult allapota (az
egyensilyi magantGke és a GDP szintje) is modosul: ezért az alkalmazkoddas relativ sel
bességét mérd felezési idket mutatjuk be. A 2. tdbldzat adatai szerint p ndvekedése,
azaz a helyettesitési rugalmassag csokkenése szdmottevéen gyorsitja az alkalmazkodast:
a magantSke és a GDP felezési idejét felére/harmadara csokkenti. Ez azért van igy, mert
alacsony helyettesitési rugalmassag mellett a k6zosségi tkedllomany ndvekedése sokkal
inkabb jelenti a gazdasag szlik keresztmetszetének oldasat, hiszen a magantdke bdviilése
ebben az esetben dnmagaban kevésbé okoz gazdasagi novekedést.

gasabb y paraméterérték, azaz erGsebb simitasi hajlam esetén a haztartas kevésbé tiiri fogyasztasi palydjanak
id6beli valtozékonysagat, igy a fogyasztdsban a sokk hatdsara bekovetkezd kezdeti ugrds nagyobb (az alkalll
mazkodasi palya pedig simdbb). Ezért a korményzati kiaddsok kiszoritdsi hatdsa erGsebb. A nyitott és kvazizart
gazdasdg Osszehasonlitdsa sordn azért valasztottunk az alapértelmezett paraméternél nagyobb y értéket, hogy
a kétféle gazdasdg kozotti kvalitativ kiilonbség kellden ,latvanyos” legyen. Vagyis, a szovegben idézett
abrak és szamok - a demonstracié kedvéért - a y=3 vilasztds mellett dllnak el§, bar az alapértelmezett
y=1 valasztassal jellegét tekintve ugyanilyen lefutdasokat kaptunk volna.

15 Felezési id6n az uj allandosult allapottdl vald tavolsag felének megtételéhez sziikséges idGszakok szall
mat értjik.

16 Az éllandosult dllapot kapcsan mér szoltunk arrdl, hogy a p paraméter egyfajta hatékonysdgi paraméll
ter. A segélyezési irodalom a fejlesztési transzferek hatékonysdgaval hozza Osszefiiggésbe: minél szorosabll
ban helyettesiti egymast a kozosségi és a magantSke, anndl kevésbé érvényesiil a produktiv tGketranszferek
maganberuhdzast élénkitd (crowding-in) hatdsa. Lasd példaul Chatterjee-Turnovsky [2005].
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2. tdbldzat
A magantSke, a fogyasztds és a GDP valtozdk felezési ideje nyitott gazdasagban p
fiiggvényében [a termelési tényezdk helyettesitési rugalmassiaga o= 1/(1 + p)]

P (o} Magantéke Fogyasztas GDP
-0,50 2,00 27 23 18
-0,25 1,33 17 17 8

0,25 0,80 10 12 4
0,50 0,67 9 11 4

A bemutatott szdmok - a segélyezésrdl sz6l6 irodalom tanulsagaival egybehangzdan -

megerGsitik, hogy a tényezGhelyettesités rugalmassiga kiemelten fontos tényezdje a fell
zarko6zasi folyamatnak.

Az intertemporalis helyettesitési rugalmassag szerepe. A fogyasztis intertemporalis
helyettesitési rugalmassagit, vagy masként a simitasra vald torekvésének erGsségét a
hasznossagi fliggvény y paramétere hatarozza meg. A paraméter véltoztatisa - az el6z6
gondolatkisérletektdl eltérden - nem valtoztatja meg a gazdasig allanddsult allapotat,
csak a felzarkdzés titemére hat. Minél er8sebb a simitdsra vald hajlam (nagyobb y), annél
kevésbé tdrik a fogyasztok az alkalmazkoddsi palya mentén a fogyasztis szorddasat,
vagyis annal inkdbb azonnali alkalmazkodassal reagilnak a bekovetkezd sokkra. Igy
magasabb y érték esetén a fogyasztas azonnali alkalmazkodasa - a sokk hatasara bekovetll
kez$ ,,ugrds” - nagyobb, a felzark6z4si szakaszban azonban sokkal simibb palyat kal
punk, mint alacsonyabb y érték mellett. A fogyasztas kezdeti megldoduldsa miatt a kiils§
vagyon jobban csokken, a kamatldb magasabb, a magantGke felzark6zasa pedig lassabb
lesz magas yértékek esetén. A felzarkoézas ,elnyujtottsagat” jelzd felezési idS 1ényegesen
megné (3. tdbldzat).

3. tdbldazat
A magantSke, a fogyasztds és a GDP valtozok felezési ideje nyitott gazdasagban y fliggvényében

Y MagéntSke Fogyasztas GDP
1 9 11 4
2 14 13 4
3 19 14 4

Az elmondotakkal 6sszhangban a GDP novekedési iiteme alacsonyabb y érték esetén
lesz (kezdetben) magasabb. A preferenciaparaméter fliggvényében azonban a ndvekedési
itemek eltérése nem jelentds (ez lathatd abbol is, hogy a GDP felezési ideje ugyanakkora
a simitasi paraméter kiilonbozd értékei mellett). Ennek az az oka, hogy a GDP dinamikal
jat kezdetben leginkabb a kozosségi t6kedllomany novelése hatarozza meg.

A fogyasztas simitdsara vald erGsebb hajlam jelentGsen lelassitja az alkalmazkodast, a
magasabb kiilfoldi forrdsbevonds kovetkeztében tartdsan magasabb redlkamatlébbal, igy

A%

alacsonyabb iitemd t6kefelhalmozéssal és ndvekedéssel jar egyiitt.
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Kovetkeztetések, tovabblépések

A modellbdl levonhaté legfontosabb tanulsdgok a kovetkezdk.

1. A produktiv kormdnyzati kiaddsok azonnali fogyasztdsi fellendiilést okoznak. Ennek
oka az, hogy az el@retekintd haztartasok észlelik életpalya-jovedelmiik emelkedését, és
azonnal reagalnak rd. Ez még akkor is igy van, ha a kormanyzat rovid tava finanszirozal
si igényének novekedésével a haztartds adoterhei emelkednek, és mivel az output a berull
hazasok lassu beérése miatt csak fokozatosan emelkedik, a magénszektor netté jovedell
me rovid tavon csokken. Igy a kormanyzati beruhazasok azonnali hatisaként a magdni
szektor megtakaritdsi rdtdja szdmottevéen csokken.

2. Az aggregélt kiaddsok megugrasa miatt a folyo fizetési mérleg rovid tdvon ohatatlall
nul deficites lesz, vagyis a kiilsé forrasbevonds teszi lehetGvé a belfoldi kereslet kielégill
tését és a gyors felzarkdzast. A romlé kiils§ vagyoni helyzet a hitelez6k magasabb hol
zamkoOvetelményei miatt a redlkamatldab emelkedésével jdar egyiitt.

3. Ha a kormanyzat ambici6zus beruhdzasi terveit nem kiséri azonnal adékulcsemelés,
akkor az 4j egyensulyi allapot eléréséig a koltségvetésnek sziikségszertien hidnya lesz.
Vagyis, mikozben a gazdasidg a magasabb kibocsatasi (jovedelmi) szint felé tart (realérll
telemben konvergal), a folyamat sziikségszerd velejaréjaként egyes, a felzark6zas soran
kiemelt figyelemmel kisért mutatok ,,romlanak”. Ebben a keretben példaul a felzarkozas
soran emelkedik a kamatszint, és romlik a koltségvetés helyzete, vagyis a gazdasdg
rosszabbul teljesit az ugynevezett maastrichti kritériumokban.

4. A kiils6 forrasok ingyenessége (a kiilfoldrdl kapott fejlesztési transzfer) enyhit a
gazdasag erdforraskorlatjan, igy a folyd fizetési mérlegre, a koltségvetésre és a kamatll
labra nehezed6 nyomdson, és nyilvanvaldan jelentSs joléti hatdssal jar. A fiskélis sokkl
hoz val6 alkalmazkodas kvalitativ jellemzdi azonban nemigen valtoznak. Ez fontos tanull
saggal szolgal az ,ingyenes” forrasok makrogazdasagi hatdsaival kapcsolatban: a kozhill
edelemmel ellentétben nem a transzfer okozza a novekedést, a felzdrkoztatdsi segélyforl
rasok ndvekedési hozzdjaruldsa minimdlis.

5. Ami igazdn szamit a produktiv dllami beruhazisok gazdasigélénkits szerepével
kapcsolatban, az a gazdasag nyitottsdga, a nemzetkozi t6kepiacokhoz vald hozzaférés (és
kevésbé a kiils6 forrasok ingyenessége). Ha ugyanis rendelkezésre allnak kiils6 forrasok
is, akkor a kormanyzati és maganfogyasztas emelkedésekor nem kell visszafogni a mal
ganberuhdzasokat, igy gyorsabb lehet a felzark6zas. Valddi névekedési lendiiletet a hitell
piacokhoz valo konnyebb hozzdférés, nem az ingyenforrds jelent.'” Ez a tanulsdg némil
képpen drnyaltabb képet sugall arrdl, hogy miért (volt) érdemes csatlakozni az Eurdpai
Uni6hoz.

Ugy véljiik, hogy ezek a tanulsigok érdekes adalékokkal gazdagithatjik akar a nagyl
szabasu allami beruhazasokrol, akar a fejlesztési célu transzferekrdl sz6l6 hazai diskurl
zust. A modell jelen forméjaban azonban erGsen stilizalt, igy a belSle levonhat6 kovetl
keztetések inkdbb biztatok, és arra utalnak, hogy érdemes tovabbfejleszteni a modellt.
A tovabblépés egyik irdnya lehet a GDP-ardnyos kiilfoldi vagyonban nemlineéris kamatll
prémium bevezetése (ami kifejezné a forrasok ,aranytalan” megdragulasat — egyfajta
nominalis korlatként - a nagyszabasu kiils6 eladésodas idején), a gazdasagi kornyezet

7 Az, hogy az infrastrukturilis fejlesztések ideje alatt a gazdasigi novekedés szignifikdnsan magasabb a
tékepiacokhoz konnyebben hozzaférd, nyitottabb gazdasigban, a segélyezési irodalom népszerd fordulatall
val egyfajta feltételességi eredményként is értelmezhetd. Vagyis: ha a nyitottsdg a piacbarat (azaz ,kedvel
z6”) intézményi kornyezet kozelitS valtozoja lehet (ami az empirikus irodalomban gyakori megoldés), akkor
a fenti modell elméleti szempontbdl a segélyezés intézményrendszertSl fiiggs, feltételes hatdsossdga mellett
érvel. A segélyek feltételes hatdsossagarodl szolo igen terjedelmes irodalombdl 1asd példaul Burnside-Dollar
[2000].
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bonyolitasa példaul a munka endogénné tételével (az infrastrukturalis fejlesztésekrdl szol
16 hazai kozbeszédben a munkahelyteremtés a legfontosabb indok) vagy a kormanyzat
fogyasztasi kiaddsainak bevonasaval. Az itt szerepld beruhdzasok mind produktivak,
marpedig az unids transzferekrdl sz616 — zommel szébeli — elemzések arra utalnak, hogy
a kozosségi beruhdzasok gyakran nem okoznak kindlati externaliat.'® A fejlesztés masik
irdnya a modellbeli paraméterek hazai gazdasadghoz igazitasa. Lattuk, hogy a felzark6zas
folyamatat szamottevéen befolyasoljak olyan, a fiskélis sokkra — jogosan feltételezhetGen
- ortogonalis valtozok, ,,mély” paraméterek, amelyek a maganszektor termelési feltéd
teleit, illetve preferencidit jellemzik. Ezért a gazdasagpolitikai hatdsok kvantitativ jelleml
zéséhez kiilondsen fontos lenne pontos képet kapnunk réluk.
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Fiiggelék
A modellszimuldcio sordn alkalmazott paraméterek

A modell paraméterei kozil A, o, p és y értékeit exogén mddon allapitottuk meg, a
fennmarad6 paraméterek nagysigit pedig — néhany f6bb makrostatisztikai mutatd vart
értékéhez igazodva - kalibralassal. A kalibralt paraméterek a kovetkezék: 6,; 6, B; 7; .

Az exogén paraméterek koziil A nagysaga elsGsorban a kibocsatashoz sziikséges inpull
tok abszolut értékének meghatarozasaban jatszik szerepet, redlisnak ting t6kekoefficiens
(K/Y) addédott A = 0,5 vélasztassal. Az o nagysaga a magantdke termelési rugalmassaga,
1 - o a vallalatok profitratdjat mutatja. Ennek nagysdga erdsen Osszefiiggott &, nagysall
gaval, magasabb o - ceteris paribus, adott makrostatisztikai mutaték mellett — alacsol
nyabb, gyakran negativ §, értékhez vezetett. Kompromisszumos megoldasnak tiint az
o = 0,6 valasztas.

A tobbi két exogén paraméter, p és y nagysiaganak megallapitidsara nem allt rendelkell

2

zésre megfelelének tind makrostatisztikai adat. Alapértéknek y = 1-et valasztottunk, amely
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esetben a haztartas simitasi preferenciai gyengék, a konvergencia liteme relative gyorl
sabb, mint magasabb p értékek mellett. A masik valtoz6, p esetében alapértéknek 0,5-6t
vélasztottunk, mivel Chatterjee-Turnovsky [2005] szerint fejl6d6 gazdasagokban jelleml
z6en a Cobb-Douglas-féle termelési fliggvényre jellemzd egységnyi helyettesitési rugalll
massagnal alacsonyabb érték (azaz nullanil magasabb p) jellemzd. Mindkét valtozé esell
tében vizsgaltuk a paramétereknek a felzark6zasi folyamatra gyakorolt hatdsat.

Az éllandésult allapotban a koltségvetési kiaddsok nagysaga pontosan megegyezik a
kozosségi tékedllomany amortizacids kiadasaival, igy az ennek fenntartasdhoz sziikséges
ado6 kulcsa

T _G_dk

y oy y

(F1)

megegyezik a kozosségi téke fenntartisara forditott kiaddsok GDP-hez viszonyitott arall
nyaval. Ez ut6bbi értéke 5 szazalék kortili értékre becsiilhets.

A belfoldi és kiilfoldi kamatlabak kiilonbsége és a kiilfoldi eladésodas mértéke egytitll
tesen meghatirozza o nagysagat. Az atlagos vilagpiaci realkamatszintet 7 = 0,02-nek, a
belfold szdmara meghatarozé hitelkamatot » = 0,05-nek, mig a GDP-ardnyos nett6 kil
foldi vagyonpoziciét B/GDP = -0,7-nek valasztva @ értékére az

o= —In(r—r +1)b
y

(F2)

kifejezést kaptuk. A belfold szdmdara Iényeges hitelkamat allandésult allapotbeli értéke
meghatdrozza a haztartisok tiirelmetlenségét jellemz$ B parameter nagysigat:

1
p 1+7r

A magin- és kozosségi téke allomanyanak becslésére nem alltak rendelkezésére felll
zark6z6 gazdasigokra jellemzd adatok. Az amerikai gazdasigra végzett becslések alapll
jén modelliinkben az ardnyukat rogzitettiik: k/k,; értékét 4-nek vettiik. A tSkejavak arall
nyanak ismeretében az allanddsult allapot kifejezései megadjak o, értékét. A tékejavak
abszolut szintjének meghatarozasdhoz a kiindul6 egyenstlybeli GDP nagysagat egységell
sen 100-nak vettiik (viszonyitasi alap). A termelési fiiggvény els6 foki homogenitdsa miatt
a tényezGk ardnyanak ismeretében barmely szintbeli érték alapjan kiszdmithatjuk a tdbbit.

A kozosségi téke amortizacidjanak meghatirozdsidhoz egyrészt a fentebb specifikalt
termelési fiiggvénybdl adddo k/y t6kekoefficienst, méasrészt a mar kordbban is hasznalt
G/y mutat6t vettiik figyelembe. A kormanyzat (F1) szerinti koltségvetési korlatja segitséd
gével a tékekoefficiens és a GDP-aranyos kormanyzati kiaddsok ismeretében &, nagysall
ga meghatarozhatd.

A fentiek figyelembevételével az F1. tdbldzatbeli értékeket kaptuk a paraméterek,
valamint az endogén valtozok allandésult allapotbeli nagysagara:

F1. tdbldzat
A paraméterek értékei

A o p ¥ 0] T 6, O B
0,5 0,6 0,5 1 0,042 0,05 0,054 0,051 0,952
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F2. tabldzat
A modell endogén valtozdi az allandésult allapotban

kg k y c b r
Sokk eldtt 98 392 100 70,39 =70 0,05
Sokk utdn 117,6 470,4 120 84,46 -84 0,05

A megoldo algoritmus
A megoldasra vard differenciaegyenletek a behelyettesités utin az (F3)-(F5) alakot oltik:

G
c :ct[ﬁ(r* +e—w[b,/F(km,km)])]l/}" (F3)

t+1
r* 4 e—colb,/F(km;kgl)l — (1 _ T)h(kH-l’ kt(il) _ 5]{3 (F4)
F(k,, k) + TR, = ¢, + Ky, —(1=8,)k, + kG, = (1= 8k +b, = (" + e 0! F ek - (F5)

ahol A(., .) a magantSke hatartermékét, F(., .) a termelési fiiggvényt jeldli.
Az (F3)-(F5) egyenletekben (c,.,; k,,; b,) valtozok az exogén valtozok és a késleltell
tett értékek c, k,, b, | fliggvényében vannak felirva. A (F4) és (F5) egyenletekben nem
szerepel c,,, értéke, ezért az (F3) egyenletet kiilon kezelhetjiik.

A dinamikus alkalmazkodasi folyamat, azaz a nyeregpdlya numerikus uton torténd

meghatirozdsahoz a kovetkez§ algoritmust alkalmaztuk:

1. [¢;¢] kezd§ intervallum meghatirozédsa, ahol ¢ =0 és ¢ = F[k, (k°)]- 6.k —
—8,(k°)" +rb az intervallum fels§ hatdra. A csillaggal jeldlt valtozok az Gj allandosult

allapot értékeit jelolik. A ¢, = “TC adja a kiindulé értéket.

2. Elére Iéptetjiik az (F3)-(F5) differenciaegyenleteket a kovetkez8k szerint. Adott
¢, k, b,_, esetén megoldjuk az (F4) és (F5) egyenleteket a Newton-modszer alkalmazasall
val, numerikus tGton. Az (F3) egyenlet segitségével kiszamitjuk c,,, értékét.

3. Az el6z6 1épést ismételjiik, amig a dinamikus péalya nem ,szall el” valamelyik
irdnyba, azaz ha ¢, > ¢, akkor ¢ = ¢,, ha c,,, <&c, akkor ¢, =¢, ahol & egy megfelel§
tiiréshatar.

4. Az algoritmust addig folytatjuk, amig | ¢ —c|> € kiiszobérték.

t+1
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— 6=0,0

FI1. dbra
Az endogén véltozok palyai az alapesetben, 6 = 0 és 0 = 0,5 paraméterértékek mellett
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Fl1. dbra folytatdsa
Az endogén viltozok palyai az alapesetben, 6 = 0 és 0 = 0,5 paraméterértékek mellett

i) Koltségvetési hidny

T — Periddus
30. 40.

— 9=00 == §=0,5 — Allandésult allapot

F2. dbra
A magantSke, a redlkamatldb és a gazdasigi novekedés alakuldsa nyitott (@ = 0,042),
illetve ,,zart” (@w=29,559) gazdasdgban

a) MagantSke b) Redlkamatldb
480 0,075+
460 0,070
440
0,065
420
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400
380 0,055 4
360 T T T T — Periodus 0,050 T T T T — Periddus
0 10 20 30 40. 0. 10 20 30 40
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T T T T — Periodus
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— Nyitott ===+ Zart ——  Allandésult allapot



