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SZABO-BAKOS ESZTER

Az 1j keynesi elvek alkalmazasa a Fed, az IMF
és az Eurdpai Kozponti Bank modellezési gyakorlataban

A dolgozat attekintés nyujt a dinamikus, sztochasztikus, altalanos egyensulyi moll
dellek (DSGE) alapjat biztosité elvekrdl, s azokrol a tényez6krél, melyek az alapmol]
dellt kiegészitve a rendszert gyakorlati hasznalatra alkalmassa teszik. Néhany péill
dan keresztiil bemutatja tovabba, hogy harom intézmény: az amerikai kdzponti bank
(Fed), a Nemzetkozi Valutaalap (IMF), valamint az Eurdpai Kézponti Bank (ECB) a
DSGE modellek mely valtozatat hasznalja, mely kérdések megvalaszolasat tartja le[]
hetségesnek az altala kiépitett rendszerben, s melyek a miikédtetéssel kapcsolatos
eddigi tapasztalatai.

Journal of Economic Literature (JEL) kéd: E19, E32, E37.

N. Gregory Mankiw, a Harvard Egyetem professzora szerint a makrodkondmiai rendd
szerekhez masképpen viszonyul a kutat6 — aki konzisztens logikai modelleket felhasznall
va prébal megoldast taldlni a felvetett problémakra, adatokat gydjt, azokb6l megfelel§
mddszerek segitségével kipréseli a lehet§ legtobb informaciot, majd értékel, hatastanull
manyt készit —, és masképpen a gyakorlati szakember, aki a napi munk4ja soran felmeriill
16 gyakorlati problémédkra kénytelen gyakorlati valaszokat taldlni. Mankiw kételkedik
abban, hogy a makrodkonémia elméletének elmult évtizedekben megfigyelhetS fejlGdése
a gyakorl6 kozgazdaszok munkdira - vagy inkdbb dontési rutinjaira — valéban olyan
jelentds hatdssal volt, mint amennyire azt a kutatok feltételezik (Mankiw [2006]).

Ha e megallapitas érvényességét altalanosnak vélnénk, akkor a makrodkondmiai elmél
let nem teljesitette elsddleges feladatat: nem épitett ki olyan rendszert, amely segitené a
gyakorlati dontések meghozatalat. A kép ennél 1ényegesen arnyaltabb - sok tekintetben
kedvez6bb. Nem csupan azért, mert szdmos teriileten a tudomany nem magatél értetddd
tanulsdgokkal szolgalt a dontéshozok szdmara (jegybanki fiiggetlenség, transzparencia,
elszamoltathat6sag, kamatszabaly vagy inflaciés cél, az optimalis ad6é problémaéja), hall
nem azért is, mert azok az elvek, amelyek az elméleti gondolkodas alapjaul szolgalnak,
igen hasznosnak bizonyultak kvalitativ és kvantitativ eredményeket szolgaltato, igy donl
téstimogatasi szerepet betdltd modellek kiépitéskor is. Egyre jelentdsebb szerep jut az 4j
keynesi elveket haszndl6 dinamikus, sztochasztikus, dltaldnos egyensulyi (a szokasos roll
viditéssel: DSGE) modelleknek.

Erdemes tehat 4ttekinteni, hogy az elmélet mely megfontolsait alkalmazzék leginkabb
a DSGE-modellépités folyamatidba bekapcsolddd szervezetek, milyen kérdések megvalal
szolasat tartjak lehetségesnek s indokoltnak, milyen problémakkal szembesiilnek az ltal
luk felépitett rendszer segitségével, s milyen tovabbfejlesztési lehetdségeket kindlnak.
E tanulmany csupan egy j6l kdvethetd logikai szédlra flizott irodalmi attekintés, de azok
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szamara kifejezetten hasznosnak lesz, akiket - bar maguk nem foglalkoznak modellek
fejlesztésével — érdekel, hogy milyen elvekre tdmaszkodnak azok az intézmények, amell
lyek feladata a gazdasagi folyamatok minél kifinomultabb feltérképezése, az egyes beavatll
kozasi lehetdségek értékelése, valamint a gazdasagot ér§ sokkok hatdsainak azonositdsa.

El6szor a redl iizleti ciklusok modelljétdl (RBC) vald kiilonbségeket hangsilyozva,
foglalom 6ssze az 4j keynesi modellek alapelveit. Majd részletesebben bemutatom, hogy
hol tart most a harom nagy intézmény, az amerikai kozponti bank (Fed), a Nemzetkozi
Valutaalap (IMF) és az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) a DSGE jellegli modellek kiépitél
sében, s milyen tapasztalatokat - itt alapvetSen szimuldcids tapasztalatokrdl beszélhetiink
- szerzett a modell haszndlata sordn. A tanulmanyt rovid dsszefoglalds zarja.

Talan szubjektivnek tinhet e hdrom intézmény véalasztidsa a bemutatidshoz, hiszen szal
mos kdzponti bank DSGE modellje igen magas szinten kifejlesztett, sok mis monetaris
intézmény pedig éppen most dolgozza ki hasonlé modelljét. Ezzel az irassal egy rendszer
struktirajat kivainom felvazolni, azt hangsulyozva, hogy ennek alkalmazasa igen haszl
nos, amikor nagyon fontos gazdasagi kérdésekre keressiik a vélaszt. A lényeges elem
tehat /. maga a modell, amely egy igazdn gazdag rendszerként el6szor az IMF-nél jelell
nik meg, 2. a paraméterek becslése — amelyhez a modszert a Smets—Wouters [2002]
tanulmany emelte kiemelkedd, jelenleg egyeduralkodd szintre, illetve 3. az alkalmazas
lehet&ségei, illetve korlatai, amelyrdl atfogd képet nyudjtanak az amerikai kozponti bank
modelljével végzett szimuldciés gyakorlatok.

Az alapelvek

A makrodkonémia mar a redl iizleti ciklusok modellcsaladjanak elterjedésével (Kydland-
Prescort [1982]) is igen nagy 1épésben tavolodott el a statikus keynesi rendszertdl. A real
tizleti ciklusok modellje az altala kiépitett mesterséges nemzetgazdasagot végtelen idGhol
rizonton optimalizdlé szereplSkkel népesitette be, amelyek intertemporalis és
intratemporalis helyettesitések sorozatit végrehajtva dontenek a szdmukra fontos valtol
z6k idébeli palyajarol. E modell tipikusan redlmodell. Az alkoték a nomindlis valtozokl
nak csekély jelentdséget tulajdonitanak, igy nem véletlen, hogy kovetkeztetéseikben in
kébb a reédlsokkok altal kifejtett hatdsokon - termelékenységi sokk, fiskdlis sokk, prefell
renciasokk - van a hangsily, s a pénznek, ha egyéltalan szerepel a modellben, a realvall
tozok id6beli palydjanak alakuldsa tekintetében igen kevés szerep jut. A pénzéllomany
hasznossagi fiiggvénybe vald beillesztésével, illetve a vasarlasokhoz a készpénz felhaszll
nalasat megkoveteld korlatok felallitdsaval elérhet§ ugyan, hogy révid tdvon a pénzallod
many valtoztatidsa befolydsolja a gazdasagi szereplSk viselkedését, e hatds nagysagat
tekintve azonban elhanyagolhaté (lasd Walsh [2003] 2-3. fejezet).

A monetaris politikdnak azonban van szerepe. A kozponti bankok kamatdontései, a
monetaris folyamatok atlathat6sagardl folytatott vita, a kdozponti bank elndkének kinevell
zése mind erdteljes érdeklddéssel kisért folyamatok, befolydsoljak a gazdasagi szerepldk
adott iddszaki dontéseit, mert befolyasoljak az adott iddszaki kornyezetet s a jovordl
alkotott képet.

Egy olyan modellnek, amelyt6l azt varjuk, hogy nemzetgazdasigot szimuldlva, kvanl
titativ informdciokat szolgaltasson a feltett kérdésekre, s ezaltal egyfajta dontéstamogatd
szerepet tOltson be, a fenti hatdsokat is érzékeltetnie kell: azt, hogy a monetaris autorités
dontése mennyiségileg érezhetd hatast gyakoroljon a f6bb aggregatumokra, s nem art, ha
magardl a hatdsmechanizmusrdl is pontos képet kapunk. Egy tokéletesen versenyz6 korl
nyezetben mikodd vallalati szektorral operal6 rendszer, tokéletesen rugalmas arak mell
lett egyik funkciét sem képes betolteni. Mddositani kell a modellt.
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Az 4j keynesi megkozelités szerint alapesetben e modositas két ponton sziikségszert.
Egyrészt a tokéletesen versenyzd vallalati szektort fel kell cserélni a termelSk olyan
inhomogén termékeket elfallitd rétegére, amely tagjai az arupiacon bizonyos er&folényt
élveznek azaltal, hogy termékeik a fogyasztok izlésvilagdban nem tokéletes helyettesitGi
egymasnak, s ezt az er6folényt kihasznalva érdekeltekké valnak a kibocsatas visszafogall
saban és az ar emelésében. Masrészt feltételezett, hogy a modell meghatarozott valtozod
inak alkalmazkoddsa nem tokéletesen rugalmas. A modellbe illeszthet§ merevségek kol
ziil a kézenfekv$ - s a monetaris politika szempontjabol a legfontosabb — megoldas az
armerevség haszndlata. Ez a leggyakrabban alkalmazott, tigynevezett Calvo-féle arazasi
struktirdban (Calvo [1983]) azt jelenti, hogy egy adott dontési szakaszban a véllalatokl
nak csak egy része képes a profitmaximum elvei alapjan meghatarozni az altala felkinalt
termék arat, mig a masik csoport tovabbra is az el6z§ periddusbeli dron kindlja termékel
it, s az arat optimalisan valaszté vallalati csoport is bizonytalan a tekintetben, hogy mikor
jut ismét arvaltoztatasi lehetdséghez. Az aszinkron armeghatarozas kovetkeztében egy
adott periddusban a fogyasztok mas, nem csak mindségi jellemz§ik alapjan kiilonboztetik
meg a termékeket (monopolisztikus verseny), de az egyedi termékek esetében mas-mas
arakkal szembesiilhetnek (a Calvo-elv szerinti &rmerevség).

A monopolisztikus verseny és az aszinkron drmeghatarozas elegend6 ahhoz, hogy a
monetaris politika kvantitative megfoghat6, tartés hatast gyakoroljon a f6bb aggregatull
mokra, sét a rendszer kiépitése arra is lehetGséget nyujt, hogy a hatdsmechanizmus azol
nosithatéva véljon.

A hagyomanyos keynesi likviditasi hatds alapjan az expanziv jellegli monetdris politill
kai 1épés csokkenti a nomindlis kamatldbat, s ez egy statikus rendszerben, ha nincs inflal
cid, nyilvanvaldan értékesebbé teszi a beruhdzdsokat, s ezaltal ndveli a termékek és
szolgéltatasok iranti keresletet. E hatdsmechanizmus j keynesi kdrnyezetben nem trivill
alis mdédon valtozik. Optimalizalé gazdasagi szerepldkkel miikodS rendszerben — kimonl
dottan hozzakapcsolhat6 sirlédasok nélkiil — mar maginak a pénznek mint mennyiségll
nek a szerepét is teljesen sziikségtelen fenntartani, igy a monetaris politika zart gazdasagll
ban egyszerd kamatszaballya redukalodik.

Ha expanziv jellegli monetaris politika révén csokkentik a nomindlis kamatot, akkor
megfelelGen kialakitott szabaly esetén ez a 1épés visszafogja a redlkamatot is. E redlkal
mat-csokkenés meghatirozza a monetaris politika hatdsat azaltal, hogy az Euler-egyenlet
alapjan modositja a fogyasztd intertemporalis helyettesitését, s arra 0sztonzi a fogyaszl
t6t, hogy kicsivel ndvelje meg az adott periddus fogyasztasit a késdbbi iddszakok fol
gyasztasahoz képest. A termékek irdnti megnovekedett kereslet a vallalati szektort a
termelési kapacitdsok magasabb kihaszndldsara készteti, fokozza az input irdnti kereslel
tiiket, ezéltal n§ az inputok ara. Az inputok ardnak novekedése megemeli a vallalat
hatarkoltségét, s a monopolisztikusan versenyz§, azaz haszonkulcsos drmeghatarozast
alkalmazd véllalatot arra készteti, hogy az optimalis haszonkulcs fenntartisa érdekében
mindent megtegyen az ar noveléséért. Ez azonban a vallalatoknak egy csoportja szall
mara nem lehetséges, 6k kénytelenek tovabbra is egy kordbban meghatirozott dron
értékesiteni termékiiket, s a kereslet novekedésére csak a mennyiség modositasaval tudd
nak reagélni, emiatt ideiglenesen kénytelenek az optimalisnak itélt haszonkulcstdl eltavol
lodni.

E levezetésbdl kiolvashatd, hogy a redl iizleti ciklusok modelljéhez képest alkalmazott
véltoztatdsok mindegyikének van értelme, és sziikséges is. Ha ugyanis nincs arragaddsi
sdg, akkor az arak azonnali alkalmazkoddsa mentesiti a rendszert a komolyabb redlhatall
sokt6l, ha pedig nincs monopolisztikusan versenyz§ vallalati szektor, akkor a véallalatok
arelfogad6é magatartast kovetnének armeghatarozd helyett, s nehezen lenne indokolhat6
az arragaddssag feltevése.
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A levezetésbdl az is lathatd, hogy az 1j keynesi modell legegyszertbb, szinte tanl
konyvszerd, véltozata a gazdasigi folyamatokat alapvetGen harom egyenlet segitségével
véli megragadhatonak.! Egyfajta IS gorbeként jelenik meg a modellben a fogyaszto
intertemporalis dontési szabalyaként funkcionald, a jelenlegi fogyasztasi (egyensuly esell
tén: kibocsatasi) szintet a redlkamatlab- és a kdvetkezd periddus varhatd kibocsatasi aggll
regatumanak fliggvényeként meghatarozé Euler-egyenlet. A statikus modellben megszol
kott LM gorbét a kamatszabély helyettesiti. A rendszert egy aggregélt kindlati fliggvényll
nek is nevezhetd - de leginkabb 1j keynesi Phillips-gorbeként emlegetett — arazasi egyenl
let zéarja le, amelynek alapjan az draggregatum véltozasa az adott periddusbeli kibocsatés
és a kovetkez6 periddus varhat6 inflacidjanak fiiggvénye.

Nem hagyomdnyos kovetkezmények

Az IS-LM-AS gorbékkel jellemezhetS§ rendszer elnevezésében talan még felidézheti a
hagyomanyos statikus struktirat, a modellépités soran képviselt szemlélet és a modell
alapjan levonhat6 kovetkeztetések azonban mar nem is lehetnének tavolabb att6l. Az tj
keynesi elvek alapjan felépiild alapmodell példaul egy igen latvanyos — de viszonylag
rovid életd — kovetkezménnyel kapraztatta el a tudomanyos intézetek s a kozponti bankok
kutat6it. A fogyasztdi szektor célfiiggvényeként megjelend hasznossagi fiiggvényt a jolét
egyfajta mértékegységeként kezelve, nemcsak a korabbi tarsadalmi célfiiggvények ad
hoc jellege szlint meg, hanem a lehetd legegyszertibb modellszerkezet — s megfeleld
fiskélis politikai beavatkozds — esetén az az atvaltas (frade off) is, amely kordbban az
inflacios torzitds, a diszkreciondlis monetaris politikat6l vald eltdvolodas sziikségessége,
a reputiciés problémak, a konzervativ kdzponti bankar fogalma, valamint a monetaris
dontési folyamatok teljes atlathatosdga kortili vitadkat a kdzgazdasigtan hangsilyos témal
java emelte.

Az alapmodell e kdvetkezménye azt jelenti, hogy csupan az arragaddssag feltételezése
nem indokolja az infl4ci6 és a stabilizacid kozti atvaltasbol eredd problémakat. Amennyill
ben a jegybank képes arra, hogy a rendelkezésére all6 eszkdzokkel a kibocsatési rést a
jelenben és a jovében is nulla szinten stabilizalja, elveszti jelentdségét a tény, hogy az
arak ragadésak, hiszen a villalatok az alkalmazott ar szinten tartdsaval biztosithatjak
maguknak az optimdlis haszonkulcsot. Az eléz6kben hasznilt ,,viszonylag rovid életd”
megjegyzés azért indokolt, mert tovabbi nomindlis merevség, nevezetesen a bérmerevl
ség modellbe illesztése ismét felvet egyfajta atvaltasi kényszert.

A hasznossagi fliggvény tarsadalmi joléti fliggvényként valé alkalmazdsa hozzijarul
annak a kérdésnek a megvalaszoldsdhoz is, hogy mit tekinthetiink optimalis monetaris
politikdnak. Visszautalva az el6z6 bekezdésre, az alapmodellben a hasznossagi fiiggvény
maximumat az biztositand, ha a monetaris politika - megfeleld fiskalis 1épésekkel kiegél
sziilve - a nomindlis kamatlabat mindig Ggy valtoztatna, hogy a redlkamatléb értéke a
természetes szinten maradjon. E szint a fogyasztot a kiilonbozd sokkok hatdsait semlegell
sitve készteti inter- és intratemporalis helyettesitésre, nincs koltséges atvaltas az inflacié
és a stabilizaci6é kozott. A probléma ezzel a rendszerrel, hogy stabilitdsi gondok miatt
nem alkalmazhat6. Helyettesitd megoldasként felmeriilhet egy jol kiépitett szabaly - leg
inkdbb kamatszabaly - hasznalata. Ekkor azonban mar nem maga az optimalis monetaris

! Az egyszerd struktira természetesen az egyszertsitd feltételek széles skdldjanak koszonhetS. Az alapll
modell zart nemzetgazdasdgra vonatkozik, egy szektorral dolgozik, tokéletesen versenyz$ termékpiacot s
egyetlen - homogén - termelési tényezével megvaldsithatd technologiat feltételez.
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politika a kérdés, hanem az, hogy a megadott kamatszabaly milyen paraméterek mellett
biztositja a lehet§ legmagasabb tarsadalmi hasznot.

Egy tovabbi fontos kovetkezmény magaval a tarsadalmi hasznossagi fliggvénnyel kapl
csolatos. Mar egy ad hoc joléti fiiggvény is az inflacié elleni kiizdelmet, valamint a
kibocsatas tarsadalmilag optimélis szintjéhez vald kozelitést teszi a gazdasagpolitika f6
feladatava. Egy fogyasztdi célfiiggvénybdl levezetett tarsadalmi joléti fiiggvény nem azért
mas, mert mas valtozékban azonositja a jolétet befolyasold tényezGket, hanem azért,
mert képes egészen pontosan megmondani, hogy az inflaci6 és a kibocsatas ,hatékony
szintt6l” valé eltdvolodasa miért kdros a gazdasagi szerepldk szamara. A monopolisztikus
verseny léte eleve egyfajta hatékonysdgvesztéssel jar (ez indokolja az kibocsatasi rés
célfiiggvénybeli szerepét). Rdadasul inflacids kornyezetben a fogyasztok hasonld termél
kek kiilonbozd araival szembesiilnek, ami tovabbi torzitasokkal terheli a rendszert (ezért
jelenik meg az inflacid a tarsadalmi joléti fliggvényben). Tovabbi elény, hogy a hasznosl
sagi fliggvénybdl levezetett tarsadalmi joléti fliiggvény a két tényezd célfiiggvénybeli
sulyait - ad hoc elvek és a dontéshozoi preferencidk helyett — a gazdasagi szereplGk
magatartasat jellemzd paraméterek jol meghatirozott fliggvényeivé teszi.

Kiegészitések

Mair az 4j keynesi megfontoldsok alapjan drmerevséget és monopolisztikusan versenyzd
véllalati szektort felvonultatd mesterséges gazdasag alapvaltozata is képes arra, hogy a
monetdris politika szerepével és hatdsmechanizmusdval kapcsolatban olyan jelenségekre
vilagitson rd, amelyek egyrészt nagyjabol egybevagnak a gazdasag tényleges viselkedél
sérdl a stilizalt tények alapjan alkotott képpel, masrészt sem a statikus keynesi modell,
sem a redl tizleti ciklusok modellje nem volt képes azok reprodukéldsara. Annak érdekél
ben azonban, hogy a modell alapjan a dontéshozdi poziciéba keriilk dontéseiket a lehetd
legjobb informacidk birtokdban hozhassik meg, tovabbi kiegészitések sziikségesek
(Schmitt-Grohé-Uribe [2005], valamint Christiano és szerzotarsai [2001] alapjan).

Beruhazas. A stilizalt tények azt mutatjak, hogy a GDP volatilitdsit messze meghaladja
a beruhazis volatilitdsa. Az a tény, hogy az ismertetett alapmodell csak egyetlen homoll
gén inputtal, a munkaerével, s egyetlen keresleti tényezével, a fogyasztissal szdmol,
egyrészt megfoszt benniinket egy olyan tényez6tSl, amelynek segitségével magyardzatot
taldlhatunk a GDP ingadozasara, masrészt egy zart gazdasigban megfosztja a modellbe
illesztett fogyasztOkat az intertempordlis helyettesités lehetGségét6l, amely gondolat a
dinamikus elvek alapjan felépiil§ rendszer alapeleme. A beruhdzasnak s vele egyiitt a
t6kefelhasznalassal bdvitett technoldégidnak a modellben mindenképpen szerepelnie kell.
A valtozo tényezokihasznalas lehetGsége. Az immar beruhazasi tevékenységgel bdvitett
4j keynesi modellben a kereslet emelkedése — példaul expanziv jellegd monetaris politil
kai sokk miatt — a vallalatokat a termelés magasabb szintjének kialakitdsara Osztonzi.
Tobb terméket e szektor akkor tud eldallitani, ha noveli a termelési tényezdk iranti keresd
letét, ami az inputdrak emelkedéséhez vezet. A vallalatok monopolisztikusan versenyl
z0k, igy armeghatarozasi pozicidba keriilve, a hatarkoltség és az optimdlisnak itélt hall
szonkulcs alapjan jelolik ki a szdmukra megfelelS piaci arat. A hatarkoltség viszont az
inputok drdnak fliggvénye, igy a téke bérleti dijanak és a munkabérnek az emelkedése
noveli azt, magasabb ar kialakitdsa felé mozditva a vallalatokat. Empirikus adatok azt
mutatjak, hogy a kibocsatas novekedése nem jar egyiitt akkora aremelkedéssel, mint
amekkorat a leirt folyamat indokolna. E tompitott reakcid elérhet§ azaltal, ha a modellbe
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bevonjuk az ugynevezett valtoz6 tényezGkihasznalas lehetGségét, azaz lehetGvé tessziik a
fogyasztok szdméra, hogy a téke irdnti keresletiik ndvekedésére a rendelkezésiikre 4ll6
t6kemennyiség intenzivebb kihasznalasaval reagéaljanak, visszafogva ezaltal a szoban forgd
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input dranak emelkedését, s erdsitve a modell és a megfigyelt folyamatok kozti 6sszhangot.
A beruhazassal kapcsolatos alkalmazkodasi koltségek. Hasonldan az el6z6 ponthoz,
reakciotompit6 hatdssal jar az, ha a fogyaszté csak bizonyos koltségek révén modosithat
a beruhdzas szintjén. Az alkalmazkodasi koltségek bevezetése szintén kozelebb viszi a
modellt a valés gazdasdgban észlelt reakcidkhoz.

Specifikus termelési tényez6k. Ismét visszatérve ahhoz a jelenséghez, hogy az drak
kevésbé erételjesen reagdlnak a kibocsédtds valtozdsara, mint arra az alapmodellbdl kol
vetkeztethetnénk, s hozzatéve ehhez, hogy mig makroszinten az drak viszonylag lassan
valtoznak, addig mikroszinten a vallalatok igen nagy gyakorisaggal mddositjak Gket,? az
4j keynesi alapmodell Gjabb kihivassal szembesiil. Egy lehetséges megoldasi javaslat: az
outputtdl fiiggd hatarkoltség. Figyelembe véve, hogy olyan koriilmények 1étrehozasara,
amelyben a kibocsatds novekedése noveli a hatarkoltséget, nyilvan szdmos lehetGség
adddik - a legtobb makrodkondmiai modell erre a célra altaldban a véllalatspecifikus
t6ketényezlk szerepeltetését hasznalja. Ha a vallalat kénytelen gondoskodni a termel
1éshez sziikséges téke fizikai felhalmozasardl, barmi is torténik a gazdasigban, a terl
meld a dontési periddus legelején mar rendelkezik egy olyan fix tSkedllomédnnyal,
amelyen a szerzett informéciok és sokkok hatdsdra nem tud valtoztatni. Mig a kordbbi
modellben a pozitiv keresleti sokk termelésének bévitésére, valamint a ndvekvs hatar
koltség miatt a kialakitott ar novelésére 0sztondzte a vallalati szektor szereplGit, addig
véllalatspecifikus t6ketényez8k mellett a termelés ugyan novekszik, de a novekvd kibol
csatas altal megemelt hatarkoltség miatt fellép az ar nagyobb mértékli novekedése ellen
haté erd is. A véllalatok tehat gyakran — minden impulzusra - valtoztathatnak arat, azaz
az arak nem biztos, hogy ragaddsak, de az arvaltoztatds mértéke kicsi, igy az draggregatum
viszonylag lassan valtozik.

Indexalasi szabalyt kovet6 vallalatok. Fenntartva az arragaddssagra vonatkozo feltétel
lezéseinket, az inflaci6 alakuldsdban megnyilvanulé magas foku perzisztencia beillesztO
het6 a modellbe azéltal, ha a Calvo-elvet feltételezve, az a vallalati csoport, amely a
modell alapvaltozatdban kénytelen volt egy kordbban kialakitott arat szinten tartani, most
egy indexalasi eljarassal ezen az dron modosithat.

Bérragadodssag. A megfigyelések arra utalnak, hogy az aggregatumok id6beli alakuldsal
ban nemcsak az arszinvonalat jellemzi egyfajta tehetetlenség, hanem a béreket is. A mol
dell nyelvére leforditva: akkor, ha azt szeretnénk, hogy az altalunk kialakitott mestersél
ges gazdasag valtozdinak idGbeli alakuldsa a lehetS legjobban kozelitse e valtozok valds
viselkedését, nemcsak az arragaddssig leirdsira kell a megfelel6 moddszert keresniink,
ugyanezt meg kell tennlink a bérdinamika jellemzéséhez is. A megfelel§ hatds elérése
érdekében az 4j keynesi modell feltételezi, hogy a fogyasztok kiilonb6z§ tipusi munkat
képesek felkindlni, s miutdn a véllalatok szdméra e tipusok nem tokéletesen helyettesitik
egymast, a munkavallaloknak van bizonyos er6folényiik a munkapiacon, amit kihasznall

2 Ezt megerdsiti az Inflation Persistence Network kérdGives kutatdsainak eredménye (lasd Alfissimo és
szerzotdrsai [2006]).
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nak a munkabér emelésében. Az elvet még inkdbb kozelitve az arragaddssig leirdsa
soran alkalmazott elvekhez, feltételezziik, hogy minden dontési periddusban a munkavalll
laloknak csupan egy hanyada képes arra, hogy az adott id§szakban elért 1j informacidk
alapjan meghatdrozza az optimalis bért, mig a masik csoport egy korabban kialakitott bér
tovabbi elfogadasara kényszeriil, vagy azon csak egy indexalasi szabaly szerint valtoztatll
hat. Az elveket és a format tekintve, a felhaszndlt technikai elemek hasonldsidga az
ardinamikanal targyalthoz hasonlé eredményekhez vezet: ha a munkavallalé nem all
kalmazhat index4aldsi szabalyt, akkor a bérinflacié a redlbérhez viszonyitott helyettesill
tési hatarrata aktudlis értékének és jovobeli palydjanak a fliggvénye, mig indexalasi
szabaly esetén a bérinflaciét meghatirozd tényezdk e valtozd egy iddszakkal késleltetett
szintjével bdviilnek.

Fogyasztdi szokasok. Mint a legtobb eddigi kiterjesztés, a fogyaszt6i szokdsok szerepell
tetése is azt a célt szolgélja, hogy a vazolt modell altal a valtozoknak kijelolt palya a
lehetd legjobban kozelitse az aggregatumok megfigyelt viselkedését. Az indok is hasonl6
ahhoz, mint amit az alkalmazkodasi koltségek bevezetésekor hangsulyoztunk: szeretll
nénk, ha a modell valtozéi a sokkokra reagilnanak, s e reakcid hosszan elnydl6 palyat
adna. Ha a fogyasztasra vonatkoz6 dontés sordn a kordbbi aggregilt fogyasztasi szint a
fogyasztét befolydsolja, akkor egy expanziv monetaris sokk hatisara kialakult redlkal
matlab-csokkenés mar nem a fogyasztdsi szintek kozti intertemporélis helyettesitéshez
vezet, hanem a fogyasztasndovekmények kozti helyettesitésére készteti a szoéban forgd
szereplGt, tompitva a sokk fogyasztisra gyakorolt hatdsat.

E kiegészitések mindegyike egy zart nemzetgazdasigra vonatkozé dinamikus, sztochaszl
tikus, altalanos egyensilyi (DSGE) modellt 14t el gazdagabb, az egyes valtozok tekintetél
ben erételjesebb perzisztenciat biztositd struktiraval.

Egy nyitott gazdasagra felirt modellben tovabbi kérdések mertilnek fel.

- Az éltalunk feltett kérdések megvalaszolasara egy kis, nyitott nemzetgazdasdg mol
dellje a megfeleld, ahol a kiilfoldet jellemzd tényezdk exogén adottsagként szerepelnek,
vagy egy olyan rendszer, ahol e tényezGket kozvetleniil, endogén mddon kivanjuk megl
jeleniteni?

- Azok az exportra termel§ vallalatok, melyek armeghatarozasi lehetGséghez jutnak,
hazai valutdban vagy a célorszag valutdjaban rogzitik araikat?

— Terheli-e alkalmazkodasi koltség az importtermék hazai termékkel val helyettesitél
sének folyamatat?

— Terheli-e alkalmazkodasi - vagy inkdbb disztribicids — koltség az importot, illetve
az exportot, s ez milyen eljarassal keriil a modellbe?

- Milyen vertikalis szinten illeszkednek a kiilfoldi tényezGk a hazai gazdasagi folyamall
tokba? Terméket, vagy termelési tényezGt importal a belfold? A termékeken beliil koz
biils6 terméket, vagy végterméket importal?

- Terheli-e alkalmazkodési koltség a pénziigyi eszkdzok nemzetkdzi piacdhoz vald
hozzaférést?

A vélaszok utan kialakuld, immar a nomindlis és redlmerevségek igen széles skalajat
felvonultat6 14j keynesi modell a ,tapasztalatok” alapjan képes olyan folyamatokat genel
ralni, amelyek jol kozelitik a valdsagban lezajlodé eseményeket, s ezaltal a rendszer igen
alkalmas kiinduldsi pontot biztosit a dontéshozatalhoz. A kovetkezSben azt kivanjuk rol
viden 6sszefoglalni, melyek az el6z6 allitds alapjaul szolgéld ,tapasztalatok”, azaz mely
intézmények haszndlnak ilyen tipusi modellt, milyen kordbbi eszkozt egészitenek ki vele,
s milyen eredményeket hoztak az elsd alkalmazasok.
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Az amerikai kozponti bank DSGE modellje, a SIGMA

JelentGs szakadék keletkezett az elméleti korokben az 1980-as évek soran tért hoditott,
tudoményos publikiacidkban hasznalt redl iizleti ciklusok modelljei — amelyek a gazdasall
gi szerepl6k optimalis dontésébdl kovetkez6 magatartdsi egyenleteken alapulnak - és a
gyakorlatban alkalmazott, dont6 tobbségében kvantitativ informaciokhoz valé hozzajull
tast segit§ empirikus modellek k6zott. A magyarazat az eltéré hangstlyban rejlik, mig az
akadémiai gondolkodas a meghatarozott célokat kdvetS gazdasagi szerepldk viselkedésél
nek egyre kifinomultabb leirdsara koncentralt, addig a gazdasagi dontéshozok - kiilonod
sen a kozponti bankok - az adatokra rovid tdvon legjobban illeszkedd egyenletek parall
métereinek meghatirozasara, gyakran hattérbe szoritva azt a kérdést, hogy az adott egyenlet
kapcsolatba hozhaté-e a gazdasag valamely szerepldjének raciondlis dontésével.

Az amerikai kdzponti bank tekintetében ez utdbbi vonulatot a FRB/Globalnak nevezett
rendszer képviseli (Levin és szerzdtdarsai [1997]), amely a vildgot alapvetSen két blokkra
osztja, egy 80 magatartisi egyenletet és 300 azonossagot tartalmazé Egyesiilt Allamokra,
valamint egy 29 orszagot (pontosabban orszagcsoportot) tdomoritd, nagyjabol 4000 egyenl
letet magaban foglal6 kiilfoldre. Mar az igen impozans méret is megkiilonbozteti az FRB/
Globalt az elméleti analizis ltal kedvelt kozepes méretd makromodellektdl, igazi eltavol
lodast viszont az amerikai jegybank modelljének két, szemléletbeli eltérést tiikkr6zd jell
lemvondsa jelent: az adaptiv varakozdsok beillesztése, valamint az a tény, hogy a rovid
tdvd magatartasi egyenletek kialakitdsakor nagyobb hangsily helyezddik az adatsorra
val§ illeszkedésre, mint arra, hogy az adott egyenlet levezethetS-e egy jol megfogalmall
zott célt kdvetS szerepl§ optimdlis dontésébsl. Hiba lenne ugyanakkor ezen ismeretek
birtokdban akarcsak csodédlkozni is azon, miért nem cseréli fel azonnal a jelentSs eréforl
rasokkal s kutatdi kapacitassal rendelkezd amerikai kozponti bank ezen elavult elveket
szemléltet§ rendszerét egy modernebb, magasabb szintd elméleti igényeket is kielégitd
modellel. A valasz kézenfekvs: az FRB/Global ,latszolag”? miikodik, legalabbis abban
az értelemben, hogy képes j6l megfogalmazott kérdésekre kvantitativ valaszokat produll
kélni, s ezen valaszok jol kozelitik a f6bb aggregilt valtozokra vonatkoz6é megfigyelésell
ket. Abban az esetben tehat, ha a kdzponti bank modellvaltadson gondolkodik, mindenl
képpen érdemes feltennie a kérdést, hogy az 1ij modell kvantitativ, illetve kvalitativ értel
lemben milyen eredményeket ad az egyes sokkok aggregatumokra kifejtett hatdsara vonatl
kozdan, a valaszok mennyiben felelnek meg az empirikus megfigyeléseknek, illetve az tj
modell bevezetésébdl szirmazd elényok meghaladjik-e a belSle szarmazd hatranyokat.

Struktira

Az emlitett kérdésekrdl vald elmélkedés az amerikai jegybankban nemcsak elkezdddott,
de a Christopher Erceg, Luca Guerrieri és Christopher Gust altal koordinalt kutatds mar
kézzelfoghat6 eredményt is produkalt: megsziiletett a SIGMA (Erceg és szerzdtdarsai
[2005]), a Fed 1j, tobb orszagot atfogd dinamikus, sztochasztikus, altalanos egyensulyi
(DSGE) modelljének els6 valtozata.

A modell az Obstfeld-Rogoff [1995] altal megalapozott elméletre épit, s a politikai
dontéshozas eldsegitésére tervezett valtozatdban hét orszagcsoportot vesz figyelembe
(Egyesiilt Allamok, az eurdovezet, Japan, Kanada, Mexikd, Azsia és a ,Vilag tobbi rél
sze”). Egy orszagon beliil négy tipusi szereplGvel szdmol: fogyasztdi szektor, vallalati

3 A latszdlag kifejezés haszndlata a Lucas-kritika miatt indokolt.
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szektor, monetaris hatdsag, fiskélis hatdsag. E szerepl6k egymas kozotti, illetve kiilfoldd
del szembeni kapcsolatait a megfelel6 mddszerrel levezetett magatartasi egyenletekkel,
valamint a piaci egyensulyt leir6 azonossigokkal jellemzi. Az igy kialakult egyenlettol
meg segitségével képes arra, hogy szadmszerdsitse a gazdasagpolitikai dontések sordn
rutinszertien figyelembe vett sokkok hatdsat.

A modellalkoték intenziven tdmaszkodtak azokra az eredményekre, amelyek - az uj
keynesi modell gyakorlati alkalmazhatdsagaért tett er6feszitések hatdsara — a zart gazdall
sagra vonatkozé rendszert igyekeztek a statisztikai adatok altal mutatott képhez kozelitel
ni, illetve bizonyos moédositasokat vezettek be annak érdekében, hogy a nyitottsagbdl
szarmaz6 folyamatok is modellezhet6vé valjanak. Az eredmény - a késébb részletesebl
ben ismertetendd Laxton-Pesenti [2002]-vel egyiitt — egyfajta standardnak, viszonyitasi
pontnak is tekinthetd, az adott teriileten novekvd szdmban megjelend késébbi alkalmazal
sok és kiegészitések szamara biztos kiindulopontként szolgalhat.

Tekintsiik a modell egy kétorszagos valtozatanak szerkezetét némileg bGvebben! A vall
lalati szektor vertikalisan differencialt, az alsé szinten monopolisztikusan versenyzd valll
lalatok helyezkednek el, amelyek munka és t6ke felhasznalasdval éllitanak el§ az adott
szint tobbi szerepl§jétSl némiképpen megkiilonboztethetd terméket. E vallalati réteg tagll
jai a tokét tokéletesen versenyz$ piacon bérlik a fogyasztotdl, megfelel§ bérleti dijat
felajanlva érte, mig a munkaer6hoz ugyancsak tokéletesen versenyzd koriilmények kol
z0tt jutnak hozza, itt mar egy munkakdzvetitd beiktatdsaval. A vallalat - monopolisztikusan
versenyzGként - elvileg kibocsatdsara arat hatdrozhat meg, az &rmeghatarozas folyamata
viszont nem szinkronizalt a véllalatok kdzott. Minden periddusban vannak olyan véllalal
tok, amelyek az adott idGszak eseményeit, és amennyiben ez sziikséges, a jovébeli helyll
zetet elemezve alakitjdk ki a szdmukra optimélis drakat, mig a véllalatok mésik része —
amely nem jut ilyen lehetSséghez, vagy nem akar élni vele - egy egyszerd hiivelykujjszall
balyt kovetve, az el6z6 évi inflaciés szinttel indexal. Feltételezés szerint a vallalatok e
két tipusanak aranya allando, s a véllalatok véletlenszeriden keriilnek az egyik, illetve a
masik csoportba. A véllalat kibocsatdsat nemcsak a hazai, hanem a kiilfoldi piacon is
értékesiti, s e piacon is d&rmeghatiroz6 szerepet tolt be.

A SIGMA modell - Betts-Devereux [1996] és Devereux-Engel [2002] alapjan - feltéd
telezi, hogy a vallalatok a célorszag valutidjaban rogzitik araikat, s e kiilonbségtdl eltel
kintve az arak ragaddssidginak leirdsara e teriileten is az ad hoc szabdllyal kibGvitett
Calvo-elvet hasznalja. Mind a hazai, mind a kiilfoldi &rmeghatarozasi dontés eredményell
ként levezethetS egy olyan drdinamikét leiré 6sszefiiggés, amely az adott idGszak inflacil
Os szintjét az egyidejd redlhatarkoltségtdl, valamint az elmult id6szak mar megfigyelt,
illetve a kovetkez$ id@szak vérhatéd inflacids szintjétdl teszi fliggévé. A Phillips-gdrbe
tehat a szakirodalom altal alaposan elemzett hibrid alakot 6lti (Christiano és szerzotdarsai
[2001]).

A vallalati szektor fels§ szintjét két tokéletesen versenyzd vallalat uralja, az egyik
szerepe, hogy a hazai, valamint a kiilfoldi véllalatok altal felkinalt inhomogén termékell
ket fogyasztasi cikké aggregalja, mig a masik vallalat hasonl6 médon eljarva, beruhazasi
cikket hoz létre. E vallalatok kereslettel 1épnek fel a hazai és az importtermék irant, s e
két kereslet az aggregalt keresleten kiviil a relativ 4drak fiiggvénye. Annak érdekében,
hogy a fogyasztason beliil az import ardnya a relativ ar valtozdsinak hatiséara csillapitott
mértékben médosuljon, a modellalkotok (Erceg és szerzdtdrsai [2005]) olyan alkalmazl
kodasi koltséget vezetnek be, amely biinteti az import fogyasztason beliili részaranyanak
idébeli modositasat. Ugyanez az alkalmazkodési koltség értelemszerden a beruhazési
javak szolgéltatdja szdmara is megjelenik.

Egy hagyomanyos - csupan a végtelenbe eldre tekint§ fogyasztdi tipust tartalmazo —
modell megfigyelésekkel ellentétes kovetkeztetésekre jut a kormanyzati kiadasok fogyasz-
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tasra gyakorolt hatdsanak tekintetében, igy azon rendszereknek, amelyek deklaralt célja
a fiskalis politika hatdsmechanizmusaval kapcsolatos kérdések feltardsa, e problémat
mindenképpen kezelnitik kell. A SIGMA egy nem trivialis, de a szakirodalomban hangll
stulyosan jelen 1év6 eljarast valaszt: feltételezi, hogy a hossza tava - végtelenbe eldretell
kint§ - fogyasztokon kivil megjelenik egy masik fogyasztdi réteg, amely nem képes,
vagy nem Ohajt hozzajutni az intertemporalis atcsoportositast lehetdvé tevd eszkdzokhoz,
igy az addk levondsa utdn fennmaradé jovedelmét teljes egészében fogyasztasra kolti.
E csoport 1ényegében semmirdl sem dont: kizarélag bérjovedelme van, amely a masik
fogyaszt6i csoport atlagos bérjovedelmének felel meg, addt fizet, s traszferjuttatisokban
részesiil, amelyek szintjét nem & hatdrozhatja meg, s a rendelkezésére 4ll6 jovedelmét
kénytelen fogyasztisra forditani egy szdmdra adottsigként jelentkezd piaci ar mellett.
A hosszu tavra tervezd szereplSk eldtt mar a fogyasztkra jellemz$ standard feladat all,
a megfelel§ intertemporalis koltségvetési korlat mellett meg kell hatarozniuk azt a foll
gyasztasi, tdkefelhalmozasi, munkakindlati, kotvénykeresleti — s bizonyos specifikaciok
esetén pénzfelhalmozasi — palyat, amely maximalizalja életatjuk hasznossagat.

Erdemes néhdny olyan tényezGt megemliteni, amely e dontési folyamatot elvalasztja
az egyetemi tankonyvekben szerepl§ fogyasztoi dontések leirdsatol. Nyitott nemzetgazil
dasagrol 1évén sz6, a fogyasztd nemcsak hazai kotvényeket vasarolhat, hanem kiilfoldiel
ket is. A hazai kotvények adasvételéhez semmiféle pdtlolagos koltség nem kapcsolddik,
a kiilfoldi kotvények esetében viszont e megkozelités mar nem 4llja meg a helyét. Annak
érdekében, hogy a nettd kiilfoldi eszkozallomany staciondrius legyen, a SIGMA egy
alkalmazkodasi koltséget feltételez, melynek értéke egyrészt a nett6 kiilfoldi eszkozallod
many nomindlis kibocsitdshoz viszonyitott aranyatdl fiigg, masrészt tartalmaz egy nulla
varhat6 értékd sztochasztikus tagot, amely a fedezetlen kamatparitdsban egyfajta kockal
zati sokként értelmezendS. Az alkalmazkodasi koltség alapjan, ha a hazai nemzetgazdall
sdg nettd hitelnydjté pozicioban van, a kiilfoldi kotvényein kevesebb hozamot képes
maganak biztositani, mig abban az esetben, ha a szektor kiilfélddel szembeni pozici6ja
nett6 hitelfelvevs, az altala fizetend§ kamat az addssidgillomany nagysagatol pozitivan
fiiggd potldlagos koltségekkel terhelt.

A szektor felépitése alapjan nyilvanvald, hogy a két fogyasztéi réteg koziil csupan a
hosszi tavra tervezd fogyasztok képesek beruhdzasi tevékenységet folytatni, ahol egyl
részt a beruhazas bizonyos sokkokra adott erételjes valaszainak tompitdsa érdekében a
t6ke lizembe allitdsa alkalmazkodasi koltségekkel terhelt — amely mind a tékeallomany
szintjének megvaltoztatasat, mind a beruh4zasi szint megvaltoztatasat biinteti —, masrészt
a t6ke bérbeadasibdl szdrmazd jovedelem egy része adé formdjaban a koltségvetéshez
keriil. Bar a zart nemzetgazdasigra vonatkoz6 modellek szinte rutinszerdien alkalmazzik
a valtoz6 tényezGkihasznalds lehetGségét annak érdekében, hogy az igen gyakori
mikroszintd vallalati arvaltoztatas is kell§ mértékd inflacids ragadéssdgot okozzon, a
SIGMA erre nem helyez kiilondsebb hangsulyt.

Az 1j keynesi modellek immar kiinduldva valt feltételezése szerint a bérek ragaddsak.
A SIGMA e ragaddssag jellemzésére a modellezés adott kdrében megszokott eljarast
koveti. Egyrészt feltételezi, hogy a hosszu tavra tervezd fogyasztok inhomogén munkal
erét képesek felkindlni egy munkakozvetitének, amely ezt az inhomogén munkaerGt egy
adott eljarassal homogenizélja, s bérbe adja a vallalati szektornak. Masrészt azt allitja,
hogy a fogyasztok a munkaerd tekintetében monopolisztikusan versenyzdk, sajat maguk
hatarozzak meg a bér nagysagat, viszont minden egyes periddusban csupén a fogyasztok
konstans hanyada képes vagy érdekelt abban, hogy bérét az életpalydja varhatd hasznosi
sdganak maximalizilasdval alakitsa ki, mig a maradék rész — hasonl6an a véllalati szekl
torhoz - egy hiivelykujjszabalyt kovetve az el6z6 idGszakra jellemz§ bérinflaciéval indell
xal. Az igy kialakult bérdinamika — a hazai kotvények kockazatelosztd képességére vo-
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s sz

atlagos helyettesitési ratajatol, valamint az el6z§ idGszak tényleges, illetve a kovetkezd
id6szak varhatd bérinflaci6jatol teszi figgové.

A monetéris politikdt a nomindlis kamatldbra megfogalmazott szabaly jeleniti meg,
amely szerint az ex post readlkamatlab novekszik, ha az inflacié meghaladja a célul kitdl
z0tt értéket, vagy ha a kibocsatas egy meghatarozott szint folé kertil. A fiskalis hat6sag
szerepe egyrészt a kormanyzati vasarlasokon keresztiil nyilvanul meg, amely mind fol
gyasztasi, mind beruhdzasi cikk beszerzésére iranyulhat, e kiadasokat a szokdsos mddon
egyrészt kdtvények kibocsatdsaval, masrészt adok — mind torzitd, mind egydsszegli adok
megjelennek a rendszerben - kivetésével, harmadrészt — a pénzillomény szerepeltetése
miatt - seigniorage-bol szdrmazé bevétellel biztositja. Létezik egydsszegl tdmogatas is,
amely sokként keriil a modellbe.

Alkalmazds

A SIGMA a lehetséges sokkok viszonylag széles korével dolgozik, a hazai kormanyzati
kiadasok, a transzferek GDP-hez viszonyitott ardnya, a bérre és a t6kére kivetett adok
rataja, a preferencidk, a kockazati prémium, illetve a technoldgia, valamint ugyanezen
tényezdk kiilfoldi valtozata mind sztochasztikus faktorként jelentkezik, s megfeleld eljall
rassal mérhetd ezek allandosult allapotbeli értéktSl vald varatlan, perzisztens eltérésének
meghatdrozott aggregdtumokra kifejtett hatdsa. Az egyik jelentGs kérdés természetesen
az, hogyan viszonyulnak a SIGMA A4ltal produkélt reakciok az FRB/Global segitségével
azonositott véltozdsokhoz.

A kvalitativ eredmények nem sok kiilonbséget mutatnak, mindkét modellben azonos
impulzusok azonos irdnyd elmozdulast valtanak ki a legtobb makrovaltozé tekintetében.
Vegyiik példaul a kovetkezd két tipikus sokkot: a kormanyzati kiadasok valtozasat és a
monetaris politikai impulzust.

A SIGMA-ban a kormanyzati kiad4dsok novekedése a rovid tavra tervezd fogyasztok
beillesztése miatt onmaganal nagyobb mértékben ndveli a kibocsatast — multiplikatorhatas
-, s noveli a fogyasztas értékét is. A fogyasztasnal nagyobb mértékd kamatérzékenységl
gel jellemezhetd beruhdzas viszont a redlkamatldb novekedése miatt azonnal csokken —
kiszoritasi hatds —, s a helyzetet tovabb silyosbitja a hosszi tavra tervezd fogyasztokat
ért negativ vagyonhatis, s az e réteg reakcidjanak kdszonhetd gyors fogyasztas- és tovabl
bi beruhazascsokkenés.* A fogyasztas kezdeti emelkedése igy igen gyorsan — mar néhany
periodus utan - atvalt az dllanddsult dllapothoz (steady state) viszonyitott negativ eltérésil
sé, a beruhdzis tart6san az allandosult allapot alatt marad, s a redlkamatlab fokozatosan
alkalmazkodik. E tényez6k Osszességében a kibocsatast viszonylag gyorsan visszahiizzdk
az alapéllapot kozeli szintre, s a kibocsatas alapszintt6l valé negativ eltérésétdl csak azért
nem kell tartani, mert a kormanyzati kiadasok valtozdsa perzisztens, s a negativ vagyonhall
tds miatt az a haztartasi réteg, mely felajanlotta munkaerejét, kénytelen tobbet dolgozni.

Miben kiilonbozik ett6l a FRB/Global ltal szolgéltatott informaci6é? Egyrészt az kibol
csatas novekedése nagyobb, s joval perzisztensebb, mint a SIGMA 4ltal jelzett reakci6.
Miutan a redlkamatldb nagyjabdl ugyanolyan palyat fut be, mint a masik modellben, a
fogyasztast és a beruhdzast érint§ kiszoritasi hatds joval lassabban érvényesiil, a fogyaszll

4 Meg kell jegyezniink, hogy a fogyasztds azonnal csokkent volna, illetve a beruhazas csokkenése, valall
mint a redlkamatldb novekedése kisebb mértékd lett volna akkor, ha a gazdasdgot kizdr6lag hosszi tivra
tervezd fogyasztok népesitik be.
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tas csak fokozatosan csokken, s habar a beruhdzas itt is tartdsan az alapszint alatt marad,
csokkenésének iiteme korantsem olyan jelentds, mint amit a SIGMA modell mutat. A vall
tozasok gyorsasagaban rejld kiilonbség egyrészt annak koszonhets, hogy az FRB/Globalban
kevésbé jelentGs a vagyonhatds, masrészt annak, hogy az FRB/Global altal azonositott
kiadasi tényezSk kevésbé érzékenyek a redlkamatlab tartds valtozasara. Sajnos, az empill
rikus kutatdsok inkdbb az FRB/Global 4ltal vazolt lassu alkalmazkodast erdsitik meg
(Blanchard-Perotti [2002]), igy a fogyasztéi optimalizalason alapulé dinamikus, sztod
chasztikus, altalanos egyensulyi (DSGE) modellek elé6tt eddig is komoly kihivasként
megjelend fiskalis politika teriiletén a rendszer némi kiigazitasra szorul.

Tekintsiink most egy pozitiv monetaris politikai sokkot, amely a kamatszabédly miatt a
nominalis kamatlab csokkenésén keresztiil jelentkezik a rendszerben! A reakcié semmil
féle meglepetést nem okoz: a kibocsétés, a fogyasztds, a beruhdzas emelkedik, a redlkall
matlab csokken. A SIGMA altal generalt valaszokat onmagukban tekintve, még a mértéll
kekkel sem lehetne igazi problémank, 1évén, hogy a kamatérzékeny beruhazas reakci6ja
a monetaris sokkra nagyjabol haromszor olyan erds, mint a kibocsatasé, valamint a foll
gyasztas alapszintt§l vald eltérése kisebb, mint a kibocsatasé. Az eredményt az FRB/
Global hasonl6 eredményeivel dsszehasonlitva azonban igen jelentds kvantitativ eltérésell
ket tapasztalhatunk. Az FRB/Globalban egy hasonlé monetaris impulzus kvantitativ értel
lemben joval erételjesebb reakcidkat generdl mind a kibocsatds, mind a fogyasztas, mind
a beruhazas tekintetében. A kiilonbség magyarazata a varakozasok képzésében rejlik. Az
FRB/Globalban, ahol a kamatlab hosszabb tavi alakuldsara vonatkoz6 varakozasok egy
becslésen alapulnak, e hossza tdvi kamatlab jelentGsebb mértékid csokkenésének lehel
tiink tandi, amely nyilvdnvaldan nagyobb beruhazas- és fogyasztisvaltoztatidsra 6sztonzi
a gazdasagi szerepldket.

Az Nemzetkozi Valutaalap DSGE modellje (GEM)

Nem az amerikai jegybank az egyetlen, amelyik komolyan veszi a nomindlis és readlmell
revségek széles korét integrald nyitott nemzetgazdasagra vonatkozé dinamikus, sztol
chasztikus, altalanos egyensilyi modell kiépitésének feladatat, s jelentds eredményekkel
is biiszkélkedhet ezen a teriileten. A Nemzetkodzi Valutaalap Douglas Laxton és Paolo
Pesenti altal koordindlt kutatocsoportja az 1990-es évek végét még a gazdasagpolitikai
Iépések hatdsait szamszerten vizsgdld MULTIMOD III. valtozatanak kifejlesztésével tol0
totte, 2000 utdn viszont hozzafogott a - a SIGMA-hoz hasonl6 elveket képvisel6 — Global
Economic Model (GEM) kifejlesztéséhez, amelynek alapvaltozatat Laxton-Pesenti [2003]
publikélta. A cél nyilvanvaléan nem valtozott, mind a MULTIMOD (mindharom valtod
zata: Mark 1., II., III.), mind a GEM a kovetkez$, a gazdasagpolitikai dontéshozasi
folyamatot hagyomanyosan érdekl§ kérdésekre kivan vélaszt taldlni egy dinamikus korll
nyezetben. Miképpen befolyasoljak a kiilonféle sokkok a f6bb valtozdk idSbeli viselkell
dését? Milyen hatdsokat lehet elérni fiskalis és monetaris politikai 1épésekkel? A kiilonbl
ségek nagyjabdl ugyanazt a szemléletbeli valtast tiikrozik, amelyek az IMF-nél folytatott
kutatisokkal egy id6ben az FRB/Globalt6l a SIGMA felé terelte az amerikai jegybank
szakembereinek érdeklddését.

A MULTIMOD III. véltozata a vildggazdasagot 22 blokkra osztja (hét fejlett ipari
orszag, 14 kisebb ipari orszag, valamint a ,,vildg tobbi része”), s meghatirozott elvek
szerint vizsgalja a nemzetgazdasidgon belill a kiillonb6z6 tipusd szerepl6k — fogyasztd,
véllalat, monetaris és fiskalis hat6sdg — magatartasat jellemzd Osszefiiggéseket, illetve a
nemzetgazdasagok kozti kapcsolatot biztositd folyamatokat.

A fogyasztési fliggvény kialakitasanak modjat erdsen befolyasolta az id6kozben egyre
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nagyobb elméleti népszertségnek orvendd redl iizleti ciklusok végtelenbe optimalizald
gazdasagi szereplGje: a beruhazasi dontés egyre jobban kotddott a mikromegfontolasokhoz.
A gazdasagpolitikai 1épések értékelésekor elkeriilhetetlenné valt a gazdasagpolitikaba vetett
hit erdsségének megjelenitése. A részletek kozelitése az elmélet eredményeihez azonban
még nem jelenti azt, hogy a MULTIMOD o6sszességében ne tartalmazza ugyanazokat a
hibakat, mint az FRB/Global - bar az Gjabb és tijabb valtoztatok kialakitasa soran egyértell
md fejlédési folyamat figyelhet6 meg. A World Economic Oulooks készitésénél az IMF a
mai napig is joval tobbszor nyidl a MULTIMOD modellhez, mint a még kifejlesztés allapol
taban 4ll6 GEM-hez. Altalanossagban elmondhaté, hogy a Valutaalap MULTIMOD-adatl
sorok hitiséges kovetéséhez vald viszonya megkérddjelezhetetlen, de a gazdasagpolitikai
1épések hatdsaval kapcsolatosan a belSle nyert informacidkat a szigord elméleti megalall
pozottsdg hidnyiban nagyfoku eldvigyazatossiggal kell kezelni.

Struktura

A Global Economic Model (GEM) a fentiekkel szemben mar egy kozepes méretti, elméll
letileg jol megalapozott dinamikus, sztochasztikus, altalanos egyensilyi (DSGE) modell
nyitott nemzetgazdasagra készitett valtozata, amely magiban foglalja azokat az elemel
ket, amelyeket az 4j keynesi szellemiséget tiikkr6z6 modellek szokdsos alkotdelemeinek
tekinthetiink. A két orszagcsoportra — belfoldre és kiilfoldre - felirt valtozat nagyjabdl
hasonl6 szerkezet(i, mint a SIGMA azonos nagysidgui modellje, néhdny kiilonbség megll
emlitése azonban érdekes lehet.

Tekintsiik els6ként a hiztartdsokat! E modellben végtelen idShorizontig €16 szereplSk
jelennek meg, amelyek a szokdsos problémaként megfelelGen definialt koltségvetési korl
lat mellett kénytelenek meghatirozni a fogyasztas, valamint a hazai és a kiilfoldi kotvél
nyek felhalmozéasanak péalydjat. A haztartdsok gondoskodnak a beruhdzési tevékenységll
r6l, s a téke felhalmozasa a SIGMA-ban megjelendvel teljesen azonos alkalmazkodasi
koltséggel terhelt. Jovedelmiiket a munkabér mellett a vallalati szektornak kolcsonadott
t6kébdl és a nem reprodukalhatd termelési tényezd — példaul fold - utan realizalt jovedeld
lembdl biztositjadk. A hdaztartdsok differencidlt munkaerGtipust képesek felkindlni,
monopolisztikusan versenyzd pozicidban vannak a munkapiacon, s bért hatdrozhatnak
meg. A bérek e modellben is ragaddsak, a ragaddssag oka azonban nem az aszinkron
bérmeghatirozds Calvo-féle elvének alkalmazdsa, hanem egy alkalmazkodasi koltség
beépitése, ami - az egyéni bérek idGbeli valtoztatdsdnak a bérinflicié egy idGszakkal
késleltetettjéhez viszonyitott eltérését biintetve — megakadalyozza, hogy bizonyos sokl
kokra a haztartasok az igényelt bér tilzott mértékidi mddositasaval reagiljanak.

Azért, hogy a belfold nett6 eszkozallomanya stacionarius folyamatot kovessen, a kiilll
foldi kotvényallomanyhoz tranzakcids koltség kapcsolddik, amely fiigg a gazdasag kiilll
foldi kotvények piacan elfoglalt nettd pozici6jatol, értéke pedig csak akkor nulla, ha a
belfoldi szereplSk nem tartanak kiilfoldi kotvényt. Ha a belfoldi szereplS nettd hitelezd,
a kiilfoldi kotvényekre fizetett hozam egy részét e tranzakcids koltségek miatt elvesziti,
fennallé addssagara. Hasonldéan a SIGMA-hoz, e koltségeknél is megjelenik egy nulla
varhat6 értékd sztochasztikus faktor, amelyet egyfajta kamatprémiumként a fedezetlen
kamatparitdssal kapcsolatos sokként lehet értelmezni.

A véllalati szektor szerkezete nem kiilonbozik jelentds mértékben a SIGMA vallalati
szektoranak szerkezetétSl. Végtelen szdmu tokéletesen versenyzd véllalat gyartja a gazll
dasag végtermékeit, inputként belfoldon elGallitott a kiilkereskedelmi forgalomban részt
vevd és részt nem vevd, valamint importterméket hasznalva. Az import végtermékhez
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viszonyitott ardnyanak megvaltoztatisa nehézkes, jelentGs koltséggel jar. Mindharom,
elébb emlitett terméktipust monopolisztikusan versenyz§ vallalati szektor hozza létre.
A vallalatok arat hatdrozhatnak meg. Az drmeghatarozas kiilonlegessége, hogy — hasonl
l6an a bérek kialakulasdhoz - itt sem a Calvo-elv érvényesiil, hanem az a feltételezés,
hogy az arak médositdsanak vannak bizonyos koltségei, s e koltségek kvadratikus formal
ban az egyéni arvaltozast hozzak kapcsolatba az adott véllalati szektorra jellemzd aggregalt
arindex egy idészakos késleltetettjének mar megfigyelt valtozasaval. Rotemberg [1982]
és Ireland [2001] alapjan e koltségfiiggvény figyelembevételével a rendszer képes reprol
dukélni az inflacié dinamik4jidban megfigyelhetd fokozatossagot.

Erdemes megjegyezni tovabbd, hogy a vallalati struktira vertikdlisan igen rugalmas
abban a tekintetben, hogy egyre alacsonyabb feldolgozottsagi termékek beiktatdsival
igény szerint novelhet§ a figyelembe vett szintek szdma. Elképzelhetd példaul, hogy
t6kébdl, munkabol és f61dbél kiilkereskedelmi forgalomban részt vevd félkész terméket
allit el6 egy monopolisztikusan versenyz§ szektor, amelynek egy részét kiilfoldre juttatl
ja, masik részét kiilfoldi félkész termékek kombindlasaval hazai félkész termékké transzi
formalja. E hazai félkész terméket egy djabb szint fogadja be inputként, s téke, illetve
munkaerd hozzdadasaval kiilkereskedelmi forgalomba nem kertild, illetve kiilkereskedell
mi forgalomba keriil§ kozbiils6 terméket hoz belSle 1étre. A kiilfoldrél és a belfoldrSl
szarmaz6 exportképes termékeket (kiilon-kiilon) egy kereskeddi szektor gytjti 6ssze mindd
két nemzetgazdasidgban, amely belf6ldi szolgaltatdsokat (nem exportképes termékeket:
szallitas, raktarozas, csomagolas, marketing) hozzaadva, homogenizalja ezeket.® Igy kell
rillnek végiil a végterméket elGallitd vallalati szektorhoz. A GEM véllalati szektordnak
struktirdja szdmos modon valtoztathatd - fliggéen a modellez§ altal feltett kérdésre a
vélaszt varhat6an befolydsol6 tényezdSktdl és az aktudlisan vizsgalt nemzetgazdasag terll
melési folyamatainak szerkezetétdl.

Nem hidnyzik a modellbdl a fiskalis hat6sidg, amely a kiilkereskedelmi forgalomba
nem keriil6 termék iranti kozvetlen keresletével, a végtermék bizonyos részének megval
sarlasaval befolyasolja a keresletet, egydsszegl adot vet ki, vagy transzferekkel tdmol
gat.5 Végiil egy egyszerl kamatszabily segitségével azonosithaté a monetaris politika is,
ahol a nominélis kamatldb reagal az inflaci6 és a kibocsitds meghatarozott célértéktsl
vald eltérésére.

Alkalmazds

A MULTIMOD és a GEM kozotti szemléletbeli kiillonbséget - a GEM erdteljes
mikrookonomiai kotGdését —, az ebbdl fakado eltérd kovetkeztetések lehetGségét jol érzél
kelteti az a Bayoumi és szerzotdrsai [2004], amely a GEM alapjan az EU-piacokon megll
figyelhetd monopolisztikus versenybdl fakadd torzitas csokkenésének joléti hatdsait elemzi.
Tételezziik fel, hogy valamely ko6zosségi politikai 1épés hatdsara novekszik a munkapiaci
verseny. A MULTIMOD mar a kérdés feltevésekor komoly probléméba iitkozik, nem
olyan nyilvanval6 ugyanis, hogy egészen pontosan melyik az a valtoz6 vagy paraméter,
amely a nagyobb verseny fogalmat megtestesiti.

A GEM villalati és fogyasztdi szektora erre a kérdésre pontos valaszt szolgéltat. A terll

> A kereskeddi szektor beillesztésének sziikségességérdl s az arfolyamattétel gyorsasigat befolyasold
szerepér6l lasd Corsetti-Dedola [2002].

¢ Laxton-Pesenti [2003] az egyszerliség kedvéért eltekint a kormdnyzati kotvénykibocsatéds lehetGségétdl,
az egyosszegld adok és tdmogatdsok miatt a ricarddi ekvivalencidbol kovetkezGen ez nem tilsdgosan megszol
ritd feltételezés.
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mel6k monopolista erejiiket hasznaljak arra, hogy redukéljak a kibocsatast, noveljék a
profitot, s ezéltal csokkentsék a tarsadalmi jolétet, mig a fogyasztok a helyettesitési hall
tarrata és a haszonkulcs szorzataként meghatarozva a béreket, hozzajarulnak a vallalati
koltségek noveléséhez, s ezaltal a kibocsatas csokkentéséhez. A feltett kérdés vizsgalatall
hoz tehat egyetlen paramétert, a haszonkulcsot kell megvaltoztatni a modellben. Feliilel
tesen szemlélve a kovetkezményeket, az immar tompitott erdfdlénnyel rendelkezd foll
gyasztok alacsonyabb haszonkulcsot képesek elérni, amelynek kovetkeztében nagy valol
szindséggel novekszik a foglalkoztatis és a kibocsatas. A eldallitott termékek egy részét
a vallalatok kilfoldon értékesitik, igy a redlarfolyam leértékelddik.

Kérdéses azonban, hogy a munkapiaci verseny ndvekedésébdl valoban egyértelmiien
kovetkezik-e a kibocsatds novekedése, a modell felépitése alapjan ugyanis e kapcsolat
eréGteljesen fligg att6l, miként reagdl a munkakindlat a redlbér valtozasara. Tovéabbi kérl
dés, hogy a redlarfolyam val6ban leértékelddik-e, hiszen e kapcsolat attdl fiigg, milyen
helyettesitési viszony all fenn a hazai és a kiilfoldi termékek kozott. Mig e rugalmassagi
paraméterek a GEM-ben alapvaltozoként szerepelnek, igy viszonylag konny( azonosital
ni a veliik kapcsolatos kiilonboz§ feltételek kvantitativ hatdsait, addig a MULTIMOD
egyenleteiben mas paraméterekkel kombinalva jelennek meg, s gyakorlatilag lehetetlen
onalléan vizsgalni, hogy példaul a munkakindlat bérrugalmassaganak kiilonbozé szintje
miként befolydsolnd az eredményeket.

A haszonkulcs csokkenésének hatdsara — a GEM-ben a bérdinamikat leir6 dsszefiiggés
alapjan - a bérek idébeli alakuldsa veszit fokozatos jellegébdl, amely tény befolyasolja az
Osszes aggregatum iddbeli alakuldsat és sokkokra adott valaszat. E hatdst a modell a fix
paraméterezésd Phillips-gdrbével mutatja ki.

Még egy tényez$ bizonyosan noveli a GEM értékét az ilyen vizsgilatokban. Mig a
MULTIMOD a gazdasagpolitikai 1épések joléti hatdsainak elemzése sordn a jol bevalt
taktikat kovetve egy ad hoc joléti fiiggvényt feltételez, amelyben egy optimalis kibocsall
tasi szinttSl valo eltérésként kifejezett kibocsatasi rés és az inflacid, vagy az inflaci6 egy
célértékétSl valo eltérése szerepel kiilonb6z6 megfontolasok alapjan kialakitott sulyokd
kal, addig a GEM a j6lét mérésére egy természetes mértékegységet haszndl: a fogyasztoi
hasznossagot. Ez utobbi megkdzelitésnek nemcsak az az elénye az ad hoc célfiiggvényekl
kel szemben, hogy a jolét fogalmat joval objektivebben kozeliti meg, s ezéltal biztosabb
tdmpontot kapunk kiilonboz8 gazdasagpolitikai 1épések Osszehasonlitdsa sordn, hanem az
is, hogy segitségével jobban értelmezhet§ az ,,optimdlis gazdasdgpolitika” fogalma.

A kutatés igen impozans eredményei alapvetGen megerdsitik az EU versennyel kapl
csolatos elvének helyességét. Ha az eurdpai orszdgok képesek lennének elérni, hogy az
atlagosan 35 szazalékra becsiilt 4rra vonatkozé haszonkulcsot az Egyesiilt Allamok terll
melGi szektorat jellemzd 30 szazalékra, mig az atlagosan 23 szazalékos bérre vonatkoz6
haszonkulcsot 16 szazalékra csokkentsék, a jolét a fogyasztds novekedésének hatdsara
jelent6s mértékben emelkedhetne (megkozelitSleg 2,5 szdzalékkal). Novekedne a berull
héazas, illetve a folyamat pozitiv hatdssal lenne az EU-n kiviili gazdasigokra, a realleérll
tékel6dés miatti magasabb kilfoldi fogyasztas joléti hatasainak koszonhetGen. Potldlagos
eredményként megemlithet, hogy a nagyobb verseny csokkenti a nomindlis merevségek
mértékét, ami nyilvanvaléan konnyebbé teszi a monetaris hatosag feladatat.

Az elért eredmények s a mar publikalt szimulacidk (nagyobb verseny az eurépai munl
ka- és arupiacon - Bayoumi és szerzotdrsai [2004]; a felzdrk6zd orszédgok optimaélis
monetdris politikai szabdlydra vonatkozé elemzés — Laxton-Pesenti [2003]; valamint a
magasabb olajar hatdsainak vizsgalata - IMF [2000]) igen pozitiv visszhangja ellenére
még sok akadalyt kell lekiizdeni ahhoz, hogy a GEM valamely véltozata a mindennapi
gyakorlatban is felvalthassa a MULTIMOD modellt. A kalibralassal s a konkrét szamitall
sokkal kapcsolatos nehézségeken kiviil a kovetkez§ probléma is meggatolja, hogy a fis-
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kalis politikai kérdésekre nyilvanvaldan erdteljes hangsilyt helyezé IMF erre a modellre
tdmaszkodva dolgozza ki ajanlasait. A modellben csak hosszi tavra tervez$ fogyasztd
létezik, igy az egyOsszegd adok, illetve tdimogatasok palydja a ricarddi ekvivalencia miatt
semmiféle hatdst nem gyakorol az aggregalt keresletre, rdadasul a kormanyzati kiadasokl
kal kapcsolatos multiplikator is a tényekkel ellentétesen alakul.

A probléma megoldasara az amerikai kdzponti bank gyakorlata alapjan nyilvanvaléan
kinalkozik egy megoldds. A SIGMA-hoz hasonldan lehet6ség van olyan fogyasztoi réteg
beillesztésére, amely egyfajta hiivelykujjszabalyként csupan a rendelkezésre 4ll6 jovedeld
lem fogyasztasi cikkre vald forditdsaban érdekelt, mert vagy nem képes, vagy nem O6hajt
hozzéjutni azokhoz az eszkozokhoz, amelyek alkalmasak lehetnének az intertemporélis
helyettesités végrehajtidsdra. Az ilyen szereplSk beillesztése mar megfeleld kiadasi
multiplikatort produkdl, s az egydsszegd adok palydjanak is 1ényeges a hatésa.

Az Eurépai Kozponti Bank DSGE modellje

Az Eurdpai Kozponti Bank kutatdcsoportja csupan néhany év eltéréssel fogott hozza egy
viszonylag nagy - Area-Wide Modelnek (AWM) nevezett — 6konometriai modell (Fagan
és szerzotdrsai [2001]) és egy 4j keynesi pozicidt elfoglalé dinamikus, sztochasztikus,
altalanos egyensulyi (DSGE) modell (Smets—Wouters [2002]) kifejlesztéséhez.

Az AWM gyakorlatilag hidny nélkiil olvasztja magaba mindazokat a tulajdonsagokat,
amelyeket a hasonlé méretd strukturdlis makrodkondmiai modellek 6sszefogd sajatossal
gainak tekinthetiink: nyomon kovethet6k az eurddvezet gazdasagi folyamatai, alkalmas
eldrejelzések készitésére, illetve segitségével a kormédnyzat Osszevetheti az alternativ
gazdasagpolitikai 1épések hatdsait.

A félreértések elkeriilésére azonnal le kell szogezniink, hogy az EKB az AWM-et e
célok elérésében csupan az egyik lehetséges eszkoznek tekinti, semmiféle kizar6lagossall
got nem biztosit neki. Nem is tehetné, hiszen dontéseit szamos olyan tényezd befolyasoll
ja, amelynek adott modellkereten beliili vizsgalata nem megoldhat6. Az AWM ugyanis
az eurdovezetet egységes egészként kezeli, a benne szerepld valtozok az eurdovezetre
jellemz§ aggregatumok. Péld4ul nincs kiilon német fogyasztasi fiiggvény vagy portugil
pénzkereslet, a modellben az egész térségre jellemz$ fogyasztdsi fiiggvény, illetve az
egész térségre jellemzS pénzkereslet jelenik meg. E szemlélet megkonnyiti ugyan a kiill
16nb6z6 sokkok egész térségre kifejtett hatdsdnak vizsgélatat, s szemléletében erdsiti az
unidjelleget, de mindezt azon az aron teszi, hogy figyelmen kiviil hagyja a kisebb teriileti
egységek gazdasagi szereplSinek, intézményeinek, illetve gazdasigpolitikdjanak kiilond
bozGségébdl nyerhet§ informaciokat.

Az AWM 84 egyenletet tartalmaz, amelybdl csupdn 16 a becsiilt magatartidsegyenlet, a
tobbi a rendszer konzisztencidjat biztositd Osszefiiggés. Mint a 2000 koérnyékén készitett
okonometriai makromodellek mindegyike, az AWM 0Osszefiiggéseinek meghatirozasa
sorén is az volt a megfontolds, hogy a rendszer altal szolgéltatott informacidknak hossza
tavon kell megfelelniiik a neoklasszikus elveknek: a kibocsatas alakuldsat leginkabb techll
noldgiai folyamatok befolydsoljak, keresleti oldalrdl pedig a pénz semleges, s6t, szuperQ
semleges. Rovid tdvon azonban a modell tipikus keynesi szemléletet tiikr6z, azzal a
megkdtéssel, hogy bar az arak és a mennyiségek alkalmazkodasa lassi, a rendszer strukl
tirdjabol adoéddan mindig visszatér a — neoklasszikus ndvekedési megfontolasok altal
uralt — allanddsult 4llapothoz.

Az eddigi informacidk alapjan még nem latjuk élesen a kiilonbséget az 1ij keynesi elvek
alapjan kialakitott altalanos egyensilyi modell és az AWM kozott. A szemléletbeli tavoll
sag rogton nyilvanvalova valik a varakozasok kezelésében. Mig az AWM-ben a gazdasa-
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gi szereplGk varakozésai tisztan visszafelé tekint6 mdédon formalédnak, addig a - 4j
keynesi elveket tiikkr6zG, monopolisztikusan versenyzd termel§vallalatokat felsorakoztall
t6 s nominalis, valamint redlmerevségekkel terhelt — dinamikus, sztochasztikus, altalanos
egyensulyi (DSGE) modellben a varakozasok raciondlisak, s a rendszer dinamik4jat megadé
egyenletek alapjan az inflacid és a bérinflacio tisztdn vagy — megfelel§ indexalasi feltevés
mellett — részben eldretekint6 valtozo.

Maguk a szerz8k (Fagan és szerzotdrsai [2001]) is elismerik, hogy ilyen feltevések
mellett a modell nem tdlzottan alkalmas megbizhatd szimulacidk készitésére s alternativ
gazdasagpolitikai 1épések Osszehasonlitisara, de ez nem 6vja meg Gket attdl, hogy nél
hény - a korményzati kiaddsok emelésének rovid tdva hatdsat bemutatd, illetve egy restll
riktiv monetaris politikai 1épést vazold - szimulécié eredményét kozoljék, illetve megjel
gyezz€k, hogy a struktdrat elég flexibilisnek tartjdk ahhoz, hogy azon a kés&bbiekben
ugy valtoztassanak, hogy az mar kikiiszobolje ezt a hibat, bar a valtoztatds iranyanak és
mddszertananak ismertetése teljes egészében hidnyzik.

Az AWM tovabbi jellemzGje, hogy a monetdris politikat — szakitva az ilyen tipust eleml
zéseket kordbban ural6 mennyiségi szemlélettel — olyan kamatszabéalyként fogja fel, amely

altal a monetaris hat6sidg kozvetleniil befolyasolja a fogyasztok és a termel6k dontését.

Struktiira

A Smets—-Wouters [2002] altal kiépitett szerkezet teljes egészében egy zart nemzetgazdall
sdgra vonatkoz6 Uj keynesi szemléletd, dinamikus, sztochasztikus, altaldnos egyensulyi
modell jellegzetességeit tiikrozi.

- A fogyasztok a teljes életpalya hasznossdganak maximalizalasaval kivanjak meghatal
rozni a fogyasztas, a fizikai és pénziigyi vagyon felhalmozasanak s a munkakindlatnak a
palyajat.

- A fogyasztok dontenek a beruhazas szintjérél, s az 1j t6ke tizembe allitasat egyrészt
alkalmazkodasi koltség terheli, masrészt a szerepl6k minden dontési periddusban élhetll
nek a valtozd tényezGkihasznalas lehetGségével.

- A fogyasztasi szint idébeli alakuldsanak palyajat elnytdjtja a fogyasztdi szokasok
modellbe illesztése.

- A fogyaszténak a munkapiacon az altaluk kindlt munkatipusok kiillonbdzGségébdl
fakaddan er6folényiik van, s bért hatarozhatnak meg. E bérmeghatérozasi folyamat aszinkll
ron abban a tekintetben, hogy a fogyasztknak mindig egy meghatarozott hanyada éllal
pithatja meg optimdlisan a szdmara elfogadhat6 bér nagysagit, mig a tobbiek egy egyszell
rd indexalasi szabdly segitségével modositanak az el6z6 idGszakban mar érvényben 1€vG
bérszintjikon.

- A vallalatok monopolisztikusan versenyzGk, igy arat hatdrozhatnak meg, s ezen
armeghatdrozasi folyamatra is az indexalasi szabdllyal kiegésziil§ Calvo-elv érvényesiil.

- A monetaris politika kamatszabaly mikddtetésén keresztiil valosul meg.

A Smets-Wouters [2002] modellje technikailag jelentett ijdonsagot a dinamikus, sztol
chasztikus, altalanos egyensulyi (DSGE) modellek fejlédésében, de ez az Gjitas drasztil
kusan véltoztatta meg a DSGE modellek gyakorlati hasznaval kapcsolatos addig kétsél
gekkel terhelt allaspontot. A rendszer paramétereinek maximum likelihood becslése soll
ran a véalasztott megolddalgoritmus nehezen taldlja meg a fiiggvény maximumat, mert a
likelihood fiiggvény rendszerint lapos, igy a paraméterek nehezen identifikalhatok. Smets—
Wouters [2002] javaslata alapjan az egyes paraméterekre vonatkozé informdcidkat fell
hasznél6 priorok segitségével a likelihood fiiggvény ,,csicsosabba tehet6”, s megfelel§
eljarassal az adott paraméterre vonatkoz posterior eloszlas felirhat6.
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Alkalmazds

A Smets—Wouters [2002] altal becsiilt paraméterek segitségével az Eurépai Unidra kalibl
ralt modell egy érdekes alkalmazasat szolgaltatta Coenen és szerzotdrsai [2005]). A szerll
z0k az elmiilt évek egyik legizgalmasabb makrookondmiai kérdést kutattdk: mi okozza
az eurdpai és az amerikai munkafelhasznélas kozott megfigyelhetd kiilonbséget.

E kérdéskor az intézménypreferencia kozti vitaként csapddott le a szakirodalomban.
Mig Prescott [2004] amellett érvel, hogy az alacsonyabb eurdpai munkakihasznalds okait
leginkdbb a kdzosségi intézmények s ezen beliil is a foglalkoztatdssal jard terhek kiilonbO
ségében kell keresni, addig Blanchard [2004] arra a megéllapitisra jut, hogy az eltérés
oka egyszertien az eltéré preferencidkban rejlik — mig az Egyesiilt Allamok fogyasztéi
rétege az altala maximalizdlni kivant hasznossagi fliggvényben a szabadidének alacsol
nyabb sulyt rendel, addig az eurdpai fogyasztok szdmara a pétlolagos szabadidé magall
sabb potldlagos hasznot jelent.

Coenen és szerzotdrsai [2005] a Smets—Wouters [2002] 4ltal szolgdltatott paraméterek
felhasznalasaval, illetve a SIGMA, valamint a GEM alkalmazasaval egy kétorszagos
vilagban vizsgilja a jovedelemadd, a tarsadalombiztositasi hozzajarulds és a forgalmi ad6
kiilonbozd szintjeinek foglalkoztatasra gyakorolt hatdsat. A nyilvanvalé kiindulépont: az
4tlagos adéteher az Eurdpai Unidban magasabb, mint az Egyesiilt Allamokban, mikozl
ben az eurdpai k6zosségi szolgaltatasok szintje joval meghaladja az amerikai allam altal
nyujtott szolgaltatasok szintjét. A szerz6k eredményei a prescotti érveket erdsitik. Ha az
Eurépai Uni6 az atlagos adoterhet az amerikai szintre csokkenti, hosszi tdvon tdbb mint
10 szézalékkal novelhetd a munkafelhasznalds. Tovabbi pozitiv hatdsként a munkapiaci
torzitds szintjének csokkenése hasznos az EU kereskedelmi partnereinek is, noveli a
realarfolyamot, s az importnal nagyobb mértékben az exportot is.

Osszefoglalis

A tanulmany arra kivant ravildgitani, milyen 6sszetev6kbdl épiil fel egy nomindlis és
redlmerevségeket tartalmaz6 dinamikus, sztochasztikus, altalanos egyensilyi modell, s
az alapvaltozathoz képest milyen hatdssal jar a kiilonboz6 tényezdk potldlagos bevonasa.
Néhany példa megmutatta, hogy a bevezetdben ismertetett modellszerkezet szamos teriil
leten alkalmazhaténak bizonyult.

A dinamikus, sztochasztikus, 4ltalanos egyensilyi modell eldnyei kozé tartozik egyll
részt, hogy

- a fogyaszt6 hasznossagi fiiggvényét a tarsadalmi jolét mérGszamaként hasznilva, az
alternativ gazdasagpolitikai 1épések Osszehasonlithatova vilnak. E téren a kordbban alll
kalmazott nagyméretd dkonometriai modellek igen gyenge teljesitményt nyujtottak;

- az alapparaméterek meghatdrozasa utan a valtozok kozotti kapcsolat egyértelmiien
azonosithatd, igy a beavatkozasnak nemcsak az eredménye észlelhet§, hanem az a pontos
folyamat is, amelyen keresztiil a rendszer eljut ehhez az eredményhez;’

- van néhany olyan probléma, melyeket a korabbi modellkeretek kdzott nem lehetett
volna felvetni. Az 6konometriai modellek nem képesek valaszolni azokra a kérdésekre,
hogy milyen haszonnal és koltségekkel jar az eurdpai adoterhek amerikai szintre vald

7 Ezzel nem azt allitjuk, hogy a kordbbi modellek nem alkottak Gsszefiiggd rendszert, csak azt, hogy az
ott megjelend egyenletek — bar nyilvanvaléan kapcsoldédtak bizonyos elméleti megfontoldsokhoz - nem
voltak egyértelmden levezethetGk optimalizald szereplSk viselkedésébdl, igy azok a modellek nem mindig
képesek kimutatni, hogy mely gazdasagi szerepld milyen reakcidja vezet az elért eredményhez.
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csokkentése, vagy kiilonbdzd monetaris politikai szabalyt kell-e alkalmaznia a fejlett és a
fejl6dé gazdasagoknak.

A hdtranyok alapvetden azzal a ténnyel kapcsolatosak, hogy a kutatdsi program még
az elején jar. Az alapstruktira mar nagyrészt adott, de mind elméleti, mind 6konometriai
szempontbdl igen sok a kérdéses elem. Elméleti oldalrél — a mély mikrookondmiai alall
pok hangsilyozésa ellenére — tul sok az olyan ad hoc tényezl, amelyet azért kellett a
modellbe illeszteni, mert hidnyuk az aggregidtumok til gyors alkalmazkoddsédhoz vezetll
ne. Nem kiforrott a pénziigyi vagyon felhalmozasahoz kapcsolddo piacok szerepeltetése,
s a fiskélis 1épések is igen sok kérdést vetnek fel. Okonometriai probléma, hogy Smets—
Wouters [2002] 6ta 1étezik ugyan olyan konszenzusos, rutinszertien alkalmazott eljaras
(bayesi becslés), amely a kutatokat segiti a rendszer dinamikdjat meghatdrozé paramétell
rek azonositdsban, de ennek az eljardsnak az alkalmazdsa jelenleg nehézkes, szdmos
kérdés még nyitott.

J6 néhany orszag kozponti bankjan kiviil a Fed, az IMF és az Eurdpai Kézponti Bank
- az elényoket nagyra értékelve, s a hatranyokat vélhetGen megoldanddnak itélve — hozl
zafogott azon DSGE modellek kialakitdsahoz, amelyek kezdetben a mar meglévd eszkol
z0k kiegészitGjeként a gazdasagpolitikai dontések alapjaul szolgilhatnak.

- A SIGMA segitségével a legvaltozatosabb sokkok - monetéris, termelékenységi,
preferencia, ad6, kiadasi - hatasa elemezhetd (Erceg és szerzdtdrsai [2005]);

- a GEM keretén beliil az IMF kutatécsoportja kiillonbdz6 monetaris politikai szabal
lyok hasznét, illetve a haszonkulcs valtozasdhoz kapcsolddd kérdéseket tartotta vizsgall
haténak és vizsgalandonak (Laxton-Pesenti [2003], valamint Bayoumi és szerzotdarsai
[2004]); mig az

- Eurdpai Kozponti Bank altal kiépitett dinamikus, sztochasztikus, altaldnos egyenstll
lyi modellt felhasznalva, Coenen és szerzdtdarsai [2005] arra vilagitott rd, hogy az eurol
pai foglalkoztatashoz tartozé terhek amerikai szintre val6 csokkentése hosszi tdvon tobb
mint 10 szazalékkal novelné a munkaerd felhasznalasat, s a valtozas kereskedelemre
gyakorolt hatdsan keresztiil a kiilfold sem jarna rosszul.
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