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1 Makrookonémiardl és a jegyzetrol altalaban

A makroskonémia kifejezés "nagybani" gazdasdgtant jelent, egész nemzetgaz-
dasdgok problémdival foglalkozik. Tipikus ,makrd” teriilet a munkanélkiiliség,
az inflacio, illetve a jovedelem (GDP) novekedése és annak ingadozédsai. Ezek
olyan &ltaldnos gazdasdgpolitikai kérdések, amelyekre mindenképpen megprébalunk
valamilyen vdlaszt taldlni. Kovetkezésképpen a gazdasagpolitikai elképzelések
mogott sziikségképpen a makroskonémia valamilyen elmélete rejlik. Szinte min-
den kozgazddsznak koze van a makroskonémidhoz, de a gyakorlati specialistak
foként nemzeti (gazdasdgi vagy pénziigymisztériumok, illetve kozponti bankok)
és nemzetkozi intézményekben (Eurépai Unid, Vildgbank, OECD, IMF) dol-
goznak. De makroelemzoket foglalkoztat széamos iizleti szervezet, elsdsorban
bankok, pénziigyi tandcsaddk, és nagyvallalatok. Az egyetemi (akadémiai) és
gyakorlati makrockonémia nincs mindig teljesen tsszahangban, gyakran beszél-
nek "Wall Street Economics"-rdl, ellentétben a "tudoményos" makroskonémia-
val. MlIndenesetre kiemelkedé akadémiai makroskonémusok gyakran toltenek
be vezetd pozicidkat gazdasdgpolitikai intézményekben.

Ez a jegyzet a Gazdasdgmatematikai Elemz6 osztatlan szak elsé éves kurzusét
ldtogato hallgatok szamara késziilt elsésorban, de minden olyan szakon hasznal-
haté, amely torekszik a makroskonémiai modellek hasznédlatdnak elsajatittatdsara.
(A jegyzet Gregory N. Mankiw Makrotkonémia cim{i tankonyvének (Osiris,
2005) kiséréjeként funkciondl az oktatdsban.) Szokdsos makroskonémiai bevezetd
konyvekhez képest hidnyoznak, illetve csak elvétve fordulnak eld, empirikus és
gazdasdgpolitikai utaldsok, viszont a konyv magasabb matematikai és mikrockonémiai
eloképzettséget tételez fel, mint azok. Ennek indoka az, hogy a nevezett szak
hallgatéi a makroskonémia kurzus idejére mar tdl vannak az egyetemi szinti
analizis és algebra képzés elso félévén, tovabba egy szemeszternyi mikroskonémidn,
mégpedig egy olyan mikrockonémia kurzuson, amely szintén nagyrészt anal-
itikus bedllitottsagu. A kurzus felépitésének egyik fontos szempontja az volt,
hogy a hallgatok érzékeljék az tsszefiiggéseket és folytonossagot a mikroskonomiai
ismeretekkel, bizonyos értelemben az anyag tekintheté a mikroskonémia kurzus
egyfajta folytatdsdnak is. Masfeldl, szempont volt az is, hogy alkalmat ad-
jon az egyetemen tanult matematikai ismeretek kozgazdasdgtani alkalmaziséra,
illusztralva azt, hogy a matematikai ismeretek nélkiil a magasabb szintti kozgaz-
dasdgi ismeretek megértése nem lehetséges.

Mivel az els6éves hallgatok még nem tanulnak valdsziniiségszamitdst, a be-
mutatott modellek korében nincsenek olyanok, amelyek kockdzattal vagy bizony-
talansaggal foglalkoznak. Tovdbbd a dinamikus modellek mélyebb targyaldsdhoz
sziikséges matematikai (els6sorban linedris algebrai) ismeretek is hidnyoznak,
ami miatt a dinamikus modelleknek csak néhdny aspektusat (elsésorban a sta-
ciondrius allapotot) tudjuk vizsgdlni. Ez a két ismérv viszonylag jol behatarolja
az ismertethetd modellek korét. Egy masik korldtozdsa a jegyzet tematikdjanak
az, hogy — majdnem - kizdrdlag zdrt gazdasdgi modellekkel foglalkozik, ennek
oka részben az, hogy a nyitott gazdasdgi modellekben nincsen sok elvi tijdonsédg
(néhany bemutatott modell akdr nyitott gazdasdgi modellként is interpretal-
hatd), részben pedig az, hogy a nemzetkozi makrokdonémia a szak tematikdja



szerint a nemzetkozi gazdasdgtan téargyhoz tartozik.

A jegyzet nyolc fejezetre tagolédik, minden fejezet egy-vagy két hét tananyagé-
nak felel meg. Ezek a kovetkezok: Makroskonémiai alapfogalmak, Fogyasztds-
megtakaritds, Beruhdzés és portfolié valasztas, Munkapiac. Egyenstily és novekedés,
Koltségvetési politika, Pénz és nomindlis drak, Ciklusok és inflacié. A fejezetek
szorosan egymadsra épiilnek, a sorrend alapvetéen nem véltoztathato.

A kurzus fontos része a modellek megolddsa is, adott esetben szdmszertien.

A f6szovegben szerepelnek numerikus példak, a fejezetek végén pedig az adott
fejezethez tartozo feladatok. Néhany alfejezet *-gal van jelolve, ezek inkdbb a
kiillonosen érdekl6dd hallgaték okuldsdra szolgédlnak.

2 Makrookonémiai alapfogalmak és mérésiik

2.1 Jovedelem és vagyon - flow és stock

Vagyona lehet egy csalddnak, egy véllalatnak, de egy egész orszagnak is. Hogyan
hatdrozhatjuk meg a csaladi vagyonunkat? Olyan tételeket kell figyelembe ven-
niink, mint a rendelkezésiinkre all6 készpénz, bankbetét, kotvény és részvények
értéke, tovabbd a hdzunk (lakdsunk), amennyiben a tulajdonosai vagyunk. Ezek
pénzben mért értékét tsszeadva megkapjuk a csaldd vagyonat egy adott idépil-
lanatban. A gazdilkodé egységek vagyondt foként a gazdasagi tevékenységiikhoz
szitkséges épiiletek, gépek, készletek, fold értékének az Osszege adja. Van-
nak azonban a vagyonnak "negativ" tételei is. Hidba ér 20 millié forintot a
hézam, ha van rajta 10 millié forint tartozas. Ilyenkor a netté vagyonom csak
10 milli6 forint. A vagyon egy &llomény (stock) tipusi mennyiség hasonléan
egy tartdlyban lev6 folyadék, példdul ksbméterben mért, mennyiségéhez, azaz
minden egyes pillanatban van egy értéke. A vagyon természetes mértékegysége
valamilyen pénzegység, Magyarorszagon éloknek a forint, de, mint késébb ldatni
fogjuk, mérhetjiik kevésbé természetes, am idébeli osszehasonlitds céljara alka-
Imasabbnak tiiné médokon is.

A vagyonunk nagysdga folytonosan valtozik, hasonléan egy téban levt viz
mennyiségéhez, mivel bizonyos tevékenységeink, vagy kiilsé koriilmények, nove-
lik (csokkentik) a vagyonunkat, ahogyan a t6 vizszintje is valtozik az esbzés, a
pérolgas, folyok vizbevitele vagy vizkivitele hatdsara. A csalddok esetében az
egyik legfontosabb befoly6 (vagyonnoveld) tétel a munkajovedelem. Amikor ezt
mennyiségileg meg akarjuk hatdrozni mindig hozz4 kell tenniink, hogy milyen
"id6egység" alatt. Példdul 100 000 forint jovedelem 1 hét, 1 hénap vagy 1 év
alatti "befolydsa" 6riasi kiilonbséget jelent. A vagyonunkat a fogyasztdsi kiada-
saink csokkentik, és szintén nem mindegy, hogy naponta koltok 50 ezer forintot,
vagy csak havonta. Ezek a vagyont viltoztaté mennyiségek a folyomany (flow)
tipusd mennyiségek, amelyek természetes mértékegysége pénzegység/iddegység
(pl. ezer forint/hénap).

A véllalati konyvvitel mind stock, mind pedig flow mérleget is készit, a
csalddok altaldban se ilyent, sem olyant nem készitenek, de készithetnének.
A nemzetgazdasdgi elszamoldsok dltaldban a flow (jovedelem) elszdmoldsokra



koncentralnak, de fontos tudni, hogy a kétfajta mérleg elvilaszthatatlan: a
jovedelemmeérleg a vagyon viltozdsdt veszi szamba.

A fizikdban tipikus flow mennyiség a megtett tt/ idé hanyados, azaz a
sebesség. Pillanatnyi flow-t vagy pillanatnyi sebességet nem lehet megfigyelni.
Megfigyelhetjiik viszont egy test helyzetét két kozeli idépontban, és kozelithetjiik
a sebességet a tavolsdg és az idotartam hdanyadosdval. Egyre csokkentve a meg-
figyelési idépontok tavolsdgit, egyre pontosabb kozelitéshez jutunk. A fenti
modszer a kozgazdasdgtanban dltaldban, és konkrétan a makroskonémidban,
sohasem valdsithaté meg. Lényegében csak a flow-k 6sszegét tudjuk megfigyelni
két egymashoz nem tl kozeli idépontok kozott. Példdul meg tudjuk figyelni egy
véllalat janudri jovedelmét, de nem tudjuk megfigyelni a januér 4-én délelétt 10
ora és 10 ora 1 perc kozoti jovedelmét. Tipikus az éves megfigyelési gyakorisédg,
mivel sok gazdasdgi egység ilyen id6kozonként készit mérleget. Mivel a gazdasdgi
tevékenységek ingadozdsal nem igazodnak az éves ciklushoz igyeksziink gyako-
ribb adatokat haszndlni, és a makroskonémusok a negyedéves, esetleg havi ada-
tokat preferaljik. J6 lenne-e az, ha tudndnk majdnem folytonos idében mérni,
példdul napi flow-kat megfigyelni? Az igy mért flow-k nagyon nagy ingadoza-
sokat mutatnanak, amiket nem tudnank értelmezni, mivel nagyon esetleges okaik
vannak. Példdul a jovedelem fiigghet attél, hogy éppen munkanap van-e vagy
iinnepnap. A hosszabb idéegységenként (havonta, negyedévente, évente) vald
megfigyelésnek tehat van egy "simit6" hatdsa, amit kedvezdnek is tekinthetiink.

2.2 A hozzdadott érték fogalma

Tegyiik fel, hogy valaki teheneket tart és tejet termel. Legyen a tehéntartds
"anyag (kozbensd) koltsége" (takarmdny, villamos energia stb.) C; forint. A
tejet Osszesen Y forintért adjék el egy tejiizemnek. Ekkor azt mondjuk, hogy
a tejtermelés hozzdadott értéke (value-added)

VAT =Yr— CT.

Ez a hozzdadott érték megoszlik a tulajdonos jovedelme (tékejovedelem) és az
esetleges alkalmazottak jovedelme (bérjovedelem) kozott. Szamunkra pillanat-
nyilag érdektelen, hogy milyen mértékben.

A tejlizem szamdra a nyers tej anyagkoltség, ami mellett vannak egyéb
anyagkoltségei (példdul a dobozok koltsége) C értékben. A tejiizem a feldolgo-
zott dobozolt tejet eladja egy kereskeddnek T Osszegért. A tejiizem hozzdadott
értéke tehdt

VArp =Yp — (YT + CF).

Ez ismét megoszlik bérekre és tokejovedelemre. Mennyi tehdt a tej vertikum
hozzdadott értéke?

VAr + VAp = (YT -‘rYF) — (OT +Yr +CF) =Yr — (CT +CF)



Tegyiik fel, hogy a tejiizem és a tejfarm osszeolvadnak egy integralt tejgydrto
vallalattd, vagyis a nyers tej vétele-eladdsa helyett hazon beliil "adjak &t" a
nyers tejet. Mennyi az egyesiilt (integralt) tejipari véllalat hozzdadott értéke?

VArp =Yr — (Cr + Cr).

A két eredmény ugyanaz, vagyis barhogyan is szervez6dik a tejipar, a hoz-
zdadott érték valtozatlan, és megkapjuk akkor, ha az 6sszes bevételbdl kivonjuk
az Osszes kozbensd koltséget. (Vigydzat a munkabér makroskonémiai szem-
pontbdl nem koézbensd koltség, habdr a vallalati koltségelszdmoldsndl azt is
koltségnek tekintik. A véllalati mérleg azonban a tulajdonosok jovedelmét és
vagyonat igyekszik meghatdrozni, mig mi "nemzetgazdasagi" jovedelemben gon-
dolkodunk.)

Nyilvdnvalé, hogy amennyiben tovibmennénk és a tejkereskeddt is bevon-
nénk az elszdamoldsba a konklizié ugyanaz lenne: fiiggetleniil attél, hogy a harom
vertikum hogyan integralédik, a kévetkezd eredményt kapjuk

VA:YC—ZCZ».

ahol Y¢ a tej végso6 fogyaszténak eladott értéke és C; az i-edik vertikum kiils6
kozbens koltsege. (Vagyis kozbensd koltségének az a része, amit nem a ver-
tikum el6z6 tagjanak fizet.)

Tehat a hozzdadott érték fogalmanak nagy elénye az outputtal (kibocsétds
vagy Osszes termelési érték) szemben az, hogy invaridans a vertikélis struktirdra
nézve. Azaz mindegy, hogy egy autégyar kiilso szallitétol szerzi be a karosszéridt,
vagy maga gydrtja, a jozzdadott érték viltozatlan marad, habar a két szervezeti
megoldas kiilonbozik az sszes termelés és az dsszes anyagfelhasznédlds nagysagaban.
Azok a statisztikdk, amelyek dgazati adatokat is tartalmaznak kozolnek dgazati
output (kibocsatds) adatokat is, de az dgazaton beliili kereskedelem kisz{irésével.

2.2.1 GDP definicié

A GDP egy nemzetgazdasig dltal egy adott idészakban megtermelt jovedelem,
azaz az Osszes bevétel és Osszes koltség kiillonbsége.

GDP =Y —-U.

Itt Y az output (termékek és szolgéltatdsok Osszértéke), U a termelésben
felhasznalt (kozbensd) inputok értéke. (A GDP (gross domestic product) szész-
erinti magyar forditdsa brutté nemzeti termék.) A GDP tehdt nem méds, mint az
adott teriileten "termelt" 6sszes hozzdadott érték. Statisztikailag megkaphatjuk
a fenti moédon: Osszegezziik minden gazdasdgi egység eladdsainak értékét és
kivonjuk beldle az 6sszes kozbensod koltséget. Ugyanezt kapjuk elvben akkor is,
ha osszeadjuk az dsszes toke és munkajovedelmet.

Felmeriilhet, hogy miért hivjuk az sszes hozzdadott értéket "brutté hazai
termék"-nek. Az elnevezések dltaliban olyan esetlegességeken miilnak, erede-
tiik gyakran kiderithetetlen. A kés6bbiekben fogunk magyardzatot talalni a



"brutté" és a "hazai" szavak haszndlatdra. A "termék" elnevezés "hozzdadott
érték" helyett azonban nehezen indokolhatd. Felesleges fejtorés helyett hivjuk
GDP-nek.

2.2.2 GDP mérleg: zirt gazdasag

Mire tudjuk haszndlni az Osszes jovedelmet, feltéve hogy az orszdgnak ninc-
senek kapcsolatai a kiilvildggal? Fogyaszthatunk beléle, illetve felhalmozhatjuk
"fizikai" vagyonként (épiileteket, vagy a jovobeli termelés sordn hasznélt gépeket
vasarolhatunk). (Figyelem: most nem beszéliink sem bankbetétrdl, sem hitelrol,
sem részvényrdl. Kés6bb meglatjuk miért nem.) Tehdt

GDP=C+1.

Ha nem fogyasztandnk semmit, akkor az orszdg vagyona adott periédus (pl.
hénap) alatt a havi GDP-vel néne. De mivel fogyasztunk, ezért a vagyon vél-
tozds meghatédrozdsdhoz le kell vonnunk a havi fogyasztds osszegét:

VW =1=GDP - C.

A vagyon novekményének meg kell testesiilni valamiben, ezek az 1j gépek,
épiiletek (egyiittesen &lléeszkozok). Ennek kiilon nevet is adunk, brutté dl-
16t6ke felhalmozdsnak, vagy nemzetgazdasdgi beruhdzdsnak, nevezziik. Zart
gazdasdgban:

I=GDP-C.

2.2.3 Nyitott gazdasag: van kiilkereskedelem

Eddig dgy tekintettiik, hogy az orszdgnak nincsenek kiilsé kapcsolatai. Mi
torténik, ha van kiilkereskedelem? Habar ebben jegyzetben nem lesz sz6 nyitott
gazdasdgi modellekrdl, a nemzetgazdasdgi elszdmoldsok megértéséhez hasznos a
kiils6 kapcsolatok (nyitott gazdasdg) figyelembevétele. Legyen M az importalt,
és X az exportalt druk és szolgédltatdsok osszértéke. Az sszes rendelkezésre 8116
forrds most mér a hazai hozzdadott érték és az import 6sszege: GDP+ M, de az
osszes felhasznaldshoz még hozzajon az export is: C'+ I + X. Tehat a médositott
GDP mérleg:

GDP =C + 1+ (X — M),

és ezt az Osszefiiggést szokds alapveté GDP azonossdgnak nevezni.

Ez a kifejezés hasznalhaté a GDP harmadik tipusti meghatsrozaséra. Osszead-
juk az orszdg fogyasztdsat, beruhdzasat és kereskedelmi mérlegét (X — M), és
igy is megkaphatjuk a GDP 6sszegét.



2.2.4 GDP és GNP

Ez azonban mér nem jovedelemmeérleg. Ha kapcsolatban vagyunk a kiilvildggal,
akkor el6fordulhat, hogy kiilfsldiek Magyarorszdgon szereznek jovedelmet és
magyarok kiilfoldon. Ezek a jovedelmek altaldban tékejovedelmek, de bizonyos
orszagokban a kiilfoldi munkajévedelmek sem elhanyagolhatok. Legyen ezek
egyenlege a netto kiilfoldi jovedelem (NFI). Az orszég teljes jovedelme tehét:

GNP =GDP+ NFI.

A GNP (gross national product) vagyis szészerinti magyar forditdsban brutté
nemzeti termék. A "hazai" sz6 fejezi ki azt, hogy az orszdg teriiletén képzodott
jovedelemrol van sz6, a "nemzeti" pedig azt, hogy az orszdg gazdasigi egységeinek
(haztartasok, véllalatok, dllam) barhonnan szerzett jovedelmérsdl. A GNP ter-
mészetesen lehet kisebb, vagy nagyobb, mint a GDP, mivel a kiilfsldiek belfsldon
szerzett jovedelme lehet nagyobb vagy kisebb, mint a belfsldiek kiilfoldon sz-
erzett jovedelme.

Viszont, ha figyelembe vessziik a kiilvildgot is, akkor a nemzeti vagyont nem-
csak a beruhdzdsaink novelik, hanem mindaz, amennyivel a kiilfsld "tartozik"
nekiink. (Amennyiben mi tartozunk, az levonddik a vagyonunkbdl, mint a hdz-
tartdsnal a jelzaloghitel.) Kiilfoldi kovetelésnek nevezziik azt, amivel a kiilfold
tartozik nekiink, tehdt a netté kiilfoldi kovetelés koveteléseink és tartozasaink
kiilonbsége (N F A (net foreign assets)). Ennek adott periédus alatti valtozasat
a folyo fizetési mérleg egyenlegének (C'A (current account)) nevezziik.

ANFA=CA.

Mikor né a kiilfold netté tartozasa? 1. Amennyiben a kiilkereskedelmi mér-
legiink pozitiv, vagyis ha egy adott id6szak alatt tobbet adunk el kiilféldén, mint
amennyit onnan vésrolunk. 2. Ha a kiilfoldrél szarmazé jovedelmiink (t6ke és
munkajovedelem) egyenlege pozitiv. Tehdt

CA=X-M+NFI.

Ha C'A pozitiv, akkor az eur6 vagy dollar bankbetéteink, kiilfoldi részvényeink
vagy allamkotvényeink értéke tsszességében jobban nd, mint a kiilfoldiek forint
bankbetéteinek, magyar részvényeinek és dllamkotvényeinek az dsszértéke.

Az alapvetdé GNP azonossdg tehdt az aldbbi alakban irhato:

GNP =C+1+CA.

Egy més megfogalmazédsban a teljes nemzeti jovedelmet harom dologra fordithatjuk:
fogyasztunk, felhalmozunk, vagy finanszirozzuk a kiilvildgot. (A negativ C'A azt
jelenti, hogy minket finansziroz a kiilvildg.)

Az orszag vagyondnak viltozasa pedig:

VW =I+CA=GNP-C.
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Vagyis a nemzeti jovedelembdl az egész el nem fogyasztott rész noveli a vagy-
onunkat, amit két formaban tartunk, itthon fizikai tokeként, illetve a kiilféldre
7016 nett6 kovetelésként. (A fizikai t6ke nem lehet negativ értekil.)

Peéldak: 1.
Az aldbbi adatok jellemeznek egy gazdasdgot:

NFA GDP C I NFI

-50 100 75 20 -10
Szamolja ki a GNP, X — M és C'A mutatdkat!
Mennyi lesz a kovetkez6 idészak elején a N F A mennyisége?
Mekkora a K/GDP hanyados, és mi mértékegysége és jelentése?
Megoldas:

GNP = 100—10=90
X-M =5
CA = -5
NFA(+1) = -55

2.

Milyen valtozdsok torténnek a GDP mérlegben, és a folyd fizetési mérleg
egyenlegében, ha

a. Mr Smith londoni iizletember a Gundel étteremben ebédel?

Az export né, ezért a GDP és a CA is nd.

b. a MOL megvasdrol 100 benzinkutat Bulgédridban?

Sem a GDP, sem a CA nem véltozik.

c. a MOL egy olajfiir6 tornyot vdsérol Ausztridban azért, hogy Zala megyében
olajat termeljen ki vele?

Az import né, a beruhédzds ugyanannyival n, ezért a GDP nem véltozik. A
CA csokken, mivel az import né.

2.2.5 Komplikiciék

Amortizaci6 Mindannyian tudjuk, hogy a gépek, épiiletek fizikai &llapota
dllandéan romlik, idénként le kell selejtezni a berendezéseket. Ezt a jelenséget
amortizdléddsnak nevezziik. Az I az igynevezett brutté beruhdzas, amivel csak
akkor néne a toke mennyisége, ha nem lenne amortizacié. Ha K —val jeloljitk
az orszagban taldlhaté fizikai tokedllomdny értékét, akkor ennek néveménye

VK =1 — A,

ahol I — A-t netté beruhdzanak is szokds nevezni.
A teljes vagyona az orszdgnak tehdt ebbdl a két (K és NFA) &ll. Tehét a
korrekt vagyonmérleg:

VW =VK +VNFA.
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F4djdalom, nemzetgazdasédgi szinten az amortizédcié becslésére, nemhogy meg-
figyelésére, sem vallalkoznak mindig. Pedig az "igazi" (nett6) hazai jovedelem
a GDP — A, és az "igazi" (nett6) nemzeti jovedelem GNP — A. Ezekkel a
szdmokkal azonban nem taldlkozunk dltaldban a statisztikdkban, s igy vagyon-
mérleggel sem.

A kiilfoldi kovetelések és addssdgok elszamoldsa sok tekintetben konnyebb,
mint a fizikai tékedllomédny meghatédrozasa. Ezzel kapcsolatban is szémos gond
és nehézség van azonban, amelyekkel majd a "Nemzetkozi Gazdasdgtan" térgy-
ban fogunk foglalkozni.

Eddig nem vezettilk be a megtakaritds fogalméat (S). A (brutté) meg-
takaritds nem mads, mint a vagyon viltozdsa, azaz

S=GNP-C=1+CA

a netté megtakaritdst pedig megkapjuk, ha levonjuk ebbdl az amortizaciot.

Beruhazas, koltség és fogyasztas megkiilonb6ztetése Amikor élelmisz-
ert vasarolunk a boltban, akkor fogyasztasi kiaddsrol beszéliink, mivel dltaldban
az élelmiszereket nem sokkal késobb el is fogyasztjuk, vagyis a vagyonunk cstkken.
Viszont mi van, ha hézat (lakdst) vasarolunk? A lakds a vagyonunk része, amikor
megvessziik, csak a vagyonunk 6sszetétele médosul, de annak nagysdga nem.
Tehat ez szdmunkra vagyon (portfélid) dtrendezés, és nem fogyasztds. Azt
mondhatjuk ugyan, hogy a vagyonunk "likvidebb" lett, mivel megnovekedett a
pénz vagy bankbetét dllomanyunk, de vagyonunk 6sszege nem viltozott. Nemzetgaz-
dasdgi szinten csak az tjonnan épitett lakds jelent beruhdzdst (a fizikai toke
novekedését). Ha mar meglevd lakdst vasarolunk, akkor az nem jelenti az orszdg
teljes tokedllomédnydnak megvéltozdsat.

Hogyan kiilsnboztetjiik meg a termékek és szolgaltatdsok felhasznaldsaban
a kiilonboz6 tételeket? Elvben az anyagfelhasznilds és a beruhdzds termelési
(jovedelemszerzési) célu koltés, és ezeken a termeld célu kiaddsokon beliil beruhédzas-
nak tekintjiik azt, ami nem hasznélédik el azonnal, hanem noveli a gazdasig
rendelkezésére all6 fizikai tokét. Az anyagfelhaszndlds esetében az amortizacié
mindig azonnal megtorténik. A lakossdgi és kormédnyzati fogyasztds pedig on-
magukban valamilyen ,hasznossdgot” okoznak, és szintén azonnal elhaszn&dléd-
nak. Az "azonnal" sz6 nehezen értelmezhetd, és ennek megfeleléen a statisztiku-
sok nem tudjdk az elveket konnyen kovetni. Példaul az autévéasarlast, amenny-
iben véllalati autérdl van szé, beruhédzdsnak tekintik, amennyiben viszont maga-
nautd, akkor fogyasztdsnak. A statisztikai hivatalok gyakorlatdban altaléban a
beruhdzas a vallalati gépvdasdarlds és épitkezés, valamint a lakdscélu épitkezés
Osszege, mig a fogyasztds tartalmazza mind a nem tartés druk és szolgaltatdsok,
mind pedig a tartés joszagokra forditott kiaddsokat is (a lakdst kivéve). Tovabbi
problémat jelent a termeld és fogyasztési célu felhaszndlds megkiilonboztetése. A
véllalati telefonhaszndlat termeld felhasznaldsnak szamit, habédr részben gyakran
fogyasztdsi céli, amennyiben az alkalmazottak magdanbeszélgetéseket is folytat-
nak. Egy csalddi véllalkozdsnél pedig a ketté megkiilonboztethetetlen.
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Lakossdgi, kormdnyzati és kozosségi fogyasztds Eddig nem tettiink
kiilonbséget a fogyasztdson beliil a hdztartdsok és a kormény szerepe kozott.
Van azonban a fogyasztdsnak kimondottan kozosségi része (rendvédelem, dl-
lami adminisztrdcié stb.), amit az dllam finansziroz és az dllami intézmények
a "vdsarlok". Ezt a kozosségi fogyasztast a statisztikdk megkiilonboztetik a
lakossdgi fogyasztastol.

Sok olyan szolgaltatds van, amelyet az allam természetben nyujt (példaul
oktatdsi, egészségiigyi), de a lakossdg egyénenként veszi igénybe. Ezek gyakran
ingyenesek, vagy az aruk sokkal alacsonyabb, mint ami a ,piaci” 4r lenne. Al-
taldban ilyenkor a szolgédltatds a koltségén keriil beszdmitdsra, ami lehet ma-
gasabb, mint lakossdag &ltal fizetett dr, de szokdsos koriilmények kozott alac-
sonyabb, mint a potencidlis piaci ar. A lakossdgi fogyasztdsnak ez a része az
dllam &ltal finanszirozott, és léteznek statisztikdk, amelyek ezt elkiilonitik a
lakossdg dltal finanszirozott lakossdgi fogyasztédstol.

A GDP mérleg egy gyakran hasznilt valtozata:

GDP=C+G+1+(X - M),

ahol G a kormdnyzati vasdrldsokat jeloli.

Készletvaltozas és statisztikai hiba A készletek is stock jellegii véltozo,
vagyonunk (és a nemzeti vagyon) egy részét készlet formajaban tartjuk. A kés-
zletvaltozdst a tovdabbiakban a beruhdzés részének tekintjiik, de elvben megkiilon-
boztethetd attol. A héaztartdsi készletek altalaban elhanyagolhaté nagysaguak,
normadlis kortilmények kozott nem tartunk hoénapokra elegendd élelmiszert a
spajzban. Bizonyos készletek (pl. olajtartalékok) azonban nemzetgazdasagi
fontossdguak lehetnek. Sajnos az Osszes készlet gyakori megfigyelése még az
alldeszkozok megfigyelésénél is nehezebb. Az itt elkovethetd statisztikai hiba
nagysdga meghaladja a készletek jelentdségét, mivel a készletviltozds ardnya a
GDP-hez viszonyitva kicsi, és mindkét irdnyban lehet tévedni.

Vagyonnyereség vagy veszteség Az amortizdcio egyirdnyu folyamat, a fizikai
toke romlik, de beavatkozds nélkiil nem javul. De amennyiben pénzben mériink,
akkor viszont vagyonunk minden része dtértékelédhet pozitiv és negativ irdny-
ban is. Példaul a lakdsdrak ndhetnek vagy csokkenhetnek akkor is, ha fizikai
értelemben a lakdsunk nem véltozott. Az ilyen atértékelések szémbavétele a val-
lalati konyvelésben sem oldhaté meg teljes precizitdassal, de a véllalati konyvvitel
kénytelen valamilyen megolddst taldlni. Ennek a "nehéz" feladatnak az elk-
eriilése az egyik fontos oka annak, hogy miért is nincsenek hivatalos statisztikai
mérlegeink a nemzeti vagyonrol.

Addék és GDP Az output elvi definiciéja szerint a termelt javak és szol-
galtatasok Osszértéke egy peridédus alatt az adott orszdghoz tartozé gazdasdgi
egységekre Osszegezve. Az Osszértéket a vasarld dltal fizetett dron szamoljuk,
vagyis a termel® bevételéhez hozzdadjuk az ugynevezett kozvetett addkat (mint
példaul az AFA) is.
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Feketegazdasag és nem-piaci tevékenységek A gyakorlatban szamos prob-
léma meriil fel a jovedelem definici6 alkalmazédsakor. A "fekete gazdasdg" példaul
nem figyelheté meg pontosan, a statisztikusok legfeljebb kozvetett becsléseket
tudnak adni ennek nagysdgara. Példdul a kabitészerkereskeddk tevékenysége
elvben a GDP részét kell képezze, de ennek mértékérdl csak hozzdvetdleges bec-
slések adhatok. A hazimunkat és az "énmagunknak" nytjtott szolgdltatdsokat
nem egyontetiien kezelik a statisztikusok. Példdul, ha otthon 6z valaki, akkor
az nem része a GDP-nek, habdr elvben annak kellene lennie. Ha lakdst adunk
bérbe, akkor az ebbdl kapott bevétel biztosan része a GDP-nek, mivel "lakhatési
szolgdltatdst" nydjtunk. Ha magunk lakunk a sajat lakdsunkban, akkor ugyan
nincs megfigyelhetd bérleti dij, de a statisztikai hivatalok gyakran megprébalnak
,beszédmitani” egy bérleti dfjat, és ezt a ,,onmagunknak nytjtott szolgdltatdst”
is a tdrsadalmi 6ssztermék részének tekintik.

2.2.6 Jovedelemoldali GDP elszamolas

A termékmeérleg a GDP-t dgymond felhasznélasi oldalrél hatdrozza meg. De a
GDP definicidszeriien felirhat6 az orszagban keletkez6 jovedelmek oldalardl is,
azaz a belfoldon realizalt tényezjovedelmek (munka és tékejovedelem), valamint
a kozvetett adok osszegeként. A munkajovedelmek alapvetden a bérek, mig
a tbkejovedelmek tulajdonosi jovedelmekre (profitok, bérleti dijak stb.) és
hitelezéi jovedelmekre (kamatok) oszthatok. Gyakran nem konny{i megkiilon-
boztetni a munka és tokejovedelmeket. Példdul hogyan oszthaté fel a cégében
dolgoz6 magénvéllalkozé jovedelme munka és tékejovedelemre?

2.3 Nominadlis és real viltozdk, inflacié
2.3.1 Re4l és nomindlis GDP

Eddig a nominalis, pénzértékben szamolt G D P-t definidltuk. Két periédus nom-
indlis GDP értékeinek valtozdsa mogott azonban ar és mennyiségi valtozdsok
is meghizédhatnak. Példdul a tejfogyasztds forintban mért tsszege noveked-
het azért, mert a tej dra nd, de azért is, mert tobb tejet fogyasztunk. Ter-
mészetes igény, hogy ezt a kétfajta hatdst megkiilonboztessiik. Szeretnénk egy
olyan megkiilonboztetést, ami a nomindlis GDP-t ar és mennyiség szorzatdra
bontja. A redl GDP-t az tgynevezett volumen (mennyiségi) indexével jelle-
mezziik. A volumen indexek mellett parhuzamosan definidlhatunk draggrega-
tumokat, drindexeket is.

Ehhez az indexszémok elméleténck fogalmaira van sziikségiink. Altaldban
egy bézisindex a bézis és tdrgyiddszak elemi drainak és mennyiségeinek fiig-
gvénye, amelyet az aggregdlt mennyiség, vagy az aggregélt arszint két idépont
kozotti novekedési iitemeként interpretdlunk. Az aldbbiakban t jeloli a rogzitett
bézis id6szakot, s pedig tetszbleges egész szam, mivel a bazisindexet "el6re" és
"visszafelé" is szémolunk. A legegyszeriibb indexszdmok a kovetkezok:
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1. Laspeyres mennyiségi index

ZZ. Pi,t4it+s

QL
t.t+s — .
Zi Pi it

Itt a mennyiségeket bézisidészaki drakon 6sszegezziik.

Zipi,tJrSQi,t
Zi DitQi '

Itt az drakat bdzisid6szaki mennyiségekkel osszegezziik.

2. Laspeyres drindex

L —
Pt.t+s -

3. Paasche mennyiségi index

E ipi,t+s%,t+s

QP
ti+s — .
Zipi,t+SQi,t

Most a targyiddszaki drakkal osszegziink.

4. Paasche drindex

Zi Dijt+s9i,t+s
ZZ. Pitdit+s

Itt pedig a tdrgyiddszaki mennyiségekkel 6sszegziink.
Ha van példaul egy QQ2000,2010 volumenindexiink, akkor természetesen definidl-
haté a 2000-es forintban mért 2010-es mennyiség, mint

P —
Pt.t+s -

onoo,zolo = E 2.pz',2000 * 44,2010~

Miésfelél, ha van egy Paopo,2010 aggregélt drindexiink, akkor az aggregdlt
arszintet gyakran az aldbbi médon fejezik ki:

Q20002010 * 100,

ahol a bdazis id6szaki drszintet 100-nak tekintjiik.
A fenti indexszdmok jelentésének megértéséhez legyen

_ Ditbig
Wit = <
§ ipi,tQi,t

az i-edik termék kiaddsi silya a t-edik periédusban.
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Egy Laspeyres arindex felirhaté, mint az egyedi indexek bézis idészaki ki-
addsi sulyokkal silyozott szémtani dtlaga:

Zi Di,t+si,t sz t (pi’Hs) .

P =
Dit

s —
E ipi,tQi,t i

(A Laspeyres mennyiségi index pedig az egyedi mennyiségi indexek bazis
id6szaki kiaddsi silyokkal stlyozott szdmtani dtlaga.)

A Paasche drindex felirhat6, mint az egyedi indexek targyidészaki kiadési
silyokkal silyozott harmonikus &dtlaga:

pP Eipi,t+SQi,t+s B 1
t.t+s —

§ :iPi,tqz',ws S, Wigts (&)

Pi,t

(A Paasche mennyiségi index pedig az egyedi mennyiségi indexek bézis idészaki
kiaddsi stlyokkal stlyozott harmonikus &dtlaga.)

Egy adott mennyiségi indexhez mindig definidlhatunk egy deflator drindexet
gy, hogy a mennyiségi index és a deflator arindex szorzata kiadja az értékindexszet,
amit a

Zi Pit+s4i,t+s

Zi Pitqie
formulédval definidlunk.
Belathato, hogy Laspeyres-tipusi mennyiségi index defldtor drindexe a Paasche
arindex

Vt,t+s =

AL P
Vitts = Qb sPriys

és a Paasche mennyiségi index deflator drindexe a Laspeyres drindex

_ AP L
Vitts = Qt.t+sPt.t+s

Szomszédos idészakok béazisindexekbdl képezhetiink indexeket azokat mint-
egy Osszeldncolva (lancindex):

ILigey = ILipsr - IList o oo - Ihop 1t

ahol IL;;,, valamilyen bazisindex. Fontos kiilonbség, hogy két idépont kozott
"kozvetleniil" képzett bazisindex mindig fiiggetlen a kézbensd periédusok draitol
és mennyiségeitdl, mig az "osszeldncolt" index nem fiiggetlen ezektol.
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2.3.2 Redl GDP index: két alternativa
Kiindulhatunk a kovetkez6 két definicié barmelyikébol:

GDP =Y -U

vagy
GDP=(X—-M)+C+1.

Ha minden egyes terméknél kiszémitjuk a termelés és az adott termékbol
val6é termeld céli felhasznalds kiilonbségét, illetve ha tsszeadjuk a fogyasztasi,
beruhdzasi és export célu felhasznaldst, majd kivonjuk ebbdl az importot, akkor
ugyanazt a szdmot kell elvben kapnunk. Ezekbdl a termékszintii mennyiségi ada-
tokbdl alkotunk mennyiségi bézisindexeket, azaz aggregilt redl GDP indexet.
A statisztikai hivatalok vagy Laspeyres tipusi mennyiségi béazisindexet, vagy
Laspeyres tipusi bazisindexekbdl képezett ldncindexeket haszndlnak.

2.3.3 Volumenindex problémak*

1. Bézisindexek. Tegyiik fel hogy a relativ drak trendszer{ien nének vagy
csokkennek. Ha valaminek a relativ dra csokken, akkor lehet, hogy bér
nagy silya volt a bazisiddszakban, a vésarldsokban a jelentésége ma mér
kicsi, de ennek ellenére a mennyiségi indexben nagy szerepet kap. Ennek
megakaddlyozdsdra a bdazisévet védltoztatni szoktak, igyekeznek kozelebb
hozni a jelenhez. Ez sem oldja meg tokéletesen a problémadt, mert a
torzitds most a régmiltban lesz nagy, és az adatok id6beli 6sszehason-
lithatésdg tovdbbra is kérdéses marad. Jobb megoldds, ha ldncindexeket
hasznélunk.

2. Lancindexek. Tegyiik fel, hogy kiszdmitjuk az el6z6 egyenlet jobboldaldn
levé tagok ldncindexeit, majd ezeket Osszeadva szeretnénk megkapni a
GDP indexet. Ekkor dltaldban mds eredményt kapunk, mintha a GDP
indexet az Osszegre szdmolndnk ki.

2.3.4 Fogyasztéi drindex (CPI)

A fogyasztéi drindexet dltalaban kiilon fogyasztoi ar megfigyelésekbdl szamitjak.
Az aktudlis CPI nem igazi Laspeyres index, hanem csak Laspeyres-tipusi. A
gyakorlatban ugyanis olyan kiaddsi silyokat vesznek, amelyek valamely ,régi”
id6szak megfigyeléseibdl szarmaznak.

A CPI esetében fellép a logaritmikus torzitds jelensége. Tegyiik fel, hogy
valamely dru dra februarban 100-rél 75 —re csokkent, mikozben minden més
ar valtozatlan maradt. A cikk mondjuk 10 % sullyal szerepel az indexben.
Ekkor kiszamolhatd, hogy a februdr/janudari CPI 97,5. Tegyiik fel most, hogy
a tobbi ar tovdbbra is viltozatlan, de a kérdéses cikk dra madrciusra visszamegy
100-ra. Ekkor a februdr/marciusi index 103,3. A ldncindex szamitds ekkor a
madrcius/janudri indexre kb 100,7-et ad, holott az drak nem véltoztak. A jelenség
aktudlisan egyesek szerint majdnem fél szazalékkal is novelheti a kozolt inflaciot.
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Mi a probléma? Az egyedi indexek szamtani dtlagait szorozzuk 6ssze az index
szamitdsndl. Ez nem ugyanazt az eredmény adja, mint ha az egyedi indexekbol
képeznénk indexeket, és aztdn ezeket atlagolndnk. A probléma eltiinne, ha
szamtani helyett mértani atlagot szamolndnk. (A mértani dtlag ugyanaz, mint
a logaritmusok szdmtani dtlaga, innen a logaritmikus torzitas kifejezés.)

2.4 Feladatok

1.

Az aldbbiak éves adatok:
K NFA GDP C I CA

300 10 95 80 20 5

és az amortizédcios rata 10 %/év.

Szamolja ki az NFI, GNP, X — M mutatékat!

Mennyi lesz a kovetkez6 id6szak elején a NF A és K mennyisége?

Mekkora a K/GDP hanyados, mi a mértékegysége és jelentése?

2.

Az aldbbi eseményekrél dontse el, hogy a GDP mely felhaszndlds oldali
tételeit érintik!

a) X ur (budapesti lakos) megvacsordzik Bécsben.

b) Az OTP kazah bankot vdsarol.

¢) Az Audi a termelés megdupldzésa érdekében ijabb gépsorokat allit iizembe
a gyori telephelyén, amelyeket Németorszaghdl hoz be.

d) Egy ingatlankozvetité cég megvdsarol egy 10 éves hdzat.

3 Fogyasztas

A kovetkezdkben hozzdlatunk ahhoz, hogy felépitsiik azokat a modelleket, ame-
lyekkel ma leggyakrabban magyardzzédk a makrockonémiai véltozok viselkedését.
Eleinte eltekintiink a nomindlis draktdl, és csak redlmennyiségekben gondolko-
dunk. Kiinduldsunk az intertemporalis fogyasztdsi-megtakaritdsi dontési prob-
léma. Mint latni fogjuk ennek a probléméanak a tovabbfejlesztése lesz az alapja a
beruhdzasi dontések vizsgalatdanak is. Az itteni eredményeket majdnem minden
kés6bbi részben hasznositani fogjuk.

Kezdjiik némi intuiciéval! Az aldbbi allitdsok sokak véleménye szerint jellemzik
megtakaritdsainkat,

1. Igyeksziink "simitani" a fogyasztdsunkat: amikor sok a jovedelmiink fél-
retesziink arra az idére, amikor kevés. (Példdul, amikor nyugdijasok lesziink.)
2. Eloévigydzatossdg: érhetnek kellemetlen meglepetések, amikre érdemes tar-
talékot képezni. 3. Igyeksziink gondoskodni a jov6 generacidirdl is. 4. Ugyanakkor
tiirelmetlenek vagyunk, elényben részesitjiik a mai fogyasztdst a holnapihoz
képest. 5. Nemcsak tiirelmetlenek vagyunk, a mindenkori jelent tulértékeljiik,
azaz amikor ma megtervezziik jovobeli fogyasztasunkat, nem tudjuk beleélni
magunkat abba a helyzetbe, hogy a jovOben az lesz a "jelen".

18



A megtakaritdsi modellek mindegyike a fenti allitasok egyikét-mésikat igyek-
szik matematikai forméba onteni.

3.1 Technikai kitéro
3.1.1 Kamatldb mértékegységek és kozelitések

A kamatlab meértékegysége: i , amit gyakran ;Z—‘; formdban adunk meg. (A
kamatldb 0,02/év vagy 2 %/év, ezek alternativ kifejezések.) Hogyan térhetiink
4t példaul havi kamatlabrél éves kamatlabra? Ha a havi kamatlab r,,,, akkor az
éves kamatldb:

T+ry = (147,
ra = (I4+rm)? -1

Ugyanis, ha kiindulunk 1 forintbél, amit minden hénapban tjra befektetiink
(nem vesziink kis soha semmit) az r,, kamatldb mellett, akkor egy év milva
(14 7,,)*2 forintunk lesz. Ugyanez az 6sszeg 4ll rendelkezésre egy év miilva, ha
re éves kamatldb mellett egy évre fektetiink be.

A visszafelé konverzié természetesen:

m""

I+r)2 = (147ry)
T = (1Jr7"a)ﬁ -1
A gyakorlatban mindig éves kamatldbat szokds megadni. Tehdt, ha azt
latjuk, hogy egy 1 hénapos lekotésli kamatnak a hozama r/év, akkor azt a
kovetkeztetést kellene levonnunk, hogy 1 hénap miilva minden forintunkbdl
(1 + r)1 forint lesz (kamatos kamat szamitds). Kozgazddszok és pénziigyi

szakemberek igy szamolndnak. Azonban a torvények szerint Magyarorszagon
(14 15) forintot fogunk csak kapni (linedris kamat szdmitas).

3.1.2 Példa:

Ha a kamatldb r, hany periédus alatt né a vagyonunk a duplédjara, ha nem
fogyasztunk bel6le?
Megoldas:

(1+n)"=2
egyenletet kell megoldani T-re.
T=In2/In(1+r).

Az In(1 + r) kozelitdleg r (ha r kicsi), és In2 nagyjdbdl 0,7. Tehdt gyors
fejszdmoldssal a dupldzasi id6 %—nek addédik.
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3.1.3 Loglinedris kozelités

Sz6 volt a novekedési iitemrdl és a brutté novekedési tényezorol. Valamely z
mennyiségre a brutté névekedési tényezo:
Ti41

Gii41 = .
Tt

A (nett6) novekedési iitem g 111 = Gpqp1—1 = “%:“A kamatléb valéjdban
nett6 novekedési iitem: x; a kezdeti pénzmennyiség, és z;11 a holnapi. Gyakran
van sziikségiink a In(1 + g) és hasonlé kifejezések kiszamitdsara, amikor g kozel
van 0-hoz. Ha az In(1+ g)—t Taylor-sorba fejtjitk g = 0 koriil, akkor azt kapjuk,
hogy

2 3 4
g g g
ln(1+g):gfg+€*ﬂ+..

Tehdt, ha példdul r = 0,03 akkor csak az elsd két tagot figyelembe véve:
In(1+0,03) ~ 0,03 — 0,00045 = 0, 02955.
A makroskonémidban gyakran tekintjitk In(1 + g)-t egyszerfien g-nek. A
gyakorlati pénziigyekben tobbtizedes jeggyel dolgoznak, mint a makrockonémigban,
de 4 tizedesjegynél tobbet nem szdmolnak (1 bézispont= 1 szdzad szdzalék).

3.1.4 Egyvaltozés konstans egyiitthatés differencia egyenlet*
Tegyiik fel, hogy

Tip1 = azy + f.
Ez egy tgynevezett differencia-egyenlet, amelynek megolddsa x; sorozat, ha
megadjuk az xg kezdd értéket. Az x pontot staciondrius pontnak nevezziik, ha
r=azx+ f.

Koénnyen kiszémolhaté, hogy

Definidljunk egy 1j véltozét:

Yt = Ty — X.

Ekkor a differencia-egyenlet ekvivalens médon felirhaté, mint

Yt+1 = QY-

Az y, sorozat majdnem mindig divergél, ha abs(a) > 1. Kivétel képez az az
eset, amikor f olyan, hogy
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ro = axo+f

f = (1 — a)xo.
o = X
yo = 0.

Ilyenkor y; nem divergdl, hanem &llandé (0), és ennek megfeleléen x; is
allando (z).

3.2 Intertempordlis fogyasztasi-megtakaritdsi probléma
3.2.1 Szekvenciilis koltségvetési korlat

A fogyaszté arrél dont, hogy vagyondbdl és munkajovedelmébdl mennyit fo-
gyaszt, és mennyit takarit meg. A fogyaszté szekvencislis koltségvetési korlétja:

Bt+1 = (]. + ’I’t)Bt + Yt — Ct.

ahol B; a vagyon, 7; a redlkamatlab, y; a munkajovedelem (vagy dltaldban
minden olyan tipusu jovedelem, ami nem fiigg a vagyon nagysagatol) , és ¢; a
fogyasztds. A megtakaritds alatt a jovedelem (t&ke plusz munkajovedelem) és a
fogyasztds kiilonbségét értjiik:

st = 1By +yp — ¢4

A vagyon lehet pozitiv (kovetelés), vagy negativ (addssag) is. Implicit fel-
tevésiink itt az, hogy a kamatldb ugyanakkora kolcsonvétel és hitelnyujtds es-
etén.

Iterdljuk "elére" a koltségvetési korlat azonossagot:

Bl = (1+T0)Bo + Yo — Co
By = (1+47r)(1+r0)Bo+ (1+r1)(yo —co) + (1 — 1)
Bry, = (1+TT)(1+TT,1)...(1+T0)B()+

(]. —+ T‘T)(]. + ?”T_l)...(l —+ Tl)(yo — Co) +
(I+7rr)A+7rp_1)..(14+72)(y1 —c1) +

(yr —cr).
Tomorebben felirva megkapjuk a koltségvetési korldt jovoérték alakjat:

T

T
Brai=[[(+r)Bo+Y

t=0 t=0

T
[Ta+ 7’s+1)] (e — 1)
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Vezessiik be a kovetkezo jeloléseket: qp = 1,ha ¢t > 1 akkor ¢, = ﬁ.Legyen

t
Qi = e = L] 45 a 0. és t—edik iddszak kozotti diszkontfaktor.

s=0
A jovoeérték alakban felirt korlat mindkeét oldalat Q7 —vel szorozva megkapjuk
a koltségvetési korldt jelenérték alakjét:

T
QrBryn = (1470)Bo+ Y Qi(ye—c1)

t=0
= (1+T0)BQ+ (y() —Co)+
1

m(?ﬂ —c1)+

1

) ) B2 F
1
(I+r)1+ry)...(l+rp

)(yT —cr).

3.2.2 A megtakaritiasi dontés: véges periédus

A neoklasszikus mikroskonémiai modellel ¢sszhangban feltehetjiik, hogy a fo-
gyaszténak van egy célfiiggvénye (hasznossagi fiiggvénye):

T
U (coy...er) = Zﬁtu (c), ahol ' >0, u” <0, 0< S,
t=0

és megtakaritasi dontését gy hozza meg, hogy ezt a célfiiggvényt maximalja.

Itt B a szubjektiv diszkontfaktor, a fogyaszto tiirelmetlenségét tiikrozi. (Minél
nagyobb [ anndl tiirelmesebb a fogyaszté.) Tegyiik fel, hogy ¢; = ¢, konstans.
Ekkor a helyettesitési hatarrdta a t és t+s idészak kozott: 3°.

Allitas: Optimadlis dontés esetén Br; =0

Mivel a hasznossdgi fiigguény szigorian monoton novekvd raciondlis fogyaszto
nem tarthat pozitiv vagyont olyankor, amikor mdr nem tud fogyasztani. Raciondlis
hitelez6 viszont nem engedi meg az addssdg felhalmozast (negativ vagyon) annak,
aki mdr nem tud fizetni.

Tehét a (hosszi tdvi) koltségvetési korldt felirhat, mint

T

T
Z Qier = (L +179)Bo + ZQt?h

t=0 t=0

Lathatd, hogy ez egy "szabdlyos" fogyasztéi haszonmaximalizalasi feladat,
ahol az i-edik dru az i-edik id6szakban fogyasztott aru, p; = Q¢,és pg = 1.

.A szokasos moédszerekkel megkaphatjuk a maximum elsérendii feltételeit az
aldbbi (szekvenciélis) alakban:

Bu’ (crs1) _ Quyr _ _ 1
/ = =q+1 = T
o (er) Q:+ T+rip

, VYt —re.
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Ezek az dgynevezett Euler egyenletek.
Mis alakban felirva:

u' (cr) = (1 +rep1) Bu' (ceq1)

Az Euler egyenlet jelentése: a fogyasztds egységnyi novelése 141,11 egységgel
csokkenti a holnapi fogyasztdst. Optimumban a fogyaszté szaméra a mai hasznossag
novekmeény (az egyenlet baloldala) ugyanaz kell, hogy legyen, mint a holnapi fo-
gyasztas feladdsdval jaré hasznossdg dldozat (az egyenlet jobboldala).

Ha vessziikk a T' darab Euler egyenletet és a koltségvetési korldtot, akkor a
fogyaszt6 feladatat megoldhatjuk a T+ 1 darab fogyasztasi valtozora.

Hogyan hat a t—edik id6szaki kamatldb novelése az egyes id6szakok fo-
gyasztdsaira? A t-edik id6szaki kamatldb valtozdsa megvaltoztatja a Q¢, Qi41, -..Qr
diszkontfaktorokat (drakat). Ha r; n6, akkor mindezek a diszkontfaktorok csokken-
nek. A hatdst két részre bontva elemezhetjiik, mekkora a helyettesitési, és
mekkora a jovedelmi hatds.

e Helyettesitési hatds: (A fogyasztds véltozdsa, ha ugyanazon a kozom-
bosségi gorbén maradunk, mint a kamatlab véltozés eldtt.)
Allitas: Ha a t-edik kamatlab né, akkor adott kozombisségi gorbén maradva
a t-1-edik és kordabbi idbszakok fogyasztdsa csokken, a késobbi idbszakok fo-
gyasztdsa pedig no.
Bizonyitds: Mivel csak a t-1 és t kéziotti Euler egyenlet vdltozik, a t-1 és
azt megel6z6 idoszakok fogyasztdsa ugyanolyan irdnyban mozog, és ugyanez
igaz a t és azt kovetd idbszakok fogyasztdsdra is. A t-1-edik idészak fo-
gyasztdsa viszont csokken, a t. idoszaki fogyasztis pedig no, ha ugyanazon
a kézombosségi gorbén kell maradnunk.

e Jovedelmi hatds: Az r; kamatldb viltozdsa jovedelmi hatdsdnak el6jele
megegyezik B; eldjelével. Mivel itt minden id6szaki fogyasztds normal
j6szdg, ezért minden id6szak fogyasztdsa nd, ha a jovedelmi hatéds pozitiv,
és csokken, ha negativ.

Bizonyitas: Derivdljuk a jelenérték korlatot

T
(1 + To)BQ + Z Qt(yt — Ct) =0
t=0
r¢ szerint. A derivalt:
1 T
- 1 ¥ Tt ;Qs(ys - Cs)-
Mivel
t—1 T
(1+470)Bo+ > Qulgr —c) + Y Qulys —cs) = 0
s=0 s=t
T
By = - ZQS(Z—!@ - Cs)-
s=t
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Tehdt, ha valaki a t—edik periédusban hitelez6, akkor jél jar, ha adés, akkor
pedig rosszul.

1
1+7r°

Egy egyszerii eset: konstans kamatldb, amikor rdadasul g =
Ekkor felirhaté egy egzakt megoldés.

1-8 r
ct =c= —F (]_ + To)BO + Zﬁt_lyt
1-p t=0

A formula szebb lenne, ha végtelen periédussal szamolhatnénk, mivel BT —
0, ha T — oo.

Példa: Logaritmikus hasznossig és konstans kamatlab

4 _ (1418 =0G.
Ct

Tegyiik fel, hogy y; = y.
A koltségvetési korlat:

1 1

Az optimélis fogyasztds konstans:

1+
cmye AT g,
>y
Példa: Két idoészak
Yo = 10
y = 0
u(e) = Ilng
8 = 4/5
r = 0,25
By 0
A koltségvetési korlat:
¢
=10
195
Az Euler-egyenlet:
1 451 1



Ezekbdl a fogyasztasi palya:

c=cp=c = 50
=h=a= g
Definicié szerint a megtakaritasok:
50 40
= 10— ===
%0 99
s — 14050 40
Y49 9 90
Példa:
Legyen most
yo = 10
Yy = 10.
A koltségvetési korlat valtozik:
C1 o 10
€t 195 =10 155
Ebbél:
c = 10
So = 0
S1 = 0.

Megadhatunk &ltaldnos formuldkat két idodszak, logaritmikus hasznossig és
konstans kamatldab mellett:
Koltségvetési korlat:

C1 Y1
co + T+r (1+7)Bo +yo + T+
Euler-egyenlet:
c
L =B +7).
Co
Teh4t:
co = ——((L+1)Bo+yo + ).
1+ 147

Ha azt a kamatldbat keressiik, ahol a megtakaritas 0, akkor az

TBO + Yo —co = 0
egyenletet kell megoldani.
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3.2.3 Végtelen idbszakos fogyasztasi-megtakaritdasi probléma

Annak feltételezése, hogy csak egy meghatdrozott idétdvra terveziink nem nagyon
meggy6z6. Eljink most egy szélsdségesnek t{ind alternativ feltevéssel: a fo-
gyaszté végtelen idétavra tervez.

Ulcr,.ner,..) = Y Bluler), ahol u' >0, u” <0, 0< <1
t=0

Mi indokolhat végtelen id6szakra valé tervezést? Amennyiben dinasztikusan
gondolkodunk, torédiink az utédainkkal, és az utédaink utédaivel is, akkor a
viselkedésiink hasonlithat a végtelen periédusra tervezésre.

A szekvencidlis koltségvetési korlatok felirdsa valtozatlan. A jelenre dis-
zkontdlt koltségvetési korldt alkalmazhaté akkor is, ha nincsen utolsé periédus.
Vegyiik ennek hatarértékét, ha T tart a végtelenbe.

T
TIEI}OOQTWT+1 = (1 +ro)Bo + Tlligo; Qi (yr —ct) -

A tovédbbiakban mindig fel fogjuk tételezni, hogy a baloldal 0, vagyis a
(nettd) vagyon jelenértéke tart a 0—hoz. Ennek indokldsa az, hogy végtelen
ideig tarté pozitiv jelenértékii vagyonfelhalmozds esetén lehetne tobbet fogyasz-
tani minden periédusban anélkiil is, hogy a fogyaszté eladésodna, tehit ez
nem lenne raciondlis magatartds. (Legyen ¢ = ¢; + €, ahol € > 0. Nyilvdn €
megvalaszthaté gy, hogy a vagyon jelenértéke pozitiv maradjon.) Ugyanakkor
hosszu tdvon negativ jelenértékii vagyon azt jelentené, hogy a hitelez6 halmozna
fel pozitiv jelenértékii vagyont, vagyis 6 nem viselkedne racionalisan.

Az Euler-egyenleteknek intuitive most is teljesiilnie kell optimumban (be is
lathato, hogy ez igaz),

u' () = (1+7re41) u’ (i)

minden t-re. A végtelen sok Euler-egyenlet és a

(1+7‘0)BO—|—ZQ75 (yt—ct) =0

t=0
hosszi tavi koltségvetési korldt egyiittesen meghatarozzdk az optimlis cg, ¢1, ...¢;...s0r0zatot.
Ap = ﬁ esetben végtelen horizont esetén létrejon a teljes fogyasztids
simftds:
cgc=c=(1- 1+17)B ¢ =rBy+ —— ¢ .
t ( 5)(( + ) 0+§Qyt> 0+1+r<§(1+7")yt>

Az egyenlet tgy interpretdlhato, hogy "fogyaszd el (nagyjabdl) a vagyonod
kamatait", ahol a ),~  Q'y; tagot (a munkajovedelem jelenértékét) szokds em-
beri tékének nevezni. (Altaldban is, nemcsak ebben a specilis esetben.)
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Példa: A kezdeti adéssag (Bp) 100, a kamatlab 0,05, és minden évben a
jovedelem 10. Ha feltessziik, hogy a fogyasztds allandd, akkor mekkordnak kell
lennie ahhoz, hogy a netté vagyon jelenértéke 0-hoz tartson.?

Hogyan alakul a vagyon?

Megoldas:

A koltsgvetési korlatbol:

—0,05 % 100 + 10 = c.

Tehét az optimalis fogyasztds

c=25,

és az ennek megfeleld vagyon:
By = —100.

3.2.4 Egy specidlis hasznossagi fiiggvény*
Tekintsiink egy specialis hasznossagi fiiggvényt:
cl-o
u(c) = . Qah019>0 0#1

Ennek a fiiggvénynek "hatéresetei" (f = 0) a linedris, és (f — 1) a logaritmus
fiiggvény.
Specializéljuk erre az esetre az Euler egyenletet.

Ct+1 L
=1+ g

Logaritmizéaljuk az egyenletet:

1
logciy1 —loge = 7 [log (1 + 7¢41) + log 5]

A fogyasztds novekedési iiteme, ami kozelitéleg (logcii1 — loge:), pozitiv,
ha az objektiv diszkontrdta ( ) nagyobb, mint a szubjektiv diszkontréta

1+"1't+1
(8). A novekedési titem novelheté a kamatldb véltoztatdsdval. A kamatldb
hatds anndl gyengébb, minél nagyobb a 6 paraméter, amelynek reciprokit az
intertemporélis helyettesités rugalmassdganak is hivjuk.

Konstans kamatldb mellett a kovetkezd megoldas adddik:

1
vo= [(A+r)pP
t—1
r+y+ry i
c6o = T——— Wi+ és
! IEDRET e Z{H 1+7)} v
Ct = 61(1+’y)t1

A logaritmus fiiggvény megfelel a § = 1 esetnek.
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Példa: Logaritmikus hasznossag, konstans kamatldb és végtelen idészak:

ug = Ing

By = 0

yo = 10

y = 1,02xy,4
r = 0,2
g = 0,8

Megoldas: Az Euler-egyenletek:

Ct41
Ct

=1,2%0,8=0,96.
A koltségvetési korlat figyelembe véve az Euler egyenletet:

1 1
> (LT)tO’ 96'co =Y (LT)tl’ 02"  10.

0,96 1,02

_ “1. _ (1 _ -1
(1 1o ) tep = (1 1o )~10
Ebbsl
co = 13,3333
¢, = 0,96'%13,3333
Altaldban parametrikusan:
1 1
—1a g6 = T Y
1+7)B _ 149
-1 1+72 1 1+£
1+7r
c = (1-p) Y.
r—g

Tehdt gyorsabban is megkaphattuk volna az eredményt:
co=0,2%1,2%(1/0,18) « 10 = 13,3333

Példa:  Tegyiik fel, hogy g = 0, vagyis y; = y. Van 10 egység kezdeti
adéssdg ((1+7)Bg = —10). A terv az, hogy mindig a kamatok 90 %-dt fizessiik
vissza. Lehet-e ez optimélis stratégia valamilyen hasznosségi fiiggvény mellett?

Megoldds: A vagyon pélydja

*0,97’Bt = Y — Ct.
By = (147r)B;—0,99B; = (1+0,1r)B;.
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Ekkor

By = —(1+0,1r)" %10
. 140,1r),
A e P ( T )t

Bar a vagyon jelenértéke 0-hoz tart a megoldds mégsem lehet optimélis, mivel
negativ fogyasztassal jarna.

Példa:  Atmeneti jovedelem novekedés hatésa.
Tegyiik fel, hogy

Yo = Yo+Ay
vy = y,t>0.
Mekkora részét fogyasztja el a haztartds a 0. idészaki pétldlagos egy egység

jovedelemnek, ha 8(1 +1r) =17
Emlékezziink az dltaldnos formuléra:

T > 1
Ct =C= 1+r (Z(1+T) yt>.

t=0

Tehdt most:

T = 1
pr— = A .
a=c 1+7‘<§(1+7’)yt+ y)

Az emberi t6ke értéke pontosan egy egységgel nd, tehdt (1—3) = 5 - részét.
(Vagyis gyakorlatilag a kamatokat.)

’ T
=c + —Ay.
@=c 1+7r Y

Példa Permanens jovedelem névekedés hatdsa.
Most

Y =y + Ay

vagyis a jovedelem permanensen nd meg.
Ilyenkor a fentiek alapjén:

R = VR =, 1
“ = C_1+T<Z(1+r)yt+z(1+r)m/>

t=0 t=0
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Tehat mig a fogyaszt6 az dtmeneti jovedelemnévekménynek csak a kamatait
fogyasztja el, addig a tartés novekményt teljes egészében.

3.3 Hitelfelvételi korlatok

Lehet-e a vagyon negativ? Igen, ez azonos az eladésodédssal. Ugyanakkor eléfor-
dulhat, hogy valaki nem kap hitelt, vagyis a pénziigyi vagyona egyetlen id6sza-
kban sem lehet negativ. Tekintsiik a szekvencidlis koltségvetési korldtos alakot.
Ha a fogyaszt6 az elsd periddusban hitelfelvételi korlattal all szemben, vagyis
nem addsodhat el, pedig szeretne, akkor ebben a periédusban a maximadlis meg-
valésithaté fogyasztdsat vdlasztja, ami kevesebb, mint a korlat nélkiili optimum.
A masodik periédustél rendelkezésére 8ll6 vagyon azonban igy megnd, tehat a
pozitiv vagyonhatds miatt onnantdl novelni fogja a fogyasztdséat a hitelfelvételi
korldt nélkiili optimumhoz képest. A fogyaszté nyilvanvaléan kevésbé tudja
simitani a fogyasztdsat hitelfelvételi korldt esetén.

3.4 Bizonytalansag*

Amennyiben a jovébeli kamatok és/vagy munkajovedelmek bizonytalanok, az
optimaélis fogyasztdsi dontés nem hatarozhaté meg egyszer és mindenkorra. Ilyenkor
a fogyaszténak olyan optimélis stratégiat kell vdlasztania, amely a mindenkori
1j informécidknak megfeleléen hatdrozza meg a fogyasztdst.

A bizonytalansdg egyik fontos hatdsa, hogy bizonyos (plauzibilis) hasznossdgi
fiiggvények esetén a fogyaszté megtakaritdsa novekedni fog a determinisztikus
esethez képest az lgynevezett évatossdgi motivum megjelenése miatt. Ez a
motivum azt jelenti, hogy a fogyaszté tartalékol arra az esetre, amikor nagyon
rosszul alakul a jovedelme a jovében, mivel mindendron szeretné elkeriilni azt,
hogy az ,éhhaldl” kozelébe keriiljon. A fenti konkrét hasznossagi fiiggvényben,
ha 6 nagyobb, mint 1, akkor a fogyaszt6 hatdrhaszna a minusz végtelenhez tart,
ha a fogyasztas megkozeliti a 0-t, ami azt jelenti, hogy az ilyen hasznossédgi fiig-
gvénnyel rendelkezd fogyaszto igyekszik a nagyon alacsony fogyasztasi szinteket
elkeriilni, még akkor is, ha a megtakaritdsainak hozama kicsi.

3.5 Idében inkonzisztens preferenciak*

Egy éhes galamb vdlaszthat akozott, hogy azonnal egy kisebb, vagy 4 mp utén
egy nagyobb adag tépldlékhoz jut. Tegyiik fel, hogy a galamb mindig a kisebb,
am gyorsabb megolddst vélasztja. Ekkor, ha alkalmazni akarjuk ra a fenti
elméletet, akkor

u(K) > fhu(N),

ahol # a madasodpercenkénti szubjektiv diszkontfaktor, K a kisebb és N a
nagyobb adag, valamint u(K) < u(N) természetesen.

Ezutén a galambot olyan vélasztdsra kényszeritjiik, hogy a K tdplalékot
T=2,4,8,16 mp utdn kapja meg, azaz nem azonnal, viszont az N tédplalékot
mindig 4 mp-vel kés6bb. Viszont mivel ST u(K) > AT u(N), tovabbra is a
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kisebb téplédlékot kellene vdlasztania. Ezzel szemben a kisérletezok azt talaltak,
hogy minden galamb elébb utébb "megforditja" a preferencidit, és dttér a nagy-
obb tapldlékra. (Mintha azt mondand: ha mér kénytelen vagyok varni 16 mp-t,
akkor ki tudom vérni a 20 mp-et is.)

Hasonl6 kisérletek, és introspekciénk is, azt bizonyitja, hogy az ember nem
feltétleniil kiilonbozik a galambtél. Ebben az esetben "idobeli inkonziszten-
cidrol" szokds beszélni. Ha ezt a viselkedést akarjuk modellezni nem kell lemon-
danunk a szubjektiv diszkontfiiggvény feltevésérol, de valamilyen més fiiggvényti-
pusra van sziikségiink. Példdul, ha a ﬁ fiiggvényt (k > 0) haszndljuk, akkor
biztosan lesz olyan T, hogy bar

1

1
K)— > —u(N
1 1
K N
u )T+k < T+4+kzu< )
hiszen Tf—Jlg—]i 1 1-hez konvergal.

Amit ma jénak tartunk a jovére vonatkozéan, nem biztos, hogy jénak fogjuk
tartani akkor is, amikor eljon a dontés ideje, és bizonyos fokig ma is tudatdban
vagyunk ennek az inkonzisztencidnak. Kiilonosképpen igaz ez az idépreferen-
cidnkra: a mai fogyasztdsnak nagyobb sulyt adunk a holnapihoz képest, mint
amennyit a holnapi fogyasztdasnak a holnaputdnihoz képest (hiperbolikus dis-
zkontalds). Az ilyen (idében inkonzisztens) preferencidk kezelése nagy valtoz-
tatdst igényel a modellben, amennyiben itt mar a maximalizdlds egyszerii fel-
tevését is meg kell haladnunk. Feltevéssel kell élniink arrél is, hogy a don-
téshozok mennyire vannak tudatdban annak, hogy holnap tdjra fogjik gondolni
a viselkedésiiket, mennyire biznak abban, hogy képesek lesznek konzisztensen
viselkedni. A hiperbolikus diszkontalds jelensége azonban anndl is plauzibilisebb,
mivel segitségével magyardzhaté néhdny fontos tény, példdul a nagyon koltséges
hitelkdrtydk, és az alacsony hozamu és illikvid biztositds jellegii befektetések
egyiittes eléforduldsa. Az ilyen tipusu elméletek egyre nagyobb teret kapnak a
kozgazdasdgtanban, ezért érdemes egy példédn illusztrilni a probléma lényegét.

Tegyiik fel,hogy egy héztartds preferencidit hdrom idészakra a kovetkezo fiig-
gvény jellemzi:

ut(C, Cy, Cs) = log(Ch) 4 Bdlog(Ca) 4 B2 log(Cs),

ahol 0 < § < 1. Viszont a masodik idészakban mér a

u?(Cy, C3) = log(Cs) + B8 1og(Cs)

hasznossagi fiiggvény lesz érvényben.
A tovébbiakban azzal a feltevéssel éliink,hogy a jovedelem az els6 és mdsodik
idészakban is Y > 0, mig a harmadik idészakban (. Valamint legyen r = 0, és

=1

31



1. eset: A héztartds mind az elsd, mind a méasodik periédusban adhat
hitelt, vagy kolcsont vehet fel ugyanakkora r kamatldb mellett.

Ekkor az ex ante optimélis tervet a kovetkezd egyenletrendszer hatdrozza
meg;:

2Y =C7+C5+CY
(ami a koltségvetési korldt), mig

&
—==0<1
CY
és
&
cs
(az Euler-egyenletek).
Tehdt a tervezett fogyasztds csokken az 1. és 2. periédus kozott, mig a 2. és
3. periédus kozott véltozatlan.
Azonban mi torténik, ha elérkezik a 2. periédus? Ekkor a héztartds prob-
lémdja a kovetkezo lesz:

max (log(C3) 4 dlog(Cs))

C2,C3

Y-C)+Y = Cy+0Cs.

Itt természetesen C7 mér adottsdg, nem dontési viltozd.
Ennek a feladatnak a megolddsa, az utélagos terv, kiszdmithaté az aldbbi
egyenletek megolddsaként, de mar csak Cs és C3 a dontési véltozok:

2Y —C; =Cy +Cs

Cs
o, 0 < 1.

Azonnal ldtszik, hogy ennek a feladatnak a megolddsaként adédé méasodik
és harmadik id6szaki fogyasztds nem lehet azonos az ex ante tervbdl szarmaz-
tatott médsodik és harmadik periédusbeli fogyasztdssal, barmi is legyen Cy. A
fogyaszté tobbet fog fogyasztani a 2. periédusban, mint a 3.-ban. Kérdés, hogy
hogyan viselkedik ilyenkor egy haztartas. Két kézenfekvd otlet van. 1. A héz-
tartds szofisztikélt, azaz mar a kezdet-kezdetén latja azt, hogy ex ante terve nem
kivitelezhet6, mivel nem konzisztens az idében. Ezért elsé idészaki fogyasztasat
gy hatdrozza meg, hogy figyelembe veszi a mésodik idészaki dontését, és azzal
osszhangban cselekszik. Ekkor a kovetkezd problémét oldja meg:

u(Cy, Cy,6C3) = log(Cy) + dlog(C2) + d1og(0Cy),
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2Y = Cy + (14 0)Ch.

(Mivel figyelembe veszi, hogy Cs = §C5 lesz.)
A (5 szerinti hatdrhaszon most:

1 1 20
O— +0—=—.
G 00 G
A Oy dra jelenértékben: 14 §.Tehdt az Euler-egyenlet:
Co 26
Ci 1446
Az idedlis esetben, mint lattuk:
CO
-2 =3.
Cy

Ez azt jelenti, hogy relative tébbet fog fogyasztani a szofisztikdlt fogyaszté
a 2. periédusban az 1. periédushoz képest, mint az optimalis, mivel % > 9.
ha0<éd < 1.

2. A héaztartds naiv, az 1. periédusban azt hiszi, hogy a 2. periédusban a
kezdeti tervnek megfeleléen viselkedik, és ennek megfeleléen az 1. periédusban
az ex ante tervnek megfelel6en fogyaszt, majd a 2. periédusban mégis az akkor
érvényes preferencidknak megfeleléen cselekszik.

2. eset: A fogyaszté felvehet, vagy adhat hitelt egy vagy két id6szakra
az 1. periddusban. A két id6szakos betét (hitel) illikvid, abban az értelem-
ben, hogy a médsodik periédusban nem haszndlhaté, még fedezetként sem. A
2. id6szakban nincs egyidészakos hitelfelvételi lehetdség, mivel a haztartdsnak
nincs munkajovedelme a 3. periédusban, és illikvid vagyonat nem hasznalhatja
fedezetként.

Ekkor a haztartds megvaldsithatja az ex ante optimalis tervet a kovetkezdkép-
pen. Legyen B az elsé iddszaki egyiddszakos betét, és Bill az els6 idészaki
kétidészakos (illikvid) betét. Ezeket hatdrozza meg az aldbbi két egyenlet.

CY+B,+B" =Y
c; = B +Y.

Ekkor a koltségvetési korlatbdl kovetkezik, hogy
Bt = 3.

A 2. id6szakban a héztartds szivesen nyakdra hagna az illikvid befektetésnek,
de ezt nem teheti, mivel az illikvid, vagyis lehet6vé teszi a hdztartds széméra az
elkotelezddést. Szofisztikalt haztartds hajlandé lenne fizetni is az illikviditédsért,
mivel az illikvid befektetés még akkor is hasznos, ha a periédusonkénti hozama
kisebb, mint r, vagyis negativ.
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Az elkotelezddés lehetdsége azonban csak akkor €1, ha nincs lehetdség pétlola-
gos hitelfelvételre. Az utélagos terv implementdldsaban érdekelt fogyaszté ter-
mészetesen hajlandé egyidészakos hitelt felvenni a 2. periédusban, még az r-
nél magasabb kamatldb sem szdmitana, hogy jelen felé hajlé preferencidinak
megfelelén tobbet fogyaszthasson, mint az ex ante optimaélis terve. Ebben az
esetben az illikvid hitel lényegében fedezetként funkcionalna. Tényleges tOkepia-
cok mindkét fajta lehetdséget szolgaltatjdk, rovid tavi hiteleket magas kamaton,
és hosszu tavu illikvid befektetési lehetdségeket alacsony hozammal.

3.5.1 Racionalitdas?

Egy kisérletben kétfajta hipotetikus jovedelemnévekedéssel szembesitették a
kisérleti alanyokat.

1. eset: 200 USD egy éven keresztiil minden hénapban.

2. eset: Azonnal 2400 USD.

A kérdés az volt, hogy mennyivel fogyasztana tobbet a kovetkez6 évben.

Az 1. esetben a medidn vdlasz havi 100 USD volt, a 2. esetben pedig azonnal
400 USD, majd havonta 35 USD.

Ezek az eredmények nyilvanvaléan nincsenek sszhangban az eddigi elméletiinkkel,
mintha a vdlaszadék nem lennének képesek a "korrekt" koltségvetési korldtot
felmérni.

3.6 Endogén (a modell dltal meghatirozott) kamatlab

Idaig feltettiik, hogy a kamatldb kiviilrél adott (exogén). Nézziik meg, hogy
hogyan lehet levezetni a kamatldbat egy egyszerii intertemporélis cseregazdasdg-
ban. Bér ez a modell nyilvdnvaléan til egyszerii, a tanulsdgok dltalanosithatéak.

Legyen I haztartas, amelyik mindegyike csak két idszakra tervez. Az i-edik
héztartds exogén jovedelme Y7; és Ys;. Hasznossdgi fiiggvényiik

U, =log Cy; + B, log Cs;.

Ennek alapjan az Euler-egyenletek:

Cy;
= D, 1 s
Coi Bill+1)
és a koltségvetési korlatok:
Y C’-—L(C» Y1)
07 0 — 1+7r 14 1i)-

Mikor jon létre egyensuly? Ha olyan a kamatldb, hogy a 0. idészaki meg-
takarftdsok (s; = Yp;—Co;) 0sszege 0. Hiszen ekkor a hitelkereslet és a hitelkinalat
megegyezik, viszont a koltségvetési korldtokbdl kiovetkezik, hogy amikor a 0.
id6szaki megtakaritdsok osszege 0, akkor Z(Y“ — () = 0 is teljesiil. (Ez

1
a Walras-torvény alkalmazdsa erre az esetre.) Az egyes hdztartdsokra a fenti
egyenletek megoldasédval :
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Coi = Yoi +
’ AL
B Yii

T+ 5,0 " T A+

S04

adddik. Vagyis a megtakaritds a kamatlab novekvo fiiggvénye.

A
ZSOi:O

egyenletet kell megoldani r-ben. A megoldas kifejezhetd, mint

> il

2
i

(M4s hasznossdgi fiiggvény tipusndl ilyen egyszerii eredményt nem kapnénk,
de a megoldas dltaldnosabb fiiggvényekre is létezik.)

Vezessiik be az autark kamatldb fogalmat. Minden héztartds autark ka-
matldba az, amely mellett a megtakaritdsa 0. Ezt konnyen meghatdrozhatjuk
az Fuler-egyenletbdl, ha megfigyeljiik, hogy autarkidban a fogyasztds minden
idészakban azonos a munkajovedelemmel.

14+7r=

— = Tq.

Yoi B ¢
Létjuk, hogy az autark kamatldb no, ha a jovobeli jovedelem ardnya a mai-
, }1%?, no, illetve ha a fogyaszték tiirelme csokken, azaz (3, kisebb lesz.
Tegyiik fel, hogy kétfajta fogyasztéi csoport van. (Mindkét csoporton beliil
ugyanazok a jovedelmek és a szubjektiv diszkontfaktorok.) Legyen 7,1 < 742

Ekkor kénnyen igazolhatd, hogy

hoz

Tal < T < Tg2,

és az egyensiilyi kamatldbnél az elsd csoport tagjai hitelezok, a mésodik csoport
tagjai pedig addsok lesznek.

Példa: A kovetkezdkben feltessziik, hogy az egyes haztartdstipusok egy-
forma ardnyban vannak jelen a gazdasdgban.
Az 1. tipusu héztartds adatai:

v = 10,41 =0
u(e;) = Ine,B=4/5
By = 0
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A 2. tipusu héztartds adatai:

s

u(ct)
By

0,92 =10
Ing, 8=4/5

Mekkora az egyensiilyi kamatlab?

Megoldas

Az egyes tipusok kereslete a 0.idészakban:

5
1
= =10
¢ 9
1 5
2
= —10
0 1+79
Az egyensiilyi osszefiiggés:
5 5
-10+ ——=-10 = 10
9 + 1479
50
0 _ 40
97 = 79
q = 08
1
r = ——1=0.25
Példa: 3. tipusu hdztartds:
v = 5y =5
u(e) = lne,f,=4/5
By 0
4. tipusu haztartés:
Y% = 5ui=5
u(e) = lneg,By=1
By = 0
Mekkora az egyensiilyi kamatlab?
Megoldds:
Keresletek:
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= =6 5
cot o+ 179
= 1(5+ L 5)
0 = VT
Egyensiilyi tsszefiiggés:
5 1
§(5—|—5q)+§(5—|—5q) = 10
95  180-50-45 8
87 = 13 18
_ 8
7= 90
p - 1_,_9% 8 _ 5 _ 1
g 8 8 85 17

3.7 Feladatok

1.

Szamolja ki a kiilonbséget a kamatos kamat és a linedris kamat szdmitds
kozott, ha 2 %-os vagy 20 %-os az éves kamatlab!

2.

Ha A orszdg jovedelme 60 %-a B orszag jovedelmének, és A orszdg ga, és B
orszag gp éves iitemben né, akkor hdny év milva éri utol A orszdg B orszagot?

3.

Mekkora lenne a hiba (kozelitéleg), ha g=0,3?

4.

Két id6szakos fogyasztés.

Legyen most

yo = 0
nn o= 10
u(er) = Ine
B = 4/5
o= 0,25
By = 0

Hatdrozza meg a fogyasztds és megtakaritds palyajét!
5.
A kovetkezd adatok érvényesek:
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yo = 10

y = 20
u(e) = Ine

B o= 4/5

r = 0

By = 5.

Szamitsa ki a fogyasztdsokat és megtakaritdsokat!

Milyen kamatldabnal lesz a megtakaritds 07

6.

A kezdeti netté vagyon (Bp) 100, a kamatldb (r) 0,05, és minden évben a
munkajovedelem (y) 15.

a. Mekkora dllandé fogyasztdsnal tart a netté vagyon jelenértéke 0-hoz?

b. Hogyan alakul a vagyon ennél a fogyasztasndl?

7.

Legyen a jovedelem folyamat az aldbbi:

yo = 1

y = 0

y2 = 1
Yars = 1,01°.

8 = 0,9

r = 0,1

Szamolja ki a fogyasztdsi és megtakaritdsi palydt, valamint a vagyon alakuldsét
az id6ben!

8.

Az alédbbi adatok alapjan hatdrozza meg az optimdlis fogyasztds pédlydjat!

u = Ine
By = 0
v = 1041
y1 = 1,02x10
vy = 1,02%xy 1,t> 1.
r = 0,2
= 0,8
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9.
Két haztartds tipus van, amelyeket a kovetkezd adatok jellemeznek:
I. tipusui héztartés:

v = 5y =5
u(er) = Ine, By =4/5
By = 0
II. tipusi héztartés:
w o= 5yi=>5
u(er) = Ine, By =1
By = 0

Mekkora az egyensilyi kamatlab?
Mi lenne, ha csak az I. vagy csak a II. tipusi héztartdsok lennének a gaz-
dasagban?

4 Beruhazas

Nemzetgazdasédgi szinten beruhédzdsnak csak az 1j allétoke felhalmozasét tekin-
tjiikk. Az egyes egyének szempontjabol minden tokebefektetés beruhdzds, aminek
a hozama nem kozombos széamunkra, viszont kozombos, hogy példdul ij, vagy
régi hdzat vdsdroluk, részvényt vagy kotvényt. Ahhoz, hogy az &llétoke fel-
halmozds speciédlis problémé&jat megértsiik djra az egyéni dontéshozdk prob-
lémajébdl fogunk kiindulni.

4.1 Arbitrazsmentesség és tokehozam

Tegyiik fel, hogy van két beruhézési lehetdségem, amelyek 1 egységnyi tokébol
egy periédus milva 1 + r, illetve 1 + 7, vagyon tulajdonosdva tesznek. Tehdt a
befektetésbdl szarmazé vagyonvéltozés (a jovedelem) r, és ry. Az 7, és 1, men-
nyiségeket fajlagos (egységnyi tékére esd) hozamnak is nevezziik. Feltessziik pil-
lanatnyilag, hogy a hozam linedris, vagyis K egységnyi befektetésbol a hozamok
rol és rp K.

Ha a hozam tokéletesen eldreldthatd, és nincs mds motivacionk, akkor egy
"telhetetlen" fogyaszté mindig a magasabb hozamu befektetést vdlasztani. Ha
nemcsak kettd, hanem szamos befektetés kozott vdlaszthatunk, akkor csak a
legmagasabb hozamiak maradhatndnak életben. Ha azt latndnk, hogy szdmos
befektetési fajta létezik, akkor ezek hozamanak egyenlének kellene lennie! Ezt
egyensiilyi vagy néha arbitrdzsmentességi feltételnek is nevezziik. Nyilvdnvaléan
a valésdgban nincsenek biztos hozamok, de egyelore képzeljiik el azt, hogy a
kiilonboz6 befektetési lehetéségek hozamat pontosan eléreldtjuk. Hasonlitsunk
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Ossze néhdny befektetés tipust, és hatdrozzuk meg a (bizonytalansdg hidanyst
feltételezd) arbitrazsmentességi Osszefiiggéseket.

Referencidnak mindig a legegyszeriibbet, az egyidészakos kotvényt tekintjiik.
Az egyidbszakos a kotvény 1 egység mai (¢ periddusbeli) befektetésre egy per-
i6dus milva 14 7,41 egységet fizet vissza, tehdt az egységhozama 7;,1. Egyen-
sulyban az 0sszes tobbi befektetésnek is ezt az ry41 hozamot (kotvénykamat)
kellene produkalnia.

4.1.1 Bankbetét

Mivel a bankbetét ugyanigy fix kamatot fizet, ezért

1+rip1 =14+di
kell, hogy fenndlljon ahol d;11a betéti kamatlab.

4.1.2 Lejarat nélkiili k6tvény

Egy lejarat nélkiili kdtvény (consol) minden id8szakban rogzitett g jaradékot
fizet. Az drédt t-ben jeloljiik pf-vel. Brutté hozama a t + l-edik 4r és a jaradék
Osszege osztva a t-edik idoszaki drral:

Pit1t+9

—_—

2

Ilyen kotvények ma mar nem léteznek, de a nagyon hosszi lejarati kotvények
jol kozelitik a lejarat nélkiili kotvényeket.

1+7r1 =

Példa: Legyen a kamatldb (r) 0,03, a jaradék kotvényenként 100 forint.
Mekkora a kotvény dra forintban kifejezve, ha nem szdmitunk kétvényédr val-
tozdsra?

Megoldas:
p° + 100 ~ 103
pC
. 10000
po= 5

4.1.3 Reészvény

A részvény valamilyen vallalat osztalékdra szolé kovetelést reprezentdl (egyéb
jogeimek mellett). Amikor részvényt vdsarolunk a befektetésiink a részvénydr
(PF), és a befektetésbél szdrmazé vagyon értéke egy periédus milva a P, dr
és a dyy1 osztalék osszege. Tehdt a brutté hozam:

P+ din

14741 = pS
t
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Ez a formula nagyon hasonlit a lejarat nélkiili kotvény hozamat leiré for-
muldhoz.

Példa: A kamatlab 2 % /év, és azt varjuk, hogya a jovi évtdl kezdve mindig
részvényenként 50 forintot fizetnek osztalékként. Mekkora a mai részvényar?

Megoldas:

Mlvel az osztaldk dllandé nem szémithatunk arvéltozdsra. A részvényérat
ugyanigy szamolhatjuk ki, mint a lejdrat nélkiili kétvény drét.

Ps = 50 = 2500.

0,02

Példa: Mekkora a részvénydr akkor, ha arra szdmitanak, hogy jovore még
csak 50 lesz az osztalék, de két periédus miva mér 100 egységet fizetnek, és
azutdn ezt fenntartjik?

Megoldas:

A feladatbdl kovetketik, hogy a t+1-edik id6északi részvényér:

1
S = 71 = .
i1 = ogg 100 = 5000

Ekkor a mai részvényar:

Pyiy1 + 50
Pf = —4951.
t 1,02 95

A részvénydrakat két formaban szoktdk felirni, néha gy tekintjiik, hogy
a részvény tulajdonosa mér a mai osztalékra is jogosult (kozvetleniil osztalak-
fizetés elott adjdk el arészvényt). Az osztalékot is tartalmazo részvénydr ekkor:

P? =P +dj.

Tehdt az arbitrdzsmentességi Osszefiiggés:

PS
1 + Tt4+1 = /\/257-‘1-1
PP —d,
_ 5
PS5 = d 4+ —=+
14741

A fenti példak megoldésait altalanosithatjuk és osszefiiggéseket vezethetiink
le a hozamok és a tokedrak kozott.

Hozam és a toke dra Tételezziik fel az egyszeriiség kedvéért, hogy r kon-
stans. Fejezziik ki a részvénydrat az aldbbi médon:

PS Pti—lert-&-l
t = 0.
1+7r
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Ekkor, ha elore iterdlunk, osztunk a diszkontratdval és tartunk a végtelenbe,
azt kapjuk, hogy

PEH = (1+ T)Pts — dit1
pPs. . d
lim LR ps y e
i—o00 (1+7’) = (1+7‘)
Feltehetjiik, hogy lim;_, . (1117*;)1 = 0,mivel, ha nem {igy lenne, vagy min-
denki el akarnd adni a részvényt, vagy mindenki venni akarna. (Példdul ha
lim; o (f%r) > 0, akkor a részvényar legaldbb olyan iitemben néne, mint a

kamatldb hosszi tdvon, vagyis a hozama mindig nagyobb lenne anndl.) Tehat
a jelenlegi részvényar felirhaté, mint a jovobeli osztalékok jelenértéke.
Ugyanez az 0sszefiiggés a lejdrat nélkiili kotvény esetében a
c_ 9

pt:;

formuléra egyszer{isodik.

4.1.4 Vallalatok fizikai t6kéje

Egy villalat esetében a befektetés (a fizikai tke felhalmozdsa) dra PE a fo-
gyasztdsi joszdgban kifejezve, a hozam pedig hdrom részbdl tevddik ossze: a
PE . téke holnapi dra, amibél lejon az amortizdcié —6P% |, tovabbd a kolt-
ségek levondsa utdn a véllalatndl maradé jovedelem, Tfil (szintén a fogyasztasi
joszdgban kifejezve). Az egyenstilyi Osszefiiggés most:

(1-0) PA, + 7,
PtK

=1 + Tet41-

A t6ke netté hozama hdrom részbél tevédik dssze. 1. A szdzalékos 4r (atértékelési)
p . (PEL-PF i (A (o
nyereség vagy veszteség (—“5r——), 2. az amortizédci6 (dtszdmolva a fogyasztdsi
t
K
—6PK
PE
TK 1 ”
1’;;( . Ha a relativ tokedrak nem
t

joszdgban kifejezett szdzalékos veszteségre, , 3. a fogyasztdsi jészdgban

kifejezett befektetés egységére juté bérleti dij,
véltoznak, akkor a formula leegyszertisodik:

K
’)"t+1—6:7't+1 .

Példa: A kamatldb 5 %/év. Van egy berendezés, amely dra (dijonnan)
egy év milva varhatéan 90 %-a lesz a mai drdnak. Az amortizdcié 20 %/év.
A berendezéssel 15 egység profitot tudunk elérni egy év alatt. Mekkora mai
berendezés drnal vagyunk kozombéosek a kétfajta befektetés (berendezés vasarlds
és kotvenyvdsarlds) kozott?

Megoldas:
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A berendezés holnapi értéke: 0,8 % 0,9 - szerese lesz a mainak. Tehat

A-0PK _ .
- pk T e
Pt

. Az egységnyi tokére esd jovedelem:

i 15

PK — PI

Teljestilnie kell a

15
0,72+ —==1,05
+ PK
osszefiiggésnek. FEzekbol:

15

PE =
¢ 0,33

= 45, 45455.

4.1.5 Lakas

A lakdstulajdonos helyzete hasonlé a vallalati fizikai téke tulajdonosaéhoz, csak
itt az rfi, jovedelem a lakbér (feltéve, hogy a foly6 koltségeket (rezsi) a bérld
fizeti és elére fizet lakbért, ami a szokdsos megoldds). Az egyensilyi Osszefiiggés:

H\pH
I+r = TiH + 7(1 6PH)PH1.
t

Példa: A kamatldb 0.02. A lakdsok 10 %-kal amortizalédnak periédu-
sonként, de a lakdsar emelkedés mértéke is 10 % /periédus. A jelenlegi lakdsar
1000 egység. Menyiért érdemes legaldbb kiadnom a lakdst? (Netto bérleti dijban
gondolkodunk, vagyis ami nem tartalmazza a rezsikoltségeket.)

Megoldas:

Egy periédus mulva a lakds értéke: 1000x1.1%0.9 = 990 lesz. Ha a lakdst most
eladom, és a kapott tsszeget befektetem, akkor egy periédus milva 1.02%1000 =
1020 értékii vagyonom lenne. Ha legaldbb ezt el akarom érni, akkor 30 egységnél
nagyobb bérleti dijndl mindig érdemes kiadnom.

Mi torténne, ha a lakdssr emelkedés 20% lenne?

Ekkor egy periddus miilva a lakds értéke: 1000 x 1.2 x 0.9 = 1080 lenne. Ez
nagyobb, mint az 1020 akkor is, ha 0 bérleti dijat kérek. Tehdt nem lenne
egyensily a piacon.

"Bérleti dij" és a toke dra Lattuk, hogy felirhatjuk a téke (lakds) jelenlegi
arat a jovobeli osztalékok ("bérleti dijak") fiiggvényeként. De a reldcié meg
is fordithaté. Irjuk fel példdul a lakds bérleti dijat a jelen és jovOben vért

lakasdrak fiiggvényeként.

ri = PR+ 7)) - (1—0")PH,.
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4.1.6 Kamatok és hozamok

Hogyan hat a kamat (r) véltozdsa a lejaratnélkiili kotvény drdra? Konnyen
latszik, hogy a kamat novekedése csokkenti a lejaratnélkiili kotvények drat, és
ugyanez igaz mas "osztalékkal" rendelkez6 értékpapirok ardra is. A kamatldb
emelkedés csokkenti a diszkontfaktort (vagyis a jovébeli jovedelem jelenértékét),
és igy a toOke drdt is, hiszen a téke felfoghaté tgyis, mint "jogcim" jovobeli
jovedelmek szerzésére.

4.1.7 Arbitrazsmentesség és a val6sag

Egy olyan "idedlis" vildgban, ahol mindenki mindent eléreldt, ezeknek az 6ssze-
fiiggéseknek teljesiilnie kellene, és még sok hasonlénak, hiszen a befektetési for-
mak végteleniil valtozatosak. A valésdg azonban komplikaltabb.

Példaul a bankbetétek kamata altaldban kisebb, mint a koétvények kamata.
Ennek egyik oka az, hogy a bankbetét a kotvényhez képest pétlélagos szolgal-
tatdst "tartalmaz", fizetésre lehet hasznalni.

A kotvények és részvények kozti hozamkiilonbséget magyardzza az, hogy a
kotvények hozamét a szerzodésben elére meghatdrozzék, mig egy részvény tula-
jdonosanak nincs szerz6édésben foglalt biztositéka arra, hogy mennyi osztalékot
fog kapni a jovoben. Ezért intuitive azt gondolhatjuk, hogy a részvény kock-
dzatosabb aktiva, mint a kotvény, de a kockdzatossdgbdl adédé hozam kiilonb-
ségekkel itt nem foglalkozunk.

A lakdsdrak sem lithatok elére, ami indokolja, hogy a gyakorlatban az
egyentlyi Osszefiiggés nem teljesiil a kockdzatossdg miatt. Rdaddsul a lakds
vétele és eladdsa, de a bérbadds is, szdmos olyan tovabbi (tranzakcids) kolt-
séggel jar, ami a valésdgban sokkal bonyolultabbé teszi a lakdsarak és bérleti
dijak kapcsolatat.

A vallalat fizikai tékéje esetében jelentések lehetnek a beruhazas igynevezett
fizikai igazoddsi koltségei. Ha egy villalat megveszi 101-edik gépét, annak
beillesztése a termelési folyamatba koltséges, és ez a koltség nem ugyanaz,
mintha ez lenne az elsd, és nem a 101-edik.

Altaldban igaz, hogy a jov6beli hozamokat nem ldtjuk tokéletesen elére, és a
jovo bizonytalansdga tobb dimenzié mentén is mérhetd. Példaul a jovobeli os-
ztalék sohasem tudhaté biztosan, de a bankbetéteim redlértékében sem lehetek
biztos, ha a kamatldbat "nomindlisan" hatdroztdk meg. Nem utolsésorban mé-
sok igéreteirdl (is) tudjuk, hogy gyakran nem teljesiilnek, vagyis lehet, hogy az
addsunk egyiltalan nem fizeti ki sem a kamatot, sem az alaptékét.

A hozamok eltérésének kérdése az tgynevezett "relativ" hozamelméletek
problémaja, ami a pénziigytan egyik nagy teriilete. A makroskonémia alap-
kérdése az "abszolut" hozam probléma: mi hatdrozza meg a kamatldbat? Az
el6z6 6rdan mar lattunk egy kamatldbat meghatdrozé modellt, de ez nyilvin-
valéan tilsdgosan egyszerii volt. Most egy tovdbbi tényez6t is bekapcsolunk a
hozammeghatdrozds elméletébe. Ehhez tanulmédnyoznunk kell a kamatldb és az
allotoke felhalmozds kozotti osszefiiggéseket.
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4.2 Alléeszkodz-felhalmozas

Az all6toke fizikai t6két jelent, amely a termelés sordn nem hasznalédik fel telje-

sen, habdr részlegesen amortizalodik. Allotéke az épiiletek, a gépek-berendezések,
jaérmiivek. Hagyoményosan a makrotkonémusok ugyanabban a mértékegység-

ben meérik, mint a GDP-t (redltermék), a t6ke azonban stock, és nem flow.

Lényegében feltessziik, hogy minden egység redl GDP-t vagy elfogyasztunk, vagy

felhalmozunk, azaz noveljiik belble az all6téke készletét (stock). Az dll6téke fel-

halmozdsat nevezziik brutté beruhdzdsnak, ami flow mennyiség. Ugyanakkor

az allotoke kopik (amortizalédik), ahol a leggyakoribb feltevés az, hogy a kopds

aranyos a stock-kal. Tehdt a toke idGegység alatti megvaltozdsa VK felirhatd,

mint

VK =1 K,

ahol § az id6egységre juté amortizacios rata. (Az I —JK mennyiséget szokds
netté beruhdzdsnak is nevezni. Ha nem haszndljuk sem a bruttd, sem a nettéd
jelzét, akkor a beruhdzés brutté beruhdzdst jelent.)

A beruhdzis az aggregdlt kereslet része, jellemzbje, hogy jobban ingadozik
dltaldban, mint a fogyasztds. Sokkal nagyobb beruhédzési novekedési iitemeket
lehet latni, mint GDP vagy fogyasztds novekedési iitemeket, de mésfelél nem
ritka a negativ névekedés sem, azaz a beruhdzdsok csokkenése egyik évrol a
mdsikra. Ha véllalati szinten tekintjiik a beruhdzdsokat, akkor ott ez az in-
gadozds még sokkal nagyobb, mint nemzetgazdasdgi szinten. Jellemz6, hogy a
nemzetgazdasdgi beruhdzasok minden iddszakban a véllalatok egy viszonylag
kis részére koncentrdlédnak.

4.2.1 A h&aztartds egyben termeld is

Tegyiik fel, hogy a haztartds termeld tevékenysége nem vélik el a fogyasztdstol
(csaladi gazdasdg). A fogyaszté célfiiggvénye most is:

oo

U=> Bu(C), ahol v/ >0,u" <0,0< <1
t=0

A héztartdas most két formaban tarthatja a vagyondt. Vagy a bankban,
aminek redlhozama r. 1, vagy pedig valamilyen fizikai t6kejoszagban (gép, épiilet
stb.). Tegyiik fel, hogy a hdztartds bevétele akkor, ha K; egység tékét hasznal
fel F(K;), ahol F’ > 0, F" < 0. (A toke és a fogyasztdsi joszag "ugyanaz".)

A héztartds szdméra a koltségvetési korldt:

Bt+1 = (1 + Tt) Bt + F(Kt) — Ct — It-

A kezdeti bankbetéthez (B;) hozzdaddédik a tékejovedelem (ry By + F(K3)),
ebbdl a hdztartds kolt fogyasztasra (Cy), és beruhdzdsra (I;). Ami megmaradt,
az berakja tujra a bankba. A fizikai téke dllomanyanak véltozdsét leiré egyenlet:

Kir = (1=68) K, + 1,
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ahol § az amortizacié ratdja.
Definidlhatjuk a

G(Ky) = (1 - 8K, + F(K)

"brutté" termelési fiiggvényt, ami megadja, hogy a K; nagysagu tOke hasznalata
utdn tsszesen mennyi felhaszndlhaté eréforrdas marad. Figyeljiik meg tovabbd,
hogy

Ct = (1 + T’t)Bt — Bt+l + G(Kt) — Kt+1.
Behelyettesitésekkel a kovetkezd célfiiggvényt kapjuk:

U= Bu((1+71)B — Biy1 + G(K,) — Kij1) .
t=0

ahol By és Ky adott. Dontési valtozéink most a Byiq és Kepq (8 = 0,1,...)
sorozatok.

Egyszeriisitések és 6sszevondsok utdn a feladat elsérendii feltételei Byyq sz-
erint:

’lLI (Ct) = (]. + Tt+1) 516/ (Ct+1) s t= 0,

Ezek a fogyasztéi elméletbdl mar jol ismert Euler egyenletek.
A K1 szerinti elsbrendii feltétel:

u' (Cy) = pu’ (Cyy1) G'(Kit1).
Az eldzd két egyenletbol:

GI(Kt+1) = 1 —(5+FI(Kt+1) = 1+Tt+1
F/(Kt-‘rl)*é = Tt+17t:0a27"'

Ez utébbi egyenletbdl kivetkezik, hogy optimumban a fizikai téke hatdrhozama
megegyezik a pénztdke hozamdval. Adott kamatldb mellett a hdztartdsok pon-
tosan annyi tokét halmoznak fel, hogy a fizikai toke hatdrhozama megegyezzen
a kamatldbbal. Figyeljiik meg, hogy most a téke hatdrhozama nem allandd!

A feladat megolddsdnak menete:

1. A kamatlidb és a

F/(Kt) *5:7}, t= 1,

osszefiiggés megadja minden ¢ = 1, ...-re a fizikai tOke mennyiségét.
2. A tokefelhalmozdsi osszefiiggésbol kiszdamithatéak a beruhdzdsok minden
t=0,1,2,...-re. (A 0. idbszaki téke adottsag.)

It = Kt+l — (1 - 6)Kt
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3. A koltségvetési korlatokbdl
Bt+l = (1 —+ Tt+1) Bt -+ F(Kt) — It — Ct

és az Euler-egyenletekbdl

u' (Cy) = (1 +1441) B’ (Crpr)

a hosszu tdvid koltségvetési korlat

o0 o0

D> QG = (1+7)Bo+ Y QuF(K;) — I).

t=0 t=0
figyelembevételével meghatarozhaté a Cy sorozat.

Osszefoglalva: a kamatlab és a termelési fiiggvény meghatdrozza az opti-
mélis tokemennyiséget, a tokefelhalmozési sszefiiggés pedig ebbdl az optimélis
beruhdzast. Ezutdn az optimaélis fogyasztdsi palya meghatarozasa pontosan tgy
torténik, mint az el6z6 fejezetben, csak Y-t F(K;)— I;-vel kell helyettesiteniink.

Példa: Legyen adottak a kovetkezd Osszefiiggések:
F(K;) = 10K,
6 = 0.2
Ky = 60
BO = 0
0.9
u(er) = Ine
r 0.3
Megoldas:
1. Az optimalis tékemennyiség meghatdrozdsa:
F(K) -6 =
5
— = 05
VK
K = 100.

2. A beruhdzasi palya

A 0. periédusban még csak 60 egység téke van, amibdl megmarad 48 egység
(12 egység amortizalodik.) Tehat a 0. idészaki beruhdzas:

Iy = 52.

Az els6 idoszaktol viszont a beruhdzasnak csak az amortizaciot kell pétolnia.

I,=I=20,t>0
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3. A fogyasztds jelenértéke = tékejovedelem jelenértéke - beruhédzasok je-
lenértéke
A fogyasztés jelenértéke

L1
1-3°7 017
A t6kejovedelem jelenértéke:
F(K 1
Fo) + 25— 10v60 + L 100

r 0.3
A beruhdzéasok jelenértéke:

I 1
Iy + — =524+ —20.
O+T 5+0.30

Tehat

1 1

= 0.1 ((10v/60 + —100) — (52 + —20)).

co 0.1% ((10v/60 + 55100) — (52 + 5520))
(0.9  1.3)"co.

Ct

4.2.2 Amikor a véllalat termel, de bérli a tokét

A véllalatok jelentds része nem csaldadi vallalkozds. Ezek egy része maésoktol
bérli az alldeszkozeit. Tegyiik fel, hogy egy olyan villalattal van dolgunk, amely
az Osszes fizikai tokét bérli. Ezekrol a védllalatokrol feltessziik, hogy a profitjukat
maximalizdljdk adott drak mellett:

I(K,) = F(K,) — K.

Ekkor a maximumban
F'(K;) = rE.

Mivel egyensiilyban a piacon

rtK —d=r

a kamatldab meghatdtozza a bérleti dijat, és a bérleti dij pedig a téke irdnti
keresletet. Amennyiben a téke hatdrterméke csokkend, akkor nagyobb kamatlab
kisebb tokekeresletet jelent.

Lathatjuk, hogy ennek a modellnek ugyanaz a megolddsa, mint az elézének.

A menedzser problémaja A mai véllalatok nem elhanyagolhaté része részvénytér-
sasdg, ahol alkalmazott (menedzser) dont a villalati beruhdzasokrol, és a villalat
maga birtokolja alléeszkozeit. A termelési fiiggvény és a fizikai toke felhalmozési
egyenlete a szokdsos. Ezért az osztalék (d;) felirhats, mint

di=F(K;)— L =F (K)+ (1 -96) Ky — K1,

48



azaz az osztalék a tulajdonosok rendelkezésére 4116 jovedelem és a beruhdzas
kiilonbsége.

Amennyiben a vallalat a tulajdonosok érdekében jdr el (azaz helyesen van
Osztonozve), akkor a menedzser a kezdeti tulajdonosok teljes vagyonnsvekmeényét,
ami egyenld az 1. idészaki osztalék és az 1. idOszaki részvénydr dsszegével, vagyis
a Py = Py + dy érral, maximélja.

Ha K1 szerint derivdlunk (ne felejtsiik el: Ky adottsdg, nem déntési val-
toz6), akkor az elsérendii feltételek:

Qir1(1 =0+ F' (Ki41) =Q¢, t=0, ...

Ebbdl djra levezethet6 a mar ismert osszefiiggés:

1—(5+F,(Kt+1) = ]-+71t+17
F' (Kip1)—0 = 71441, t=0,...
Példa Legyen
F(Kt) = 4\/ Kt
6 = 0.1
r = 0.2
Ko = 10000

Mi a véllalat optimadlis beruhédzasi politikdja? Mennyi a részvényér?
Megoldas:
Az optimdlis tokemennyiség:

[\

ol 3
I
=

¢!
I
|

Az ehhez tartozé beruhdzas:

40
=5

A 0.periédusban azonban tul sok a toke, tehat annyi beruhdzédsra van sziik-
ség, hogy az 1. periédusban mar az optimaélis tokemennyiség érvényesiiljon.

I*
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400

A 0. id6szaki hozam:

F(Ky) = 400.
A 0. iddszaki osztalék:

4
dp = 400 — % -+ 9000.

A tovabbiakban az osztalék

d_@_@_zsﬁo
3 9 9

Tehdt a részvényar, ami a jelenlegi osztalékot is magédban foglalja:

~ 4 2
P:9400—%+5*$

4.2.3 Ko6z6mbosségi tételek

Eddig tehét azt lattuk, hogy a neoklasszikus elméletben a beruhdzasok "in-
tézményektol fiiggetleniil" megegyeznek. Az is igaz, hogy a finanszirozds for-
m&jatol is fiiggetlenek. Mindegy, hogy egy vdllalat sajat tokébol, részvények
kibocsatdsdbol vagy hitelbdl finanszirozza magdt, a neoklasszikus elmélet sz-
erint mindig ugyanazt a beruhdzdsi politikdt fogja megvaldsitani. Véllalati
pénziigyes kozgazdaszok jol tudjdk, hogy ez nem teljesiil a valésdgban. Mégis a
makrodkonémiai modellek a legutébbi iddkig lényegében ezt tételezték fel.

4.3 A Q-elmélet

Eléfordulhat, hogy a tokejavak beszerzési értéke nagyobb vagy kisebb, mint a
vallalat részvényeinek értéke. Ha nagyobb lenne, akkor érdemes lenne eladni
beldliik, ha kisebb, akkor viszont érdemes lenne még beruhdzni. A fenti mod-
ellben ez sohasem &llhat el6. A valésdgban azonban léteznek bizonyos sturlédé-
sok, amelyek léterehozhatjdk ezt a helyzetet. Példdul a beruhdzasok miikodo
tokéveé alakitdsa koltséges. Be kell dllitani a pétlélagos gépeket, és ennek tob-
bletkoltségei vannak. A részvények arfolyaménak tiikroznie kell ezeket a kolt-
ségeket, hiszen ezek csokkentik az osztalékot. A beruhdzasok Q-elméletébdl az
a kovetkeztetés addodik, hogy a beruhdzast piaci informécidk alapjén az mo-
tivdlja, hogy hogyan viszonyul egymashoz a részvények arfolyama, és a véllalat
fizikai tokéjének djrabeszerzési értéke. Intuitive akkor érdemes beruhdzni, ha a
részvényérték nagyobb, mint a toke djrabeszerzési értéke. Tovdbba az igazodési
koltségek miatt a vallalatnak nem érdemes azonnal reagdlnia a kamatldbak val-
tozdsdra, az idében elhuzédva fog végbemenni a toke mennyiségének igazodisa
a haszonlehetdség koltség valtozdsdhoz.
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4.4 Beruhazas és kockazat

Az eddigi arbitrdzsmentességi érveléseink azon alapultak, hogy a jovot illetden
nincs bizonytalansdg, minden hozam tokéletesen eloreldthaté. Ez természetesen
nem teljesiil a valésdgban. Hogyan kell médositanunk a hozamok kiegyenlitédési
formuldjét bizonytalansdg, azaz kockdzatos befektetések esetén? Altaldnos fel-
tevés az, hogy mivel nem szeretjiikk a kockdzatot, a kockdzatos befektetések
akkor valésulhatnak meg, ha azokat premizaljuk: azaz minél kockdzatosabb a
befektetés, anndl nagyobb kell, hogy legyen a virhaté hozama. Hogyan mér-
jiik azonban a kockdzatossigot? Intuitive az a befektetés a kockdzatosabb sza-
munkra, ami jobban felertsiti a jovedelmiink ingadozdsdt. A pénziigytanban a
kockdzatossdg pontos fogalma nagyon fontos, mig a makroskonémidban kissé
elhanyagoltnak mondhatd, ebben a bevezetd anyagban nem foglalkozunk vele.

4.5 Autovasarlas és autéhasznalat

Tegyiik fel, hogy N autét hasznédlnak egy orszédgban, és ennek minden évben ¢
szazaléka kioregszik. Ez azt jelenti, hogy minden évben § N 1j autét vasdrolnak,
ennyi az 1j autdk vétele irdnti kereslet, mig N auté szolgdltatdsit igénylik az
emberek. Tegyiik fel, hogy a szolgdltatds irdnti kereslet megnd g szdzalékkal,
vagyis a kovetkezd évben mér (1 + g)N autét akarnak hasznédlni. Ekkor ebben
az évben az 1j auté eladdsok iranti kereslet (g + 0)N lesz. Tehdt az el6zd
évhez képest a kereslet gTH—szoroszira nd. Példaul, ha az auték élettartama
10 év (6 = 0,1), és a szolgaltatds irdnti kereslet csak 1 szdzalékkal n6 (g =
0,01), az autévasarlasok 10 %-kal novekednek. Minél kisebb §, anndl nagyobb
a novekedési iitem. Nem csoda, hogy az auté eladdsok dltaldaban sokkal jobban
ingadoznak, mint a GDP.

4.6 Toke és endogén kamatlab

Az el6z6 fejezetben pusztdn a jovedelmek pélydja és a tiirelmetlenség alapjan
hatdroztuk meg a kamatldbat. Most nézziik meg, mi torténik, ha a fizikai toke
befektetésének a lehetdsége is rendelkezésre 4ll.

Legyen I héztartds, amelyik mindegyike csak két iddszakra tervez. Mind-
egyik haztartds egyforma, kezdetben Ky nagysdgui tOke &all a rendelkezésiikre,
és nincs kezdeti bankbetétjiik valamint maés jovedelemforrdasuk. Csupdn két
id6szakra terveznek. Hasznosségi fiiggvényiik:

U =logcy+ Blogey.

A "brutté" termelési fliggvény:

G(Ky) = (1= 0)Ky + F(Ky),
tehat:

Ky

(1—=90)Ky + Io.
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és
B1 = (1 + ’I“)F(Ko) — Cy — Io.
Az optimdlis els6 id6szaki beruhdzast az

F/(Kl) =T

egyenlet, egyiitt a tokefelhalmozdsi egyenlettel hatdrozza meg. A m&sodik
id6szaki beruhézés

I = —(1 - 0) K.

A koltségvetési korlat:
Co+ —2 = (F(Ko) — Io) +
URBEI 0 0
Az Euler-egyenletek pedig

(F(K1) _Il).
147

== B(1+7)

0
Mivel az 1. periédusban minden rendelkezésre 4116 eréforrédst elfogyasztanak:

C1 = Bl + (1 - §)K1 + F(Kl)

Viszont mivel mindenki egyforma

B; =0.

Kovetkezésképpen egyensilyban:

Cop — F(Ko) + (]. - (S)KQ — K1
1 = (1—6)K1+F(K1)

A kamatldbnak gy kell alakulnia, hogy a

Cs
Z2 _ 58(1
o = p0+)
1—6+F(Ky)=1+r
optimalitasi feltételek teljesiiljenek.
A négy egyenletes rendszerbdl kapjuk a

(1-0)K1 + F(K1)
B(F(Ko) + (1 — 0)Ko — K1)
egyenletet, amit megoldva levezethetjiik K1-t, amibol az egyenstilyi kamatldb
és a fogyasztasok is kiszdamithatok. Beldthatd, hogy amennyibe 5 n6 az egyen-

silyi kamatldab csokken, és a K7 nd. Vagyis ismét a "tiirelem" csokkenti a
kamatlabat!

1-6+F(K;) =
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Példa Kétidészakos, csak tokével rendelkezd fogyaszto
A koltségvetési korlat részletesen:

By = F(Ko)—co— 1o

Ky = (1-6)Ko+ 1y

By, = (1+r)Bi+F(K1)—ca—Th
Ko = (1—6)Ki+1

A viselkedési szabélyok:

— = (14+nrp
Co
F,(Kl) = 7’+§
B Ky =0
Tehat:
(co + Ip) + 1(+I)—F(K)+ 1F(K)
Co 0 1+r C1 1 = 0 1+r 1
Iy = K;—(1-6)Ko.
L = —(1-0)K;
L= (148
Co
F/(Kl) = 7"+(5

Példa Egyensiilyi kamatldb
Két fogyasztonk van, mindkettdjiiket az aldbbi kozos tulajdonsdgok jellemzik:

F(K) = /K
d =1
u(er) = Ine

53 = 2/3.

Az 1. tipus kezdeti t6kéje 4, a I1. tipus kezdeti tokéje viszont 0.

Mekkora az egyensilyi kamatlab?

Megoldés:

A gondolatmenet a kovetkezd: 1. hatdrozzuk meg minden héztartdsra az
optimélis toke, beruhdzds és fogyasztds palydt a kamatldb fiiggvényében. 2. A
0. idészakban az osszes tokejovedelem meg kell egyezzen az 6sszes fogyasztéds és
beruhdzas osszegével. Ebbdl az egyenletbdl szamoljuk ki az egyensilyi kamatlé-
bat. 3. A Walras-torvény miatt ilyenkor automatikusan teljesiil az 1. id6szaki
piaci egyensuly is.
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Az optimdlis tékemennyiség mindkét tipusnal:

2
K = 2,
(1+r)
I = K
Az 1. tipus 0. id6szaki fogyasztésa:
2 2
1 2 I
o+ (7)) + 3% BRNEE
3 2 2
I 2
= —-(8+4 —
CO 5( + 4 (1+T‘)2 (1+’f‘) )
A II. tipus 0. id6északi fogyasztdsa:
2 2 2
IT 2 IT
- = 4 .
(Wl + () + 5 ()
3 2 2
IT 2
= — 4 —
0 5( *(1+r)2 (1+r))
Egyenstlyban:
3 2 2 3 2 2 2
8=_-(8+4 - %)+ = (4 - )42 2,
s@+ gy ) s e ) P2 )
Ebbol:

4.7 A neoklasszikus beruhazasi elmélet és a valésdg

A neoklasszikus elméletben a kamatldb és az optimalis tékedllomany kozott el-
lentétes mozgds van. Ez arra vezethetd vissza, hogy a vallalatokrdl felteszik,
hogy olyan kicsik, hogy nem éreznek jovobeli keresleti korldtot, azt gondoljik,
hogy barmilyen mennyiséget el tudnak majd adni a piacon. Ezért elegend6 a
kamatot megfigyelni ahhoz, hogy az optimalis tékemennyiségiiket meghatédroz-
zék. Ha figyelembe vessziik azt, hogy a kereslet valdjdban minden egyes véllalat
terméke irdnt korldtos, és ezzel a villalatok is tisztdban vannak, akkor a vil-
lalatok tokefelhalmozdsdt nemcsak a téke koltsége, hanem a jovében varhaté
kereslet is befolydsolja.

4.8 Feladatok

1.
Mint fent levezettiik a részvényérra igaz, hogy
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o0

diqs
PS5 = -
t Z (]_ + T)Z

i=1

Vesse ossze ezt a képletet a végtelen id6szakos koltségvetési korlattal!

2.

Egy véllalati részvény a kovetkezd nyolc évben (el8szor jovore) mindig 10
egység osztalékot fizet. Ezt kovetben az orokkévalosdgig 20 egység osztalékot
fog fizetni. A piaci kamatlab 5%.

Mennyit fizetne egy részvényért a 8. évben kozvetleniil az osztalék fizetés
utdn, illetve kozvetleniil az osztalékfizetés el6tt?

Mennyit fizetne a részvényért ma osztalékfizetés el6tt és utan?

3.

Egy részvény drfolyama a t-edik idészakban P; = 100 - 1.04'. A piaci ka-
matldb minden id6északban 10%. Mennyi a t-edik idészakban fizetett osztalék,
ha nincs arbitrézslehettség?

4.

Két idészakos fogyasztasi megtakaritasi probléma, Az adatok:

By = 0,Ky=16,§=0.15,r=0.25
F(K;) = 10VK
u(er) = Ine,f=1
Hatdrozza meg a fogyasztédsi és beruhdzdsi pdlyat!
5.
Legyen

F(Kt) == 2\/ Kt
0 = 02

a. Mekkora K; maximalja a pillanatnyi netté tokejovedelmet?

b. Mekkora K; maximélja az osztalékok jelenértékét, ha r = 0.057

5

Egyenstilyi kamatldb

Két fogyasztonk van, mindkettdjiiket az aldbbi kozos tulajdonsdgok jellemzik:

F(K:) = 4\/E
§ =1
u(e) = Ine
B = 2/3.

Az 1. tipus kezdeti tokéje 4, a II. tipus kezdeti tOkéje viszont 0.
Mekkora az egyensilyi kamatlab?
Megoldas:
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A gondolatmenet a kovetkez6: 1. hatdrozzuk meg minden héztartdsra az
optimélis toke, beruhdzds és fogyasztas palydt a kamatldb fiiggvényében. 2. A
0. id6szakban az 6sszes tokejovedelem meg kell egyezzen az 6sszes fogyasztas és
beruhdzas 6sszegével. Ebbol az egyenletbdl szamoljuk ki az egyensilyi kamatla-
bat. 3. A Walras-térvény miatt ilyenkor automatikusan teljesiil az 1. idészaki
piaci egyensiily is. Az optimadlis tOkemennyiség mindkét tipusnal:

2
K = 2,
(1+r)
I = K
Az 1. tipus 0. id6északi fogyasztdsa:
2 2 2
I 2 I
= 8+4 .
(e + (7)) + 5% T AT
3 2
I 2
= 4 p—
“ 5(8+ >|<(1 )2 (1—|—r))
A TI. tipus 0. id8szaki fogyasztdsa:
2 2 2
17 2 IT
= = 4 .
(co +(1+T) )+3CO *((1+7,)2)
3 2 2
o _ 2 _ 2
o = s gy )
Egyenstlyban:
3 2 2 3 2 2
8=-(8+4 - N+ =4 - 2+ 2 2,
s@+ 4 gy — ) H s e () 2 )
Ebbdl:
r=1.

5 Munkapiac

Eddig feltételeztiik, hogy a fogyasztdsi és a beruhdzasi kereslet mindig kielégi-
theté az adott drakon. Most a munkapiac vizsgdlatdra tériink at, ahol a piac
mindkét oldalat (kereslet és kindlat) is megvizsgdljuk. Vagyis most nemcsak
mennyiségi, hanem ar-meghatdrozasi kérdésekkel is foglalkozunk. Eloszor a
neoklasszikus elméletet tekintjiik 4t, amely egyesek szerint hosszi tdvon jél irja

le a munkapiacot. A munkapiacon azonban hosszi tdvon is létezik munkanélkiiliség,
ami nem irhaté le a neoklasszikus modellel. Ennek okdt gyakran a piaci sir-
l6désokban vélik felfedezni, amely a mésodik témdank.
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5.1 A neoklasszikus modell
5.1.1 Munkakinalat

Legyen a periédusonkénti hasznossdgi fiiggvény u(c,!), amely konkdv, mind-
két argumentumdban noévekvé. Itt [ = 1 — L a szabadidd, L a munkakindlat,
tehdt a teljes rendelkezésre 4ll6 idémennyiséget 1-re normalizaltuk. A fogyaszté

célfiiggvénye most:
o0

> Bu(esly), ahol 0 < B <1

t=0
A vagyonfelhalmozés egyenlete, ahol W; a vagyon, r; a redlkamatldb, w; a real-
bér, és c¢; a fogyasztés:

Bt+1 = (]. + Tt) Bt + tht — C¢
= (1+Tt)Bt+wt(1*lt)*Ct

Ha az el6z6 6sszefiiggésbol kifejezziik c;-t, mint

Ct = (1 +Tt)Bt +'U_)t(]. *lt),

akkor a feladatunk dontési valtozéi a By, ...B; és [y, l1...l;... sorozatok, hiszen

u (Ct, lt) = U((l + 'I“t) Bt + ’U)t(l — lt), lt)

alaki lesz.
A By 1 szerinti elsérendii feltétel a szokdsos FEuler egyenlet, csak most par-
cidlis derivédltakkal felirva:

ou ou
— 1
Ocy ( +Tt+1)636t+1
Az [; szerinti elsérendii feltétel:
o ou
o,  dc, '

Ezzel eljutunk egy mikrockonémidbdl ismert eredményhez:

Ou

Oly _

Bu =  W.

dcy
MRS(Ct,lt) =  W.

(A tovdbbiakban a parcidlis derivaltakra egyszeriisitett jelslést vezetiink be.
2
Péld4ul legyen %—7 =y, és % = u.)
Tegyiik fel, hogy a fogyasztas adott. Ekkor az sszefiiggés az inverz pihenés-
keresleti fiiggvény. Rogzitett fogyasztds mellett nagyobb redlbér nagyobb munkakindla-
tot jelent, amennyiben a baloldal (a helyettesitési hatarrata) rogzitett fogyasztds
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mellett a pihenés csokkend (vagyis a munkakindlat novekvd) fiiggvénye. Ez tel-
jesiil, ha a helyettesitési hatdrrata csokkend fiiggvénye [-nek.

dMRS o UNUe — UelUy
- u?

aminek u. > 0 (a szabadid6é hatdrhaszna a fogyasztds nem-csokkend fiig-
gvénye, illetve a fogyasztds hatdrhaszna a szabadidd nem-cstkkend fliggvénye)
egy elégséges feltétele.

Kérdés, hogy merre tolédik el a munkakindlati fiiggvény, ha c-t noveljiik?
Most rogzitsiik I-t és tekintsiik a

<0,

dMRS  ujcte — Uecty

2
de u?

derivéltat. Ennek az el6jele pozitiv, ha u, > 0. Ilyenkor adott pihenés
mellett nagyobb lesz a "bérigény" (inverz pihenés kereslet), vagyis ilyenkor a
fogyasztds novekedése adott bérnél kisebb munkakinédlathoz vezet.

Példa: Legyen

u(e,l) =lnc+01Inl,0 > 0.
A helyettesitési hatdrrata:

up C
2t _ps
U l
Az elsbérendii feltétel:
9% =w

Amib6l a munkakindlati fiiggvény:
Oc

w

LS =1-1=1-

5.1.2 Munkakereslet

Legyen egy vallalat termelési fiiggvénye

Y = AF (K, Ly),

ahol A a teljes tényezd termelékenység.

Ebbdl levezethetjiik a feltételes munkakeresleti fiiggvényt, L(wq, K)-t. Ezt
implicit médon az aldbb egyenlet hatdrozza meg

OF (K, Ly)
0L,

Ahhoz, hogy az egyenlet valéban maximumfeltétel legyen, sziikséges, hogy
2
a munka hatdrterméke csokkend legyen (;’L—@FL < 0), ameky esetben koénnyen

A
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lathatd, hogy nagyobb redlbér kisebb munkakeresletet implikal. Ha % > 0,

akkor pedig a tékemennyiség novelése noveli a munkakeresletet. Az A paraméter
novekedése nyilvanval6an noveli a munkakeresletet.

Példa Legyen a termelési fiiggvény:

Y = AK®L'e.

Az inverz munkakeresleti fiiggvény:

AKOL™® = w,

és a munkakeresleti fiiggvény:
LP = KAY w1,

5.1.3 Neoklasszikus munkapiaci egyensiily

Tegyiik fel, hogy minden véllalat és minden hdztartds egyforma (reprezentativ
agens feltevés). Ekkor a piaci munkakeresleti és a piaci munkakindlati fiig-
gvények ugyanolyanok (egy konstans szorzétdl eltekintve), mint a fentebb lev-
ezetett egyéni keresleti és kindlati fiiggvények.

Neoklasszikus egyensilyban az 6sszes munkakindlat és az 6sszes munkak-
ereslet egyenld, és a bérek ennek megfeleléen alakulnak. Ez gy interpretalhato,
hogy az drak nagyon gyorsan (azonnal) igazodnak gy, hogy ,megtisztitjak” a
piacot (egyenlévé teszik a keresletet és a kindlatot).

Gyakran vizsgéljuk azt a kérdést, hogy egy adott paraméter véltozdsa hogyan
maédositja az egyensilyi redlbért és foglalkoztatdst. Csokkend keresleti és nsvekvé
kinalati fiiggvény esetén konnyen igazolhaté a kovetkezd két allitds: :

1. Ha a keresleti goérbe jobbra tolédik, akkor a bér és foglalkoztatds no.

2. Ha a kindlati gorbe jobbra tolédik, akkor a bér csokken, és a foglalkoztatds
no.

A fenti két példban:

LD — KAl/a,w—l/a
o= 1%
w
Ezekbdl w a
1— % _ KAl/awfl/a
w

egyenlet megolddsa. Ennek az egyenletnek mindig van megolddsa. Viszont
értelmes megolddas csak az, ahol 1 — % 0 és 1 kozti szdm.

K és A novelése jobbra tolja a keresleti gorbét, ezért ezek hatdsédra az egyen-
silyi bér és foglalkoztatds is n6. Viszont ¢ novekedése a kindlati gorbét balra
tolja, ezért a bér nd, mig a foglalkoztatas csokken.
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Analitikusan is kiszdmolhat6é modelt kapunk, ha o = % Ekkor az egyenstlyi
Osszefiiggés:

1—0Ocw ' = KAY 2w /2,

Ha sttériink a z = w— /2 véltozéra, akkor az egyensilyi bért meghatsrozé
egyenlet:

Ocz> + KAY?2 —1=0

alaki lesz, vagyis z-ben kvadratikus.
Példa: Ha a hasznossdgi fiiggvény kvazilinedris, u = log ¢ + 01, akkor

fc = w,

vagyis ¢ = w bér mellett a hdztartds barmennyit hajlandé dolgozni. A
bérre csak ¢ hat, mégpedig c névekedése noveli az egyensiilyi bért. Ilyenkor a
foglalkoztatést az

L=KAY%(@c)~ 1/

osszefiiggés hatdrozza meg. Tehdat K és A novekedése noveli, ¢ novekedése
pedig csokkenti a foglalkoztatést.

5.2 Keresési modellek*

A keresési modellek a munkapiaci folyamatok id6beli alakuldsat modellezik,
lehet benniik egyszerre munkanélkiiliség és betoltetlen dlldshelyek. Ennek okét
munkapiaci surléddsnak szokds nevezni. Strlédds alatt azt értjiik, hogy nincs
mindenki tokéletesen informadlva, és idébe telik, amig a kereslet és a kindlat
egymadsra taldl. A keresési modellekben az egyensilyi munkanélkiiliség azt je-
lenti, hogy a munkanélkiiliek tdbordba be és kidramlok széma megegyezik A
keresési modellek szdmos olyan problémét tudnak vizsgdlni, amit az el6z6 mod-
elljeink nem. Ugyanakkor a keresési modellekben bonyolult déntési mechaniz-
musok vannak. A keresési modellt lehet alkalmazni a jészagpiacokon is, kérdés,
hogy mennyire tartjuk ott fontosnak a strlédésok létet. Altalanos vélekedés,
hogy ez a munkapiacokon fontosabb, mint més piacokon, kivéve a lakdspiacot.
Az aldbbiakban egy egyszerii, ugynevezett illeszkedési modellt mutatunk be.
Ezekben a modellekben egy munkaképes kori egyén hdrom dllapotban lehet:
inaktiv, aktiv dolgozé és aktiv munkanélkiili. Az inaktiv aktivizdlhatja magdt,
illetve aktivbdl vdlhat valaki inaktivvd. Az aktiv csoporton beliil valaki vagy
foglalkoztatott vagy munkanélkiili. Az aktiv munkanélkiili szeretne a foglalkoz-
tatottak kozé keriilni, de egyelére nincs ré moédja. A vallalatok munkahe-
lyeket hoznak létre, ahol egy munkahely vagy betoltott vagy betoltetlen. A
munkanélkiiliek és a betoltetlen dlldsok "keresik" egymdst, és ha taldlkoznak,
akkor a véllalat és a munkandlkiili eldontik, hogy illeszkednek-e egymashoz,

60



aminek egy fontos aspektusa az, hogy a villalat dltal ajanlott bér legyen legaldbb
akkora, mint a munkanélkiili dltal elfogadhaté bér.

Ennek a modellnek felelnek meg egyébként a makrostatisztikdk is. Ezek
megkiilonboztetnek aktivitdsi ardnyt:

aktivak
munkaképes kortiak’

munkanélkiiliségi rétat:

munkanélkiliek
U= : ,
aktivak

és betoltetlen dlldsok ardny&t:

B betoltetlen allasok
'™ betoltetlen és betoltitt allasok’

Egy idedlis piacon, mint amilyen a neoklasszikus modell piaca, U = v = 0
lenne. A valdsdgban egyik mutaté sem 0 egyetlen pillanatban sem, ezért hédnya-
dosuk is értelmes mutaté. Ha % kicsi, akkor "tulftitott" a munkapiac, kon-
nytl 4llast taldlni, de nehéz 1j alkalmazottakat taldlni. Ellenkez6 esetben a
munkapiac "nyomott", ahol az dllaskeresés sokdig tart, viszont kénnyen taldlnak
4j munkaer6t a villalatok. Ha mindkét mutaté nagy (fiiggetleniil az ardnytol),
akkor a munkapiacon erések a surléddsok, mert tavol vagyunk az idedlis (str-
léddsmentes) allapottol.

Ezekben a modellekben tehédt az aggregdlt egyenstily 6sszhangban van az
egyes munkdsok és villalatok szintjén folytonosan tGjratermelédé egyensiilytalan-
sdggal. Legyen adott most a munkapiacon megjelené munkasok szdma, amit 1-re
normalizélunk. Jelolje U a munkanélkiiliek ardnyét, tehat £ = 1—U a foglalkoz-
tatottak szdma (ardnya). Tegyiik fel, hogy a munkahelyek megsz{inése min-
den periédusban ardnyos a foglalkoztatdssal. A munkahelyek megsziinése ebben
a modellben tisztan surlédédsos jelenség: emberek vagy vallalatok koltoznek, a
véallalaton beliili kapcsolatok miatt egyesek tdvoznak, vagy tdvozni kényszeriil-
nek. Tehat a munkanélkiiliek kozé bedramlok szdma periédusonként: f(1 —U).
Az allashoz jutdshoz a betoltetlen munkahelyeknek és a munkanélkiilieknek
taldlkozniuk kell, és megfeleléen illeszkedni egymaéshoz. Feltessziik, hogy amen-
nyiben létezik U munkanélkiili és V' éllasajdnlat, akkor a sikeres taldlkozdsok-
illeszkedések szama egy periédusban M (V,U), és az M fiiggvény mindkét argu-
mentumban monoton novekvd. Tehdt annak a valdszintisége, hogy egy munkanélkiili
allashoz jut w, vagyis relative minél tébb 14j allds van, anndl nagyobb
az esélye az dlldshoz jutdsnak. Aggregdlt (makroszkopikus) egyensilyban a
munkanélkiiliek kizé bedramlok széma megegyezik az onnan kidgramlok (dllashoz
jutok) szaméval:

F1-U) = M(V,U).

Mi hatédrozza meg V-t7 Tegyiik fel, hogy V novekvd fiiggvénye a munka ter-
melékenységének (tobb dlldst ajanlanak a vallalatok, ha nagyobb a termelékenység),
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és csokkend fiiggvénye az dtlagos redlbérnek, mivel magasabb bérek mellett
kevesebb 1j allast teremtenek.
oV 101%
0 <0, D0 > 0,
ahol a-val jeloltiik a termelékenységet és w-vel a bért. Az iires munkahelyek
betoltésének valdsziniisége: w
Tehdt az aggregdlt egyenstilyt leir6 egyenlet a kovetkezd alaku:

f(l - U) - M(V(wva)7U)
Ebbdl az egyenletbdl az Implicit Fiiggvény Tétel segitségével addédik, hogy

oM
ou T ow U

Azaz ez egy monoton novekvo reldcié a bér és a munkanélkiiliségi rdta kozott.
Kell még egy egyenlet ahhoz, hogy a modellt lezdrjuk.

Feltessziik, hogy a munkdsok viselkedését az jellemzi, hogy amikor taldlkoz-
nak egy bérajanlattal nem biztos, hogy elfogadjdk, mivel arra szamitanak, hogy
a jovoben kaphatnak még jobb ajdnlatot is. Minden munkdsnak létezik egy olyan
"rezervacios" bére, amely alatti ajanlatokat nem fogad el. Mitdl fiigg a rezerva-
ci6s bér? Egyrészt fiigg a munkanélkiiliség nagysdgatol: ha sok a munkanélkiili,
akkor a munkdsok félnek visszautasitani bérajanlatokat, hiszen hosszi ideig
maradhatnak munkanélkiilieck. Maésrészt fiigg attdl is, hogy munkanélkiiliként
mekkora a jovedelmiik, amit azonosfthatunk a munkanélkiili segéllyel. Ezen
megfontoldsok alapjdn feltételezhetjiik, hogy a munkédsok altal elfogadott bérek
atlaga a munkanélkiiliségi rata csokkend, és a munkanélkiiliségi segély (b) novekvd
fiiggvénye:

T VV(U,b)7
ow ow
aw < Y o0

Tehat ugyanigy van egy névekvo és egy csokkend fiiggvényiink, mint a neok-
lasszikus modellben, csak most az (U,w) sikban. A két egyenlet megolddsa
megadja az egyensilyi bért és munkanélkiiliséget. Kérdés, hogy hogyan reagal-
nak ezek a mennyiségek az (f,a,b) paraméterek valtozdsdra? Azt kell tehdt
djra megfontolnunk, hogy a paraméterek véltozdsa melyik gorbét tolja el, és
milyen irdnyban.

A strlédas novekedés hatasa Ha f nd, akkor rogzitett U mellett w-nek
csokkennie kell, hogy a munkapiac aggregélt egyensilyban maradjon. (Tébben
valnak munkanélkiilivé, tehdt tobb munkahelyet is kell teremteni az egyensily-
hoz.) A surlédds novekedése az egyensilyi redlbér cstokkenését, és a munkanélkiiliség
novekedését okozza.
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A termelékenység névekedés hatdasa Konnyen ldtszik, hogy termelékenység
novekedés esetén adott U mellett a béreknek névekedniiik kell az egyensiilyhoz.
A hatds tehdt a forditott, mint az el6z6 esetben. Lényegében ugyanaz mint a
munkakereslet novekedésének hatédsa a neoklasszikus modellben.

A munkanélkiiliségi segély novekedésének hatdsa Ez csak a rezervé-
ciés bérre hat, a gorbét a feltevések szerint felfelé tolja el. A hatds tehdt az
egyensilyi bér és munkanélkiiliség egyiittes novekedése, ami nagyon hasonlé a
munkakinglat csokkenésének hatdsahoz a neoklasszikus modellben.

5.3 Feladatok
1
A termelési fiiggvény:
F(K,L)=10VKL

Az amortizacids réta: 0.25, C' = 50, K = 100, és a hasznosséagi fliggvény:

u(C,l) =InC +1nl.

Mekkor az egyensulyi bér és foglalkoztatds?
2
A hasznossdgi fiiggvény most

InC+2(1-1L),

az egyéb feltevések viltozatlanok.
Mekkora az egyensiilyi bér és foglalkoztatéds?

6 Egyensiily és névekedés

6.1 A Solow-modell

A Solow-modell nem tételez fel profitmaximalizdlé véllalatokat és hasznossag-
maximalizdlé héztartdsokat. Egyszeriien azt irja le hogyan alakul egy olyan
gazdasdg pdlydja, ahol az er6forrdsokat mindig maximadlisan kihaszndljak, és
ahol a megtakaritdsi rdta konstans.

Konkrétan tegyiik fel, hogy a gazdasig termelési lehetdségeit egy elstfoki
homogén, konkdv termelési fiiggvény, V; = F(Ky, L;), irja le, tovdbbd, hogy a
nemzetgazdasdgi megtakaritdsi rita, s, konstans. Ebbol:

It = S}/t.

Legyen a népesség konstans, és azonosan 1. A Solow-modell dinamikijéit a
kovetkez6 differencia-egyenlet hatdrozza meg:

Kt+1 = (1 - (S)Kt + SF(Kt, 1)

63



Staciondrius egyenstilyi megoldasnak nevezziik azt a K értéket, amelybdl
kiindulva a tékedllomény sohasem valtozik. Ez kielégiti a kovetkezd egyenletet:

§K = sF(K,1).

A K = 0 is egyenstily, de a tovdbbiakban csak a K > 0 egyensiilyi értékkel
foglalkozunk. Ilyen létezik példaul, ha

i OF

iox T %
oF

li — =0

Hogyan viselkedik a tékedllomany, a GDP, a fogyasztds és a beruhdzis az
idében, ha K nem az egyensulyi értékérél indul? A

Kt+1 = (1 - J)Kt + SF(Kt, 1)

differencia-egyenletre igaz, hogy K; tetszdleges Ky-bdl indulva monoton kon-
vergal az egyensilyi K-hoz.
Amennyiben

F(K: 1) = AK}
akkor K megoldésa a
0K = sAK®
egyenletnek. Eredményként azt kapjuk, hogy

As 1
K = (7) T—a,

6.1.1 Aranykori megtakaritdsi rata

Keressiik azt az egyensiilyi tOkemennyiséget, amely maximalis fogyasztdst ad.
(Ezt aranykori tékemennyiségnek nevezziik.) Mivel

C = F(K,1) - 0K,

ezért az aranykori tOkét megkapjuk, ha ezt az Osszefiiggést K szerint de-
rivdljuk, majd a derivdltat egyenléveé tessziik O-val. A

Fg(K*1)=6

egyenlet megolddsa adja meg az aranykori tokedllomanyt. Ebbol kovetkezik,
hogy az aranykori kamatldb

r=Fr(K*,1) -8 = 0.
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Az aranykori tékemennyiségnek megfelel egy aranykori megtakaritédsi rata:

. OK*
s = ——.

F(K*1)
Amennyiben a specidlis Cobb-Douglas fliggvényt hasznéljuk:

C=AK® - K
és
aAll-=
K*=|—
&
Mivel

ebbdl kovetkezik, hogy

Ez az 0sszefiiggés gy olvashaté, hogy aranykorban a megtakaritdsi rata
egyenld a téke egyiitthatéjaval a termelési fiiggvényben. A Solow-modell egyen-
stlyait most 6sszevetjiik az eddig vizsgdlt maximalizalé modellek egyensilyaival.

6.2 A neoklasszikus modell végtelen id6szakra tervezo6 reprezen-
tativ dgens feltevéssel (Ramsey-modell)

Tegyiik fel, hogy minden héztartds tokéletesen egyforma. Szdmukat normal-
izaljuk egységnyire. Ha a vallalatok termelési fiiggvénye ugyanolyan, és elséfoki
homogén, akkor a véllalatok szdma érdektelen. Ezek a feltevések lehetévé teszik
szamunkra, hogy a tovdbbiakban ne tegyiink kiilonbséget az egyéni és a piaci
valtozok kozott.

6.2.1 Haiaztartdsi optimalizailds fogyasztdsi, beruhdzasi és munkakinslati
dontéssel

Legyen a fogyaszt6é hasznossagi fiiggvénye:

U()=>_ BuCh,h).
t=0

Az v mindkét valtozéban szigorian monoton névekvd, konkdv fiiggvény,
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ly =1 — Ly,

ahol [; a szabadid6, és L; a munkakindlat. (Az 6sszes rendelkezésre 4ll6 id6 1.)

A, pénziigyi vagyon” felhalmozasi egyenlete:

Biy1 = (14 1) B +wiLly + 1 Ky — Cy — 1,

ahol 7 a téke bérleti dfja, K; a fizikai téke mennyisége, I; a fizikai tokébe
valé (brutté) beruhdzds nagysaga, és w; a redlber.
A fizikai t6ke dllomédnydnak viltozasat leiré egyenlet:

Kt+1 = (1 — 6)Kt + It
ahol § az amortizacié rataja.
Behelyettesitések utéan :

U = Zﬁtu((l + Tt)Bt + T{(Kt =+ (]. — 6)Kt + tht — Bt+1 - Kt+17 1-— Lt)
t=0

(ahol Byés Ky adott) kifejezést kapjuk.
Dontési valtozéink most a Byy1, K41, Ly, t =0,1,2... sorozatok.
Egyszertisitések, és 0sszevondsok utdn a feladat elsérendii feltételei:

UC(Ct, lt)
Puc(Crir, liv1)
(ezek a mdr jol ismert Euler egyenletek),

=1+7r1

rﬁl =71 +06
(ez a t6ke bérleti dijat egyensulyban meghatdrozé osszefiiggés),

w (Cy, lt) —w
ue(Cr,ly)

(ez pedig az inverz munkakinélati fiiggvény).

A termeldk probléma&ja Tegyiik fel, hogy minden vallalatra ugyanolyan el-
s6foki homogén termelési fiiggvény érvényes.
Y: = F(Ky, Ly).

Koltségminimalizal6 vallalatokat feltételezve.

OF (K4, L)
0L,

= Wy,
és

OF (K, Ly) _ K
0K, i
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Egyensiily A modell sok véltozot tartalmaz, de most belatjuk, hogy redukal-
haté egy hdromvéltozos rendszerre, ahol csupan K;.L; és C; maradnak meg.

Mivel mindenki egyforma, a pénziigyi netté vagyon (B;) minden héztartas-
nal 0 lesz egyensilyban minden periédusban. Feltessziik, hogy a munkapiac
egyensilyban van, tehdt a munkakindlat és a munkakereslet egyarant L;. A
termékpiac egyensilyban van, ha

F(K;, L) =Cy + I.

Ebbe az 6sszefiiggésbe behelyettesitve a tokefelhalmozés egyenletét:

Kt+1 - (]. - 5)Kt + F(Kt, Lt) - Ct

adddik. Ez a gazdaség fizikai er6forras korlatjait kifejez6 osszefiiggés az els6
alapegyenletiink.
Az Fuler-egyenletbe behelyettesithetjiik a 1 — L; = [; azonossdgot, a
tokepiaci egyensilyi drosszefiiggést, és a termeld elsérendil feltételét a tokére
vonatkozdlag:

uc(Ct, 1-— Lt)
Buc(Cry1,1 — Litr)

Ez az egyenlet azt dllitja, hogy az intertempordlis heylettesitési hatdrratdk
a fogyasztdsndl, és a termelésnél azonosak, a beruhdzds margindlis haszna és
koltsége (hasznossdgban kifejezve) azonos. Ez a masodik alaposszefiiggés.

Az inverz munkakeresleti és az inverz munkakinglati fiigggvénybol:

=1+ Frg(Kiy1,Li41) — 0.

u(Cy, 1 — Ly)
UC(Ct, 1-— Lt) ’

Ez az egyenlet azt jelenti, hogy az intratemporélis helyettesitési hatdrratdk
is azonosak. A munka margindlis haszna és koltsége hasznossigban kifejezve
azonos. FEz a harmadik alaposszefiiggés.

A fentieket specializélhatjuk kvézi linedris hasznossagi fiiggvény (u(C,1) =
InC + 6(1 — L)), és Cobb-Douglas termelési fiiggvény

FL(KtaLt) =

Y, = AJKOL ™

esetére.
Az erdforras korldt:

Ko =0 —-0)K;+ AKPL™* — C,

az Euler egyenlet:

a munkapiaci egyensily
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(1-a)A (ILQ)Q =00,

t

A fenti egyenletek (elvben) meghatdrozzék a fogyasztds, tOkedllomény és
foglalkoztatds értékeit, a tobbi véltozé (bérek, szabadidd, kamatok) pedig kiszamithato
azok fiiggvényeiként. A probléma matematikailag tébbviltozos differencia-egyenlet
rendszer, aminek megolddsi médjaival jelenleg nem foglalkozunk, de vizsgdljuk
a staciondrius (hosszu tavu egyensulyi) allapotot.

Hosszi tavid egyenstly Keressiik a rendszer egy id6t6l fiiggetlen megoldésat.
Ha 1étezik ilyen, akkor ebbdl az dllapotbdl kiindulva a rendszer valtozéi véltozat-
lanok maradnak az idében.

A tékefelhalmozasi egyenlet:

0K =F(K,L)-C.
Az Euler egyenlet:

1
1-6+ Fg(L,K) = ik
A munkapiaci egyenstily:
ul(C, 1-— L)
Fr(K,L)= ———~.
LK, L) ue(C,1— L)

A fenti specialis fiiggvényeket vdlasztva a tokefelhalmozasi egyenlet

0K = AK*L'™> - C,

1 K a—1
ﬂ1_5+aA<L> ,

és a munkapiaci egyensily

(l—a)A([L(>a —oc.

Ebben a konkrét példdban a modell megolddsan keresztiil tanulmanyozhatjuk
a neoklasszikus modell logikdajat.

Elészor is az Euler-egyenlet meghatérozza k = %—t, a munka tokefelszerelt-
ségét. Konkrétan:

az Euler egyenlet

J
i—a

aA
1
B—l—i—d

Ebbdl két fontos kovetkeztetés vonhato le:
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1. Ha a technoldgia javul (A novekszik, vagy § csokken), akkor k novekszik.
2. Ha az emberek tiirelmesebbek (5 nd), akkor is igaz, hogy k novekszik.
A k egyértelmiien meghatdrozza a redlbért, ami nd, ha k nagyobb lesz:

w=(1—a«a)Ak*.
Viszont a munkakindlati egyenletbol:
o (1 - ) Ak~

0 )
adédik, tehdt a fogyasztds is né k-val.
Végiil meghatdrozhaté a foglalkoztatds

(1—a) Ak~

L= gtk —omy

(Felhasznélva a

C = (Ak® — §k)L

azonossagot. )
Hogyan hatdrozhatjuk meg k hatdsat a foglalkoztatdsra?

10 65k
L  1-a (1-a)dk>
0 )

l—a (1-a)Aket’

Mivel % csokken k-ban, ezért a foglalkoztatds k novekvo fiiggvénye.

Mi torténik az egyensilyi fogyasztassal és foglalkoztatdassal, ha 0, ami a
pihenés irdnt relativ preferenciat tiikrozi, novekszik? Az el6z6 formuldkbdl
kovetkezik, hogy ez az egyensilyi foglalkoztatds és fogyasztds csokkenéséhez
vezet. A pihenés irdnti relativ preferencia novekedése csokkenti a munkakindla-
tot, és habdr nem hat a tokefelszereltségre, a tokefelhalmozast is csokkenti.
Alacsonyabb toke és foglalkoztatdsi szinten kisebb lesz a termelés és a fogyasztés.

Osszefoglalhatjuk tehst a paraméterek hatdsat. A technolégia javuldsa (A
novekszik és 0 csokken) noveli az egy fbre esd befektetések hozamdt, és az
egyensilyi tOkefelszereltséget. N6 a termelés, a foglalkoztatds és a fogyasztés.
A "tiirelem" (egy preferencia paraméter) névekedése ugyanerre az eredményre
vezet, de nem a hozam névekedése miatt, hanem mert a tiirelmesebb emberek
hajlandéak lesznek tobbet felhalmozni.

Mivel ebben a modellben hosszi tédvi egyensilyban

1 1>0
r=—-=— s
B

a tokedllomdany kisebb, mint az aranykori, de megkozeliti azt, ha 8 kozel van
1-hez.
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Példa: Lassunk egy példat logaritmikus hasznossagi fiiggvénnyel.
A termelési fiiggvény:

F(K,L) = 10VKL
= 0.25.

A hasznosségi fiiggvény:

uw(Cyl) = InC+1Inl
4
B = %
Megoldas:
r = 0.25
5v L
VL _ s
VK
K = 100%L
100« L = C+0.25%100* L
C = T75x%L
5vVK
WE s
VL
75 % L
= 50
1-L
50
L = @—0.4
K = 40
Y = 40
I =10
c = 30

6.3 Egyiittélé nemzedékek™

A végtelen ideig él6 haztartds modellje mellett szokds véges élettartamot, dm
végtelen sok nemzedéket, feltételezd modellekkel is dolgozni. A legegyszeriibb
ligynevezett egyiittéld nemzedékek modelljében a héztartdsok két idészakig él-
nek, minden periédusban sziiletik egy dj nemzedék, amely létszdma megegyezik
a rég nemzedékével. Legyen minden nemzedék létszdma egységnyi. Tételezziik
fel, hogy a munkakindlat konstans (a pihenés nem argumentuma a hasznossdgi
fiiggvénynak). A fiatal nemzedék dolgozik, de vagyon nélkiil sziiletik. Meg-
takaritdsaibdl viszont megvédsarolja az idés nemzedéktol a tokedlloményt, valamint
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be is ruhdz. A t-ben sziiletett nemzedék els6 idészaki koltségvetési korlatja:

Il + Cg = Wi,
mivel egyetlen jovedelme a munkajovedelem. Mivel a fiatal dgens 0 tokedl-
loményal kezd els6 idészaki beruhdzdsa megegyezik Ky 1-gyel:
I = Kia
Felhaszndlva azt, hogy a redlbér t-ben Fp(K;.1), és Kip1 = (1 —0)K + 1

K1+ CY = Fi(K,.1)

adodik. (Hitelnytujtés ebben a gazdasdgban sincs, mivel a nemzedékek kozotti
hitelnek nincs értelme, az egyes generacidkon beliil pedig mindenki egyforma.)

Id6s korban mindenki elfogyasztja a tokejovedelmét és a megmaradt tokéje
értékét (miutdn a megmaradt tokéjiiket eladtdk a fiataloknak).

b1 = (1 =0+ Fr(Ki1,1) K

ahol C7, | afogyasztds dregkorban, és a toke hozadéka t+1-ben Fr (Kyq1,1) K.
Az Euler-egyenlet, ha a hasznossédgi fiiggvény logaritmikus:

Ct;:jl == (]. - (S + FK(Kt+17 ].))B
t

tehéat

1
és ez az egyenlet valamint a fiatalkori koltségvetési korldt egyiittesen meghatdroz-

zdk a modell megolddsat.
A hosszi tavi egyensilyban:

Kt+17

K =Fy(K,1)—CY

Cy=-K
tehat az

%K — FL(K,1)

egyenlet megolddsa megadja az egyensilyi K-t, amibdl az dsszes tobbi val-
toz6 egyensuilyi értéke kiszamolhatd.
Ha Cobb-Douglas a termelési fiiggvény, azaz

F(K,L) = AK*L'~°.
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akkor

Fr(K,1)=(1—-a)AK“

amibo6l
_[AB(1 —a) Ta
K_{ 1+ } '

Azt allitjuk, hogy egy ilyen gazdasdgban a realkamatldab lehet negativ. Legyen
K* az a tékedllomédny, amelynél a toke hatdrterméke pontosan §, vagyis r = 0.

Aa(K*)* 1 =6
Amibél
Aa =
K = |22 .
&

Ha a toke mennyisége nagyobb, mint K*, akkor a redlkamatldb negativ.
Viszont K > K* ha

B(1—«) o
115 3
1—« 145

a 58

Nyilvén ilyen paraméterkombingciét taldlunk, ha, példdul, a-val kozelitiink
0-hoz, de § novekedése is ebbe az irdnyba hat. Médsfelél minél kisebb 5 annél
kisebb a jobboldali kifejezés, vagyis a tiirelmetlenség itt is az aranykorinal kisebb
tokefelhalmozds irdnyédba tereli a gazdasiagot.

Mi a tulzott tokefelhalmozas oka? Ha « kicsi vagy § nagy, akkor a toke
nagyon kevéssé hatékony termelési tényezd, ezért az emberek, akik id6skor-
ban csak tokejovedelemre szdmitanak, kénytelenek olyan nagy mértékben fel-
halmozni, hogy a toke hatdarterméke negativ lesz.

6.4 Gazdasagi novekedés

Az utébbi évszazadokban az orszagok tobbségét exponencislis novekedés jellemzi,
a jovedelem és a népesség is exponencidlisan nétt. Hogyan lehet az eddigi mod-
elljeinket "novekedévé" tenni, és ennek mik a kovetkezményei? A hagyoményos
novekedési elméletek azon alapulnak, hogy a termelési fiiggvényben van egy
olyan tényezd (termelékenység), ami az idében exogén médon exponencidlisan
né.
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6.4.1 Solow-modell és novekedés

Tekintsiink egy aldbbi alaki idében valtozé termelékenységii termelési fiiggvényt:

Yi=AKPL®

ahol A; a teljes tényezd termelékenység (TFP (total factor productivity)).
Tegyiik fel, hogy a GDP konstans iitemben véltozik:

Yigr A Koy Lt -
1 = = = (1 1 “(1 «,

Gyakran ezt az sszefiiggést

g=ga+agx +(1—a)gL

alakban szoktdk felirni, ami egy kozelité formula.

Sok orszdgban ¢ gyakorlatilag azonos gg-val. Mivel dltaliban g > g1, azaz
az egy foére esé GDP is exponencidlisan no, ezért a termelékenységnek is expo-
nencidlisan kell névekednie.

Irjuk fel a termelési fiiggvényt az alabbi alakban:

Y, = K (B Ly)' ™ = K H ™%,
ahol

Ht = EtLt

az tugynevezett hatékony munka. Tehét egy

Bt — a4,
E, = A"°

véltozé transzforméciét hajtottunk végre.
Nyilvanvaléan

1+gy=14g)(1+gg).
Most tehat a novekedési iitemekre
1+g=(0+gx)*(1+gm)"°,

amibdl ardnyos novekedést (g = gx ) feltételezve kovetkezik, hogy a GDP novekedési
iiteme megegyezik a hatékony munka novekedési iitemével

9=9H-
Az egy fore es6 GDP novekedési iiteme pedig:
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Yign Yo 14y
Lity " Ly 1+g1

Vezessiik be egy X; véiltozéhoz az

=1+gg.

=

jelolést. Legyen H; novekedési iiteme gp.

Osszuk a termelési fiiggvényt, a tokefelhalmozési, a megtakaritasi egyenletet
és a GDP azonossagot H; = EyLs-vel!

Els6foki homogén fiiggvények tulajdonsdga, hogy

Tt

Y K H

H (E? E)?
amibdl

ye = F(ke, 1) = f(ke)
A tékefelhalmozasi egyenlet

Kip1=(1-0)K+ I
mindkét oldaldt osztva Hi-vel:

Kipr Hepr (1 —6)& n I

Ht Ht+1 Ht Ht
kapjuk a tokefelhalmozasi egyenlet "kisbet{is" alakjdt:

(I+ gu)kier = (1 — 6k + 4y

A Solow-modell megtakaritdsi egyenletének kisbetiis alakja:

¢ = SYt,

mig a GDP azonossigeé:

Yr = Ct + iy

Tehdt a Solow-modell dinamikajdt technolégiai fejlédés mellett a kovetkezd
differencia egyenlet irja le:

kip1 = (1 =6)ke + sf(ke))-

1+ gm

Latszik, hogy ez a "kisbetiis" egyenlet megfeleltethetd a novekedés-nélkiili
esetben targyalt "nagybetiisnek". A kiilonbség az, hogy a jobboldali egyiit-
thatokat el kell osztani 1 + gy-val. Eppen ezért a megfeleld viltoztatdsokkal
az ott levezetett kvalitativ Osszefiiggések viltozatlanok maradnak. Tesz6leges
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ko > 0 értékbdl kiindulva k, az egyensilyi k értékhez konvergdl, ahol az egyen-
stlyra (mivel ¢ = (§ + gm)k)

0+ g)k = sf(k),

teljesiil, mivel a staciondrius pédlydan g = gp.
Ha a termelési fiiggvényt Cobb-Douglas tipustinak vessziik, akkor:

Flhke) = kg
Ekkor egyensilyban:

sk® = (6+9g)k

(75) "
N g+ '

Itt is létezik olyan k*, ami maximadlja az egységnyi hatékony munkara juté
fogyasztdst. A maximumot adé tékemennyiséget megkapjuk, ha a

c=f(k) = (g+0)k

osszefiiggést k szerint derivédljuk, és a derivédltat egyenlévé tessziik O-val:

fl(k) = g+46
r = g.

A specidlis Cobb-Douglas esetben a

c=kif —(0+9)k

Osszefiiggésbol a

eredményt kapjuk.
Ismét lathatd, hogy

Itt a maximalis fogyasztds jelentése a kovetkezd: az s* megtakaritdsi rata
melletti egyensilyi pélydhoz tartozé fogyasztdsi gorbe (ami exponenciélis fiig-
gvénye az idének) minden ¢-ben nagyobb értéket ad, mint barmely mas s meg-
takaritdsi ratdhoz tartozé fogyasztési gorbe.
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Példa Az altalunk vizsgdlt zart nemzetgazdasdgban a héaztartdasok
minden évben jovedelmiik 18 %-4t kivdnjdk megtakaritdsi célokra forditani. A
jovedelem megtermeléséhez t6két (K) és munkat (L) haszndlnak fel. A végsd
kibocsétds (Y) az aldbbi technolégiai fiiggvény altal adott:

Yi = VK By Ly,

ahol E technol6giai paraméter (indul6 értéke E; = 1). Tudjuk, hogy a gazdasdg-
ban a technoldgiai fejlédés iiteme évente 3 %, és a népesség konstans, azonosan
1. A t8ke kopdsdt mérd amortizacios rata 10%-os.

a. Mekkora a fajlagos (egy egységnyi hatékony munkdra es6) tékedllomdany

C. A ,] 2
1—

Megoldas:

b. Ha a gazdasdg mér kezdetben stacioner pédlydn lenne, mekkora lenne a
fogyasztds szintje a t. idészakban?

Megoldas:

Ci = (1+9)"(1—s)k”

c. Ha a kezdeti tékedllomany 1, akkor mekkora az 1. iddszaki fajlagos
tokeallomény?
Megoldas:

k’lz(l—(S)k‘o—FSkg:l—(S—‘rS.

e. Ha a kezdeti tokedllomany 1, novekszik vagy csokken az idében a k;?

Megoldas:

Novekszik, mert 1 < k.

g. Mi a novekedési iiteme az egy fore esd fogyasztds értékének a sta-
ciondrius palydn?

Megoldas:

g =49

h. Van két gazdasdg, amelyek csak gg-ben kiilonboznek (gg1 < gga),
egyébként egyensiulyi pdlydn mozognak. Hasonlitsa ossze az egy fére es6 fo-
gyasztdsokat az els periédusban és aszimptotikusan!

Megoldés:
s 2
k; = i=1,2.
<9i + 5)

A kettes gazdasdgban k, és ezért c is, kisebb. Mivel ugyanonnan indulnak,

ezért a 0. periédusban gul% > 10 tehat

BEoL>®
Clo Cl[] 3
- > 5 Viszont
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t
lim @ = lim —Clo/L(l+gl) =

t—oo Cop  t—o0 Oao/L(1+ go)t

tehét Cy hosszi tdvon nagyon elhagyja Ci-et.

i.  Mekkora az aranykori megtakaritdsi rata értéke?

Megoldas:

o

j- Aranykori palydn van a gazdasdg, és most hirtelen ¢’-ben lecstkken a meg-
takaritdsi rata? Mi torténik a fogyasztdssal ebben a periédusban? Mi torténik
aszimptotikusan?

Megoldas:

Cy és ¢y az aranykorindl nagyobb lesz, k cstkken hosszui tavon, ezért y, ¢ és
C is az aranykorihoz képest, mivel aranykor alatt vagyunk.

k. Hirtelen ¢-ben megnd a megtakaritasi rata 0,4-re. Mi torténik a fo-
gyasztdssal ebben a periédusban? Mi térténik aszimptotikusan?

Megoldas:

¢y azonnal csokken. Mivel

0,82Y;
1,03

C csokken. k nd hosszi tdavon, ezért y, ¢ és C is, mivel kozelebb keriiliink az
aranykorhoz.

1. Aranykor felett van a gazdasdg, és most hirtelen lecsokken a megtakaritasi
rdta t’-ben, de még az aranykori felett marad. Mi torténik a fogyasztdssal ebben
a periédusban? Mi térténik aszimptotikusan?

Megoldas:

Cyp és ¢y azonnal nd, k csokken hosszi tdvon, ezért y is, de ¢ és C' n6, mivel
kozelebb keriiliink az aranykorhoz.

Cy : Cp_1 =0,6Y; :

<1,

A Solow-modell két fontos kévetkezménye 1. Ha a technoldgia és a
munka exogén médon viltozik, akkor a megtakaritdsi rata csak a fogyasztds sz-
intjét tudja befolyasolni, de a novekedési iitemet legfeljebb csak dtmenetileg. Ez
utébbi hosszi tdvon a népesség novekedésétol és a termelékenység valtozdsatol
fiigg.

2. Viszont van fogyasztdst maximalizdlé tékemennyiség és megtakaritasi
rita, az ehhez képest tul sok, és tul kevés megtakaritds is a maximalisndl
kevesebb fogyasztdshoz vezet hosszi tdvon.

Ismét, ldssuk hogyan viszonyulnak maximalizglé modelljeink a Solow-modellhez!

6.4.2 A Ramsey-modell exogén technolégiai fejlédéssel

A megtakaritdsi rata itt fiigg a fogyaszték haszonmaximaldsi dontéseitél. A
fogyasztok tiirelmetlenek, de nagyon hosszi tdvon gondolkodnak.

Tekintsiik az elézéekben vizsgalt modellt specidlis termelési (Y; = K2 (E; L)'~ =
K&H} ™), hasznossagi (u(C,1) = InC + 01)) fiiggvényekkel, valamint g; = 0
egyszeriisitéssel.
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Az eréforras korldt:

Kip1=(1-0)K, + K{MEL)' ™™ - Cy
Az Euler egyenletek:

Ciy1
Cy

A munkapiaci egyensilyt meghatdrozo osszefiiggés:

K \“
(1—0[)Et (EtLt> —GCt

Itt is vezessiik be a kisbetiis jeloléseket. Ekkor az eréforras korlat

Kt+1 >a—1
Eip1Li

:5Q—5+a(

L
(Ut g8) 7 ~herr = (1= ke + 7 =i

mivel

Kiy1 Eviilyr Byl Ky (1 +gE)Lt+1k
= = —kiy1.
EiLy By 1Ly ELy EiLiy L, "

Az Euler egyenletek:

Cit1 Lty
1
Ct(+g)h

—1

Kin \° _

@ <+ = akﬁrf.
Eif1Li

=p8(1-46+ akﬁ__ll),

mivel

A munkapiaci egyensily pedig

1
1—a) —k = 0c,
( ) Lt t t
ugyanis a munka hatédrterméke
(1 - Oé)EtK?(EtLt)_a,
mig a pihenés és fogyasztas kozotti helyettesitési hatdrréta

acta

és mindkettot osztva FyLs-vel kapjuk az egyenstilyi 6sszefiiggést.
Létszik, hogy az egyenstilyi bér

Wy = (]. — O[) Etkta,

az Fyi-vel egyiitt nd.
Ha hosszi tdvi egyensilyban a munkakinédlat nem véltozik, akkor
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(g+0)k=k%—c¢
1+g=p8301~-6+ak ).

(1-a) %k" = fc.

Az egyenletrendszer pontosan ugyanaz, mint a "zéré-névekedésii" modellben
volt, ha g = 0-t helyettesitiink be az els6 két egyenletbe. A harmadik egyenlet
is megfelel a novekedés nélkiili modell megfeleld egyenletének, mivel

(1-a) %ka = 6fc
1 c
K
(1-a)A(7)" = 6C

(Az utolsé egyenldségnél kihasznéltuk, hogy A = E1~<.)

Az ott vizsgalt paraméterek (f,d,0) hatdsa is ugyanaz, csak itt ¢,k és L
az endogén valtozék. Ha g nd, akkor az kvalitative hasonlé § novekedéséhez,
ami latszélag GDP és fogyasztds csokkentd. De ne felejtsiik: csak y-ra és c-re
hat negativan g. Amikor g megnd, akkor Y és C' magasabb novekedési pédlyara
keriilnek.

A kamatldbra a novekedési modellben

14+7r=(1+g)

™| =

adédik, vagyis r > g.

Itt is igaz, mint a Solow-modellben, hogy a névekedési iitem csak a ter-
melékenység novekedési iitemétol fiigeg. A tobbi paraméter csak a valtozdk szin-
tjére hat. A tékefelhalmozds fajlagos szintje (k) alacsonyabb, mint az aranykori,
de ha 3 kozel van 1-hez, akkor kozel van az aranykori tékefelhalmozési szinthez.

6.4.3 Az egyiittéld nemzedékek modellje technolégiai fejlodéssel™

A fogyasztok csak a sajat véges "életpalydjukban”" gondolkodnak, de itt is en-
dogén a megtakaritasi rdta. A modell egyenletei kisbetiis viltozatban a kévetkezok.
Az Euler-egyenletek:

cf -
(1+9)= = B(1 =6+ aky).
t

Mivel a fiatalok nem tudnak hitelezni az idéseknek iddskorban minden tékét
(és annak jovedelmét) elfogyasztjak:
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& =(1—64akd k.
A tékefelhalmozasi egyenlet ennek megfeleléen:
(1+g)kitr = (1 — a)ki! —¢f.
A hosszi tavi egyensilyi Osszefiiggések:

1+g9k=(1-a)k* -,

1+g

cy = —k,

v B
tehat

o Ll+g
1+9k=(01-a)k*— —=F.
B

Amibdl:

= [57 55

Lattuk, hogy az aranykori tékeédllomény:

0 17
= | .
[5+g]

Nyilvédnvaléan az egyiittélé nemzedékek novekedési modelljében is vannak
olyan paraméter kombindciok, amelyeknél az egyensilyi & nagyobb, mint az
aranykori, vagyis 7 < g. Ebben az esetben dinamikus inefficienciardl beszéliink,
mivel minden nemzedék jobban jarna, ha valamikor elfogyasztandk a "folosleges
tokét", és onnantdl kezdve a fogyasztast maximald tékemennyiség mellett mitkodne
a gazdasdg. A dinamikus onefficienciat itt is a 6regkori szegénységtol vals félelem
indokolhatja. Masfeldl, ha r > g, akkor ez az érvelés nem igaz. Ahhoz ugyanis,
hogy az aranykori optimumra 4t lehessen térni névelni kellene a tokét, vagyis a
megtakaritdsokat. Az elsd generacié biztosan rosszabbul jarna, még ha hosszabb
tdvon ez meg is érné a tarsadalomnak.

6.5 Endogén novekedési elméletek

Ezek az elméletek magyardzni prébéljdk a novekedés forrédsait, a technolégiai fe-
jlodést, az "emberi téke" felhalmozédst. Megkiilonboztetnek a novekedési iitemre
hatd, és csak a jovedelem szintjére haté beruhdzdsokat. A kérdés, hogy ezeknek
mi az optimalis ardnya. Ezek a modellek dltaldban figyelembe prébaljak venni
azt a problémat, hogy a "tudds" specidlis termék, és a tudastermelés haszndnak
egyéni elsajiatitdsa nem automatikusan megoldott probléma a tarsadalmakban.
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6.6 Feladatok

1
A Ramsey-modellben legyenek az adatok:
A termelési fiiggvény:

F(K,L) = 10VKL
= 0.25.
A hasznossdgi fiiggvény:
u(C,l) = InC+2=xl
4
5= -

Hatdrozza meg az egyenstilyt!

Hogyan alakul az egyensily, ha a hasznossdgi fiiggvény mindossze InC),
alaki, vagyis a pihenés nem jelent hasznossagot?

2

Az altalunk vizsgalt zart nemzetgazdasigban a héztartdsok minden évben
jovedelmiik 18 %-4t kivanjak megtakaritdsi célokra forditani. A jovedelem
megtermeléséhez tékét (K) és munkdt (L) haszndlnak fel. A végsd kibocsatas
(Y) az aldbbi technolégiai fiiggvény altal adott:

Yi = VK By Ly,

ahol F technolégiai paraméter. Tudjuk, hogy a gazdasdgban a technolégiai

fejlodés iiteme évente 0 %, kiinduld értéke 1, és a népesség konstans 3 %-os

iitemben nd (kezdeti érték 1). A t6ke kopdsdt mérd amortizacios rata 10%-os.
a. Mekkora a fajlagos (egy egységnyi hatékony munkdra es) t6kedllomény

stacioner értéke?
1
k: . S 1—a
g+

Megoldas:
b. Ha gazdasdg mar kezdetben stacioner pédlyan lenne, mekkora lenne a
fogyasztds szintje és egy fore esé értéke a t. idészakban?

Megoldés:
Ct = (1 g)t(l - S)ko's
Cy 05
= — (1= :
Ly (1 =)k

c. Van két gazdasdg, amelyek csak gr-ben kiilonboznek (g1, < gar,), egyébként
egyensilyi palydn mozognak. Hasonlitsa tssze az egy fére es6 fogyasztdsokat az
els6 periédusban és aszimptotikusan?
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Megoldas:

s 2
ki =
(gi +5)

A kettes gazdasdgban k = K, és ezért ¢ = Cy is, kisebb. Mivel
C; C;

“TEL; El+g)

konstans, ezért

C
G Cu
Lyy Loy

minden ¢-re.

3

Az dltalunk vizsgélt zdart nemzetgazdasdg a neoklasszikus modellnek megfeleléen
miikodik. A termelési fiiggvény:

Y = VE By Ly,

A reprezentativ hdztartds hasznossdgi fiiggvénye:

U= ZO, 511 log C,.

t=1

A héztartas jovedelmét a tOke és munkaereje bérbeaddsabdl szerzi (emellett en-
dogén r realkamatlab mellett tudnak egyma&snak hitelt nytjtani). A munkakindlat
konstans, 1, By = 1,gg = 0,05.Az amortizacids rata 20%.

a. Staciondrius novekedési palydn mekkora az aldbbi véltozok értéke?

redlkamatlab

toke bérleti dija

redlbér

b. Allandésult &llapotban mekkora az aldbbi véltozok egységnyi hatékony
munkdra es6 értéke és szintjiik hogyan véltozik?

tokedlloméany

beruhézas

termelés

fogyasztds

c. Tegyiik fel, hogy E; novekedési iiteme megnd.

Az a. részhez képest hogyan véltozik a redlkamatldb és a realbér szintje a
staciondrius egyenstlyi novekedési palydn?

d. Hogyan véltozik a munka és a tOke részesedése a GDP-bol1?
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7 Koltségvetési politika

7.1 A ricardo-i ekvivalencia probléma4ja

Vezessiik be a koltségvetési politikdt a neoklasszikus modellbe, ami azt jelenti,
hogy korményzati kiaddsokat és bevételeket (adokat) is figyelembe vesziink a
modellben. Legyen a termelési fiiggvény a szokdsos:

Y; = F(Ky, Ly).

A nemzeti jovedelem azonossig:

Y, =Cy+ I + Gy,

ahol most G; a kormdnyzati (redl) kiaddsokat jeloli.
A kormény koltségvetési korlétja

Dt+1 = (1 -+ ’I’t)Dt + Gt — Tt,

ahol Dy a netté dllamaddssag, és T; a netté (redl) adék mennyisége. (Fi-
gyeljiikk meg: G; nem lehet negativ, de T;-nek nincs elgjel korlétja.)
A héztartds probléméja (végtelen horizontra tervezd reprezentativ dgens) a
szokasos:
o0
max Z Bru(Cy, 1y),
t=0
ahol v mindkét valtozéban szigortian monoton névekvd, konkdv fiiggvény.
Ttt I; a szabadidé (I; = 1 — L) , Ly a munkakindlat. (Az 0sszes rendelkezésre
4ll6 idé 1.)
Az eddigiektdl eltéréen most a koltségvetési korldtot a hdztartéds dltal tartott
netté kotvény mennyiség felhalmozasi egyenleteként irjuk fel:

Bt+1 = (1 + Tt)Bt + 'lUtLt + TfKt — It — Ct — Tt,

ahol B; a hdztartds 4ltal tartott netté kotvény mennyiség, a 1 téke bérleti
dija, K; a fizikai t6ke mennyisége, I; a fizikai t6kébe valé (bruttd) beruhdzas
nagysdga, és w; a realbér. (A kordbbi formuldt megkapjuk, ha a W; = (1+r;)B;
helyettesitést elvégezziik.)

A fizikai t6ke dllomédnyanak valtozasat leiré egyenlet:

Kt+1 == (]. - 5)Kt + It.

t

Vezessiik be a kovetkezd jeloléseket: g = ﬁ, Qi1 =1,Q1: = H Q1,5
s=1

Levezethetjiik a hdztartds és a koltségvetés hosszi tdvi koltségvetési kor-

latjat a ,pilétajaték mentességi” feltevés segitségével.

Z Qi(Ce+ L +Ty) =(1+7r1)B + Z Q1,4Y3,

t=1 t=1
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amibdl felhaszndlva az Y; = w; Ly + 7 K, osszefiiggést

Z Q1T =1 +mr)D1 + ZQl,th-
=1

t=1
A kotvénypiaci egyensily azt jelenti, hogy
Dy = By.

Ebbdl és az drupiaci egyenstlybdl adédik, hogy a kormdany koltségvetési kor-
l4tja teljesiilésébdl kovetkezik a hdztartds hosszi tavu koltségvetési korlatjanak
teljestilése (Walras-torvény). A modell 6sszes egyenlete tehdt:

Kiy1=1-6K+ F(K;, L) — Cy — Gy

’LLC(Ct, 1-— Lt)
/Buc(ct+lv 1- Lt+1)

- 1 +FK(Kt+1,Lt+1) —(5

14+rip1 =14+ Frx (K1, Lig1) — 6

’LL[(Ct, 1-— Lt)

Fr (K, Ly) = w(Cr1—Ly)

o0 o0
Z Q1T =(1+47r1)D1 + Z Q1,:Gy
t=1 t=1

A modell els6 hdarom egyenlete majdnem megegyezik a Ramsey-modell megfelel6
egyenleteivel, az egyetlen kiilonbség az, hogy minden idészakban a kormanyki-
addsokkal csokkentett nagysdgu erdforrds dll a magdnszektor rendelkezésére.
A szokdsos hdrom egyenlet mellé belép a kormdany hosszd tdvd koltségvetési
korlatja, amely azt fejezi ki, hogy az addbevételek jelenértéke meg kell, hogy
egyezzen a kezdeti dllamaddssdgnak és az dsszes kiadés jelenértékének az sszegével.
Viszont, ha adott a G; sorozat, akkor a beruhdzis és a fogyasztds pélydja
fiiggetlen az adok palydjatol, s igy az dllamaddssag pélyajatol is. Ez a ricardo-

i ekvivalencia elve, amely szerint az addssdg pélydja irrelevians a gazdasdgi
egyensily szempontjdbol. (A ricardo-i ekvivalencia igaz maradhat heterogén
fogyasztok feltevése mellett is.) Két dolgot kell hangstlyozni:

1. A kormaényzati kiadasok csokkentik az egyéb célokra felhasznalhaté out-
put mennyiségét, vagyis az egyensily nem teljesen fiiggetlen a koltségvetési poli-
tikatol.

2. A koltségvetési poltika fontos korldtja, hogy a (nett6) addk jelenértéke ele-
gendd kell legyen a kormanykiaddsok finanszirozdsahoz. A ricardo-i ekvialencia
lényege az, hogy az addk iddzitése nem szamit.
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7.1.1 Mikor nem teljesiil a ricardo-i ekvivalencia?

Hogyan kellene médositanunk a neoklasszikus modellt annak érdekében, hogy
legyen hatdsa az adék pdlydjénak?

1. Tegyiik fel, hogy vannak rovid tdvra tervezd fogyasztok. Szamukra egy
mai addcsokkentés jovedelem, amit nem nekik kell visszafizetniiik, tehdat fo-
gyasztdasukat novelni fogjdk. Ahhoz, hogy a novekvd dllamaddssdghoz sziik-
séges megtakaritds megteremtédjon, a hosszabb tdvra tervez6 fogyaszték meg-
takaritdsdnak nonie kell, amit viszont csak nagyobb kamatldb mellett lehet
elérni. Példdul az egymast atfedd nemzedékek modelljében nem teljesiil a ricardo-
i ekvivalencia.

2. Ha vannak hitel korlatos fogyaszték, akkor 6k hasonléan fognak reagalni
az adocsokkentésre, mint a rovid tdvra tervezdk, vagyis az ekvivalencia ismét
nem teljesiil.

3. A fentiekben implicite feltettiik, hogy az addékat egydsszegben vetik ki
(lump sum tax). Amennyiben bizonyos gazdasdgi tevékenység fiiggvénye az
adofizetés (pl. a jovedelmet adéztatjsk vagy a fogyasztést), akkor az médosithat
a gazdasdgi dgensek magatartdsén (pl. a munkakindlaton vagy tékekindlaton),
és az ekvivalencia most sem teljesiil.

7.1.2 Torzité addk és maximalis adébevétel

Az egyosszegli adokat azért nem tekintjiik torziténak, mert nem befolydsoljak
az optimadlis allokdciét. Mi lenne azonban akkor, ha példdul a bérjovedelmet
addztatnak? Tegyiik fel, hogy a bérjovedelem 7 hanyadat kell adéban befizetni.
Ekkor a munkapiaci egyensilyban

F(K,L) = w
ul(C,l—L) .
wCci-n ~— -
1 ’U,l(C,l—L) o
(1—T)UC(C,1—L) - v
(-nREL) = METD

osszefiiggések érvényesiilnének. Lathatéan egyensilyban a munka hatarter-
méke nagyobb lesz, mint a pihenés és fogyasztds kozti helyettesitési hatér-
réta, ezért hivjuk a béradét torziténak. Ugyanakkora brutté bér (w) mellett
a munkakindlati gorbe felfele tolédik, az egyenstlyi foglalkoztatds csokken és
a brutté bér n6. A gazdasdgpolitikinak gy kellene terveznie, hogy a befolyt
adéjovedelmek jelenértéke adja ki a korményzati kiaddsok jelenértékét. Hogyan
fiigg az adébevétel az adékulestél? Amennyiben szokdsos munkakinélati dssze-
fiiggést tételeziink fel, akkor minél nagyobb az adé, annél kisebb a foglalkoztatés.
Tudjuk, hogy 0 adékulcsnal az adébevétel is 0, de joggal feltételezhetjiik, hogy ha
az addkulcs 1-hez tart, akkor a munkakinalat és az adébevétel is a 0-hoz tart. (A
pihenés joszag nagyon olesé lesz a fogyasztdshoz képest.) Ebbol kisvetkezik az,
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hogy létezik maximédlis bevételt hozé addkulcs. Ha nagyon nagy a korményki-
adds, akkor nem is lehet finanszirozni, mert még a maximalis ad6 sem elegendd
ehhez. Viszont a finanszirozhaté kiaddsi szintekhez dltaldban két adékulcsot is
taldlhatunk, amelyek a megfelelé adébevételt generaljdk. Van lehet6ség kisebb
addkulesot vdlasztani, ahol viszont az adéalap (a bér és foglalkoztatds szorzata)
nagyobb, de ugyanazt az adébevételt nagyobb addkulcesal (de kisebb adéalap-
pal) is el lehet érni.

7.2 Hosszi tavi egyensiily, aktivitas-passzivitas

Tegyiik fel, hogy a gazdasdg hosszi tavi egyensilyi palydan van, ahol a GDP, a
fogyasztds, a tOke és a beruhézéds egyenletes és egyforma iitemben nd. Ekkor a
korméanykiaddsoknak is ugyanebben az iitemben kell nénie.

No6hetnek-e az adék ennél gyorsabb iitemben? Nem, mert akkor elébb utébb
meghaladndk a GDP-t. Nohetnek-e lassabban? Elvben igen, ekkor az addék
GDP-hez viszonyitott ardnya a 0-hoz fog konvergdlni. Azonban, mint ldtni
fogjuk ez csak akkor lenne ¢sszhangban a hosszui tdvu egyensillyal, ha a kolt-
ségvetésnek kezdetben kovetelése (nem addssdga) lenne.

Irjuk 4t a koltségvetés adéssag felhalmozasi egyenletét gy, hogy osszunk
a G'DP-vel minden viltozét, és a GDP ardnyos viltozokat jeloljiik kisbetiikkel
(d=DJ)Y),y=G/YT=T/Y):

(1 geen)drr = (14 )y 7, — 70

ahol g a GDP novekedési liteme. Amennyiben a G és T novekedési iiteme
konstans, és ugyanaz, mint a G D P-nek, tovdbba a kamatlab is konstans, akkor
d is konstans lesz. A staciondrius egyensulyi d-re:

T

d= :
r—g

Amennyiben hosszi tdvon a kamatldb kisebb, mint a novekedési iitem, akkor
a gazdasdgban irraciondlisan” nagy a t6kefelhalmozds. (A Solow-modellbdl
kovetkezik, hogy az egy fore esd fogyasztds akkor maximadlis, ha a kamatldb
megegyezik a novekedési titemmel). A szokdsos esetben a kamatldb hosszi tavon
nagyobb, mint a GDP novekedési iiteme, ezért ilyenkor a pozitiv egyensilyi
addssdg hanyad azt igényli, hogy az elsédleges egyenleg a GDP szézalékdban
(7 — v) pozitiv legyen hosszi tdvon. Az adéssdg lehet fenntarthatatlanul nagy,
hiszen az ad6k nem haladhatjdk meg a jovedelmet (ez a téke felélését jelenteneé),
és a kormdnykiaddsok nem csokkenhetnek 0 ald, vagyis d hosszi tdvon nem
haladhatja meg semmiképpen Tlg—t. Ez nagyon gyenge fels6 korldt, sokkal

kisebb adéssdghdnyadok is fenntarthatatlanok, ha figyelembe vessziik az addk
torzité hatdsait is.

7.2.1 Lehet-e passziv a fiskdlis politika?

Tegyiik fel, hogy eltér az addssdg/GDP ardny az egyensulyitol, és tegyiik fel azt
is, hogy a kormdny ragaszkodik egy 7 — v nagysdgu (nettd) elsédleges hidnyhoz.
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Ekkor

1+7r 1+r
—d; +
14+g 14g¢

Ha ez az Osszefiiggés érvényre jutna, akkor a nem-egyenstlyi szintrél indulé
d egyre inkdbb eltérne az egyensilyi értéktol (divergdlna), amennyiben r > g,
tehdt iir > 1. Vagyis a fiskalis politika nem lehet teljesen passziv, az elstdleges
egyenleget stabilizdldsra kell haszndlni, azaz, amikor az addssdg hanyad a ter-
vezett egyensilya f6lott van az els6dleges egyenleget az egyensuilyi értéke folé
kell vinni. Thlsagosan alacsony addssagrata esetén pedig ald, természetesen. Az
r < g esetben viszont d konvergdlna, tehdt a 7—-y cél tarthaté lenne. Az dllamok
gyakran adéssdghdnyad célokat hatdroznak meg. Mivel a sziikséges elsddleges
deficit mértéke sohasem szdmolhaté ki pontosan (normélis koriilmények kozott)
egy addssdghédnyad célt csak aktiv koltségvetési politikdval lehet elérni.

dt+1 = (T _7)7

Példa: Egy allam minden évben 5% GDP ardnyos elsédleges tobblettel
tervez. A gazdasig novekedési iiteme 4%, a redlkamatlab 6%.

Mennyi staciondrius névekedés mellett a GDP ardnyos allamadéssag?

Megoldas:

2,5

Az éllamnak egy évben rendkiviili kiaddsa akad, ezért tobblet helyett GDP
ardnyos elsédleges hidny lesz, mégpedig 5%. Staciondrius novekedés melletti
szinthez konvergél-e a jovoben a GDP ardnyos dllamaddssdg, ha az dllam nem
valtoztat a fiskélis politikdjan? (A jov6ben ismét 5% lesz a GDP ardnyos el-
sédleges tobblet.)

Megoldés:

Divergsl.

7.2.2 Maastricht-i kritériumok

A maastrichti kritériumok szerint a GDP ardnyos dllamadéssagnak 60% alatti-
nak kell lennie (vagy legaldbb arrafelé konvergalni), a GDP ardnyos allamhdaz-
tartasi hidnynak pedig 3% alattinak.

Példa:
Legyen a redlkamatldb 6%, és tegyiik fel, hogy egy orszdg idén épphogy tel-

jesiti az allamaddssdgra vonatkozoé maastrichti kritériumot!

A GDP mekkora hinyadat kolti az orszdg az dllamaddssag finanszirozaséra?

Megoldas:

0,036

Tegyiik fel, hogy az orszdg épphogy teljesiti az dllamhaztartdsi hidnyra vonatkozo
kritériumot is.

Mekkora a GDP arédnyos elsédleges hidny?

Megoldés:

-0,006
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Ha a GDP aranyos els6dleges hidny viltozatlan, milyen novekedési iitem kell
ahhoz, hogy az orszdg jovore is teljesitse a maastrichti kritériumokat?
Megoldas:

(I+giv1)dirn = (1+7)di +pa
(1+¢+41)0,6 = 0,636 —0,006=0,63
14 g1 = 0,63/0,6=1,05

7.3 Feladatok

1

Egy allam minden évben 2% GDP ardnyos elsddleges hidnyt tervez. A gaz-
dasédg novekedési iiteme 3%, a redlkamatlab 5%. Mennyi staciondrius névekedés
mellett a GDP ardnyos allamaddéssag?

2

Legyen a redlkamatlab 2%, és tegyiik fel, hogy egy orszdg idén épphogy
teljesiti az dllamaddéssdgra vonatkozé maastrichti kritériumot! A GDP mekkora
hényadat kolti az orszdg az allamaddssag finanszirozaséara?

Tegyiik fel, hogy az orszdg épphogy teljesiti az dllamhaztartdsi hidnyra vonatkozé
kritériumot is. Mekkora a GDP ardnyos els6dleges hidny?

Ha a GDP aranyos elsddleges hidny véltozatlan, milyen novekedési titem kell
ahhoz, hogy az orszag jovére is teljesitse a maastrichti kritériumokat?

8 Pénz, inflacié, monetaris politika

A "pénz" kifejezést gyakran haszndljuk a vagyon szinonimdjaként. (Pl. "Sok
pénze van", azaz gazdag.) A kozgazdasdgtanban azonban a pénz a vagyon
tartdsanak csak egyik formdja. Pénz alatt olyan drut értiink, ami minden
més drura kicserélhetd (dltaldnos csereeszkoz), de 6nmagdban nem nytjt egyéb
hasznos szolgaltatdsokat. Példaul a lakéépiilet is vagyontartési forma, de héza-
kkal nem szoktunk vésédrolni a szupermarketben, viszont a hdz hasznos szolgél-
tatdst nyijt, amennyiben lakni lehet benne.

A pénz, mint ahogy a csere technolégidja is, sokat valtozott a térténelemben.
Valamikor a pénzek dltaldban olyan értékes targyak voltak (aranypénz, eziist-
pénz), amelyeket némi fizikai dtalakitdssal hasonlé értékii arukent is el lehetett
adni (pl. ékszert késziteni bel6liik). A mai pénz szigori értelemben kétfa-
jta: 1. Fizikailag létez6é bankjegy vagy érme, amelyek anyagénak értéke Gssze-
hasonlithatatlanul kisebb a pénzként valé értékiiknél. 2. Immateridlis pénz,
ami gyakorlatilag elektromosan nyilvantartott kovetelést (szémlapénz) jelent.
A tovébbiakban nem foglalkozunk térténelmi kérdésekkel, és elkeriiljiik annak
tdrgyaldsat is, hogy példdul a bitcoin milyen értelemben tekintheté pénznek.
(Sokan elfogadjék csereszkoznek, de korantsem mindenki.)
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8.1 Pénzkindlat kozponti bankkal és kereskedelmi bankokkal

A modern pénziigyi rendszereket dltaldban a kétszint{i bankrendszer jellemzi.
A pénzteremtést kétszintli bankrendszerben az aldbbi leegyszeriisitett modellel
dbrézolhatjuk.

A bankokat felosztjuk kereskedelmi bankokra és kézponti bankra. A kereskedelmi
bankok hitelezéssel és betételfogaddssal foglalkoznak. Egyesitett (konszolidalt)
mérlegiik két oldaldnak egyenldsége kifejezi azt, hogy tartozdsaiknak és kovetelé-
seiknek meg kell egyezniiik minden idépillanatban. Az aldbbi mérlegegyenlet
baloldaldn a kovetelések, jobboldalukon pedig a tartozdsok szerepelnek.

R+L=D+ Bp.

R a bankok tartalékja a kozponti bankndl (ezzel a kozpont bank tartozik a
kereskedelmi bankoknak), L a bankok altal nytujtott hitelek alloménya (ezzel a
lakossdg és a vallalatok tartoznak a kereskedelmi bankoknak), D a maganszféra
betéteinek dllomanya (a bankok tartozdsa a lakossdg és vdllalatok fele), Bg a
kozponti bank dltal a kereskedelmi bankoknak nyujtott hitelek dllomanya (ez
a bankok tartozasa a kozponti banknak). Mostantél mindent pénzegységben
mériink.

A kozponti bank mérlege:

Bg+Bg=R+C,

ahol Bg a kozponti bank &ltal tartott dllamkotvény dllomédny (a koltségvetés
tartozédsa a kozponti banknak), és C' a készpénz mennyisége (amit furcsa médon
a kozponti bank tartozdsdnak tekintiink).

Monetdris bézisnak nevezziik az

My=R+C

mennyiséget. Ennek oka az, hogy minden tranzakcié (addsvétel) a gazdasdg-
ban a monetdris bdzis djracsoportositdsdval jar, de annak dsszegét nem véltoz-
tatja meg. Alapvetden ugyanis kétféle modon fizethetiink: 1. készpénzzel, amely
esetben nem viltozik az sszes készpénzdllomany, csak az egyes készpénztulaj-
donosok helyzete médosul, 2. banki dtutaldssal (a kértya tranzakcié is végso-
soron banki dtutalds), amely esetben a vev® bankjdnak tartaléka cstkken, és
az eladé bankjdnak tartaléka ugyanannyival né (mellesleg a vevd szamldjdnak
értéke a bankjandl csokken és az eladé szémldjanak értéke né.) Vagyis nemc-
sak az furcsa, hogy a készpénzt a kézponti bank tartozasanak tekintjiik, hanem
az is, hogy a bankok tartalékdt tartozdsnak tekintjiik. Egy modern pénziigyi
rendszerben (zért gazdasdgban!) a kozponti bank nem tartozik senkinek sem-
mivel! Régebbi kézponti bankoknil a készpénz részben olyan bankjegyekbdl 4llt,
amelyre arany (vagy eziist) fedezete volt a koézponti banknak, és hajlandé volt
a bankjegyeket erre beviltani. Innen szdrmazik az ankronisztikus "jegybanki
tartozds" terminus.

A maganszektor (kereskedelmi bankok, vallalatok, hdztartdsok) egymads kozti
tranzakcidéi nem valtoztatjak meg a monetaris bazist, a kézponti bank hiteleinek
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(kotvényallomanydnak) novelése vagy csokkentése okoz csak ebben valtozasokat.
Vagyis a monetdris bézis 0sszessége az, amit a kézponti bank meghatarozhat.

Konszoliddljuk a kozponti bank és a kereskedelmi bankszektor mérlegét,
vagyis adjuk Ossze a koveteléseket és tartozdsokat:

Be+L=D+C.

A jobboldal tartalmazza a nem-banki magénszektor dltal tartott bankbetéteket
és készpénzt. Mivel D + C az, amit a magdnszektor pénznek "érez", azaz
Osszességében ennyi koltési lehetdség dll rendelkezésére egy adott pillanatban,
ezért ezt hivjuk pénznek, M. (A bankokat csak pénziigyi kozvetitének tekintjiik,
akiknek nincs keresletiik egyéb javak irant.)

M=D+C.

A monetéris bazis és a pénzmennyiség kozti kapcsolatot jellemzi a pénzmul-
tiplikdtor
M
=

Megadja azt, hogy a kereskedelmi bankok miikédése éltal egy egység mon-
etdris bazisbol hdny egység pénz lesz. (Ha nem lennének kereskedelmi bankok,
akkor nem lennének banki tartalékok és betétek, és a pénzmultiplikator 1 lenne.)
Mitdl fiige? Tekintsiik az aldbbi azonos atalakitast:

mm

1+£ _1+e
R c '
5+5 r+c

A pénzmultiplikdtor a nem-banki magédnszektor készpénz/betét hanyadosa-
nak (c), és a banki teljes tartalék/betét ardnynak (r) (ami kisebb, mint 1), a
fiiggvénye. Az elébbi kozelitéleg a nem-banki szféra dontése, a két tranzakcios
eszkoz kozti vilasztédst fejezi ki. A mdsodik ardny — elvben - a bankok déntése,
mekkora tartalékot tartanak indokoltnak, amely véd a betétek kivétele irdnti
kereslet ingadozdsai ellen. Ha nem lennének tartalékok, nem tudndnk fizetni a
bankbetéteinkkel. Altaldban van minimélis - kotelezd - tartalékrata, amely a
kereskdelemi bankok szamadra kényszer, vagyis nem tokéletesen sajat dontésiik
eredménye az, hogy mennyi tartalékot tartanak.) Ha a pénzmultiplikdtor kon-
stans, akkor a pénzkeresletb6l megkaphatjuk a monetdris bézis irdnti keresletet
ugy, hogy a pénzkeresleti fliggvényt megszorozzuk az 1/mm tényez6vel. Mindkét
arany novekedése csokkenti a pénzmultiplikdtort, hiszen az ardnyok névekedése
azt jelenti, hogy a banki kozvetités szerepe csokken. Ha nagy a ¢, akkor a
lakossdg és a vallalatok elkeriilik a bankrendszert, és ha nagy az r, akkor a
bankok iilnek a pénziikon, ahelyett, hogy hiteleznének.

Tehat a pénzteremtés modern folyamatdt felfoghatjuk tgy, hogy a kozponti
bank létrehozza a monetdris bazist, ami a kereskedelmi bankok és a nem-banki
szféra cselekvésének ereddjeként pénzzé multiplikalodik.
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Példa: Egy gazdasdgban a fogyaszték viselkedése olyan, hogy a naluk 1évé
készpénz mennyiségének és betéteiknek az ardnya mindig 25%. Az orszdg je-
10%. A jegybank 300 000 egység hitelt adott
eddig a bankoknak. A jegybank becslése szerint dsszesen 250 000 egység fém-

gybankja dltal eloirt tartalékrédta

és papirpénz van forgalomban.
1. Mennyit hiteleznek a banko
Megoldas:

o O QblQ

Bg
L

k?

= 0,25
= 250000
1000000
100000
= 300000
1200000

2. Mennyi pénz forog a gazdasdgban?

Megoldés:

M = 100000 + 1000000 = 1250000

3. Mekkora a monetdris bézis és a pénzmultiplikdtor?

Megoldas:

M 1250000 25

My~ 350000 7
0.25

0.1
1,25 25
0,35 7°

4. Mennyi hitelt kap a koltségvetés?

Megoldis:

Ba = Moy — Bg = 50000

8.1.1 A valésiag bonyolultabb, mint a modell (ahogy varhaté volt)

- A létezd kereskedelmi bankoknak van "sajit tokéjiik" is, aminek nagysiga
"biztonsagi" okokbdl nem elhanyagolhaté. Eddig a bankok fizetéképességi prob-

lém4itdl teljesen eltekintettiink.
- A kozponti bankoknak is van
cio.

- Arupénz esetén a pénz nem feltétleniil jelenik meg a kozponti bankok mér-
legében (példaul arany vagy eziistérme). Nemesfém pénzek esetén a pénzt nem

feltétleniil bankok bocsdtottdk ki.

sajat tokéjiik, de ez csak elszamoldsi konven-
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- Mivel az igazi gazdasdgok nyitottak, a kozponti bankok tartanak més
kozponti bankok pénzeiben denomindlt koveteléseket is (devizatartalék), de
lehet ilyen addssdaguk is, ami mar valédi tartozds.

- A készpénz egy része a bankok pénztiraiban, ATM-ekben van. Ezt a
tartalék részének tekintjiik.

- Kincstarjegyek is gyakran funkciondltak pénzként, azaz kézponti bank és
nemesfém pénz nélkiil is miitkédhet a banki pénzteremtés.

- Elvben bdrki, vagy barmely szervezet, teremthet pénzt, de ezt dltaldban
jogilag korlatozzék.

8.1.2 Hogyan teremt (vagy sziintet meg) bazispénzt a kézponti bank?

A gyakorlatban leggyakrabban haszndlt médszerek:

1. vésdrol vagy elad &llamkotvényeket.
. hitelt nytjt a bankoknak
. betétet fogad el a bankoktdl
elad vagy vesz devizat

5. meghatdrozza a bankok dltal minimélisan tartandé tartalékratét.

A makrokondémiai modellekben gyakran csak egy pénzmennyiséggel dolgo-
zunk, és ugy tesziink, mintha csak készpénz lenne, azaz, mintha a monetdris
bézis és a pénzmennyiség azonos lenne, és nem létezne bankrendszer.

= W N

8.2 Pénzkereslet: a Baumol-Tobin modell

Ez a modell annak helyzetét irja le, aki készpénzzel kell fizessen, de rendelkezik
bankbetéttel is, ami kamatozik. A modellnek részben torténelmi érdekessége
van, részben kivdl6an bemutatja azt az alapvetd dontési dilemmadt, amit a tran-
zakcids és vagyongyarapitdsi igények kozti fesziiltség okoz: pénzzel kell ren-
delkeznem, ha vésdrolni akarok, de minél t6bb a pénzem, annél kisebb része
lesz a vagyonomnak az, amely hozamot (jovedelmet) is szolgaltat.

A modellben a fogyaszté folytonosan kolt, és Osszes kiaddsa egy periddus
alatt :

1

[yae=y

0

Az egyenletes koltéshez azonos 6sszeget vesz ki a bankbdl egyenld idékozonként.
Azt keressiik, hogy hanyszor kell bemennie a bankba egy periddus alatt, ha
minimalizdlni akarja a koltségeit, ahol kétfajta koltséget szémolunk el: a ka-
matveszteséget, és a bankbajarads koltsegét (id6veszteség, cipdtalp kopdsa stb.)

Ha N alkalommal megy be a bankba, akkor Y/N 6sszeget vesz ki minden
egyes alkalommal, és 0 és 1/N kozott a zsebében levd pénzmennyiség:
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t
Y Y 1
Mi=——[Yds=——-tY,0<t< —
t N / S N y Vo= 7N7
0

aminek az idéegységre juté atlaga

1/N

/ M, dt
Y
0
AMie/N (k+1)/N = T1/N 2N’

Mivel minden részperiédusban ez az dtlag, ez a teljes periédusra es6 dtlag
is. Emiatt az Osszes kamatveszteség %.Legyen a bankbdl valé pénz kivétel
allandé (tranzakcié nagysdgtol fiiggetlen) koltsége: F. Ennek megfelelden az
osszes dllando koltség: N F.Tehdt a teljes koltség:

Y
C(N)=— +FN.
(N) = o
Az N szerinti elsérendii feltétele a koltségminimalizdlasnak:
Y
~2NY
amibél az optimalis N*(eltekintve az "egész szam" problémdtol)

(1Y
N* =4/ —.
2F

Az dtlagosan tartott pénzmennyiség nagysdga tehdt:

Y [FY
M*: = _—
2N* 2’

vagyis a pénzkereslet né, ha nagyobb a fix koltség, ha nagyobb a vasarldsi
igény, és ha kisebb a kamatldb (a pénztartds haszonlehetdség koltsége).

Feladat: Egy fogyaszté idén édllandé iitemben kolt el 2 000 000 forintot.
Az éves banki kamatldb 5%, és az egyszeriiség kedvéért a bank bdrmilyen fu-
tamidd esetén idardnyos kamatot fizet. A fogyaszté szdmara bankba menni 2
000 forintnyi haszonaldozattal jar.

Hényszor menjen bankba, ha minimalizalni szeretné a koltségeit? Mekkora
az atlagos pénzkereslet? Mennyi kamattdl esik el?

Megoldas:

N 1/100000/4000 = 5
M = 200000
M 10000

{
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8.2.1 Pénzkereslet altaldaban

A Baumol-Tobin pénzkeresleti modell a tranzakciés technolégia egy specidlis
valfajat tételezi fel. Nem lehet olyan modellt felirni, amely minden tranzakciés
technoldgidra egyformadn illik, 4m bizonyos tulajdonsdgokat dltaldnositani lehet
a Baumol-Tobin modellbdl. A leggyakoribb pénzkeresleti egyenlet formaja:

ahol gTL, > 0, és % < 0, ami igaz a Baumol-Tobin modellben is. FEz a

fiiggvény teljesiti azt a hdrom tulajdonsagot, amit hagyomdanyosan elvirunk egy
pénzkeresleti fiiggvénytol.

1. Pénzillizié hidnya: a pénzkereslet a redlpénzre irdnyul. (% van a
baloldalon.)

2. Y reprezentdlja a tranzakciés motivumot, éltaldban vagy a GDP-vel
azonositjdk, vagy a fogyasztassal. (T6bb tranzakcid, nagyobb redlpénzkereslet.)

3. Minél nagyobb a pénztartds haszonlehet6ség koltsége (a nomindlis ka-
matléb, ¢), annél kisebb a redlpénz kereslet.

Miért ¢ a haszonlehet6ség koltség?

Irjuk fel meg 1 forint pénz egy periéduson &t valé tartdsanak redlkoltségét.
Ez

1 1 1
P, P l+ri

1 1
Py 14re4
forint realértéke ¢t + 1-ben t-re diszkontédlva. A formula kifejezi egy egységnyi

pénz redlértékének véltozasat t és ¢t + 1 kozott.
Vezessiik be a Fisher-azonossdgot, ami a redlkamatldb, az drszint véltozdsa
és a nomindlis kamatldb kozti definicids 6sszefiiggés:

ahol P, a nomindlis drszint, P% az 1 forint redlértéke t-ben, és

T+idgr  1+ip

Py - 1+ Tort .
Py

1+rip =

A Fisher-azonossagbdl a fenti kifejezés:

RPN N AT
P, L’ Prl4dgg
alakban irhat6. Vagyis az egységnyi redlpénzre esd veszteség (koltség) lititil —vel

aranyos. Ha a periédus hossza csckken, akkor ez a kifejezés kozelit i-hez.

8.3 A Ramsey-modell pénzzel

A tékefelhalmozdsi osszefiliggés fliggetlen a monetdaris valtozéktdl, csak redlmen-
nyiségektol fiigg:

Kt+1 - (1 — 5>Kt + F‘([{t7 Lt) - Ct'
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Tovabbra is iagz, hogy

ltzl—Lt.

A modellt ki kell egésziteni a Fisher-azonossdggal, ami tulajdonképpen a
redlkamatlab definiciéja:

Py 144y
Piv 14w

L+repr = (1 +4dp41)
Igy az Euler-egyenletek alakja:

. P,
Uey = 6(1 + Tt+1)uct+l = 6(1 + Zt+1)P t1u0t+1'
t+

Hasonléképpen valtozik az optimélis tékefelhalmozdsi

1T+
Fr, ,—0=ri41 = —"— —
t41 + 1+ T4t
és a munkapici egyensiilyi 6sszefiiggés
U Wi
Fr,=—=—5 =w
¢ ’U,ct Pt

is, ahol W; a nomindlis bérek szintje.
Létszik, hogy eddig nagyon hasonlé egyenleteket kaptunk a pénznélkiili mod-
ellek egyenleteihez. Egy 1j egyenlet a pénzkereslet:

M,

Py

Ebben a modellben a pénzkindlat exogén, vagyis az My, ...My, ... sorozat a
tobbi valtozotol fliggetleniil hatdrozédik meg.

= L(Yy,it41).

8.3.1 A pénz kéz6mbdsssége

A neoklasszikus elmélet szerint a pénz kézombos, azaz a pénz ardnyos valtozdsa
minden idépontban csak az drszintet valtoztatja meg ugyanolyan mértékben,
de semmiféle redlviltozora nincs hatdssal. A fenti egyenletrendszerben, ha M-t
kicseréljiik AM;-re akkor, ha a nomindlis drak és bérek is A-szorosra nonek, a
modell tobbi valtozdjdra nézve a megoldds nem mdédosul.

Allitds: Ha a modellnek van egy megoldasa valamely M;—re és M]=\M;,
ahol A > 0, akkor a megoldéds véltozatlan marad, ha P;-t minden t-ben A—val
szorozzuk. (A pénz kozombos.)
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8.3.2 A pénz szuperkézéombossége

Azt mondjuk, hogy a pénz szuperkozombos, ha a pénzmennyiség semmilyen
valtoztatdsa sem hat a redlgazdasdgra, csupdn az infliciéra és a nominélis kam-
atokra. A fentebb felirt modellben ez igaz, de a neoklasszikus modellnek van-
nak olyan véltozatai, amelyben nem. Kevés olyan kozgazdédsz van, aki szerint
a pénz szuperkozombos lenne. Tobben vannak, viszont, akik szerint a hosszi
tavi egyensuilyi palydra nézve a pénz szuperkozémbos, vagyis az egyensilyi &l-
lapot mdr nem fiigg a pénzmennyiségtol, sem pedig annak névekedési iitemétol.
Még tobben vannak azok, akik szerint az inflacié redl tdrsadalmi koltségekkel
jar, er6forrdsokat koltiink arra, hogy a vagyonunk ne értéktelenedjen el, vagyis
a pénz hosszi tdvon sem szuperk6zombos.

Friedman-elv Egy dltaldnos joléti elv szerint Pareto-optimumban a tdrsadalmi
hatdrkoltség és hatdrhaszon meg kell egyezzen egymadssal. Ennek megfelel az,

hogy az optimalis monetéris politika olyan, hogy a pénz haszonlehet6ség kolt-

sége (az egyének szdmadra vald koltsége) megegyezzen elddllitdsdnak (tarsadalmi)

hatarkoltségével. Mivel az utébbi (kozelitéleg) 0 egy olyan pénzrendszerben,

ahol a pénz fizikdlis formdja lényegtelen, ezért az optimadlis monetaris politikdt

1 =0 és m = —r jellemzi, azaz

PtJrl
Py

Az elv mogotti logika valdjdban egyszerii. A redlpénzkereslet nyilvdn i = 0-
ban maximélis. Mivel a pénzkibocsédtds koltségmentes, semmi sem indokolja,
hogy egy hasznos (ha indirekt médon is) jészdgot, ne a lehetd legnagyobb men-
nyiségben dllitsunk eld.

Ti41 = —1=—r.

8.4 Arszintmeghatdrozas zart gazdasagban*®

Tegyiik fel, hogy a pénz szuperkézombos, vagyis a realvaltozokat vegyiik adot-
tnak, és hatdrozzuk meg az drak és a kamatlabak palyajat.
A pénzkeresleti egyenlet legyen

ami logaritmusokat véve kozelithetd, mint
My — Pt = Yt — Vi1

(Itt my = log(My), pr = log(P;),y: = log(Yy).)
A Fisher-azonossag kozelitése:
Tep1 + Top1 = Teg1 + (Peg1 — D) = Gig1

Legyen I' =
Ekkor:

ol
1+v°
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1
=T = (my— .
Dt Pt+1 + T ,Y(mt aye +Yris1)

Elore iterdlva megkapjuk a ¢ id6szaki drszintet, ha az aldbbi képletben sz-
erepld sordsszeg véges:

1 =
P = T ;F (Miti — QY +YTeg14i)-
Tehdt, ha f;-vel jeloljiik az tigynevezett fundamentumot:

fe = (my — aye +y7e41),
akkor

1 o0
:7§ | N
Pt 1+9 & Jer

Az &rszint nd, ha a pénzkindlat nd, vagy ha a pénzkereslet (a tranzakcids
motivumon keresztiil) csokken, barmikor a jovében. De minél tdvolabb vagyunk
a jelentdl a fundamentum silya annal kisebb. A redlkamatlab emelkedése szintén
pénzkereslet csokkentd, azaz drszint néveld hatdsi.

Konstans fundamentumok esetén

p=f=m—oay+nr,

azaz a redlpénz kindlata (m — p) mindig megegyezik a keresletével (ay —r).
Mi torténik, ha Am = myi 1 — my és Ay = y;11 — y; konstans, valamint
o = 17 Ekkor

Ap = Am— Ay
T+g = p

ahol 7 az infldcid, g a redl novekedési iitem, és u a pénzmennyiség névekedési
item.

Masképpen: a pénz novekedési iiteme hosszi tdvi egyensilyban megegyezik
a nomindlis GDP novekedési iitemével.

Példa Egy zart gazdasdgban a redlpénzkereslet logaritmusa

mt—ptzyt—l'ir
A vérakozdsok szerint a redlkamatldb minden idészakban 4%, tovabbd minden
idészakban y; = 1, m; = 1.
a) Mennyi po?
Megoldés
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0,01

Az mg = 1,02-re viltozik, minden egyéb idészakban m; = 1 marad.
b) Mennyi ps?

Megoldas:
1
p = 0,02+ 1(0,044—0,01 -p)
4 0,13
P2 = 5(0,02 + 0,01 +0,0025) = ’T =0,026

Tegyiik fel, hogy m; = 1+ 0,01t irja le a pénzkindlat palydjat.
¢) Mennyi pg és 717
Megoldés:

1
0,01+ 70,01 = 0,0125
0,01

Do

1

8.5 Seignioriage: az adllam haszna a pénzteremtésbol

Irjuk fel a kormény koltségvetési korlatjat ugy, hogy figyelembe vessziik az sllam
dltal birtokolt jegybank 1étét is, és dolgozzunk nomindlis egységekkel:

Dyy1 = (1+1i,)Dy + P,Gy — BT, — TIEP.

Itt Dy az dsszes dllamkotvény, P; az drindex, és IIS'P a jegybank profitja, ami
ugyanigy koltségvetési bevétel, mint az addk, mivel a jegybankrol feltessziik,
hogy az &llam tulajdonaban van. Definicié szerint

D, = BF + BEB,

ahol a magénszektor dltal tartott allamkotvény dllomény BY, és BEP a jegybank
altal tartott dllamkstvény dllomény. A jegybank meérlege:

Moy = Bf'P + L',
ahol most My-lal jeloljitk a monetdris bédzist. A jegybank profitja
0P = i, Moy,

hiszen a jegybanknak csak kamatbevételei vannak, de nincsenek kamatkiaddsai.
Legyen

BN =Bl - L7

az dllam (koltségvetés plusz jegybank) netté tartozdsa a magédnszektor fele. A
fentiek alapjan
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D; = BY + My,

tehédt a kormdany koltségvetési korlatja atirhaté, mint

Bi{il + M()’t+1 = (]. + ’Lt)(BgV + M()t) + Pth - PtTt — HtCB

A profit sszefiiggést felhaszndlva:
Bﬁl = (1+1i,)B} + PGy — BT, — (Mo 411 — Moy).

Seigniorage-nak (az dllam haszna a pénzkibocsdtdsi monopdliumbdl) vagy
a jegybank profitjat (vagyis a netté kamatbevételt), vagy pedig a monetdris
bazis valtozdsit szokds nevezni, attdl fiiggben, hogy az (1) vagy pedig a (2)
koltségvetési korlatban gondolkozunk. Maradjunk most az utébbi felirdasnal.

Iddig nomindlis mennyiségekkel dolgoztunk, de az érdekes kérdés nyilvan az,
hogy mekkora redljovedelme szdrmazhat a kormanynak a seigniorage-bdl, ehhez
a nomindlis seignirorage-t defldlnunk kell az arszinttel. Ha novekvo gazdasdgban
vagyunk, akkor a lényeges viltozo a redl seigniorage-nak a GDP-hez viszonyi-
tott ardnya lesz. Osszuk tehdt a koltségvetési korldtot P.Yi-vel, és térjiink 4t
kisbettikre:

(L) (L ges )by = (L4i0)by +7, =76 = (14 me1) (14 gos 1) 10,041 —Maor)-

1)

Hosszu tévi egyenstlyban a redl seigniorage a GDP szédzalékaban (s) (rovi-
den seigniorage a tovdbbiakban):

T+ +mg

T amrg "

8.5.1 Kitérd: egy egyszeriisités
Novekedési iitem folytonos idében Legyen X valamilyen valtozod, az
id6 fiiggénye. Ekkor a (diszkrét idejit) dlagos novekedeési iiteme t és t+h kozott:
Xipn =Xy 1
X h'
A folytonos idejii novekedési iitem ennek a hatértértéke, ha h — 0.
X/
Ya
ahol X' az id® szerinti derivélt.
A folytonos idejii novekedési iitem "elénye", hogy két védltozé szorzatanak
novekedési iiteme megegyezik a két véltozé novekedési iitemének dsszegével.
(Xy) X’ n Y’
Xy X Y’
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mivel
(XY) =X'Y + XY

Folytonos idejii seigniorage (Innentdl elhagyjuk a 0 alsé indexet az M-
bol.)
Ha h a periédushossz, akkor

My — M,
t+h t /h
Py,
az idbegységre esO seigniorage t és t+h kozott a nomindlis GDP szézalékdban.
Amennyiben h — 0, akkor ez
M/
~PY

alakban frhaté, ahol M’ az id6 szerinti derivalt.
Derivéljuk az %—t az id6 szerint.

S

(M, MM (PYY
PY’ PY PY PY

Viszont mivel

(PY) PY N Y'P
PY — PY PY
M

és egyenstilyban () = 0, ezért

=mT+g.

s=(m+g)m.

Innentdl ezt a képletet hasznaljuk.

Ebbdl a képletbdl latszik, hogy a seigniorage hosszi tdvon nem més, mint az
infldciés add, amelynek adékulcsa az egyensiilyi inflécié és a redlnovekedési titem
Osszege (vagyis a nomindlis GDP novekedési liteme), és az adéalap a monetaris
bézis. Hogyan lehet ezt az adébevételt maximdalni? Tegyiik fel, hogy a pénz-
multiplikdtor konstans, igy a monetdris bazis irdnti kereslet konstansszorosa a
pénzkeresletnek. Ha

akkor a pénz (monetdris bazis) kereslet jovedelem rugalmassdga 1. Mivel a
hosszi tdvi nomindlis kamatlab a redlkamatlab és az inflacié osszege (kozelits-
leg), a maximaélis seigniorage a GDP szdzalékdban megkaphaté, mint a kovetkezd
feladat megolddsa:

m;xx(w +g)L(m+ 7).
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Mivel a pénzkereslet a nominalis kamatliab cstkkend fiiggvénye a seigniorage
nem lehet akdrmilyen nagy, ha a pénzkereslet eléggé kamatrugalmas.

A jegybank azonban nem az inflaciét éllapitja meg kozvetleniil, hanem a
pénzmennyiség novekedési titemét (u). Hosszi tdvon viszont (kozelitdleg)

p=7r+g,
tehdt a feladat atirhato a

max pL(r + p — g).
o

alakba is, ahol mér a pénzmennyiség novekedési iiteme a dontési viltozo.
Egy mésik lehetséges megfogalmazédsa ugyanannak a feladatnak:

max(i —r + g)L(3).
Példa: A pénzkeresleti fiiggvény:

M .
- = Y exp(—¢i).

A seigniorage maximéldsi probléma:

max((m + g) exp(=¢(m + 1))

A megoldés az elsérendii feltételbol:

exp(—¢(m + 7)) — (7 + g)pexp(—d(m +71)) = 0
(r+g)p = 1
i} 1

uo= g4+ =3

8.6 Monetaris politikai eszk6zok*

Hogyan lehet stabilizalni az arszintet a loglinedris monetdaris modellben?
Mivel konstans fundamentumok mellett az dr konstans, ezért ha a cél

p*=f"

akkor a szabdly:

me = f* + ays — Yris1.

Ha a cél nem az drszint, hanem az inflaciés stabilizaldsa (7* konstans), akkor
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Vmy = 1" + aVy, — yVre

szabdly biztositja ezt.
Mi torténik, ha a kézponti bank a kamatldbat rogziteni akarja?
Mivel

my — Pt = QY — Vi,

i =71t + (Prr1 — pt)

ezért

my —pr = Yy — Vi1 + (Per1 — Pt)-

Az utébbi egyenletben két ismeretlen van: m; és p;, vagyis a rendszer nem-
determinélt.
Ellenben, ha a szabdly

. 1 N
te41 = Ter1 + ;(pt -p")

lenne, akkor

my—pr = oy — i1 — (pe —p*)
my = P ay — Vi,

vagyis elérhetjiik a kivdnt arszint stabilizaldsat "feltételes" (az drakra reagdld)
kamatpolitikdval is.

8.7 Feladatok

1

Egy gazdasdgban a fogyaszték 1 000 000 egység betétet tartanak az orszdg
bankjaiban. A feladatban ez végig allandé. Az orszag jegybankja altal eloirt
tartalékrata 10%. A jegybank nem ad hitelt a bankoknak. A jegybank becslése
szerint 6sszesen 100 000 egység fém- és papirpénz van forgalomban a lakossdgnél.

a. Mennyit hiteleznek a bankok?

b. Mennyi pénz forog a gazdasdgban?

¢. Mekkora a monetaris bdzis és a pénzmultiplikdtor?

2

Egy fogyaszt6 egy periddus alatt dllandé titemben kolt el X forintot. A ka-
matldb 1%, és a fogyaszt6 szdmédra bankba menni 200 forintnyi haszondldozattal
jar. Tudjuk, hogy minden id6szakban kétszer jar bankba. Mennyi X7

Ha X = 1500000, akkor hanyszor megy a fogyaszté6 bankba optimélisan?
(Vegye itt figyelembe azt is, hogy egész szdmu esetben mehetiink csak bankba.)

3
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Legyenek a pénzkeresleti fiiggvényre vonatkozé adatok:

M

5 = Y exp(—2i)
T 0,1

g = 0,05

Mekkora a seigniorage, ha 7 = 0,057
Mekkora a maximaélis seigniorage, és ilyenkor mekkora az inflicié, a pénz
novekedési iiteme és a nomindlis kamatlab?

9 A pénz nem-k6zémbossége és a gazdaséagi cik-
lusok

9.1 A pénz redlhatasai

Rugalmas arak mellett a pénz kozémbos. Most olyan monetdris modelleket
fogunk tanulméanyozni, ahol az drak vagy bérek merevsége miatt ez a kozom-
bosség nem teljesiil. A probléma egyszerii tdargyaldsa érdekében eltekintiink a
dinamikus 6sszefiiggésektol, azaz a tokefelhalmozédstol, és csak egyetlen periddus
egyensulydt tanulményozzuk, ezért elhagyhatjuk az idéindexet.

9.1.1 Rugalmas arak

A termelési fiiggvény:
Y = AL“.

Ha az drak rugalmasak, akkor a kovetkezd négy egyenlet meghatérozza a
rovid tdvi egyensiilyt.
A pénzkeresleti fiiggvény:

M
Az inverz munkakereslet:
— = Aol L
Az inverz munkakinalat:
w C
P 1-L
A piaci egyenstily:
ALY =C

Ez tehdt négy egyenlet és négy redl vdltozo (%, %7 C,L). Ha az M megval-
tozik, akkor egyetlen redlvdltozé sem valtozik, vagyis teljesiil a pénz kozom-

bossége.
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9.1.2 Bérmerevség

Tegyiik fel, hogy a nomindlis béreket a szakszervezetek eldre meghatdroztak, és
azok rovid tdvon nem véltoznak. Ilyenkor a munkakindlati egyenlet nem szamit.
Vonjuk 6ssze a pénzkeresleti egyenletet és a piaci egyenstilyi Osszefiiggést:

M
? = WALQ

Ezt a kifejezést osszuk el az inverz munkakereslettel:

W a
Ha rogzitettek a bérek, akkor a pénzmennyiség névekedése dremeléshez vezet,
azaz a redlbérek csokkenéséhez. Ez viszont noveli a munkakeresletet, és a ki-
bocsatds (fogyasztds) is nb.

M
YL

9.1.3 Armerevség

Itt a termeldk elére meghatdrozzdk a nomindlis drakat, tehdt a munkakeresleti
egyenlet esik ki. Mivel

% =wAL“,

latszik, hogy rogzitett bérek mellett a pénzmennyiség novekedése noveli a

foglalkoztatast (valamint a GDP-t, és a fogyasztdst). A
W AL®
P 1-L

Osszefiiggés alapjdn a redl és nomindlbér itt no.

Ebben a modellben tehdt a mechanzmus tgy miiksdik, hogy a pénzmen-
nyiség (azaz a kereslet) novekedése nomindl és redlbér novekedéshez, ezéltal a
munkakinglat, a termelés és a fogyasztds novekedéséhez vezet.

Mindkét fenti modell konklizidja az, hogy amennyiben az drak vagy a bérek
nem reagalnak azonnal a kereslet (a pénzkinélat) valtozdsaira, akkor a pénzmen-
nyiség novelése csvkkentése ugyanilyen irdnyu véltozdsokat okoz a GDP-ben is.
Ez nagyon egyszerii receptnek latszik: noveljiikk a pénzmennyiséget mindig és a
GDP is mindig néni fog. Ez a gondolatmenet nyilvanvaléan beleiitkozik abba a
problémédba, hogy vannak kapacitdskorlatok, a GDP nem novelhetd tetszolege-
sen. De még mindig 1igy tiinik, hogy a monetdris poltikdnak egyszerii dolga van:
a pénzmennyiség novelésével mindig elérheti, hogy a gazdasdg a kapacitdsok tel-
jes kihasznéldsdval mitkodjon. A kovetkezékben latni fogjuk, hogy az emberek
elérelatdsa megakadélyozhatja ebben.
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9.2 Inflacié és ciklusok*

Annyiban lépiink til az el6z6 modelleken, hogy itt nemcsak feltessziik, hogy
az arak rogzitettek rovid tdvon, hanem avval is foglalkozunk, hogy milyen
elvek alapjdn lesznek rogzitve. Azért, hogy ,loglinedris” modelliink legyen,
amit explicite meg tudunk oldani, egyszerfisitiink a munkakindlati tsszefiig-
gésen, és feltessziik, hogy a béreket egy olyan ,alku” hatdrozza meg, aminek
eredményeként a munkdsok egy kivant redlbért érnek el, aminek értékét 1-re
normalizéljuk.

9.2.1 A dj-klasszikus Phillips-gérbe

Az alabbi modell a fenti bérmerevséges modell "dinamizalt" sztochasztikus val-
tozata. Legyen a termelési fiiggvény Cobb-Douglas tipust, és konstans a pénz
forgdsi sebessége, amit szintén 1-re normalizdlunk. Minden véaltozénak a logar-
itmusdt véve (és kisbetfivel jelolve) a modell egyenletei:
A termelési fiiggvény:
Yy = a; + aly,

ahol megengedjiik, hogy a termelékenység az idében véltozzon.
A munkakereslet egyenlete:

wy —pr=ar +Ina+ (a—1)l;.
A pénzkereslet:

my — Pt =Yt
A pénzkindlat is vdltozhat az id6ben.
A fenti egyszeriisités alapjin a bérmeghatarozés egyenlete:

Wy = pga
ahol a p§ a periédus el6tt vart drszint, és a kivdant redlbér (logaritmusa) 0.
Ezekbdl levezethetd a kovetkezod két egyenlet:

Iy =Ina+my — py,

pr = (1 —a)my + apf —ar — alna.

Létszik, hogy adott vdrakozdsok mellett a pénzkindlat novelése noveli mind
az drakat, mind pedig a foglalkoztatdst. Fejezziik ki az els6é egyenletb6l my-t,
majd helyettesitsiik be a médsodik egyenletbe:

pr=pf+(1—a)ly —ar —Ina.
Definidljuk a foglalkoztatds normalis szintjét ugy, mint a kivant redlbérhez
tartozé egyenstlyi foglalkoztatast:

n G+ 1Ina
= -«
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Ebbdl

pe=pi + (1 —a)(ly = 1I}).

A (vdrakozasokkal bévitett) Phillips gorbe szokdsos alakja ennek azonos dta-
lakitdssal nyert valtozata:

Pr — pi—1 = (P —pe—1) + (1 — ) (ly = 1),

azaz az inflacié fiigg a vart infliciétol és a gazdasdg til vagy alulfiitottségétol,
amit a normadlis foglalkoztatdsi szintt6l vald eltérés reprezental.

A modell teljes megolddsshoz specifikdlni kell a varakozasok képzését. Az
uj-klasszikus elmélet raciondlis vdarakozasokat tételez fel. Két véletlen valtozé
van (a; és m;). Bontsuk fel ezeket vdrt és vdratlan komponensre, ahol a vératlan
komponens vért értéke 0. Legyen:

e u
Ty =Ty +xy,

ahol = = a vagy m.
A megoldést raciondlis vdrakozdsok mellett megkapjuk, ha elészor vessziik
az dregyenlet mindkét oldaldnak a varhaté értékét:

pf = (1 —a)ymi + ap; —af —alna.
Ezt megoldjuk, azaz meghatdrozzuk az arvarakozdst:

€

ag alna

e __ 6_ _
by =my I—a 1—-a

majd visszahelyettesitiink az ar és foglalkoztatdsi egyenletekbe:

€

ag alna

pi=mi + (1 - a)my - ap — 77— — 70

ay alna

ly =my¢ .
k 0t l-a 1-«

Lathato, hogy a foglalkoztatds azonos a normalis foglalkoztatds szintjével
olyankor, amikor a termelékenységi paraméter a varhaté értékét veszi fel.

Monetéaris politika az 14j klasszikus modellben Tehdt az dj klasszikus
modell dregyenlete raciondlis varakozasok mellett:

a® alna
=ms 1—-aym} —a — —— — .
bt ¢+ ( ymy t T o 1—a

Hogyan stabilizdlhatja az drakat a monetdris politika?
1. Hatdrozzunk meg egy dllandé varhaté pénz mennyiséget m.
2. A vérhato pénzmennyiségtdl valé eltérés legyen:




Ilyenkor az &r minden periédusban egyenlé:

e

a alno

*

pr=m-—

l—a 1—a

A modell foglalkoztatési egyenlete:

€

a alna

lt:mf—&—

l—a 1—a
Arstabilitds esetén:

_ ay n a®
T l-a l1—-a 1-a’

alna

ly

vagyis a foglalkoztatds a (sztochasztikus) természetes szintjén van. Létjuk,
hogy a foglalkoztatds természetes szintje viltozod, fiigg a termelékenység viratlan
komponensétol is!

Viszont lehet, hogy a monetéris politikus feldldozza az &drstabilitdst némi
foglalkoztatds novelésért:

a
t
mf = ﬁ + Mgt - Mgy > 0.

Ekkor

€

ag alna

viszont

ag alna

pt:mf—kmmt—ai‘—l_a 1-a

A foglalkoztatds a természetes szintjét meghaladja, de az drszint, és igy az
inflacié is novekszik.

Tehdt raciondlis varakozédsok esetén a foglalkoztatdst csak a monetaris poli-
tika vdratlan (nem-szisztematikus) komponense befolydsolja. Viratlan infl4-
ci6 generdldsdaval lehet novelni a foglalkoztatdst, de a dezinflaci6, amit az m}
csokkentésével lehet elérni, koltséges, mivel ez a foglalkoztatds csokkenésével
is jar. Mlért lenne érdemes dezinflilni? Az inflicié ugyanis szintén olyasmi,
aminek tdrsadalmi koltségei vannak, amelyek koziil egy legaldbb a nomindlis
kamatldbak novekedése (ldsd Friedman-elv), de az inflacié nem-kivant vagyon
atrendezddéssel is jar (az addésok altaldban nyernek, a hitelezdk pedig veszitenek
a pozitiv vdratlan infliciéval). Ezek azonban olyan bonyolult osszefiiggések,
amelyek részletes tdrgyaldsa nem ebbe a bevezeté anyagba valé.

Sokak szerint az ilyen monetdris politikdk okoztdk jelent6s részben a ciklu-
sokat a multban. Az ilyen vdratlan monetdris expanziéknak a hatdsa azonban
csak ideiglenes lehet, mivel, ha az m,; rxpanzié rendszeresen jelen van, akkor
beépiil a gazdasdgi szereplok vérakozdsaiba (me-be), és csak az drszintnoveld
hatds érvényesiil, viszont nem fog hatni a foglalkoztatasra még révid tdvon sem.
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9.2.2 Az ij-keynesianus Phillips gorbe

Az ugynevezett 1j-keynesi modellekben létezik nominglis ar és bérmerevség,
mind az dru, mind a munkapiacot "nem-tokéletes" verseny jellemzi, ahol a
piac a "keresleti gérbén" van, és nincs kereslet-kindlati (walrasi) egyensily.
Ebben az elméletben is racionélis vdarakozdsok vannak. Az drak huzamosabban
merevek, ezért az armeghatdrozok ennek figyelembevételével ,tobb periddusra
elére” hatdrozzdk meg draikat. Az ebben az elméletben levezetett Phillips-gorbe

legegyszertibb alakja:

Pe—pi—1 = BPi —p) oyl —1F),
B+l = 17),
0 < B<l,yv>0.

Tt

Létszik, hogy ha az inflacié konstans, akkor a foglalkoztatds megfelel a ter-
mészetes szintjének itt is. Az elmélet szerint az inflacié felfoghatd, mint a jelen és
jovobeli foglalkoztatasi (kibocsatasi) rések "diszkontalt" jelenértéke. (Figyeljiik
meg a formadlis hasonlésdgot példdul a részvénydrazasi osszefiiggeéssel!) Ha a
jegybank hihetéen elkotelezi magat amellett, hogy a jovobeli kibocsatési réseket
0 "szinten tartja", akkor mér ma is O-ra csokkentheti az infliciét foglalkoztatdsi
veszteség nélkiil is.

9.3 Osszegzés

Az tj-klasszikus és tj-keynes-i modellekben a klasszikus dichotémia megddl
rovid és kozéptdvon, habar nem feltétleniil hosszu tdvon. Létezik egy Phillips-
gorbének nevezett osszefiiggés, amely az inflacié és a redlgazdasag kozott atmeneti-
leg pozitiv korreldciét reprezentdl. Hosszu tdvon a piaci, illetve informdcids
tokéletlenségek miatt kisebb a "természetes" output és foglalkoztatds, mint a
neoklasszikus esetben. A gazdasagi ingadozasok legfontosabb oka ezekben a
modellekben a pénzkindlat, és ezdltal az aggregdlt kereslet, ingadozdsa.
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