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1. Bevezetés (A dolgozat egésze a szerzSk kozos mun-
kaja)

A vildggazdasagi vilsag soran szamos orszag recesszioba keriilt, a kilabalads érdekében
pedig a kormanyok és a kozponti bankok olyan intézkedések bevezetésére torekedtek,
amelyek élénkithetik a gazdasigi novekedést. Elengedhetetlen volt a likviditashidny és a
fizetésképtelenség megoldéasa, azonban az elszant torekvések ellenére tobb orszag esetében
tovabbra is gondot okozott az aggregalt kereslet rohamos gyengiilése. Mivel a monetaris
politikai intézkedések hatasa csak korlatozott, igy a figyelem a fiskilis politikai hatdsme-
chanizmusokra terel6dott. A gazdasig lassuldsanak megallitasan kiviil a korméanyoknak
kezelniiik kellett a hatalmas allamadossagot és dllamhaztartasi hianyt is. Ezen problémék
megoldésai, a korabbi, nem megfelels fiskalis politikai intézkedések eredményeképpen val-
tak mara ilyen éget6 kérdésekké. Annak érdekében, hogy a felmeriilt probléméak orvoslasa
sikeres lehessen, kiemelten fontos a fiskalis transzmissziés mechanizmusok mélyebb vizs-
galata.

A kapcsolodd szakirodalomban az az elterjedt elképzelés jelenik meg, hogy a kor-
méanyzati kiaddsokat exogén valtozoként kell kezelni, elvetve ezzel annak a lehetGségét,
hogy a korméanyzati kiadasok automatikusan reagaljanak az allamadossag szintjére. Jelen
dolgozatunkban viszont altalunk megépitett dinamikus sztochasztikus dltalanos egyensi-
lyi modellekben (DSGE) vizsgaltuk meg a kormanyzati kiadasi sokkok hatéasat gy, hogy
a kormanyzat meghatarozott adossidg- és adoszabélyokkal tudott beavatkozni és vissza-
fogni kiadésait, ha az allamaddéssag tilsagosan magas volt, igy endogénként szerepeltettiik
a fiskalis politikai valtozokat. Ennek a fiskdlis visszacsatolasi szabdlynak, vagy ahogyan
a szakirodalom nevezi ,,government spending reversal’-nek, a modellbe épitésével az volt
a f6 célunk, hogy igazoljuk azon empirikus eredményeket, amelyek szerint kormanyzati
kiadasi sokkokra pozitiv a fogyasztas reakcioja.

A dolgozatunk tehét arra a relevans kérdésre keresi a valaszt, hogy a visszacsato-
lasi szabaly beépitése mennyire valtoztatja meg a korményzati kiadasi sokkok hataséat a
gazdasagi szereplGk viselkedésére, kiilonos tekintettel a héztartasok fogyasztasara. To-
vabba, hogy mennyire tudja a jovében vart fiskalis konszolidacié felerdsiteni a jelenlegi
kormanyzati expanzié hatasait.

A dolgozatunk els6 részében a kapcsolodo irodalmak alapjan targyaljuk a korméany-
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zati kiadasi multiplikator szerepét a fiskalis transzmissziés mechanizmus kapcsan, majd
sz6 esik a sikeres fiskalis konszolidacio végrehajtasarol, végiil pedig a manapsig egyre
jobban elGtérbe keriils ,,government spending reversal” elméletét mutatjuk be.

A dolgozat mésodik felében pedig egy egyszeri RBC modellbdl kiindulva folya-
matosan bdvitettiik a DSGE modelliinket. El6szor a redlragadossagok beépitése tortént
meg (external habit, Tobin-féle Q, kapacitaskihasznaltsag), majd jovedelmi és fogyasz-
tési adokkal lett gazdagabb a rendszer. A dolgozat szempontjabol lényeges pont volt a
fiskalis visszacsatolasi szabaly és az addszabalyok beillesztése, végiil pedig az addigi op-
timalizalo fogyasztoi csoport mellett likviditas korlatos haztartasokat is szerepeltettiink,
hogy modelliink minél kozelebb keriiljon a valésdghoz. A teljes és a fokozatosan béviilg
kisebb modelleken is elemeztiik a korméanyzati kiadési sokk hatasit a gazdasagi szereplGk

viselkedését illetGen.



2. Fiskalis politikai problémak a valsdg kapcsan

A jelenlegi szuverén adossagvalsag okozta gazdasagi folyamatok tiikkrében igencsak aktu-
alis lehet a fiskalis politika kérdéseivel foglalkozni, hiszen a probléméak egy része egyértel-
mitien erre a kérdéskorre vezethetSk vissza. Ezért hatdasmechanizmusainak és miikodésének
teljesebb kort megértése mindenképpen hasznos lehet annak érdekében, hogy a jovében

ne kovessiik el ugyanezeket a hibakat.

2.1. A probléma gyokerei

A problémak gyokere régebbre nyulik vissza az elmilt évtized torténéseinél. A masodik
vilaghabori vége utan a legtobb eurdpai orszag korében egyre felelGtlenebb koltségve-
tési politika jelent meg, a korméanyok fontosnak tartottak a szocidlis halo kib&vitését,
és egyre tobbet koltottek joléti kiadasokra. Ez természetesen a koltségvetési deficit és
az allamadossag-allomany jelentés névekedéséhez vezetett. Ezek az orszagok teljes mér-
tékben a keynesi gazdasagpolitikat alkalmaztak, és az aggregalt keresletet erdsitették a
kormanyzati koltésekkel. Mig a recessziokbol értelemszeriien a kormanyzati koltések no-
velésével lehet kilabalni, gazdasagi konjunktira idején mindenképpen vissza kell fogni a
kiadasokat, inkabb hiiteni kell a gazdasagot, és csokkenteni az dllamadossdgot. Ezt sajnos
a legtobb orszag csupan féloldalasan alkalmazta, azaz recesszié idején jelentds kiadasokat
eszkozolt, de a fellendiilések idején nem takaritott meg a rossz idékre.

Ennek a felel6tlen viselkedésnek szamos oka van. Egyrészt, a mindenhol kiélezett
politikai csatarozdsokban nem igazan lehet szavazatokra szert tenni a megszoritasok igé-
retével. Az a politikus, aki a joléti kiadasok visszafogasaval, megszoritasokkal, és ezen
keresztiil a fiskalis konszolidacioval kampéanyol, kevéshé esélyes a gyGzelemre. A politi-
kusi gondolkodéas gyakorlatilag a szavazatmaximalizalasrol szol, tehat olyan intézkedé-
sekre épitenek, amivel minél tobb szavazoét tudnak megnyerni maguknak, és sajnos ezek
a népszertiségnoveld intézkedések altalaban novelik a koltségvetési hidnyt. Ennek hosszu
tavi hatasai aggaszthatnak a politikusokat, de mivel 6k csak viszonylag révid tavon (4
éves ciklusokban) gondolkodnak, nem igazan foglalkoznak ezen probléméval. Ezzel kap-
csolatban emlithetd meg a dinamikus idGinkonzisztencia problémaéaja, ami szerint ugyan
a politikusok tudjak, hogy a hosszi tavia célokat lenne érdemes kovetniiik, de révidtava

érdekeik alapjan mégis mashogyan cselekszenek.



2.2. Az Eurépai Unib és az eur6zdna

Mivel az eur6 bevezetésével az eurdpai orszagok gazdasigi helyzete még inkabb interde-
pendensé valt, stlyos hatésai lehetnek annak, ha az eur6zona valamelyik tagja nem folytat
kiszamithato és felelGs fiskalis politikat. Az eur6ovezet tagjai nem rendelkeznek monetaris
autonomiaval, hiszen az Europai Koézponti Bank feladata a monetaris politikai dontések
meghozatala. Ez viszont azzal a helyzettel parosul, hogy az EU déntéshozoéinak nincs lehe-
tGsége beleszolni az egyes tagorszagok fiskalis politikajaba, hiszen ezzel megsértenék azok
politikai szuverenitasit. FEz viszont azt a probléméat hordozza magaban, hogy a renitens,
felelGtleniil koltekezd tagallamok megbiintetésére nincs igazan de facto lehet&sége. Mivel
a hatasos monetaris politikdnak egyértelmten feltétele a kiegyensilyozott és kiszamithato
fiskalis politika, ezért mindenképpen fontos lehet ennek Gsszeurdpai Gsszehangolasa.

Foként ezen tényezdk jatszottak szerepet abban, hogy az Europai Unié déntéshozoi
jelentGs lépéseket tettek annak megakadéalyozasa érdekében, hogy egy ,rosszul viselked§”
tag nem kivant hatésokat okozzon az eurdzoéna egészét érintGen. Ennek egyik pillére a
Maastrichti kritériumok megalkotasa, amely az eurézonaba tjonnan belépdk szamara ir
el6 komoly szabalyokat, amelyeknek egy része a felelGs fiskélis politika folytatasat dsztonzi
(ezzel mar eldre kisziirve az esetleges ,potyautasokat”). Esetiinkben a kritériumok relevans
fiskalis részei a kovetkezok: az éves koltségvetési hidny nem haladhatja meg a GDP 3%-
at; a brutto allamadossag nem lépheti tal a GDP 60%-at (illetve 60% feletti adossagrata
esetén az adossagrataban folyamatos és jelentés csokkenést kell felmutatni).

Masik pillére az tgynevezett Stabilitasi és Novekedési Paktum, ami olyan fiskalis
szabalyokat tartalmaz, amelyek betartatasa minden Eurdpai Unids tagallam kotelessége.
Egyrészt magéban foglal egy prevencios agat, s ezek rendelkezése szerint a tagallamo-
kat olyan konvergenciaprogramok benytujtasara kotelezik, amelyekben le kell fektetni azt,
hogy miként tudja az adott orszag elérni a megfelel6 koltségvetési poziciot. Mésrészt
egy kiigazitd dgat is tartalmaz, miszerint ha a tagallam éves GDP aranyos deficitje meg-
haladja a 3%-ot, akkor az adott orszag ellen tulzott deficit eljaras indul, ennek végsé
eredménye akar birsag, vagy valamilyen EU-s forrasmegvonas is lehet. Sajnos a paktum
betarthatdsaga nem feltétleniil nevezhets kielégitének az utobbi id6kben, nagyon sok tag-
orszag nem tartotta be ezeket a szabalyokat, aminek a legtébb esetben nem lett igazan
kovetkezménye. A kozelmultban a felléps problémak hatasara erdteljes 1épések torténtek

annak érdekében, hogy a paktum szabélyainak betartatasat szigoritsak, és hogy komoly
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biintetéseket rojanak az azokat megszegé tagallamokra.

2.3. A valsag kirobbanasanak hatasai

Sajnalatos modon az el6bbieknek kdszonhetSen a valsag igencsak rossz koltségvetési alla-
potban érte a legtobb eurdpai orszagot. A valsag els6 szakaszaban a korméanyok, az egyre
silyosbodo6 recesszid ellenstlyozasaképpen keresletélénkité gazdasagpolitikat folytattak,
hogy fiitsék az éppen dekonjunkturdban lévé gazdasagot. Ennek természetesen az lett az
eredménye, hogy a mar igy is igencsak rossz helyzetben 1év6 allami koltségvetések még
inkadbb kedvez&tlen helyzetbe keriiltek, és tobb orszag esetében is komolyan felmeriilt az
allamcséd lehetdsége.

A fenntarthatatlan koltségvetési helyzet miatt a gazdasagi szerepl6k bizalma egyre
inkadbb kezdett megrendiilni a kormanyok fizet6képességében, ami még jobban megndvelte
a CDS-felarakat, ez pedig tovabb rontotta a finanszirozasi problémakat. A legsilyosabban
érintett orszagok az tgynevezett PIIGS (Portugalia, Irorszag, Olaszorszig, Gordgorszag,
Spanyolorszag) orszagok lettek, amelyek mind az eur6zona tagjai. Ezeknek az orszagoknak
a gondjai ugyan kiilonb6z6 t6kérsl fakadnak, de jelen esetben ugyanahhoz az eredményhez
vezettek.

Olaszorszag ugyan magas allamaddssagszinttel rendelkezik, de azt mar régota elég
stabilan tartja, az utobbi id6kben sem volt kiugréan magas a deficitje. A probléma {6
forrasa az lehetett, hogy az utobbi évtizedben a gazdasag szinte egyaltalan nem novekedett
(2000-t61 2010-ig az atlagos novekedés 0,41%-o0s volt). Az alacsony gazdasagi novekedés
miatt pedig nem tudott csokkenni az addéssag GDP-aranyos szintje, és ez az igen magas
100% folotti arany a jelenlegi kiélezett helyzetben azt eredményezte, hogy a befektetGknek
megrendiilt a bizalma az orszagban.

Portugalia allamadossaga kiugré mértékben novekedett a valsag hatédsara, mig 2007-
ben 68,3%-0s GDP-aranyos adossaggal rendelkeztek, addig 2010-ben mér 93,3%-os, 2011-
re pedig elemzd8k szerint 110%-os szintre fog emelkedni. Nyilvanvaléan a kedvezGtlen
koltségvetési folyamatok kovetkeztében a hitelezék gyorsan elpartoltak az orszagtol, ezzel
még jobban megnehezitve az adodssag finanszirozasat.

Irorszag esete némiképpen kiilonbozik a tobbi orszagétol, hiszen itt a problémat
az USA-hoz hasonléan a felel6tlen banki hitelezés, és az ingatlanpiaci lufi kipukkadasa

okozta, ami a legtobb hazai bankot a cs6d szélére juttatta. Az ir kormany pedig a bankok
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megsegitésére sietett azzal, hogy allamositotta Gket. Ezek a hatalmas veszteségek igencsak
megterhelték a koltségvetést. Mig 1995-ben 81,2%-os volt a GDP-aranyos allamadossag,
ezt az igen gyors novekedésnek koszonhetGen sikeriilt 24,8%-ra lecsokkenteni 2007-re, ami
nem kis fegyvertény. Am a valsag okozta fiskalis gondoknak koszonhetGen ez az érték
2010-re 92,5%-ra nétt.

Spanyolorszag nehéz helyzetét részben szintén az ingatlanpiaci és az épitSipari boom
okozta, de ugyanakkor fontos megemliteni, hogy az igen merev munkapiaci viszonyoknak
koszonhetGen nagyon magas a munkanélkiiliség (2009-ben 18%-ra ugrott), ami tovabb
neheziti a valsagbol valo kilabalast. Hozza kell tenni, hogy az addssag szintje ugyanakkor
az unios atlaghoz képest viszonylag alacsonynak tekinthet6. De az utobbi években a
GDP-aranyos hidny nagyon megugrott (2011-ben 8% felett volt), ami a spanyol gazdasag
csOkkend kibocsatasaval parosulva komoly problémékat okozhat, ezzel a befektetdk is
tisztaban vannak.

Gorogorszag koltségvetési helyzete az, ami az EU tagorszagok kozott a legrosszabb
allapotban van, az allamadossag szintje 2010-ben 144,9%-os volt, ami 2011-re koriilbeliil
150-160%-ra néhetett. A magas adossagszinthez évrdl évre oridsi koltségvetési hianyok
tarsulnak, 2009-ben példaul a GDP-aranyos deficit 15,8% volt, de még 2010-ben is meg-
haladta a 10%-ot. Emellett a gazdasag is er6s dekonjunktiraban van, a kibocsatas csok-
kenése 2011-ben 6,8%-0s volt, ami nem mondhaté til megnyugtatonak a fiskalis stabilités
szempontjabol. Gordgorszag korményanak a koltségvetési gondokkal valo kiizdelme folya-
matosan a cimlapokon van az utébbi id6kben. A kormanynak a fenntarthatatlan helyzet
miatt pénziigyi segitséget kellett kérnie az Eurdpai Uniotol, amiért cserébe természetesen
az EU erételjes fiskalis konszolidaciot vart el. A megszoritasok természetesen nem tették
népszer(ivé a jelenlegi szocialista korményt, és stulyos zavargasok kisérték az intézkedések
bejelentését. Egy ideig tgy tilint, rendezGdik a helyzet, de a kozelmiltban tjra teritékre
keriilt a gorég probléma, és olyan hangok is megjelentek, hogy Gordgorszag elhagyna a
monetaris uniot, de végiil sikeriilt megegyezni egy tjabb mentGcsomagban. Ennek ke-
retében az Uni6 Gjabb megszoritasokat var el, illetve az el6z6 sikerteleniil megvaldsitott
koltségvetési kiigazitas ténye miatt EU-s koltségvetési biztosok kirendelésén keresztiil na-
gyobb beleszolast akar a koltségvetési tervezésbe.

Ezen orszagok koltségvetési gondjait ugyan a valsdg hozta felszinre, de nem lenne

helyes csupan a szerencsétlen kiils6 koriilményeket hibaztatni. Ha a megfelels struktu-



ralis reformokat mar a vélsag el6tt végrehajtottak volna, akkor kozép- és hosszi tavon
csokkenteni tudtak volna az addssagot, és nem akkor kellene a fajdalmas kiigazitasokat
meglépni, amikor amigy is gyakorlatilag stagnal a gazdasagi novekedés. Ezek a ,rossz
tanulok” nem tartottak be az EU fiskalis szabalyait, és ennek meg is lett az eredménye,
hiszen a kildbalas ilyen szintd megszoritdsok mellett nagyon fajdalmas és lassi lesz.
Mindenképpen fontos, hogy Magyarorszag esetét is megvizsgaljuk ennek a problé-
makdrnek a kapcesan. A rendszervaltast, majd a transzformacios valsdgot kovet&en a 90-es
évek masodik felére sikeriilt GDP-aranyos allamadodssagunkat 50-60%-os szinten stabili-
zalni, ugyanakkor a deficit palyajat egyértelmiien a politikai ciklusok hataroztidk meg a
gazdasagi ciklusok helyett. Ezekben az években a deficit mindig kiugréan magas volt a
nem valasztasi évekhez képest, ami egyértelmtien a felel6tlen politikusi magatartasnak,
és a diszkrecionalis fiskélis politikai intézkedéseknek volt kdszonhets. A 2001-es rekord
alacsony 52,7%-os adossagot kovetSen ugyanakkor az adossag folyamatosan nétt, amire a
valsag még inkabb raerdsitett, és 2010-re elérte a 81,3%-ot. A valsag kezdeti szakaszaban
Magyarorszag az elsd orszagok kozott volt, akiben a befektetk elvesztették a bizalmukat,
ez pedig komoly problémakat okozott az akkori kormanynak, és komoly megszoritasokat
tett sziikségessé. A kormanynak nem volt lehetésége arra, hogy fiskalis expanzi6 kereslet-
Osztonzd hatésaival operaljon, hiszen a késhegyen téancol6 befektetsi bizalom valoszintileg
nem tartott volna ki, ami akir allamcsédhoz is vezethetett volna, igy az IMF-t6] kellett
pénziigyi segitséget kérni, ami helyreallitotta a bizalmat az orszig iranyaban. A valsag
okozta dekonjunkturalis hatasok miatt a gazdasig kibocsatasa 2009-ben 6,8%-kal csok-
kent, ami tovabb rontotta a kényes koltségvetési helyzetet. 2010-ben mar el tudott érni a
gazdasag egy nagyon gyenge 1,3%-os novekedést, de az adossag szintje méar meghaladta a
80%-ot, és a gyenge teljesitmény sajnos 2011-ben is folytatodott, a gazdasagi novekedés
gyakorlatilag stagnélt. Az utobbi évben Gjra megjelentek a negativ hangok a koltségvetés
fenntarthatosagaval kapcsolatban, amit a kormany EU-val és IMF-el szembeni attittidje
is tovabb rontott. Az évezred eleje 6ta tarto6 felelGtlen fiskalis politika tehat megbosszulta
magat a mi esetiinkben is, igy a valsaghol valo kilabalas nalunk is kifejezetten nehéz lesz.
Ugyanakkor nem szabad az altalanositas hibajaba esniink, hiszen nem minden EU
tagorszag folytatott felelGtlen fiskalis politikat az utébbi évtizedekben. A skandindv or-
szadgok GDP-aranyos allamadossaga példaul mar a 2000-es évek elejétdl kezdve csokkend

tendenciat mutatott, és komoly 1épések torténtek annak érdekében, hogy a fiskalis kon-



szolidacid ne csak atmeneti legyen. Svédorszag példaul olyan fiskalis szabélyrendszert
alkotott meg, amely nem enged teret a felelGtlen diszkrecionélis fiskalis politikdnak és az
adossag fenntarthatatlan szintre novekedésének. Az orszagban a fiskilis szabélyok be-
tartasa felett egy tigynevezett koltségvetési tanacs 6rkodik, amely nem a kormanypart
babuja, hanem fiiggetlen intézmény, és sokszor erés kritikakat is megfogalmaz a kormany-
zattal szemben. A tanacsnak erds jogositvanyai vannak, példanak okaért normativ jellegi
gazdasagpolitikai javaslatokat is megfogalmazhat. A szervezet jellegzetessége, hogy tag-
jail kozott vannak koradbban politikai tisztséget is betolté személyek, amelyek a két {6
politikai oldalt képviselik, igy a tanacs munkaja semmiképpen sem mondhat6 részrehaj-
lonak. Talan a szigoru fiskalis szabalyoknak is koszonhetGen 2011-ben a koltségvetés 73,5
millidrd koronas tobblettel zart, illetve a GDP novekedése 2010-ben 6,1%, mig 2011-ben
3,9% volt. Lathato, hogy a szigoru fiskalis politikai magatartas, amely hosszi tavon is
kiszamithatoan miikodik, komoly el6nyokkel jarhat, és a restriktiv fiskalis politika nem
feltétleniil jar egyiitt a gazdasagi ndvekedés csokkenésével. A fejezetben emlitett GDP-re,

allamadossagra és hianyra vonatkoz6 adatokat szemléltetik az abrak.

Orszig 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
EU 27 610 BO4| B19| B23| B2H| B15| 580 BZ5| 747 801
Irors zag 302 318 307 2|Al XA A7 e M2 B2 8245
Girdgorszag 103,71 1017 274 98F| 1000] 10671 107 4 1130] 1293 1449
Spanyolorszag o5 b GA2B| 488 463 431 396 32| 401| 538 B10
Olaszors zdg 1052 1051) 1038 1034 1054] 1061] 1031 1058] 11545] 11584
Maqgyarors zag 82,71 558 &8BE| 835 B17| BS9| BIO[ VIR V97| B1.3
Portugalia 8120 538 558 &7KF| BZB| B3Y B33 Y1pB| 830 933

1. abra. GDP-aranyos allamadossag (Forras: Eurostat)

Orszag 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
EU 27 150 2B -32 29 -24 15 09 24 -B9) -6BF
irnrsze‘lg o9 -04 0.4 14 17 249 0,1 74 -142] 313
Girdgorszag 445 -48| -8B -FAl -52 57 -B45 93 -158| -10B6
Spanyolorszag 05 -0.2 -03 -0 13 24 149 A5 <1172 -03
Olaszors zag -3,1 -3.1 -3kl -35] -44| -34| 1Bl 27| -54| -4h
Magyarors zaq -4.1 80 -7 3 b5 -7 3 -93 501 3.7 -4k -472
Portugalia A3 290 300 34l 530 -4 -3, 36| -107 -0

2. abra. GDP-aranyos allamhéaztartéasi tobblet vagy hidny (Forras: Eurostat)



Orszag 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
EU 27 2.2 13 1.4 25 20 33 i o3 -473 20
imrsrég 48 54 42 45 53 a3 52 -30| 70| -04
Girdgorszag 472 34 54 44 23 ah 3o 02 -33] -3A
Spanyolorszag a7 27 an a3 3k 41 a5 0o -37 -0
Olaszors zag 149 05 o0 17 04 22 17 -12] -55 18
Magyarors zaq Sk 45 34 47 40 34 01 oA -6 3 1.3
Portugalia 20 oal -0g9 1B ] 14 24 op| -29 14

3. abra. GDP novekedési iitem (Forras: Eurostat)




3. A kormanyzati kiadasi multiplikdtor

A jelenlegi vilaggazdasagi valsag kapcsan, az IMF (2010a) tanulmanya alapjan, a kor-
méanyok és a kozponti bankok olyan intézkedések bevezetésén faradoztak, amelyekkel a
likviditashidnyt és a fizetésképtelenséget tudjak orvosolni a gazdasdgban. A kdzponti
bankok példanélkiili szintre csokkentették az alapkamatot annak érdekében, hogy erdsit-
sék a lakéds- és részvényarak zuhanasanak aldozatul esett aggregalt keresletet. Tovabbé
a likviditasbovités és a kockazati prémium csokkentése érdekében kiilonb6z6 nem szok-
vanyos intézkedéseket is alkalmaztak, tigymint a quantitative easing és a credit easing.
Mindezek ellenére tobb orszagban tovibbra is folytatodott az aggregalt kereslet rohamos
gyengiilése, illetve a feszes hitelezés. A probléma begytiriizétt a gyengébb gazdasagok feldl
a szilardabbnak tingk felé, ami egy mély és elhtizodo valsagot vetitett el6re. A monetaris
politikai intézkedések azonban csak korlatozott hatokorrel rendelkeznek, igy elengedhe-
tetlen a hatasos fiskalis politikai dontéshozatal. Ennek kapcsan olyan kérdések keriiltek
el6térbe, hogy a fiskalis politikai intézkedések milyen kombinacioja tudna megfékezni a
gazdasag lassulasat, illetve hogyan lehetne megbirkozni a korményzati beavatkozas kovet-
keztében felhalmozodo adossagallomany hossza tavi kiszorité hatasaval. Ezen kérdések

vizsgalatakor fontos a fiskalis multiplikdtor méretének tanulmanyozasa.

3.1. A kormanyzati kiadasi multiplikator definici6éja és értéke

A fiskalis multiplikitor egy olyan aranyszam, ami azt mutatja, hogy a kormanyzati ki-
adasokban torténd egységnyi exogén véltozas (AG) hatasara hogyan modosul a kibocsé-
tas (AY'). Mankiw (1999) alapjan az IS-LM modellben ennek oka az, hogy egy maga-
sabb jovedelemszint a fogyasztasi fiiggvénybdl kifolyolag tobb fogyasztast eredményez. Ha
megemelkednek a kormanyzati kiadasok, akkor azok megnovelik a jovedelmet, ami pedig
pozitivan hat a fogyasztasra, ami szintén megemeli a jovedelmet és igy tovabb. Kovet-
kezményképp a korményzati kiadasok noévelése sokkal nagyobb mértékben emeli meg a
jovedelmet, mint amekkora a kozvetlen hatasbol fakadna. Ebben a modellben a keynesi
keresztbdl kifolyolag a fiskalis multiplikator értéke nagyobb, mint 1. Azonban IMF (2009)
alapjan, a korméanyzati multiplikdtor akar negativ is lehet, abban az esetben, ha lecsok-
ken a fogyasztok és a beruhézok bizalma, kiilonosen ha a fiskélis politika erdsiti a fiskalis

fenntarthatosaggal kapcsolatban felmeriilé aggodalmakat.
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A kapcsolodé irodalmak koézott alapmiinek szamité Baxter és King (1993) tanul-
manyban is végzett a szerz6paros megfigyeléseket a fiskalis multiplikdtor nagysagat il-
letGen. Megfigyelték a tartos és atmeneti kormanyzati kiadasnovelés hatasat, egyrészt
statikus (nem tartalmaz tékét), mésrészt dinamikus kornyezetben (ami mar tartalmaz
beruhézast és tokefelhalmozést). Ezek eredményeképpen azt tapasztaltak, hogy tartos
sokk esetén a dinamikus keretben a fiskalis multiplikdtor meghaladja az 1-et mig a stati-
kusban nem. Ez azért alakul igy, mert a dinamikus modellben a munkakinalat névekedése
megnoveli a téke hatartermékét, ami noveli a beruhézasokat addig, amig helyre nem &ll a
t6ke-munka arany. Az endogén tékének ezen felerGsité hatasa lehetGvé teszi a hossza tavia
multiplikator 1 f6lé emelkedését. Ugyanakkor van egy ezt gyengit§ hatas is, miszerint
minél vagyonosabb valaki, annal kevesebbet akar dolgozni és annal tébbet fogyasztani. A
multiplikator legmagasabb értéke oszthatatlan munkaja gazdasdgban lehetséges, ekkor a
szabadid6t a végtelenségig lehet intertemporalisan helyettesiteni. Alacsony munkakinalati
helyettesités esetén pedig a multiplikator értéke joval kisebb lesz, mint 1.

A szerzéparos megéllapitotta azt is, hogy az dtmeneti intézkedés kevésbé hat, mint
a tartos. Egyrészt a fogyasztas engedelmeskedik a permanens jovedelem hipotézisnek,
és annal jobban csokken, minél tartosabb a sokk. Masrészt a fogyasztas és a munka
az intertemporalis hatékonysag feltétele szerint viselkedik, és mivel a fogyasztas jobban
visszaesik a tartos esetben, ezért a er6feszitésnek is jobban kell nénie. Mivel a téke
predeterminélt valtozo a sokk bekdvetkeztekor, a multiplikdtor annal magasabb lesz, minél
tartosabb a sokk.

Amikor a Baxter és King szerzéparos azzal a feltételezéssel élt, hogy a kormanyzat-
nak minden idépontban kiegyenstulyozott koltségvetéssel kell rendelkeznie, és a jelenlegi
kiadasait a mostani adobevételekbdl kell finansziroznia, azt figyelték meg tartds kiadas-
novelés miatt, hogy a tartos sokk kovetkeztében az adokulcsoknak novekedniiik kell, ez
viszont jelentGsen befolyésolja az 6szténzdéket. Az addkulcs novelése csokkenti a munka és
a beruhézas 6szténzdit is, ami csokkenti az addalapot, igy az adokulcsoknak jobban kell
nénilik, mint a korményzati kiadasndvekedés, kovetkezésképp egy kindlat oldali multipli-
kator 1ép életbe. Az eredményeik szerint a multiplikator negativ lesz (-1 alatti értékkel),
ami erdsen ellentétben all az egydsszegii addval finanszirozott esettel szemben, ahol 1-nél

nagyobb értéket kaptak.
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3.2. A kormanyzati kiadasi multiplikator fajtai

Az idéintervallumot figyelembe véve IMF (2009) alapjan az alabbi korményzati kiadasi
multiplikdtorfajtakat kiilonboztethetjiik meg:

e A hatas (impact) multiplikator: ( = 22&).

"

e Multiplikator egy adott N id&szakban: ( = AY(HN)).

e A csiics (peak) multiplikator, amelyik az Osszes idGszaki koziil a maximaélis:

AY (t+N)
AG()

< = maxnN

e A kumulalt multiplikdtor, ami a kibocsatas Osszvéaltozasat mutatja a korményzati
kiadasok Osszvaltozasanak hatasara egy adott N id&szakban:
_ Lo AY ()

( ~ Xk AG(t+j>>‘

A kumulalt multiplikdtor, ami gyakran a legalkalmasabb mérési modszer az el6bb felso-
roltak koziil, nagyobb értéket mutat, mint a hatas vagy a csiics multiplikdtor, azonban
csak ritkan kozlik ezt a mutatészamot.

Zubairy (2010) alapjan elmondhato, hogy a hatas multiplikitor értelemszeriien nem
veszi figyelembe azt, hogy ha most bekovetkezik egy korméanyzati kiadasi sokk, akkor
annak a jelen idGszakra diszkontalva milyen hatasa van a jovében a kibocsatasra. An-
nak érdekében, hogy egy fiskalis politikai sokknak az Gsszhatasat kifejezziik, a jelenérték
multiplikator egy megfelel§ eszkoz:

E Y1+ B) IAY:,

Jelenérték multiplikidtor k idészakra el6re = k , ,
Ep )i oL+ R)TAG;

ahol ¢ a sokk bekovetkezésének iddpontja és (1 + R)™7 a diszkonttényez6. Ha k = 1, ez

megegyezik a hatds multiplikator els iddszaki értékével.

3.3. A multiplikdtor nagysagiat meghatarozé tényezék

A gazdasagi helyzet helyreéllitasa szempontjabol nagyon fontos a hatiasos kormanyzati
politika, azonban a multiplikitor nagysagat befolyasolja Corsetti et al. (2010a) alapjan
egyrészt, hogy melyik orszagrol van sz6, és annak milyen a gazdasagi strukturaja, més-
részt, hogy milyen idGszakban vizsgalodunk, végiil pedig, hogy milyen kiilonleges koriilmé-
nyek allnak fent az adott idészakban. Ezzel kapcsolatban szolgaltak a szerzék empirikus
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magyarazattal, ugyanis tanulmanyoztak azt, hogy a fiskalis transzmisszidés mechanizmus
hogyan fiigg a specialis gazdasagi kornyezetektsl. A hangstlyt a kiilonb6z6 arfolyamrend-
szernek, az allamhéztartas allapotdnak és a gazdasagi valsig el6forduldsanak a hatasara
helyezték.

Az arfolyamrendszer vizsgalatat illetGen az altalanos tapasztalat az, hogy a kor-
méanyzati kiaddsok nem stimulaljak hatékonyan a haztartasok gazdaséigi tevékenységét,
ha lebeg6 arfolyamrendszer van életben. Valtozatlan pénzkinalatot feltételezve ugyanis
a korményzati expanzi6 teljesen kiszoritja a nettd exportot, mert az arfolyam felértéke-
16dik mikézben a tékebearamlas megakadalyozza a kamatlab megemelkedését. Igy csakis
rogzitett arfolyam mellett tud hatékony stabilizald eszkozzé valni a fiskalis politika, ekkor
a monetéris expanzion keresztiil valosul meg az arfolyam felértékel6désére iranyuld hatés
ellenstlyozasa. A szerzGk egy alapesethez képest vizsgalodtak, amelyben lebegd arfolyam-
rendszert, nem feszes fiskilis politikat és pénziigyi valsag mentes gazdasagot tételeztek
fel. Ehhez az alapszcenaridohoz képest egy rogzitett arfolyamrendszer nagyobb kiilkeres-
kedelmi hidnyt okoz, de nem implikal redlarfolyam leértékelddést egy kiadasi sokk esetén.
Tovabbé a sokk pozitivabban hatott a kibocsatasra, a beruhézas pedig kevésbé csokkent
le, ezen eredmények pedig egybevagnak a szokéasos tapasztalatokkal. A varakozasoknak
ellentmondott viszont a fogyasztas relative alacsonyabb szintje.

Az allamhaztartas helyzetének vizsgalatat illetGen az alapszcenaridhoz képest feszes
fiskalis politikat tételeztek fel. Eredményképpen kormanyzati kiadasi expanzié hatasara
a kibocsatas, a fogyasztas és a beruhazés is alacsonyabb szintre keriilt az alapesethez
képest, az arfolyam felértékel6dott, mig a fogyasztast illetGen nem tortént valtozas. A
szerzOk vizsgaltak a kezdeti allamadossag nagysagatol fiiggben a koltségvetési egyenleg
és a fogyasztas kozotti egyiittmozgasokat. Azt tapasztaltak, hogy ,,j6” id6kben negativ
egyiittmozgas a jellemzd, mig ,rossz” id6kben, magas adossdgallomany esetén, pozitivan
korrelalnak.

A pénziigyi valsag hatasaval kapcsolatban elmondhaté, hogy a korméanyzati kiada-
sokban torténé egységnyi sokkra a fogyasztas és a kibocsatas kétszeres novekedéssel reagél
(tehat a fiskalis multiplikator értéke 2), kovetkezésképpen a kereskedelmi mérleg szignifi-
kénsan és perzisztensen romlik. A nett6 export lecsokken és a realarfolyam is leértékel5dik.
Gazdasagi valsag esetén Corsetti et al. (2010a) szerint hatékony stabilizacios eszkoz a fis-

kalis politika akkor, ha a fogyasztok jelentGs része likviditas korlatos, vagy ha a monetaris
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politika nagyon alacsony alapkamatot hataroz meg.

Azonban a pénziigyi valsdgnak bizonytalan hatasai lehetnek IMF (2009) tanulmanya
alapjan a fiskalis multiplikdtor méretét illetGen. Egyrészt, mert a bizonytalan gazdasagi
helyzet arra Osztonzi a fogyasztokat, hogy dvatossdgi megtakaritasaikat megndveljék, igy
csokken fogyasztasi hatarhajlandosaguk és a multiplikator értéke is. Masrészt a folyamatos
csOkkenése a tékeattételnek megnoveli az aranyat a likviditaskorlatos fogyasztoknak és
vallalatoknak, ami megndveli a multiplikdtor méretét. Végiil pedig szintén a korméanyzati
kiadasi multiplikator ndvekedését eredményezi valsag esetén a monetaris politika altal
elkGtelezetten és a sziikséges ideig fenntartott nulla kozeli alapkamatszint.

A fent emlitett, kormanyzati kiadasi multiplikdtor meghatarozasat befolyasolo ténye-
z6kon kiviil IMF (2009) alapjan tovabbi szempontok is elgtérbe keriilnek. Ennek alapjan
a multiplikator értéke nagyobb egyrészt akkor, ha a fiskilis Osztonzésnek csak egy Kkis
részét takaritjak meg vagy koltik importra. Mésrészt ha a kormanyzati expanzié kapcsan
nem emelkedik meg a jegybanki alapkamat, végiil pedig ha fenntarthaté az orszag fiskélis

pozicidja a kiadasbéviilést kdvetSen.

3.4. A fiskalis politika eszkozei

Egy egyszert real iizleti ciklus modellt illetGen is Leeper és Yang (2008) alapjan a gazda-
sagi valtozok reagalésa a kiilonbo6z6 korméanyzati és nem kormanyzati sokkokra is szervesen
fligg attol, hogy melyik fiskalis politikai eszk6zon keresztiil finanszirozzék az allamadossa-
got. Ezért nagyon fontos annak megértése, hogy melyik eszkdz milyen gyorsan tud hatni
az adossagallomanyra. A strukturalis modellek szimulalasakor IMF (2010a) alapjan a

vizsgalodas az alabbi hét fiskalis politikai eszkoz valtozasanak kapcsan torténik:
e a kormanyzat beruhézasi kiadasainak névelése

e a kormanyzat fogyasztasi kiadasainak novelése

az altalanos, egytsszegli (lump sum) transzferek nivelése

a likviditas korlatos fogyasztoknak juttatott egyosszegd transzferek névelése

a jovedelemado csokkentése

a fogyasztéasi ado csokkentése
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e a tarsasigi ado csokkentése

A felsorolt hét eszkoz az aggregalt keresletre eltér6 csatornakon keresztiil fejti ki hatésat.
A korményzati beruhéazasi és fogyasztéasi kiadasok névelése kozvetleniil, mig transzferek
novelése és a kiilonbo6z6 adocsokkentések a fogyasztok rendelkezésre allo jovedelemén ke-
resztiil stimulélja az aggregalt keresletet, ugyanis ezen torzité6 adok megvaltoztatjak az
Osztonzoket. Azok a fiskalis politikai eszkozok, amelyek kozvetlen hatast fejtenek ki, na-
gyobb korményzati kiadasi multiplikdtort eredményeznek, mint amelyek a maganszektor
viselkedésén keresztiil érik el a kivant célt.

Leeper et al. (2009) fiskalis eszkozokkel kapcsolatban alkottak kormanyzati szaba-
lyokat a jovedelmi, fogyasztasi és t6kére kivetetett adora, valamint az egyosszegi transzfe-
rekre és a kormanyzati kiadasokra. Ezek lehet6vé teszik, hogy egyideji hatasokat vizsgal-
junk meg a kibocsatés és az allamadossag alakulasaban. Modelljiikben a fiskalis politika
altal kovetett szabalyok harom fontos tulajdonsaggal birnak. Egyrészt a korményzati val-
tozok mozgasaban szerepet jatszhatnak automatikus stabilizator folyamatok, masrészt a
fogyasztasi adon kiviil az Osszes fiskalis eszkoz tud hatni az dllamadossagra, végiil pedig,
mivel a korményzati dontéshozok gyakran egyszerre médositjik az adokat, igy a modell-
ben is tud hatni egy adott add megvaltoztatasa a tobbi ad6 szintjére.

Az redl iizleti ciklusok elmélete alapjan egy korméanyzati kiadasi sokk bekévetkezte
esetén csokken a jolét, novekszik a munkadrdk szdma, és igy a kibocsatas is. A sokk-
nak viszont kiszorit6 hatasa van a beruhézasokat illetGen, tovabba csdkken a haztartasok
fogyasztasa is a jolétcsokkenésbdl kifolydlag. Ezen hatasok iranya azonban kéonnyen mo-
dosulhat, mindez attol fiigg, hogy hogyan finanszirozzék az allamadossagot.

Leeper et al. (2009) modellje alapjan egy kormanyzati kiadési sokk hatasara, amikor
csak a jovedelem és a t6ke adojanak engedjiik meg a jovébeli novekedést, elGsegitve az
adossag boviilését, a haztartasok visszavagjak a beruhazéasaikat és munkaorajukat. Ennek
kovetkeztében két éven beliil a kibocsatas az allandosult allapotbeli szintje al& esik, és
csak 10 év utédn tud visszaallni eredeti szintjére. Ha az Osszes fiskalis eszkoz, vagy csak
az egyosszegl transzfer tud alkalmazkodni, a kibocsétas végig az allandosult allapotbeli

szintje felett marad az &tmeneti idészakban.
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4. Fiskalis konszolidacio

Nem a kozelmultbéli pénziigyi valsag volt az els§ olyan krizis, amikor a recesszioé okozta
gazdaségi visszaesést a politikai dontéshozok fiskalis élénkitéssel probaltak enyhiteni, ami
komoly finanszirozasi gondokat okozott az allamok szdmara a noévekvs palyara keriilg
adossag és deficit miatt. Eppen ezért a fiskalis konszolidacio adekvat modozata mar
régdta parazs vitdkat sziilt a kozgazdaszok kérokben.

Alesina és Perotti (1995) azt vizsgalta, hogy mennyire perzisztensek az egyes ki-
igazitdsok, és azt allapitottak meg, hogy ebben a legnagyobb szerepet a konszolidacio
Osszetétele hatarozza meg. Azok a kiigazitdsok, amelyek a deficit csokkentését a szocidlis
kiadasok, illetve a kormanyzati kiaddsok bérjellegii komponensének jelentds csokkenésével
érték el, sokkal perzisztensebbek voltak, mint azok, amelyek a jovedelmi adok emelésével
vagy a tékekiadasok csokkentésével operaltak. Ez els6sorban azzal magyarazhato, hogy a
szocidlis kiad4dsok megvagasa, illetve a kozszféraban foglalkoztatottak cstokkentése komoly,
politikailag koltséges 1épések, ugyanakkor azok a kormanyok, amelyek ezeket a lépéseket
meglépik, valoszintileg elkdtelezettebbek a tartos konszolidacid mellett.

A konvenciondlis elképzelések szerint a fiskalis konszolidacié komoly hatréanya le-
het, hogy mivel csokkenti az aggregélt keresletet, ezért a maganfogyasztas csékkenéséhez
vezethet. Ugyanakkor Giavazzi és Pagano (1990) a arra megallapitasra jutott, hogy a ma-
ganfogyasztas kiugro novekedése éppen a két legdrasztikusabb (Danidban és Irorszagban a
1980-as években végrehajtott) konszolidacio alatt volt megfigyelhets. Ez két dologgal ma-
gyarazhato. Az egyik magyaréazat szerint a restriktiv fiskalis politika negativ vagyonhatast
eredményez a haztartasok szamara, ugyanakkor a deficit jelenlegi cskkentése a transzferek
visszavagasan vagy adoemelésen keresztiil csokkenti annak a lehet&ségét, hogy a jovében
a korméany még elkeseredettebben, kiugréoan nagy adéemelést hajtson végre. Egy masik
magyarazat Blanchard (1990) szerint az lehet, hogy a nagy koltségvetési kiigazitasok fel-
oldjak a kozelgo kiigazitas konkrétumainak bizonytalansagat, ami csokkenti az 6vatossagi
megtakaritasokat. Alesina és Perotti (1996) OECD orszagok fiskalis konszolidacioinak
elemzése soran azt a kérdést boncolgattak, hogy vajon a megszoritasok szisztematikusan
alacsonyabb gazdasigi novekedést, vagy magasabb munkanélkiiliséget eredményeznek-e.
Az eredmény az volt, hogy nem csak hogy el lehet vetni ezt a feltételezést, hanem ahol a
kiigazitasok perzisztens kiadascstkkentések ttjan valosultak meg, ott novekvs gazdasagi

novekedés és beruhazas, csokkens munkanélkiiliség és alacsonyabb hosszi tava kamatlab
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valosult meg a konszolidacié nyoman.

A szakirodalomban sokan vizsgéltak, hogy a fiskalis konszolidaci6 eszkozeként vajon
a kiadasok csokkentése, vagy a bevételek noévelése a hatasosabb. A legtébb tanulméany
arra a megallapitasra jutott, hogy a kiadési oldalon torténd kiigazitds hatékonyabb lehet
(Von Hagen et al., 2002; Maroto, R. és C. Mulas-Granados, 2007). Ugyanakkor Tsibou-
ris et al. (2006) miive szerint az adok segitségével torténd konszolidacio is lehet sikeres,
amennyiben az adok GDP-hez viszonyitott aranya alacsony szinten van, és a kiigazi-
tés fokozatosan torténik. A hatékonysagbeli kiilonbséget az okozhatja, hogy a kiadasok
visszavagasa legtobbszor komoly, a kozszolgaltatasokat érinté strukturalis valtoztatasok
kisérik, mig az addemelések altalaban az alacsony elkotelezettséget jelzik a strukturalis
reformok iranyaban a korméanyok részérsl.

Marpedig a kormanyzat elkotelezettsége a koltségvetési fegyelem iranyaban fontos
tényezs lehet a piacok szamara, Cotarelli és Vinals (2009) szerint a korményzatnak a
hosszi tava fiskalis fenntarthatosig iranyaban tett 1épései megnyugtato jelleggel hatnak
a pénzpiacokra, és ez altal a piaci bizalomra, ami jotékony hatasokkal jarhat az adossag
finanszirozasa szempontjabol.

Az Eurdpai Bizottsag (2007) tanulméanya alapjan a fiskalis intézmények javitasa, a
kozéptavia koltségvetési tervezés és a kiadasok kontrolljanak erdsitése mind olyan tényezd,
amely megteremtheti az alapjat egy szilard pénzgazdalkodasnak.

Vitatott témanak szamit az, hogy a sikeres fiskalis konszolidacié végrehajtasat ne-
hezebb végrehajtani az eur6zonaban, mivel az egyes orszagok nem képesek leértékelni
nomindlis arfolyamukat, ami megteremthetné az utat egy export-vezérelte kilabalashoz,
konnyebbé téve igy a fiskalis konszolidaciot. Eddig csak néhany kutatas jelent meg, amely
szignifikdns kapcsolatot talalt a nominéalis, vagy realarfolyam és a konszolidacio sikeressége
kozott. Lambertini és Tavares (2005) kutatasa szerint a nagy nomindalis leértékelddéseket
sikeresen végrehajtott fiskdlis kiigazitasok el6zik meg, mig a felértékelgdéseket sikertele-
nek. A kiigazitas elGtti leértékelGdés szignifikans és kvantitative fontos el6rejelzGje lehet
a fiskalis konszolidacio sikerességének.

Feldstein (2010) cikkében azt az allitast fogalmazza meg, hogy egyes orszégok job-
ban jarnanak jelenleg, ha ideiglenesen az eur6zoéonan kiviil lehetnének, hiszen akkor le-
értékelhetnék valutdjukat, igy elGsegitve a novekedés vezérelte gazdasagi felépiilésiiket,

és megkonnyitenék a konszolidacios és kiigazitasi procedurat is. Barrios, Langedijk és
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Pench (2010) a kozelmultbéli valsag nyoman azt a kérdéskort jarja kérbe, hogy a jelen-
legi helyzetben milyen eszkdzzel tudnanak féképpen az EU tagorszagai feliillemelkedni a
fiskalis problémaikon. Mindezt amellett, hogy nincs az eurdézéna tagjainak lehet&sége
az arfolyam kiigazitasara, amely hatraltatja a versenyképességi problémakon vald feliil-
kerekedést, valamint tgy, hogy a bankszektor romokban van. Megvizsgaltak, hogy a
1970-2008-ig terjedd idGszakban az OECD tagorszagaiban melyek voltak azok a tényezdk,
amelyek elGsegitették a sikeres koltségvetési konszolidaciot. Fontos kérdés lehet, hogy az
egyes orszagok dontéshozodinak mikor kell abbahagyni a fiskdlis élénkitést, és elkezdeni a
koltségvetési helyzet stabilizalasat ebben a kényes helyzetben. Az adatok alapjan, ha a
restrikciot a pénziigyi krizis megoldodasa utan kezdték el, a sikeres konszolidaciok aranya
56%-o0s volt, mig ha a valsag kozepette kezdték a fiskalis szigort gyakorolni, ez az arény
csupan 9%-os volt (pénziigyi valsag hianyaban 34% volt ez a rata). Sikeres konszolidé-
cionak azt tekintették, ha a ciklikusan kiigazitott elsédleges egyenleg legalabb 1,5%-al
novekedett az egy év alatt (gyors konszolidacio), vagy 3 év alatt nem romlott jobban mint
a GDP 0,5%-a (fokozatos konszolidacio).

Az adossag mértékének befolydsa ellentmondésos lehet, ugyanis magas szintje erds
Osztonzést adhat a kormanyoknak a koltségvetési helyzet rendbetételére, ugyanakkor meg
is neheziti a fiskalis konszolidaciot a magasabb adéssagszolgalat miatt, kiilondsen, ha a
GDP novekedés alacsony, mig a kamatok magasak. A kérdés Skonometriai vizsgélata
alapjan a két hatas eredGjeként az adossag szintje gyenge, pozitiv hatassal van a konszoli-
dacio sikerességére. Ugyanakkor, ha az addssag magas szinten van, a gazdasagi novekedés
alacsony és a kamatlabak magasak, akkor egy gyorsabb, erGteljesebb konszolidacié ered-
ményesebb lehet, mig ellenkezd esetben érdemes a fokozatos kiigazitas utjat valasztani.
Tovabbi eredmények alapjan a kiadas oldali konszolidécié szignifikansan sikeresebb, mig
ha a megszoritasokat elhizo6d6 gazdasagi visszaeséskor hajtjak végre, valoszintibb, hogy
nem lesznek sikeresek.

IMF (2010b) tanulméanya szerint a leginkdbb aggodalomra okot adé kovetkezménye
lehet a krizisnek az, hogy a fejlett orszédgok 2007 végi 73% GDP-ardanyos allamadodssaga
2014-re 109%-ra fog néni, méghozza Kanadat kivéve az osszes G7 orszaghan meg fogja
haladni a 85%-ot. A jelenlegi eset példa nélkiil all6 békeid6ben, a G7-es orszagok addssaga
jelenleg azon a szinten van, mint az 1950-es évek elején, amikor az orszagok a mésodik vi-

laghabori pénziigyi kovetkezményeit nydgték. Mig 2007-ben 3 fejlett orszag GDP-aranyos

18



allamadossaga volt 100% kornyékén, 2014-re ez a szam 8-ra fog névekedni, amelyek a gaz-
dasagi tevékenység jelentGs részét ado allamok koziil keriilnek majd ki. Ennek hatésai
kiszamithatatlanok, mivel ez a helyzet teljesen ismeretlen a vildggazdasig szaméara. A
legval6szintibb forgatokonyv a redlkamatlabak jelentés megemelkedése lehet, amit a po-
tencialis novekedés szenvedhet meg.

Az orszagok szamara kénnyebb megoldas lehet az adéssag jelenlegi magasabb szin-
ten torténd stabilizalasa, ugyanakkor okonometriai elemzések alapjan az adossag szintje
komoly negativ hatéassal lehet a gazdasigi novekedésre (10 szazalékpontos adossagnove-
kedés, 0,2 szazalékponttal csokkentheti a gazdasagi névekedést). Véleményiik szerint a
fiskalis probléma kezelése részben a gazdasagi névekedés helyreallasaval torténhet meg,
am a negativ output gap koriilbeliil 2014-re fog csak eltiinni. A leggyengébb fiskalis ki-
latasok a fejlett orszagokban vannak, méghozza jelents aggodalomra adhat okot, hogy a
szubsztancialis adossagallomany miatt a korméanyok erds 6sztonzést érezhetnek arra, hogy
elinflaljak az adossagot illetve egyes orszagok esetében akir az adllamcséd is elképzelhetd,
ami megemeli a kamatprémiumokat, még nehezebbé téve ezzel az addssag finansziroza-
sat. Ezentul a fejlett orszagokba vetett bizalom elvesztése pedig dtcsordulhat a fejl6dé és
feltorekvs orszagok piacaira is.

Ahrend et al. (2006) azt vizsgaltak, hogy a monetaris politika milyen hatassal le-
het a fiskalis konszolidacié eredményességére, azaz, hogy a megfelel6 monetaris politikai
kondiciok valészintibbé teszik-e a konszolidacio folytatasat és sikerességét. A jegybanki
fiiggetlenség ugyan eleve kizarja, hogy a monetéaris politika direkt modon reagaljon a fiska-
lis 1épésekre, de mind a monetaris, mind a fiskalis déntéshozok indirekt moédon reagalnak
egymas tevékenységének makrookonomiai hatésaira. A fiskalis konszolidaciot segithetik
az alacsony kamatlabak, mivel ennek hatésai ellensilyozzak a fiskélis restrikcio keres-
letsziikité hatasait. Ugyanakkor a monetaris lazitas csokkentheti a fiskalis dontéshozok
0sztonzdéit a konszolidacio folytatasara, mivel révid tavon noveli a korményzat bevételeit,

illetve cstkkenti az dllamadodssagra fizetendd kamatokat.
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5. Fiskalis visszacsatolasi szabaly

Az utébbi id6kben a fiskalis politikai elméleti elemzések egyre inkdbb elGtérbe keriiltek a
szakirodalomban, fontos kérdéssé lépett el a makrookondémiai transzmissziés mechaniz-
musaik teljesebb kori megértése. Ugyanakkor a legtébb miiben azzal az igencsak restrik-
tiv feltételezéssel élnek, hogy a fiskalis politika egyik legfontosabb eszkoze, a korméanyzati
kiadasok, exogénnek tekintendGk a modellezés szempontjabol.

Corsetti (2011b) élesen biralja ezt a feltételezést, mivel szerinte ez a valtozo is rea-
galhat a gazdasag, vagy a kozpénziigyek helyzetére, ahogy példaul a monetaris politikai
esetén is a szisztematikus reakcio feltételezésével éliink. Egy SVAR modell segitségével
megvizsgalta ezt a kérdést az Egyesiilt Allamok adatain, és arra az eredményre jutott,
hogy a korményzati kiadasok nem tekintheték exogénnek, mivel reagélnak az adossag
szintjére, azaz az adatok alapjan a fiskalis expanzié nyoméan létrejové magasabb ados-
sagszint a dontéshozokat arra készteti, hogy az addssag fenntarthato szinten tartasa ér-
dekében visszavagjak az élénkités utan a kiadasaikat. Ezért a modellezésében endogén
kormanyzati kiadéast tételez fel, amely az addssag optimalis szinttél valo eltérése esetén
szisztematikusan reagdl. Azaz, ha az adossig til magas, akkor ennek stabilizdlasa nem
csak az adok emelésén keresztiil torténhet, hanem mivel endogén a korményzati kiadas,
ezért ennek lecsokkenése is elGsegiti a fiskalis konszolidaciot.

Az utobbi idékben jelentGs torekvések vannak a fejlett orszagokban a fiskélis kon-
szolidaciora, de a kormanyok ebben nem csak az adéemelésekre hagyatkoznak, hanem
a kiadasok csokkentésére is, hogy feliilkerekedjenek a milt tiulsdgosan expanziv fiskalis
politikdjan. Ennek kovetkeztében a szisztematikus visszacsatolas az adossagtol a kor-
méanyzati kiadasra az, hogy a kezdeti névelés utan a kormanyzati kiadasok a magasabb
adossagszintre reagalva trend alatti értékre esik vissza (ahogy a kapcsol6dé szakirodalom
hasznélja, ,government spending reversal”).

A fiskalis politikai visszacsatolas szerepeltetése megvaltoztatja a kormanyzati kiada-
sok rovid- és kozéptava hatésait. A maganszektor a kormanyzati kiadasok visszaszorita-
san keresztiil az inflacié cstkkenésére szamit, ami ceteris paribus a hossza tava kamatlab
azonnali csokkenésével jar, ez pedig megnoveli a privat szektor fogyasztasat. Ennek a
pénziigyi csatorndnak az erdssége két dologtol fiigg, a nominélis rigiditasok meértékétsl,

illetve a kozponti bank hozzaallasatol az inflacidhoz. Plauzibilis paraméterek mellett a
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fiskalis politikai visszacsatolas megléte jelentGsen megnéveli a kormanyzati kiadas multip-
likdtoranak nagysagat a hosszi tavi kamatlab valtozasan keresztiil.

Klasszikus esetben a kormanyzati kiadasok varatlanul bekdévetkezs ideiglenes meg-
emelését végsd soron a megemelt adok finanszirozzdk. Ebben az esetben ugyan né a
kibocsatas, de a fogyasztas a trend alatti szintre keriil. A fogyasztis csokkenése egyrészt
a kormanyzati kiadasok okozta negativ vagyonhatas miatt kovetezik be (a magasabb adok
miatt), méasrészt az intertemporalis helyettesités miatt, mivel a kamatlabak nének (a ke-
resletélénkités hatasara bekovetkezs inflacios nyomas miatt, amit a jegybank monetaris
szigoritassal ellensilyoz), a fogyasztok elhalasztjak fogyasztasukat a késgbbi periodusokra.

Abban az esetben viszont, ha a kormanyzati kiadasok megnovekedését eredetileg
adossagbol, azutan pedig a kormanyzati kiadasok trend ala torténd csokkenésébol (,,spend-
ing reversal”) finanszirozza a kormany (mindekézben az adékulcsok nem valtoznak), a
haztartasok fogyasztasanak dinamikéija teljesen eltérd lehet a standard esethez képest.
A fogyasztas dinamikdjaban a kulcsszerepet az jatssza, hogy a szereplék a kormanyzati
kiadasok trend ala torténd visszaesésére szamitanak. Ugyan a monetaris politika kez-
detben noveli a kamatldbat, hogy ellensilyozza a fiskalis élénkités inflacios hatésait, de
mivel szamit a korményzati kiadasok trend ala torténd lecsokkenésére, ezért a jovébeli
kamatlabakat csokkenteni tudja. Ennek hatasara a hossza tava redlkamatlab csokkenni
fog (ami tulajdonképpen megjeleniti a piaci szereplok varakozasait a jovébeli rovidtava
kamatlabakra), ami serkentSleg hat a maganfogyasztasra. Az arak ragadossaga miatt,
a jovében varhato fiskalis konszolidacié mar joval el6bb kifejti dezinflaciés hatasat, mint
hogy a kormanyzat ténylegesen visszavagna a kiadasait a trend alatti szintre. A vallalatok
mivel arragadossaggal szembesiilnek, mar a ,spending reversal” bekdvetkezte elGtt csok-
kentik araikat, ami elGsegiti, hogy a jegybank korabban attérhessen az expanziv monetaris
politikara.

Corsetti et al. (2010b) mivében azt vizsgalta, hogy az ilyen jellegii ,spending re-
versal” jotékony hatdsa mennyiben valtozik meg abban az esetben, ha a jegybankot kéti a
zéré kamat hatar (ZLB), és a gazdasag a deflacios dinamika veszélyével szembesiil. Elem-
zésiik szerint a kiadésok jovébeli vart megvagasa még akkor is néveli az aktualis fiskalis
multiplikator értékét, ha kot a zér6 kamat hatar. Ugyanakkor a ZLB nélkiili esethez képest
a kormanyzati kiadasok trend alatti szintre torténd visszaesése nem kovetkezhet be tal

korén, vagy ha igen, akkor optimalis esetben fokozatosnak kell lennie. Ebben az esetben a
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szerzOk szerint a megfelel§en megtervezett fiskdlis lépések nemcsak megteremtik a fiskélis
fenntarthatosag kereteit, hanem a kezdeti fiskalis stabilizaciot is hatékonyabba tehetik.

Az empirikus VAR eredmények alapjan (Blanchard és Perotti, 2002, 2007) a ma-
ganszektor fogyasztasa né a korméanyzati kiadasokban bekovetkezd novekedést kovetGen
(ahogy arrol mar az eléz6 fejezetben is szo6 volt). Ugyanakkor elméleti oldalrol vizsgélva a
fiskalis expanzi6 negativ vagyonhatést eredményez (a jovében varhato adoemelések kovet-
keztében), ami miatt a haztartasok novelik munkakinalatukat, illetve csokkentik fogyasz-
tasukat, ami ellentmond az empirianak. Eppen ennek az ellentmondésnak a feloldaséara
sziiletettek meg azok a miivek (Coenen és Straub, 2005; Gali et al., 2007), amelyek ugy-
nevezett nem-ricardoéi, vagy mas néven likviditas korlatos fogyasztokat szerepeltettek a
modelljeikben, akik nem képesek intertemporalisan optimalizalni, egyszertien elfogyaszt-
jak az Osszes ad6zas utani jovedelmiiket. Gali et al. miivében megmutatta, hogy a megfe-
lelg aranyu likviditas korlatos fogyasztot, és ragados arakat tartalmazé DSGE modellben
elérhetd a pozitiv fogyasztési valasz az expanziv fiskalis politikara.

Iwata (2009) mivében némiképp maés jellegii fiskalis politikai megkozelitéssel igyek-
szik az empirikus eredményeket igazoldé DSGE modellt épiteni. Mivel Japan esetében
nem tartja indokoltnak, hogy tilsagosan magas legyen a likviditas korlatos fogyasztok
aranya, ezért a modelljét 3 torzitd addval egésziti ki, amelyekre visszacsatolasként hat az
adossag szintje. Ezenkiviil a modellben létezik egy visszacsatolasi szabaly a kormanyzati
kiadasokra, ami modelljével ellentétben nem az adéssag szintje, hanem az output gap.
Tovabba a modell tartalmazza a megfelel§ real és nominalis rigiditasokat (fogyasztasi ha-
bit, beruhazési alkalmazkodasi koltség, kapacitaskihasznaltsag és Calvo-féle ragados arak
és bérek). Az alacsony aranyu likviditas korlatos fogyaszto ellenére a modell szintén
produkalni tudta az empiriaval egybevagd pozitiv fogyasztasi reakciot a fiskdlis expanzio
hatasara.

Kitano és Takaku (2011) egy olyan nyitott orszagra épitenek modellt tanulméanyuk-
ban, amelyben a haztartasok és a kormany kiilfoldrél vehet fel hitelt amellett, hogy fiskélis
visszacsatolasi szabalyként a kormanyzati kiadasok az adossag szintjére vald reagalasat is
szerepeltetik a modelljiikben (,spending reversal”). Elemzésiik szerint a .spending re-
versal” szerepeltetése jolétnovel§ hatast lehet, mert amennyiben az orszagspecifikus ka-
matprémium érzékenyen reagal az adossag szintjére, ennek szerepeltetése pozitiv hata-

sokat eredményezhet azon keresztiil, hogy a kiilfoldi adossag szintjének kordaban tartésa
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miatt csokkenti a kamatlabak volatilitasat. Ez a hatas dominalhatja a ,spending reversal”
torzité hatasat a tobbi valtozé egyensiilyi palyajara.

Cimadomo et al. (2011) elemzésiikben strukturalis VAR modell segitségével az Egye-
siilt Allamok adatain azt vizsgaltak, hogy milyen hatdsai vannak a kormanyzati kiadasi
sokkoknak akkor, ha a jovében a trend alatti szintre térténd bezuhanast varnak a sze-
replék (van ,spending reversal”), és mi torténik akkor ha a kezdeti sokk utan is tartosan
a trend felett maradnak a kiadasok (nincs ,spending reversal”). Eredményeik alapjan a
,spending reversal’-t tartalmazo esetben, mivel a szereplGk alacsonyabb adoékat varnak a
jovében, ez pozitiv vagyonhatést eredményez szamukra, ami felerdsiti a fiskalis élénkités
rovidtavi hatasait. Ugyanakkor, ha a fiskalis expanziot folytatodo trend feletti kolteke-
zés koveti (nincs ,spending reversal”), a standard keynesi hatasokat feliilirja a szereplék
azon iranyu varakozasa, hogy a jov6ben erételjes fiskalis megszoritasokra kell szamitaniuk,
amely végs6 soron az aggregalt kereslet sziikiiléséhez vezet. Tehat az els6 esetben a mul-
tiplikdtor nagyobb lesz, mint a masodik esetben. S&t, az utdobbi esetnél a negativ hatas a
jovébeli restriktiv fiskalis politikabol dominalja a pozitiv keynesi hatést, igy Osszességében
negativ hatasa van a kibocséatasra és a fogyasztasra. Tehat a ,spending reversal” esetében
a keynesi és a nem-keynesi csatorna (,varakozasi csatorna”) egy iranyba fejti ki hatasat,
mig az ellenkez§ esetben a két hatéas ellentétes iranyba hat, s6t a varakozasi csatorna
dominalja a keynesi csatornat, igy sziiletik meg a negativ hatas Gsszességében.

Vélhets, hogy ennek a téméanak kiemelt relevancidja lehet a jelenleg is zajlo szuve-
rén adossagvalsag okozta kényes gazdasagi helyzetben, ahol a politikai déntéshozoknak
tisztaban kell lenniiik a megfelels fiskalis hatasmechanizmusokkal annak érdekében, hogy
orszaguk gazdasiga minél el6bb ki tudjon mészni a valsag, és az amiatt bekdévetkezs

finanszirozési problémak okozta mély godorbdl.
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6. Egy egyszerti RBC modell

6.1. A DSGE és az RBC modell
6.1.1. A DSGE modellkeret

A kozgazdaszok részben a Lucas kritikdra valaszul kezdtek el az 1980-1990-es években
mikrodkonomiai alapti modelleket épiteni, amelynek eredményeképpen jottek létre a di-
namikus sztochasztikus altalanos egyensulyi, azaz a DSGE modellek (,Dynamic Stochastic
General Equilibrium”). Jelentds mérfoldks volt Baxter és King (1993)-as munkéssiga a
téméaban, akik Aschauer és Barro nyoméan alkottak meg alapmodelljiiket. Manapsag pedig
mar egyre tobb gazdasagpolitikai dontést el6z meg egy-egy DSGE modell megkonstrualésa
és eredményeinek kiértékelése.

A DSGE modell gazdaségi szerepldit szdmba véve, a reprezentativ fogyasztéi rend-
szerint végtelen id6horizonton végzik az optimalizaciot, amely soran intertemporéalis (id6-
szakok kozotti) és intratemporalis (idszakon beliili) dontéseket is meghoznak. Azonban
épithetiink olyan modellt is, amelyben t6bb fogyasztoi csoport él egymas mellett, ez meg-
valésithato példaul likviditas korlatos fogyasztok beépitésével, akik csak az adott idG-
szaki jovedelmiiket képesek elkdlteni, és nem tudnak megtakaritani, illetve hitelt felvenni.
Ezenkiviil konstrualhatunk egyiitt ¢l6 nemzedékeket magaban foglaldo modellt is, ezek az
an. OLG (,Overlapping Generations”) modellek. A fogyasztokon kiviil reprezentativ val-
lalatok is tevékenykednek a gazdasagban, 6k profitot maximalizalnak, illetve harmadik
szerepl6ként megjelenik a korméanyzat is. A rendszerben az alkalmazkodéasi folyamatok a
szerepl6k optimalis dontéseinek alapjan hatarozoédnak meg.

A DSGE modellekben az alkalmazkodéasi folyamatok végbemehetnek a realvaltozo-
kon és a nominélis valtozokon keresztiil is. Azokat a modelleket, amelyekben a realgazda-
sagi alkalmazkodasi folyamatok csakis realvaltozokon keresztiil mennek végbe redl {izleti
ciklusok modelljének, azaz RBC modelleknek (,Real Business Cycle”) nevezziik. Ennek el-
méleti megalapozasa Kydland és Prescott (1982)-es tanulmanyahoz fizédik. Azon DSGE
modelleket pedig, amelyek az aggregalt keresleti sokkok megmagyarazasakor nominalis
surlodéasokra, pl. arragadossagra fektetik a hangsilyt, Gjkeynesi modelleknek nevezziik.
Az djkeynesi modellezés Rotemberg és Woodford (1993) tanulmanyéhoz kot6dik, amely-

ben a vallalatok mar monopolisztikusan versenyeznek egyméssal.
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6.1.2. Az RBC modell tulajdonsagai

A real iizleti ciklusok modellje szdmos kedvez§ tulajdonsiggal rendelkezik a XX. szézad
masodik felében, egyszertiségével tért hodité IS-LM modellhez képest. Az IS-LM modell
f6ébb jellemz6i kozé sorolhatd, hogy statikus, determinisztikus, keresletorientalt és nem
rendelkezik mikrodkonomiai alapokkal. Ezzel ellentétben az RBC modell Szilagyi (2008)
alapjan az aldbbi sajatossagokkal rendelkezik:

Az RBC dinamikus és varakozasokat tartalmazé modell, hiszen a rendszer differen-
cia vagy differencial egyenletekbdl épiil fel. A modell tartalmazza az exogén valtozoknak
adott palyajat, illetve meg vannak hatérozva a strukturalis paraméterek értékei is, igy
mindezek mellett akarjuk az endogén valtozok idébeli palyajat meghatarozni. A rendsze-
riink rendelkezik egy un. allandosult allapottal (,steady state”), ehhez konvergal, tehat
ezt a modell hosszu tavi egyensilyanak is nevezhetjiik. Ebben a modellkeretben méar
kiilén lehet valasztani egy tartos ,vagy atmeneti fiskalis politikai dontés hosszi- és rovid
tavi kovetkezményeit, illetve fontos, hogy az endogén valtozok raciondlisan vart szintje
a gazdasagi szereplSk jelen idGszaki magatartasara is hatast gyakorol. Igy a fiskalis poli-
tikai lépések kovetkezményei fiiggenek majd attol, hogy az befolyasolja-e a haztartasok,
vallalatok varakozasait.

Az RBC modellben a haztartasok simitjak fogyasztasukat. Végtelen idShorizonton
optimalizalnak a fogyasztok, és arra torekednek, hogy minden idGszakban azonos legyen a
fogyasztasuk, tehat ne ingadozzon. Ezt megtakaritdsok eszkozolésével, vagy adott esetben
hitelfelvétellel akarjak biztositani. Tehat, hogyha tokéletesek a hitelpiacok, akkor a haz-
tartas fogyasztasa egy adott periodusban nem a foly6 jovedelmétsl fog fiiggeni, hanem az
életpélya-jovedelmének jelenértékétsl. Az empiria azonban nem tamaszt ala olyan mér-
teki fogyasztassimitast, mint amilyen ebbdl az intertemporalis optimalizaciobol adédna.

A modellben érvényesiil a ricardoi ekvivalencia. Ha teljesiil az el6z6 bekezdésben
emlitett fogyasztassimitas, akkor csakis az életpalya-jovedelmiik jelenértékétdl fiigg az,
hogy adott periddusban pontosan mennyit fogyasztanak és mindegy szamukra, hogy az
idGszakokban kiiloén-kiilon hogyan alakul pontosan a jovedelmiik. Ennek kdévetkeztében
Barro (1974) alapjan, ha a kormanyzat megvaltoztatja az adok iitemezését, akkor ez nem
fogja befolyésolni a fogyaszt6 életpélya-jovedelmének jelenértékét, mert lehet, hogy most
tobb adot kell fizetnie, de a jév6ben majd valamikor ellensilyozasképp kevesebbet fog
beszedni téle az dllam. Fontos szerepet tolt be ez az elmélet azért is, mert a maganszféra
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varakozasait igy befolyasolja az, hogy a kormanyzat fenntarthatatlan gazdasagpolitikaja-
nak milyen kévetkezményei lesznek.

Az RBC modell kinalatorientalt, ami a mikro6konémiai alapjara vezethetd vissza,
ugyanis a kinalati oldal optimélis viselkedése soran profitot maximalizal. Ebbdl kifolyolag
a fiskalis politikai dontések kozvetett és kézvetlen modon is hatnak a termeldi oldalra. Ki
kell emelni, hogy az RBC modellben gy tud hatni a korméanyzati politika, hogy ha az
erGforrasok kinalatat, keresletét, vagy esetleg felhasznalasukat befolyasolja. Tehat nem
az a lényeges, hogy mekkora a korméanyzati bevételek illetve kiadasok szintje, hanem a
hangsulyt arra kell fektetni, hogy milyen médon gytjti be az adokat és, hogy bevételeit
mire kolti el pontosan. Ezektdl is fiigghet ugyanis, hogy expanziv vagy restriktiv hatasa
lesz a kormany gazdasagpolitikidjanak.

A dolgozat tovabbi részében egy egyszerit RBC modellen fogunk lépésenként ki-
egészitéseket eszkozolni, hogy megfigyelhessiik a gazdasagi szereplSk eltéré reagalasat a
modellt ér§ kormanyzati kiadasi sokkokra, igy keriilve egyre kozelebb és kozelebb kérdé-

siink megvalaszolasahoz.
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6.2. Az RBC modell szerepldi

Ebben az egyszert, zart RBC modellben hdrom szerepl6t fogunk megkiilonboztetni. Egy-
részt a sajat hasznossigit maximalizdloé reprezentativ fogyasztot, masrészt a tokéletes
verseny feltételei kozott profitjat maximalizald reprezentativ vallalatot, végiil pedig egy
exogén modon viselkedd allamot is tartalmaz a modell. A szereplSk tehat, az allamot
leszamitva, sajat célfiiggvényiiket optimalizdlnak (Kydland-Prescott, 1982, 2004). A mo-
delliinket pedig a szerepltk viselkedési egyenleteivel és az egyenstlyi feltételekkel fogjuk

megadni.

6.2.1. A fogyaszt6 viselkedése

A modelliink fogyasztoja életpalya hasznossagat akarja maximalizalni, ami fiigg a fogyasz-
téasok és a munkakinalatok idGbeli sorozatatol, ugyanis feltételezziik, hogy reprezentativ
fogyasztonk végtelen idGszakig él. Az optimalizaland6 célfiiggvény az alabbi altalanos

alakot olti:

Vi=E Y B7U(C, L),
t=n

ahol 0 < 8 < 1 egy szubjektiv diszkontfaktor, ami azt mutatja meg, hogy a fogyasztod

mennyire értékeli az elkdvetkezs idGszakok hasznossagit a jelen id6szakihoz képest. Jol-

aU(y)

5 > O) tehat az els¢ derivaltja pozitiv, a
y

viselked6 hasznosségfiiggvényrsl van szo, <

9?U(y)
0%y

méasodik derivaltja negativ ( < O). A konkrét hasznossagfiiggvény szdémos modon
megvalaszthato, mi itt egy CRRA (constant relative risk aversion) hasznossagfiiggvényt
alkalmazunk, ami additive szeparébilis, azaz az egyes tagokat kiilon-kiilon definialtuk,

majd osszeadtuk Gket:

0 -0 1+
S Ea]
t=n

ahol C; a t — edik id6szaki fogyasztas, L; a t — edik idGszaki ledolgozott munka mennyi-
sége. Lathato, hogy a fogyasztod szdmara a munka karos joszag, tehat a szabadidejének
maximalizalasaként is felirhattuk volna a haszossagfiiggvényt. A paramétereket illetGen
a o az intertemporélis rugalmassig inverze, az n a munkakindlat rugalmassaga, ¥ pedig
egy relativ siuly a fogyasztas és a szabadid6 kozott.

A reprezentativ fogyaszto a hasznossagfiiggvényét a koltségvetési korlatja mellett
maximalizdlja. A korlat bal oldalan talalhatdak a fogyasztd bevételei, amelyek szarmaz-

hatnak a munkabol, a vallalatnak kolcsén adott t6ke utani bérleti dijbol és a korabbi

27



idgszakban felhalmozott egy idGszakos kétvénybdl és annak hozamabol. Mivel a fogyaszto
a reprezentativ vallalat tulajdonosa, ezért megkapja a vallalat profitjat is. A korlat jobb
oldaldn a kiadasai talalhatoak, ugyanis jovedelme egy részét elfogyasztja, beruhaz, illetve

kifizeti az adot és kétvényt vasarol beldle.

tht + Tg(Kt +p7"0fitt + (]_ + Tt)Bt = Ct + It + E + Bt+1, (].)

ahol w; az egységnyi munkaodra utan jaro realbér, rX a vallalatnak kolcsén adott tdke

realbérleti dija, K; a t — 1-edik idGszakban felhalmozott tékealloméany nagysaga. A profit,
a vallalat t-edik id6szaki profitja, amit a fogyaszto kap meg. B; a t — 1-edik idGszakban
felhalmozott kotvényallomany, r, az ezen kotvények utéan jaré kamatlab. [, a fogyaszto
t-edik idGszaki beruhazasa, amely a rendelkezésre allo t6kedllomany bévitését szolgélja.
T, a t-edik id6szakban befizetett egyOsszegii add mennyisége.

A fogyaszto az alabbi beruhéazasi fiiggvénnyel rendelkezik, ennek alapjan béviti

a t6keallomany nagysagat egyik idészakrol a masikra:
Kt+1 - ]t + (]_ - 5)Kta (2)

ahol § az t6ke amortizaciojanak meértéke, K; a t — 1-edik idGszakban felhalmozott tGkeal-
lomany nagysaga, amit a t-edik id&szakban hasznal fel a vallalat.

Ezek alapjan a fogyaszténak két predeterminalt valtozoja van, a téke- és a kot-
vényallomény, tehat amelyekrél az el6z6 idGszakban dont, de ezzel a dontésével az adott
idGszaki optimalizasasat befolyasolja. A kovetkezs idGszaki t6keallomany és a kotvényallo-
many mennyiségén kiviil a fogyaszténak minden idgszakban dontenie kell az adott idGszaki
fogyasztasarol, beruhazasardl és arr6l, hogy mennyit akar dolgozni, tehat 6sszesen 5 db
dontési valtozoja van.

A fogyaszt6 hidnyzé magatartasi egyenleteit az optimalizalasi feladat megoldasabol,
azaz az un. Bellman-egyenletnek a dontési valtozok szerinti els6rendi feltételekbél kap-
hatjuk meg. A koltségvetési korlaton és a beruhazasi fliggvényen kiviil tehat a fogyaszto

magatartasi egyenletei még az alabbiak:

e Euler-egyenlet

C*U
BE; C,tj; (1+r41) =1 (3)
¢

Ez az egyenlet a fogyaszt6 optimalis dontését szemlélteti arrél, hogy mennyit fo-

gyaszt és mennyit takarit meg, tulajdonképpen két alternativa koziil kell valasztania.
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Az els6 alternativa alapjan egy potlolagos t-edik periddusbeli jovedelemegységet a
fogyasztd még ugyanebben az idGszakban elfogyaszthatja. A masik alternativa sze-
rint pedig egy potlolagos t-edik jovedelemegységen a fogyasztd ebben az idGszakban
kotvényt véasarolhat, igy a t 4 l-edik periddusban 1 + ry1; egységnyi potlolagos
jovedelemmel fog rendelkezni. Az Euler egyenlet alapjan ezen két alternativa hatér-
hasznanak meg kell egyeznie egymaéssal az optimumban. Ha nem lennének egyenl&ek
ezek a hatarhasznok, akkor megérné jovedelmet atcsoportositani az idészakok ko-

70t t.

To6kekinalati fiiggvény (avagy Arbitrage-mentességi feltétel)

BEt%(T{il +(1-9))=1 (4)
Ez az egyenlet azt fejezi ki, hogy a fogyasztonak mindegy, hogy t6két vagy kotvényt
halmoz fel a kévetkezd idGszakra, ugyanis a kamat megegyezik a téke realbérleti
dijanak amortizacioval csokkentett értékével. Tehat, ha az egyik eszkoz varhato
hozama megvaltozik, akkor a mésik eszkozé is médosul majd, hogy ne lehessen

arbitrage-ra szert tenni.

Munkakinalati fiiggvény
UL = w,C; (5)

Ez tulajdonképpen egy intratemporalis korlat, ugyanis a fogyasztd arrol dont, hogy
adott idészakban tobbet fogyasszon, vagy tobb szabadideje legyen. Az optimumba
akkor jutunk el, amikor méar a fogyasztonak nem érdemes atcsoportositani a fogyasz-
tas és a szabadidé (azaz itt a munka) kozott. Mivel a fogyasztés ara egységnyi, a
szabadid§ ara pedig a piaci redlbérrel egyenls, igy ha vessziik a szabadidé és a fo-
gyasztas hatarhasznainak hanyadosat az az optimumban a joszagarak hanyadoséval

egyezik meg.

A vallalat viselkedése

A modellben szerepl$ reprezentativ vallalat célja profitjanak maximalizaldsa, amit tokeé-

letesen versenyz6 piacon hajt végre. Ahhoz, hogy termeljen, sziiksége van a fogyaszto

munkijara és felhalmozott tékedllomanyara, ezért cserébe pedig redlbért és realbérleti
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dijat fizet neki. Az els6 fokon homogén termelési fiiggvény altalanos alakja az alabbi:
Yy = F(Ky, L)

Jelen esetben a termelési fiiggvény konkrét megadasakor egy CES (constant elasticity of
substitution) tipusu fiiggvénybdl indulunk ki, azonban feltételezziik, hogy a helyettesitési
rugalmassag 1-hez tart. Ekkor az alabbi Cobb-Douglas fiiggvényt kapjuk eredményiil:

Y, = AK] Ly, (6)

ahol Y; az adott idszaki termelés, A; pedig a termeléshez felhasznalt technologia.

A vallalat termelése soran olyan homogén terméket allit elg, amelynek egységnyi
az ara a vallalat arelfogadd volta miatt. A vallalat célja minden idGszakban a profit
maximalizalasa a termelési fliggvény, mint korlat mellett. A vallalat dont az adott idGszaki
termelés mennyiségérdl, illetve az ahhoz felhasznélt t6keallomanyrol és munkarol, tehat
Osszesen 3 db dontési valtozoja van. Az optimalizalasi feladat soran tulajdonképpen
egy Lagrange-fiiggvény maximalizélasa torténik és a dontési valtozok szerinti elsGrendd

feltételekbdl vezethetd le a termelési fiiggvényen kiviili két, hidnyzé magatartasi egyenlet.

o Tdkekeresleti fiiggvény
Ty = a— (7)

Az egyenlet alapjan egy profitmaximalizalo véallalat az optimalis tGkefelhasznalasarol
két informacio segitségével dont. Egyrészt, ha nagyobb kibocsatast tervez, akkor
tobb t6két kell felhasznélnia a vallalatnak, masrészt pedig minél magasabb a téke

bérleti dija, annal kisebb az a tékedllomany, amit fel tud hasznalni.

e Munkakeresleti fliggvény
wy=(1—a)— (8)

Az egyenlet alapjan egy profitmaximalizalo vallalat az optimalis munka mennyisé-
gérdl két informécio segitségével dont. Egyrészt, ha nagyobb kibocsatast tervez,
akkor tobb munkat kell felhasznélnia a vallalatnak, mésrészt pedig minél magasabb

a realbér, annal kevesebb munkat képes felhasznalni.

Tehat ahhoz, hogy tobbet termeljen a vallalat, aranyosan tobb inputra van sziiksége,
azonban ha az egyik termelési tényez6 ara megemelkedik, akkor abbol kevesebbet hasznél

majd csak fel a termeléshez.
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6.2.3. Az allam koltségvetési korlatja

A modellben az allam feladata az, hogy kozszolgaltatasokat finanszirozzon, tehat ennek
érdekében adot szed be a fogyasztoktol, és ezen bevételeibdl az arupiacon vésarol. Esetle-
ges tobbletkiadasait abbol fedezi, hogy kotvényt bocsét ki. Az allam kéltségvetési korlatja
az alabbi:

Gi+ (1 4+7r)Dy =T, + Dy, (9)

ahol G; a korméanyzati kiadasok adott idészaki mértéke, D, pedig a kormanyzat altal
kibocsatott kotvényallomany a ¢ — 1-edik idGszakban. T, a fogyasztoktol beszedett egy-
osszegl (lump sum tipust) ado, ami végtelenféleképpen megadoztathatd (Barro, 1974).
A fogyaszto ebben az egyiddszakos kotvényben tud eladosodni az allam felé, vagy pedig
megtakarithat ezekben.

Mivel a ricardoi ekvivalencia teljesiil az RBC-modellben, igy nem lehetséges ponto-
san meghatarozni az adok palyajat, mar csak azért sem, mert azok lump sum tipusiak.
Mivel végtelen sokféleképpen térténhet az adoztatés ilitemezése, ezért feltételezésiink sze-

rint a gazdaséagi szerepl6k a korményzati kiadasok jelenértékét ismerik.

6.3. Piaci egyensiilyi feltételek

e Arupiac

Y, =C+ I, + Gy, (10)

ahol I, = K; 1 —(1—0) K. Tehat az 6sszes megtermelt mennyiséget fel kell hasznélni

valamilyen médon.

e Tékepiac

K = K7, (11)

azaz a vallalat kereslete a tékeallomany mennyisége irant meg kell hogy egyezzen a

fogyasztok altal kinalt t6kedllomany mennyiségével.

e Munkapiac
Ly = L7, (12)

azaz a vallalat munkamennyiség iranti kereslete meg kell hogy egyezzen a fogyasztok

altal kinalt munka mennyiségével.
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e Vagyoneszk6zok piaca

Biy1 = Dy, (13)

azaz az allam csak a fogyasztotol tud hitelt felvenni.

Osszefoglalva: Az Gsszevonasok utan a 13 dsszefiiggés koziil végiil a modell egyen-
letei kozé tartozik a fogyasztd magatartasi egyenletei koziil az Fuler-egyenlet , a t6-
kekinalati fiiggvény (4), a munkakinalati ¢s a beruhézasi fiiggvény (2). A vallalat
magatartasi egyenletei koziil a termelési fliggvény @, a tGkekeresleti fiiggvény és a
munkakeresleti fliggvény , illetve a piaci egyensilyi feltételek koziil az drupiaci egyen-
sily . Igy tehat rendelkeziink 8 db egyenlettel és 8 db endogén valtozoval (fogyasztas,
beruhézas, tékealloméany, munka, termelés, realbér, téke redlbérleti dija, redlkamatlab).
Tovabbéa a korméanyzati kiadast, mint exogén valtozot az alabbi sokkegyenlettel adjuk

meg:

Gi=(1—pG+p“Giq +&°

6.4. Az RBC modell megoldasa

A modell megoldasa soran el@szor a rendszer allandosult allapotat (steady state) kell
meghatarozni. Fontos, hogy ez egy stabil egyenstly legyen, ugyanis a késébbiekben sokkot
fogunk generalni a modellben, hogy megvizsgéaljuk hatasat az endogén valtozokra. Nagyon
lényeges, hogy ezen sokk lecsengése utan a rendszer visszatérjen az allandosult allapotaba.
A kapott eredmények elemzését pedig az Gn. impulzusvélasz-fiiggvények alapjan fogjuk
elvégezni, amelyek azt mutatjak meg, hogy az adott endogén valtozo hogyan leng ki a sokk

hatasara ahhoz az allapothoz képest, ha nem tortént volna ilyen valtozés a rendszerben.

6.4.1. A modell dllandésult allapota

A modell kalibralasa soran, amit Baksa (2011) alapjan végeztiink el a dolgozatban, ismert-
nek tekintjik a paraméterek értékét, illetve a kormanyzati kiadds GDP-aranyos értékét
is. Az allandosult allapot meghatérozasa az aldbbi lépések alapjan torténik:

Steady state-ben az Euler egyenletbdl rogtén adodik a realkamatlab hossza tava

egyensilyi értéke:



azaz a redlkamatldb a fogyasztok tiirelmetlenségét fejezi ki. Hasonloképpen hatarozhatod
meg a téke realbérleti dija is:
1

=2 146
B

Kovetezd 1épésben a téke/munka aranyt szeretnénk megadni, ehhez a termelési fiigg-
vénybe helyettesitettiik vissza a tGkekeresleti fiiggvényt (feltételezve, hogy a technologiai

paraméter értéke 1), amelynek eredményeképpen:

K rk o
- (2)

A redlbér meghatarozasahoz a termelési fiiggvénybe most a a munkakeresleti fiiggvényt

irjuk be, majd pedig az el6bb megkapott t6ke/munka hasznaljuk fel, ekkor:

vet-a(2)

A késébbi szamitasok megkonnyitése érdekében kifejezziik a t6ke/GDP és a munka/GDP

aranyokat a keresleti fliggvényekbdl:

K_a
Yy K
L_l—a
Y  w

A fogyasztas/GDP arany meghatarozasahoz az arupiaci egyenstly egyenletébdl indulunk
ki, majd pedig a Y-nal valo osztés utan a mar ismert t6ke/GDP és munka/GDP aranyokat

kiheylettesitjiik, tovabba ismerjiik a kormanyzati kiadasok GDP-aranyos értékét is, azaz

Végiil pedig a munkakinalati fiiggvénybdl kiindulva egy Y-nal torténé osztas-szorzas utan
kihelyettesithetGek a mar rendelkezésre 4116 munka/GDP és fogyasztas/GDP aranyok, igy

mar meghatarozhatd a GDP hosszi tavi egyensilyi értéke:

(1-65 - 9\™
y — (w 1@(170[)”}/ )

Ennek tudataban pedig az aranyok felhasznélasaval az 6sszes endogén valtozo allandosult

allapotbeli értéke megadhato.
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6.4.2. A kormaéanyzati kiadasi sokk hatasanak vizsgalata

Az eddig felépitett modelliinkén egy kormanyzati kiadasi sokkot szimulaltunk. A
sokk endogén valtozokra gyakorolt hatasat szemléltetd impulzusvalasz-fiiggvények és
abrakon lathatok. FEzek alapjan elmondhat6, hogy ha az allam megnoveli kiadasait,
az rovid tavon a termelés novekedéséhez vezet. A gazdasagi szereplSk viszont elGrelatoak
és tudjak, hogy mivel ezt a kormanyzati kiadas-novekedést adobol finanszirozzak, igy az
altaluk befizetends adok jelenértéke meg fog emelkedni valamikor a jovében.

Ha a korméanyzat eladosodik, akkor a redlkamatlab megemelkedik. Magasabb ka-
matszint arra 6sztonzi a fogyasztot, hogy kevesebbet fogyasszon és kevesebb beruhazast
eszkozoljon. A visszafogott beruhdzasok miatt kisebb tékeallomany all csak a vallala-
tok rendelkezésére. A fogyasztonak mivel nincs elegend6 bevétele a realbérleti dijbol a
lecsokkent tGkedllomany miatt, rdadasul a kozeljovében a befizetends adok jelenértéke
is n6 majd, kénytelen tobb munkat vallalni az allandosult allapothoz képest, amelynek

kovetkeztében lecsokken a reélbér.

Foogyasztas w10t Redlkamatlab
0m , : _ . :
0.0z
003
004 : : : 5 ' : '
a 10 20 30 40 0 10 20 a0 40
Munkaidd
008 : 0015
006
-0.02
0.04
0025t
0.02
0 : : : 0.03
0 10 20 30 40 0

4. d4bra. Korméanyzati kiadési sokk hatasa 1.
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04s
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5. abra. Korményzati kiadasi sokk hatéasa 2.
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7. Az RBC modell kibévitése realragadossagokkal

7.1. Realragadossagok beépitése

Az eléz6 fejezetben bemutatott egyszerii RBC modell megoldasanak menetét a tovabbi-
akban is alkalmazni fogjuk, azaz levezetjiik az egyenleteket, meghatarozzuk a valtozok
allandosult allapotbeli értékeit, bekalibraljuk a modellt. Ezutan egy linearis differencia
egyenletrendszert alkotunk meg az egyenletek log-linearizidlasanak koévetkeztében, végiil
pedig korményzati kiadasi sokk impulzusvalasz-fiiggvényeit értelmezziik. Ebben a feje-
zetben kiilonbo6z§ redlragaddssagokat épitiink majd a modellbe, nevezetesen a fogyasztoi
szokasoknak (habit), a beruhézasok alkalmazkodasi koltségének és a kapacitaskihasznalt-
sagnak a beillesztésére keriil sor annak érdekében, hogy a modelliinkbél szarmazo6 ered-

mények kozelebb keriiljenek a val6sdghoz.

7.1.1. Fogyasztoi szokdsok beépitése

Az egyszerid RBC modellben egyediil az Euler-egyenlet magyarazza a fogyasztas palyajat,
rdadasul az egyik idgszakrol a masikra csak a kamatok alakulésa befolyasolja a fogyasztas
novekedését. Nagy szerepe van a fogyasztassimitast illetGen a o intertemporélis elasz-
ticitas inverzének, ugyanis az empirikus tényekkel nincs Gsszhangban az a szimulacios
eredmény, hogy ha kisebb egynél a o paraméter, akkor kockazatvallaloak a fogyasztok.
Raadasul minél kisebb o értéke, annal nagyobb a fogyasztas kilengése esetleges sokk ko-
vetkeztében. Tovabba sokk esetén a impulzusvalasz-fiiggvények sem azonnal, hanem egy
bizonyos idé elteltével érik csak el maximumukat, kovetkezésképpen a fogyasztast illetGen
csekély korrelaciot tapasztalhatunk csak a GDP-vel, ami nem egyezik az empirikus té-
nyekkel. Probléma tovabba, hogy kiilonb6z8 becslések eredményeképp azt is kimutattik
(Mehra és Prescott, 1985), hogy a jelen esetben is alkalmazott CRRA tipusu hasznossag-
fliggvényben szereplé o paraméter meglehetGsen magas értéket vesz fel, ami a fogyasztok
kockézatelutasito voltat szemlélteti. Tehat olyan kiegészitést kell eszkézolni a modellen,
amelynek hatésara a fogyasztés ingadozésat kevésbé befolyasoljak majd a kamatok val-
tozasai. Ennek érdekében a korabbi fogyasztas egy monoton transzforméciojat illesztjiik
bele a fogyaszté hasznossagfiiggvényébe, tehat egy tn. fogyasztoi szokéassal (habit) béviil
az RBC modelliink.

A fogyasztoi szokasok technikailag kétféleképpen épitheték bele a modellbe, internal
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és external modon (Schmitt-Grohé-Uribe, 2005a). Jelen esteben mi external habitet alkal-
mazunk, tehat azt feltételezziik, hogy a gazdasagban szerepls egyforma j fogyasztonak az
adott idGszaki hasznossagaban nem csak a sajat fogyasztasa jatszik szerepet, hanem az is,
hogy az el6z6 idGszaki 6sszefogyasztastol a fogyasztasa mennyire tér el. A végtelen szamu
fogyasztok csak a sajat fogyasztasukrol dontenek, az Gsszfogyasztasrol nem és egyenként

maximalizaljdk az alabbi hasznossagfiiggvényiiket:

. = C n . —hC n— 1= L n )
Ut(j)ZEtZBn{( tn(J) 1_Jt+ 1) v t+1 _(527 }7
n=0

ahol Cy(7) az adott idGszaki egyéni fogyasztas, Cy_1 az el6z6 idGszaki aggregalt fogyasztés
és h az external habit paramétere. Optimalizalasi problémajukat a korabbi koltségvetési

korlat és beruhazasi fiiggvény mellett oldjak meg:

w,Ly +rE Ky + profit, + (14 1)By = Cy + I, + T, + Biyy
Kt+1 - It + (1 — (S)Kt

A fogyasztonak most is két predeterminalt dontési valtozdja van, a téke- és kdtvény-
alloméany, ezeken kiviil pedig tovabbra is a fogyasztasarol, beruhézasarol és munkaorajarol
dont. A Bellman-egyenlet dontési valtozok szerinti elsGrend feltételeinek rendezése utan
kapjuk a fogyasztd megvaltozott Euler-egyenletét és munkakinalati fiiggvényét, a t6kekina-
lata viszont valtozatlan maradt. Minden fogyaszt6 ugyanigy oldja meg az optimalizaciot,
hiszen egyformak, igy a j jelolést elhagyhatjuk az egyenletekbdl. A beruhazasi fiiggvényen

kiviil a fogyaszt6 magatartasi egyenletei tehat az alabbiak:

e Buler-egyenlet
(Ciy1 — hCy)™°
(Ct — th_l)ia

6Et (1 —|— Tt+1) = ]_

e Munkakinalati fiiggvény

\PL? = (Ct - th_l)_th

e Té6kekinalati fiiggvény
Etrtlj_l“f’l_é: 1+Tt+1

7.1.2. Beruhéazas alkalmazkodasi koltségének beépitése

Az alap RBC modellben a beruhézas a koltségvetési korlathol hatarozodott meg, mint a
t6ke bévitésének maradéktagja, raadasul a fogyasztok koltségmentesen tudnak beruhaza-

sokat eszkozolni. A beruhazasok palyaja azonban jobban ingadozik, mint az empirikusan
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megfigyelhets, ugyanis az ingadozasat nincs ami visszafogja a rendszerben. Ennek ki-
kiiszobolése céljabol épitettiink be a modellbe egy endogén beruhézasi koltségfiiggvényt

S(+), amely kvadratikus és konvex. Jelen esetben a belséfiiggvény konkrét alakja az alabbi:

S ( ]fj1>, ami azt fejezi ki, hogy az allandosult allapottol akarmelyik irdnyba is szeretnénk
eltérni az koltséggel jar (Romer, 2006; Smets-Wouters, 2002).

A fogyaszté tovabbra is a vallalat tulajdonosa, igy beruhézasai nagyon lényege-
sek a jovGbeli tGke gyarapodasanak szempontjabol, viszont most mar egy meghatarozott

koltséggel szembesiil, ha eltér a beruhazas steady state szintjétsl. Igy modosul tehat a

beruhazasi fiiggvény az alkalmazkodasi koltség beépitése utan:

]n’Ut (1 - S(i)> == Kt+1 - (]_ - 6)Kt,
Iy

ahol a koltségfiiggvényrsl tudjuk, hogy S(1) = 0, S'(1) = 0, S'(1) > 1 és jelenleg alkal-

mazott konkrét alakja az alabbi:

[t ) ¢Im; ( [t )
S - —1).
(IH 2 \I,

amelynek a masodik derivaltja a koltségfiiggvény: S”(1) = ¢rn,- A Bellman-egyenletben

ezutdn a beruhdazas is predeterminalt valtozo6 lesz, ugyanis az endogén koltségek mellett
csak igy tudja a fogyasztd hagynossdgit maximalizalni.

Az értékfiiggvény megoldasa soran egy Uj Q valtozot definidltunk a felhasznalt két
Lagrange-szorz6 hanyadosaval, ami igy a beruhézasok arat és a felhalmozott portfélio
értékét is megadja, tehat tulajdonképpen azt jelenti, hogy a fogyasztésbéviilés mennyi
beruhézasbéviiléssel jar. Az korabbiakhoz képest a fogyasztoé magatartasi egyenletei koziil
a megvaltozott beruhazasi fiiggvényen til mdédosul és 0 értelmet nyer a tékekindlati, avagy
arbitrazsmentességi feltétel, illetve egy uj un. Tobin Q egyenlet is megjelenik ezutan a

modellben:
e T¢kekinalati fiiggvény

Etrt[fkl + (1 =0)Qi1 = (14 141) Qs

Az egyenlet azt mutatja, hogy t6két illetve kotvényt halmozhat fel a fogyaszto, és
mivel egymas alternativai a kévetkezs idészakban Qy(1 + ryy1) bevétele szarmazhat
abbol, ha valamennyi t6két elcserél kotvényre. Optimumban ez a bevétel egyenls
a vallalat altal kifizetett tGke realbérleti dijanak és az el nem amortizalédott téke

értékének a kovetkezs periddusban a beruhézasok relativ araval szamolva.
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e Tobin Q egyenlete

2 () () = el-s() = () ()
E s —1—Qf1-s() s () (e
"T+7r I I @ Iiq I ) \ L1

7.1.3. Kapacitaskihasznaltsag beépitése

A korabbiakban azt feltételeztiik, hogy a fogyasztd, mint a vallalat tulajdonosa halmozza
fel a termeléshez sziikséges tékét, &m ez nem mondhato tal realisnak. Eppen ezért bevez-
tiink a modellbe egy 1j szerepl6t, a vagyontartot. Ezutén a fogyasztd csak megtakaritaso-
kat eszkozdlhet, amelyeket ennél a vagyontartonal helyez el, igy a tovabbiakban csak egy
Euler-egyenlettel és egy munkakinalati fiiggvénnyel rendelkeznek majd, arbitrazsmentes-
ségi feltétellel értelemszertien nem. Ennek a belfoldi vagyontarténak pedig az a feladata,
hogy magahoz veszi a gazdasagban 16v6 kotvényeket, és ebbdl sziikség szerint hitelez a fo-
gyasztoknak illetve a kormanyzatnak, tehat pénziigyi eszkdzei az alabbi formaban irhatok
fel: .
Asset; = Z Btj + Dy,

j=0
ahol Asset; a vagyontartd Osszes pénziigyi eszkoze, Bg az a koétvényallomany, amit a
fogyasztok halmoznak fel, D; pedig a kormanyzat tébblete vagy hidnya.

A kétvények atvételén kiviil a vagyontarté tulajdonaban van a gazdasag tkeallo-
méanya is, 6 adja oda a vallalatnak ezt a termelési tényezét, ezért pedig 6 kapja meg a
realbérleti dijat. A ragadossag tigy keriil a modellbe, hogy amikor a rendszer nem az allan-
dosult allapotban van, akkor a vagyontart6 csak egy bizonyos u mennyiségti t6két bocsat
a vallalat rendelkezésére. Réadasul a téke tarolaséért cserébe ettdl az u-tol fiiggs koltsé-
get is felszamol a vallalatnak, amit a kapacitaskihasznaltsag szintje befolyasol (Schmitt-

Grohé-Uribe, 2005b). A t6ke tarolasanak koltseégét az alabbi formaban adjuk meg:

) = (e = 1) + 5 (s = 1)

ahol x(-) az adott id6szakban a tékedllomannyal kapcsolatban felmeriils koltségek Osszes-

sége és steady state-ben <ai§—5f) = 'yl) és (a%;gj” = fyz).
A vagyontarto célja az, hogy a bevételeit maximalizalja, ennek érdekében az alabbi

koltségvetési korlatjaba a megfelelsképpen akarja Gsszevalogatni az eszkézok mennyiségét:
rEu K, + Assety = I, + (14 1) Asset,y + x(u) K,
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A koltségvetési korlat bal oldala alapjan bevételt jelent a vagyontarténak az, hogy a
vallalattol a felhasznélt t6ke utan bérleti dijat szed, illetve adott idGszakban birtokaban
van a gazdasag kotvényéllomanya. A korlat jobb oldalan lathatoak kiadéasai, egyrészt az,
hogy beruhéz, kamatot fizet a nala el6z6 idGszakban elhelyezett kotvények utan, illetve a

t6ke tarolasi koltségét is elszenvedi. Bevételeit pedig az alabbi médon maximalizalja:

o0

Divt-{—n

Vi=E ,
t t; [Tici (U reik)

ahol
Div, = ru, K, + Asset, — I, — (1 + ;) Asset,_1 — x(uy) K,

és a beruhazasi fiiggvény a mar ismert formaban adott:
-[t - Kt+1 - (1 - 5)Kt

Ezek alapjan felirva az 4j Bellman-egyenletet, majd pedig elvégezve az optimaliz-
asasi feladatot két egyenlet adodik a vagyontartd viselkedését illetGen, egy tSkekinalati

fliggvény és a rigiditas miatt a kapacitaskihasznéltsag egyenlete is megjelenik:
e Tékekinalati fiiggvény

Et(rfilutﬂ —x(upgr) + (1 =08)) =1+ 7441

e Kapacitaskihasznaltsag egyenlete

TtK = X'(ur)
A kapacitaskihasznaltsag bevezetésével a vallalatok profitmaximalizélasi probléméja soran
modosul a termelési fliiggvény, amelyben megjelenik az u;, azaz adott idGszakban csak
a téke egy meghatarozott aranyat vonhatjak be a termelésbe. Ennek kovetkeztében a

maximalizdlas utédn a t&kekeresleti fliggvény is mososul.

e Termelési fiiggvény

Y, = Ay(w Ky)* L~

o TéGkekeresleti fiiggvény
Y
Uth




7.1.4. A kibévitett RBC modell egyenletei 6sszefoglalva

Az el6z6ekben kifejtett rigiditasokkal torténik meg tehat az egyszeri RBC kib&vitése,

ezutdn mar external habit-et, beruhazasokat illet6 alkalmazkodasi koltséget és kapaci-

taskihasznéltsdgot is magaban foglal a rendszer, amelynek az egyenletei Osszefoglalva az

alabbiak:

e Buler-egyenlet

e T¢kekinalati fiiggvény
Eyuprfiy — X(uer1) + (1= 0)Qur = (1 +711)Q

e Munkakinalati fiiggvény

e Beruhazasi fiiggvény

e Tobin Q egyenlete

BE;

(Cry1 — hCy)~°
(Ct — th_1>_U

\IJL? = (Ct — hct_1>_awt

(1-5(1)) = - 1o

B Qi1 S/(It—l-l)(
1474 I

e Kapacitaskihasznaltsag

e Termelési fiiggvény

o TéGkekeresleti fiiggvény

e Munkakeresleti fiiggvény

e Arupiaci egyensuly

Y,

K = a—t
Uth

Y:

wy = (1 —a)—
= (1-a)7

Y, =Ci+ I + Gy + x(u) K¢

e Korméanyzati kiadéasi sokkegyenlet

Gy=(1-p)G+p Gy +ef
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7.2. A kibévitett RBC modell megoldasa

Az egyszerii RBC modellben alkalmazott logika szerint most is el@szor a rendszer &l-
landosult allapotat hatarozzuk meg, majd a loglinearizalt rendszerbdl a Matlab Dy-
nare csomagja segitségével kapjuk meg a kormanyzati kiadasi sokk hatisat bemutatod
impulzusvalasz-fliggvényeket. Ezek elemzésével zarul majd a fejezet, kiemelve a modell

bévitésével elért eredményeket az alap modellhez viszonyitva.

7.2.1. A modell dllandésult allapota

Ennek a még mindig egyszertinek mondhaté modellnek a kalibralasat és az allandoésult
allapotbeli értékeinek meghatarozasat egyetlen lépésben végeztiik el. Ennek soran is-
mertnek feltételezziik a GDP-ardnyos korméanyzati kiadas és a GDP-ardnyos beruhézas
értékét, illetve ismerjiik a paraméterek értékeit is, &m azokbol az egyiket endogenizaljuk.
Egy eddig exogén valtozot azért kellett itt endogenizalni, mert egy endogén valtozonak az
értékét mi allitottuk be. Jelen esetben az endogenizalt paraméter az o, mégpedig azért,
mert ennek kozvetlen hatasa van az altalunk megadott aranyra. Ezutan az allandosult al-
lapot meghatarozasa az alabbi lépések alapjan torténik: Az arupiaci egyensily allandosult

allapotbeli alakjat atrendezve kapjuk a GDP-aranyos fogyasztést:

A kamatlabat megkapjuk a szubjektiv diszkontfaktor segitségével,

1
r=-—-—1

B

ezutan pedig rogton adodik a téke realbérleti dija:

1
=2 146
B

A t6ke GDP-aranyos értékét is meg tudjuk allapitani:

K I

Y oY

Végiil pedig kiszamoljuk az endogenizalt paramétert:
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7.2.2. A kormaéanyzati kiadasi sokk hatasanak vizsgalata

A (6) abrak alapjan a korményzati kiaddsok megnovelésének hatdsara az allam
el fog adosodni, ami a redlkamatlabak emelkedésével jar, éppen ezért a fogyasztoknak
egyrészt jobban megéri elhalasztani fogyasztasukat, ezért csdkken a fogyasztés, masrészt
emiatt kezdetben csokkentik beruhazasaikat, még annak ellenére is, hogy a Tobin-féle Q
lecsokkenése miatt olcsobb tékejavakat vasarolni. Az eredeti, ragadossagok nélkiili RBC
modellhez képest, mivel szerepeltetjiik a beruhdzas alkalmazkodasi koltségét is, ezért a
sokk hatésara ez a valtozo6 kevésbé lendiil ki a steady state-t6l, de mivel sokkal perziszten-
sebben valtozik, ezért lassabban is tér vissza az eredeti allapotba. A beruhézas csokkenése
miatt értelemszertien a t6keallomany is lecsokken, és né a redlbérleti dij. A fogyaszté a
visszaesG tGkejovedelmei miatt kénytelen tobb munkat vallalni, ami lecsokkenti a realbért.
Mivel az adok megemelésére szamit a jov6ben, ezért kénytelen visszafogni a fogyasztasat
is, de az external habit léte miatt ez a valtozas is sokkal perzisztensebb valtozéast okoz,
mint az eredeti modell esetében, azaz fokozatos az eltavolodas a steady state-tél és, a

visszakonvergélas ahhoz.
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8. Az RBC modell kibévitése jovedelmi és fogyasztasi
adokkal

8.1. Jovedelmi és fogyasztasi adok beépitése

Az eddigi modellkereteinkben a fogyasztokat a kormanyzat csak egy lump sum jellegi
ado megfizetésére kotelezte, ami nem torzitotta a gazdaséigi szerepl6k dontéseit, igy telje-
siilt a ricardoi ekvivalencia, &m ez nem mondhaté valosaghiinek. Eppen emiatt ebben a
fejezetben elvetjiik az egyosszegli ado alkalmazasét, helyette pedig jovedelmi és fogyasz-
tasi adokkal sujtjuk a haztartasokat, igy kiiktatva a ricardoéi ekvivalenciat, mindez pedig
elGsegitheti a fiskalis politikai hatdsmechanizmus megfelel6bb modellezését. Ezen adok
mar torzitéan hatnak a gazdsagi aktorok optimalizdlasara. Erre a modellbGvitésre azért
is keriilt sor, mert érdekes lehet annak vizsgéalata, hogy ezen torzité adok sokkjellegti val-
tozasai milyen déntések meghozatalara sarkalljak a fogyasztokat. Eppen ezért, amikor a
fejezetben az impulzusvalasz-fiiggvények elemzésére keriil sor, mar a korméanyzati kiadasi

sokkon kiviil jovedelmi és fogyasztasi add sokkok tanulmanyozisa is megtorténik majd.

8.1.1. A fogyaszt6 viselkedése

A torzito adok bevezetésének kovetkeztében a haztartasok ugyanannyi jovedelembdl keve-
sebbet tudnak fogyasztani az arra kivetett adé miatt, illetve ugyanannyi bérjovedelembgl
kevesebbet tudnak megtartani maguknak a jovedelemre kivetett ad6 kapcsan. A fogyasztod
hasznosségi fiiggvénye nem modosul, szintén a fogyasztas és a szabadidd jelent neki pozitiv

hasznossagot:

. = Cn_hc n— 1-o LnllJrn
Ut(])IﬂZﬁ"{( t+ (J)1_0t+ 1) _ t+1i73] }
n=0

Mivel a fogyasztd ezutdn mar jovedelmi és fogyasztasi add megfizetésére van kotelezve,

ennek megfeleléen mdédosul a korabbi kdltségvetési korlatja:
(1 — )Ly + 7wy + (L4 1) By = (1 4+ 70)Cy + By + I + x(w) Ko,

ahol 71 a munkajévedelme utén fizetett ado, 7¢ pedig a fogyasztasara kivetett ado.
Az optimalizacié Bellman-egyenlettel torténd elvégzése soran a hasznossagi fliggvé-

nyét a korabbi beruhézési fliggvény és az 0j koltségvetési korlat mellett végzi a haztartas,
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amelynek eredményeképpen a tékekinélati fiiggvénye nem modosul, azonban az alabbi 1j

Euler-egyenlet és munkakinalati fiiggvény szerepel majd a magatartasi egyenletei kozott:

e Fuler-egyenlet

(Ct+1 — hct)ia ]_ + th
E 14+ry)——=1
’ t(Ct - th—l)_U( 1) 1+ ngl
e Munkakinalati fiiggvény
1 — L
\I]L? = th (Ct hC't_l)_ Wy
1+7

Az adokkal torténd kibovités a vallalatokat értelemszertien nem érinti, igy magatar-

tasi egyenleteik az el6z6 fejezethez képest valtozatlanok maradnak.

8.1.2. A kormanyzat viselkedése

A korményzat ezutdn a lump sum ado6 helyett szedi be a fogyasztoktol a jovedelmi és a

fogyasztasi adot, tehat modosul a kordbbi koltségvetési korlatja:
Gt + (1 + Tt)Dt = TtLU]tLt + TtCCt + Dt+1

Ez alapjan a jelen idGszaki kormanyzati kiadasainak és az el6z6 idGszakban felhalmozott
adossaganak finanszirozésa egyrészt jovedelmi és fogyasztasi adokbol, méasrészt a t-edik
idgszakban kibocsatott kotvényekkel torténik.

Mivel most mér torzit6 adokat is tartalmaz a modell, érdekes lehet annak a vizsga-
lata, hogy mi torténik a rendszerrel, illetve a gazdasagi szereplék viselkedésével, ha a szo-
kasos kormanyzati kiadéson kiviil a két adot is sokkoljuk. Az igy kapott impulzusvélasz-

fliggvények elemzése torténik majd a kovetkezd fejezetben. A felirt sokkegyenletek az

aldbbiak:
e Korméanyzati kiadéasi sokkegyenlet
G =(1—p9GH+p°Giy +°
e Jovedelmi ado sokkegyenlet
e

e Fogyasztasi ado sokkegyenlet

+C

th =(1-p )TC + PTcthl + 5tTC
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8.2. Sokkok hatasa a kibdvitett modellben

Mivel az 0j adok az el6z6 fejezetben szerepld, a rendszer lefuttatidsahoz sziikséges allan-
dosult allapot értékeit nem befolyasoljak, igy a kalibralasra Gjra nem tériink ki, hanem

rogton a sokkok impulzusvalasz-fiiggvényeinek elemzését targyaljuk.

8.2.1. Kormanyzati kiadasi sokk

Ahogy a @ abrakon lathatd, mivel a korményzati kiadasi sokk esetén az exogén
modon megadott torzitd adok nem valtoznak meg (nem reagélnak a kiadasi sokkra), ezért

a valtozok dinamikaja nem tér el attol az esettsl, amikor lump sum adok sijtottak a

haztartasokat.
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8.2.2. Fogyasztasi adoé sokk

Ahogy a abrakon lathato, amennyiben a fogyasztasi adok kapnak a mo-
delliinkben egy pozitiv sokkot, akkor a haztartasok értelemszertien csokkentik a kezdeti
periddusokban a fogyasztasukat, mivel a fogyasztas hatdrhaszna lecsokken a szdmukra.
Jovedelmiiket emiatt a fogyasztas helyett tékejavak vasarlasara forditjak, ami megnoveli
a beruhazasokat. A beruhézas és a fogyasztds arnyékarainak hanyadosaként kapott, a
beruhazasok relativ araként értelmezett Tobin-féle ) értéke is megné a fogyasztas hatar-
hasznanak lecskkenése miatt a kezdeti periodusokban. A lecsokkent fogyasztas miatt a
haztartasok novelik munkakinédlatukat, igy né a foglalkoztatés, ami kezdetben csokkenti a
béreket, ugyanakkor a foglalkoztatas fokozatos visszatérésével az eredeti szintre, majd a
trend ala csokkenésével, a redlbérek folyamatosan nének. Mivel a redlbérleti dijak ellenté-
tesen mozognak a redlbérekkel, ezért a kezdeti névekedés utan jelentGsen lecsokkennek. A
redlkamatoknak az arbitrazsmentességi feltétel teljesiiléséhez kezdetben a sokk hatasara
csOkkenni kell, kiilonben a Q csdkkenése miatt a haztartdsoknak megérné leépiteni t&keé-
jiket. A kés6bbi periodusokban, amikor a Tobin-féle () értéke visszatér eredeti értékére,
a readlkamatok a kezdeti csdkkenés utan visszakonvergalnak a trendhez, a realbérleti dijak
pedig csokkenni kezdenek, a haztartasok beruhazésai fokozatosan csékkennek és lecseng a
kezdeti pozitiv sokkjuk. A fogyasztas a kezdeti erételjes lezuhanasa utan a redlkamatlab
csOkkenése miatt kitartdé novekedésbe kezd, s6t meg is haladja a késébbi idGszakokban a
trend szerinti értékeket. A gazdasag kibocsatisa a beruhézasok jelentés megnovekedése
miatt pozitiv irdnyba mozdul el, majd annak visszaesésével tGjra visszatér a trend szerinti

értékeére.
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8.2.3. Jovedelemadoé sokk

Ahogy a Abrakon lathato, a jovedelmi adokat éré pozitiv sokkot kévetGen
a valtozok dinamikija igencsak hasonld az el6z6 fogyasztasi ados esethez. A héaztarta-
sok kezdetben ndvelik munkakinalatukat az ad6 hatasara, ami ndveli a foglalkoztatast,
igy csokkennek a redlbérek a sokkot kovetGen. Majd amikor a foglalkoztatas cstkkenni
kezd, a realbérek emelkedni kezdenek. A reédlbérleti dij a kezdeti novekedést kévetGen a
trend alatti szintre esik vissza, ami a Tobin-féle Q értékének csokkenésével egyiitt az ar-
bitrazsmentességi feltételbsl adodoan a redlkamatokat is csokkenti. A kezdeti realbérleti
dij emelkedés (illetve a redlkamat csokkenés) a beruhazasaik novelésére sarkalja a fogyasz-
tokat, majd miutan a redlbérleti dij a trend al& keriil, a beruhazéisok az eredeti szintjiik
felé konvergalnak. A redlkamatok csokkenése a fogyasztas megugrasat eredményezi, mivel
kevésbé éri meg a haztartdsoknak elhalasztani a fogyasztasukat a kovetkezd periodusokra.
A fogyasztasi adok esetében is pozitivan hatott a redlkamat cstkkenés a fogyasztasra, de
a fogyasztast terhel adok okozta negativ hatas dominalta ezt, ezért csokkent az el6z6

esetben a fogyasztas.
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9. Az RBC modell kibdvitése fiskalis visszacsatolasi sza-

ballyal

9.1. Fiskalis visszacsatolasi szabaly beépitése

A jelenlegi pénziigyi valsag kapcsan elGtérbe keriilt fiskalis politikai problémak miatt ki-
emelten fontos lehet a fiskalis politika hatasmechanizmusainak makrodkonoémiai model-
lekkel valé mélyebb, szélesebb kortibb vizsgalata. A kapcsolodo szakirodalomban jelenleg
az a sztenderd elképzelés jelenik meg, hogy a kormanyzati kiadasokat exogénként kell
kezelni, kiiktatva ezzel annak a lehetGségét, hogy esetleg ez a valtozo reagaljon az allam-
haztartas helyzetére. Ez a megkdzelités annak fényében is ellentmondasos lehet, hogy a
monetaris politikai transzmisszids mechanizmus esetében viszont a jegybank rendszeresen
reagal dontéseivel a gazdasag helyzetére. Eppen ezért, mostantol endogén reakciot téte-
leziink fel a kormanyzati kiadasok allamadossag helyzetére vonatkozo reagalésat illetGen,
ami jelentGsen megvaltoztatja majd az eddigi eredményeinket.

Ertelemszeriien a visszacsatolasi szabaly beépitése nem valtoztatja meg az el6z6
fejezethez képest a fogyasztok és a vallalatok egyenleteit, igy ebben a fejezetben csak a

kormanyzat eltérd viselkedését részletezziik majd.

9.2. Az endogén médon viselkedd kormanyzat

Az eddigi modelliinket Kitano és Takaku (2011) alapjan bdvitjiik ki a visszacsatolasi
egyenlettel és kétfajta adoszaballyal, az emlitett szerzGparos pedig a tanulmanyukban
szerepld egyenleteket Schmitt-Grohé és Uribe (2003)-as munkassagahoz hasonloan vé-
lasztotta meg. Kitano és Takaku (2011) tjragondoltak az optimalis adossagstabilizacio
megvalositasat, szerintiik a stabilizaciot a dontéshozok hatékonyabbé tehetik a fiskalis
visszacsatolasi szabaly alkalmazasaval.

A korméanyzat tovabbra is egyosszegii add helyett fogyasztasi és jovedelmi adot szed

a fogyasztoktol, igy koltségvetési korlatja megegyezik az el6z6 fejezetben leirtakkal:
Gt + (]. + Tt)-Dt = TthtLt + thot + Dt+1,

Ennek kapcsan szerepeltethetjiik a modellben a GDP-ardnyos 4llamaddssag egyenletét:
y,t — Y; 9
54
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ahol az allam jelen idGszaki addssagallomanyanak és gazdasag kibocsatasanak hanyado-
saként hatérozzuk meg D, , értékeét.
A fiskalis visszacsatolasi szabaly, tovabba két adészabaly az alabbi formaban

keriil beillesztésre (Kitano-Takaku, 2011):
e Fiskalis visszacsatolasi szabaly

Gy = pggGio1 + pga(Dyi—1 — Dy) + €44, €90 ~ N(O, UZ)

e Jovedelmi adoszabély

TtL = TL + 9L<Dy’t,1 — Dy)

e Fogyasztasi adoszabaly

th = TC + QC(Dth_l — Dy)

Ekkor Z}’\t a kormanyzati kiadasoknak az allandosult allapotbeli szintjétsl vett szézalékos
eltérése, D, ; az allamadossag kibocsatas aranyos értéke, G, 75, 7€ és D, az adott valtozo
értéke steady state-ben. Tovabbé pyq(< 0) a kormanyzati kiadasok érzékenysége, illetve
0L, 09 (> 0) az adott adorata adéssagrugalmassiaga. A p,,(> 0) paraméter lesz ezentil a
korméanyzati kiadasi sokk perzisztencidja. Esetiinkben nagyon lényeges a p,q paraméter,
ugyanis ennek kozvetlen hatasa van a kormanyzati kiadasok visszacsatolasanak kilengé-
sére. Ha kisebb pgq értéke, akkor a korményzati kiadadsok érzékenyebben reagilnak az

allamadosséagra és erGsebb a visszacsatolas is.

9.3. A fiskalis visszacsatolassal bévitett RBC modell megoldasa
9.3.1. A modell dllandésult allapota

Az allandosult allapot meghatéarozasakor a korabbiakhoz hasonléan egy egyszerti modszer-
rel allapitjuk meg a valtozok steady state értékét. Megadjuk a GDP-aranyos kormanyzati
kiadas és a GDP-aranyos beruhazas értékét. Majd pedig az a paramétert endogenizal-
juk. Az allandésult allapot kiszamitasanak kezdeti lépéseit mar korabban, az egyszert
RBC modell esetében is hasznaltuk, ezért nem részletezziik Gjra. Ami megvéltozik, az

a kibocsatas steady state értékének kiszamitasa, ez esetben adottak az adok allandoésult
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allapotbeli értékei.

_1
n+o

Y =

Ezutan ismerjiik a kibocsatas értékét, igy mar meg tudjuk hatarozni az eddig kibocsatés-
aranyosan megadott valtozok allandosult allapotbeli értékét (t6keallomany, munka, fo-

gyasztés, kormanyzati kiadas, beruhazés):

K
KzgY
L:gY
T
G=Y

[=Y—-C-G

Tovabbé a kormany koltségvetési kortlatjabol kiaszamolhat6 az allamadossag steady state

értéke:

D:TCC+TLwL—G

r

Végiil pedig a GDP-aranyos allamadossag meghatarozasahoz is ismertek a valtozok:

9.3.2. A kormaéanyzati kiadasi sokk hatasanak vizsgalata

Ahogy a Abrakon lathato, a kormanyzati kiadasi sokk hatdsara a reilkama-
tok megemelkednek, de mivel a fogyasztok tudjak, hogy a kormanyzat a jelenlegi maga-
sabb kiadasait a jovGbeni kiadas-visszafogassal, és adokkal ellenstilyozza, ezért a kamatok
sokkal hamarabb visszatérnek a steady state értékiikhoz. Kezdetben a fogyasztas vissza-
esik, de par idészak utan mar annyira megnd, hogy trend feletti értéket vesz fel. Erdekes
lehet azt megfigyelni, hogy a GDP-aranyos allamadossag a korményzati kiadasok multip-
likator jellegli hatdsa miatt a sokk utan kozvetleniil alacsonyabb értéket vesznek fel steady
state értékiiknél, ezért is all el az a helyzet, hogy emiatt a kormanyzat az adészabély
szellemében cselekedve még csokkenti is az adokat egészen addig, amig az addssag el nem
kezd névekedni a kibocsatasra tett pozitiv sokk lecsengése utan. A haztartasok fogyaszta-

suk lecstkkenése miatt névelik munkakindlatukat, ami megndveli a foglalkoztatottsagot,
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ezaltal a bérek ideiglenesen alacsonyabb szintre keriilnek. A realbérleti dijak ellentéte-
sen mozognak a bérekkel, azaz megemelkednek. A héztartasok a kezdeti kormanyzati
sokk hatasara ugyan csokkentik beruhézasaikat, de az emelkedd ad6ssag miatt megjelens
magasabb fogyasztasi és jovedelmi adok miatt, megéri t6kejavakra kolteni jovedelmiiket,
éppen ezért megemelkedik a beruhézas, és a tékeallomény. Miutan a GDP-aranyos al-
lamadossag értéke visszakonvergal a steady értékéhez a korményzati kiadasok trend alatti
szintre torténé csokkenése, és a megemelkedett adok miatt, a beruhazasok is visszatérnek
eredeti szintjiikre, a Tobin-féle QQ értékkel egyiitt.

Mindenképpen érdekes lehet ugyanennek a korményzati sokknak az eredményeit a
jelenlegi fiskalis visszacsatolési szabalyt tartalmazé modelliink, és a korabbi, ezt nélkii-
1626 esetében Osszehasonlitani, mivel a szabdaly egyenleteit kivéve a két modell teljesen
megegyezik egymassal, és természetesen a megadott paraméterek is azonosak. A szabalyt
tartalmazo esetben a kezdeti csdkkenés utan a fogyasztas mar 6-7 periodus utan az al-
landosult allapotbeli értéke folé novekszik, mig a szabély nélkiili esetben még 70 periodus
utan sem érte el Gjra az eredeti értékét. A redlkamatlab sokkal gyorsabban lecseng a
szabalyt tartalmazo esetben, elGsegitve ezzel a fogyasztas novekedését. Talan a téke és
a beruhézas esetében a legszembetiinGbb a két modell kiilonbsége: mig a szabaly nél-
kiili esetben a tékeallomany és a beruhazas végig az allandosult allapotbeli értéke alatt
van, addig a fiskalis visszacsatolasi szabalyt tartalmazo esetben a kezdeti cstkkenés utan

mindkét valtozo az eredeti szintje folé emelkedik.
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10. Az RBC modell kib6vitése likviditas korlatos fo-

gyasztokkal

A szakirodalom &ltal is egyre népszeriibb az a feltevés, hogy tébbféle fogyasztot is szerepel-
tetnek a modelljeikben. Az egyik ilyen kiegészitési lehet&ség, hogy az életpalya-jovedelmét
maximalizilé fogyasztd mellett, tgynevezett likviditas korlatos fogyasztokat is szerepel-
tetlink, akik tulajdonképpen az adott idGszaki 6sszes rendelkezésre 4llo jovedelmiiket el-
koltik, ezenkiviil nem képesek sem megtakaritasok eszkozolésére, sem hitel felvételére. Ez
a kiegészités semmiképpen sem tekintheté 6rddgtsl valdo gondolatnak, mivel ha jobban
belegondolunk, nem tiinik helytelen feltételezésnek, hogy léteznek olyan fogyasztok, akik
nem gondolkoznak el6re, és szandékosan nem simitjak fogyasztasukat, csupan idGszakrol-
idGszakra elkoltik folyo jovedelmiiket. Amennyiben a koradbbi bévitéseink soran nem tor-
7it6 adokat hasznaltunk volna, hanem lump sum tipusu adokat, akkor az eltérd fogyasztoi
csoportok szerepeltetése onmagaban feloldotta volna a ricardoi ekvivalencia nem tul realis

feltételezését.

10.1. Likviditas korlatos fogyasztok beépitése

A gazdadagban ezutédn az optimalizalo fogyaszté mellett teh&t megjelennek egy kiilon
hasznossagi fiiggvénnyel a likviditas korlatos fogyasztok is, akik nem hoznak intertempo-

ralis dontéseket. A két fogyasztoi csoport hasznossagi fliggvénye az alabbi:

vaﬁfawg@wwwaqﬁa_@wm“?
n=0

l—0 1+7n
no N o [ (Cro(i) — hCpe)t=7  Lio(j)tn
b :Etgﬁ{ l—o -V 1+n J

ahol CY és L7 az adott idGszaki fogyasztasa és munkaja az optimalizalé fogyasztonak,
illetve C7° és L7° a t-edik iddszaki fogyasztasa és munkaja a likviditas korlatos fogyasz-
tonak.

A két fogyasztoi csoport eltérd koltségvetési korlattal is rendelkezik, az optimalizalo

haztartasoké az alabbi:

1 1 1 1 1
(1 =7/ )w Ly + ETtKUth + 5(1 +r)B = (1+77)C7 + ;BtJrl + ;[t + ;X(Ut)Kn

ahol w az optimalizal6 fogyasztok relativ silyat jelenti. Az % stlyokat leszamitva ez a

korabbi koltségvetési korlatnak felel meg, azonban a likviditas korlatos haztartasok ettsl
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meglehetdsen eltérd koltségvetési korlattal rendelkeznek:

TR
(1 — 75w, L + — ZJ = (1+75)Cr,

ahol T'R; ennek a csoportnak a t — edik idGszakban, az allam altal juttatott egyosszegi
transzfer nagysaga. Fz alapjan nekik bevételiik az adézas utani munkabériik, illetve az
el6bb emlitett transzfer, ezeket pedig minden idGszakban teljesen el is fogyasztjak.

A Bellman-egyenlettel torténd értékfiiggvény maximalizélas utan az optimalizalo
csoport a szokasos egyenletekkel rendelkezik, ezek koziil, a korabbiakhoz képest csak az

Euler-egyenlet és a munkakinalati fiiggvény modosul az alabbiak szerint:

e Euler-egyenlet
(CPp — hCY) ™7 1+7f

E 1+ — =1
P t(cf) - th—l)ﬂT( ") 1+ thrl

e Munkakinalati fliiggvény (optimalizalo fogyaszto)

WL = ﬂ(co — hC? )
t 1 +th t t—1 t

A likviditas korlatos fogyasztok intertemporalis dontéseket nem hoznak, ezért vagyonun-
kat nem tudjak az id&szakok kozott atcsoportositani. Kovetkezésképpen csak egyetlen
egyenlettel, az alabbi munkakinélati fliggvénnyel rendelkeznek, hiszen csak munkéjukat

kinaljak fel a vallalatnak (Gali et al., 2007):

e Munkakinalati fiiggvény (likvidités korlatos fogyaszto)

L
1—7

1+ th

WL = (1 — hCpo,) " w,

Tovabbé, az alabbi médon felirhatd a fogyasztok aggregélt fogyasztasa és munkaja,

ugyanis tudjuk, hogy w hanyaduk optimalizalo, 1 — w résziik pedig likviditas korlatos:

o Aggregalt fogyasztas
Cr =wC + (1 —w)Cy

e Aggregalt munka
Ly =wLi + (1 —w)Ly”

Az optimalizalas technikai részét szem elGtt tartva, a modelliinket ebben a fejezet-

ben az aggregalt valtozokat illetGen két 4j endogén valtozoval (Cy, L) és két 1) egyenlettel
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bovitettiik. A likviditas korlatos fogyasztokkal kapcsolatban viszont szintén két 0j val-
tozoval boviilt a rendszer (C}'°, L}°), azonban csak egyetlen @j munkakinélati fiiggvény
keriilt be az egyeletek kozé. A probléma athidalasa gy torténik, hogy potlolagos egyenlet-
ként a likviditas korlatos fogyasztok koltségvetési korlatjat is megjelenitjiik az egyenletek
soraban.

Meg kell még emliteni tovabbéa, hogy a vallalatot csak az aggregalt munkakindlat
érdekni, igy az 0] fogyasztoi csoport beillesztésével értelemszertien sem a véallalatok, sem
a kormanyzat viselkedése sem véltozik meg az el6z6 fejezethez viszonyitva, igy itt a visel-

kedésiiket nem targyaljuk ijra.

10.2. A teljes modell egyenletei 6sszefoglalva

Elkésziilt tehat a kivant modelliink, amely egy egyszerii RBC modellbdl kiindulva folyama-
tosan boviilt. ElGszor a redlragadossiagok beépitése tortént meg (external habit, Tobin-féle
Q, kapacitaskihasznaltsag), majd jovedelmi és fogyasztasi adokkal lett gazdagabb a rend-
szer. A dolgozatunk szempontjabol 1ényeges pont volt a fiskalis visszacsatolasi szabély és
az adoszabalyok beillesztése, amelyek kapcesan mar jelentsen modosultak eredményeink.
Ebben a fejezetben pedig megtortént a llikviditas korlatos fogyasztok szerepeltetése is,

igy Osszefoglalva az aldbbi egyenleteket tartalmazza a teljes modelliink:

e Fuler egyenlet

(CPp — hCP)~° 1+7°
E 1+r4)—F——=1 25
’ t(Cf - hcto—1)_a( Hl)l + T (2)
o T¢kekinalati fiiggvény
Brugpar(sy = x(uss1) + (1= 0) Qe = (14 7141) Qs (26)
e Munkakinalati fiiggvény (optimalizalo fogyaszto)
on 1- TtL o o \—o
WL" = W(Ct — hCY_4) " wy (27)
t
e Munkakinalati fiiggvény (likviditéas korlatos fogyaszto)
nomn I— 7—tL no no \—o
UL = .0 (C}° — hCy)) ™ Twy (28)
t
e Koltségvetési korlat (likviditas korlatos fogyaszto)
TR
(1= e+ 0 = (14500 (29)
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Aggregélt fogyasztas
Cr =wC + (1 —w)Cy”

Aggregalt munka
Li=wl?+ (1 —w)L}”

I
-[t (1 - S(—t)) = Kt+1 - (1 - 5)Kt
Iy
Tobin Q egyenlete

o /(Itﬂ) (Itﬂ)z ( ( : ) /(
E s _1_ofi-5s g
I I Iy @ Ty

Kapacitaskihasznaltsag

Beruhazasi fliggvény

Tf( = X’(Ut)

Termelési fliggvény

Tdokekeresleti fiiggvény

Y
K t
T,
Munkakeresleti fiiggvény
Yy
=(1—a)
we = ( ) L,

Arupiaci egyensily

Y, =Ci+ I + Gy + x(u) Ky
Korményzati koltségvetési korlat

Dt = (1 + rt)Dt—l + Gt — TtCCt — TthtLt

GDP aranyos allamadossag

Dy, ==
yvt Yt

Fiskalis visszacsatolési szabaly

é\t - pggéjl + pgd(Dy,t—l - Dy) + Egit
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e Jovedelmi adoszabély

TtL = TL + 9L<Dy7t,1 — Dy) (42)

e Fogyasztasi adoszabaly

¢ =79 +0%D,s1 — D) (43)

10.3. A likviditas korlatos fogyasztokkal bévitett RBC modell

megoldasa
10.3.1. A modell dllandésult allapota

A korabbi fejezetekhez hasonléan megadjuk a GDP-ardnyos beruhazas és kormanyzati
kiadas értékét, és a megfelels 1épésekkel kalibraljuk az endogenizalt a-t. A szokasos médon

kiszamolhatjuk a kibocsatas aranyos fogyasztas és munka értékét:

C_l_I_G
Yy Y Y
L_l—a
Y  w

Ezutan az aggregalt fogyasztési, aggregalt munka fiiggvényeket, illetve a likviditas kor-
latos koltségvetési korlatot leosztottuk a kibocsatassal, ez utobbibdl kifejeztiik %—t és
visszahelyettesitettiik a likviditas korlatos fogyasztok munkakinalati fiiggvényének allan-
dosult allapotbeli alakjaba. Az el6bb felsorolt egyenletek alapjdn még mindig nem tudjuk
meghatarozni az optimalis kibocsatas értékét, ugyanis nem tudjuk az idealis % értéekeét.
Ezt a problémat a Matlab programban az alabbi Newton-algoritmussal hidaljuk at:

A kibocsatasra adunk egy kezdeti értéket, igy megkapjuk a kibocsatas aranyos fo-
gyasztasat a likviditas korlatos fogyasztoknak:

c no n _ L no\ —0
\Ij((l—l—T) C 1 TR) I (1_h)_0(0 )

I-mHw Y (Q1-w)(l-1Hw Y 140" Y

Ezutan mar ki tudjuk szamolni az optimalizal6 fogyaszto kibocsatéis ardnyos fogyasztésat

és munkajat:

Y wY w Y
L° 1L 1-w (1+7% Cm 1 TR

Y wY w 1-™Mw Y  wl-7hw Y
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Végiil pedig ellendriztetjiik a programmal, hogy a kapott értékek kielégitik-e az alabbi

egyenl@séget:
ce L L° 1—7F oo\ 7
Yi—;— | =¥ — |Y"7 — 1—h)"7| — =0
f( ’Y’Y) (Y) o= h) (Y)

10.3.2. A kormanyzati kiadasi sokk hatasanak vizsgalata

A tovabbiakban harom esetet fogunk megkiilénboztetni:
1. eset: A fiskalis visszacsatolasi szabalyban a korméanyzati kiadasok és

az adok is reagilhatnak a GDP-aranyos allamadéssag eltérésére

Annak az esetét vizsgaljuk meg, hogy a likviditas korlatos fogyasztot és fiskalis
visszacsatolasi szabalyt tartalmazo modelliinkben (ahol a kormanyzati kiadasok szintje és
a fogyasztasi és jovedelmi adok is reagalnak a steady state adossagtol valo eltérésre) mi-
lyen valtozésok torténnek amennyiben pozitiv kormanyzati sokk éri a rendszert. A
abrak alapjan, a fogyasztas aggregalt szinten a kezdeti periédusban cstkken,
de par id6szak utan mar az allandosult allapotbeli értéket meghaladé szintre novekszik.
A likviditas korlatos fogyasztok, mivel nem képesek hitelt felvenni, vagy megtakaritani,
csupan munkajovedelmiiket és a transzfereket koltik el minden idészakban, éppen emiatt
fogyasztasuk sokkal kevésbé csokken a steady state alatti értékre, de nem is né olyan gyors
mértékben jra a trend folé, legf6képpen amiatt, mert a kamatlab fokozatos cstkkenése
a magasabb értékrsl nem készteti Gket a fogyasztasuk novelésére. Az id6ben optima-
lizalo fogyasztok erdsebben visszafogjik fogyasztasukat, mivel a kormanyzati kiadasok
megndvelése miatt a kamatlab hirtelen megugrik, igy nekik érdemesebb elhalasztaniuk
a fogyasztasukat a kés6bbi idszakokra. Am amikor a realkamatlab csokkenni kezd (s6t
a tizedik periodus utéan a steady state értéke ala csokken), a fogyasztés ezeknél a fo-
gyasztoknal ugraszertien megnd. Mindenképpen fontos lehet megjegyezni, hogy az el6z6,
likviditéas korlatos fogyasztot nem tartalmazo modelliinkhéz képest a redlkamatlab nem né
meg olyan drasztikusan, sokkal hamarabb lecseng, st a késGbbi idGszakokban az &llando-
sult allapotbeli értékénél alacsonyabb értékeket vesz fel. Tobbek kozott emiatt lehetséges
a fogyasztas erGteljesebb emelkedése ebben az esetben. A héaztartasok a sokk hatéasara
novelik felkinalt munkajukat, ami értelemszertien lecsokkenti a redlbéreket. A realbé-
rek csOkkenése pedig a redlbérleti dijak emelkedését hozza magéaval. A sokkot kdvetGen a

GDP-aranyos allamadodssag erGteljesen visszazuhan a kibocsatasnak a kormanyzati kiada-
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sok emelkedésénél magasabb névekedése miatt, ami ideiglenesen csékkenti a fogyasztési
és jovedelmi addkat, ami miatt a beruhazasok és a tékedllomany szintje is csokken a kez-
deti periodusokban. Ugyanakkor a kibocsatasra gyakorolt stimulalé hatas elmultaval az
adossag néni kezd, ami az adok megemelkedéséhez vezet, igy a haztartidsok jovedelmiiket
inkabb a tékejavak felhalmozasara koltik, éppen emiatt a beruhazésok is megnének. Mivel
a keétféle fogyasztot tartalmazoé modellben kvantitative erGsebb a kibocsatasnévekedés a
kormanyzati kiadasi sokk hatasara, ezért a kezdeti idGszakban az dllamadossag visszaesése

is ergsebb az el6z6 modelliinkhoz képest (ugyanazokat a paramétereket hasznélva).

Foayasztas Redlkamatlab
0.02 ; - 006 - - :
(1)) DO SR 3 it
ki) Mot i T
e Aagregatt
004} Idében optimalizalak
: m—— Likviditas korlatosol
0.06 : : |
0 ] 10 15 20
Munkaidd Realber
03 . - 0.02 3 -

002

-0.04

-0.06
1]

21. abra. A korményzati kiadés és az adok is reagalnak 1.
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22. abra. A korményzati kiadés és az adok is reagalnak 2.
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23. dbra. A kormanyzati kiadas és az adok is reagalnak 3.
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2. eset: A fiskalis visszacsatolasi szabalyban a korméanyzati kiadasok nem,

csak kizardlag az adok reagalhatnak a GDP-aranyos Allamadoéssag eltérésére

Abban az esetben, ha a fiskalis visszacsatolasi egyenlet paramétereit Ggy hatérozzuk
meg, hogy a GDP-ardnyos addssag emelkedésére a korméanyzati kiadasok nem reagélnak,
csak az adok, akkor eredményeink is jelentGsen megvaltoznak. A abrak
alapjan, a legszembetlinGbb a fogyasztasi palya megvaltozasa. A fogyasztés a visszakon-
vergalas alatt végig az eredeti értéke alatt van, ez jelentGs kiilonbség az el6z6 esethet
képest, amikor 7-8 idGszak utdn mar meghaladta a steady-state értékét. A kormanyzati
kiadasi sokk kezdetben ismét a kibocsatas novekedését idézi els, ami csokkenti a GDP-
aranyos adossagot, igy a kezdeti idGszakokban igencsak jelentés cstkkenés kovetkezik be
a fogyasztési és jovedelmi adok szintjében. Emiatt a haztartasok novelik a munkakinéla-
tukat, ami természetesen csokkenti a realbért. A kiilonbség az el6z6 esethez képest ezen
véaltozok esetében nem tul szignifikdns, csupan annyi, hogy hamarabb visszakonvergalnak
az eredeti steady state értékiikhéz. A beruhézas és a tGkefelhalmozas most is a kezdeti
negativ irdnyu elmozdulés utdn az allandosult allapotbeli értéke f6lé emelkedik, de a no-
vekedés jelen esetben kisebb, mint az el6z6 modellnél. Mivel most a korményzati kiadasok
nem tudnak reagalni a kés6bbi periodusokban megemelkedd addssagra, ezért az adoknak
kell szignifikdinsan megnovekedniiik. Az adok palyaja a kezdeti gyors visszaesés utan joval
a steady state értéke folé emelkedik, azaz elég volatilisnek mondhat6, ami nem tekinthets

elényosnek a haztartasok szempontjabol.
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24. dbra. Korményzati kiadas nem, csak az adok reagalnak 1.
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25. abra. Kormanyzati kiadas nem, csak az adok reagalnak 2.
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26. abra. Kormanyzati kiadas nem, csak az adok reagalnak 3.
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3. eset: A fiskalis visszacsatolasi szabalyban az addk nem, csak kizarolag

a kormanyzati kiadasok reagialhatnak a GDP-aranyos allamadéssag eltérésére

Most azt vizsgéljuk meg, hogy hogyan valtoznak eredményeink, ha a GDP-aranyos
adossag steady state értékétsl valo eltérésére az adok nem reagalnak, csupan a korméany-
zati kiadasok. Az abrak alapjan, ebben az esetben a valtozasok inkabb
kvantitativak csak az eredeti esethez képest, a valtozok dinamikajanak irdnya nem valto-
zik. A fogyasztas példanak okéért a kezdeti csokkenés utan joval magasabb értékre ugrik,
mint az el6z6 két esetben. A redlkamatlab pedig az alapesetiinkhoz képest joval kisebb
mértékben emelkedik csak meg, és 10 idGszak utan mar a steady state értékénél alacso-
nyabb szintre keriil. A haztartasok munkakinalatdban illetve a readlbérekben nincs jelentGs
eltérés. Ezenkiviil a beruhazas és a tékejavak a kezdeti csokkenés utan nagyobb mérték-
ben ugranak meg ebben az esetben. Az addssag és a kormanyzati kiadasok dinamikéja
szintén nem valtozik meg jelentsen.

Fogyasztas Realkamatlab

0.04

Idban optimalizalik
- Likwiditas koridtosok

-0.1 - L I

0 5 10 15 20

Munkaido Realbér
: 0.05 . :

27. abra. Kormanyzati kiadas reagal, de az adok nem 1.
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28. abra. Kormanyzati kiadas reagal, de az adok nem 2.

Kormanyzati kiadas Addssag
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29. dbra. Korményzati kiadas reagal, de az adok nem 3.
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10.4. Tovabbi bévitési lehet6ségek

Annak érdekében, hogy modelliink eredményei még inkdbb egybevagjanak az empirikus,
idGsoros eredményekkel, érdemes lehet az arragaddssag és a monetdris politika reagilasa-
nak szerepeltetése. Az arragadossag hasznalatanak egyik elénye lehet az, hogy a véllalatok
szamara nehezebbé teszi a kinalati oldal alkalmazkodasat, ezéltal feler6sodik a keresleti
oldal szerepe. Egyik lehetség ennek modellbe illesztésére az tigynevezett Rotemberg-féle
arazas. Eszerint azzal a feltételezéssel éliink, hogy a vallalatok szamara az arvaltoz-
tatasnak koltségei vannak (amelyet egy kvadratikus koltségfiiggvény hataroz meg), igy
ezt figyelembe kell venniiik optimalizaciojuk soran. Ennek beépitésével egy tigynevezett
ujkeynesi modellhez jutunk. A monetaris politika szerepeltetése modelliinkben f6képp
a readlkamatlab valtozojanak palyajat valtoztatna meg, ami a kivant hatasokat eredmé-
nyezné a fogyasztas szempontjabol. A korméanyzati kiadasi sokk kovetkezében létrejove
inflaciés nyomés miatt a jegybank ugyan novelné a kamatldbat a kezdeti periddusban, de
mivel tudja, hogy kézéptavon a kormanyzati kiadasok erdteljes trend ala torténs csok-
kenésére lehet szamitani, a hosszi tava kamatlab is csokkenni tud, stimuldlva ezzel a
maganszektor keresletét. Ha ezzel egylitt arragadossagot is szerepeltetiink a modellben,
akkor a kivant, fogyasztast élénkits hatasok joval azel6tt megjelennek, hogy a kormanyzati

kiadasok szintje csokkenni kezdene.
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11. Konklazid

Dolgozatunkban arra tettiink kisérletet, hogy az empiriat megkdzelits, pozitiv fogyasz-
tasi reakciot kapjunk vissza a modelliink segitségével, amikor a gazdasagot egy pozitiv
korméanyzati kiadasi sokk éri. Elgszor egy egyszerti RBC modellen vizsgaltuk meg a sokk
hatasat, azonban az impulzusvélasz-fliggvények nem adtak vissza az elvart fogyasztasi
reakciot. Kovetkezésképpen a rendszer struktdararajat folyamatosan, 1épésrél 1épésre bo-
vitettiik annak érdekében, hogy egyrészt, valosaghtibben tiikrozziik a gazdasaghan tényle-
gesen megfigyelt folyamatokat, masrészt, hogy kozelebb keriiljiink a megfelels fogyasztasi
valaszhoz.

Els6 lépésben modelliinket redlragadosagokkal bévitettiik (beruhézas alkalmazko-
dasi koltségei, Tobin-Q, external habit), Am az eredményeink a kormanyzati sokk esetében
ugyan realisabb képet mutattak a t&kejavak felhalmozasara vonatkozoan, de nem tudtak
érdemben javitani a fogyasztasi reakcion. Ezutan a modelliinkben az igencsak irreélis
lump-sum tipust adok helyett, torzito adokat (fogyasztasi és jovedelmi) vezettiink be, 4m
a kapott eredmények nem valtoztak szignifikins mértékben.

Ezt kovetGen az egyik legfontosabb valtoztatasunkat eszkozoltiik a modell strukta-
rdjaban, fiskalis visszacsatolasi szabalyt épitettiink be, ahol azt feltételeztiik, hogy a kor-
manyzati kiadés és a torzitdé adok endogén modon reagalnak a GDP-aranyos allamadossag
allandosult allapottol valo eltérésére. Azt vartuk, hogy a jovGbeli fiskalis konszolidécid
hatasara, mivel a realkamatlab gyorsabb csckkenésére lehet szamitani, a haztartasok no-
velni fogjak fogvasztasukat. Eredményeink alapjan a kezdeti negativ iranyta elmozdulés
utan, par periddust kovetGen a fogyasztéds mar magasabb volt az eredeti steady state érté-
kénél, azaz sikeriilt visszakapnunk az elvart folyamatokat, ezenkiviil az outputra gyakorolt
stimulalo hatasat is feler6sitette az expanziv kormanyzati kiadasoknak.

Bévitésiink utolso 1épéseként tobbféle fogyasztoi csoportot épitiink a modelliinkbe,
azaz, azt tételeztiik fel, hogy az optimalizalo fogyasztok mellett, tgynevezett likvidités
korlatos fogyasztok is szerepelnek a gazdasagunkban, akik csupan az adott idGszaki jove-
delmiiket képesek elkdlteni, és nem tudnak sem megtakaritani, sem hitelt felvenni. Ennek
a modellnek az eredményeit harom kiilénb6z6 szcenéari6 esetében hasonlitottuk Gssze, egy-
részt ugy, hogy mind a korményzati kiadasok, mind az adok reakcidjat megengedtiik a

magasabb adossagra, masrészt oly modon, hogy csak az adok reagalhattak, a kormanyzati
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kiadas nem, harmadrészt aképpen, hogy csak a kormanyzati kiadasok reagalhattak, de az
adok nem. Az eredmények azt mutatjak, hogy ugyan a kibocsatas palyajaban nem volt
jelentGs kiilonbség a harom eset kozott, de a fogyasztasi vilasz abban az esetben volt a
legrosszabb, amikor csak az adok reagalhattak, és akkor kaptuk a legnagyobb fogyasztés-

novekedést, amikor csak a korméanyzati kiadasok reagaladsat engedtiik meg.
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MELLEKLETEK



1.

MELLEKLET: A MODELL PARAMETEREINEK ERTEKE

Paraméterek Ertékek Paraméterek jelentése
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Az intertemporalis helyettesitési rugalmassag inverze

A t6ke amortizacios rataja

A munkakinalat rugalmassaga

A relativ suly a fogyasztas és a szabadid§ kozott

Az external habit paramétere

Beruhézas alkalmazkodasi koltsége

Optimalizal6 fogyasztok relativ silya
Kapacitaskihasznaltsagi paraméter

A kormanyzati kiadasi sokk perzisztencidja

A kormanyzati kiadasok adossagérzékenysége

A fogyasztasi add adossigérzékenysége

A jovedelemado6 adossagérzékenysége

A fogyasztasi ad6 allandosult allapotbeli értéke

A jovedelemado allandosult allapotbeli értéke

A kormanyzati kiadas kibocsatas aranyos allandosult allapotbeli értéke
A beruhazés kibocsatas aranyos allandosult allapotbeli értéke

A transzfer kibocsatas ardnyos allandosult allapotbeli értéke
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2. MELLEKLET: AZ EGYSZERU RBC LOGLINEARIZALT MODELL

e Euler egyenlethdl
—aEtC/'t:l + O'é\t + Ttr1 = 0

e T¢kekinalati fiiggvénybdl

—0FE,Cyy1 +0Cy + m

e Munkakinalati fiiggvénybdl
T}Et = ’UAJt — O'é\t

e Termelési fiiggvénybdl

Y, = A +aK, + (1-a)L,

e TGkekeresleti fiiggvénybdl

TtK =Y - K,
e Munkakeresleti fiiggvénybol
0 =Y, — Ly
e Arupiaci egyensulybol
ﬁ=§@+éﬂ+§@

e Beruhéazasi fliggvénybdl

0L, = Koy — (1 - 0)K,
e Kormanyzati kiadasok sokkegyenletébdl

G, = p°Gi1 + atG
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3. MELLEKLET: REALRAGADOSSAGOKKAL BOVITETT LOGLINEARIZALT MO-

DELL

e [uler egyenletbdl

e T¢kekinalati fiiggvénybdl
(=B —=0)rf, +8(1- 5)@:1 = Qi+ Tit1

e Munkakinalati fiiggvénybdl
o

(G~ hCi)

nLy = w; —

e Beruhéazasi fliggvénybdl
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e Tobin Q egyenletébsl
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e Kapacitaskihasznaltsag egyenletébol

e Termelési fliggvénybol

~
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o Tékekeresleti fiiggvénybdl
e Munkakeresleti fiiggvénybal

e Arupiaci egyenstlybol
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e Kormaéanyzati kiadésok sokkegyenletébdl
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4.

MELLEKLET: A TELJES LOGLINEARIZALT MODELL

Euler egyenletbdl
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Termelési fiiggvénybdl

Y, = A+ a(@K,) + (1 - a)L,

Té6kekeresleti fliggvénybdl
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Munkakeresleti fiiggvénybdl
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Korméanyzati koltségvetési korlatbol
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GDP aranyos allamadossagbol
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Fiskalis visszacsatolési szabalybol
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