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1. BEVEZETES

Az ujkeynesi elmélet térnyerésével egyre inkablpkdti témava valt a modern
makrotkondémiaban az armerevségek és kovetkezménigasalata. A main stream kdzgaz-
dasagtan zaszléshajojanak szamité dinamikus, sietkus, altalanos egyensulyi modellek
(DSGE modellek) gyakorlati alkalmazasat éppen #e tehebtvé, hogy az ujklasszikus el-
vekre épib redl Uzleti ciklus modellekbe (RBC modellek) Ujkegi elemként bevezették a
monopolisztikus verseny mellett az armerevségekataz arak nem tokéletesen rugalmasak,
akkor van tere a monetéris politikai beavatkozasnadt a gazdasagi szeréplsokkokhoz
tortérd alkalmazkodasa nem tud pusztan az arak valtoataasvégbemenni, szikség van
némi mennyiségi alkalmazkodasra is. Bar hosszintdlyenkor is fennall a dichotémia a re-
al- és a monetaris szféra kozott, rovid tavon kdeleet a monetaris politika befolyasolni az
output alakulasat. Tehat az armerevségek bevezatésedellekbe kulcsfontossagu volt az
ahhoz vezét Uton, hogy a DSGE modellek alkalmassa valjanaklgségpolitikai hatasvizs-
galatokra.

Az armerevségek megjelenitésének legelterjedtebtdjana DSGE modellekben a
Calvo-arazés. (Calvo, 1983) Ez az arazasi mechasizmem ad kulon magyarazatot arra,
hogy miért ragaddsak az &rak, csupén feltételegjy izonyos okokbdl koltséges a véllala-
tok szamara folyamatosan arat valtoztatni, ezért menden periédusban tesznek igy. Az un.
Calvo-paraméter mutatja meg annak a valdsggét, hogy egy adottddzakban egy vallalat
valtoztathat-e arat vagy sem. Minden periddusbamégtdl fiiggetlen ,sorsolasok” alapjan
dol el, hogy leheiséget kap-e egy vallalat az ar valtoztatasara.aBalyen jelled sorsolas
nyilvanvaléan nem életsZgrmégis jol visszaadja azt az empirikus tényt, hagyallalatok
nem valtoztatjak meg mindendszakban a termékik arat, hanem csak szabalytalanzd
onként modositanak.

A DSGE modellekben a Calvo-paraméter testesiti argrmerevség mértékét. Ha
noveljuk ezt a paramétert (vagyis rugalmasabb afakateleziink), akkor az arszinvonal in-
gadozasad a kibocsataseé pedig csokken, mert a sokkokheentbalkalmazkodasban egyre
nagyobb szerepet kap az aralkalmazkodas, és egabblet a mennyiségi alkalmazkodas.
Ugyanakkor a gazdasag hosszu tava egyensulyi helgseannak stabilitasa nem valtozik, ez
az oka annak, hogy hosszu tavon ilyenkor is hdeéastamonetaris politikai beavatkozas.

A DSGE modellek azonban szamos olyan irredlie¥élssel élnek a gazdasagkdr
dését illeben, amelyek kdvetkeztében a Calvo-féle szakaszausgiratdrozasnak elééko-

vetkezményei jelentkezhetnek a modellben, mintléségban. Ezek a feltevések kdzul ki kell
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emelnink a reprezentativ vallalat, a tokéletesrmédtsag, a tokéletes racionalitds és a piaci
egyensuly feltevéseit. Mivel a piacok folyamatosargtisztulnak, a keresett- és a kinalt
mennyiség mindig megegyezik egymassal. Azonbans#ileegymastol a kétféle mennyi-
ség meghatarozasa, akkor egyaltalan nem biztoy, peldaul egy pozitiv keresleti sokk ese-
tén azonnal med@na kibocséatds és az arszinvonal, ezért nem biztgg; fennall a trade-off
az ar és a mennyiség ingadozasa kozt az armeréiggegenyében. A tdokéletes informaltsag
és racionalitas feltevései pedig azt eredménydniggy az adott idszakban arat nem valtozta-
td és emiatt atmeneti versenyhatranyba kevallalatok nem maodositjak |lényegesen a visel-
kedésuket, mert tudjak, hogy a hatranyuk hamarasagszinik. Ha viszont a vallatok nem
tokéletesen informaltak és korlatozottan raciomélisaskkor az atmeneti hatranyos helyzetek
kovetkeztében beall6 veszteségek hatassal lehatnedelkedésiikre. Ez pedig a DSGE mo-
dellek®l eltérs piaci kimeneteket eredményezhet az armerevseqikém fokai mellett.

Ahhoz, hogy meg tudjuk vizsgalni a Calvo-araz&aswit a fent részletezett, realiszti-
kusabb feltevések mellett, ki kell [épnink a maneam modellezési technikdk kdtebEgy
viszonylag 0] iranyzat, az agensalapu modelleZésiieé teszi a valésagbb feltevések be-
vezetését, ezért egy ilyen modell keretei kdzéitnalacios vizsgalatokkal fogjuk elemezni a
Calvo-arazéas hatasait.

A dolgozat a kovetkéképpen épll fel. R. fejezetbesttekintjik a main stream koz-
gazdasagtan nézeteit az armerevségekilondsképpen a Calvo-arazasrol, valamint részle
tesebben is kifejtjik, miért szamitunk arra, hogyadvo-arazas eltérkdvetkezményekkel jar
egy agensalapu modell realisztikusabb feltevésdietheEzt koveben bemutatjuk az agens-
alapt modellezés modszertanat, és azt, hogy eezmibkintetben kinal mas megkdozelitést,
mint a main stream elemzési eszkozei3 Afejezetbensmertetjik a vizsgalataink keretédl
szolgalo agensalapu piaci modellt, és bevezetjitodellbe a Calvo-arazast. A fejezetben
szimulacios vizsgalatok segitségével elemezzikheoZaazas hatasaitézor egy reprezen-
tativ haztartas és egy reprezentativ vallalattikéése mellett, majd tobbszekepksetben.
Ezutan néhany olyan elemzést is elvégzink a ténandkszefliggésben, amelyekre egy
DSGE modell keretei kozt nem lenne mod. Megvizsfialmilyen hatasokkal jar, ha a valla-
latok heterogének az armerevség szempontjabol,amomyodositja az eredményeinket, ha a
véllalatok a versenytérsak arait is figyelembe véiatenek a termékik ararol, és ezzel 6sz-
szefiiggésben milyen szerepe van a véllalatok igingertségi halozat kiterjedtségének. Végul
az 5. fejezetberdsszegezzik az eredmeényeket, és felvazoljuk ddsufalytatasanak lehiet

Ségeit.



2. A MODELL EPIT OKOVEI

2.1. Az armerevségek Ujkeynesi elméletei és a Gatazas

Az 1970-es évek az addig uralkodé keynesi makroékoa valsagahoz vezetett. Az
olajvalsaggal 6sszefiiggésben megjélstagflacié a keynesianus gondolatok alapjan megma-
gyarazhatatlan volt, és a keynesi makrookonometraiellek is c8d6t mondtak a gazdasag-
politikai beavatkozasok hatasainakrejelzésében. Lucas (1976) hires kritikajaban ezala
magyarazza, hogy amennyiben a racionalis varakkat&eps gazdasagi szerdid szami-
tanak a gazdaséagpolitikai intervencidra, akkéreefelkészilnek r4, igy az nem tudja elérni a
kivant hatasokat. A Lucas-kritika gyorsan népéezérvalt a kozgazdaszok korében, és ez az
Ujklasszikus elmélet térnyeréséhez, a keynesi datalohattérbe szorulasahoz vezetett.

A megmaradt keynesi k6zgazdaszoknak, akik tovaisbhnétek az allami beavatkozas
létjogosultsagaban, ,hazai palyan” kellett légyitik az 0jklasszikusokat, ha bizonyitani
akartdk nézeteik jogossagéat. Ezért az Ujklasszikgtkai kozll elfogadtak a racionalis va-
rakozasok fontossagat és a makro-6sszefliggések-migalapozasanak igényét. Azonban a
tokéletesen rugalmas ar- és béralkalmazkodas ését\vtovabbra is elvetették, és megmutat-
tak, hogy armerevségek esetén még raciondlis vaaak& mellett is lehet szamotteredlha-
tasa az anticipalt gazdasagpolitikai beavatkozasokis. Ez kitinben latszik példaul a
predeterminalt arak Phelps és Taylor (1977) aledaikotott modelljében.

Az eredmények ravilagitottak arra, hogy az armsggeknek kitlintetett jeleigegik
van a gazdasag ithkddésének és a gazdasagpolitika hatasossaganabasrghol, ezért a
formaldédd udjkeynesi iskola egyik kdzponti témaj@@pen az armerevségek vizsgalata valt.
Tobbféle modellt is kidolgoztak az Ujkeynesi koztgszok, amelyek magyarazatot adnak az
armerevsegek okaira és kévetkezmenyeire a gazdasaglszakirodalomban talalhaté meg-
oldasokat egy lehetséges csoportositas alapjgrotliag és idfliggé modellekre oszthat-
juk. (Midrigan, 2006)

Az allapotfiigg modellekben a vallalatok az aktualis ,allapotukt@gsen” dontenek
arrol, hogy valtoztatnak-e arat. lly médon az aozthtas idpontja endogén, maguk a valla-
latok dontik el az arvaltoztatdshoz kapcsolodd ddijek és hasznok mérlegelése alapjan,
hogy megvaltoztatjak-e a termékik arat, és ha igelyen mértékben. Ide tartozik a mena-

! Az armerevségek Ujkeynesi elméletkijé attekintést ad Heijdra és van der Ploeg (20R@hyve. A
predetermindlt arak modellje magyar nyelven melitatd Bessenyei (2007) kényvében, Taylor bérkomtrak
modellje Mellar (2008) kényvében, a modern, mameain makrodkondmia elmélettdrténetének dsszefaglala
és kritikaja pedig Mellar (2010) tanulmanyaban.



koltségek elmélete, amelyben az arvéaltoztatashpeskddodoan egy fix koltséget kell viselni-
Uk a véllalatoknak, ami figgetlen az arvaltoztatéstékésl. (Barro, 1972; Mankiw, 1985;
Blanchard — Kiyotaki, 1987) Emiatt a vallalat vaggyaltalan nem valtoztat arat, vagy ha val-
toztat, akkor mindenképp az optimalis arat sze®gmtén az allapotfiggmodellek kézé so-
rolhatjuk a Rotemberg-arazast (Rotemberg, 1982glyben az arvaltoztatassal kapcsolatos
koltségek annal nagyobbak, minél nagyobb az amxaltés meértéke. Az ilyen modellekben a
vallalatok minden ifiszakban valtoztatnak arat, de jellémz kisebb mértékben, mint ami az
optimalis ar eléréséhez sziikséges lenne, ezaltabidassan alkalmazkodnak.

Az idéfuggé modellekben nem a vallalatok dontik el, hogy vAiatnak-e arat, hanem
az ebzo arvaltoztatas 6ta elteltddtiggvényében kaphatnak erre léisgiget. Tehat az arval-
toztatas idpontja exogén, a modellen kivil hatarozédik meg. tartozik a predeterminalt
arak modellje (Phelps — Taylor, 1977), amelyberléalatok a vedkkel kotott szerédéseik-
ben tébb idszakra dlre rogzitik a termékik arat, és a sselés idtartama hatarozza meg,
hogy mikor valtoztathatnak rajta legkdzelebb. EXxmszinten perzisztenciat visz az arszin-
vonal alakulasaba. Hasonlé mechanizmuson alapudnéiérkontraktus modellek (Fischer,
1977; Taylor, 1979, 1980), amelyekben a munkaszéseket kdtik meg tobbddzakra elre
a véllalatok. Mivel az arak a bérekhez igazodnakrtea bérek merevsége az arszinvonalban
is perzisztenciat eredményez.

A Calvo-arazas (Calvo, 1983) azitiggé modellek egy specialis esete, ahol az arval-
toztatas idpontja exogén, és két arvaltoztatas kozt eltélthidssza véletlenszerA fent em-
litett modellekkel szemben a Calvo-arazas nem kimagyarazatot adni arra, hogy miért ra-
gaddsak az arak. Az armerevség kialakulasdban miisdeertetett motivacio szerepet jatsz-
hat, azonban a kévetkezmények szempontjabol csapanfontos, hogy a vallalatok szaka-
szosan, szabalytalanckbzonkent valtoztatnak a termékuk aran. Ezt a wapkdi megfigye-
lést jol visszaadja egy olyan modell, amelyben rdéfink egy un. Calvo-paramétert, ami
megmutatja, hogy mekkora a valés@ége annak, hogy egy adott vallalat egy adégzek-
ban valtoztat-e arat vagy sem. Ez a valds#g minden vallalat és mindensgtak esetén
ugyanakkora, é€s ennek alapjabl @l vallalatonként és tibzakonként fliggetlentl, exogén
maodon, hogy nyilik-e lehéség arvaltoztatasra. Ha egy vallalat valtoztathat; akkor az op-
timélis arat szabja, ha nem, akkor megtartja 8zéedészakban érvényesitett arat. Ez a me-
chanizmus is az arszinvonal merevségéhez vezatekrkoszonhéen roévid tdvon minden-
képp lehet hatdsa a gazdasagpolitikai beavatkorakatacionalis varakozasok jelenlétében

is.



Az Ujklasszikusok elfogadtadk az Ujkeynesi kzgazdé nézeteit az armerevsédikr
ami megteremtette a két iskola kozti kiegyezésopkals altal 0j neoklasszikus szintézisnek
nevezett iranyzat alapjat. Ennek Iényege, hogydré&von az armerevségek jelenléte miatt
nem tokéletes az egyensulyi alkalmazkodas, ezértera az allami beavatkozasnak, azonban
hosszu tavon az arak rugalmasak, ami a potenpidlys kornyékén tartja a gazdasagot, tehéat
alapveben a piacra kell bizni a gazdasag koordinaciéjatupneoklasszikus szintézis zasz-
l6shajojanak a dinamikus, sztochasztikus, altalé@wmgensulyi modellek (DSGE modellek)
szamitanak, amelyeket a gyakorlati elemzésekbaitegedten hasznalnak. Ezek alapjat a
Kydland és Prescott (1982) altal megalapozottadgtikus elveken nyugvo real Gzleti ciklus
modellek (RBC modellek) jelentik, amelyeket Ujkegnelemekkel, a monopolisztikus ver-
seny Dixit-Stiglitz-féle modelljével (Dixit — Stigk, 1977) és armerevségekkel, jelléraa
Calvo-arazéssal egészitettel’ Késsbb tovabbi frikciok bevezetésével gazdagitottaka m
dellt.

A Calvo-arazas kitlintetett jeléisegét tehat az adja, hogy ez valt az armerevségek
legelterjedtebb modellezési megoldasava a gyakamats hasznalt DSGE modellekben.
(Smets — Wouters, 2003; Christiano et al., 2003i, @808) Ezekben a reprezentativ vallalat
dinamikus optimalizaldssal hatarozza meg az artésnzelés profitmaximalizalo értékeit. A
dontés soran szamol vele, hogy a koveikiebszakokban nem biztos, hogy lebedge lesz
az optimalis arat beallitani, ezért az ardontgsvére vart inflacio és hatarkoltség figyelembe
vételével hozza meg. Az eredményil kapott optimuitékumbol levezethét az Ujkeynesi
Phillips-gdrbe, amely szerint az adotésdaki inflacio a jogre vart inflacié és az output gap
pozitiv fliggvénye. Az output gap egyutthatéjat @hokdzt a Calvo-paraméter is meghataroz-
za. Minél merevebbek az arak (kisebb Calvo-paraméanal kisebb mértékben hat az out-
put gap megvaltozasa az inflaciéra, annal laposaBhillips-gbérbe az output gap és az infla-
cio koordinata-rendszerében. Ez azt jelenti, hogyewvebb arak esetén egy gazdasagpolitika
altal indukalt keresleti sokk viszonylag kisebb tékben csapddik le az inflacios rata néve-
kedésében és viszonylag nagyobb mértékben az adigkdgpcsatas ndvekedésében.

Mindez azt jelenti, hogy az armerevség mértékanegvaltozasa két jeleid kovet-
kezménnyel jar egy DSGE modellben:

1. A Calvo-paraméter novekedésével (az arak rugalrgass& novekedésével) az ar-
szinvonal ingadozas#n

2. A Calvo-paraméter ndvekedésével az aggregalt kittdssngadozasa csokken.

2 A monopolisztikus verseny bevezetésére azértszilkség, mert a Calvo-arazasnak csak akkor vaimértaa
maguk a véllalatok hatarozzak meg a termékiik ésdhem a tokéletes verseny walrasi arvigeez
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Tehét egy trade-off figyelh&tmeg az &r és a mennyiség ingadozasa kozott az arme
revség mértékének flggvényében. Mindekdzben a tasszl egyensulyi értékek és azok
stabilitasi tulajdonsagai nem valtoznak, tehat egyszeri, atmeneti sokk utan mindenképp a
tokéletesen rugalmas arak mellett is érvényes gistade-be tér vissza a gazdasag az arme-

revség mértekét fliggetlendl.
2.2. A Calvo-arazas main stream felfogasanak krétj

Miutan attekintettiik, hogyan vélekedik a main @tnekbzgazdasagtan az armerevse-
gekil és kovetkezmeényeikt, felmertlhet bennink a kétely, hogy vajon a DSi@édellek
alapjan levont kovetkeztetések nem csupan a magarstkdzgazdasagtan specifikus feltevé-
sei miatt alltak-e é? Ha kicserélnénk a DSGE modellek heroikus fekztgdeit realisztiku-
sabbakra, vajon akkor is olyan kovetkezményei lagkéa Calvo-arazasnak, amilyeneket a
2.1. szakaszbasmertettink? Ezekkel a kérdésekkel foglalkozuiked a szakaszban.

Mindenekebtt érdemes sz6t ejteniink azokrdl a kritikakrol, kammgyrészt felvetik a
kérdést, hogy van-e egyaltalan helye a Calvo-arakaa DSGE modellekben, masrészt az
empirikus kutatasok tukrében megk&edezik, hogy a Calvo-arazas képes-e megielel
modellezni az armerevségeket. De Grauwe (2010)jnszeacionalis a Calvo-arazas jelenléte
egy DSGE modellben, hiszen ha a gazdasagi s#&réjiéletesen racionalisak, minden elér-
het informacid birtokaban vannak, és racionalis varalksokat képeznek, akkor mi akada-
lyozna megiket abban, hogy az optimalis arat szabjak a terkm@i? Ha pedig valamilyen
kilsé intézmény gatolja megket ebben, akkor irracionalis fenntartani ezt aeaményt, hi-
szen csak a gazdasagi szefkphatranyara szolgal. Azt gondoljuk, hogy a 3nifejezetben
bemutatott modelliinkre ez a kritika nem vonatkonilert abban a gazdasagi szefkpiem
tokéletesen racionalisak és nem tokeéletesen inftaknéezért nincsenek is tisztaban vele,
hogy mi lenne a termékek optimalis ara. Midriga®0@) azt kifogasolja, hogy a Calvo-arazas
nem tekinthet mikro6konomiailag megalapozottnak, hiszen nemlialaéok dontik el, hogy
mikor valtoztassanak a termékik aran. Ezért az i@waégek allapotfiggmodelljeihez val6
visszatérést javasolja, és bemutat egy menukoksédartalmazé DSGE modellt, ami leg-
alabb olyan jol illeszkedik az empirikus adatokrant egy Calvo-arazast tartalmazo modell.

Empirikus oldalrél Chari et al. (2009) megmutatjdlogy nem megalapozott az a
DSGE modellekben elterjedt gyakorlat, hogy az aesh valtoztaté vallalatoknak is letieé
teszik, hogy az ék6 periddus inflaci6janak megfetemértékben korrigéljak a termékik arat

azért, hogy a szimulalt inflacié az empirikusnakgheéeld perzisztenciat mutasson. A valé-



sagban nincs ilyen indexalas, ezért a mi modelkerk tartalmaz ilyet. Tébb empirikus kuta-
tas is kimutatja, hogy a valésagban az arvaltogtét@yakorisaganak eloszlasa nem norma-
lis, hanem jobboldali aszimmetriat mutat. (Bils dekow, 2004; Nakamura — Steinsson,
2008) Felmerul a kérdés, hogy ilyen korulményekdkthzan-e értelme egy atlagos arvaltoz-
tatasi gyakorisag megadasanak, ami minden vabakgyforman érvényes? Bils és Klenow
(2004) megmutatjak, hogy ha két, armerevség szetjdadh kilonbdsd szektort vezetiink be
egy DSGE modellbe, akkor azok elién reagalnak a sokkokra, és az egyszektoros modell,
amelyben egy atlagos arvaltoztatasi gyakorisa@rnedl az dsszes vallalatot, nem adja jol
vissza a kétszektoros modell impulzus-valaszagzérdk azt is megmutatjak, hogy a Calvo-
modell perzisztensebb és kevésbé volatilis infigarodukal, mint a valéséag.

Bar a fenti kritikakat jogosnak tartjuk, ebbenddgbzatban nem célunk a Calvo-arazas
létjogosultsaganak megkéjdlezése. Tegyuk fel, hogy elfogadjuk, hogy a Calvazas ke-
pes visszaadni azt a tapasztalati tényt, hogy lalatik szakaszosan, szabalytalabkiizon-
ként valtoztatnak arat. Ehelyett inkabb a Calvaasakdovetkezményeire koncentralunk, és
megmutatjuk, hogy az armerevség mertekének vakoZadso-arazas esetén nem feltétlendl
azokra a kbvetkeztetésekre vezet az arszinvore aggregalt kibocsatas atlaga és ingadoza-
sa tekintetében, amik egy DSGE modéllkdvetkeznek. Ennek belatashoz induljunk ki ab-
bél, hogy mi teszi lehévé egy DSGE modellben, hogy megmaradjunk a reptatiervalla-
lat feltevésénél annak ellenére, hogy a vallalamkrésze valtoztat arat, mig a tdbbi nem? Ez
ket feltevésnek kdszonléen valik lehetvé. (Gali, 2008)

1. A vallalatok homogének, ezért egy peridduson batibsszes arat valtoztatd vallalat
ugyanazt az optimalis arat szabja.

2. Az arat nem valtoztat6 vallalatok arainak elosziasgegyezik az 66 periodus 6sz-
szes aranak eloszlasaval, ami szimmetrikus.

Az els feltevéssel szemben kézenfélkritika, hogy amennyiben a vallalatok hetero-
gének, ez a feltevés nem tarthatd. Azonban halalat®k nem tokéletesen raciondlisak és
nem tokéletesen informaltak, tehat nem optimalaélianem példaul bizonyos hiivelykujj-
szabalyok alapjan hatarozzak meg az érvényesiteantkarat, akkor még homogén vallala-
tok esetén is eltérnek az egyes vallalatok alteridtosnak tartott arak, hiszen a vallalaton-
ként eltéé induldarak miatt a cégek eléénagysagu kereslettel szembesulnek, és nem irreélis
feltenni, hogy az érzékelt talkereslet alapjan igdljak a termékik arat. A masodik feltevés
teljestlését pedig semmi sem garantalja, ha angeséeni kivant arak vallalatonként kiloén-

bdznek, rdadasul empirikusan sem megalapozottyadmignar kifejtetttik.



Mindez azt sugallja, hogy ha a DSGE modellek t&iseit életszéibbekre cseréljik,
akkor a reprezentativ vallalat feltételezése semhdtd, tehat meg kell jeleniteni az 6sszes
vallalatot kulon-kalén a modellben, és ténylegesemulalni kell a Calvo-arazas folyamatat.
Ezt a DSGE modellek nem teszik meg, homalyban mémagly az egyes vallalatok pontosan
mikor és milyen mértékben valtoztatnak arat. A ezpntativ vallalat optimalizacios eredme-
nyeinek makroszintre tortéraltalanositasa utan a Calvo-paraméter egyetldcciidja az ma-
rad, hogy meghatarozza a Phillips-gérbe meredeks@géodell logikajanak ilyen mérték
megvaltoztatasa joggal veti fel a gyanut, hogy saildileg annak kdvetkeztetései is megval-
toznak.

Erdemes végiggondolni azt is, hogy mi all a DSGalaillek azon kovetkeztetése mo-
gott, hogy trade-off figyelnétmeg az ar és a mennyiség ingadozasa kozott azeuseg
fuggvenyében. Alapvéen a termékpiaci egyensuly feltevése van a hattédBar a DSGE
modellekben nem a walrasi arvefelzatarozza meg a termékek arat, a vallalatok iskreeri
termékikkel szemben megnyilvanul6 keresleti fuggtéés optimalizalnak, ezért ugy hata-
rozzak meg az arat, hogy az amellett megnyilvakalésett mennyiség esetén a profit maxi-
malis legyen. A termelés pedig értelemfirera keresett mennyiséggel fog megegyezni min-
den iddszakban az egyensulyi feltevés alapjan. Tehat esladr flggvény ismerete miatt ak-
kor is fenn fog allni a keresett- és a kinélt mes@y egyeésége, ha a vallalat nem valtoztat
arat az adott ifszakban. Példaul egy pozitiv keresleti sokk esatédlalat vagy az ar Gjraop-
timalizalasaval reagal, vagy ha ezt nem teheti rakgor névelni fogja a termelést, hiszen a
pozitiv keresleti sokk miatt adott ar mellett nalgly@ keresett mennyiség, a kinalt mennyiség
pedig szukségszeen ehhez igazodik. Tehat nagyobb armerevség eaetéhkok inkdbb a
mennyiség, mint az ar ingadozasaban csapddnak le.

Hogyha viszont kivesszik a modéllba keresleti fliggvény ismeretének és a piaci
egyensulynak a feltevését, akkor azzal talaljukrd®mn magunkat, hogy a keresett- és a kinalt
mennyiség egymastol fiiggetlentl hatarozodik meggnkor egy pozitiv keresleti sokk esetén
egyaltalan nem biztos, hogy az arat nem valtoztalidlat ndvelni fogja a termelését, hiszen
az nem a keresett mennyiséghez igazodik automatikuBermészetesen valddgirhogy
ilyenkor is torténik valamilyen mennyiségi alkalrkadas, de nem trividlis modon, hanem
csak kozvetetten, bizonyos attételeken keresz#ipdelig azt jelenti, hogy semmi sem garan-
talja, hogy az armerevség mértékének novekedésségirdien az ar ingadozasanak csok-
kenésével és a mennyiség ingadozasanak noveketgségpytt.

Végul azt kell hangsulyoznunk, hogy egy DSGE mibael a Calvo-arazas nem okoz

valodi versenyhatranyt a véllalatok szamara. |pagy az arat megtarto vallalatok atmeneti-
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leg hatranyba keriilnek a versenytarsaikkal szembert, nem tudnak profitmaximalizal6 arat
megszabni, de pontosan tudjak, hogy ez nem fogkértiktani, és amint leRetéget kapnak
az arvaltoztatasra, azonnal az optimalis arat bazzak meg megszintetve a hatranyt. Az ar-
valtoztato vallalatok éhye pedig szintén csak atmeneti, amivel minderalaltisztaban van,
ezeért az atmenetileg fenndllé hatranyos helyzeesk késztetik arra a vallalatokat, hogy val-
toztassanak a viselkedésikon.

Hogyha viszont nem ismerik a vallalatok a kere$lefgvényt, és nem optimalizalnak,
tehat az ar és a termelés meghatarozasa kozog kiavetlen kapcsolat, akkor egyaltalan
nem biztos, hogy az armerevség kovetkeztében bedds@nyhatrdny nem véltoztat a vallala-
tok viselkedésén. Tegyuk fel, hogy a vallalat adkdi idbszak profitabilitasa alapjan dont a
kinalatarél oly modon, hogy nyereség esetén névddinalt mennyiséget, veszteség esetén
csokkenti. Ha ilyenkor egy vallalat megragad tulgas arszinten, akkor elveszti a $eyvha
pedig tul alacsony arszinten ragad meg, akkor asketr kielégitéséhez szilkséges mennyisé-
get csak tul magas koltségszinten tudfgakitani. Mindkét eshéség veszteseégesikodest
idézhet &3, ami a kinalat visszafogasara készteti a vallaldiehat a DSGE modellekkel el-
lentétben nem allithatjuk azt, hogy a Calvo-araddte ebidézett atmeneti versenyhatrany ne
befolyasolnd a vallalatok viselkedését. Ez pedigpsmanileg a modell kdvetkeztetéseit is
megvaltoztatja.

A fent leirtak mind azt sejttetik, hogy egy, a D@ odelleknél életszébb feltevése-
ken nyugvé modellben eli@hatasai lehetnek a Calvo-arazasnak. Ahhoz, hogylysn mo-
dellt Iétre tudjunk hozni, ki kell Iépniink a maimeam modellezési technikdk kotébés egy
agensalapu modellt kell megalkotnunk. Ez |éhétteszi, hogy kilén modellezziink minden
vallalatot, amelyek nem tdkéletesen informaltakmn@kéletesen racionalisak, és nem-
egyensulyi tranzakcidkban is részt vesznelR.3 szakaszbabemutatjuk az agensalapu mo-
dellezés modszertanat 3afejezetbeevezetjik egy agensalapu piaci modell kereteé kiz
Calvo-arazést, és4 fejezesszimulacioival bemutatjuk, hogy a main streamefedsekdl va-

16 eltérések miként vezetnek a Calvo-arazés hatdlsanegvaltozdsahoz.

2.3. Az agensalapu modellezés sajatossagai

A 2.1. szakaszbakifejtettik, hogy miként alakult ki egy konszenzaisnain stream
kozgazdasagtan kulonbdiskolai kozt a 2000-es évekre, amely a DSGE mekleén telje-
sedett ki. Azonban alighogy létrejott az Uj neokialsus szintézis, a 2008-ban megkixkd

gazdasagi valsag azonnal megkgetezte annak szamos eredményét. Mind a kulfoldidra



hazai kdzgazdaszok kozil tobben is éles kritikAkkettek a DSGE modelleket. (Krugman,
2009; Mellar, 2010; Jakab, 2012) A kritikak &serban nem is arra vonatkoztak, hogy a
DSGE modellek nem jeleztékéeé a valsagot, hanem arra, hogy nem tudnak megfelat
gyarazatot adni annak kialakulasara, @tivetkedden megalapozott megoldasi javaslattal
sem tudnak szolgalni a gazdasagpolitika szamatagiM2z012) kritikaja szerint a DSGE mo-
dellek sem mikro-, sem makroszinten nem felelnek sAmMos empirikus megfigyelésnek,
és irdsa végen mar kitér arra, hogy az agensalapéllek jelenthetnek egy lehetséges kiutat
a makrotkonomia valsagabdl. A hivatkozott tanulnudkngzerint a DSGE modellek alkalmat-
lansadgat a gazdasagpolitikai elemzésekrésetban a kovetkéz valdszetitlen feltevések
okozzak:

1. Reprezentativ gazdasagi szetéplMinden vallalatot egy reprezentativ vallalat, és
minden haztartast egy reprezentativ haztartas &épai modellben. Ezen szer@pl
mikroszinti viselkedésének altalanositasa adja meg a gazdaségsninti jellem-
z6it. Az egyedi gazdasagi szeréplkozti kapcsolatokat és interakciokat figyelmen ki
vill hagyjuk®

2. Homogén gazdasagi szerégl A reprezentativ szerdgfd hasznalata a modellben
egyuttal azt is jelenti, hogy a szer@pminden szempontbdl egyformak.

3. Tokéletes informaltsdgh gazdaségi szerefd minden lehetséges informacio birtoka-
ban vannak, amit a gazdasagrol tudni lehet. Ezgiv@e vonatkozo varakozasaik is
racionalisak, hiszen ismerik a gazdasag mogott owgld modell strukturajat.

4. ToOkéletes racionalitdsAz 6sszes rendelkezésre allo informacio alapjagrazdasagi
szerepbk optimalis dontéseket hoznak, amelyek maximabdf hasznossagukat, il-
letve a profitjukat.

5. Piaci egyensutyMinden iddszakban minden piacon megegyezik a keresett- ésl k
mennyiség. Ennek kdvetkeztében nem fordulhatnékkebrdinacios hibak a gazda-
sagban, tehat valsagok csak kusokkok hatasara alakulhatnak ki.

Ezek a feltevések a kdzgazdasagtarbdeisének korabbi szakaszaiban hasznosak vol-
tak, mert matematikailag kezellieé tették a modelleket. Azonban ma mar a szamétdsie

ka fejlettsége lehévé teszi a feloldasukat, hiszen nem vagyunk rakésmjsve arra, hogy

% Tébbszektoros DSGE modellekben fel lehet osztahéztartasokat és a véllalatokat egymastél kiilétiboz
szektorokra, azonban a szektorokon belul ilyenkenégmarad a reprezentativitas.

* Természetesen fel lehet gy is fogni a reprezienszerepbket, hogy valéjaban nem homogének az altaluk
képviselt haztartasok és vallalatok, de mindenmétarértékiik normalis eloszlast kdvet, ezért jhvigeltethe-
tok reprezentativ szerdiikel. Azonban a gazdasagi szet#pheterogenitdsanak és a kdztik véghemeéiii-
nomult interakcioknak a modellezését ilyenkor seseit leheivé a reprezentativ szerékl hasznalata, és a
hangsuly ezen van.
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matematikailag oldjunk meg modelleket. Ha erre sim®d, rendelkezésiinkre all a szamito-
gépes szimulacid, mint vizsgélati eszkdz. Ezt halgrki egy viszonylag Uj modellezési
modszer, az agensalapu modellezés.

Az agensalapu kdézgazdasagtan a komplex, evolUeridszerekként felfogott gazda-
sagok szimulécids vizsgélata. (Fagiolo — Rovenf0i2) Ahogy az elnevezeés is mutatja, az
agensalapu modellek a rendszert az alkotéeleméigezsek szintjén ragadjak meg. A legal-
talanosabb definicié szerint egy agens adatokseskedési modszerek dsszessege, amely egy
szimulalt vilag alkotorészét képezi. (TesfatsioAD®) Kozgazdasagi modellekben akar egy
piaci mechanizmust is modellezhetiink agenskéntled®bbsz6r természetesen maguk a
gazdasagi szerefl az agensek, amelyek a piaci mechanizmusokkahtétlzen autoném
agenseknek szamitanak. Egy autonom agens egy esreleme, ami érzékeli a kdrnyezetét,
és reagal ra a sajat elképzeléseinek megtatelhogy befolyasolja a sajat és kdrnyezeté-jov
ben érzékelt allapotéat. (Tesfatsion, 2006) Ha &gapsn modelleziink egy gazdaséagot, akkor
kozvetlenll csak az dgensek viselkedését és alkvetibeme interakciokat modellezziik,

a makroszint jelenségek elith alakulnak ki an. emergens jelenségekként. Az geres je-
lenségek az agensek szintjen nem megfigyélhad azo interakcioikbol kialakuld, makro-
szinten mar megfigyelhéfelenségek, amelyek visszacsatolnak az agensesuikti visel-
kedésébe. (Tesfatsion, 2006)

Leijonhufvud (2006) szerint az agensalapu modeidéntik az egyetlen lehetséges
eszkozt, amellyel ugy tudjuk modellezni a gazdasagwogy azt a klasszikus és korai neo-
klasszikus kdzgazdaszok, valamint Keynes és Halldpeelték. Szerinte a k6zgazdaszok
félreértették a korai neoklasszikusok azon megt#lagt, hogy a haztartdsok motivacioja a
hasznossag-, a vallalatoké pedig a profit maxiralsa. A mai main stream kdzgazdaszok
ugyanis azt feltételezik, hogy a gazdasagi széke@inylegesen haszonmaximalizalé médon
viselkednek, mig a korai neoklasszikusok szerihnaszonmaximalizalas csak cél, ami felé a
gazdasagi szerefll torekednek (példaul a céljukkal konzisztens hylugj-szabalyok kove-
tése révén), de nem tudjak azonnal elérni. Ez méemtj azt, hogy a gazdasagi szeskphe
lennének racionalisak, csak azt, hogy korlatozottaonalisak. Hiszen tovabbra is haszon-
maximalizalasra torekednek, de a korlatozott infaltsdguk é€s kognitiv képességeik miatt ezt
nem képesek tokéletesen elérni. A main stream neddeiasik & problémaja, hogy az em-
berfeletti képességekkel felruhdzott reprezentatierepbk é€s a piaci egyensuly feltevése
Ezaltal nem kapunk valaszt sem a hayeki kérdésgy miként képes a piac a decentralizalt

informaciokat hasznositva egy tobbé-kevésbé skabiénet iranyaba koordindlni a keresleti-

11



és kinalati dontéseket, sem a keynesi kérdésrg;, mikgnt johetnek létre valsagok a piaci
koordinacié hibaibdl fakadoan. Leijonhufvud (20@&Erint csak agensalapu modellek révén
erthetjik meg a term@l és fogyasztoi dontések piaci koordinaciojandigdmatat.

Az agensalapu modellek tovabbbeye, hogy képesek lehetnek egy koherens gondo-
lati rendszerbe integralni a 2008-as valsag nyomégefsod, alternativ iranyzatokat (evo-
licios kbzgazdasagtan, intézményi kbzgazdasagiselkedési kozgazdasagtan, haldézatelmé-
let, endogén novekedéselmélet, Uj gazdasagfolds#liz), amelyek mind kilonbéznéz-
pontokbdl kritizéljak a main streamet, ezért edaégn tudtak 6sszeallni az Uj neoklasszikus
szintézissel egyenranguarsgriranyzattq. Fagiolo és Roventini (2012) az Ujktesszikus
szintézis mintajara mar egy formalédo heterodortézist emlegetnek az 4gensalapi model-
lek kapcsan.

Bar az agensalapu modellek kb6zgazdasagi alkalmatzdsamint tiz éves multra te-
kintenek vissza, a 2008-as valsag kirobbanasainthrt igazan feppdésnek az iranyzat. Ek-
kor tdmegesen kezdtek megjelenni olyan tanulmangakelyek a DSGE modellek gyenge
pontjait kritizaljak, és kifejtik, hogy az agensalamodellek miként nydjthatnak megoldast
ezekre a problémakra. (Colander et al., 2008; itiglGallegati, 2011; Dosi, 2012; Fagiolo —
Roventini, 2012) Az aldbbiakban dsszefoglaljuk, ynegek a tanulmanyok szerint az agens-
alapu modellek hogyan orvosoljak a DSGE modellek ¥&zolt, 6t gyenge pontjat. Sorolhat-
nank még tovabbi éhyeit is az agensalapu modelleknek, itt csak azk&reentralunk, ame-
lyek egyrészt a legfontosabbak, masréesxtfajezetbebemutatott modelliinkben is kulcssze-
repet kapnak.

1. Minden gazdaséagi szeréplkozvetlen modellezésAz agensalapu modellekben nin-
csenek reprezentativ gazdasagi székepminden haztartas és vallalat kézvetlendl
megjelenik a modellben. Ez lebeé teszi a koztik megfigyellietkapcsolatok és in-
terakciok kifinomult modellezését. Tehat a gazdas@gak mikroszinten modellez-
zuk, a makroszirit jelenségek a mikrosziintszerepbk viselkedésétl és kolcsdnha-
tasaikbdl bontakoznak ki. (Ezek a mar emlitett eyees jelenségek.)

2. Heterogén gazdasagi szerékl A gazdasagi szerefd minden parameéteriik szem-
pontjabdl kilonbogek lehetnek.

3. Tokéletlen informaltsagA gazdasagi szergid nincsenek minden informéacié birtoka-
ban, amit a gazdasagrol tudni lehet, nincsenefahsn a gazdasag mogott meghizo-
do modell struktarajaval. (Ezért racionalis varaksakat sem tudnak képezni.) A to-
kéletlen informaltsdg megnyilvanulasi formaja lepétdaul, ha a vallalatok nem is-

merik a termékuk iranti keresleti figgvényt, ha&tartdsok nem ismerik az 6sszes
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véllalatot, akikél vasarolhatnanak, vagy ha a véllalatok nem ismarikisszes ver-
senytarsukat, amelyeknek a viselkedésére reagatmitn

4. Korlatozott racionalitas A gazdasagi szerefll racionalisak, mert haszonmaximumra
térekednek, de nincsenek a Kelkognitiv képessegek birtokaban ahhoz, hogy meg
tudjak hatarozni az optimalis viselkedést. Tehakdsorlatozottan racionalisak: olyan,
egyszeii hivelykujj-szabalyokat alkalmaznak a dontéshozstahn, amelyek 0ssz-
hangban allnak a haszonmaximalizalé6 motivaciojukkal

5. Nem-egyensulyi tranzakciok letisége Nem feltételezzik éfe, hogy minden piac
automatikusan megtisztul. A keresleti- és kinatiithtéseket egymastdl figgetlendl
hozzak meg a gazdasagi szebkplés az ardontések sem feltétlenll biztositjak az
egyensuly létrejottét. A tranzakciok ilyen, nem-egsulyi korilmények kozt is vég-
bemennek egy, a walrasi arvefeel realisztikusabb piaci mechanizmusnak megfele-
l6en. Ez azt jelenti, hogy még homogén termékek esaté feltétlenil érvényesil az
egy ar torvénye, tovabba megjelenik a modellberoardinaciés hibak lehésége,
amik miatt endogén maodon, kaélssokkok nélkul is kialakulhatnak valsagok a gazda-
sagban. Ki kell emelni, hogy attél, hogy nem fetéxzik ebre az egyensulyt, az még
létrejohet, de csak endogén maédon. A szimulacidarsdl el, hogy a gazdasagi sze-
repbk feltételezett viselkedése és a feltételezetti pramchanizmus elvezetnek-e va-
lamilyen egyensulyba, és ha létezik egyensuly, akkityen stabilitasi tulajdonsagok-
kal rendelkezik.

A fenti alapelvek mentén a kdzgazdasagtan szamiketén alkalmazzak az agens-
alapu modelleket. Az alskbzgazdasagi alkalmazasok jelléram specifikus piacokat és gaz-
dasagi jelenségeket modelleztek agensalapon. kgigtszk meg példaul a pénzigyi piacok
(Arifovic, 2001; Westerhoff, 2010), a munkgiac (Fagiolo et al., 2004; Neugart, 2008) és az
innovacio (Fagiolo — Dosi, 2003; Heshmati — Lenzs&¢2013) agensalapu modelljei. A ki-
fejezetten mikro- és makrotkondmiai alkalmazasaldlaag kapcsan kezdtek nagy szamban
megjelenni. Egy jellegzetes kutatési irany olyaeréglapu piaci modellek felépitése, ame-
lyekben a walrasi arverétzalternativ piaci mechanizmusokra cserélik ki,ags vizsgaljak,
hogy ez mennyiben valtoztatja meg a piakddését. (Tesfatsion, 2006; Gaffeo et al., 2012;
Hau és szef#tarsai, 2013) Ezek a tanulmanyok rendszerint arka\eetkeztetésre jutnak,
hogy realisztikusabb piaci mechanizmusok esetéarisesély a walrasi egyensuly elérésére,
de csak megleh&ten torékeny feltételek mellett. Jellain@menetel az, hogy a valtozok az
egyensulyi értékik korul ingadoznak, de a koordigbibak miatt nem tudnak stabilizaléd-

ni. (Sokan ,folyoso-stabilitasnak” nevezik ezt ankinetelt.)
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A piaci modellek kapcsan kézenfélean adodott a lehé&ség tdbb piac 6sszekapcsola-
séra, vagyis a teljes makrogazdasag agensalapullemddére. (Chan — Steiglitz, 2008;
Oeffner, 2008; Lengnick, 2013) A makromodellek Kaziiibndsen érdemes kiemelni két ku-
tatast. Az egyik a Giovanni Dosi és csapata attigtditott projekt, amelynek eéllemeként a
fogyasztasi javak piacat, ékejavak piacat és a munkapiacot tartalmaz6 moépiltettek fel,
amely képes reprodukalni szamos mikro- és makrtisgiilizalt tényt, és endogén Uzleti cik-
lusokat eredményez. (Dosi et al., 2008) Dosi et24110) tanulmanyukban tovabb részletezik
az innovacié megjelenitését a modellben, és medjakithogy a sikeres gazdasagpolitikdhoz
a kinalatoldali (schumpeteri) és keresletoldaliyflasi) politikak egyittes alkalmazasara van
szikség, rdadasul mindkét tipusu beavatkozasnakakardvid- €és hosszu tava hatasai is.
Dosi et al. (2013) munkajukban pedig a hitelpiacsakgy Minsky-féle hiteldinamikavabb
vitik a modellt, és megmutatjak, hogy a jovedelntgkek és profit kozti megoszlasanak
kulcsszerepe van a gazdasagpolitika hatasossaganpeagabdl. Az agensalapu
makrotkondémia masik nagy kutatasa az EURACE prpgkelynek résztvéw egy minden-
re kiterjed makromodellt hoztak létre az Eurdpai Uni6 gazdassfig(Deissenberg et al.,
2008; Dawid et al., 2012) Ez eg¥et a legjelertisebb gyakorlati alkalmazasa az agensalapu
modellezésnek, egyébként jelenleg még inkabb etia¥ientaltsagd modellek késztilnek, hi-
szen a paraméterek nagy szdma és a modellek katapkexniatt egyéke nehéz valos gaz-
dasagokra kalibralriket.

A mi témank szempontjabol harom modellt érdemesrkiéliemelni. Az egyik Hau és
szerdtarsai (2013) piaci modellje, amelyBafejezetbebemutatott modell alapjaul szolgél. A
szerdk egy homogén termék piacat modellezik agensalakioserélik a walrasi arveréiz
egy realisztikusabb, nem-egyensulyi tranzakciékdehebvé tewb piaci mechanizmusra, és
megvizsgaljak, hogy milyen tulajdonsagai vannak égen piacnak. Egy haztartas és egy
vallalat esetén éfordulhat, hogy eljut a piac a walrasi egyensulyd®ma szerepk szamanak
ndvelése modositja az egyensuly stabilitdsat. Aaomtem stabil egyensuly esetén is a valto-
z6k az egyensulyi értékek koruli viszonylag jol megadhatd tartomanyban ingadoznak (fo-
lyoso-stabilitas). Az informacidaramlas javulaséktenti ezeket az ingadozasokat. A szerep-
|6k heterogenitasanakiként a vallalatok esetén van jeléstge: minél eltébbek a vallala-
tok, annél nagyobb az egyedi termelt mennyiségékosasa. A szebk vizsgaltdk a mennyi-
Ségi- és aralkalmazkodas aranyaban beadll6 valtkAdes@sait is, és azt figyelték meg, hogy
egy haztartas és egy vallalat esetén még érvéngeasain stream kézgazdasagtan altal felté-
telezett trade-off: az armerevség cstkkenésévaér azgadozasad a mennyisegeé csokken.

Tobb szeregd esetén viszont nem figyellbetmeg érdemi 6sszefliggés az ar és a mennyiség
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ingadozasa kozott az armerevség mértékének vahsatal. Ugyanakkor a valtozék atlagat,
egyensulyi értékeit és azok stabilitasat déet nem tapasztaltak semmiféle hatast. Fontos,
hogy a szerdk nem Calvo-arazassal modellezték az armerevsigeém oly moédon nével-
ték az arak rugalmassagat, hogy az aralkalmazkerigsegét mér paramétert novelték, mig

a mennyiségi alkalmazkodasisségét mérparamétert csokkentettéRehat valésziin hogy

a Calvo-arazéas bevezetésével mas eredményekrakutna

A masodik megemliterddmunka Somogyi és Vincze (2011) agensalapu piadetho
je, ami az armerevségek vizsgalatara keszult, aroalszerik nem a Calvo-féle médon ra-
gadtdk meg a nem-tokéletes aralkalmazkodéast, hawmalternativ modszert javasoltak.
Modelljikben a véllalatok dontései altal endogérdomodl el, hogy tdrténik-e arvaltoztatas
egy adott idszakban, az armerevség okaként pedig a stratégayitalansagot jeldlik meg,
amivel a vallalatok szembesiinek a dontéshozatahsdNagyobb bizonytalansag esetén ki-
sebb valoszifséggel valtoztatnak érat a vallalatok, mert nenjatydni lenne a helyes don-
tés. A modell képes reprodukdlni szamos armerek&éh&apcsolatos empirikus megfigye-
lést.

A harmadik kiemelentl munka pedig Lengnick (2013) makromodellje, amely e
Calvo-arazast is tartalmaz6 agensalapu modell. ekzézarra a kdvetkeztetésre jut, hogy a
Calvo-paraméter ndvelésével (az arak rugalmasahlddaval) csokken a kielégitetlen keres-
let (tehat az egyensulytalansag) a piacon, menteegggyobb teret kap az egyensulyi aral-
kalmazkodas. A kielégitetlen kereslet csokkené28-0s Calvo-paraméternél ugrasseer
kovetkezik be, ditte és utana alig van ra hatassal a Calvo-paramélEztatasa. Ennéléb
vebb elemzést nem végez a témaban a &zesmpan egy bekezdést szan a Calvo-arazas vizs-
galatanak, hiszen a modell nem kifejezetten ercélen késziilt. Ugy gondoljuk, hogy egy
specifikusan a Calvo-arazas hatasait vizsgaldé mharké&nnél szélesebb kéelemzésre is le-

hetség nyilik, ezt fogjuk megtenni a dolgozat hatralédszében.

® Ezeknek a paramétereknek a szerepefejezetbenilagosan kideriil.
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3. A CALVO-ARAZAS BEVEZETESE EGY AGENSALAPU PIACI
MODELLBE

3.1. A haztartasok és a vallalatok viselkedése

A vizsgalatok keretélll a Hau és szgérsai (2013) altal felépitett agensalapu piaci
modell szolgal. A modell részletes bemutatasa sslkedésenek elemzése kiulonbdatéte-
lek mellett megtalalhaté a hivatkozott tanulmanyhigincsak a szamunkra legfontosabb ele-
meket és a bevezetett mddositasokat ismertetjliemi® a modellre minden tulajdonsag és a
main stream modelledt elters felteves, amit 2.3. szakaszbaaz agensalapu modellek kap-
csan ismertettiink.

Tegyik fel, hogy a piacoN véllalat van jelen, mindegyik ugyanazt a homoggme-
ket termeli, és a vdllalatok szama rogzitett, niebetiség be- és kilépésre. At vallalattal
M héaztartas all szemben a piac keresleti oldalan.

A j-edik vallalatot az alabbi atlagkéltség-fuggveniepzi:

Ci =Cyj +Cy [5;, 1)
aholg;; aj-edik vallalat atlagkoltségetaedik periddusbarg; aj-edik vallalat altal ki-
nalt mennyiség &edik periodusbang:; €scy; pedig az atlagkoltség-fuggvény paraméterei,

amelyek vallalatonként kulonbozhetnek. FeltételezZiogy c,; >0 és c,; >0, vagyis

csokkerd hozadék érvényesil a termelésben, hiszen a kitéinyiség novekedésével nem
csak a teljes koltség, hanem az atlagkoéltség.is n

Az i-edik haztartas egy egys#etinearis keresleti fliggvénnyel rendelkezik a prac
kinalt termék irant:

d,=d, -d, p,, 2

ahold; azi-edik haztartas altal keresett mennyiséepdik periodusbamg;; azi-edik
héztartas szamaratadik periodus kereseési folyamataban relevansh,arsd,; pedig a ke-
resleti flggvény paraméterei, amelyek haztartasunkélonbozhetnek. Feltesszik, hogy

d,, >0 ésd,; >0, vagyis a keresett mennyiseég az ar negativ fliggueén

Az arat nem a walrasi arvetehatarozza meg, hanem maguk a vallalatok, ahody a k
nalt mennyiséget is, ami nem feltétlenlil azonoeradett mennyiséggel, hiszen arrél a haztar-
tasok dontenek. A vallalatok nem rendelkeznek @ldgénformacioval és kell racionalitas-
sal ahhoz, hogy profitmaximalizaléo dontést tudjahakni, ezért egyszer heurisztikus sza-

balyok alapjan déntenek a kinalatrdl és az arrol.
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A j-edik vallalat at-edik peridodusbeli kinalt mennyisé¢enz alabbi szabaly alapjan
dont:
Pit2 ~Cjra (Sj ,t—1)
Cj,t—l(sj ,t—l)

aholg; a mennyiségi alkalmazkodasisségét mér paraméter, ami szintén kilonboz-

S =|1+a; (5 115 (3)

het vallalatonként. A (3) egyenlet azt mondja kigh aj-edik vallalat ndveli a kinélt mennyi-
séget, ha az &6 periodusban nyereséges volt, vagyis az ar meghakex atlagkdltséget.
Veszteséges tikddés esetén — amikor az ar kisebb az atlagkoksegriszont érdemes ki-
sebb termékmennyiséget kinalnia.

A kinalt mennyiség ismeretéberj-adik véllalat termelése taedik periodusban a (4)
egyenlet szerint alakul:

d;. =max@s;, - 1;,4), 4)

ahol g;; aj-edik vallalat altal termelt mennyiségtadik periddusbanl;;1 pedig az
el6z6 idészakbdl megmaradt készletmennyiség. A (4) egyantelmében a vallalat annyit
termel, amennyi elegefidcahhoz, hogy az &t6 idészakbdl megmaradt készletmennyiséget a
kinalt mennyiség nagysagéig novelje. Ha a megmdesitletei meghaladjédk a kinalni szan-
dékozott mennyiséget, akkor a vizsgalt periédusien termel, hanem hagyja, hogy a kész-
letei leépuljenek.

A t-edik periédusra szabott arrél az alabbi szabdpgjah dont g-edik vallalat:

minl, =1,

P =|1+ 5 H 5)

Sj t-1
ahol p;, aj-edik vallalat altal d-edik periodusra ervényesitett thkeletesen rugal-

mas arak eseténp; az aralkalmazkodas dsségét mér paraméter (ez szintén kilonbdzhet
vallalatonkeént)];; aj-edik vallalat készletszintjetaedik peridodus végén, niin pedig g-edik
vallalat altal at-edik periodusban tartani szandékolt biztonsagzle¢szint. Feltesszik, hogy

a vallalatok minden periédusban a kinalatuk egyskanms hanyadat szeretnék biztonsagi kész-

letként megtartani, vagyiminl ;, = zs,, aholz jeldli ezt a konstans hanyadot. Az egys$izer

ség kedvéért feltesszik, hogy a készletek korlatleig raktarozhaték miéségromlas nélkiil.
Az (5) egyenlet azt mondja ki, hogy ha a vallataémat valtoztatnak, akkor azéeb
periodusban érzeékelt tulkereslet alapjan donterzekkaudlis idszakban érvényesitett arrol.
Azonban a vallalatok nem ismerik a termékuik ir&efiesleti figgvényt, ezért kénytelenek azt
.Kitapogatni”’, és a készleteik alakuldsabdl kovetktnek a tulkeresletre. Ha a készleteik a
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biztonsagi szint ala csdkkennek, akkor @kdrra kdvetkeztetnek, hogy nagyobb volt a keres-
let a termékiik irant, mint a kinalat, ezért ndvelikarat a kereslet visszafogasa érdekében. Ha
viszont a készletmennyiség a biztonsagi szinttfehetradt, akkor arra kovetkeztetnek, hogy
nagyobb volt a kinalatuk, mint a termékik irantidsdet, ezért csokkentik az arat, hogy tébb
vevot vonzzanak.

A 4.6.-4.7. szakaszokbaneg fogunk vizsgalni egy olyan esetet, amikor kalaiok
egy tovabbi szempontot is figyelembe vesznek aérdésik soran, nevezetesen azt, hogy az
altaluk ismert versenytarsak milyen arat szabnékoEaz (5) ardontési szabaly a kéveikez
képpen mébdosul:

minl. ., —1.._ P.i—P
P, = 1+,8]- i1 T g 1}%1+ 1% w} P it (5)

Si t-1 jt-1

aholP;; aj-edik vallalat altal ismert vallalatok arainak agyszefi szamtani atlagata
edik periodusbany; pedig megmutatja, hogyjsedik vallalat mekkora sullyal veszi figyelem-
be az ardontés soran a versenytarsak arait. AAf89ntési szabaly mogott az a megfontolas
hazodik meg, hogy a vallalatok nem elszigeteltenzA& meg az ardontéseiket, hanem rea-
galnak a versenytarsaik altal szabott arakra igy h@rsenyben tudjanak maradni velik. Az
(5) egyenlet értelmében jaedik vallalat cstkkenti a terméke arat, ha ug\eketi, hogy az
dragabb, mint a versenytarsaié. Ha viszont Ugg,l&tpgy a versenytarsaknal olcsébban ki-
nélja a termékét, akkor van tere arat emelni ahélidgy sok vest veszitene.

Hau és szefitarsai (2013) eredeti modelljén ezen a ponton kéltlositanunk, ha be

akarjuk vezetni a Calvo-arazast. Az (5) egyenltl@ezéseénél hangsulyoztuk, hogp;, a

j-edik vallalat altal d@-edik periodusra érvényesitetttékéletesen rugalmas arak eseétdda
viszont a modellbe armerevségeket épitliink a Calapds logikaja alapjan, akkor ezt az arat
nem érvényesitheti minden periédusban a véllakem csak akkor, amikor a ,Calvo-féle
sorsolas” alapjan erre leliseget kap. Ez azt jelenti, hogy minden periodusharallalati
dontések meghozataladdlvégbemegy minden vallalat esetén egy sorsohaseklonti, hogy
az adott vallalat valtoztathat-e arat az adottdursban.

Legyend; a Calvo-paraméter pedik vallalatra vonatkozéan, ami azt mutatja meg,
hogy mekkora valésziiséggel kap lehéséget g-edik vallalat arra, hogy az adott peridédus-

ban arat valtoztasson. (Természete®end, <1.) Az, hogy a Calvo-parametert vallalaton-

ként adjuk meg, lehéséget nydjt arra, hogy armerevség szempontjabérdagtn vallalato-
kat épitsiink a modellbe. A DSGE modellek reprezantallalata ezt a lehéséget kizarja.

Jeldlje 9” aj-edik vallalat ,Calvo-allapotat” &edik periddusban! A periddus elején ez min-
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den vallalat esetében 0-val egyenhajd a Calvo-sorsolas sorévalosziriséggel atallitjuk
1-re. A Calvo-allapot 1-es értéke jelzi, hogy aptadallalat valtoztathat &rat az adotbid
szakban. llyenkor gedik vallalat altal a-edik periédusban ténylegesen érvényesitett ar a ko
vetked lesz:
p,. =P, had,, =1
P, = P;q, hab, =0. (6)

Tehét a (6) 0sszefliggés kimondja, hogaedik vallalat az (5) egyenletnek megfélel
er’ valtoztat arat, ha erre lelisége van, és megtartja asz periédusban szabott arat, ha
nincs leheisége arat valtoztatni.

Felmertlhet a kérdés, hogy miért ilyen egyszerCalvo-arazas megjelenitése a mo-
dellben? Hiszen a DSGE modellekben a Calvo-araz@®s hatasa az, hogy a reprezentativ
vallalat a dinamikus profitmaximalizalé dontéseasoszamol azzal, hogy az elkbveikedos-
szakokban nem feltétlentl valtoztathat majd asgzZmaodositja azt az optimalis arat, amit a
termékének egyébként meghatérozott volna. Mostleroazeért nem vesszik ezt figyelembe,
mert feltevéseink szerint a véllalatok eleve neégehcionalisak ahhoz, hogy profitmaxima-
lizal6 magatartast folytassanak, ezért azt semel@hetszdr elvarni 6lik, hogy dontéseik so-
ran szamoljanak azzal, hogy adien esetleg majd nem valtoztathatnak arat.

Ezen kivil a DSGE modellekben jelleben lehebvé teszik az drat nem Gjraoptimali-
z&lo véllalatoknak, hogy vagy azéeb periodus inflacios ratajanak, vagy a hosszu tavu
egyenslulyi inflaciés ratanak megfeélehértékben korrigaljak a termékiik af&z azért szik-
séges, hogy a modell altal szimulalt inflacié azerkus adatoknak megfelelperzisztenciat
mutasson. Azonban Chari et al. (2009) megmutatjagy ez a feltevés nincs 6sszhangban a
mikroszinti empirikus megfigyelésekkel, amelyek azt mutatfidgy két arvaltoztatas kdzott
jellemzsen teljesen valtozatlan a termékek ara, nem tdrteminmiféle indexalas semmilyen
inflaciés ratanak megfel@n. Ezért ebben a modellben sem feltételeztnkniites

Miutan a vallalatok meghoztak a dontéseiket, aartsok egy keresési folyamatba
kezdenek a keresletik kielégitése érdekében. Mimdetartds végigmegy az altala ismert
vallalatokon, és kivalasztja kozulik azt, amelyilegolcsdbb aron kinalja a termékét. A (2)
keresleti fliggvénye alapjan eldonti, hogy ezen @n danennyit kivan vasarolni. Ha ez a

mennyiség rendelkezésre all a vallalatnal, vagydyan nem teljesen all rendelkezésre, de

® Amikor azt az esetet vizsgaljuk, amelyben a valtst figyelembe veszik az ismert versenytarsaik &ttabott
arakat is az ardontés soran, akkor természeteg&) &gyenletnek megfelétn modositjak a termékik arat.

" A két eset bemutatasa és kovetkezményeik 6ssasftasa megtalalhaté Christiano et al. (2005) tavdulya-
ban.
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legaladbb részben ki tudja elégiteni a keresletédzartas, akkor kiszall a keresési folyamat-
bél. Ha a valasztott vallalatnak nincs semennyielads, akkor a haztartas folytatja a keresést
a kovetked legolcsébb vallalatnal. Mindez vagy addig folywditg mig nem talal olyan valla-
latot, amelynél legaldbb valamennyi készlet renelatisre all, és a vallalat altal szabott ar
mellett a haztartas kereslete pozitiv, vagy adaigig végigjarta az 6sszes ismert vallalatot,
de egyiknél sem volt készlet, vagy addig, amig gj@gia az 6sszes ismert vallalatot, de
mindegyik, még készlettel rendelkerallalat olyan magas arat szabott, amely mellétaz
tartas kereslete nulla. Tehadferdulhat olyan eset, hogy a haztartas ki tudjgied@i a teljes
keresletét, de olyan is, hogy csak részben vaggledgn nem képes erre. Utdbbi vagy azért
fordulhat eb, mert egyik ismert vallalatnal sem maradt készlatyy azért, mert a legolcsébb,
még készlettel rendelkézismert vallalat is olyan magas arat szabott, gmmdllett a haztar-
tas kereslete nulla. Fontos, hogy a haztartasokleniperiodusban véletlenstiesorrendben
hajtjak végre a kereseési folyamatot, hiszen ha igindyanaz lenne a sorrend, akkor mindig
ugyanazok a haztartasok maradnanak a végére nbipz viséggel kielégitetlen kereslettel.

1. abra: Alkalmazkodasi mechanizmusok a modellben

Pa

Ca

v
n

da SA

Forras: Hau és szedtarsai (2013) alapjan sajat szerkesztés

Egyetlen véllalat és egyetlen haztartas esetérkgsai is szemléltethetjik a (3) és (5)
egyenletek altal meghatarozott alkalmazkodasi fobtokat, ez lathaté akz abran Az abra
elss latasra nagyon hasonlit egy Marshall-keresztrendgsem az. Bar a keresleti fliggveny

itt is hasonléan értelmezléeta pozitiv meredekségegyenes nem kinalati figgvény, hanem
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atlagkoltség-fliggvény. A két flggvény metszéspoetjattal is kijeldli az egyensulyi pontot,

azonban az attdl eli@pontok értelmezése egészen mas, mint a Marshatkieesetében.
Tegyuk fel, hogy azA(sa, pa) pontban van a piac! Az ekkor érvénymsar mellett a

(2) keresleti fliggvény kijelol egya keresett mennyiséget a vizszintes tengelyen, &ebh,

mint azsa kinalt mennyiségd, <s,). A vallalat a készletszint ndvekedése altal ésliék

tulkinalatot, ezért csokkenti az arat, hogy kogelid keresett mennyiséget a kinalthoz. Az
A(sa, pa) pontban érvényes, kinalt mennyiség mellett az (1) atlagkoltség-figrgy kijelol
egyca koltségszintet a fuddeges tengelyen, ami kisebb, minpgar (p, >c,). Ez azt jelen-

ti, hogy azsa kindlati szint nyereséges, tehat érdekében aklalatnak névelni a kinalt
mennyiséget.

Az 1. abraegy apro, de lényeges kulonbs#gtltekintve teljesen megegyezik a Hau
es szerdtarsai (2013) altal vazolttal. Ez a kulonbség pedighogy aA(sa, pa) pontbdl lefelé
mutato nyil szaggatott, ami arra utal, hogy azkatalazkodas nem feltétlentl térténik meg,
hanem csak akkor, ha a Calvo-sorsolasnak megéeied vallalat valtoztathat a terméke aran
az adott periddusban. Fontos megjegyezni, mdrt fajezetszimulacidos eredményeinek ér-
telmezéseénél lesz jeldisege, hogy a mennyiségi alkalmazkodas a Calvo-pdaeararteké
fuggetlentl ugyanugy megy végbe. Ha valtoztathat, &ra nem, a vallalat mindenképp a ter-
melés profitabilitdsa alapjan dont a kinalt menégiadveléséit vagy csokkentésél, raada-
sul a mennyiségi alkalmazkoda$sségét méro paraméter is ugyanaz mindkét esetben. Te-
hat fuggetlendl attol, hogy a¥(sa, pa) pontbadl kiindulva valtoztat-e a terméke aran bale,

a kinalt mennyiség valtoztatasanak nagysaga égaindumdenképp ugyanaz lesz. Termeésze-
tesen a vallalat profitja szempontjab6l mar nemdegy, hogy valtoztatott-e arat vagy sem,
igy a kdvetke& periddus kinalati dontésére mar kozvetetten kimagy térténik-e arvaltozta-

tas a vizsgalt periédusban.
3.2. Statisztikak, a szimulacié menete, piaci ey és stabilitas

Miutan megtorténtek a piaci tranzakciok, mar osgk technikai jelley teend maradt
hétra. Statisztikai mutatokat kell szdmolnunk, amlela piac egészénekikbdését jellemzik
aggregalt szinten. Fontos, hogy egy agensalapu lihedeaz aggregalt valtozék értékeit nem
a main stream modellekben megszokott modon kappdy, magyis a reprezentativ gazdasagi
szerepbk megfeleb valtozoinak a szerefk szamaval tortéh megszorzasaval. Ehelyett sta-
tisztikai modszerek alapjan szamitjuk ki azokaegyedi gazdasagi szerékét jellemz val-
tozok megfelal értékeinek felhasznélasaval.
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Miutan minden fontos elemét ismertettilk a modeljridszefoglaljuk a szimulaciok
menetét, hiszen az adgensalapt modellekben kulegstgatszik, hogy egy perioduson belll
miként alakul a dontésekdteli lefolyasa. Ez az esetlinkben a kévetképpen zajlik.

1. Megtorténik a Calvo-sorsolas, ami elddnti, hogy yndllalatok valtoztathatnak arat
az adott periodusban, és melyek nem.

2. A vallalatok meghozzak a kinalati dontést a (3)ezdgt alapjan, valamint az ardéntést
az (5) és (6) egyenletek alapfan.

Lezajlik a haztartasok keresési folyamata.

4. Kiszamitjuk az aggregéalt valtozok és a tovabbisttikai mutatok értékeit.

Hau és szeftarsai (2013) megmutatjak, hogy egyetlen vallatat@yetlen haztartas
esetén a modell egyensulyanak meghatarozasa égyamsélyi helyzet stabilitdsvizsgalata
analitikusan is elvégezhietAhogy a4.3. fejezetbemegmutatjuk, a Calvo-arazas bevezetése
a modellbe nem valtoztatja meg a piaci egyens@ydrak stabilitasi tulajdonsagait, ezért a
Hau és szef#tarsai (2013) altal bemutatott analitikus stalshtasgalat eredményei tovabbra
is érvéenyesek. Ez azt jelenti, hogy a Marshall-\A&kele piaci modellel ellentétben ebben az
agensalapu modellben a piaci egyensuly stabilgggaltalan nem trivialis még egy vallalat
€s egy haztartas esetén sem. Az 6sszes lehetsabidisasi tulajdonsag elképzellteq para-

méterértékek flggvényében, kdztik a stabil piageaguly is.

8 Amikor azt az esetet vizsgaljuk, amelyben az ismersenytarsak arait is figyelembe veszik a vait#t az ar-
dontés soran, akkor azt az (5°) és (6) egyenldtgljan hozzak meg.
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4. SZIMULACIOS ELEMZESEK A CALVO-ARAZAS
HATASAINAK VIZSGALATARA

4.1. A szimulacidkdbb jellemzi

Ebben a fejezetben arra hasznaljuB. dejezetberbemutatott agensalapu piaci mo-
dellt, hogy szimulaciokat futtassunk vele, amellgtet'séget adnak a Calvo-arazas hatasai-
nak vizsgalatara. A szimulacios elemzéseket a detegegyszdibb feltételezések kozott
kezdjuk végezni, majd fokozatosan lazitunk a meggzteltételeken, és egyre komplexebb
korilmények kozott vizsgaljuk a Calvo-arazas hatad8aszimulaciok eredményeit regresszi-
0s modellekkel elemezzik.

Az 1. tablazattartalmazza a szimulacidk soran hasznalt paragréé&eket, amelyeket
Hau és szefitarsai (2013) tanulméanyabdl vettiink &t. A sékragy valasztottdk meg a para-
méterek értékeit, hogy egy vallalat és egy hazdaegetén a piaci egyensuly stabil legyen.
Egyediul a szimulaciés édhosszat noveltik meg 250 periédusrol 300 peri@usogy a
Calvo-arazas kovetkeztében esetlegesen megnévedtartamu induldalkalmazkodas ne tor-
Zitsa az eredményeket.

1. tAblazat: A szimulaciok soran hasznalt paran@tékek

Paraméter Jelolés Erték

Vallalatok szama N 10
Haztartasok szama M 100
Keresleti fiiggvény D«(P) D,(P)=4-01P,
Atlagkoltség-fliggvény C(S) C(S)=5+2m5
Arjelzés hatasa a mennyiségre a 0,5
Mennyiségi jelzés hatasa az arra p 0,5
Versenytarsak arainak hatasa az arra y 0
Biztonsagi készletszint (a kinalat aranyaban) z 0,1
Calvo-paraméter 0 0,5
Szimulacios id T 300

Forras: Hau és szettarsai (2013) alapjan sajat szerkesztés

Minden szimulacié soran dz tablazatparaméterértékei érvényesek, héladttérink,
azt kulon jelezzuk. A Calvo-paraméter 0,5-es éenékéegyedil &.5. szakaszbalesz jelen-
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tosége, amikor armerevség szempontjabdl heterogédalatékat feltételeziink. Egyébként
minden szimulacids vizsgalatnak az lesz a lényleggy a Calvo-paraméter értékét valtoztat-
juk a 0,1 és 1 kozotti tartomanyban.

A keresleti- és az atlagkoltség-fuiggveny kapcsag kedl emliteniink, hogy a paramé-
terek azaggregaltkeresleti- és aaggregaltatlagkdltség-fliggvényekre vonatkoznak. Ennek
oka az — ahogy azt Hau és s#gdirsai (2013) megmutatjak —, hogy amennyiben agmidye-
resleti- és atlagkoltség-fuggvények paraméteréittéddantjik adottnak, €s noveljik a szerep-
|6k szamat, akkor pusztan emiatt megvaltozhatnalae@ pgyensuly stabilitasi tulajdonsagai.
Ugyanis a szerefk szamanak ndvekedésével az aggregalt figgvenyetdelesége megval-
tozik, és ez hatassal van a piaci egyensuly st@dlia. Hau és szétarsai (2013) azt is
megmutatjak, hogy ha ugy valasztjuk meg az egyéradeti- és atlagkoltség-fliggvények pa-
ramétereit, hogy az aggregalt figgvények valtomakkamaradjanak, akkor a haztartasok sza-
manak ndvekedése mar nem befolyasolja a piaci sgyestabilitasat, a vallalatok szamanak
novekedése viszont igen, mert a $edrt folytatott folyamatos verseny mar két vallaaetén
sem teszi lehévé egy stabil egyensulyi ar és mennyiség meghadéabzAzonban a stabili-
tasi tulajdonsagoknak az aggregalas nehézseégeikaitében fellép megvaltozasat ilyenkor
is kisZirhetjuk, ha az egyéni figgvények helyett az agdrdgggvények paraméterértékeit
rogzitjuk, és az egyéni fliggveények paraméterezdsitz igazitjuk. Ez leh@té teszi, hogy
kizarolag a Calvo-paraméter valtoztatasanak hatig&ancentralhassunk, ezért a fejezet fo-
lyaman veégig az aggregalt keresleti- és atlagkgitaggveny paraméterértekeit tekintjuk
rogzitettnek.

A gazdasagi szergfiet alapesetben homogénnek tekintjik, de a heteitageoly
modon megjelenhet a modellben — é&6%3 szakaszbameg is jelenik —, hogy megadunk egy
oy heterogenitasi paramétert, ami 0 és 1 kozottkétteehet fel, és azt mutatja meg, hogy az
egyedi vallalatok Calvo-paraméterei hany szazalékosodasi tartomanyban helyezkednek el
azl. tAblazatbaimegadott kdzépértékhez képest. Elabtartomanybdl véletlensZzem adjuk
meg az egyedi vallalatok paraméterértékeit egymgies eloszlas alapjan. A tébbi paraméter
esetén is van leh#&tég a heterogenitas figyelembe vételére ugyanezeadan, azonban az
egyszeifiség kedveert dit eltekintiink, mert a heterogenitas bekapcsolasa médositott az

ebben a fejezetben ismertetett szimulacios eredehémy

° Természetesen egyébként van hatasa a piaci kielenatgazdasagi szeréplheterogenitasanak, azonban an-
nak elemzését Hau és sziérsai (2013) mar elvégezték, a Calvo-paramétdoztatdsanak hatasai pedig fug-
getlenek attol, hogy heterogének-e a gazdasagsiakr
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A szimulaciokat Matlab segitségével végeztik elfefezetben kozolt dbrak kozll
azok, amelyek az aggregalt kibocsatas és a piazindonal idbeli alakulasat szemléltetik,
egy-egy kiragadott futtatas alapjan készultek. Aal@nosabb eredményeket bemutatd abra-
kat a kovetked elven rajzoltuk meg. A vizsgalat alapjaul szolgpiramétert 0-t6l kezdve
noveltik 1-ig 0,1-es lépéskozokkel. Kivételt kémezaldl a Calvo-paraméter, amit csak 0,1-
tél noveltiink 1-ig. A4.2. szakaszbakifejtjik, hogy a tokéletes armerevség esetétjdate
nullas Calvo-paramétert azért hagytuk figyelmenikev vizsgalatok soran, mert amellett az
egyensulyi alkalmazkodas teljesen ellehetetlendil, @gészen mas jellégpiaci mikodést
eredményez, mint a Calvo-paraméter pozitiv értélaiden egyes érték esetén 20 flggetlen
futtatast végeztink, hogy kiggik a véletlenszérhatasokat. A 20 futtatas eredményeinek ki-
szamitottuk az egysZerszamtani atlagat, ezek kertltek az abrakra. Migr@sztmetszeti
adatokbol szamitott statisztikakat minden periddégen kiszamoltuk, a szimulaltésiorok
egészét jellem statisztikai mutatdkat az élsL00 peridodus adatait figyelmen kivil hagyva
szamitottuk ki, hogy az induléhatasok biztosan e®lgasoljdk a kapott eredményeket. Mi-
vel a szimulaciok 300 periodus hosszuak, ez aehfglhogy a statisztikai mutatok értékeit
200 periddus adatai alapjan hataroztuk meg. A daioiakat mindig régzitett kezeértékek-

rél inditottuk (P, = 105 ésQ, = 269, azonban ennek sok jelésége nincs, hiszen a statisz-

tikai mutatokat ugy szamitottuk ki, hogy az indwd@dsok ne torzitsak az éertékeiket.

A Calvo-arazas hatédsainak vizsgalatara regressinszéseket is végeztink, hogy az
abrak mellett szamsZ@n is igazolni tudjuk a megfigyelt hatdsokat. Aenetésekhez szlk-
séges adatsorokat a Monte Carlo szimulaciokhoznt@soddszerrel generaltuk. &slzor vé-
letlenszeiien kivalasztottuk a vizsgalatok alapjaul szolgadaméterek értékeit a (0; 1) nyi-
tott intervallumbdl egy egyenletes eloszlas alapiénételt képez ez aldl a Calvo-paraméter,
amelynek értékeit a (0,1; 1) nyitott intervallumtsdarmaztattuk, mivel 0,1 alatti Calvo-
paraméter esetén olyan lassu az egyensulyi alkabrdas, hogy 100 periddus kevés ahhoz,
hogy a piac induléhatastol mentes viselkedéséefissik meg. Ezutan futtattunk egy szi-
mulaciot, amelynek végén a 101-300. periodusokaaddapjan kiszamitottuk a szikséges
statisztikakat. Majd Ujra paraméterértékeket vataamk véletlenszéen, és mindezt 200-
szor megismételtik, amibkovetkeden az elemzéseket 200 eiemintak alapjan tudtuk el-

végezni. A regresszios becsléseket Gretl segiteébajtottuk végre.
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4.2. A tokéletes armerevség esete

Ebben a szakaszban a tokéletes armerev@ég)( soha egy vallalat sem valtoztathat
arat) szélsséges esetét elemezzik. Egyrészt 6nmagaban értiekgsmikent nikodik a pi-
ac, ha kikapcsoljuk az aralkalmazkodast, masréseo$ bemutatnunk, hogy a tovabbi szimu-
laciok soran miért hagyjuk figyelmen kivil ezt azhetiséget. Feltételezzilk, hogy csupan
egyetlen haztartas és egyetlen vallalat van a piéeb=1 és N =1), mert — ahogy azt4.3.
szakaszbamegmutatjuk — ilyenkor ak. tAblazatparaméterértékei mellett akarmekkora, nul-
latol kilénbds Calvo-paraméter esetén bedll a piaci egyensuihat tkbnnyen 6ssze lehet
vetni, hogy olyankor miért van, tokéletes armerguvsgetén pedig — megitgezve a szakasz

tanulsagat — miért nincs egyensulyi alkalmazkodas.

2. bra: A keresett-, a kinalt- és a termelt meséyialakulasa tokéletes armerevség esetén

- e e en e e e e e e e e = - -

40 60 80 100

Forras: Sajat szerkesztés

A 2. abrakét fuggetlen szimulacioé eredmeényeit szemlélMindkét abran a folytonos
vonal a termelésq) alakuldséat, a szaggatott vonal a kind; & pontozott vonal pedig a ke-
resett mennyiséd) alakulasat mutatja. Az ar alakulasat nem abrakptpert az a tokéletes
armerevseég miatt az induloéertékkel egyezik meg smnperiédusban. Fontos, hogy a kinalt
mennyiség alatt az un. korrigalt kinalatot értja@ii figyelembe veszi, hogy a teljes kinalata-
nak — ami a (4) egyenlet alapjan a&zélidészakbol megmaradt készletek és az adétzdki
termelés 0sszege — egy részét meg szeretné thittmisagi készletként a vallalat, és csak a
maradékot szeretné értékesiteni. Ez azt jelengly Iptaci egyensuly akkor allhat be, ha a ke-
resett mennyiség megegyezik a biztonsagi készlettikkentett kinalt mennyiséggel (vagyis
az értékesitésre szant mennyiséggel), amire ah@idian korrigélt kindlatként fogunk hi-

vatkozni. Hogyha a piac egyensulytalansagaroél szén& képet kapni, akkor a korrigalt kina-
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latot kell 6sszevetnink a kereslettel. Ezért haalibiakban a piaci egyensulytalansagot
vizsgéljuk — ahogy most is ezt fogjuk tenni —, akkinalat alatt mindig a korrigalt kinélatot
fogjuk érteni, egyébként viszont a ,hagyomanyos$élémben vett kinalatot.

A 2. abrakét része kozott a kilonbség az, hogy a bal otdalien az egyensuly alatti
kezdértékeksl inditottuk a szimulaciot B, = 105 Q, = 265), mig a jobb oldali részen
egyensuly feletti induldarrol és egyensuly alattilulomennyiséd@i kezdtunk. @ = 125
Q, = 265).

Lathato, hogy a keresett mennyiséghidn allandé mindkét induldérték esetén, hiszen
ha az ar valtozatlan, akkor a haztartas mindermgesban ugyanakkora mennyiséget akar va-
sarolni a vallalattél. A termelt- és a kinalt meis@gben mindkét induloérték esetén megfi-
gyelhet egy alkalmazkodasi folyamat, és mindkét induldéeséetén beall egy édutan va-
lamiféle allanddsult &llapot. Ezt az allapotot azam nem nevezhetjik egyensulynak. Az ala-
csony induléértékek esetén ez egyeértelhiszen a termelés és a kinalat is a keresett yirenn
ségnél alacsonyabb szinten all be, tehat folyantatksreslet van a piacon. A magas induléar
esetén ugyan a keresett- és a termelt mennyiséatkarasadban bedll az egyésdg, a kere-
sett- és a kinalt mennyiség vonatkozdsaban nent, ezéem tekinthétpiaci egyensulynak.

Hogy mi ennek az oka, azt3aabraszemiélteti.

3. abra: Alkalmazkodasi mechanizmusok tokéletegi@vség esetén

v
(72}

Forras: Sajat szerkesztés
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Akarmelyik pontbdl indulunk azs(p) koordinata-rendszerben, csak vizszintes irdnyud
elmozdulas, azaz csak mennyiségi alkalmazkodaénirthiszen aralkalmazkodasra nincs
mod. A (3) egyenletti kiolvashatd, hogy amennyiben az (1) atlagkoltBeggvény feletti
pontokbdl indulunk, akkor a vallalat néveli a kinddennyiséget, hiszen az ar nagyobb az at-
lagkoltségnél, tehat az adott kinalati szint nyéges. Ha viszont az atlagkoéltség-figgvény
alatti pontokbol indulunk, akkor csokkenti a véadiah kinélt mennyiséget, mivel az atlagkdlt-
ség alatti ar veszteséges kinalati szintet jelemikdr megérkezink az atlagkoltség-
fuggveényre, a vallalat nem modosit tovabb a kim@hnyiségen, mert az atlagkdltség éppen a
rogzitett ar szintjére all be. Ez azt jelenti, hagyatlagkoltség-fliggvény dsszes pontja az al-
kalmazkodasi folyamat nyugvépontjaul szolgélhatreis vastagitottuk meg & abran
Egyuttal ez az oka annak, hog®.aabranbemutatott két szimulaciéban az egyensulyitolelté
ré allapotok allandosultak. Az egyensulyi pontba cabkan az esetben juthat el a piac, ha a
rogzitett ar éppen az egyensulyi arral egyezik rigdemes megemliteni, hogyGaés aG
pontokbdl indulva ugyan eljut a piac a keresletdéényre, vagyis egy olyan pontra, ahol a
keresett- €s a kinalt mennyiség egyensulyba kemégsem all meg itt az alkalmazkodas.
Egyrészt azért nem, mert a vallalat nem ismeriradteti fliggvényt, tehat nem tudja, hogy az
adott periodusban éppen kielégiti a teljes keresldlasrészt, ha ismerné is a keresleti fiigg-
vényt, akkor is érdekében allna valtoztatni a Kind#nnyiségen, hiszen az ar és az atlagkolt-
Ség egyeriisége még nem allt be.

A leirtak ravilagitanak arra, hogy az arjelzésekagcsolasa miért lehetetleniti el,
hogy a termdli és a fogyasztéi dontések egy egyensulyi helyalét koordinaljak a piacot. A
rogzitett &r miatt a keresett mennyiség allandgyisaa fogyasztéi dontésekaiden valtozat-
lanok. Ez lehetetlenné teszi, hogy a vallalat jkitgassa” a keresleti figgvényt, nem tud rea-
galni a fogyasztoi dontésre, igy nem marad massgéaa, mint hogy addighbitse a kinalt
mennyiséget, amig nyereséget tud elérni, vagy athitigkentse, amig megsuk a vesztese-
ge.

Az egyensulyi alkalmazkodas ellehetetleniilése azavinak, hogy a tovabbiakban fi-
gyelmen kivil hagyjuk a tokéletes armerevseg esésemindig a 0,1-es érték lesz a Calvo-
paraméter legkisebb értéke, amit vizsgalni foguté.csak egy kis teret is adunk az aralkal-
mazkodasnak, akkor az egyensulyi konvergencia @gbes tud menni, ahogy az#e8. sza-
kaszbanmegmutatjuk. Ez azt jelenti, hogy a Calvo-paramétértéke esetén teljesen mas-
hogy viselkedik a piac, mint barmely mas érték ésetehat annak figyelembe vétele torzita-

na az eredmeényeket.
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Végul visszatérhetlink 2 4bramagyaradzatahoz. Az abra bal oldali részén, azregye
suly alatti induldértékeknél &. abra F pontjdhoz hasonl6 szituaciobdl indul a piac. Az ar
meghaladja az atlagkoltséget, ezért a vallalat Iné@vkinalt mennyiséget. Mivel a rogzitett
aron a kereslet nagyobb a kinalatnal, a haztartadem periodusban felvasarolja a vallalat
0sszes készletét, tehat a kinalt- és a termelt yimdmmegegyezik. &. dbranlathatd korri-
galt kindlat viszont kisebb a termelésnél, hiszamak egy részét meg szeretné tartani a valla-
lat biztonsagi készletként. Azonban ezt nem tahety, mert a haztartas mindig felvasarolja a
biztonsagi készletet is. Amikor a termeléwitése kdvetkezteében az atlagkoéltség felkuszik az
ar szintjére, a vallalat nem ndveli tovabb a kinddinnyiséget, ami igy tartésan rogzil a kere-
sett mennyiségnél alacsonyabb szinten.

A 2. dbrajobb oldali részén az ar induléérteke egyensubttiea mennyiségé egyen-
suly alatti. Ez a keZiszituacié a3. abra G pontjahoz hasonlo helyzetnek felel megGA
pontbdl indulva a mennyiségi alkalmazkodas folyagmak &t kell haladnia a keresleti figg-
vényen, és lathatjuk is2 abrajobb oldali részén, hogy a kinalt mennyiség ga@rhidban
athalad a keresett mennyiség egyenesén, de nene@lbtt, hanem tovabldregészen addig,
mig meg nem érkeziink az atlagkoéltség-fuggvenyreeldkor bealld allanddsult allapotban a
piacot tartés tulkindlat jellemzi. A termelés azdivekszik az ets peribdusokban, mert bar
az ar egyensuly feletti, az egyensuly alatti inché@nyiség miatt igy is felvasarolja a haztar-
tas a vallalat készleteit, ezért a tervezett kim@hnyiség biztositasahoz a termelés novelése
szikséges. Miutan meghaladja a kinalt mennyiségreskttet, a vallalatnal elkezdenek fel-
halmozddni a készletek, ezért a kinalt mennyiséglit termelés mellett is biztosithatd. Ami-
kor a termelt mennyiség beall a keresett mennysgégjére, a kinalt mennyiség éppen bizto-

sithato a készletekbés a termelésh.
4.3. Egy véllalat és egy haztartas esete

A kllénbod foku armerevségek hatasainak vizsgalatat addegegyszdibb esettel
kezdjuk: csupan egy haztartas és egy vallalat vala@n (M =1 és N =1), ami megfelel-
tethet a reprezentativ gazdasagi szefkpsetének, hiszen ilyenkor az egyeéni keresleti- és
atlagkoltseg-fuggvények egyuttal az aggregalt melfik is. Egyébként ad. tablazatpara-
méterértékei ervényesek. A2. szakaszbakifejtett gondolatmenet alapjan az alabbi hipoté-
ziseket fogalmazzuk meg a vizsgélatainkhoz.

* 1. hipotézis A Calvo-paraméter valtoztatasa a valtozok egylgngitékére és azok

stabilitAsara nincs hatassal.
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» 2. hipotézisA Calvo-paraméter nem befolyasolja az ar ésradls atlagos értéket.
* 3. hipotézis Nincsen trade-off az ar és a mennyiség ingadokégétt a Calvo-
paraméter fliggvényében.
* 4. hipotézisNincsen trade-off az ar és a mennyiség ingador@isperzisztenciai ko-
z06tt a Calvo-paraméter fliggvényében.
Bar a2.2. szakaszbaazt valoszifisitettiik, hogy a Calvo-féle szakaszos armeghataro-
z&s miatt versenyhatranyba keérUérat nem valtoztato vallalatok veszteségékddése az
0ssztermelés atlagos értékére is hatassal lehdt2ahipotéziseknégis a DSGE modellek
megszokott kovetkeztetéseivel allnak 6sszhangbarel abben a szakaszban azt feltételez-
zuk, hogy csupan egyetlen véllalat van a piacorehamgy értelemszéen nem keriilhet ver-
senyhéatranyba. &-4. hipotéziseketiszont mar £.2. szakaszbaleirtakkal 6sszhangban fo-
galmaztuk meg, és alapden a piaci egyensuly feltevésének hianya, a kdredeta kinalt
mennyiség egymastol fliggetlen meghatarozoédasasgottiik.
A 4. abraszemlélteti az ar és a termelés alakulasat a Gavaméter néhany kiraga-
dott értéke mellett. (InduléértékelR, = 1085Q, = 265)

4. abra: Az ar és a termelés alakulasa 1-1 széréplkilonb&z fokd armerevségek esetén

Q
3,00 -

2,95
"7 70=05 2904

—0=1 2,85 -
2,80 | :
2,75 1]
2,70 J
2,65 -

. . 2,60 . . . .

60 80 100 0 20 40 60 80 100
t t

Forras: Sajat szerkesztés

Azonnal lathatjuk &. 4bran hogy a Calvo-paraméter nincs hatassal az amesng-
nyiség egyensulyi értékeire, és a piaci egyensialao-paraméter értéktfiggetlendl sta-
bil. Ebbsl kovetkezik, hogy az ar €s a mennyiség atlagam ket hatassal a Calvo-
paraméter, tehat dz2. hipotéziseketlfogadjuk, ezekdl a szempontokbdl nem tapasztalunk
eltérést a main stream kdzgazdasagtan kovetkeziteeasképest. Azt is érdemes megjegyez-

ni, hogy az armerevség mértéke nem befolyasoljmattéwen az egyensulyi konvergencia
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sebességét. Ez arra vezethassza, hogy bar kevésbé rugalmas arak esetébbidn valtoz-
tat &rat a vallalat, de amikor valtoztat, akkor magymértékben teszi, mert adz arvaltoz-
tatas 6ta annyira megvaltoztak a piacon a kerddiedlati viszonyok, ezaltal a vallalat kész-
letei, hogy az a nagymeérig¢larvaltoztatast indokoltta teszi. Ennek kdvetkeetéaz egyensu-
lyi alkalmazkodas nem lassul le [ényege&en.

A 3-4. hipotéziselértékelése mar nehézkesebb4 Adbraalapjan ugyitnik, hogy az
ar ingadozasa a Calvo-paraméter ndvekedéséyeal mennyiség ingadozasat ileh viszont
mar nehezebb kdvetkeztetéseket levonni, raadasil mgadozasat sem tanacsos egy-keét ki-
ragadott futtatas alapjan megitélniink, ezért 6etiebb vizsgalatokra van sziikség. Neheziti
az elemzést, hogy a piaci egyensuly stabil, ezérala bedllta utdn a valtozok szérasa nulla.
Ha pedig az els periédusokat vennénk alapul az ingadozasok mégébez, akkor szembe
kéne nézniink az induldalkalmazkodas torzitd hatakdtnnek kikiiszébolése érdekében ki-
zarolag ebben a szakaszban keresleti sokkokat aumddellhez, ami exogén ingadozasokat
eredményez a szimulaltddorokban, ezaltal vizsgalhatéva valik, hogy az aeveeg mérteke
hogyan efsiti fel, vagy gyengiti le a sokkok altabalézett ingadozasokat. Tehat a (2) keres-
leti figgveény ebben a szakaszban a kovétlkdakot Olti:

d, =d,—-d, p, +¢&,, (2)
ahole; a keresleti sokkot reprezentalo véletlen valtemdely normalist eloszlast kévet

0 véarhato ertékkel és konstamsszorassal. Feltesszik, hogy = .04z i alsoindexeket

azért hagytuk el, mert csak egy haztartas vanapia

Most mar elkészithéta4.1. szakaszbaismertetett mddszer alapjan &zabrg amely
az ar és a mennyiség ingadozasat szemlélteti a@araméter kiulonbéz(0,1-61 1-ig 0,1-es
lepéskozokkel futtatott) értékei mellett. A valtézdgadozasat a relativ szorasukkal mérjuk.
A gorbe alatti nyil jelzi an. abrana 0,1-es Calvo-paramétériaz 1-es Calvo-paraméterig
tortérs haladas iranyat.

Azt lathatjuk az5. abran hogy a Calvo-paraméter ndvekedésével az ar inrgado
egyeértelnien néveks tendenciat mutat. Ez 6sszhangban all a DSGE neddkedvetkezteté-
seivel, hiszen rugalmasabb arak esetén nagyobtbsége van arra a vallalatnak, hogy az ar
valtoztatasaval reagaljon a keresleti sokkokraviazont ellentmond a main stream kovetkez-
tetéseknek, hogy a Calvo-paraméter és a termelhyisgyy ingadozasa kdzt nem rajzolodik
ki egyeértelnti kapcsolat. Ez a n8. hipotézisinkeidmasztja ala: nincsen trade-off az ar és a

10 A Calvo-paraméter 0,1 alatti értékeinél mar éritédtd szamotte lassulas az egyensulyi konvergenciaban,
azonban az ilyen alacsony paraméterértékeket émpéit figyelmen kivil hagyjuk.
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mennyiség ingadozasa kozt az armerevség fluggvemy&mmek az oka az, hogy nincs koz-
vetlen kapcsolat a vallalat ardontése és kinatattébse kozott, valamint a keresett- és a kinalt
mennyiségtl is egymastol figgetlentl dont a haztartas édlalag ezért egy pozitiv keresle-

ti sokk nem vonja maga utan torvénysmsr a kinalt- és a termelt mennyiség ndvekedését. A
véllalat mindenképpen azéeb idészak profitabilitdsa alapjan dont a kinélt menryisie
fuggetlendl attdl, hogy valtoztat-e arat az adettigdusban, vagy sem. Tehat semhdem
kovetkezik, hogy a mennyiség ingadozasanak csokédm@me a Calvo-paraméter névekedé-

sével.

5. abra: Az ar és a termelés ingadozasa 1-1 székpkilonb&z fokd armerevségek esetén

A mennyiség
ingadozasa
0,037 -
0,036 -
0,036 -
0,035 -

0,035 -

0,034 -

v

0,034 -

Az ar
é'ngadozésa

0,033 . . . . .
0,014 0,016 0,018 0,020 0,022 0,024 0,026 0,02

Forras: Sajat szerkesztés

Hozz4 kell tenni, hogy az ar nagyobb rugalmassdgiéett tapasztalhatd nagyobb ar-
ingadozas valbsziieg megjelenik a nyereség ingadozasaban is, aiegleredményezhetné
a mennyiség nagyobb volatilitsat, és egy poziipckolatot az ar és a termelés ingadozasa
kozt. Azonban a keresleti sokkok miatt nincs egjéni 0sszefliggés a kinalt- és a termelt
mennyiség kozott. Bfordulhat példaul az, hogy a vallalat a kinalt mgaég csokkentése
mellett dont, de az &6 idészakban egy akkora pozitiv keresleti sokk érte eqij ami
nagymeértekben leépitette a vallalat készleteierlkor lehet, hogy a kivant kinalt mennyiség
biztositasahoz a termelés novelésére van sziksek allenére, hogy még ezzel egyltt is

csokken a kinalt mennyiség ad# idészakhoz képest.
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A 4. hipotéziamegitéléséhez és4ab. abrakalapjan levont kovetkeztetések szamézer
igazolasahoz regresszids elemzéseket is végezfilhkuatas adatai alapjandadl. szakasz-
banismertetett modszerekkBIA 2. tablazattartalmazza a regressziés becslések eredménye-
it, amelyeket klasszikus legkisebb négyzetek maéset készitettlink el. A becsult regresz-
sziés egyutthatok mellett egy csillaggal jeloltidokat, amelyek 10 szazalékos-, két csillaggal
azokat, amelyek 5 szazalékos-, harom csillaggailgpezbkat, amelyek 1 szézalékos szinten

szignifikansan kilénbdznek nullatol.

2. tablazat: Regresszios becslések eredményenarévség fokanak valtoztatasara

1 haztartas és 1 vallalat esetén

] A mennyi- ] A mennyi- ] A mennyi-
Az ar ) Az ar ) Az ar )
seég seég seég

idésoréra illesztett

atlaga ingadozasa AR(1) folyamat egyutt-
hatoja
Konstans 11,3694 2,8624°  0,0168  0,0352°  0,9026  0,0390"
0 -0,0040 0,0024 0,0117 0,0002  -0,2037  0,0600"
R 0,0016 0,0117 0,4830 0,0009 0,7393 0,0444

Forras: Sajat szerkesztés

Sem az ar, sem a mennyiség atlagara felirt reieeEgygvényekben nem kulonbozik
szignifikansan nullatol a Calvo-paraméter egyttifsatami megésiti a4. abraalapjan le-
vont kovetkeztetéseinket: az armerevség meértékehedalyasolja sem az ar, sem a mennyi-
ség egyensulyi értékét és azok stabilitasat, ézdtatlagukat sem. Ahogy &z abraalapjan
sejthettik, a Calvo-paraméter ndvekedéseével stgngan 6 az ar ingadozasa, a mennyise-
gé viszont nem valtozik.

Végul a2. tablazatutolso két oszlopa alapjan megvizsgalhatjuk aipotézistamely
azt fogalmazza meg, hogy nincsen trade-off az araésnennyiség ingadozasainak
perzisztenciai k6zott az armerevség fliggvényébeningadozasok perzisztenciajan azt ért-
juk, hogy mennyire tartéosak az atlagtol valo ekéké mennyire hatarozza meg a valtos el
z6 idészaki érteke az aktudlis értéket. Ezt legegydatmen Ggy vizsgalhatjuk, ha a kérdéses

valtoz¢6 idssorara illesztink egy éleendi autoregressziv folyamatot, €és megnézzik, milyen

1 A regresszis elemzések megértéséhez sziikségesnitiai ismeretek megtalalhaték példaul Ramamatha
(2003) kényvében.
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hatdssal van a becsllt egyutthat6jara a Calvo-paesmAz ar idsorara illesztett AR(1) fo-
lyamat egyutthatéjat eredményvaltozoként tartalmagiesszié alapjan kijelenthetjik, hogy
az ar nagyobb rugalmassaga esetén az ar ingaduagerzisztenciaja csokken. Ez 6ssz-
hangban all az ar relativ szérasara kapott eredyeénmagasabb Calvo-paraméter esetén a
hektikusabb aringadozéasok kisebb perzisztenciatneéayeznek. Erdemes ¢sszehasonlitani
az R-eket is: az aringadozasok perzisztenciajat lérsmy@magyobb magyarazéeel képes
megmagyarazni a Calvo-paraméter, mint az ar retativasat.

A mennyiség idsorara illesztett AR(1) folyamat egyutthatéjat enédyvaltozoként
tartalmazo6 regresszio alapjardsdor elvetnénk &. hipotézisthiszen itt a Calvo-paraméter
egyltthatoja ellentétes égtlii, mint az aringadozésok perzisztencigjat vizsgalgrasszio-
fuggveényben, raadasul 1 szazalékos szinten isiki@gmsan kilonbdzik nullatol. Azonban a
modell magyarazoereje csupan 4,74%, tehat nina®si@pcsolat a Calvo-paraméter és a
mennyiség ingadozasainak perzisztenciaja kozo6itnam dsszhangban all a mennyiség rela-
tiv szérasara kapott regressziés eredményekkekekealapjan mégis elfogadjuk4a hipoté-
zist valéban nincsen trade-off az ar és a mennyisgadiozasainak perzisztenciai kézt az ar-
merevseg fliggvenyében.

Itt sz6gezzik le, hogy a tovabbiakban ismét a ketiesokkok nélkili (2) egyenlet ha-

tarozza meg a haztartasok keresleti fliggvényét.
4.4. A tobbszeregt eset

A 4.3. szakasteltevéseit annyiban modositjuk, hogy most mar isak 1-1 szeredl
van a piacon, hanem 10 vallalat és 100 haztaghét minden szempontbdl dztablazatpa-
raméterértékei vannak érvényben. A gazdaségi ddkrapmogének. Futtattunk szimul&cio-
kat a gazdasagi szer8klheterogenitasanak kulonkibiokai mellett is, de csupan azt tapasz-
taltuk, hogy a homogén szeréplmellett kapott eredményeink kombinalodtak a Hauszer-
z6tarsai (2013) altal a heterogenitas valtoztatas#érskapott eredményekkel, a ceteris
paribus hatasok nem valtoztak2/2. szakasgondolatmenetét alapul véve a kdvetkbipo-
téziseket fogalmazzuk meg.

e 1. hipotézis A Calvo-paraméter valtoztatdsa a valtozok egylgngitékére és azok
stabilitdsara nincs hatassal.
» 2. hipotézisA Calvo-paraméter nem befolyasolja az atlagoziavenalat.

» 3. hipotézisA Calvo-paraméter ndvekedésével az atlagos pesdtermelésin
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* 4. hipotézis Nincsen trade-off az ar és a mennyiség ingadokégétt a Calvo-
paraméter fliggvényében.

* 5. hipotézisNincsen trade-off az ar és a mennyiség ingador@isperzisztenciai ko-
z6tt a Calvo-paraméter figgvenyében.

* 6. hipotézis A Calvo-paraméter névekedésével az egyedi vélldlak és termelt
mennyiségek szordédasa csokken.

A f6 kilonbség a&.3. szakaszhd&pest az, hogy most mar tobb vallalat van a piaco
amelyek versenyeznek egymassal. A versenyszituadoositja a vallalatok viselkedését ah-
hoz képest, amikor csak egyedll vannak a piacorel®sorban a3. hipotézisbenelenik
meg, amelyben 4.3. szakasszallentétben azt fogalmaztuk meg, hogy a Calvopatar
befolyasolja az atlagos aggregalt kibocsatast, w&gh pozitivan. Ezt azért gondoljuk igy,
mert minden idszakban az arat nem valtoztato vallalatok verseargmgba kerilnek azokkal
a versenytarsaikkal szemben, amelyek reagalhatnak @altoztatasaval a kereslet alakulasa-
ra. A versenyhatrany valostierg veszteségesitkodést eredményez, ami a kinalt mennyiség
visszafogasara készteti a vallalatokat, hiszersabki kinalt mennyiség alacsonyabb kdltség-
szintet eredményez, ami bebiztostijet az esetleges veszteségekkel szemben. Ugyanakkor
azt gondoljuk, hogy az egyensulyi aggregalt kibtasdlyenkor is ugyanaz lenne, mint
Calvo-arazas nélkll, tehat az atlagos dssztermadszaesése a nagyobb fokl armerevség
mellett az atlagos piaci egyensulytalansag névedéaas jar egyitt. Ez indokolja azt, hogy az
1. hipotézigisszhangban all a DSGE modellek kévetkeztetéseivel

Az atlagos arszinvonal esetében nem valdsi#iink az atlagos aggregalt kibocsatas
valtozasahoz hasonlé hatast, ez all annak a hadgterérogy a2. hipotézisis egybevag a
DSGE modellek kévetkeztetéseivel.4A5. hipotéziseket 4.3. szakaszbdioztuk at, &. hi-
potézisnelazonban ott még nem lett volna értelme. Utobbi @tttz a sejtésink all, hogy ha
sok vallalat valtoztat arat, akkor azok feltéiheq viszonylag hasonléan reagalnak a fennallo
piaci korulményekre, ha viszont kevesen valtoztaiwat, akkor ezek nagy valosiseggel
mindig mas vallalatok lesznek, amelyek ezért igégriereakciokat fognak adni. Mindez azt
jelenti, hogy az arak nagyobb rugalmassaga esetégyaedi vallalati arak és termelt mennyi-
ségek szorodasanak csokkenniik kell.

A 6. abraszemlélteti, hogy miként alakul az arszinvonahZsggregalt kibocsatas a
Calvo-paraméter nehany kiragadott ertéke melletdu{oértékek: P, = 105és Q, = 265)
Elsére feltinhet, hogy a piaci egyensuly most mar nem stabdnban ez nem meglé&phi-

szen Hau és szditarsai (2013) megmutattdk, hogy a vallalatok kgetseny mar két vallalat
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esetén sem teszi leligé stabil egyensuly kialakulaséat. Tehatlahipotézisazon kijelentése,
hogy a Calvo-paraméter nem befolyasolja a piacergily stabilitasi tulajdonsagait, most is
elfogadhatd. Fontos, hogy a valtozék ingadozasait redjesen endogének, nincs semmiféle
exogén keresleti sokk, amisedéznédket, hanem a vallalatok kozti versedyiés a piaci ko-

ordinacié hibaibdl fakadnak.

6. dbra: Az arszinvonal és az 6ssztermelés alakulas

10 vallalat, 100 haztartas és kulénbBdoka armerevségek esetén

P =
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Forras: Sajat szerkesztés

Az arszinvonal alakulasat szemléitéibra azt sugallja, hogy a Calvo-paraméter nem
befolyasolja az arszinvonal atlagos értékét, vishatarozottan ugyihik, hogy az arszinvo-
nal ingadozasa a Calvo-paraméter koztes, 0,5-ékéitl a legnagyobb, mig a s#éésté-
keknél kisebb. Az aggregalt kibocsatas ingadozés@tiez lenne itéletet mondanunk, de agy
tanik, hogy a nagyfoku armerevseéget kiféjed,1-es Calvo-paraméternél az aggregalt kibo-
csatas a periédusok tobbségében kisebb, mint detékén rugalmas arakat kifefezl-es
Calvo-paraméter esetében.

A 7. abraaz5. abrdhozhasonlo logika mentén abrazolja az arszinvonakéssszter-
melés ingadozasat a Calvo-paraméter kuloakEirkei mellett. A kilénbség az, hogy most
nem volt sziikség exogén keresleti sokkok beépéésénodellbe ahhoz, hogy fel tudjuk raj-
zolni ezt az abrat, hiszen anélkil is van értela@ast szamolni a 101-300. periddusok alap-
jan.

Azt lathatjuk a7. abran hogy a Calvo-paraméter €s az ar ingadozasa kégyttordi-
tott U-alakl 6sszefliggés bontakozik ki: kezdetbémekszik az &r ingadozasa a Calvo-

paraméter fliggvényében, a 0,4-es értéknél érinedvamumat, és onnantél kezdve csokken.
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Ez megefsiti a6. abraalapjan lesirt intuiciot. A mennyiség ingadozasarol ugwnik, hogy

azonos iranyban valtozik az ar ingadozaséaval.

7. abra: Az arszinvonal és az 6ssztermelés ingadoza

10 vallalat, 100 haztartas és kulénbBdoka armerevségek esetén

A mennyiség
ingadozasa

0,014 -
0,013 -
0,012 -
0,011 - /
0,010 -

0,009 -

Az ar

0,008 . . : . . e
0,015 0,020 0,025 0,030 0,035 0,040 0,048

Forras: Sajat szerkesztés

Az is latszik, hogy a mennyiség ingadozasat sokkaksbé befolyasolja a Calvo-
paraméter értéke, mint az ar ingadozasat. Ennekaaz, hogy a mennyiség alakulasara nem
hat k6zvetlenll a Calvo-paraméter, csak kdzvetetterdron keresztil, aminek az ingadozasa
ervéenyesul a fajlagos profit volatilitasaban is.vBlia kinalati déntés soran a vallalatok az
el6z6 idészak profitabilitasa alapjan déntenek az aktuagisgolus kinalt mennyiséd#dr a
modosulé aringadozas egy periddusos késéssel meifijel mennyiség ingadozasaban is, de
nem egy az egyben, hanem annal kisebb mértékbemerkyiségi alkalmazkodassssegéet
meérs a paraméter 0,5-es értéke azt sejtteti, hogy agadiozas valtozasa nagyjabdl feleakko-
ra mértekben kell, hogy megjelenjen a mennyiségdogasanak megvaltozasaban.

Egyeértelnti tehat, hogy &. hipotézisel kell fogadnunk: ezuttal sincs trade-off az sr é
a mennyiség ingadozasa kozt a Calvo-paraméter @iygben. Azonban miga3. szakasz-
ban semmiféle 6sszefliggést nem tapasztaltunk az arnésnnyiség ingadozasa kozt, addig
most egyértelrtn a pozitiv kapcsolat, ami r@adasul nem monoton laoc@raméter flggve-

nyében, hiszen a 0,4-es paraméterérték kornyekénattezik a kapcsolat irAnya. Miért nem
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érvényesilt ez az egyuttmozgas az ar és a mennyigadozasa kozott az egy haztartas és
egy vallalat4.3. szakaszbahemutatott esetében? Ahogy ott kifejtettiik, a slete sokkok
miatt nem érvényesult egyértdirkapcsolat a kinalt- és a termelt mennyiség alakukdz6tt.
Most viszont mar nincsenek keresleti sokkok, stdtila kereslet, ezért a kinalt- és a termelt
mennyiség kozott vilagosabb az 6sszefliggés, agatozas megvaltozasa nem csak a kinalt
mennyiség, hanem a termelt mennyiség ingadozas@idssitja.

Azt kell még megmagyaraznunk7a abra kapcsan, hogy mi okozza a forditott U-
alaku kapcsolatot a Calvo-paraméter és az arszaihnngadozasa kozott. Ha ezt megvala-
szoltuk, akkor mér egyértelimhogy ez a kapcsolat ,tégik 4t” a mennyiség ingadozaséaba is,
forditott U-alaku kapcsolatot okozva a Calvo-parsanés az dssztermelés relativ szorasa ko-
zott. Azt kell latnunk, hogy ahogyraz arak rugalmassaga (ahogyanCalvo-paraméter), két
ellentétes hatas érvényesil. Az egyiket mar lattuk3. szakaszbarkisebb armerevségnél
jobban tudnak reagalni a vallalatok a keresletozéisaira az ar valtoztatasaval, ez az arszin-
vonal ingadozasat noveli. A masik hatas abbdl faked)yy az arak nagyobb rugalmassaga
esetén egyre kevesebb vallalat keril versenyhdigdaydbbivel szemben. Nagy armerevség-
nél viszonylag sok vallalat ragad meg szamara k&thes arszinten, ami nagy készletinga-
dozast eredményez néluk. Tulzottan alacsony aémeseltgletesen leépilnek a készletek, tul-
zottan magas éar esetén jetim@n felhalmozédnak. llyenkor a véllalat csak nagyéké ar-
valtoztatasokkal tudja a kivant szintre terelniéateteit, ha lehéséget kap az ar valtoztata-
sara. A Calvo-paraméter novekedésével egyre ritkalideriinek a vallalatok ilyen, nagy ar-
valtoztatasokat kivaltd, hatranyos szituaciokbazaz arszinvonal ingadozaséat cstkkenti.

Vilagos, hogy a Calvo-paraméter alacsony értéken@lasodik hatas gyenge, hiszen
ha kevés vallalat valtoztat arat, akkor a nagy ltsztatasoknak nincs nagy hatasa az arszin-
vonalra. Ezért kezdetben a Calvo-paraméter novaekeee az els hatds dominal: a gyako-
ribb arvaltoztatasok novelik az arszinvonal ingadat. Azonban 0,4-es Calvo-paraméter fe-
lett mar viszonylag sok vallalat valtoztat aragrza masodik hatas valik dominanssé: kisebb
armerevségnél egyre kevesebb a hatranyos hetyAZaado, nagy arvaltoztatas, ami az ar-
szinvonal ingadozasat csokkenti. Ennek kdszénhetgy kozepes mértékdrmerevségnél a
legnagyobb az arszinvonal volatilitdsa, és fortlitbalaku kapcsolat van a Calvo-paraméter
és az arszinvonal ingadozasa kozt.

Vajon a két ellentétes hatas kozil miért csak ax @vényesilt az egy haztartas és
egy vallalat4.3. szakaszbapemutatott esetében? Ott miért egy egyefiejmzitiv kapcsolat
volt megfigyelhed a Calvo-paraméter és az ar ingadozasa kozott? ld&sadegyeértelr:

egyetlen vallalat nem kerllhet olyan versenyhatbangami a masodik hatas soran érvényesu-
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16, nagymérték arvaltoztatasokat &ldézi. Természetesen egyetlen vallalat arvaltozéats
befolyasoljak a terméke keresett mennyiségét, de alkora mértékben, mint ha versenyez-
nie kéne, hiszen a haztartasok nem tudnak atpands vallalatokhoz. Emiatt a vallalat sok-
kal stabilabb készletszinttel rendelkezik, igy nieigja akkora meértékben valtoztatni a terme-
ke arat még kismértékarmerevség esetén sem. Mindennek kodvetkeztéberilshég kozeli
Calvo-paraméternél is az élkatas fog érvényesiini: a gyakoribb arvaltoztatdgér ingado-
zasat noveli.

A 6. abraalapjan az volt a benyomasunk, hogy a Calvo-paemhghet, hogy hatassal
van az aggregalt kibocsatas atlagos értékére ést ad. abrana 7. dbrahozhasonlé maédon
bemutatjuk az atlagos piaci ar és mennyiség alahitiia a Calvo-paraméter fliggvényében.

8. abra: Az arszinvonal és az dssztermelés atlaga
10 vallalat, 100 haztartas és kulénbBdoka armerevségek esetén

A piaci mennyiség
atlaga

2,770 -
2,765 -
2,760 -
2,755 A
2,750 A
2,745 A
2,740 -
2,735 -

2,730 A
2,725 A

2,720 . . . 1 A piaci ar atlaga
11,12 11,13 11,14 11,15 11,16

Forras: Sajat szerkesztés

Az atlagos arszinvonal és a Calvo-paraméter vomatdban nehéz barmilyen kapcso-
latot belelatni 8. 4braba ez azt jelenti, hogy 2. hipotéziselfogadjuk. Viszont az aggregalt
kibocsatas atlaga hatarozottan névekszik az agalmassaganak novekedésével, ari a
hipotéziselfogadasat teszi leliete. Ez az 6sszefliggés mogott ismét az lehet, haggia-
paraméter csokkentésével egyre tobb vallalat kexidenyhatranyba amiatt, hogy nem val-

toztat arat. Amely vallalatok alacsony arszintegadnak meg, tul sok vét/vonzzanak, igy
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az atlagkdltséguk folyamatosan az ar felett lesd,aakinalat visszafogasara 6sztoéket. A
magas arszinten megragado vallalatoktdl pedig maggeesen akarnak vasarolni, ezért naluk
készletek halmozodnak fel, amelyek tobbletkbltségekoznak, és ezért lesznek vesztesege-
sek. Tehatk szintén a kinalat visszafogasaban érdekeltekalkazparaméter névekedeésével
egyre kevesebb vallalat kerul versenyhatranyba, aanaggregalt kibocsatas novekedését
eredményezi. Mindezek alapjan kijelenthetjik, hogg armerevség egyfajta holtteher-
veszteséget okoz, ami az dssztermelés egy résedmsztésében nyilvanul meg. A holtteher-
veszteséget az okozza, hogy az arak merevségga@zi a versenyszituaciot, ami tokélete-
sen rugalmas arak esetén kialakulna.

Felmertlhet a kérdés, hogy vajon az aggregalt kiéiids atlaganak a Calvo-paraméter
fuggvényében torténndvekedése egydttal azt is jelenti-e, hogy az éewseg mertéke hatas-
sal van az 6ssztermelés egyensulyi értékére? kezleg: az egyensulyt nem befolya-
solja, tehat a nagyobb armerevség nagyobb pia@rsgyytalansdgot von maga utan? (Lasd
az1. hipotézis) Ahhoz, hogy ezt megvizsgéljuk, bevezetiink egyeegulytalansagi mutatét,
ami minden periédusban szamsisiti az aggregalt tulkereslet vagy tulkinalat miaste és
megvizsgaljuk, befolyasolja-e a Calvo-paraméteraaxiutatot. Az egyensulytalansagi mutato

szamitasa a kovetk&zéppen torténik:
N
E = Z‘dj,t _(1_ Z)Sj,t‘ ) (7)
j=1

ahol E; az egyensulytalansagi mutatd értékeealik periodusband;; pedig aj-edik
vallalat terméke irant megnyilvanuld keresldteadik peribdusban. Minden véllalat esetén ki-
szamitjuk, hogy mekkora volt az adottsdakban a terméke irant megnyilvanulé tulkereslet
(ehhez &.2. szakaszbapemutatott korrigalt kinalatot vesszik alapulzeisaz egyensulyta-
lansadg elemzésénél a biztonsagi készlettel csodkekinalat, tehat az értékesitésre szant
mennyiség a relevans), vesszik ennek az absztdktérés a kapott értékeket vallalatonként
0sszegezzik. Az abszolut érték szamitasat az itjdpkogy az ellentétes irAnya egyensuly-
talansagok ne semlegesitsék egymast a mutato leetek&ehat peldaul két vallalat esetén
eléfordulhat, hogy az egyikik terméke irant 2 egységinikereslet nyilvanul meg, mig a ma-
sik termékéBl 2 egységnyi tulkinalat van a piacon. AbszolUékédzamitdsa nélkil az egyen-
sulytalansagi mutatéd értéke O lenne, ami piaci egiiyra utalna, holott &t sz6 sincs. Ab-
szolut erték szamitasaval viszont a mutato értdkarde.

A 9. abra szemlélteti az egyensulytalansagi mutaté alakulas&alvo-paraméter
fuggvényében. Lathatd, hogy ahogy aw arak rugalmassaga, ugy csokken az atlagos egyen
sulytalansag a piacon. Ez azt bizonyitja, hogytegas 6ssztermelés csokkenése az armerev-
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ség novekedésével nem jelenti azt, hogy a Calvarpéter befolydssal lenne a piaci egyen-
sulyra, tehat a. hipotézisel kell fogadnunk. Azt viszont jelenti, hogy azré@revség nove-
kedésével & az egyensulytalansag a piacon, mert a termékikitk@n valtoztato termék a
profitabilitasuk csokkenése miatt az egyensulyntsaiatt tartjak a kinalatukat. Tovabba a
szakaszos arvaltoztatas miatt eleve kevesebbskdwik van a vallalatoknak arra, hogy az ar
valtoztatasaval a szamukra kedi@Anyba orientaljak a keresett mennyiséget, ezté&aino-

veli az egyensulytalansagot.

9. abra: Piaci egyensulytalansag az armerevségyvéggeben

E
15,50 -
15,25 -
15,00 -
14,75 -
14,50 -
14,25 -
14,00 -
13,75 -

13,50 T T T T T T T T T 1 9
o1 02 03 04 05 06 07 08 09 1

Forras: Sajat szerkesztés

A 9. abraalapjan levont kovetkeztetés egyébként egybevagiek (2013) eredmé-
nyeivel, aki szintén arra jutott, hogy a Calvo-paéter alacsony értékei esetén nagyobb az
egyensulytalansag a piacahg kielégitetlen kereslet nagysagaval meérte azreggjgtalansa-
got), mint a magas értékek esetén. Viszont nal2s@s Calvo-paraméter kérnyékén egy ug-
rasszei valtozas all be az egyensulytalansag mértékélzem, lkkivil pedig nem igazan befo-
lyasolja a Calvo-paraméter a kielégitetlen kerestagysagat. Ezzel szember®.aabranaz
egyensulytalansagi mutato folyamatosan csokkemraeré@vség mértekének cstkkenéseével.

Végul megprobaljuk regresszids elemzésekkel al&darmai a szakaszban leirtakat,
valamint megvizsgéljuk ag-6. hipotézisekelytallésagat is. B. tdbldzattartalmazza a becs-
lések eredményeit. Az atlagos arszinvonalra voratkoecslés alapjan lathatjuk, hogy a
Calvo-paraméter nem gyakorol szignifikans hatasirazinvonal atlagara, ami megsiti azt
a kovetkeztetésiinket, hogy az armerevség mertéks befolyassal az arszinvonal egyensu-

lyi értékére. Az aggregalt kibocséatés atlagara tkawzd regresszio pedig& abranlatottakat
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erésiti meg: minél rugalmasabbak az arak, annal ndgyopiaci 6ssztermelés atlaga. Azon-
ban ez nem jelenti azt, hogy a Calvo-paramétersbatdenne az aggregalt kibocsatas egyen-
sulyi értékére, hiszen az egyensulytalansagi m@atonatkozo regresszio meggiti a 9.
abran latottakat: az arak rugalmassaganak novekedésgvkken az atlagos egyensulytalan-
sag a piacon. Mind az dssztermelés atlagat, miretygensulytalansagi mutatét megléisen
nagy magyarazoéével képes megmagyarazni a Calvo-paraméter.

3. tablazat: Regresszios becslések eredményenarévség fokanak valtoztatasara

10 vallalat és 100 haztartas esetén

Az & A mennyi- Az & A mennyi- Az egyedi vallalati
Ség ség arak menny.-ek
atlaga ingadozasa szorédasa
Konstans 11,1381 2,7275  0,0330°  0,0122°  1,8448  0,1007
0 -0,0005  0,0362  0,0452" 0,0029 0,0460°  -0,0213"
& -0,0541"  -0,0048"
R 0,0000 0,7821 0,5423 0,2448 0,0244 0,5948
Az arszinvonal A mennyiség Egyensulytalansagi
idésorara illesztett AR(1) folyamat egyutthatoja mutato
Konstans 0,9784 0,7560" 15,2408
0 -0,5483" -0,7414" -1,5194"
& 0,3768" 0,3986"
R 0,6387 0,5309 0,8841

Forras: Sajat szerkesztés

Az arszinvonal ingadozasara vonatkozo regressziabaasodfoku tag negativbgle

és szignifikans volta megisiti a vélt, forditott U-alaki kapcsolatot a Calvaraméter és az
arszinvonal ingadozasa kozott. A piaci 6sszmengyisgadozasara vonatkozo regresszio tel-
jesen hasonlé fuggvényformat jelez a Calvo-paramé&eaz aggregalt kibocsatas relativ szo-
rasa kozott, mint az arszinvonal ingadozasa eset@dzenban az egyutthatok abszolut érték-
ben kisebbek, az éifoku tag egyltthatdja csak 10 szazalékos szintgmifikans, és a ma-
gyarazoes kortlbelll feleakkora. Ez alatamasztja azt, hagyamerevség meértékének valto-
zé&sa csak azeért befolyasolja a piaci 6ssztermetglozasat, mert az arak moédosulo ingado-

zasa kozvetetten megjelenik a mennyiségek vobediban is a profitabilitas ingadozasanak
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véaltozasan keresztill, de csak kisebb mértékbengy\apR*-ek eltérései jelzik, nagyjabdl fe-
leakkora mértékben, valossirg azért, mert a mennyiségi alkalmazkodd@ss¥gének: pa-
ramétere 0,5. Mindez igazolja, hogy nincsen traffl@o arszinvonal és az dssztermelés inga-
dozéasa kozott a Calvo-paraméter fliggvenyében, haoeitiv a kapcsolat.

Az ingadozéasok perzisztencigjara kapott eredméngskhangban allnak az ingadoza-
sok nagysagara kapott eredményekkel. Azt lathatiulgy mind az arszinvonal, mind a
mennyiség vonatkozasaban egy U-alaku ¢sszefiiggéakozik ki a Calvo-paraméter és az
AR(1) folyamatok egyutthat6i kozott, amit a masddfdag szignifikans volta és pozitivoel
jele jelez. Ez 6sszhangban &ll a Calvo-paraméterzéagadozasok nagyséaga kozti forditott
U-alaku kapcsolattal, hiszen az armerevség koaeenmanyaban az ingadozasok nagyobb
hektikussaga kisebb perzisztenciat eredményez.kEaapjan a%. hipotézists elfogadjuk:
valéban nincsen trade-off az arszinvonal és azérsselés ingadozasainak perzisztenciai ko-
z6tt a Calvo-paraméter figgvenyében, itt is poztkapcsolat.

Az egyedi vallalati arak szérodaséara becsiilt spié-fliggvény alapjan bizonytala-
nok vagyunk abban a tekintetben, hogy egyaltalanev&kapcsolat a Calvo-paraméter és a
vallalati arak szérodasa kozott. A becsilt egyid@thih szazalékos szinten nem kilénbozik
szignifikansan nullatol, és a magyaraZder csupan 2,44 szazalékos. Tehat valdsiihet-
juk, hogy az armerevség mértéke nincs befolydssalggedi vallalati arak szérédasara. Az
egyedi vallalati mennyiségek szorodasa és a Cadvanpéter k6zott viszont mar szignifikans,
negativ kapcsolatot meértiink, amit az 59,08 szawmalékagyarazoéris alatamaszt. Nagyobb
fokd armerevségnél azért lehet nagyobb a termefingiségek szordédasa, mert ilyenkor a
versenyhéatranyban l8wallalatok keveset termelnek, mig a versefiyghen |évk sokat.
Ahogy egyre rugalmasabba valnak az arak, ugy dggebb lesz az armerevség versenyt tor-
Zitd hatasa, a kiegyerid6 piaci efviszonyok pedig a termelési szintek konvergenciajat
eredményezik. Tehat@& hipotézisnekzt a részét elvetjik, hogy az arak szérédasakendk
Calvo-paraméter ndvekedésével, hiszen nincs szmsrefliggés koztik. Azt a részét viszont
elfogadjuk, hogy a mennyiségek szorédasa a Calvanpeter novekedése esetén csokken,
bar ennek az oka nem teljesen az, anditetbsen feltételeztink. Nagyobb armerevség esetén
nem pusztan azert nagyobb a termelt mennyiségekdasa, mert mindig mas vallalatok val-
toztatnak arat, és az elfakadd kulonbségek kozvetetten megjelennek adkisn szintek-
ben is, hanemoként azért, mert a kevéshé kiegyenlitett versehyd&zid nagyobb kilonbsé-
geket eredményez a vallalatok nyeresegessegebem, kimalt mennyiségekben is megjele-
nik.
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Fontos megjegyeznink, hogy a DSGE modellek kovzétkéseihez hasonléan az eb-
ben a szakaszban kapott eredmények is a modeaibsagéfeltevéseildl kovetkeznek. Nem
allitjuk, hogy a feltart 6sszefliggések minden kaények kozétt megalljak a helyiket a va-
l6sagban is, bizonyara felépithatlyan, mas feltételezéseken alapuld modell, ans kddet-
keztetésekre vezet. Viszont azt gondoljuk, hogyodetilink feltevései legalabb annyira véd-
hetek, mint a DSGE modelleké, és addek kovetked eredmények is legaldbb annyira lo-
gikusak és életszidek. Ezaltal a célunkat elértik: sikertlt megmutatguhogy a main stream
k6zgazdasagtan armerevsedékrallott nézeteit nem szabad minden kérilményekokid

készpénznek venni.
4.5. Az &rmerevség szempontjabol heterogén valkddasete

Empirikus kutatasok szerint a valésagban jélemkiilonbségek figyelhék meg a ki-
l6nb6 gazdasagi agazatokbanikods vallalatok atlagos arvaltoztatasi gyakorisagaitkoz
(Bils — Klenow, 2004; Nakamura — Steinsson, 2008y &gensalapu modellbe konnyedén be-
épithet ez a fajta vallalatok kozti heterogenitas, ezéhem a szakaszban megvizsgéljuk,
hogy milyen hatasai vannak az armerevség szempohtigeterogén vallalatok figyelembe
vételének? Ennek soran a Calvo-paraméter kozépértékét Orbagitjiik, és ary heterogeni-
tasi paramétert valtoztatjuk O-t6l 1-ig. A hetenoitggsi paraméter értéke azt mutatja meg,
hogy a vallalatok egyedi Calvo-paraméterei a 0, kéepértékhez képest hany szazalékos
szorodasi tartomanyban helyezkedhetnek el.6Ebbtartomanybdl egy egyenletes eloszlas
alapjan kapjuk meg véletlenstien az egyedi paraméterértékekavlinden mas szempontbdl
tovabbra is homogének a vallalatok.

A vizsgéalatunkhoz a kdvetkéxét hipotézist fogalmazzuk meg:

» 1. hipotézis A heterogenitasi paraméter nincs hatassal ain&@zal €s az aggregalt
kibocsatas atlagara és ingadozasara.
» 2. hipotézisA heterogenitasi paraméter ndvekedésével az eggddlati arak és ter-

melt mennyiségek szérodasa n

Az 1. hipotézismogott az hazédik meg, hogy a heterogenitas ndlédéyel ugyan
nének a vallalatok arvaltoztatasi gyakorisagai kditlonbségek, az atlagos arvaltoztatasi

gyakorisdg ugyanaz marad, ezért a vallalatok Kidtinbségek aggregalt szinten semlegesi-

12 A szakaszban leirt eredmények akkor is érvénydselg vallalatok az (5') egyenlet alapjan, a veysesak
arait is figyelembe véve dontenek a termékik ararél

3 Ha egy vallalat 0,1 alatti paraméterértéket kapasg 0,1-re allitjuk a Calvo-paramétert, mert aigebb ér-
ték esetén nem biztositott, hogy 100 periddusoill vélget ér a vallalat induldalkalmazkodasa, émeAtana a
statisztikakat.
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tik egymast. Viszont vallalati szinten megjelentedtia kilénbségek, ez all2a hipotéziano-
gott. A10. dbraszemlélteti, hogyan alakul a piaci arszinvonazZaggregalt kibocsatas atla-

ga és szoérasa a heterogenitasi paraméter fliggwemyéb

10. abra: Az arszinvonal és az 6ssztermelés ingadoz

a vallalatok armerevségbeli heterogenitasanak féggeben

P Q
11,71 _ _ 2,79 -
TTTTTTTTTTT 28+t T 1T T T+7TTT
11,5 - 2.77 -
11,3 2,76 -
11119 29 ¢ 00 009 ¢ 0 275179 ¢ @ ¢ 0 0 L 0 0 0 o
2,74 -
10,9 - 2,73
2,72
10744+ 4 L & L L L L | L L o714+ &+ 21 T I S I R
10,5 T T T T T T T T T T 1 2,70 T T T T T T T T T T 1
0 0,2 0,4 0,6 0,8 1 0 0,2 0,4 0,6 0,8 1
Oy Oy

Forras: Sajat szerkesztés

Az abra megéisiti azl. hipotézistMivel az atlagos arvaltoztatasi gyakorisag a Galv
paraméter heterogenitasatol fuggetlentl ugyanazadmaszért sem az arszinvonal, sem az

0ssztermelés atlagara és ingadozasara nincs Hatassanerevsegben megnyilvanulé hetero-

genitas.
11. &bra: Az egyedi arak és mennyiségek szorédasa
a vallalatok armerevségbeli heterogenitasanak fiéggeben
P Q
13,5 - 2,85 -
13007 T m oo om oo oo o T o e e e e -
12,5 - 2,80 -
12,0 -
11,5 - 27510 © © © © © ¢ © ¢ 0 O
11,0 - ® © 0 6 ¢ o ¢ ¢ ©° o0 o
10,5 - 2,70 -
10,0 -
9’5_“ L1 1L L 11111114 265+ = L . M S R SR
9,0 -
8,5 T T T T T T T T T T 1 2,60 T T T T T T T T T T 1
0 02 04 06 08 1 0 02 04 06 08 1
Oy Oy

Forras: Sajat szerkesztés
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Az egyedi vallalati &rak és termelt mennyiségek&iésa d 1. abranlathatd a hete-
rogenitasi paraméter figgvényében. (Az atlagokeéktégyanazok, mint 40. abran) Itt is
azt lathatjuk, hogy a heterogenitasi paraméteogtdtasanak semmiféle hatasa nincsen, tehat
a 2. hipotézistnem tudjuk elfogadni. A megléperedmény oka az, hogy armerevség szem-
pontjabdl heterogén vallalatok esetén ugyan kildikoéz arvaltoztatasi gyakorisag vallala-
tonként, de az arvaltoztatapbntja tovabbra is véletlensdeMegjelennek olyan vallalatok,
amelyek az atlagnal gyakrabban valtoztatnak arad sz6rdédas ndvekedésének iranyaba hat,
de ha ezek hasonléan reagalnak a fennallo piadirkényekre, akkor nem feltétlendl. Velik
azonos aranyban megjelennek olyan vallalatok iglyek az atlagnal ritkabban valtoztatnak
arat, ez a szorédas csokkenésének iranyaba hiag e€eck a vallalatok jelargen kilonboé
arszinteken ragadnak meg, akkor nem feltétlenidizanytalan és egymassal ellentétes hata-
sok végsé soron semlegesitik egymast.

Azt valbszirtisitjik, hogy ha az egyenletes eloszlasnal bonwdiblt aszimmetrikus
eloszlasbdl szarmaztatnank az egyedi Calvo-paraekéte akkor mas eredményekre jutnank,
mert olyankor a heterogenitas névekedésével agaitlarvaltoztatasi gyakorisag is valtozna.
Azonban amig az eloszlas szimmetrikus, addig abadtlk kdzti armerevségbeli heterogeni-

tas valtoztatasanak semmiféle hatdsa nincsen.

4. tablazat: Regresszios becslések eredményei

az armerevségbeli heterogenitas fokanak valtoziadas

) A mennyi- ) A mennyi- Az egyedi vallalati
Az ar Az ar
ség ség arak menny.-ek
atlaga ingadozasa szorddasa
Konstans 11,1407 2,7466  0,0418 0,0125  1,8860  0,0895
o 0,0127 -0,0003 0,0027 0,0004  -0,0498 -0,0006
R 0,0060 0,0003 0,0243 0,0093 0,0408 0,00:I|8

Forras: Sajat szerkesztés

A 4. tdblazatregresszids becslései szaméearis alatdmasztjak ¥0-11. abrakalap-
jan levont kovetkeztetéseket. A becsult regresBrmi@gvényekben a heterogenitasi paraméter
egyutthatéja nem kilonbozik szignifikansan nulldt@zazalékos szignifikancia-szinten, tehat
nincs kapcsolat a heterogenitasi paraméter éssgalizvaltozék kozott. Kivételt jelent az
egyedi vallalati arak szérédasara felirt regressamelyben 1 szazalékos szinten is szignifi-
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kans a heterogenitasi paraméter egyutthatdja, amoebnek is olyan alacsony a magyarazo-
ereje, hogy nem beszélhetlink szoros kapcsolatrol.

4.6. Calvo-arazas a versenytarsak arainak figyelenviételével

Ebben a szakaszban azzal a feltételezéssel viakgalgg a Calvo-arazas hatasait,
hogy a vallalatok az (5’) egyenletnek megfédal dontenek a termékik ararél, amennyiben
valtoztatnak rajta, vagyis nem elszigetelten hoznék az ardontést, hanem a versenytarsaik
altal szabott arakra is tekintettel vannak. Haszesstarsai (2013) megmutatjak, hogy minél
nagyobb sullyal veszik figyelembe a vallalatok adtatés soran a versenytarsak arait, annal
kisebb lesz az arszinvonal és az aggregalt kibhesadgadozasa. Ennek oka az, hogy ilyenkor
a vallalatok jobban hasznositjak a piaci informkato Azaltal, hogy tekintettel vannak a ver-
senytarsak araira is, tulajdonképpen ,megtanulgkiallalatok a piaci arat egy adaptiv tanu-
lasi folyamat keretében, és annak a kérnyékératagjsajat termékik arat. Az arnak ez a ki-
sebb ingadozasa mérsékli a mennyiség ingadozasatésemszdien az egyedi vallalati arak
szorbédasa is csokken, viszont a véllalati menngikségdrodasain Az atlagos arszinvonalra
€s 0ssztermelésre ugyanakkor nem gyakorol egyérteatast az (5’) egyenletparamétere-
nek valtoztatasa. Vajon ezek a tendenciak érvémyasiakkor is, ha bekapcsoljuk a Calvo-
arazast? Hau és szétarsai (2013) eredményei alapjan a vizsgalathoavatked hipotézist
fogalmazzuk meg:

» Hipotézis Ha a vallalatok nagyobb sullyal veszik figyelemibgersenytarsak arait az
ardontés soran, akkor az arszinvonal és az osstteringadozasa csokken.

A 12. abranazonnal latszik, hogy a hipotézist el kell vetnu@lalvo-arazas esetén
egész mas hatasokkal jar, ha a vallalatok tekeitestnnak a versenytarsaik altal szabott arak-
ra is az ardontésiuk soran, mint Calvo-arazéas nékP. abraay paraméter 0, 0,5 és 0,8 ér-
tékei mellett abrazolja az ar és a mennyiség ingash kozti kapcsolatot a Calvo-paraméter
fuggvenyében. A harom gorbe alakja hasoni abranmegismerthez, azonban az elhelyez-
kedésuk kulonbozik. Tehat a Calvo-paraméter ugyarnejolyasolja az arszinvonal és az
aggregalt kibocsatas ingadozasat, ahogy eddigyvisz paraméter nem.

Tekintsik ebsz6r a harom gorbe végpontjait, amik az 1-es Cphraméternek felel-
nek meg. Ezekdd azt lathatjuk, hogy minél nagyobb sullyal vesfitkyelembe a versenytar-
sak arait az ardontésuk soran a vallalatok, ansébk az arszinvonal és az dssztermelés in-

gadozéasa: ez megegyezik a Hau és érmsai (2013) altal kapott eredménnyel. Azonban

a7



ahogy bekapcsoljuk a Calvo-arazast (1-nél kiseBllao-paraméter), megvaltozik ez az dsz-
szefliggés: a paraméter nbvekedésével mind az ar, mind a medgyigiadozasain

12. dbra: Az arszinvonal és az 6ssztermelés ingaadzilonbd foku armerevségek

€s a versenytarsaik arainak elfemérteki figyelembe vétele esetén

A mennyiség
ingadozasa
0,030 -
0,025 -
0,020 -
—®—vy=0
--@--y=05
0,015 -
--k-y=08
0,010 -
0,005 -
0,000 : : : : : . ﬁz A en
0,00 0,01 0,02 0,03 0,04 0,05 0,06 9

Forras: Sajat szerkesztés

Ennek a hatterében két ok is meghuzddhat. Az eggjkhogy merevebb arak esetén
viszonylag hosszu idtelik el két arvaltoztatas kozott, ezalatt a wdtidermékének az ara és a
piaci atlagar kozti kilonbség jelésen megh, ami nagymeérték arvaltoztatast indukal ak-
kor, amikor az lehéwé valik. Ez megjelenik az arszinvonal ingadozasabaA masik ok az
lehet, hogy amikor az arvaltoztatd vallalatok megadk az ardontést, akkor olyan vallalatok
termékének az é&rat is figyelembe veszik, amelyekelézé idészakban nem is végeztek
egyensulyi aralkalmazkodast. Ez pedig a Calvo-&ragikili esettel szemben nem segiti, ha-
nem gatolja az arvaltoztato vallalatok egyensulkalmazkodasat, ami az arszinvonal na-
gyobb ingadozasaban is megnyilvanul. A nagyobhbgadonzas ismét lecsapodik a mennyiség
ingadozasaban is.

Az 5. tablazatbarezuttal is regresszio-analizissel tamasztjuk aléradményeket. A
Calvo-paraméter egyutthatdi minden regresszio-fagglen tobbé-kevésbé megegyeznek a
3. tablazatkapcsan ismertetettekkel. Kivételt jelent a mes@giingadozasara becsult fiigg-

vény, amelyben a Calvo-paraméter négyzete mostlegrazignifikans, ezért ki is hagytuk
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belble. Ennek oka 42. 4branjdl latszik: a magasabbparaméterekhez tartozo gorbék mere-
deksége joval kisebb Calvo-paraméternél valt aatielga, mint a versenytarsak arainak igno-
raldsa esetén. Tovabba az egyedi arak szorédasaCad/o-paraméter kozott & tablazat
eredményei alapjan nem talaltunk egyértefisszefliggést, most viszont szignifikans, pozitiv
kapcsolatot azonositottunk. Hozz4 kell azonbanitdryy a magas magyarazédéként ay
paraméternek kdszoénléetha azt kivesszilk a magyaraz6 valtozok kozil, akkoR? 17,3
szazalékra csokken, tehat tovabbra sefs arkapcsolat a Calvo-paraméter és az egyedi arak

szorodasa kozt.

5. tablazat: Regresszios becslések eredményensrévség fokanak
€s a versenytarsak araira adott reakcigssegenek valtoztataséra

Az & A mennyi- Az & A mennyi- Az egyedi vallalati
ség ség arak menny.-ekK
atlaga ingadozasa szorodasa
Konstans 11,1736 2,7312° 0,029f" 0,0161° 1,6016  0,0957"
0 0,0239 0,0470 0,0632°  -0,0149" 0,2296°  -0,0147"
& -0,0828"
» -0,0425  -0,0196°  0,0253°  0,0190°  -0,4637" 0,0015
R 0,0318 0,4595 0,7334 0,3430 0,7741 0,3497

Forras: Sajat szerkesztés

Az atlagos arszinvonal és odssztermelés, valaminparaméter kodzt tovabbra sincs
egyértelnfi kapcsolat. Bar az atlagos arszinvonalra felirtegsgioban 5 szazalékos szinten
szignifikans g paraméter, a magyarazéeragyon gyenge. Az atlagos aggregalt kibocsatasra
becsilt figgvényben 1 szazalékos szinten is s#gn$ ay paraméter, de a magyarazber
nagyobbik részéért a Calvo-paraméter felel: haebmtgyjuk, ay paraméter egyedul csak 10
szazalékban képes megmagyarazni az atlagos osskderszorodasat. Az arszinvonal és az
aggregalt kibocsatas ingadozasa novekszik, ahoge emgyobb sullyal veszik figyelembe a
véllalatok a versenytarsak arait az ardontés s@Amegsisiti al2. abraalapjan nyert intui-
cionkat. Hau és szeitarsai (2013) eredményeivel egybevag, hogyparaméter névekedé-
sével az egyedi arak szorodasa csokken, és azieggadyiségek szordédasé,bar naluk az
egyedi mennyiségekre felirt regressziéban szighifdan kilonb6zott nullatdl aparaméter

egyutthatdja, itt viszont nem.
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4.7. Hal6zati hatdsok és a Calvo-arazas

A dolgozat eddigi részeiben azt feltételeztik,yhognden gazdasagi szerépsmeri
az 6sszes tobbit, pedig a modellben kétféle ismgirtsalozat definialasara is leiség nyilik.
Egyrészt megadhatunk egy haztartasok és vallaldgink ismertségi halézatot, masrészt egy
vallalatok kozti ismertségi haldzatot. Hau és s#t@rsai (2013) kifejtik, hogy a haztartasok
és a vallalatok kozti halézat mindaddig irrelevangallalatok informacios bazisa szempont-
jabdl, amig ez a haldzat rogzitett. Ezek a kaptsblasupan a vallalatok altal érzékelt piac
méretét befolyasoljak, ezért a tovabbiakban a haditik kdzti ismertségi haldzatra 6sszponto-
situnk, amely viszont mar kulcsszerepet jatsziklialati dontések meghozatala soran.

Feltételezziik, hogy a vallalatok kozti ismertségivkat egy véletlen hal6Zatamely-
nek diriségét egy parameter segitségével adhatjuk meg, &wl <1. Az r értéke azt mu-
tatja meg, hogy két vallalat koz6tt mekkora valoézéggel van ismertségi kapcsolat. keh
nagyszamu vallalat esetén a haloZatiséger-hez konvergal. Egy halézair§sége azt mu-
tatja meg, hogy az 6sszes lehetséges kapcsolabnaehkéinyada figyelhéimeg ténylegesen a
hal6zatban. Tehat ebben a modellben a vallalatak képcsolati halé nagyobligisége ese-
tén a vallalatok egy kiterjedtebb versenytéarsi &taira tamaszkodva, nagyobb informéaciés
bazis felhasznalasaval hozzak meg az ardontésekét) egyenlet alapjan.

A szimul4cidk soran a Calvo-paraméter é€s a hélétieiség valtoztatasdnak hatasait
vizsgéljuk. Ay paraméter értékét 0,5-en rogzitjik, tehat az mémios bézis kiterjedtségét
fuggetlentl mindig ugyanakkora sullyal veszik fitgrmbe a vallalatok az ismert versenytar-
saik atlagarat az ardontésik soran. A vizsgalatokiaaalabbi hipotézist fogalmazzuk meg.

» Hipotézis A vallalatok kozti ismertségi halozairisége nincs hatassal az arszinvonal
és az 6ssztermelés ingadozasara.

A hipotézisellentmond Hau és szétarsai (2013) eredményeinek, amelyek szerint a
hélozati §riség novekedésével az aggregalt valtozok ingadozsiiken, hiszen ha tébb
versenytars termékének ismerik az arat a vallajatkkor konnyebben ,megtanuljak” a piaci
arat, és ahhoz igazitjak a sajat termekik aratekEam eredmeénynek a hatterében az all, hogy
a versenytarsak arainak hangsulyosabb figyelembelevéaz ardontés sordn csokkenti az
aggregalt valtozék ingadozasat. Viszord.6. szakaszbaarra a kdvetkeztetésre jutottunk,
hogy Calvo-arazas esetén éppen ellentétes hatghiey meg, mert olyan versenytarsak
araira is tekintettel vannak a vallalatok, amelyshn is végeznek aralkalmazkodast, és ez

megneheziti az egyensulyi alkalmazkodasukat, ézétzeli az arszinvonal és az dsszterme-

4 A véletlen hal6zatok elméletét Bslés Rényi (1959) munkaja alapozta meg.
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lés ingadozasat. Ha Calvo-arazas jelenlétében jhdval vallalatok kozti ismertségi halozat
siiriségét, akkor minden ddzakban tébb arat nem valtoztat6 vallalat termékéazeara szol-
gal az ardontés alapjaul, ami az ingadozasokatlinétveUgyanakkor tobb arvaltoztato valla-
lat termékének az ara is bekerll az informacidéssbaz ami mérsekelheti az ingadozasokat.
Arra szamitunk, hogy a két hatads semlegesiti eglyréasa piaci aggregatumok szintjén nem
lesz semmiféle kdvetkezménye a halozatiiseg valtoztatasanak.

A 13. abraa héalozati griség 1, 0,5 és 0,2 ertékei mellett mutatja az azésutput in-

gadozéasa kozti kapcsolatot a Calvo-paraméter fligglaen, és megésiti ahipotézisinket

13. abra: Az arszinvonal és az 6ssztermelés ingaddzilonbdz fokl armerevségek
és a vallalatok kozti ismertségi halozat kulonb§a iségei esetén

A mennyiség

ingadozasa
0,021 -
0,019 -
0,017 -
0,015 - —e—r=1
--B--r=0,5
0,013 -
-k-1=02
0,011 -
0,009 -
0,007 -
0,005 . . . . . . Az aa(;ozésa
0,00 0,01 0,02 0,03 0,04 0,05 0,489

Forras: Sajat szerkesztés

Elsoként ismét a harom gorbe végpontjaira hivnank figyelmet, amelyek a Calvo-
arazas nélkuli esetnek felelnek meg. Ezek moshis é$ szefitarsai (2013) eredményeit tik-
rézik: nagyobb haldzatiisiség kisebb ingadozasokkal jar. A tébbi pont esgisront mar
nehéz barmilyen dsszefliggést felfedezni a haldidtség, valamint az ar és a mennyiség in-
gadozasa kozt. A Calvo-paraméted.d. szakaszbaismertetett modon befolydsolja az ar-
szinvonal és az aggregalt kibocséatas ingadozasat.

A kifinomultabb elemzéshez@ tablazatregressziés becsléseit hivjuk segitségul. Va-

rakozasainknak megfeti#n az atlagos arszinvonalat sem a Calvo-paransé&ter,a haldzati
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siiriség nem befolyasolja szignifikansan. Az atlagogtéssielés szokas szerint névekszik az
arak rugalmasséaganak novekedésével, viszont ntefglbpt, hogy a halozatligiség is szig-
nifikans, pozitiv kapcsolatban all vele. Hozza katbnban tenni, hogy a modell viszonylag
nagy magyarazoerejéiient a Calvo-paraméternek koszohdia azt kihagyjuk a magyarazoé
valtozdk kozil, akkor a®” 0,022-re csokken, rdadasul a halézétiség egyitthatdja 1 sza-
zalékos szinten elveszti a szignifikanciajat, ama aital, hogy mégsincs hatarozott kapcsolat

a haldzati 8riiség es az atlagos aggregalt kibocsatas kozt.

6. tablazat: Regresszios becslések eredményensarévseg fokanak

€s a versenytarsak kozti ismertségi halédaisegének valtoztatasara

Az & A mennyi- Az & A mennyi- Az egyedi vallalati
ség ség arak menny.-ek
atlaga ingadozasa szorédasa

Konstans 11,1911 2,7277° 0,0383°  0,0132° 1,6550  0,0989"

0 0,0078 0,0353  0,0717°  0,0138"  0,2534" -0,0138"

& -0,0857"  -0,0187"

r -0,0120  0,0054  -0,0029  0,0015  -0,4227°  -0,0018

R 0,0035 0,6981 0,6545 0,3046 0,6548 0,34q4

Forras: Sajat szerkesztés

Az ar és a mennyiség ingadozasara felirt reg@ssgyrészt megésitik a megszo-
kott, forditott U-alaku kapcsolatot a Calvo-paraengvalamint az ar és a mennyiség ingado-
zésa kozt, masrészt azt lathatjuk, hogy 1 szazalékmten egyik regresszio-fliggvényben
sem kulénbozik szignifikansan nullatdl a halozdtiiség egyutthatdja. A kapcsolat hianyat
erésiti meg az is, hogy ha elhagyjuk a modelfd#kd Calvo-paramétert €s annak négyzetét,
mint magyarazo valtozokat, akkor a halozétiiség az ar ingadozasat 6nmagaban csak 1,42
szazalékos magyarazéeel képes megmagyarazni, a mennyiség ingadozaddf geak 0,99
szazalékos magyarazéeel. llyenkor az el$ modellben a halézatiisiség csak 10 szazalé-
kos szinten szignifikans, a masodikban pedig akkaon.

Az egyedi vallalati arak €és mennyiségek szorodasé@csilt regresszio-fuggvények
eredményei teljesen 0sszecsengenelb.aablazatbana y paraméter valtoztatasara kapott
eredményekkel. Bar az aggregalt valtozok ingadozésa valtoznak, az ismertségi kdd-b
vilésének most is megvan az a hatasa, hogy az iypddkozti kiilonbségeket mérsékli, mig

az egyedi mennyiségek szordédasat nem befolyasmgjaikansan.
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5. AZ EREDMENYEK OSSZEGZESE ES A TOVABBLEPES
LEHET OSEGEI

5.1. Az eredmények 0sszegzése

A dolgozat célja annak igazolasa volt, hogy a Calrezas DSGE modellekben ta-
pasztalhatd hatdsai csak a main stream kdzgazdassiecifikus éffeltevéseildl kovetkez-
nek. A4. fejezeeredményei valéban ravilagitottak arra, hogy helgezzik a Calvo-arazést
egy agensalapu modell keretei kbze, amely redtiszaibb feltételezéseken nyugszik, akkor
egészen mas hatasokat tapasztalunk.

1. Nincsen trade-off az ar és a termelés ingadozaga &&alvo-paraméter fliggvenye-
ben Ehelyett a4.4. szakasibbszerels esetében egy pozitiv kapcsolat rajzolodott ki
az arszinvonal és az 0ssztermelés ingadozasa Koalva-paraméter fliggvényében,
ami abbdl fakadt, hogy az ar ingadozasa megjelarmpkofitabilitas ingadozasaban is,
és mivel a véllalatok az &6 idészak nyereségessége alapjan hozzak meg a kinalati
dontésiket, ugyanez a volatilitas megfigyedhatkinalt- és a termelt mennyiség ala-
kuldsaban is. Rdadasul az ingadozasok nagysag@als@paraméter kdzti 6sszefiig-
gés forditott U-alaku, ami abbol kovetkezik, hogyaaak rugalmassaganak novekede-
sével ket ellentétes hatas érvényesil: egyrésyakogbb arvaltoztatas noveli az ar-
szinvonal ingadozasat, masrészt a gyakoribb amtéttsokkal a vallalatok jobban
tudjék stabilizalni a termékik iranti keresletet,a& ebbl fakadd kisebb készletinga-
dozas kisebb arvaltoztatasokat eredményez, amisamgonal ingadozasat csokkenti.
Nagyobb armerevségnél azéelkisebb armerevségnél a masodik hatas dominal.

2. A Calvo-paraméter novekedésével az atlagos osstesmd. Ennek a hatterében az
all, hogy minden idszakban versenyhatranyba kertlnek azok a véllglaoielyek
nem reagélnak arvaltoztatassal a kereslet alakalaéa ez veszteségeket okoz néluk,
ami a kinalt mennyiség visszafogasara 0sztékel. Nagyobb armerevség esetén tébb
vallalat kerul versenyhatranyba, ami az aggregdlbdsatas cstkkenését, a piaci
egyensulytalansag ndvekedését eredményezi. Ezzatfiigd tovabbi eredményiink,
hogy a Calvo-paraméter ndvekedésével az egyedalatlimennyiségek szérédasa
csokken, mert rugalmasabb arak esetén a versamsibitkiegyenlitettebbé valik.

3. A vallalatok armerevségbeli heterogenitasanak ninatisa a piaci kimenetelr&z
abbdl fakad, hogy a heterogenitas novekedése edlexratlagos arvaltoztatasi valo-

sziniség ugyanaz marad, igy az egymassal ellentétesokdtiltjak egymast.
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4. Ha a vallalatok nagyobb sullyal veszik figyelembeeesenytarsak arait az ardontéstik
soran, akkor az aggregalt valtozék ingadozadaHr éppen ellentétes Hau és séerz
tarsai (2013) Calvo-arazas nélkili eredményeivisizén Calvo-arazas esetén a ver-
senytarsak arainak figyelembe vétele nem segiid@ ar ,megtanulasat’, hanem ne-
heziti azt, mert olyan versenytarsak araira isntekiel vannak az arvaltoztato véllala-
tok, amelyek az ék6 idészakban nem is végeztek aralkalmazkodast. Ez nebezi
egyensulyi alkalmazkodast, és néveli az ingadoztsok

5. Ha novekszik a vallalatok kozti ismertségi hal&atisége, annak nincsenek egyér-
telmi hatasai Hau és szefitarsai (2013) eredményei szerint a halézat naggdhb
sége kisebb ingadozasokat eredményez, mert naggtinaciés bazis alapjan ,ta-
nulhatjak meg” a piaci arat a vallalatok. AzonbaivG-arazas esetén ez a tanulasi fo-
lyamat nem tud megfel&n kibontakozni. llyenkor nagyobb halozairiség esetén
ugyan tébb arvaltoztatd versenytarsat ismernellalatok, ami segiti az alkalmazko-
dast, viszont tdbb arat nem valtoztaté versenytassamernek, ami hatraltatja az al-
kalmazkodast. A két ellentétes hatas semlegesgithast.

Hangsulyozzuk, hogy nem gondoljuk azt, hogy az ebéelolgozatban bemutatott
modell lenne az egyetlen helyes piaci modell. AvGdrazas itt tapasztalt hatasai a DSGE
modellekhez hasonldéan a modelbfeltevéseibl kdvetkeznek. Bizonyara felépitldeblyan,
mas feltételezéseken alapulé modell, amely alapjaa eredményekre jutnank. Azt viszont
gondoljuk, hogy a modellink feltevései legalabbyaanvédhebek, mint egy DSGE modell
feltételezéseli, és a lodlik levont kdvetkeztetések is legaldbb annyiradogak. Ezzel pedig a
dolgozat elérte a céljat: bemutatta, hogy a maeast kdzgazdasagtan armerevségekkel kap-

csolatos nézeteit nem szabad magatoldlien elfogadnunk, ahogy sok mas nézetét sem.
5.2. Tovabblépési lehéségek

Ebben a dolgozatban azért foglalkoztunk a Calvadssal, mert a DSGE modellek
kovetkeztetéseire akartunk reflektalni, azokbanigped az armerevségek megjelenitésének
legelterjedtebb mddja. &.2. szakaszbakifejtett kritikdk miatt mégis azt gondoljuk, hogy
Calvo-arazas helyett inkabb2al. szakaszbaamlitett, allapotfliiggy modellekhez hasonl6an
kéne modellezni a nem-tokéletes aralkalmazkodast; azokban maguk a vallalatok dontik
el, hogy valtoztatnak-e arat, ezért nem meriinéeélazok a kritikak, amelyek a Calvo-
arazds mikro-megalapozasanak hianyéat kifogasdjaka dolgozat jol ravilagitott arra, hogy

az armerevségek masfajta modellezési eszkozeinmktasait is fontos lehet felmérni egy

54



agensalapu modell keretei koz6tt, mert valddeim mas kévetkezmeényeik lennének, mint a
main stream modellekben. Ezért a kutatas folytatfisdegfontosabb iranya az lehet, hogy
vizsgaljuk meg az armerevségek tobbi modellezégdiGzenek is a hatasait egy agensalapu
modellben, és talaljuk meg azt, amelyik a legalledabb arra, hogy akar egy gyakorlatban
alkalmazott agensalapu makromodell keretei kozétyjeienitse az arak merevségeét.

Tovabbi kutatési irany lehet a vallalatok kozti érevségbeli heterogenitas kifinomul-
tabb modellezése. A.5. szakaszbaarra jutottunk, hogy nincs szignifikans hatasa re@m
ennek a fajta heterogenitasnak, d2.2 szakaszbahivatkozott kutatasi eredmények azt va-
l6szinisitik, hogy az armerevségbeli heterogenitas nermngtigolhato kérdés, tehat ha mas-
hogy modelleznénk, akkor valdsiiaeg lennének kovetkezményei. Erdemes lehet példaul
megvizsgalni, hogy mi térténik, ha a vallalatok ediyCalvo-paramétereit nem egy egyenle-
tes eloszlasbdl, hanem valamilyen bonyolultabbipasetrikus eloszlasbol szarmaztatjuk.

Végul érdemes lehet elemezni az armerevség haggppitigensalapd makromodell
keretei kozt is. Igy meg lehetne vizsgalni, hogiganékpiacon tapasztalhaté armerevségnek
vannak-e tovagyrizé hatasai mas piacokra. Azért is fontos az elemiégdsztése makro-
szintre, mert az agensalapu makrookondémia célnafigensalapu makromodellek Iétrehoza-
sa, amelyek jobb teljesitményikkel levalthatjak @3E modelleket a gyakorlati elemzések-
ben. Ebben a kutatasi programban fontos szerepamnaak, hogy megtaléljuk, mi az arme-
revseégek modellezésének legalkalmasabb mddja emysagpd makromodellben. Azonban

ez mar a jou kutatasainak targyat fogja képezni.
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