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BENCZUR PETER-KONYA ISTVAN

Nominalis novekedés egy kis, nyitott gazdasagban

Tanulmanyunkban egy rugalmas arazasu, kétszektoros nominalis névekedési mol]
dellt épitiink fel, amelyet a fokozatos t6kefelhalmozas melletti felzark6zas tanulmall
nyozasara hasznalunk. Egy klasszikus kis, nyitott gazdasagot tekintiink, a kilfélddel

versenyz6 és nem versenyzo szektorokkal, amit a pénz szerepével és a beruhazasok

fokozatossagaval bévitiink. A modellkeret a kévetkez6 eredményeket adja: 7. a nol]
minalis arfolyam szintje kb6zéptavon befolyasol realvaltozékat is, de hosszu tavon

csak a nominalvaltozékat; 2. a realmodell egyenstilyi palyaja mentén a realarfolyam

(relativ ar) felértékel6dését figyelhetjiik meg; 3. a nominalis palya és a realegyensulyi

palya osszevetésével definidljuk az arfolyam alul- és feliilértékeltségét; valamint 4.

megvizsgaljuk ezek real- és nominalvaltozékra gyakorolt hatasait.*

Journal of Economic Literature (JEL) kod: F32, F41, F43.

Kis, nyitott gazdasdgokban a nomindlis arfolyam az egyik legfontosabb ar, amely a gazll
dasig szerkezetét és teljesitményét rovid tdvon befolyasolja. Az arfolyam tartés vagy
ideiglenes fel- és leértékelddése, a kiils§ egyensilyi pozicid alakuldsa, valamint a gazdall
sagi novekedés és ennek ingadozdsa - amely szamos esetben erds szektoralis aszimmetl
ridkat mutat — kozott erds kolcsonhatas figyelheté meg. A tanulmany célja, hogy ezen
kapcsolatok vizsgélatira egy egyszerd, de megfelelden rugalmas keretet alakitson ki,
amely alkalmas a nominélis felzark6zas aggregalt és szektoralis elemeinek vizsgéalatara,
és a nomindlis palya mentén megfigyelhet§ alul- és feliilértékeltség értelmezésére és
hatdsainak elemzésére.

A modell felépitése a kovetkezS. Egy kis, nyitott gazdasigot vizsgilunk, amely egy
kiilfolddel versenyzd (tradable — T) és egy kiilfolddel nem versenyz$ (non-tradable -
NT) szektorbol all. Mindkét szektor munkét és t6két haszndl, de nem feltétleniil megl
egyezd aranyban. A két tényezé tokéletesen mobil a két szektor kozott, de a nemzetkozi
aramlasuk korlatozott. A munkaer§ teljesen orszaghoz kotott, mig a nemzetkozi tSkell
aramlas megengedett, de alkalmazkodasi koltségekkel jar. Az alkalmazkodasi folyamat
leirasara a jol ismert Tobin-féle g megkdzelitést alkalmazzuk.

A gazdasagi novekedés forrasa a t6keakkumulaci6. Feltételezziik, hogy a gazdasag
t6keallomanya kezdetben a hossza tdva egyensilyi szintnél alacsonyabb, igy t6keakkul

* Ez az anyag az MTA Kozgazdasigtudomanyi Intézete fennallasanak otvenedik évforduldjara rendezett
Gazdasigi novekedés és fejlddés cimi konferencidra késziilt. Koszonettel tartozunk a konferencia résztvevél
inek, és személy szerint Michal Kejaknak, értékes hozzaszoélasaikért. A fennmaradé hibdkért csak 6nmall
gunkra vethetiink.
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mulacioét és tobbletnovekedést figyeliink meg a felzarkdzasi palya mentén. Az egyszerdl
ség kedvéért feltételezziik, hogy a t6kedllominy és annak novekedése teljes egészében
kiilfoldrél finanszirozott.

A nominalis arfolyam vizsgélatdhoz definidlnunk kell a pénz szerepét a gazdasagban.
Ehhez a jol ismert ,,pénz a hasznossdgban” feltevéssel éliink, amely szerint a haztartdsok
altal tartott (redl)pénzmennyiség kozvetleniil hasznossagot nyujt.! Ez a feltevés, valamint
a t6keakkumulaci6 koltséges volta egyiitt alkalmasak arra, hogy a nomindlis sokkok hall
tasat tartossa tegyék.

Az arfolyamsokkokkal szemben a készpénz és a fix hozamu kotvények rermészetiikbol
kovetkezden rugalmatlanok, kiilfoldi drukban mért értékiik egy az egyben valtozik az
arfolyammal. Ilyen értelemben jelenlétiik ,.eredend6 nomindlis rugalmatlansdgnak” tell
kinthet§. Az arazési problémdk figyelmen kiviil hagyasaval az a legfébb célunk, hogy
megmutassuk: a nominalis arfolyamsokkoknak mar rugalmas arak mellett is vannak sziszl
tematikus redlhatdsai. Masik szempont a modell egyszertsége és attekinthetGsége.

A modell ismertetése utin ratériink a nomindlis felzarké6zas vizsgélatara. Kiindul6ponl
tunk, hogy a gazdasigban fix arfolyamrendszer van, és a belsd pénzkibocsatds exogén.
Ennek gyakorlati megfelelGje a valutatabla intézménye, illetve Magyarorszag esetében
az eur0 tervezett bevezetése. E feltevések mellett a gazdasagi felzark6zas altal megkivant
tobbletpénzmennyiség csak kiilfoldrdl érkezhet. Az ezzel jard kiilkereskedelmi tobblet
hat4sara a nominalis palya mentén félreértékelt valutat és a redlegyensilyi palyatol eltérd
dinamikat figyelhetliink meg. A modell egyik fontos alkalmazisa lehet tehat a kiilonbozd
eurdkonverzids ratdk gazdasigi kovetkezményeinek vizsgélata.

*

A modell szakirodalmi kornyezetbe helyezése utin annak részleteit ismertetjiik, majd
loglinearizaljuk. Ezutan értelmezziik a kozéptavu egyensilyra vonatkozd fogalmakat, és
megvizsgaljuk a modell kiilonboz6 sokkokra adott impulzusvalaszainak az elGjelét. Vél
giil grafikus eredményeket kozliink néhany gazdasagpolitikalag érdekes esetre, majd 6sszell
foglaljuk kovetkeztetéseinket.

A modell szakirodalmi hattere

A gazdasidg nominélis és redloldaldnak kapcsolatit magyarazé klasszikus modellek éltal
l&ban az 4r- vagy bérszerzddések rugalmatlansigéra épitenek, mint példaul Taylor [1980].
Manapsag az allapot- illetve id6fiiggs arazasi modellek jelentik a nominalis elemzés legll
gyakrabban hasznalt elméleti alapjait (lasd példaul Woodford [2003] harmadik fejezetét).
Az arazasi problémaék helyett mi a nominalis vagyonfelhalmozasra koncentralunk (amit a
pénz a hasznossdgban jelenit meg), amit szintén befolydsolnak a nomindlis sokkok.
Modelliink hdrom alapeleme a pénz a hasznossdagban (nomindlis hatds), a beruhdzasok
fokozatossdga (redlhatds) és a szektorok eltérd technoldgidja (tényezdGintenzitasa). Ez
mar elegendd ahhoz, hogy nomindlis sokkoknak (specidlisan arfolyamsokkoknak) legyel
nek kozéptava redlhatdsai.? Pozitiv korrelacié 1ép fol a hazai megtakaritasok és beruhall

! A masik gyakran hasznalt megkozelités az angolul cash-in-advance-nak nevezett feltevés, amely szerint
a pénz nélkiilozhetetlen bizonyos tranzakcidk lebonyolitdsara. A két ad hoc feltevés ugyanolyan gyakorlati
eredményekre vezet, de az altalunk kovetett szakirodalom inkdbb a ,,pénz a hasznossigban” megkozelitést
hasznalja.

2 Benigno [2004] és Woodford [2003] 3.2.5 pontja szintén ramutat a szektorok kozotti aszimmetridk
szerepére, bar nem a szolgaltatdsok—iparcikkek kapcsolatban.
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zasok kozott is (mint a Feldstein-Horioka [1980] rejtély), annak ellenére, hogy a beruhal
zasokat nem a hazai megtakaritasok finanszirozzak. A kapcsolatot a nomindlis kiaddsok
»kiszoritd” hatdsa okozza, amiért a relativ arak altalanos egyensilyi alakulasa felelGs.

A nomindlis hatds a fogyasztdsi kiadasok és a jovedelem kapcsolatabdl szarmazik,
vagyis a fogyasztok intertemporalis viselkedésébdl. Ez latszélag egy nominalis merevség
(illuzid), ami azt biztositja, hogy egy nomindlis sokknak legyen atmeneti hatdsa a fol
gyasztasra. E viselkedés azonban egy explicit intertemporalis optimalizacié eredménye,
amennyiben a periédusonkénti hasznossidgban szerepel a redlpénzmennyiség (,pénz a
hasznossagban™).3

A pénz szerepét értelmezhetjiik ugy is, mint a jovSbeli bizonytalansagok elleni tartaléll
kokét. A gazdasag ndvekedésével a fogyasztdk ezt is novelni akarjdk. Ez jelenti a felzar0
kézas nomindlis oldalat. Ahogy Lane—Milesi-Ferretti [2004] és Gourinchas-Rey [2004]
demonstralja, az arfolyamvaltozasok ezeket az allomanyokat atértékelik, ami hat a foll
gyasztok viselkedésére is.

Tobb kozelmiiltbeli tanulmany is hangsilyozza a fokozatos tdkealkalmazkodas szerell
pét a gazdasagi fluktuaciok, az inflacié vagy a redlarfolyam alakitasdban. Eichenbaum-
Fisher [2004] eredménye szerint a Calvo-féle drazast tartalmaz6 modellek empirikus
illeszkedése jelentGsen javul, ha cégspecifikus t6két (és idében valtozé keresleti rugall
masséagot) tételeziink fol. Christiano és szerzotdarsai [2001] egy olyan modellt mutatnak
be, ami mar elfogadhaté mértékd nomindlis merevség mellett is reprodukdlni képes a
GDP és az inflacié megfigyelt viselkedését, amennyiben id6ben valtozé tGkekihasznaltl
sagot, fogyaszti szokdsokat és beruhdzisi koltségeket is megengednek. Az Obstfeld-
Rogoff [1996] tankényv ismertet egy kétszektoros ndvekedési modellt (az alap Balassa—
Samuelson-keret), a szektorok egyikében fokozatos t6kealkalmazkodéssal bévitve. Az
el6bbi két megkozelitéstdl eltérden mi nem tekintlink arazasi problémadkat, de mégis
szerepeltetjik a gazdasdg nomindlis oldalat (ellentétben az Obstfeld—Rogoff-modellel).

Huffman-Wynne [1999] egy tobbszektoros modellt dolgoznak ki fokozatos beruhdzasl
sal, am céljuk a zart gazdasdgokban megfigyelhet§ beruhdzas—fogyasztas egyiittmozgas
magyarazata. A mi modelliinkben a szektorok természete ettSl teljesen eltérd (szolgaltall
tas és iparcikk). Ezek mar nem feltétleniil mozognak egyiitt, mint azt a netté export
GDP-hez képesti aciklikussaga vagy éppen ellenmozgasa mutatja (14sd Fiorito-Kollintzas
[1994] a G7 orszagokra, Aguiar-Gopinath [2004] a feltorekvd piacokra). Aguiar-Gopinath
[2004] egy egyszektoros redlmodellt is konstrudlnak, a netté export ellenmozgasat és a
fogyasztds nagymértékid volatilitisit magyarazandd. Balsam—Eckstein [2001] egy szold
géltatds—iparcikk megkiilonboztetést alkalmazé redlmodellt épitenek fol, amivel Izrael
prociklikus nett6 exportjat és fogyasztdsdnak nagy volatilitisat magyardzzak.

A novekedéselmélet irodalma is hasznél tobbszektoros modelleket, de ott a f§ kiilonbl
ség a szektorok kozott abban all, hogy fizikai vagy humant6két allitanak-e eld. Ilyen
tanulmény példaul Rebelo [1991] és Lucas [1988]. Ventura [1997] egy tobbszektoros
novekedési modellt tekint, explicit nemzetkozi kereskedelmi vonatkozdsokkal. Az egyll
massal keresked§ orszdgok novekedésére vonatkozd eredményei kitinden mutatjdk a
kereskedelmi és a novekedési elméletek Osszekapcsolasabol 1étrejové gondolatok erejét
és Ujszertségét. A szolgaltatoszektor jelenlétének kovetkezményeit azonban nem targyall
ja a tanulmany. Osszességében tehat tgy fogalmazhatunk, hogy nincs tudomasunk olyan

3 Klasszikus redlarfolyammodellekben gyakran taldlkozhatunk az E = VH Osszefiliggéssel, azaz a nominall
lis koltés a pénzmennyiséggel aranyos. Ezt alkalmazza példaul Dornbusch [1980] harmadik része és Krugman
[1987]. Dornbusch-Mussa [1975] megmutatjdk, hogy bizonyos feltételek esetén (hatvdny Cobb-Douglasl
hasznossag, konstans inflacid) a pénz a hasznossdgban maximalizalds eredménye pontosan az a nyeregpalya,
amelynek mentén E = VH teljesiil. Ez az egyik egyszerdsités, amivel Benczir [2004] él.
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modellrdl, ahol a mi megkdzelitésiink mindegyik alapkove megjelenne: rugalmas arazall
si, nominalis, nyitott gazdasagi, kétszektoros novekedési modell beruhdzasi koltségekl
kel, ahol a nominalis sokkok kozéptavu redlhatasokkal birnak.*

A modell fontos hasonldsagot mutat a gazdasigpolitikai vizsgalatokban gyakran szell
repl§ kiilonbozé idShorizontd redlegyensily fogalmakkal (példaul a Stein [1994] altal
bevezetett NATREX megkozelités vagy a BEER, FEER megkozelitések). A hosszud tava
egyensuilyfogalom egybeesik a modelliink hosszi tavi egyensulyaval, ahol tehat mar a
t6ke és a pénz is elérte konstans szintjét. A kozéptava egyensily 1ényegében a modell
redlegyensilyanak felel meg, ahol a pénz alkalmazkodédsa annyival gyorsabb a t6kéhez
képest, hogy a fogyasztok jovedelme és kiadasai lényegében dllandéan egyenlSk egymasi
sal, igy a pénznek nincs redlhatdsa. A redlegyensily a kiilkereskedelmi egyenstly feltél
tele segitségével megad egy palydt a nomindlis valtozokra is. A tilértékeltség ekkor a
kozéptava egyensulyi helyzethez tartozd értéktSl vald eltérést jelenti.

A modell
Fogyasztok

A fogyasztéi maximalizdlds a kovetkezd format olti:

maxU, = f e”(”)|:log C(s)+7ylog H(S)] ds
s

P(s)

H=WL-PC+T,

ahol WL a teljes munkajovedelem (a munkakindlat tokéletesen rugalmatlan),
C=C;C\}

pedig a fogyasztias hasznossidga. A haztartdsok két joszagot fogyasztanak: az egyik egy
kiilfolddel versenyzé termék (7), a masik kiilfélddel nem versenyez (NT). A P a fogyaszl
tashoz tartoz6 idedlis 4drindex (14sd aldbb), p pedig a diszkontrata, amely egyben a vilagll
kamattal is megegyezik. A nomindlpénz mennyisége H, amely két forrasbol szarmazik:
belsd kormanyzati (jegybanki) kibocsatasbol és kiilféldi pénzbevondsbdl. Az utdbbi csak
akkor lehetséges, ha a haztartdsok netté megtakaritok.

A hasznossagfiiggvény formdja lehetévé teszi, hogy a maximalizicios feladatot két
Iépésben oldjuk meg: elGszor rogzitetett iddszakbeli kiadas mellett kiszamoljuk a két
jOszag ebbdl vett részesedését (intratemporalis 1épés), majd elemezziik a kiadasok id6beli
alakulésat (intertemporalis 1épés).

A szokasos intratemporalis optimalitasi feltételek szerint

PC =eC, + py;Cpr
eC; A
PrrCyr

-A
p= " l_l)/l—lelpllv}l.

>_>>—a

4 Valdjaban Harberger [1962] éltalanos egyensilyi elemzése az addincidenciardl igen hasonld elemeket
tartalmaz: modelljében az adok jitszanak a nominalis drfolyaméhoz hasonlé aszimmetrikus szerepet.
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Az intertemporalis feladatot a jelenidejd Hamilton-fiiggvény segitségével oldjuk meg.
A célfiiggvény

H:logC+ylog%+0(WL—PC+T),

a derivaltakra vonatkoz6 feltételek pedig

1
—=6P 1
C (1)
; 4
0=po--L 2
PO - )
H=W-PC+T. 3)

Dornbusch-Mussa [1975] hasonl6 keretet hasznal az X = VH 0sszefiiggés (a nominalis
koltés a pénzmennyiséggel aranyos) elméleti megalapozasara: hatvany Cobb-Douglasll
aggregatumot [C*H / P)P] és konstans inflaciot tételezve fol, megmutatjak, hogy X /H
val6ban konstans a dinamikus optimalizaci6 4ltal meghatirozott nyeregpélydn. A mi esell
tiinkben azonban az inflaci6 valtozik az id6ben. Emiatt X és H ardnya mar amugy sem
lehet 4llando, igy inkabb a megszokottabb logaritmikus Cobb-Douglas hasznossagi fiiggll
vénnyel dolgozunk. Ennek el6nye, hogy a pénz kevésbé direkt szerephez jut (a hatard
hasznossagok fliggetlenek), valamint a neokeynesidnus dinamikus modellekben is ez szell
repel (lasd példaul Woodford [2003], 2.3.4. pontjat a nemszepardlhatdsag kovetkezmél
nyeir6l).

Termeldk
A termelési fiiggvények alakja:
Y, = LTﬁK}iﬁ
Yy = L, K\",

a profitmaximalizal4sbol tehat

W = eBLi Ky = pyoliy Ky
R=e(-PB)L, K’ = pyy(1-0) L K3

kovetkezik. Fontos latni, hogy ehhez sziikséges mindkét termelési tényez$ szektorok
kozotti indifferencidja: W= W, = W, R, = R, = R. Ez azonban nem jelenti a t6ke teljes
nemzetkdzi mobilitdsat is.

Tavolrél sem gondoljuk, hogy a munkaerd tokéletes mobilitdsa redlis feltevés lenne.
Egy fokozatos munkaerd-dramlést is tartalmazé modell azonban meglehetdsen bonyol
lult lenne, mig az altalunk tekintett kétfokozatos alkalmazkodasi hatir elengedhetetlen
céljainkhoz (a nominélis sokkok redlhatdsahoz sziikséges a nomindlis kiaddsok fokozall
tossdga, mig a tGkealkalmazkodds lassisdga a beruhdzasi viselkedés megértéséhez néll
kiilozhetetlen).
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A masik fontos feltevés, hogy a t6ke k6zombos a két hazai szektor kozott, de nem
feltétlentl a hazai és a kiilfoldi piac kozott. Ha a kezdeti hozamkiilonbség nem til nagy a
két szektor kozott, az indifferencia megvaldsulhat az 4j beruhdzasokon keresztiil. KellsO
en nagy sokk esetén persze elengedhetetlenné valik a t6kedllomany csokkentése is bizoll
nyos szektorokban. Ekkor azt kell feltételezniink, hogy a t8ke ilyen mértékben mobil a
két szektor kozott. Masik lehetGség lenne a két szektorban kiilon g-elméletet tekinteni,
mint példaul a Balsam-Eckstein [2001] tanulmanyban.

Harmadik rejtett feltevésiink a nomindlarfolyam teljes és azonnali begytirizését jelend
tette az iparcikkarakba (de a teljes fogyaszt6i drindexbe, illetve a termelési tényezSk
draiba mar nem). Az irodalomban jol ismert, hogy ez a begy(irizés tdvolrdl sem ilyen
tokéletes. Minket azonban nem ez a jelenség érdekel, hanem az (iparcikk) importdrak
valtozasdhoz torténd alkalmazkodds. A nyitott gazdasigok makrodkondmiai irodalmald
ban leggyakrabban hasznalt médon igy mi is teljes és azonnali iparcikkar-begytirizést
tételeziink fol.

Beruhdzds

A hagyomanyos, hosszu tdvi Balassa-Samuelson-modell (mint példaul amit az Obstfeld-
Rogoff-tankdnyv negyedik fejezete ismertet) egyik sarkalatos pontja a téke teljes mobilil
tdsa. Ha ez fenndll, akkor a hazai t6kekoltség megegyezik a rogzitett, kiilfoldi értékkel.
Ez azonban igen gyors és mechanikus t6kealkalmazkodasi folyamatot jelent. Ha még
hozzétessziik a megszokott munkaerd-mobilitast is (W, = W, ), akkor a redlarfolyamot (a
relativ 4rat) a termelési oldal mar teljesen meghatdrozza. A transzformaciés gorbe lineal
ris, és a nomindlvaltozok csak a mennyiségeket (a szektorok méretét) tudjak befolyasoll
ni, az arakat nem. Ennek elkeriilésére azzal a feltevéssel éliink, hogy a beruhdziasok
alkalmazkodasi koltséggel jarnak, ami a beruhdzasokat fokozatossa teszi:

maxV, = fe—p(s—t)|:R(s)K(s)_I(s)_gI(S)z]ds

e K(s)

K=1

Ez a megszokott g-elméleti probléma, elsérendd feltételei :

Itt g az optimalizalashoz tartoz6 dinamikus multiplikator. A feltételeket atrendezve,
kapjuk a két mozgasegyenletet:

qg-1

K_gq-1
K 6

(¢-1)

]=pqg—R/e—-
q9=prq € 25
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Egyensiily

Vezessiik be az X = PC jelolést, ami - mint lathatjuk a (3)-bdl - a nominalis koltést
jelenti. Az (1) és (2) egyenletbdl

. d

. ,}/XZ
X=2(PC)=—-6="—-px.
dt( ) 0P

A t6bbi egyensulyfeltétel:

K_q-1
K &
._ R (g-1)
9=pa-- 5
H=WL-X+T.

A K és a g valtozdkra vonatkoz6 egyenletek kiilfoldi valutaban (redlmennyiségekben)
vannak felirva, tehat a nomindlarfolyam kozvetleniil nem jelenik meg benniik. Irjuk 4t a
fenti egyenleteket oly médon, hogy a nomindlis mennyiségeket is kiilfoldi valutdban
mérjik! Vezessiik be a kovetkezd jeloléseket: x = X/e, h = H/e, r = Rle, w= W/e és

7= Tl/e, ekkor:
¥ . . 2
A(X\_X_Xe_ () o), 7
dt\ e e ee e h

d(H)=H—He=wL—x+r—he.
dar\ e

A tovéabbiakban a kilfoldi valutdban tekintett egyenletekkel dolgozunk, a gazdasag
dinamikajat tehat a kovetkez6 egyenletek irjak le:’

k g-1

;:(ZT (®)

. -1y

q=pq—r—("26) ©)

. e

h=wL—-x+7T—-h= (10)
e

. é w’

A (8)-(11) egy négyegyenletes rendszer, 6t ismeretlennel (k, g, h, x és e) — a tobbi
valtoz6 (K, w, r és C) ezekbdl kifejezhet. A monetaris politika ad egy 6todik egyenlel
tet. Egy lehetGség az, hogy az arfolyamvaltozas mértéke konstans: é/e = €. Fix vagy fix
leértékelési litemd drfolyamrendszer mellett tehat négy egyenletiink van, négy endogén

> A kovetkezetesség kedvéért a tovabbiakban a tékeallomanyra is a k jel6lést vezetjik be. Miutan K
realvaltozo, k = K.
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véltozdval, és harom gazdasagpolitikai dontésvaltozoval: 7, € és e, amelyekre gondolhall
tunk mint monetaris politikdra. Ahhoz, hogy a hossza tavi egyenstly létezzen, a monel
taris politikai véltozoknak ezzel konzisztenseknek kell lenniiik, ami a 7 = he hosszu tdvi
Osszefliggést adja. Fix arfolyam mellett ez a feltétel zérus hosszd tavi belfoldi pénzkibol
csatast implikal. Megfigyelhetjiik, hogy tetszéleges arfolyamszint és leértékelGdési litem
konzisztens a hossza tdva egyensullyal, természetesen ehhez alkalmazkodé pénzkibocsall
tas mellett.
A hosszu tavu feltételek ezek alapjan tehat

qg=1 (12)
r=p (13)
w=x (14)
= g . (15)
p+e

Lathatd, hogy az arfolyam nem hat a tSkekoltségre (r). Kovetkezésképpen minden
kinalati oldalrél meghatirozott valtozé is fiiggetlen az arfolyamtol. fgy w és X is fiigl
getlen e-t61, és csak a pénzmennyiség fiigg (forditottan) a leértékelddés iitemétdl:
h =1/(p +&)yw.® Jelen tanulmanyunkban elsGsorban az arfolyamszintre koncentralunk,
ezért jelzett kivételektSl eltekintve az € = 0 feltevéssel éliink. A monetaris politika (7)
tekintetében azt tételezziik fol, hogy a hosszii tavi feltétel (7 = & & = 0) minden periol
dusban fennall. Mas szdval, a kormanyzat nem bocsat ki tobbletpénzt, a haztartasok
pénzkeresletének novekedését kiilfoldrdl kell finanszirozni.

Ezek a feltevések az aranypénzrendszer vagy egy torvényileg rogzitett arfolyamrendd
szer (valutatdbla, currency board) jellemzGi. A kérdés aktualitasit az adja, hogy a tervell
zett eurdbevezetés tulajdonképpen az utdbbi rendszerrel egyezik meg. A vizsgalt kérdések
tehat értelmezhetGek az eurdovezethez vald csatlakozds redlhatdsanak elemzéseként is.

A fizetési mérleg és a realegyensiilyi palya

Lattuk, hogy a hazai valutdban mért pénzmennyiség valtozasat a (16) egyenlet irja le:
H=WL-PC+T =Y, +pyYyy —RK-C; —pyCpy +T =¥, —C,)—RK +T.  (16)

Ez pusztin egy akkumulaciés azonossag. A pénzmennyiség valtozasit a kovetkezGk
hatdrozzdk meg: GNP minusz a fogyasztés, plusz a kormanyzati pénzkibocsatds (amely
feltételezéstink szerint nulla). A GNP nem maés, mint a kiilfolddel versenyz$ (T) és a
kiilfolddel nem versenyezd (NT) termelés értéke, levonva belSle a téke jarulékat (hiszen
az a kiilfoldieké). Mivel a kiilfolddel nem versenyzd szektorban egyensily van, ezért a
hazai NT-szektorban elGallitott érték sziikségképpen megegyezik a hazai NT-fogyasztasO
sal. A pénz novekedése tehat megegyezik a T tobblettermelés értékének és a tékejarulékl
nak kiilonbségével. E mogott az a feltevés all, hogy a fogyasztok vagyona kizardlag a
nem kamatoz6, de hasznossdgot nyuijtdé pénz. Fix arfolyam mellett a pénzmennyiség T-n
feliili novekedése kiilkereskedelmi tobbleten (pénzbedramlds) keresztiil jelenik meg, mig

¢ Mivel & sziikségképpen nem negativ, ezért a leértékelddésnek van egy maximalis iiteme, ami még
konzisztens lehet a hosszu tavi egyensillyal.
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csokkenése pénzkiaramlassal jar. Mivel a hazai és kiilfoldi hozam a pénzen megegyezd
(nulla), ezért a fix arfolyam mellett a kilfold tetszGleges mennyiségd hazai pénzt hajland
do tartani (kereslete tokéletesen rugalmas). Ehhez azt kell feltételezniink, hogy a kiilfoldi
fogyasztok a hazaiakéhoz hasonld okokbdl tartanak pénzt, és a hazai gazdasag elhanyall
golhatoan kicsi a vildghoz képest. Ezen feltevések mellett a (16) egyenlet tehat implicite
feltételezi a nemzetk6zi pénzpiaci egyensulyt is.

Ez az egyenlet szoros kapcsolatban all a kiils6 fizetési mérleg alakulasaval: Y, - C, a
kiilkereskedelem mérlege, —-RK pedig a kiilfoldi mikod6tSke kivitt hozama. Ez hatarozza
tehat meg a pénziigyi vagyon (nettd kiilfolddel szembeni kovetelés) dinamikdjat. A pénzO
iigyi vagyon megkiilonboztetés mindenképpen fontos, hiszen K-nak lesz egy kiilon akkull
muléciés egyenlete, és a ,,valddi” fizetési mérlegeknek a t6kebedramlast is tartalmazniuk
kell.

A (16) egyenlet formalisan értelmezhetGvé teszi az egyensulyi redlarfolyamok (T/NT
relativ ar) tobbszords értelmezését. Két allapotvaltozénk van, a h és a k. A hosszi tava
egyensulyban mindkett§ konstans. Ehhez az egyenstilyhoz tartozik egy hosszi tavi egyensill
lyi p relativ &r, azaz egy hosszu tavi egyensulyi relativar-palya. A kozéptava egyensulyfogall
lom azt jelenti, hogy ugyan k # k, de a vagyon lokalisan nem valtozik (a dh/dt = 0 gorbén
vagyunk). Mas megfogalmazasban: a fogyasztok minden pillanatban teljesitik a perioduson
beliili jovedelemkorlatjukat, azaz nemcsak az NT fogyasztds egyezik meg az NT termelésO
sel, hanem a T fogyasztas is megegyezik a T termelés t6kejaradékokon feliili részével. A
(16) feltétel szerint ez éppen az, mintha a fizetési mérleg rdkedramlds nélkiili része egyenl
stlyban lenne (a pénzhez tartozé flow valtozd), ami éppen a kdzéptava értéket definidlja:

0=7Y,-C,-RK.

Vagyis a kozéptavu egyensuly azt jelenti, hogy nem engediink meg ,,vagyont”, pénzt,
azaz barmiféle intertemporalis fogyasztasatvitelt. Ismét mds szoval, feltessziik, hogy a
pénzaramlas annyira gyors, hogy gyakorlatilag mindig a dh/dt = 0 gorbén vagyunk, és
amentén tartunk a dk/dt = 0 pozicid felé. A ,tényleges” vildgban a pénzaramlis ennél
lassubb, ezért a rendszer nem feltétleniil van a kdzéptava egyensilydban sem, de minden
egyes pillanathoz értelmezhetS a kozéptava egyensulyi relativ ar plh(k), k]. Az arfoll
lyam (relativ ar) félreért€keltségének a mérészama plh(k), k] - p(h,, k).

A kozéptavu egyensuly tehat annak a felzark6zasi palyanak felel meg, ami mentén az
allapotvéltozok egy része azonnal alkalmazkodik, a hozzéjuk tartozé flow véltozok egyenl
silyban vannak, és a dinamikus egyenletek csak egy része irja le a valtozdk id&beli
viselkedését. A nomindlis egyensulyt (a ténylegesen megfigyelt viselkedést) pedig a tell
jes modell hatdrozza meg, ahol tehat az Osszes allapotvéltozé fokozatosan alkalmazkol
dik, bar eltérd sebességgel. Ezt az 1. dbra illusztralja.

Modelliinkben a kozéptavu egyensily két modon is definidlhatd. A redlegyensiily az a
palya (a redlpdlya), amely mentén a monetaris politika folyamatosan alkalmazkodik oly
mddon, hogy a fizetési mérleg pénzaramlast jelz6 része mindig egyensulyban van. Ez a
palya megvaldsithat lebegl arfolyamrendszerrel vagy megfeleld iitemd belsG pénztel
remtéssel. A redlvaltozok palyija ebben az esetben megegyezik azzal, amit egy pénz
nélkiili modellben kapnank.

A kiilsd egyensuly ennél sziikebb fogalom. Ebben az esetben a fizetési mérleg pillanatO
nyilag egyenstilyban van (dh/dt = 0), de a gazdasag nem feltétleniil mozog a redlpalyan.
Valgjaban egy, a redlpalyatdl eltér6 nomindlpalya mentén haladé gazdasag esetén a kiils§
egyensuly csak hosszd tdvon valosul meg, de barmely pillanatban definidlhatjuk az adott
t6keallomany melletti pénzmennyiséget, amely megvaldsitana a kiilsd egyensilyt az adott
pillanatban.

A két definici6 kozotti kiilonbség azzal magyarazhatd, hogy a tényleges modell négy-
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1. dbra
A nomindl, a k6zéptavi és a hosszi tavi egyenstily Osszevetése

h dnidt = 0
kilss dkldt = 0
ho(ky) - egyensulyi
kiils§ pilya
egyensuly
By . hosszi tavi egyensily
nomi-
nalis
palya
K
KO

Realarfolyam

Py, k)
plk,, h(k)) = p(k)

pk*,n) = p*

dimenziés, amibdl két valtozojat aszimptotikus feltételekkel kiiktattuk. A redlegyensulyt
is a dh/dt = 0 feltétel hatdrozza meg, ami a pillanatnyi t6keallomany (k) és a nomindlis
koltés (x) kozott teremt kapcsolatot. Az utébbi valtozd azonban eldretekintd, igy a tGke
teljes jovdbeli palydja hat rd. Ez azt jelenti, hogy ugyanazon k mellett mas & érték vezet
a sziikséges x-hez a nomindl- és a redlegyensulyi t6keakkumuldcié esetén.

A kozéptavu egyensilynak kézenfekvGbb értelmezését jelentheti a redlegyensulyi megll
kozelités, am problémassa teszi a nominal- és kozéptavi egyensilyi palyak osszehasonl
litasat. Tételezziik ugyanis fel, hogy a pénzmennyiség a kozéptavu egyensulyi értéknél
magasabb. Ekkor azt varnank, hogy a gazdasag tilértékelt, igy példaul a beruhazasok is
alacsonyabbak, mint a kozéptava egyensulyban lennének. A magasabb pénzmennyiség
azonban nem feltétleniil vezet magasabb nominalis koltéshez és alacsonyabb beruhazasi
hoz (q) - ugyanis mindkét valtozé elGretekintS, és a téke teljes jovGbeli palyaja hat a
szintjiikre. Talan meglepd moédon a redlmodell 4ltaldban véve lassabb t6keakkumulaciol
hoz vezet: a nomindlis modellben ugyanis a fogyasztok szamdara extramegtakaritasi motil
vacidt ad a pénzmennyiség novelése. A redlmodell nomindlis alkalmazisidban ez a novel
1és azonban exogén pénznyomtatas, transzfer formdjaban érkezik. Igy a fogyasztok tobl
bet kolthetnek, ami kiszoritja a beruhdzéasokat (csokkenti g-t).

Ezen okok miatt a dh/dt = 0 gorbe segitségével is értelmezziik a kdzéptdva egyenstily
fogalmat. Fontos megjegyezni, hogy a kiils6 egyensily nem jelent egy teljes palyat a
tekintett valtozokra: a nomindlis modell nem tud az egyik periddus kiilsé egyensilyi
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pontjabdl a kovetkezd periddus ilyen pontjaba jutni, mivel a nagyobb tGkeillomanyhoz
magasabb pénzmennyiség tartozik, 4m az ellentmondana a dh/dt = O feltételnek. A megkol
zelités erénye viszont, hogy igaz a kovetkezG: egy tulértékelt gazdasagban (ahol a pénzl
mennyiség nagyobb, mint a kiils§ egyenstlyi érték) a GDP is magasabb a kdzéptava egyenl
stlyndl, ha o > B. Ekkor ugyanis a relativ ar is magasabb - és ellenkezéleg, ha o < 3. Ez
egyarant igaz a rogzitett aras GDP-re (ahol a hosszi tava relativ arral stlyozzuk a szekl
torokat), valamint a real (eur6ban szadmolt) GDP-re (ahol az aktualis, de eur6ban szamolt
arakkal sulyozunk). A nagyobb GDP tehat magas kiilkereskedelmi hidnnyal is jar (mivel
dh/dt < 0).” Ha o > 3, a nagyobb GDP alacsony ¢ értékkel - tehat alacsonyabb beruhal
zasokkal és t6kebedramlassal — parosul. A késGbbiekben, amikor az impulzusvélaszokat
ismertjiik, ezeket az Osszehasonlitdsokat részletesebben is tdrgyaljuk. Mindezek az eredll
mények tehit nem teljesiilnek a redlegyensulyi palyara.

Ennek ellenére is érdekes a redlegyensulyi palyat és annak nomindlis megvalositasat
formélisan leirnunk. A (6) egyenlet szerint w = Bk)?, majd a (10) alapjan i = w — x.
Adott k£ mellett az egyensulyt

Py’ = x

irja le. Felhasznalva x definicigjat, a szolgaltatdspiac egyensulyéat, valamint K, -re €s p-re

vonatkoz6 korabbi eredményeinket, w = x-bdl [ = a(1 — 1) kovetkezik.® Behelyettesitve
ezt a tékepiaci egyensuly egyenletébe, majd visszairva a profitmaximalizalds egyenletébe,

r=a- ﬁ)[l‘ﬂ)ﬁk’* (a7
l-a+(@-p)A
adodik. Ez mar meghatirozza a redlegyensulyi palyat:
k_g-1
k o
-5

Ez egy kétdimenziés dinamikus rendszer, a szok4sos nyeregpalya-megoldéssal (a g-ra
vonatkoz6 tranzverzalitasi feltételnek megfelelden). A kiilkereskedelmi egyensuilyon kell
resztlll a keresleti oldal megadja a szektorok nagysagat, innentSl kezdve a gazdasag ugy
viselkedik, mint egy normél egyszektoros modell t6kealkalmazkodasi koltségekkel. Ezek
utdn meghatarozhatjuk azt a pénz-, illetve arfolyampdlyat, ami ezzel a redlpalyaval konll
zisztens. A (11) egyenletbdl indulva, cseréljiik ki x-et w-vel, majd tekintsiik (17)-et:

) ( e') w?
w=—p+— W+y—
e h

2

w(l - ,B)% = —(p +2]w+yw;1

_ (k) _ Bleie) Tk
(-B)klk+p+éele (-PB)qk)-1)/s+p—éle’

7 Darvas-Simon [2000] empirikus kapcsolatot mutat ki a potencialis kibocsatds és a kiilkereskedelem
kozott, bar tanulmanyuk fokusza a magas importarfolyam, majd annak az inflaciéra gyakorolt hatasa.

8 Ez az eredmény - miszerint a két szektor mérete dllandd a felzark6zas sordn - csak a specidlis Cobb-
Douglas-esetre jell emz6.
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Allandé szintet (vagy meredekséget) tételezve fel az arfolyamrol, ez a kifejezés megll
adja a sziikséges pénznovekedési litemet (é/e-n feliil). Ha a pénzmennyiségrdl tételezl
ziik fel, hogy konstans, akkor az egyensulyi (flexibilis arfolyamrendszer-beli) arfolyami
ra

e__q_pdk)-q 1-8 ki
PR p+yﬁ(1—a+(a—/3)/l) h ¢

teljesiil. Mindkét esetben egy haromdimenzids rendszert kaptunk. A (k - g) blokk azonl
ban nem fiigg a nomindlis valtozoktol, tehat onmagaban véve megoldhat6. Utdna behell
lyettesithetjiik {k} és {q} palydjit a h, illetve e palydjat leir6 egyenletekbe. Az utobbi
esetben a hy /e =h végfeltételre is sziikségiink van.

Végezetiil bevezethetjiik a redlegyensiilyi relativ drat és GDP-t (,,potencialis” GDP):

p:ﬁ 1-a B a_lka—ﬂ:ﬁ 1-a g " 1-B Hka_p
ol a 1-8 ! ol a 1-8 l-a+(-p)A
Y = plky + (=D
1-B -5
_b l_ﬁJ klﬁa(1—/1)+(1—a(1—/1))[1‘/3] k'=*
all-a+(@-pB)A l-a+(@-pB)A

- kl-ﬁ(l‘ﬁjﬂ(ﬂa -A)+1-al-2)
B)2 '

l-a+(a-

A konvergencia folyaman k egyre nd, igy a potencidlis GDP is. Amennyiben o > 3, a
t6keakkumulaci6 a relativ ar novekedését is maga utin vonja. Ez a szokdsos Balassa-
Samuelson-hatdson feliili novekedés (hiszen a technoldgia véltozatlan). A tGkefelhalmoll
zas atmeneti hatdssal van tehat a relativ drakra - a tSkehidny enyhtilésével csokken annak
az ara. Ez annak a szektornak a relativ arat fogja javitani, ami kevésbé intenziven haszll
nélja a t6két (az tgynevezett inverz Stolper-Samuelson-tétel).

Kbvalitativ megoldas
A teljes rendszer loglinearizdldsa
A loglinearizalast és az impulzusvalaszok elGjeleinek elemzését a tanulmany b&vebb vall
tozata tartalmazza.® Itt csak a f6bb eredményeket tekintjiik at, és bemutatjuk a mogottik
all6 gondolatokat. A kovetkez$ linedris differencidlegyenlet-rendszer irja le a négy dinall

mikus véltozo viselkedését (pontosabban logaritmikus derivaltjukét, azaz az egyensilytol
valé szazalékos eltérésiiknek a palyajat):

® Ezt az - angol nyelvl -véltozatot a szerz6k kérésre rendelkezésre bocsatjak.
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d . . B 1. B B

—q=pqg+ —X- —k

al =P P g a P

i,\?=p)2—pfz

dt

d- 1 (18)
—k: .q

a6

dp_(p1=B1 pl; PBI-B;

dt ya-BA vy y Aa-

ahol A=(1- B -B)i(cc- ) és B=1 + (a - B)/[(c~ H)(B

- )], igy (1 - B)l(a-p) x

X 1/A-1 = B/(1 - B -B) = BIAX1/(ax - B). Az atmenetmatrix alakja ezekutdn

p 1 _, B B
P pa—ﬁA pa—ﬁA
0 P 0
A=l 0 0
)
o PB 1 _pBl1-p
Yy Ao-f yAa-J

Amennyiben € # 0, az Osszes p tagot (haromszor fordul el§) p + e-ra kell cserélni.

A rendszer stabilitdsat a sajatértékek (valés részeinek az) elGjele hatirozza meg, az
altalanos megoldasok pedig a sajatvektorok linedris kombinacidiként adédnak. Mivel e
fogyasztasi és beruhdzasi feladat mindegyikében szerepel egy aszimptotikus korlat is,
ezért két kezdeti feltétel (h és k-ra) mar rogziti a rendszer viselkedését. Ennek alapjan két
stabil (negativ valds részid) és két instabil sajatértéket kell kapnunk.

A redlegyensuly loglinearizdldsa

A tékeakkumulicidt a kdvetkezd egyenletek irjak le:

d . . .
—q=pq+Ppk

dt

d, 1 .
Zk=—-q.
dt 1) 1

A rendszer karakterisztikus polinomja

X*-pX-pB=0,

és egyetlen konvergens sajatértéke
p 2
— _— + s
( 5 J pB

A =

P
2

tehat
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k,

koe*
§—k =ork

I

&\& “

A pénzmennyiség egyenletének loglinearizalasabol

fz:(l—ﬁ)lé—(};l_ﬂ:(1—/3)(1—)“‘]12.
p p

Ez mutatja, hogy a felzdrkézds sordn a pénzmennyiség fokozatosan nd.
A nomindlarfolyam egyenletének loglinearizéltja:

5 = ﬂg((l—/3)12”‘/€+21€1*/’é)—pé—(1—[3)1(}

Ee
(Hw/Q(l Bk P —1-p)A )k+[”ﬁQ 2ek'P - p)e,

ahol 0= (1 - B)/[1 - o + A(ct - B)]. A megolddst é = zk alakban keresve, felhaszndlva
(17)-et és kiilonbozS hosszii tava feltételeket, z = B —1 adédik, tehat é = (8 —1)k. Ez
azonnal mutatja, hogy a nomindlarfolyam fokozatosan erdsodik a redlegyensulyi palya
mentén (amennyiben az effektiv pénzmennyiség konstans).

Az impulzusvdlaszok eldjelei és a kiilso egyensily

Az A atmenetmatrixnak két konvergens és két divergens sajatértéke van. Jeldlje a konl
vergens gyokokhoz tartozo sajtvektorokat v, €s v,. Ekkor

(k,h,4,%), = Cv, + Dv,.

A C és D egyiitthatokat a két kezdeti feltétel hatdrozza meg, ezért felirhatdk IQO és ﬁo
linedris kombinaci6jaként. Ekkor ¢, és X, szintén elSall linedris kombinacidként:

%, = chy + dk,,

ahol ¢ és d adott fiiggvényei a két sajatvektornak. A legfontosabb azt igazolni, hogy c
mindig pozitiv, ami az Av, = Av, dsszefiiggések felhasznalasaval konnyen adodik, az o
és B (a szektorok t6keintenzitdsanak) relativ nagysagatol fliiggetlendil.

Hasonldan igazolhatd, hogy d mindig pozitiv, tehat a t6keallomany novekedése tobbl
letkoltéshez vezet. A kiilfoldi valutdban szamolt pénzmennyiség novekedése (ami tehat
ad6dhat H novekedésébdl vagy e csokkenésébdl is) csokkenti g, -ot és igy a beruhdzasol
kat, amennyiben a szolgéltatdszektor munkaigényesebb. Ezek szerint A hirtelen megndvell
kedését k csokkenése, majd fokozatos novekedése koveti. Végezetiil, a t6kedllomany
ndvekedése csokkenti §-ot, vagyis a beruhazasokat.

Ezen eredmények alapjan értelmezhetjiik a kiilsd egyensulyi pénzmennyiséget. Ezt a
kiilkereskedelmi egyensulyra vonatkozo feltétel rogziti, tehat dh/dt = 0. Felhaszndlva
dh/ d egyenletét, ez azzal ekvivalens, hogy x = (1-f8 )k A nomindlis t6keakkumulécill
6s pélya mentén (itt tér el a kiils§ egyensily a redlegyendlyi palyatol) x = ch + dk, tehat

I:inat Zl_ﬂ_dle.
Cc
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Mar lattuk, hogy h vagy k novekedése noveli %-ot és csokkenti G -ot (amennyiben
o > fB). Kovetkezésképpen a nomindlis koltés ndvekszik mind a nomindl-, mind a reélfell
zark6zas sordn, és a kiils6 egyensiilyi pénzmennyiség novekvd fiiggvénye a tGkeallod
ménynak. Mivel az egységgyokoket nem tudjuk analitikusan meghatarozni, ezért nincs
moddunkban a felzarkdzas sebességérdl hatarozott allitdsokat tenni. A kdvetkezd észrevéll
tel azonban igen l1ényeges:

1-B 5

o-p

Az is igaz (14sd a tanulmény b&vebb véltozatat), hogy p elGjele megegyezik X elGjel
1ével:

W=

ahol A pozitiv. Ha tehat megnd a pénzallomany, akkor x és p novekszik, w pedig szintén,
ha o> B. Ez a nominalis sokk hatdsét elnyujtottabba teszi: a nomindlis koltés megnd, de
a nomindlis jovedelem szintén, ezért a kiilkereskedelmi hidnyon keresztiili alkalmazkol
das lassabb, mint exogén bérek esetén lenne. Ha o < J3, akkor ez a mechanizmus az
egyensulyhoz vald visszatérést gyorsitja.

Vizsgaljuk most meg a relativ ar impulzusvalaszanak elGjelét a t6kedllomanyt ért sokkl
ra! Ha o > B (amit a kovetkezSkben végig feltesziink), akkor kénnyen igazolhat6, hogy
B < 0. Ennek alapjan p <0, a relativ ar és a bérek az egyensiilyinil alacsonyabbak
(csokkennek). A redlegyensilyi palyan és a kiilsG egyensilyban x = (1— )k, tehat

ﬁ Bi-@-pi.

b=

Mindharom esetben tehat a relativ ar a kozéptavu egyensulynal alacsonyabbrdl indul,
és a felzarkozas folyaman fokozatosan emelkedik.

Az impulzusvalaszok vizsgélatat dltaldban Ugy végezhetjik el, hogy mindent kifejel
zliink k és h linedris kombinacidjaként a nomindlis modellben, és k tObbszoroseként a
redl- €s kiilsé egyensulyi pdlyan. Az egyes egyiitthatok elGjele hatirozza tehat meg az
adott valtozé k vagy h véltozasara bekovetkezd elmozduldsdnak irdnyat. ElGszor a nol
minélis modellt tekintve, ha a két el§jel megegyezd, akkor az adott valtozo a felzarkdzas
soran alapvet6en monoton palyat kovet (ndvekszik vagy csokken). Ha az elGjelek eltérll
nek, akkor a véltozé annak fliggvényében ingadozhat az egyensuly koriil, hogy melyik
hatds az erGsebb. A redlmodell €s a kiils6 egyensily esetében a monotonitds nem kétsél
ges. Behelyettesitjiik a k és h kozti Osszefiiggést, és meghatarozzuk az dsszesitett hatést.
Egy talértékelt gazdasdgban az adott véltozd a kozéptavi egyensilyhoz képest magal
sabb, ha h elGjele pozitiv a nomindlis modellben - ez abbdl kovetkezik, hogy egy tulérl
tékelt gazdasdgban 4 magasabb a vonatkozo kiils6 egyensulyi értéknél.

Jelen kereteink kozott nem végezziik el az dsszes ilyen szadmitast, leginkabb azért,
mert ezek gyakran tartalmazndk a csak indirekt médon kezelhet§ c, d, e vagy f paramél
tereket. Ehelyett inkdbb egy numerikus példan mutatjuk be a hatasok iranyait.
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Gazdasagpolitikai szimuldciok
Kalibralas

Pusztan az illusztracié céljabol, valasszuk a kovetkezd paramétereket:

a=0,8 - a szolgaltaté szektor munkaintenzitdsa;

B=0,5 - az iparcikk szektor munkaintenzitisa. A fontos feltevés az, hogy o > f3,
ami az irodalomban elfogadott feltevés, bar nem feltétleniil helytill6 minden orszégban;

A= 1/3 - az iparcikkek ardnya a hasznossiagban. Ha az iparcikkdrak szolgaltatasO
Osszetevdit is figyelembe vessziik, ez a szdm nem 4ll messze a tényleges becslésektdl;

p(=r) = 0,05 - a vilagpiacokon vart t6kehozam (ha egységnyi id§ egy évnek felel
meg, akkor ez évi 5 szdzalék hozamot jelent).

¥, 0 - ezek a paraméterek alapvetSen az alkalmazkodasi sebességekrdl alkotott a priori
elképzeléseket jelenitik meg. Mint latni fogjuk, a 6 = 3 vélasztassal egy tékedllomanyl
sokk felezési ideje a redlmodellben 10 év (a sajatérték —-0,06964847243). A yparamétert
pedig ugy valasztjuk meg, hogy a nomindlis alkalmazkodas kellGen gyorsabb legyen a
redlalkalmazkodasnal. A y = 0,02 vélasztids mellett egy pénzmennyiség-sokk felezési
ideje 2,1 év exogén béralakulds esetén (a sajatérték -0,3294361720).

Redl- és nomindlis felzdrkozdsi palydk

ElGszor a redlpalyara vonatkozd eredményeket tekintjiik 4. Amennyiben a szolgaltatod
szektor munkaigényesebb, a felzark6zas a redlarfolyam (relativ ar) t6keakkumul4ciébol
ad6do felértékelddésével jar.!® Ha a munkaintenzitasok megegyezdk, nincs ilyen hatis;
mig ha forditottak, akkor realleértékelddést figyelhetiink meg.

Mindez 6sszhangban van a nemzetkozi kereskedelmi elméletekkel: amig a tGkeellatottd
sdg alacsony, dra sziikségképpen magas. A flexibilis modellben az elvart t6kehozam
emelkedése a tékeintenzivebb szektor arat emeli (inverz Stolper-Samuelson-tétel). Mall
gasabb tSkekoltség esetén tehat az NT-szektor drai alacsonyabb szintrdl indulnak, ezért
csak tobbletinflacidval érhetik el ugyanazt a hosszd tavi szintet.

A 2. abra a t6ke, a szolgaltatasok relativ dra, a Tobin-q €s az egyensulyi nominalérfolyam
(fix pénzmennyiség melletti) alakuldsat mutatja. A palyak a k, = —50 szazalék kezdeti felll
tételhez tartoznak, tehdt az egy fdre jutd t6kemennyiség kezdetben a hosszi tavi fele."!
Mivel k egyértelmtien rogziti a rendszer palyajat, az abrakat tetszSleges ponton elvigva
azt is lathatjuk, hogy egy eltér§ kezdeti feltétel mihez vezetne. Paramétervalasztasunk
mellett a relativ ar kezdetben 15 szdzalékkal van a hosszu tavua értéke alatt. Ezzel parhull
zamosan a beruhazdsok tobblethozamot garantidlnak (Tobin-féle g), bar ennek szintje
egyre csokken. Rogzitett hazai pénz mellett a sziikséges redlpénz-novekedést a
nomindlarfolyam felértékel6dése biztositja. X

Lassabb t6kealkalmazkodéds mellett ugyanaz a kumulativ kiilonbség [rogzitett k eltéd
rés mellett a relativ ar eltérése is ugyanaz, tehat fiiggetlen 6-t6l — maguk a szintek azonl
ban, mint (13) mutatja, valtoznak] hosszabb iddre oszlik el, tehat a tobbletndvekedés (a
gorbék meredeksége) tartdsabb, de kisebb.

10'Ez nem a megszokott Balassa-Samuelson-hatds, amely az esetleges aszimmetrikus teljes tényezGtermell
lékenység (TFP) novekedésbdl adddna (ettdl a modellben eltekintiink).

' Ekkora eltérés az egyensilytol mar kérdésessé teheti a loglinearizalasbol szdrmazo eredmény értelmezéll
sét. Mivel az egzakt modell numerikus megolddsa problémads (a nyeregpalya-tulajdonsdg miatt), véleményilink
szerint ezek a kozelit6 numerikus megoldasok értékes informaciét adnak az elméleti modell viselkedésérdl.
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Ezutan a nominalis eset eredményét ismertetjiik, fix arfolyam és hazai pénzmennyiség
mellett, dsszevetve a redlpdlya, valamint a pontonkénti kiils egyensulyi ért€kekkel. Ez
uttal is k, = —50 szdzalék a kezdeti feltétel. A kezdeti h értékét gy valasztjuk meg,
hogy e = 1 esetén a nominalis gazdasag kezdetben éppen a kiils6 egyensilyi pénzmennyill
séggel rendelkezik. Numerikusan A, = 0,5%.

A 3. dbrdn killonboz6 valtozok nomindlis palya menti alakuldsat mutatjuk be. A panell
lekben a nomindlis palydknak a redlegyensilytél, valamint a kiils§ egyensulytol vett
szazalékos eltérést talaljuk. Kivétel ez aldl az 1. és a 7. panel. A kiilsé egyensuly definill
alasanal a nomindlis palyan latott tékemennyiséget vessziik alapul, tehat kdzottiik tékeell
térés nincs (1. panel). A vélasztott fiiggvényformdak pedig azt mutatjdk, hogy a redlpélya
mentén és a kiils§ egyensilyban az NT-szektor foglalkoztatottsiga konstans (7. panel).

Az elsé panel a t6kefelhalmozas alakuldsat mutatja. Lathatjuk, hogy a nomindlis palya
valdban gyorsabb tékefelhalmozassal jar. Ezt a Tobin-g alakuldsat dbrazolé panel is
megerdsiti. A kiils§ egyenstilyhoz hasonlitva a péalydkat, a nominalis palya mentén g
végig feliilértékelt. A redlegyensilyhoz képest g elGszor erdsen feliil-, majd kis mértékl
ben alulértékelt — ez utdbbi hatds azonban csak csokkenti a nominélis palya menti tGkell
felhalmozasi tobbletet, de nem szlinteti meg azt (1. panel).

A tobbi panel a relativ arak, pénzmennyiség, t6kekoltség, bérek, szektorok kozotti
foglalkoztatas, és a t6ke-munka aranyok (a két szektorban megegyezG) eltérését mutatja.
Az abrak megerdsitik és kiegészitik az impulzusvalaszok elGjeleirdl targyaltakat. Az is
lathat6, hogy a kiils§ egyensilyi helyzetbdl indulé nominalis palya késébb eltér tdle.!
Osszességében a realarfolyam (a relativ ar) alulértékelt a felzarkozas folyaman. Ezt a
pénzmennyiségek eltérése is mutatja: a nomindlis egyensily alacsonyabb pénzmennyisél
get jelent, ezért alacsonyabb fogyasztast is. Ez kedvezé a tdke ardra és a beruhdzasokra
vonatkozdan, a béreket pedig alacsonyan tartja. A tényezdarak alakuldsa miatt a
szolgaltatoszektor kevesebb munkat hasznél, és mindkét szektor relative munkaintenzill
vebb technoldgiat.

Zaroégondolatok

A tanulmany egy egyszerd elméleti modellt ismertetett, ami egy kis, a kiilfolddel keresi
kedd gazdasag novekedését vizsgalta, a kiilfolddel versenyzd és nem versenyzd szektorol
kat is megkiilonboztetve. A modellkeret alkalmas a nomindlis konvergencia strukturélis
tulajdonsagainak vizsgalatira; tovabba anélkiil vezet a nomindlis arfolyamsokkok hosszan
tart6 redlhatdsdhoz, hogy arazasi vagy bérezési tokéletlenségeket kellene feltételezni.

A modell alapvetden egy rugalmas arképzésd, kétszektoros (a kiilfolddel versenyzd és
nem versenyzd), kéttényezGs, kis, nyitott gazdasagi novekedési modell, amiben a pénz
kozvetlen hasznossiggal bir a fogyasztok szdmara. Osszességében a modell ravilagit
arra, hogy a redlarfolyam alakulésa és a tSkefelhalmozas mély kétszektoros, tobbtényel
z0s, nyitott gazdasidgi meghatdrozokkal rendelkezik - igy példdul ha egy ilyen normal
modellt bévitiink a pénz hasznossigéval és fokozatos beruhazasi viselkedéssel, akkor a
nomindlis sokkok mar nem semlegesek a redlvaltozokra, beleértve a redlarfolyamot (a
szektorok relativ arat) is.

2 A redlgazdasig a dh(k)/dr =0 gorbén tartozkodik. Mivel k novekszik, ezért ii-nak is nénie kell. A
nomindlis gazdasdg tehdt nem elégitheti ki egyszerre a dh(k)/dt =0 feltételt és jarhat az effektiv pénzl
mennyiség emelkedésével, hacsak nincs egy exogén novekedési tag i -ban. Ha az arfolyam fix, és a kulfoldi
valutdban szdmolt pénzmennyiség értéke éppen nem véltozik, akkor a nomindlis modell sziikségképpen
kiilonbozik a redlmodellts].
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Egy masik fontos eredmény az, hogy egy nomindlis sokk utdn a beruhazasok és a
megtakaritisok ugyanabba az irdnyba mozognak, bar a beruhdzdsokat teljesen a nemzetl
kozi tékepiac finanszirozza. Ehhez az a kulcslépés, hogy a nomindlarfolyam befolyasolja
az iparcikkdrakat, mig a pénz (altalaban pedig a fix hozamu befektetések) értéke a hazai
valutdban rogzitett. Ilyen értelemben ezek a befektetések eredendd nomindlis ragaddssall
got eredményeznek.

Az ismertetett eredmények mellett a modell alkalmas arra is, hogy nagy arfolyammoz0
gasok (leértékelések, azok iitemeinek valtoztatdsa, az eurd konverzids ratija) hatisait
tanulmanyozzuk, de felhasznalhat¢ fiskalis, illetve jovedelemsokkok elemzésére is. Szintén
fontos elméleti szempont, hogy a hagyomanyos Balassa—Samuelson-hatést fokozatos t80
kemozgéasokkal és a nomindlis oldallal béviti, igy rovid tava keresleti hatdsokat is megjel
lenit a redlegyensulyi modellben. A modell segitségével definidlhatjuk az arfolyam alulll
és felulértékeltségét, illetve ezek hatasat a redl- és nomindlis valtozokra.

Végezetiil azt emelnénk ki, hogy egy tobbszektoros, tobbtényezGs modellben, ahol a
pénznek kozvetlen a hasznossaga, és barmilyen redlhatds miatt a transzformacids gorbe
nemlinedris, a monetaris politika és az 4rfolyamsokkok nem semleges hatistak. Arazési
vagy bérezési tokéletlenségek mindenképpen emelik a modell realisztikussagat, illeszkel
dését és a hatasok tartossagat, de az egyes tokéletlenségek szerepének elméleti megitélél
sével dvatosan kell banni.
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