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.. az események folyamata nem prediktdilhato sem hosszu, sem
rovid tavon a pénz viselkedésének ismerete nélkiil az elobbi és az
utobbi dllapot kozott. Es ez az, amire gondolnunk kéne, amikor
egy monetaris gazdasdagrol beszéliink ... a kovetkezo feladat a ter-
melés egy monetaris elméletének kidolgozasa bizonyos részletes-
seggel ... a feladat, amivel mostanaban foglalkozom némi meg-
gyozodéssel, hogy nem vesztegetem az idomet.”

John Maynard Keynes, 1933
Idézi: Davidson (1987, 146. p.)
(Sajat forditas)
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Absztrakt

A doktori értekezés szerzoje: Vary Miklos

Cime: Hiszterézis és a monetaris politika hosszu tavia realhatasa: Egy hibrid menii-
koltség modell elemzése agensalapu szimulaciokkal

Témavezetd: Dr. Mellar Tamas, DSc., professor emeritus

A féarami monetaris makrookonomia egyik sarokkiove a hosszi tivii monetaris
semlegesség koncepcidja, amely szerint a pénzmennyiség tartos valtozasai nem gya-
korolnak hatast a realgazdasagra hossza tavon. Széleskorii elfogadottsaga ellenére
szamos empirikus bizonyiték szol a hosszu tavii monetaris semlegesség ellen. Ezek
arra is utalnak, hogy atmeneti keresleti sokkok permanens hatast gyakorolhatnak a
realgazdasagra, vagyis hiszterézishez vezethetnek. A dokori értekezés egyik célja
annak vizsgalata, hogy milyen szerepet jatszik a hiszterézisnek és a monetaris sok-
kok hosszi tavu realhatasainak kialakulasaban az a két kozgazdasagi mechanizmus,
amely képes lehet magyarazni a hosszi tivi monetaris semlegesség sériilését a
posztkeynesi kozgazdaszok szerint. Az egyik mechanizmus a nemlinearis aralkal-
mazkodas, amelynek létezését az aralkalmazkodashoz kapcsolodo fix koltségekkel,
un. meniikoltségekkel indokolja az értekezés. A masik mechanizmust a Kkereslet-ki-
nalat interakciok, vagyis a kibocsatasi réstol a potencialis kibocsatas iranyaba mu-
taté pozitiv visszacsatolasok alkotjak. Egy hibrid meniikoltség modell agensalapi
szimulaciokkal torténé elemzése ramutat, hogy a nemlinearis aralkalmazkodas
hiszterézishez vezet a modell legegyszeriibb valtozataiban, de ezek rosszul magya-
razzak az aralkalmazkodassal kapcsolatos empirikus megfigyeléseket. A hiszterézis
kibontakozasa a modellben fiiggetlen attol, hogy korlatozottan vagy tokéletesen ra-
cionalisak-e a vallalatok. A modell empirikus teljesitménye javithato a vallalatokat
éro idioszinkratikus termelékenységi sokkok feltevésének bevezetésével, azonban ez
megsziinteti a hiszterézist. Viszont az a jelenlétiikben is fennmarad, ha kereslet-ki-
nalat interakciok okozzak, amelyek altal konnyebbnek bizonyul empirikusan rele-
vans magyarazatot adni a hosszu tava monetaris semlegesség sériilésére, mint nem-
linearis aralkalmazkodas segitségével. A doktori értékezés masik célja annak vizs-
galata, hogy mekkora a monetaris politikanak a két mechanizmus jelenlétében ki-
bontakozo hosszi tava realhatasa. A modell kalibralasa ugy torténik, hogy jol illesz-
kedjen a mikroszintii aralkalmazkodassal kapcsolatos két empirikus eloszlasra.
Becslése szerint egy tipikus monetaris sokk hosszu tavua realhatasa jelentds: nagyja-
bol egynegyede gytruzik at az aggregalt realkibocsatasba hosszu tavon. Az ered-
mény monetaris politikai implikaciéja az, hogy nagyobb hangsulyt kell helyezniiik
a jegybankoknak realgazdasagi célok kovetésére a monetaris politikajuk tervezése
soran, mint a kozvélekedés szerint. Az értekezés azonban ramutat, hogy a monetaris
politika hosszu tava hatasa a realgazdasagra nem korlatok nélkiili. Egyrészt egy
monetaris sokk hosszu tavi hatasossaga csokken a nagysaganak novekedésével.
Masrészt a pozitiv és a negativ monetaris sokkok hosszu tavi realhatasai aszimmet-
rikusak: a sokk nagysaganak egy koztes tartomanyaban a negativ sokkok hataso-
sabbak hosszu tavon a pozitivaknal.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: E12, E31, E32, E37, E52

Targyszavak: hiszterézis, hosszu tavi monetaris semlegesség, drmerevség, meniikoltse-
gek, kereslet-kindlat interackiok, agensalapi modellezés






1. Bevezetés

A hosszl tdvi monetéris semlegesség a féaram monetdris makrodkonomia egyik sarok-
kove David Hume A pénzrél (On Money) és A kamatrél (On Interest) cimi uttord esszé-
ineck megjelenése 6ta (Lucas, 1996). A pénz akkor semleges hosszu tavon, ha egy, a no-
minalis pénzmennyiség szintjét érd varatlan permanens sokk — vagy masként fogalmazva
egy, a nomindlis pénzmennyiség novekedési ratajat érd varatlan atmeneti sokk — nem
gyakorol permanens hatast a realgazdasagra (Lucas, 1996; Bullard, 1999). Robert Lucas
a kovetkez6képpen foglalta 6ssze a hosszli tavli monetaris semlegességgel kapcsolatos
kozvélekedést a Nobel-dijanak atvételekor tartott eldadasaban: ,,... @ [hosszu tavii] mo-
netdris semlegesség ... kozponti jellemzdje kell, hogy legyen bdarmely monetaris vagy
makrodkonomiai elméletnek, amely azt dllitia magardl, hogy komolyan vehet6é empiriku-
san®” (Lucas, 1996, 666. p.).

Ha a pénz valdban semleges hosszu tavon, az fontos kovetkezményekkel jar a
monetaris politika szamara. Ebben az esetben ugyanis legfeljebb csak rovid tavon képe-
sek befolyasolni a realgazdasagot a jegybankok, hosszu tavon az Gsszes monetaris politi-
kai intézkedés hatasa kizarolag az arszinvonalban csapddik le. Habar rovid tdvon hatésos
lehet a monetaris politika a gazdasagban jelenlévd nominalis merevségek miatt, elsdsor-
ban arra kell torekedniiik a jegybankoknak, hogy alacsonyan és stabilan tartsak az infla-
cios ratat, és simitsak a gazdasag rovid tava ciklikus ingadozésait a nemtokéletes aralkal-
mazkodas altal okozott joléti veszteségek csokkentése érdekében, hiszen hosszli tavon
ugyis képtelenek befolyasolni a redlgazdasagi aktivitast. Tehat a hosszu tava monetaris
semlegesség az egyik kulcsfeltevés a szigort inflacios célkovetés politikdjanak
optimalitdsa mogott, amit az Gjkeynesi monetaris makrodkonomia korai elméletei hang-
sulyoztak (Woodford, 2003; Gali, 2008).

Széleskort elfogadottsaga ellenére a hosszu tavih monetaris semlegességgel kap-
csolatos empirikus bizonyitékok kordntsem egyértelmiiek. Ugyan szamos empirikus ku-
tatas meger0siti az érvényesiilését (Boschen — Otrok, 1994; Boschen — Mills, 1995; King
— Watson, 1997), mas kutatdsok eredményei szerint a hosszl tavi monetaris semlegesség
hipotézisének elfogaddsa vagy elvetése fligg attél, hogy melyik orszag képezi a vizsgalat

targyat (Olekalns, 1996; Haug — Lucas, 1997), valamint attol, hogy melyik monetaris

! Sajat forditas.



aggregatum méri a pénzmennyiséget (Weber, 1994; Coe — Nason, 1999). Olyan empiri-
kus tanulmanyok is taldlhatok a szakirodalomban, amelyek meggy6z6 bizonyitékokat
mutatnak be a hosszu tavi monetaris semlegesség érvényesiilése ellen (Fisher — Seater,
1993; Atesoglu, 2001; De Grauwe — Costa Storti, 2004; Atesoglu — Emerson, 2009). Ezek
koziil a legfrissebb Jorda et al. (2020) tanulménya, amelynek szerzdi instrumentélis val-
tozos modszerrel identifikalnak exogén monetaris politikai sokkokat, és egy lokalis pro-
jekcios modszert alkalmaznak az identifikalt sokkok hosszl tava realhatasainak becslé-
sére, amelyek statisztikailag és kozgazdasagilag egyarant szignifikansnak bizonyulnak az
eredményeik szerint.

Ha valoban sériil a hosszu td&va monetaris semlegesség, az azt jelenti, hogy a pénz-
mennyiség novekedési ratajat éré dtmeneti sokkok tartdosan modositjak a gazdasag reél-
valtozoinak szintjeit, amelyek dinamikajaban ezek szerint hiszterézis bontakozik ki. Ak-
kor figyelhet6 meg hiszterézis egy dinamikus rendszerben, ha dtmeneti sokkok perma-
nens hatast gyakorolnak a rendszer allandosult allapotara (Amable et al. 1993; Gocke,
2002). A 2008-as pénziigyi valsagbol valo kilabalas soran megélénkiilt a kdzgazdaszok
érdeklddése a hiszterézis irdnt, ugyanis a legtobb fejlett gazdasag nem tért vissza a valsag
eldtti novekedési palydjara a valsag jelentette &tmeneti sokk lecsengését kovetden, hanem
egy tartdsan alacsonyabb szintii, s6t szamos esetben tartésan alacsonyabb névekedési ra-
taval is jellemezhets palyara allt ra. Szamos kozgazdasz a hiszterézis egy megnyilvanu-
lasaként értelmezi ezt a jelenséget (Ball, 2014; Hall, 2014; Blanchard et al., 2015).

A hiszterézis potencialis jelenléte a GDP empirikus idésoraiban ellentmond a f6-
aramu makrookondmiat napjainkban is meghatarozé j neoklasszikus szintézis alapkon-
cepcidjanak. Az i neoklasszikus szintézis szerint ugyanis egy gazdasag hosszl tava no-
vekedési palyaja fliggetlen a rovid tavu ciklikus ingadozasaitol. A hosszu tavi — potenci-
alis — novekedési palya exogén modon meghatarozott kindlatoldali tényezdk, elsésorban
a termelékenység- és a népességnovekedés liteme altal. Rovid tavon befolyasolhatjak ke-
resletoldali tényezdk is a gazdasag redlvaltozoinak alakulésat a piaci alkalmazkodas bi-
zonyos surlodésai és tokéletlenségei miatt, de hosszl tadvon tokéletesen dsszehangolja a
piaci &rmechanizmus az aggregalt kereslet novekedését az aggregalt kinalat exogén mo-
don meghatarozott novekedési titemével (Woodford, 2003; Gali, 2008). Ez a kettsség —
ti. hogy mas tényezok hatdrozzdk meg a gazdasag miikodését rovid €s hosszu tdvon —
képezi az uj neoklasszikus szintézis alapjat, hiszen azt jelenti, hogy rovid tavon az
ujkeynesianusok elképzelései szerint miikodik a gazdasag, hossza tdvon viszont az 1j-

klasszikusok elméleteinek megfeleléen (Mellar, 2010). Ha azonban tényleg hiszterézis
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lathat6 a valsagot kovetd empirikus GDP iddsorokban, akkor a 2008-as pénziigyi valsag-
hoz hasonl6 atmeneti keresleti sokkok hatast kell, hogy gyakoroljanak a gazdasagok hosz-
szu tava novekedési palyaira, ami azt jelenti, hogy nem csak révid, hanem hosszl tdvon
is befolyasoljak keresletoldali tényezok a redlvaltozok alakulasat. A hossza tdvi moneta-
ris semlegesség sériilése és a hiszterézis valojaban ugyanannak az éremnek a két oldala:
mindkét esetben atmeneti sokkok gyakorolnak permanens hatast a redlgazdasagra, am az
elobbi esetben konkrétan a pénzmennyiség ndvekedési ratajat érik az atmeneti keresleti
sokkok.

A hosszl tavii monetaris semlegesség ellen és a hiszterézis érvényesiilése mellett
sz616 empirikus bizonyitékok relevancidjat elfogadva arra a kérdésre keresem a valaszt a
doktori értékezésben, hogy szignifikans makroszintii realhatas kibontakozasahoz vezet-e
hosszll tAvon a monetaris sokkokhoz torténd heterogén mikroszintii aralkalmazkodas két
olyan kozgazdasagi mechanizmussal kar6ltve, amelyek a hosszl tavii monetaris semle-
gesség sériilését eredményezhetik a posztkeynesi monetaris makrookondmia elméletei
szerint. Az egyik posztkeynesi mechanizmus a nemlinearis aralkalmazkodas, ami egy
vizszintes szakasz kialakuldsdhoz vezet a Phillips-gorbében, a masik pedig a kereslet-
kinalat interakciok, vagyis a kibocsatasi réstol a potencialis kibocsatas irdnyaba mutato
pozitiv visszacsatolasok mitkodése a gazdasagban (Palacio-Vera, 2005; Fontana, 2007,
Fontana — Palacio-Vera, 2007; Kriesler — Lavoie, 2007). Az aralkalmazkodas nemlinearis
jellegét az Gjkeynesi monetaris makrookondémiaban megszokott modon az dralkalmazko-
dashoz kapcsolodo fix koltségek, un. meniikoltségek jelenlétével indoklom (Barro, 1972;
Mankiw, 1985; Golosov — Lucas, 2007; Midrigan, 2011).

A tagan megfogalmazott kérdést két konkrét kutatdsi kérdésre bontom az
operacionalizalhatosag érdekében. A K1 kutatasi kérdés arra vonatkozik, hogy pontosan
mi a két emlitett posztkeynesi mechanizmus szerepe a hiszterézisnek és a monetaris sok-
kok hosszu tavu redlhatdsainak kialakulasaban, kijelenthetd-e az aralkalmazkodassal kap-
csolatos empirikus megfigyelésekkel vald Gsszevetés alapjan, hogy az egyiknek fonto-

sabb a szerepe, mint a masiknak.

e K11: Milyen szerepet jatszik a nemlinedris aralkalmazkodas és a kereslet-kinalat
interakciok mukodése az aggregalt realkibocsatas dinamikajaban kibontakozo

hiszterézisnek €s a monetaris politika hosszl tdva redlhatasanak kialakulasaban?



Ha sikeriil megérteni, hogy milyen kdzgazdasagi mechanizmusok jatszanak fon-
tos szerepet a monetaris sokkok hosszu tavu redlhatasainak kialakuldsaban, akkor kézen-
fekvOen mertil fel a kérdés, hogy vajon elegendden nagyok-e ezek a hosszu tavh realha-
tasok ahhoz, hogy érdemes legyen figyelmet forditani rajuk a monetéaris politika gyakor-

lata soran. A K2 kutatasi kérdés erre vonatkozik.

e K?2: Mekkora hosszu tava realhatasaik bontakoznak ki a monetaris sokkoknak

nemlinedris aralkalmazkodas és kereslet-kinalat interakciok jelenlétében?

A kutatési kérdésekre egy hibrid meniikoltség modell segitségével keresem a va-
laszt, amely a dinamikus sztochasztikus altalanos egyensulyi (DSGE — Dynamic
Stochastic General Equilibrium) tipust meniik6ltség modellek alapstrukturajat kombi-
nalja a posztkeynesi monetaris makrookondémiabdl szarmazo intuicidkkal, és amelynek
viselkedését agensalapu szimulaciok segitségével elemzem.

A modell hidat probal képezni az agensalapt és a DSGE modellek kozott a
Dilaver et al. (2018), valamint Gobbi és Grazzini (2019) altal képviselt szellemiségnek
megfelelden. Haldane és Turrell (2019) szintén amellett érvelnek, hogy t6bb olyan hibrid
modellre lenne sziikség, amely tartalmaz néhany dgensalapt 6sszetevot, ugyanakkor koz-
vetleniil 0sszehasonlithatdo a DSGE benchmarkkal. Az 4gensalapt modellosszetevok 1¢-
pésenkénti ki-/bekapcsolasaval vilagossa tehetd, hogy milyen hatasaik vannak a modell
altal produkalt eredményekre. Ez a modellezési megkozelités megkdnnyiti az agensalapu
¢s a DSGE modellek 6sszehasonlitasat, egyuttal segit vildgossa tenni azokat a kozgazda-
sagi mechanizmusokat, amelyek eltéré eredményekre vezetnek a DSGE benchmarkhoz
képest az agensalapu kozgazdasagtan (ACE — Agent-Based Computational Economics)
ujszert feltevései mellett. A doktori értekezésben bemutatasra keriild modell ebbe a hib-
rid modellezési irdnyzatba illeszkedik: a struktirdja hasonlit a monetéris sokkok révid
tavu realhatasainak elemzésére kidolgozott DSGE-tipusi meniikoltség modellekéhez
(Golosov — Lucas, 2007; Gertler — Leahy, 2008; Nakamura — Steinsson, 2010; Midrigan,
2011; Alvarez et al., 2016; Karadi — Reiff, 2019), de kiegésziil néhany posztkeynesi és
agensalapu Osszetevovel, amelyek alkalmassa teszik a heterogén mikroszintli &rdinamika
¢s a monetaris sokkok makroszinten kibontakozo6 hosszu tava redlhatésai kozti sszeflig-
gések elemzésére. Az emlitett modelldsszetevok 1épésénkénti bevezetésével konnyen ta-
nulmanyozhatova valik a szerepiik a monetaris sokkok hosszu tavia realhatasainak kibon-

takozasaban vagy elmaradasaban.



A modell kiilonb6zd 0sszetevoket tartalmazd valtozatait ugy kalibralom, hogy a
lehet6 legpontosabban illeszkedjenek a mikroszintii aralkalmazkodassal kapcsolatos két
empirikus eloszlasra. Az eloszlasokat a Dominick’s adatallomanyboél szarmaztatom, ami
az egyik legnépszeriibb mikroszintli empirikus adatallomany, amelyet meniikéltség mo-
dellek kalibralasdhoz hasznalni szokas (Midrigan, 2011; Alvarez et al., 2016). Az egyes
modellvaltozatok empirikus teljesitményét ugy értékelem, hogy megvizsgalom, mennyire
jol reprodukaljak az empirikus eloszlasok kulcsfontossagi momentumait.

A mikroszintii aralkalmazkodast jellemz6 empirikus adatokkal végzett szamitaso-
kat, a modellvaltozatok programozasat, kalibralasat és a szimulacios gyakorlatokat
Matlab segitségével végeztem el. A bemutatasra keriilé abrak esztétikai szinvonalanak
novelése érdekében Microsoft Excelbe exportaltam a Matlab altal szimulalt adatokat, €s
a rajtuk alapulé abrakat mar Excel hasznalataval készitettem el. Annak érdekében, hogy
megalapozott becslést adjon a modell a monetaris sokkok hosszu tavia realhatasaira, meg
kellett becsiilnom a kereslet-kinalat interakciok ersségét, valamint a monetaris sokkok
becsléseket, valamint a hiszterézisnek a 2008-as pénziigyi valsagot kdvetd potencialis
megnyilvanulasat szemléltetd 1. abran lathaté Hodrick-Prescott trendpalyak szamitasat
EViews segitségével végeztem el.

Nyolc hipotézist fogalmaztam meg elézetesen a kutatas eredményeit illetéen. Az

elsd ot hipotézis a K1 kutatasi kérdéshez kapcsolodik.

e H1: Felépithet6 olyan valtozata a meniikoltség modellnek, amelynek keretei ko-
z6tt a nemlinearis aralkalmazkodés a hossza tavli monetéris semlegesség sériilé-

séhez ¢€s hiszterézishez vezet az aggregalt kibocsatas dinamikajaban.

A HI hipotézist Delgado (1991) és Dixit (1991) eredményeire alapozom, az 6
meniikoltség modelljeik keretei kozott ugyanis el lehet fogadni a H1 hipotézist. A
hiszterézis kozgazdasdgi szakirodalménak altaldban tekintve is kozismert eredménye,
hogy a piaci alkalmazkodas bizonyos fix koltségei hiszterézist idézhetnek eld. Ezek a fix
koltségek tipikusan a vallalatok piaci belépéséhez (Baldwin — Krugman, 1989; Dixit,
1989; 1992) vagy a beruhazasi tevékenységeik megkezdéséhez kapcsolodnak (Bassi —
Lang, 2016), de Cross (1994) eszkozvalasztasi modelljében példaul a befekteték pozici-
oinak hazai devizarél kiilfoldire, vagy kiilfoldirdl hazaira torténd atvaltasanak fix kolt-

sége vezet hiszterézishez.



Ha az aralkalmazkodas fix koltségei, vagyis a meniikoltségek is hiszterézist ered-
ményeznek a doktori értekezésben bemutatasra keriilé modell keretei k6zott, az joggal
veti fel a kérdést, hogy vajon miért érvényesiil a hosszu tavli monetaris semlegesség a
kozelmult népszerti DSGE-tipusu mentikoltség modelljeiben, és miért nem bontakozik ki
hiszterézis a kereteik kozott. Két lehetséges okot azonositottam elézetesen, amelyek ma-
gyarazhatjak ezt a rejtélyt. Egyrészt az értekezésben bemutatdsra keriild modell korlato-
zottan racionalis vallalatai egy heurisztikus dontési szabaly alapjan hataroznak az arakrol
a posztkeynesi kozgazdasagtan (Lavoie, 2014) ¢és az agensalapti kozgazdasagtan
(Tesfatsion, 2006; Dosi, 2012; Fagiolo — Roventini, 2017) szemléletmddjaval 6sszhang-
ban, a DSGE-tipust meniikdltség modellek tokéletesen racionalis vallalatai viszont dina-
mikus optimalizalassal. Masrészt Delgado (1991) és Dixit (1991) meniikoltség modellje-
iben, valamint az értekezésben bemutatasra keriilé6 modell legegyszeriibb valtozataiban
nem érik a vallalatokat idioszinkratikus termelékenységi sokkok mikroszinten, a DSGE-
tipust meniikoltség modellekben viszont igen. Ezek alapjan fogalmaztam meg a H2 és a

H3 hipotéziseket.

e H2: Ha dinamikus optimalizalassal dontenek az arakrdl a meniikoltség modell
véllalatai, akkor a nemlinearis aralkalmazkodas nem eredményez hiszterézist az
aggregalt kibocsatas dinamikajaban, és érvényesiil a hosszu tavli monetaris sem-
legesség.

e H3: Ha idioszinkratikus termelékenységi sokkok érik a meniikdltség modell val-
lalatait, akkor a nemlinearis aralkalmazkodas nem eredményez hiszterézist az
aggregalt kibocsatas dinamik4jaban, €s érvényesiil a hosszll tdvi monetaris sem-

legesség.

A H2 hipotézist arra alapozom, hogy tokéletesen racionalis, eloretekintd vallala-
tok donthetnek gy, hogy racionalis megfizetni a meniikoltséget a jelenben a tokéletes
aralkalmazkodas hidnyabol fakado végtelen nagy varhat6 jovobeli veszteségek elkertilése
érdekében, és az igy kibontakozo tokéletes aralkalmazkodas eltlintetheti a hiszterézist és
a monetaris sokk hosszl tdva redlhatasat. A H3 hipotézis hatterében pedig az all, hogy
minden vallalat szembesiilhet el6bb-utobb egy elegendben nagy idioszinkratikus sokkal
a monetaris sokk lecsengése kozben, amely varhatdan aralkalmazkodasra kényszeritheti.
Ilyenkor a monetaris sokkhoz is alkalmazkodhatnak egyuttal a vallalatok, ami tokéletesen

rugalmas makroszint(i aralkalmazkodast eredményezhet hossza tavon.



Kozismert, hogy az idioszinkratikus termelékenységi sokkok feltevése sziikséges
ahhoz, hogy képes legyen egy meniikoltség modell reprodukalni azt a stilizalt tényt,
amely szerint az empirikus arvaltozasok atlagosan nagyok (Golosov — Lucas, 2007), va-
lamint az eloszlasuk megfeleld megvalasztasa elengedhetetlen ahhoz, hogy reprodukal-
hat6 legyen a nemnulla arvaltozasok empirikus eloszlasanak alakja (Midrigan, 2011). Ez

alapozza meg a H4 hipotézist.

e H4: Jelenlegi tudasunk szerint a meniikoltség modellnek csupan bizonyos elmé-
leti szempontbdl relevans valtozataiban képes magyarazni a nemlinearis aralkal-
mazkodas a hosszu tavii monetaris semlegesség sériilését €s az aggregalt kibocsa-

tas dinamikéjanak hiszteretikus jellegét, empirikusan relevans valtozataiban nem.

Kereslet-kinalat interakciok jelenlétében szamos posztkeynesi és ujkeynesi mo-
dell keretei kozott kibontakoznak hosszu tava realhatasaik a monetaris sokkoknak (Fon-
tana — Palacio-Vera, 2007; Kriesler — Lavoie, 2007; Gali, 2015; 2020; Garga — Singh,

2020; Jorda et al., 2020), ami kézenfekv6en vezet a H5 hipotézis megfogalmazasahoz.

e H5: A kereslet-kinalat interakciok a hosszu tavi monetaris semlegesség sériilésé-
hez és hiszterézishez vezetnek az aggregalt kibocsatas dinamikajaban a meniikolt-

ség modell empirikusan relevans valtozatainak keretei kozott is.
Az utolsé harom hipotézis a K2 kutatési kérdéshez kapcsolodik.

e H6: A meniikoltség modell realisztikusan kalibralt valtozataban jelentés mértékii

egy tipikus monetaris sokk hosszl tdvua redlhatésa.

Amennyiben igaznak bizonyul a H6 hipotézis, joggal meriil fel a kérdés, hogy
miért nem fognak a jegybankok radikalis monetaris expanzidba a readlgazdasag tartos
¢élénkitése érdekében. Egy lehetséges magyarazat az, hogy a monetaris politika hossza
tava hatasossaga csokken a monetaris sokk nagysadganak novekedésével. A magyarazat
helytallosagat valdszinlsiti az a meniikoltség modellek szakirodalmabol ismert ered-
mény, amely szerint egy monetaris sokk rovid tavii hatdsossadga csokken a nagysaganak
fliggvényében, hiszen egy nagyobb sokkra tobb vallalat reagal aralkalmazkodassal (Ka-
radi — Reiff, 2012). A H7 hipotézisben azt fogalmazom meg, hogy a monetaris sokk hosz-

szu tavu hatasossagara is altalanosithatd lehet ez az eredmény.

e H7: A monetaris politika hosszl tavh hatasossaga cs6kken a monetaris sokk nagy-

saganak novekedésével.



Végiil érdemes lehet megvizsgalni, hogy van-e kiilonbség az expanziv és a rest-
riktiv monetaris politika hosszu tava realhatasal kozott. A rovid tavu realhatasaikat ille-
téen rendelkezésre allnak tdampontok. Jelentds empirikus bizonyitékok szélnak amellett,
hogy a pozitiv és a negativ monetaris sokkok rovid tavh realhatasai aszimmetrikusak: a
negativ monetéris sokkok hatdsosabbak a pozitivaknal (DeLong — Summers, 1988;
Cover, 1992; Morgan, 1993). A HS8 hipotézisben azt valdszintisitem, hogy a hosszu tava

realhatasra is altalanosithat6 ez az eredmény.

e H8: A pozitiv és a negativ monetaris sokkok hosszl tavl redlhatasai aszimmetri-

kusak: a negativ monetaris sokkok hatdsosabbak hosszu tdvon, mint a pozitivak.

A doktori értékezés legfontosabb eredményei a kdvetkezok. Elséként megmuta-
tom, hogy a nemlinearis aralkalmazkodas a hosszl tavli monetaris semlegesség sériilésé-
hez ¢és hiszterézishez vezet a meniikoltség modell legegyszeriibb valtozatainak keretei
kozott. Ezutan elkészitem a modell egy dinamikusan optimalizal6 vallalatokat tartalmazo
valtozatat, és megmutatom, hogy az eldzetes varakozasaim ellenére ebben a modellval-
tozatban is sériil a hosszl tavli monetaris semlegesség, és kibontakozik hiszterézis. Nem
a dinamikusan optimalizalo vallalatok feltevése tehat az oka annak, hogy a nemlineéris
aralkalmazkod4s nem vezet a hosszi tdvi monetaris semlegesség sériiléséhez ¢és
hiszterézishez a DSGE-tipustt meniik6ltség modellekben. Majd ismét korlatozottan raci-
ondlis arazasi viselkedés mellett feltételezem, hogy idioszinkratikus termelékenységi sok-
kok érik a vallalatokat, és megmutatom, hogy ez megsziinteti a nemlinedris aralkalmaz-
kodas altal generalt hiszterézist az aggregalt kibocsatas dinamikajaban, és visszaallitja a
hosszl tavli monetaris semlegességet. Az idioszinkratikus termelékenységi sokkok jelen-
1éte tehat az oka annak, hogy a DSGE-tipusu meniikoltség modellekben érvényesiil a
hosszu tdvli monetaris semlegesség, az aggregalt kibocsatds dinamikaja pedig nem
hiszteretikus a kereteik kozott. Mivel idioszinkratikus termelékenységi sokkok hianyaban
nem képesek a meniikdltség modellek reprodukalni azt a stilizalt tényt, amely szerint az
atlagos empirikus arvaltozas nagy (Golosov — Lucas, 2007), és a nemnulla arvaltozasok
empirikus eloszldsanak tovabbi fontos momentumaira sem illeszkednek jol (Midrigan,
2011), két kovetkeztetést fogalmazok meg:

1. Lehetséges olyan elméleti modelleket épiteni, amelyekben a nemlineéris aralkal-
mazkodas a hosszu td&vli monetaris semlegesség sériilés¢hez és hiszterézishez ve-
zet, de ezek a modellek nem allnak 6sszhangban az aralkalmazkodassal kapcso-

latos empirikus megfigyelésekkel jelenlegi tudasunk szerint.



2. Aki ragaszkodik ahhoz a posztkeynesi elképzeléshez, amely szerint a nemlinearis
aralkalmazkodas fontos szerepet jatszik a hosszu tavi monetaris semlegesség sé-
rilésében ¢és a hiszterézis kialakulasdban, annak taldlnia kell egy alternativ felte-
vést az idioszinkratikus termelékenységi sokkok érkezése helyett, amely mellett
legalabb olyan jol illeszkednek a meniikoltség modellek a mikroszintii aralkal-
mazkodassal kapcsolatos empirikus eloszlasokra, mint idioszinkratikus termelé-
kenységi sokkok jelenlétében, és amely nem sziinteti meg a monetaris politika
nemlinedris aralkalmazkodas kovetkeztében kibontakoz6 hossza tava redlhatasat
és a hiszterézist. Erdekes, 4&m komoly kihivasokat tartogat6 jovobeli kutatési fel-

adat lehet talalni egy ilyen feltevést.

Ezt kbdvetéen megmutatom, hogy a kereslet-kinalat interakciok a hosszu tavi mo-
netaris semlegesség sériilés¢hez és hiszterézishez vezetnek idioszinkratikus termelékeny-
ségi sokkok jelenlétében is, ezért az emlitett jelenségek empirikusan relevans magyara-
zataként képesek szolgalni. Az eredmények arra utalnak, hogy a hosszu tavi monetaris
semlegesség sériilésének két posztkeynesi magyarazata koziil relevansabb empirikusan a
kereslet-kinalat interakciok miikodése, mint az aralkalmazkodas nemlinearis jellege. A
doktori értekezésben bemutatasra keriild meniikdltség modell teljeskorti valtozata tartal-
maz idioszinkratikus termelékenységi sokkokat, ezért annak keretei kozott is a kereslet-
kinalat interakciok feldlesek a hiszterézisnek és a monetaris sokkok hosszl tavu reélha-
tasainak kialakuldsaért, de a nemlineéris aralkalmazkodés is fontos szerepet jatszik a
hosszu tava realhatas mértékének meghatarozasaban, miutan 1étrehoztdk azt a kereslet-
kinalat interakciok.

A monetaris sokkok hosszl tavl redlhatasait meghatarozé kozgazdasagi mecha-
nizmusok feltarasat kovetden attérek azok mértékének elemzésére a modell teljeskorti
valtozatanak segitségével. Megallapitom, hogy a teljeskorii modellvaltozat jol illeszkedik
a mikroszintli dralkalmazkodassal kapcsolatos 0sszes fontos empirikus momentumra,
ezért alkalmas arra, hogy megalapozott becslést adjon a monetaris sokkok hossza tava
realhatasainak mértékére. A becslés eredménye Szerint egy tipikus monetaris sokk
23,08%-a — kozel egynegyede — az aggregalt redlkibocsatasban csapodik le hosszu tavon,
mig a maradék 76,92%-a — nagyjabdl haromnegyede — az arszinvonalba gytirtizik at. Ez
arra utal, hogy a hossza tavi monetaris semlegesség sériilése nem csupan egy érdekes
elméleti lehetdség, hanem a valdsagban is jelentds hosszu tavi realhatdsa lehet a mone-

taris politikdnak, amellyel a jegybanki dontések el6készitése soran is érdemes szdmolni.



A jelentds mértékli hossza tavu realhatasbol nem kdvetkezik, hogy korlatlanul
¢lénkithetik a redlgazdasagot a jegybankok hosszu tavon. Ramutatok, hogy a monetaris
politika hosszu tavu hatdsossaga romlik, az inflacios hatdsai pedig aranytalanul er6sod-
nek, ahogy a monetaris SOk nagysaga novekszik. Végiil megmutatom, hogy a pozitiv és
a negativ monetaris sokkok hosszl tdvia redlhatasai aszimmetrikusak trendinflacio jelen-
1étében: a negativ monetaris sokkok hatasosabbak hossz tavon a pozitivaknal a sokk
nagysaganak egy koztes tartomanyaban, ezen a tartomanyon kiviil azonban a pozitiv sok-
kok bizonyulnak hatasosabbaknak a negativaknal.

Az eredményeknek fontos implikacioik vannak a monetaris politika gyakorlata
szamdara. Ha a monetaris sokkok hosszl tdvu redlhatésai valoban jelentdsek, akkor nincs
isteni egybeesés (Blanchard — Gali, 2007): az inflacio stabilizasaval nem stabilizaljak
egyuttal a redlgazdasagot is a jegybankok. Egy rovid tavi dezinflacié hosszu tdva karokat
okozhat a realgazdasagnak, amelyeket nem biztos, hogy kompenzalnak a hasznai. llyen
koriilmények kozott nem lehet optimalis monetaris politika a szigort inflacios célkovetés,
s6t annal is nagyobb hangsulyt kell helyezniiik realgazdasagi célok kovetésére a jegyban-
koknak — az elsddleges céljuk, az arstabilitas fenntartasa mellett —, mint egy egyszeri
rovid tavih monetaris politikai atvaltas (trade-off) jelenlétében. Két posztkeynesi szerzo,
Fontana és Palacio-Vera (2007) azt javasoljak a jegybankok szamara, hogy egyfajta ru-
galmas oppurtinista médon kozelitsék meg az inflacios célkovetés politikajat a hosszu
tdvli monetaris semlegesség sériilése esetén: kis inflacids sokkokra ne reagéaljanak, igy
elkeriilhetik, hogy hosszl tava karokat okozzanak a realgazdasagnak. Ehelyett jobban
teszik, ha megvarjak, hogy egy deflacios sokk magatol visszavigye az inflacios ratat a
célértékének kozelébe. Ha az inflacios sokk nagy, akkor természetesen elkeriilhetetlen a
monetaris restrikcid. Deflacios sokkok esetén viszont akkor is érdemes monetaris expan-
zidba kezdeniiik a jegybankoknak, ha a sokk kicsi, hiszen nem csak az inflaciés ratat
kozelithetik a célértékéhez ezaltal, de hossza tavu redlnyereségeket is generalhatnak.

A kozelmultban DSGE-tipusu, ujkeynesi szellemiségli modellek is megjelentek a
szakirodalomban, amelyeket a monetaris sokkok kereslet-kinalat interakciok jelenlétében
kibontakoz6 hosszl tavu realhatdsainak tanulméanyozasara épitettek (Gali, 2020; Garga —
Singh, 2020; Jorda et al., 2020). Ezekben a modellekben is jelent6s hosszl tavh realhata-
saik bontakoznak ki a monetaris sokkoknak realisztikus kalibraciok mellett. A hosszu
tava monetaris semlegesség sériilése esetén optimalis monetaris politikat illetden jellem-
zden arra a konkluziora jutnak, hogy uj redlgazdasagi célok kovetésébe kell kezdeniiik a

jegybankoknak a szokasos céljaik kovetése, az inflacio és a kibocsatasi rés stabilizalasa

10



mellett. A foglalkoztatottsag szintje, a munkanélkiiliség rata szintje (Gali, 2020) vagy a
teljes tényezotermelékenység (TFP — Total Factor Productivity) novekedési ratajanak az
allandosult allapotbeli értékétdl valdé kumulativ eltérése (Garga — Singh, 2020) megfeleld
addicionalis célokként szolgalhatnak a kereslet-kindlat interakciok pontos természetétol
fiiggden.

A doktori értekezés négy ujszerii aspektusbol jarul hozza a szakirodalomhoz:

1. Tisztazza a posztkeynesi monetaris makrodkonomia, a hiszterézis és a meniikolt-
ség modellek szakirodalmanak néhany homalyos Osszefiiggését. Egyértelmiisiti,
hogy mik azok a feltételek, amelyek mellett a nemlinearis dralkalmazkodas a
hosszl tavi monetaris semlegesség sériiléséhez ¢és hiszterézishez vezet az
aggregalt kibocsatas dinamikajaban, és mik azok, amelyek mellett nem. Megma-
gyarazza, miként lehetséges az, hogy a piaci alkalmazkodas bizonyos fix koltségei
hiszteretikus makrodinamikat eredményeznek a hiszterézismodellek szakirodal-
maban, de nem vezetnek hiszterézishez a meniik6ltség modellek szakirodalmanak
nagy részében. Megoldja azt a rejtélyt, hogy miként vezethetnek a meniikoltségek
hiszterézishez néhany idioszinkratikus termelékenységi sokkokat nem tartalmazé
dinamikusan optimalizalé modellben (Delgado, 1991; Dixit, 1991), mikézben
nem eredményeznek hiszterézist a DSGE-tipusti meniik6ltség modellekben. Ra-
mutat, hogy empirikusan plauzibilisebb a hiszterézis mellett és a hosszl tavi mo-
netaris semlegesség ellen sz616 empirikus bizonyitékokat kereslet-kinalat interak-
ciok segitségével magyarazni az aralkalmazkodas nemlinearis jellege helyett. Ki-
emeli, hogy aki amellett szeretne érvelni, hogy a nemlinearis aralkalmazkodas
fontos szerepet jatszik a hiszterézisnek és a monetaris politika hosszu tavh realha-
tasanak kialakuldsaban, annak egy empirikusan relevans alternativ feltevést kell
épitenie a meniikoltség modellekbe az idioszinkratikus termelékenységi sokkok
érkezése helyett.

2. A monetaris politika hosszu tavu realhatasanak elemzésére kidolgozott tijkeynesi
modellek (Gali, 2020; Garga — Singh, 2020; Jorda et al., 2020) a nemtokéletes
aralkalmazkodas Calvo (1983) modellje alapjan modellezik az arak merevségét,
amely koztudottan ellentétben all a mikroszintli aralkalmazkodas szamos empiri-
kus sajatossagaval (Klenow — Kryvtsov, 2008; Nakamura — Steinsson, 2008). Tu-
domésom szerint a doktori értekezésben bemutatott modell az els¢ a monetaris
sokkok hosszu tavu realhatasainak tanulmanyozasara felépitett modellek koziil,

amely a mentikoltség modellek szakirodalmabol kélcsonzott intuiciokra épiil. A
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meniikoltség feltevésnek koszonhetden kifinomultabb mikrodkonomiai alapokra
helyezheté az aralkalmazkodas modellezése a Calvo (1983) modellhez képest,
ami lehetové teszi a mikroszintli dralkalmazkodassal kapcsolatos 6sszes fontos
stilizalt empirikus tény reprodukalasat, ezaltal azt, hogy megalapozottabb becslé-
sekkel allhasson elé a modell a monetaris sokkok realhatasaira vonatkozdan. A
mentiikoltség modelleket a monetaris sokkok révid tavi reélhatasainak elemzésére
szokas hasznalni. Tudomasom szerint a doktori értekezés az elsé munka, amely a
hosszu tavu realhatasaik tanulmanyozasara alkalmazza ugyanazt a modszertant.
Az eredményei szerint nem csak az armerevség Calvo-féle modellezése mellett
bizonyul jelentésnek a monetaris politika hossza tavh realhatasa, hanem a kifino-
multabb, meniikdltségeken alapulé modellezése esetén is.

3. A meniikoltség feltevés lehetdvé teszi az dralkalmazkodas nemlinedris és aszim-
metrikus jellegének modellezését is (Karadi — Reiff, 2019). A nemlinearitas és az
aszimmetria a monetaris sokkok hosszu tavu realhatasaiban is tiikrz6dik. Konk-
rétan a meniikoltség feltevés teszi lehetévé annak elemzését, hogy miként fligg a
monetaris politika hosszll tavu hatdsossadga a monetaris sokk nagysagatol és eld-
jelétdl, ami szintén Gjdonsag a szakirodalomban.

4. A meniikoltség modell ACE 6sszetevoi és az elemzéséhez hasznalt agensalapu
szimulaciés modszertan is Gjdonsagnak tekinthetdk a monetaris politika hosszl
tavu realhatasanak elemzésére kidolgozott ujkeynesi modellekhez képest. Lehe-
tové teszik az egyedi vallalatok monetaris sokkokra adott heterogén reakcidinak
modellezését?, amelyeket korlatozottan racionalisnak feltételezek az agensalapu
kozgazdasagtan szemléletmodjaval (Tesfatsion, 2006; Dosi, 2012; Fagiolo —
Roventini, 2017) 6sszhangban. Megmutatom, hogy a korlatozottan racionalis val-
lalatokat tartalmazd modell ugyanolyan jol illeszkedik a mikroszint{i aralkalmaz-
kodéassal kapcsolatos relevans empirikus adatokra, mint a tokéletesen racionalis,
dinamikusan optimalizalé vallalalatokat tartalmazé DSGE-tipusu meniikoltség
modellek, és kdzgazdasagilag szignifikans hosszu tava realhatasaik bontakoznak
ki a monetaris sokkoknak a keretei kozott. Ennek koszonhetéen azoknak a

heterodox kézgazdasagi iskoldknak a nézdpontjabdl is meggydzobbekke valhat-

nak a monetaris politika jelent6s hosszl tava realhatasara vonatkozo becslések,

2 Az aralkalmazkodas heterogén jellege a DSGE-tipust meniikéltség modellekben (Golosov — Lucas, 2007;
Midrigan, 2011; Karadi — Reiff, 2019) is megjelenik, hiszen a heterogén szereplés DSGE modellek csalad-
jaba tartoznak.
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amelyek vonzdobbaknak tartjak a posztkeynesi és az agensalapt kozgazdasagtan

feltevéseit a DSGE-tipusu makromodellek feltevésrendszerénél.

A doktori értekezés szerkezete a kovetkezoképpen épiil fel. A 2. fejezetben atte-
kintem a monetaris politika hossza és rovid tavu realhatasaval kapcsolatos kozgazdasagi
elméletek fejlodését, a hosszu tavi monetaris semlegesség mellett €s ellen sz6l6 empiri-
sagait. A 3. fejezetben bemutatom a hiszterézis kozgazdasagi elméleteinek és mechaniz-
musainak a doktori értekezés megalapozasa szempontjabol fontos aspektusait. Az dgens-
alapu kozgazdasagi modellezés sajatossagainak €s az alkalmazott szimulacios modszer-
tan jellemz6inek attekintését kovetden a 4. fejezetben felvazolom a vizsgalatok keretéiil
szolgélo meniikoltség modellt, bemutatom a kalibraldsa soran alkalmazasra keriilé empi-
rikus adatallomanyt, és végre is hajtom a modell kiilonb6zd véltozatainak kalibralasat.
Az 5. fejezetben vizsgalom a modell segitségével a K1 kutatasi kérdést, vagyis azt, hogy
milyen szerepet jatszik a nemlinearis aralkalmazkodas és a kereslet-kinalat interakciok
miikddése a hiszterézisnek €s a monetaris politika hosszu tavu realhatasanak kialakulasa-
ban. A K2 kutatasi kérdést, vagyis azt, hogy mekkora hosszu tavi realhatasaik bontakoz-
nak ki a monetaris sokkoknak nemlinearis aralkalmazkodas és kereslet-kinalat interak-
ciok jelenlétében, a 6. fejezetben vizsgalom. Végiil a 7. fejezetben 6sszegzem a doktori
értekezés téziseit, valamint felhivom a figyelmet az eredmények néhany korlatjara és ve-

lik 0sszefliggésben a kutatas folytatdsdnak néhany lehetséges iranyara.

Készbnetnyilvanitas

Szamos nagyszerli embernek tartozom koszonettel, akik nélkiil nem juthattam
volna el a doktori értékezésem megirasaig. Mindenekel6tt a témavezetémnek, Mellar Ta-
Masnak szeretném megkdszonni a rengeteg értékes szakmai beszélgetést, intuiciot, tana-
csot és véleményt, amelyek alapjaiban formaltak nem csak a doktori értekezést, hanem
az altalanos kézgazdasagi szemléletmodomat is. K6szondm, hogy még a mesterképzés
folyaman felkeltette az érdeklédésemet a nemtokéletes aralkalmazkodas agensalapti mo-
dellezése irant, és onnantdl kezdve végigkisérte az utam a doktori értékezésem befejezé-
séig mindvégig értékes szakmai és emberi példat allitva elém.

Kiemelt koszonettel tartozom tovabbi 6t embernek, akik kiilonosen sok id6t szan-
tak arra, hogy tanulmanyozozzak és véleményezzék a doktori értekezés magjat alkoto

tanulmanyoknak, illetve maganak a doktori értekezésnek a korabbi valtozatait. Egyrészt
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¢s masrészt az értekezés két elopponensének, Sebestyén Tamdsnak és Vincze Janosnak,
akik rengeteg id6t szantak ra, hogy részletekbe mend kritikai megjegyzésekkel lassak el
az értekezés el6z0 valtozatat, amelyek alapjan jelentdsen javitani tudtam a végleges val-
tozat szinvonaldn. Sebestyén Tamas mar az eléopponenciat megelézden tobb hivatalos €s
nem hivatalos forumon is Kifejtette gondolatébreszté véleményét a munkamrol, és felbe-
csiilhetetlen modszertani segitséget nyujtott a meniikdltség modell kiilonb6z6 valtozatai-
nak kalibralasahoz. Harmadrészt kiemelt koszonettel tartozom Reiff’ Addamnak, aki a me-
niikoltség modellek szakértéjeként mindig kemény, de konstruktiv kritikaival segitette a
munkamat, és nem sajnalta az idejét arra, hogy Gjra ¢s ujra elolvassa az anyag tijabb és
ujabb valtozatait, majd értékes megjegyzésekkel és segitséggel lasson el. Negyedrészt
koszonet illeti Bauer Pétert, aki a kutatas végéhez kozeledve hivta fel a figyelmem arra,
hogy annak egyik {6 csapasvonala zsékutca, és alapjaiban hatarozta meg véleményével a
kutatdmunka utolsé bé egy évének iranyat. Otddrészt pedig Konya Istvannak tartozom
kiemelt koszonettel, aki az anyag véglegeshez kozeli valtozatanak alapos atolvasasat ko-
vetden nyujtott értékes segitséget abban, hogy miként lehetne azt jobban megirni, hogyan
tudndm az eredményeimet megfeleldbben motivalni és talalni.

Szamos kitlind szakember tisztelt meg azzal, hogy eldzetes forméjaban elolvasta
és/vagy meghallgatta a doktori értekezés egyes részeit vagy az egészét, és megosztotta
velem a véleményét rola. Koziilik kiemelném névsorban Balatoni Andrdst, Barancsuk
Janost, Bessenyei Istvant, Braun Eriket, Giovanni Dosit, Longauer Dorat, Németh Kris-
tofot, valamint a Kozgazdasagi Szemle és a Journal of Economic Dynamics & Control
két-két anonim lektorat, illetve utobbi szerkeszt6jét, Herbert Dawidet. Kiilon koszondom
Virgiliu Midrigannek, hogy gyors és kimeritd valaszt adott az altala felépitett adatallo-
mannyal kapcsolatos kérdéseimre. A doktori értekezésben esetlegesen fennmaradt hiba-
kért természetesen kizardlag engem terhel a feleldsség.

Ko6szonom a Magyar Kozgazdasagtudomanyi Egyesiiletnek (MKE), a Gazdasag-
modellezési Tarsasagnak (GMT), a Pécsi Tudomanyegyetem (PTE) Ko6zgazdasagtudo-
manyi Karanak és a FelsGoktatési Intézményi Kivalosagi Program (FIKP) a Kar altal ko-
ordinalt 4. témateriiletének, hogy eldzetes formajukban eldadhattam az értekezés egyes
részeit az V. MKE-PTE Nyari Miihelykonferencian (Pécs, 2017. majus 26-27.), a XV.
Gazdasagmodellezési Szakértéi Konferencian (Budapest, 2018. junius 14.), az MKE XI|I.
Eves Konferenciajan (Budapest, 2018. december 20-21.), az FIKP II. 4. Témateriiletének
Kutatasi Konferenciajan (Pécs, 2019. december 3.) és az MKE XIII. Eves Konferenciajan
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(Budapest, 2019. december 19-20.), ezaltal értékes tapasztalatokhoz és szakmai vélemé-
nyekhez juthattam, amelyek segitették a doktori értekezés tovabbfejlesztését.

Ko6szonom a Pécsi Tudoményegyetem Kozgazdasagtudomanyi Kardn miik6do
Regionalis Politika és Gazdasagtan Doktori Iskoldnak és kiilondsen a vezetdjének, Varga
Attilanak a doktori tanulmanyaim és kutatasaim folytatasahoz sziikséges szakmai, anyagi
¢s infrastrukturdlis hatteret. Koszondm a Magyar Nemzeti Bank Pallas Athéné Domus
Scientiac Alapitvanyanak — késébbi nevén Pallas Athéné Domus Educationis Alapitva-
nyanak — és kiilondsen az altala mikodtetett kiegészité doktori képzés valaha volt szak-
mai vezetdinek, Konya Istvannak, Reiff Addamnak és Cséka Péternek, hogy a Doktori Is-
kolam képzését kiegészitve vilagszinvonali makrodkondmiai, pénziigyi és mddszertani
témaju kurzusokon bdvithettem a tudasomat. Koszoném az Alapitvanynak az anyagi ta-
mogatast is, amely lehetdvé tette, hogy teljes mértékben a doktori tanulméanyaimra és a
kutatdsomra koncentralhassak a 2014-2018 ko6zotti négy év folyaman.

Koszonom a Pécsi Tudomanyegyetem Kozgazdasdgtudomanyi Karanak, hogy
2018-ban alkalmazasaba vett teljes munkaidés tudomanyos segédmunkatarsként és rész-
munkaidds egyetemi tanarsegédként, és lehetdvé tette, hogy elegenddt id6t szdnhassak a
doktori értekezésem befejezésére az egyéb irdnyu kutatasi és oktatasi feladataim ellatasa
mellett. Kiilon koszonom a feletteseimnek: a Kar dékanjanak, Schepp Zoltannak, a Gaz-
dasagtudomanyi Kivalosagi Kozpont szakmai vezetdjének, Vords Jozsefnek, valamint a
Ko6zgazdasagtan és Okonometria Intézet igazgatojanak, Rappai Gabornak, hogy a kuta-
tasi €s oktatasi feladataim mellett a doktori értékezésem megirasahoz, valamint a szemé-
lyes szakmai fejlédésemhez is megadtak minden sziikséges szakmai és anyagi tdmoga-
tast. 2018-2020 kozott az Innovacios és Technoldgiai Minisztérium Felsdoktatasi Intéz-
ményi Kivalosagi Programjanak koszonhettem a kutatasom anyagi hatterének finanszi-
rozésat a Pécsi Tudomanyegyetem 4. témateriileti programjanak keretében, melynek cime
A hazai vallalatok szerepének novelése a nemzet ujraiparositasaban.

Koszonom a Végzett Pécsi Kozgazdasz Szakkollégistak Egyesiiletének, hogy le-
hetévé tette, hogy a Janus Pannonius Kozgazdasagi Szakkollégium végzett tagjaként a
mesterdiplomdm megszerzése utan is tagja maradhassak egy fiatal kdzgazdaszokbol allo
pezsg0 szakmai kozosségnek, ami komoly inspiraciot jelentett a doktori tanulméanyaim €s
a kutatdsom soran is.

Egyaltalan nem utols6sorban koszonom Istennek a tehetséget, az erét €s a kitar-
tast, amelyeknek kdszonhetden eljuthattam egy olyan szakmai Ut egy jelentds allomasara,

amelyrél almodni sem mertem, és amelynek nehézségein mindig atsegitett. K6szonom a
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sziileimnek, hogy minden lehetséges lelki és anyagi tamogatast megadtak gyermekkorom
6ta ahhoz, hogy ezen az uton jarhassak. Koszondm a bardtaimnak, akikre szintén mindig
szamithattam, hogy sajat sikereikkel engem is mindig jobb teljesitményre 6sztonoztek.
Ko6szondom az évfolyamtarsaimnak a Regionalis Politika és Gazdasagtan Doktori Iskola
¢és a Pallas Athéné Domus Scientiae Alapitvany képzésein, hogy szakmailag inspiralo
barati kozosségekben tolthettem a doktori tanulmanyaim iddszakat. Koszonom a hallga-
toimnak, akiket doktoranduszként, majd tanarsegédként tanithattam, hogy az oktatasuk
altal nem csak jobb szakemberré valhattam, de megtapasztalhattam azt is, hogy a tanitas
a vilag legszebb szakmai feladata szdmomra. Végiil, de nem utolsésorban kdszondm az
osszes tanaromnak, akik altalanos iskolaban, gimnaziumban, az egyetemen vagy a dok-
tori tanulmanyaim soran tanitottak, és akik nélkiil nem juthattam volna el a doktori érte-

kezésem megirdsaig, hogy segitettek az utamon.
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2. A monetaris politika realhatasa

Ebben a fejezetben attekintést adok arrdl a szakirodalmi hattérrél, amely megalapozza a
monetaris politika hosszua tavia realhatasaval kapcsolatos elemzéseket. A 2.1. alfejezetben
attekintem a hosszu tavii monetaris semlegességgel kapcsolatos féaramu és posztkeynesi
kozgazdasagi elméletek fejlodését, valamint a hosszu tavii monetaris semlegesség mellett
¢és ellen szo6ldo empirikus bizonyitékokat. A 2.2. alfejezetben pedig bemutatom a
nemtokéletes aralkalmazkodas ujkeynesi modelljeit, amelyeket a monetaris politika rovid
tavu realhatasanak elemzésére szokas hasznalni. A bemutatas végére eljutok a DSGE-
tipusu meniikoltség modellek evolucidjanak attekintéséig, amelyekbdl szamos intuiciot

¢s modellezési technikat kdlcsonoztem a mentiikoltség modell fejlesztése soran.

2.1. A monetaris politika hosszu tavu realhatasa

A doktori értekezés fokuszaban annak vizsgélata all, hogy magyardzhatja-e a
nemlinedris aralkalmazkodas és a kereslet-kinalat interakciok miikddése a hossza tava
monetaris semlegesség sériilését, €s ha igen, mekkorak a monetaris sokkoknak a jelenlé-
tilkben kibontakozo6 hosszu tavia realhatasai. Ennek az alfejezetnek a 2.1.1. szakaszdban
attekintem a hosszu tavii monetaris semlegességgel kapcsolatos féaramu és posztkeynesi
elméleti allaspontok valtozasait, majd a 2.1.2. szakaszban ismertetem és értékelem a

hosszu tavi monetaris semlegesség mellett és ellen sz616 empirikus bizonyitékokat.
2.1.1. EIméleti allaspontok

A pénz akkor semleges hosszu tavon, ha egy, a nominalis pénzmennyiség szintjét
érd varatlan permanens sokk — vagy ezzel ekvivalens modon egy, a nominalis pénzmeny-
nyiség novekedési ratajat érd varatlan dtmeneti sokk — nem gyakorol permanens hatast a
realgazdasagra (Lucas, 1996; Bullard, 1999).2 A 2.1.1.1. szakaszban a féaramu kozgaz-
dasagtan monetaris semlegességgel kapcsolatos allaspontjdnak valtozasait tekintem at, a
2.1.1.2. szakaszban pedig bemutatom, hogyan viszonyulnak a posztkeynesi kozgazda-

szok a kérdéshez.

3 A doktori értekezésben nem foglalkozom a hossza tavli monetéris szupersemlegesség kérdésével, vagyis
azzal, hogy a pénzmennyiség novekedési ratdjat ér varatlan permanens sokkok gyakorolnak-e hatést a
realvaltozok szintjeire hosszl tavon. A hosszl tavi monetaris szupersemlegesség elméleti szakirodalmar6l
kimerit6 attekintést nyjt Orphanides és Solow (1990).
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2.1.1.1. A féaramu allaspont evolucidja

Lucas (1996) egészen David Hume 1752-ben megjelent 4 pénzrél (On Money) és
A kamatrol (On Interest) cimii esszéiig vezeti vissza a hosszu tavii monetaris semleges-
séggel kapcsolatos kdzgazdasagi gondolatok megjelenését, amelyek késobb a pénz meny-
nyiségi elméletében teljesedtek ki. Hume érvelése szerint a pénz nem mas, mint a mun-
kaer6 és az aruk kiilonboz6 tipusainak egy reprezentacidja, amely 6nalld értékkel nem
bir, egyediil az altala vasarolhat6 redljavak révén nyer értéket. Hume szerint tehat a pénz
nem tobb, mint tranzakcids eszkdz. Mint ilyen, a mennyiségében beallo valtozasok nyil-
vanvaloan nem gyakorolhatnak semmiféle hatast a redlgazdasagra hosszu tdavon, hiszen a
tranzakcios eszk6z mennyiségének valtozasai az altala képviselt redlgazdasagi fundamen-
tumokat nem érintik. Azt viszont mar Hume is elismerte, hogy roévid tavon lehetnek real-
hatasai a pénzmennyiség valtozasainak, ugyanis iddbe telik, amig a gazdasag szerepldi
alkalmazkodnak hozzajuk.

Lucas (1996) idézi azt is, hogy miként képzelte el Hume az alkalmazkodasi me-
chanizmust. Amikor megné a pénzmennyiség egy gazdasagban, akkor az Gjonnan be-
aramlé pénz néhany vallalkoz6 vagy kereskedd kezében dsszpontosul eleinte. Ok ennek
koszonhetden képesseé valnak arra, hogy magasabb béreket fizessenek a munkasaiknak a
korabbiakhoz képest. Ekozben az arak nem valtoznak a piacon, ezért a munkasok tobb
arut tudnak vésarolni a magasabb jovedelmiikbdl. Rovid tdvon tehat van redlhatdsa a
pénzmennyiség novekedésének. El6bb-utobb azonban észreveszik a kereskeddk, hogy a
korabbi arak mellett rendszeresen kiiirlilnek a készleteik, és ez az drak emelésére 6sztonzi
Oket. Az arak addig emelkednek, amig a pénz vasarloereje vissza nem siillyed a mennyi-
ségének novekedését megeldz0 szintre, igy hosszl tdvon semleges marad a pénz.

A Hume altal megalapozott mennyiségi pénzelmélet a neoklasszikus kézgazda-
sagi iskola keretei kozott bontakozott ki Fisher (1911) és Marshall (1923) munkéinak
koszonhetden. Ekkor tett szert széleskorli ismertségre a mennyiségi pénzelmélet kdzponti

Osszefliggése, a pénz forgalmi egyenlete (Mankiw, 2005):

M-v=P-Q, 1)
ahol M a nominalis pénzmennyiséget, v a pénz forgasi sebességét, P az arszinvonalat, Q
pedig a gazdasag aggregalt redlkibocsatasat jeloli. Ha a pénz forgési sebessége intézmé-
nyi tényezok altal meghatarozott konstansnak tekinthetd, akkor az (1) forgalmi egyenlet

alapjan vagy az arszinvonalban vagy az aggregalt kibocsatasban csapodnak le a pénz-

mennyiség valtozasai. A neoklasszikusok Hume-hoz hasonldéan kizarélag tranzakcios
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eszkoznek tekintették a pénzt, és tigy vélték, hogy egyediil a realszféraban hatarozodhat
meg a realkibocsatas kinalatoldali tényezdk altal. A pénzmennyiség valtozasai ezért Ki-
zarolag az arszinvonalban csapodhatnak le mdr révid tavon is. Ugy vélték tehat, hogy
rovid és hosszl tavon egyarant semleges a pénz.

A keynesianus forradalom utan a monetaristak emelték vissza a mennyiségi pénz-
elméletet a kozgazdasagtan féaramaba (Friedman, 1956). Az inflacids varakozasokkal
bévitett Phillips-gorbe elméleti megalapozasa soran ugyan elismerte Phelps (1967) és
Friedman (1968), hogy révid tavon lehet realhatasa a monetaris politikanak, azonban a
neoklasszikus allasponttal egyetértve a hosszl tdvi monetaris semlegesség mellett érvel-
tek. A rovid tavu redlhatds oka az, hogy a gazdasagi szereplok adaptivnak feltételezett
inflacios varakozésai csak lassan alkalmazkodnak a pénzmennyiség valtozasa kovetkez-
tében gyorsuld/lassuld inflaciohoz. Ha a jegybank példaul a pénzmennyiség novelése
mellett dont, akkor rovid tavon valtozatlan arak mellett megndé a kereslet a gazdasagban,
amelynek kielégitése érdekében novelniiik kell a vallalatoknak a termelést, ehhez pedig
tobbletmunkaerdre van sziikségiik. A sziikséges munkaerd megszerzése érdekében eme-
lik a béreket, igy meg tud valdsulni a tobbletfoglalkoztatas, a munkanélkiiliség pedig
csokken, tehat van redlhatdsa a monetaris expanzidnak, viszont az inflacio is novekszik a
rovid tava Phillips-gorbében megtestesiilt atvaltassal 6sszhangban, hiszen a korabbiaknal
magasabb bérkoltségeiket atharitjak a vallalatok a fogyasztokra aremelésekkel. Ahogy az
inflacié nd, a munkavallalok adaptiv inflacids véarakozasai is lassan alkalmazkodnak
hozza, ezért elkezdenek magasabb nominalis béreket kovetelni maguknak a bértargyala-
sokon a realbériik szinten tartasa érdekében. Magasabb realbérek mellett viszont ismét
kevesebb munkaerdt hajlanddak foglalkoztatni a vallalatok, igy novekedésnek indul a
munkanélkiiliség. Az alkalmazkodas addig tart, amig a realbér vissza nem tér a kezddér-
tékére, a munkanélkiiliség pedig az un. természetes ratajara, amelyet kizarolag kinalatol-
dali realtényez6k hataroznak meg. Hosszu tavon egyediil az inflacié emelkedésében nyil-
vanul meg a pénzmennyiség bovitésének hatasa, a realvaltozok értékei nem modosulnak,
vagyis semleges marad a pénz hosszu tavon. A gazdasag visszatér a hosszu tava Phillips-
gorbére, amelynek fiiggbleges pozicidja arra utal, hogy hosszu tdvon nincs atvaltas az
inflaci6 és a munkanélkiiliség kozott. (Bessenyei, 2007)

Az Gjklasszikus kozgazdaszok még tovabb fiizték a monetarista gondolatmenetet,
¢s amellett érveltek, hogy az anticipalt monetaris politikai beavatkozasoknak révid tdvon
sincsenek realhatasaik (Lucas, 1972; 1996; Sargent — Wallace, 1975). Feltevésiik szerint

ugyanis nem adaptiv, hanem racionalis varakozasokat képeznek a gazdasagi szereplok,
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ezért mar a pénzmennyiség bovitésének pillanatdban eldre szdmolnak annak hosszu tava
hatéasaival, amelyekre mar rovid tavon felkésziilnek. Emiatt mar rovid tavon megemelik
az arakat a vallalatok a pénzmennyiség boéviilésének megfelel6 mértékben, a munkaval-
lalok pedig mar rovid tavon ugyanilyen aranyban emelik a bérkoveteléseiket. Mindennek
kovetkeztében rovid és hosszl tavon is kizarolag az drszinvonal emelkedésében csapodik
le az anticipalt monetaris expanzid, a realvaltozok értékei egyaltalan nem modosulnak,
rovid és hossza tavon egyarant semleges a pénz. Egyediil az el6re nem lathatd, nem anti-
cipalt monetaris politikai beavatkozasokrol vélték ugy az ujklasszikusok, hogy lehetnek
realhatasaik rovid tavon, hiszen ezekre még akkor sem tudnak felkésziilni a gazdasagi
szereplOk, ha racionalis varakozasokat képeznek. Hosszu tdvon azonban a nem anticipalt
monetaris sokkokhoz is tokéletesen alkalmazkodnak az arakkal, ezért ezek esetében is
fennall a hosszll tavli monetaris semlegesség. (Bessenyei, 2007; Mellar, 2008)

Az Gjklasszikus érvelés egyik legfontosabb gyenge pontjara az Gjkeynesi kdzgaz-
daszok hivtak fel a figyelmet: az ujklasszikusok feltételezték, hogy az arak és a bérek
tokéletesen rugalmasan alkalmazkodnak a monetaris sokkokhoz, a valésagban azonban
merevek, ragaddsak az drak €s a bérek, tehat nem tokéletesen rugalmas az aralkalmazko-
das. Az ujkeynesianusok megmutattak, hogy ragados arak mellett még racionalis varako-
zasok feltételezése esetén is lehetnek rovid tava realhatasaik az anticipalt monetaris sok-
koknak, a nem anticipaltakrol nem is beszélve.* (Phelps — Taylor, 1977; Bessenyei, 2007)

Azt azonban az Gjkeynesi kdzgazdaszok sem vitattdk, hogy hosszu tdvon semleges
a pénz, igy viszonylag konnyen 1étre tudott jonni egy konszenzus az Gjklasszikusok és az
ujkeynesianusok kozott a pénz és a monetaris politika szerepérdl, amely a féadramu
makrookondémiat mai napig meghatarozo 0j neoklasszikus szintézisben testesiilt meg. A
konszenzus értelmében révid tdvon nem semleges a pénz, mert az arak és a bérek mere-
vek, nem képesek tokéletesen rugalmasan alkalmazkodni a monetéris sokkokhoz, igy
azoknak legalabb részlegesen a realkibocsatasban kell lecsapodniuk a pénz (1) forgalmi
egyenletének értelmében. Hosszu tavon azonban semleges a pénz, mert az arak €s a bérek
elobb-utobb tokéletesen rugalmasan alkalmazkodnak a monetaris sokkokhoz, igy azok
nem gyakorolhatnak hatast a realkibocsatasra, csak az arszinvonalra. (Woodford, 2003;

Gali, 2008; Mellar, 2010)

4 A nemtdkéletes dralkalmazkodas Gjkeynesi elméleteirdl, koztiik a meniikdltségeknek a monetéris politika
rovid tavu realhatisanak kialakuldsaban jatszott szerepérél a 2.2. alfejezetben talalhato bévebb attekintés.
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A 2008-as globalis pénziigyi valsdgot kovetden szdmos kozgazdasz szerint
hiszterézis bontakozott ki a legtobb fejlett gazdasag aggregalt redlkibocsatasanak dina-
mikajaban (Ball, 2014; Hall, 2014; Blanchard et al., 2015). Ez a megfigyelés, valamint a
hosszu tavi monetaris semlegesség ellen szo6l6, kozelmultban megjelent (1j empirikus bi-
zonyitékok (Jorda et al., 2020) az 0j neoklasszikus szintézis hosszu tavli monetaris sem-
legességgel kapcsolatos alldspontjdnak 1jragondolasara késztették a foadramu
makrokozgazdaszok némelyikét. A kozelmultban megjelent néhany olyan DSGE modell,
amely képes magyarazni a monetaris sokkok hosszu tava realhatasait kereslet-kinalat in-
terakciok feltételezése altal. Gali (2020) modelljében a béralku egy bennfentes-kiviilallo
(insider-outsider) mechanizmusanak kovetkeztében alakulnak ki a kereslet-kinalat inter-
akciok, amelynek soran azt a legmagasabb realbért igyekeznek kiharcolni maguknak a
foglalkoztatottak, amely mellett még foglalkoztatottak maradhatnak, a munkanélkiiliek
szerepe pedig elhanyagolhat6 a béralku folyamataban. Mas modellekben endogén tech-
nikai haladas kovetkeztében jonnek 1étre a kereslet-kinalat interakciok. Jorda et al. (2020)
egy redukalt forméju egyenlettel modellezik ezt, amelynek értelmében pozitiv kibocsatasi
rés esetén gyorsul a TFP novekedése, negativ kibocsatasi rés esetén pedig lassul. Garga
¢és Singh (2020) explicit mikrokondémiai megalapozast adnak ennek az Gsszefliggésnek
azaltal, hogy az endogén novekedési modellek irodalmabol kélesonzott elemeket épite-
nek a monetaris makrodkondmia Ujkeynesi alapmodelljébe. Modelljiikkben azért jon 1étre
pozitiv visszacsatolas a kibocstasi réstdl a TFP valtozasanak irdnyaba, mert recesszid
(konjunkttra) idején rosszabbak (jobbak) a vallalatok profitkilatasai az atlagosnal, ezért
kisebb (nagyobb) az 6sztonzés a kutatas-fejlesztés koltségeinek vallalasara. A hivatkozott
DSGE modellek mindegyikében jelentds hosszu tavh realhatasaik bontakoznak ki a mo-
netaris sokkoknak realisztikus kalibraciok mellett. Az ezekhez hasonldé modellek megje-
lenése azonban egyeldre sporadikusnak tekinthetd a féaramu makrodkonémian beliil:
hogy paradigmaértékiivé valik-e a hossza tavli monetaris semlegesség elutasitasa a f6-

araml makrokdzgazdaszok korében, az a kovetkezd néhany év folyaman fog kidertilni.
2.1.1.2. Keynes és a posztkeynesianusok allaspontja

Létezik a makrodkonoémianak egy heterodox iranyzata, a posztkeynesi iskola,
amelynek képvisel6i mindig is azt allitottak, hogy a valos gazdasagok monetaris gazda-
sagok, vagyis olyan gazdasagok, amelyekben rovid €s hosszl tavon is alapvetd meghata-
rozoja a realgazdasagi folyamatoknak a pénz (Davidson, 1987; 1988; Cottrell, 1994). A
doktori értékezés mottojaként feltiintetett Keynes idézet bizonyitja, hogy maga John
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Maynard Keynes is ,,a termelés egy monetaris elméletének” kidolgozasara torekedett,
vagyis egy monetaris gazdasag allt a munkassaganak kozéppontjaban, amelyben rovid és
hosszu tdvon is alakitja a pénz a redlgazdasag folyamatait.

Cottrell (1994) azonban felhivja ra a figyelmet, hogy a posztkeynesianusok ko-
rabbi generacioi hagyomanyosan mast értettek hosszu tavii monetaris semlegesség alatt,
mint a féaramt kozgazdaszok. A hagyomanyos posztkeynesi nézet Szerint ugyanis nem
a pénz mennyisége az, ami nem semleges hosszu tavon, hanem a pénz létezése. Ez alatt
azt kell érteni, hogy egy monetaris gazdasag alapvetden mashogy miikodik, mint egy pénz
nélkiili bartergazdasag. Ehhez képest az altalanos egyensulyelmélet alapvetd modelljei-
ben csupan egy fatyol szerepét tolti be a pénz, ami koriilveszi a redlgazdasag folyamatait,
de nem befolyasolja azokat. Ezért tulajdonképpen ugyantigy mitkodik a gazdasag, mint
egy bartergazdasag: az arak szintje irrelevans, csak az drardnyok szdmitanak, ezért tet-
szbleges joszag kijelolhetd armércének. Ez az &rmércejoszag akar pénznek is tekinthetd.

Hogy miért miikodik méashogy egy monetaris gazdasag, mint egy bartergazdasag,
azt mar Keynes vilagossa tette az Altalanos elméletben (Keynes, 1965 [1936]). A 2.1.1.1.
szakaszban ismertetett féarami monetaris elméletek kozos jellemzéje, hogy kizardlag
tranzakcios eszkdzként tekintenek a pénzre. Keynes viszont hangsulyozta, hogy a tranz-
akciés motivum mellett spekulacios €s ovatossagi célbol is tartanak pénzt a gazdasagi
szerepldk, vagyis nem csupan tranzakcids eszk6z a pénz, hanem onallo torekvések targya,
hiszen olyan funkcidkat képes ellatni, amilyeneket mas javak nem, ezért onmagaért is
érdemes tartani. Davidson (1987; 1988) kifejti, hogy a spekulacios és az dvatossagi pénz-
kereslet oka a gazdasagi kornyezet fundamentalis bizonytalansaga, ami miatt nem ismer-
tek sem annak lehetséges jovébeli kimenetelei, sem azok bekovetkezési valdsziniiségei.®
Egy ilyen kdrnyezetben sziikségszerii, hogy pénzbeli szerzddéseket kossenek egymassal
a gazdasagi szereplok, amelyekben jovdbeli iddpontokra vonatkozo kotelezettségeket
vallalnak. A szerzédések mar onmagukban is mérsékelik a gazdasagi kornyezet bizony-
talansagat, azonban ahhoz, hogy csokkenthessék a szerzédéses kotelezettségeik teljesité-
sének képességével kapcsolatos bizonytalansagukat, likviditasra van sziikségiik a gazda-
sagi szereploknek. Ezt a likviditast biztositja az 6vatossagi céli pénztartas, amely egyfajta
biztositast nyujt az elére nem lathatd, kellemetlen jovébeli eseményekkel szemben. A

spekulécids célu pénztartas pedig segit kihasznalni azokat a vératlan piaci lehetdségeket,

S A bizonytalansag és a kockazat koncepciodit Knight (1921) és Keynes (1921) kiilonbdztették meg élesen
egymastol. A kétféle koncepcid dsszevetésérdl és elmélettdrténetérdl kitlind dsszefoglaldst nyajt magyar
nyelven Bélyacz (2013).
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amelyek barmikor felbukkanhatnak egy fundamentélisan bizonytalan gazdasagi kornye-
zetben.

Amennyiben a pénz valéban 6nallo torekvések targya, vagyis a gazdasagi szerep-
16k preferaljak a likviditast, a redlgazdasag folyamatait is befolyasolnia kell a pénznek
mind rovid, mind hossza tavon. Valdban a likviditas-preferencia alapjan érvelt Keynes
(1965 [1936]) hires kritikajaban a Say-torvény ellen. Ha ugyanis a gazdasagi szereplok
nem koltik el sziikségszerlien az 6sszes pénzbeli jovedelmiiket gazdasagi tranzakciok ke-
retében, akkor nem teremt minden kindlat 6nmagaval egyenértékli keresletet, ahogy a
Say-torvény tartja, tehat nem jon 1étre automatikusan az altalanos egyensuly a gazdasag-
ban. A pénz létezése egy fundamentalisan bizonytalan gazdasagi kornyezetben ezek sze-
rint megteremti a tartos kereslethidny kovetkeztében kialakul6 taltermelési valsagok le-
hetdségét, tehat semmiképp sem allithatd, hogy semleges lenne hosszu tavon a pénz léte-
zése a redlgazdasagra vonatkozoan.

A fenti gondolatmenetet nehéz kozvetleniil 6sszevetni a féarami kozgazdaszok
hosszll tavii monetéris semlegességre vonatkoz6 nézeteivel, hiszen a hagyomanyos
posztkeynesi monetaris elmélet masképp értelmezi a pénz hosszll tava semlegességét.
Posztkeynesi szemléletben nincs is kiillondsebb értelme annak a kérdésnek, hogy gyako-
rol-e permanens hatast a realgazdasagra egy, a pénzmennyiség szintjét éré permanens
exogén sokk, hiszen a posztkeynesi monetaris elmélet szerint a pénz endogén: nem a
jegybank kontrolldlja a pénzmennyiséget exogén modon, hanem a kereskedelmi bankok
teremtik endogén mddon reagélva a gazdasagi szereplok pénztartasi igényeire (Cottrell,
1994; Lavoie, 2014). A fenti gondolatmenet mindezek ellenére is alatimasztja, hogy a
posztkeynesianusok szerint valamiféle hatast kell gyakorolnia a pénznek a gazdasag re-
alvaltozodira nem csak rovid, hanem hosszl tavon is, €és ez mindenképp ellentétben 4ll a
foaramu kozgazdasagtan hosszi tdvi monetaris semlegességre vonatkozo nézeteivel.

Létezik a posztkeynesi monetaris makrookondomianak egy ujabb vonala is, amely
konnyebben viszonyithat6 a 2.1.1.1. szakaszban ismertetett féaramu allasponthoz. Az eh-
hez kothetd munkak szerzdi amellett érvelnek, hogy a hosszu tava Phillips-gorbe nem
fliggdleges, tehat hosszu tavon is van atvaltas az inflacié és a munkanélkiiliség kozott.
Ebbdl az kovetkezik, hogy permanens hatast kell, hogy gyakorljanak a realgazdasagra a
pénzmennyiség tartos — akar exogén, akar endogén — valtozasai, vagyis nem csak a pénz
létezése, hanem a mennyisége sem semleges hosszu tavon. A posztkeynesi monetaris

makrodkonoémianak ez az jabb vonulata ennek kdszonhetéen kdnnyebben értelmezhetd
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a féaramu monetaris elméletek keretei kozott, hiszen azoknak a fokuszaban a pénz meny-
nyiségének semleges volta all.

Az emlitett posztkeynesi monetaris elméletek két kdzgazdasagi mechanizmust
emlitenek, amelyek eldidézhetik az inflacio és a munkanélkiiliség kozti hosszl tava at-
valtas 1étrejottét, ezaltal a hossza tavi monetaris semlegesség sériilését (Palacio-Vera,
2005; Fontana, 2007; Fontana — Palacio-Vera, 2007; Kriesler — Lavoie, 2007):

1. Nemlinedaris daralkalmazkodas: A realgazdasagi aktivitas — amelyet mérhet a Ki-
bocsatasi rés, a munkanélkiiliségnek a természetes ratatol valo eltérése vagy a ka-
pacitaskihasznaltsag ratija — egy koztes tartomanyaban nem alkalmazkodnak az
arak az exogén sokkokhoz, ezért a rovid tavu és a hosszu tavu Phillips-gorbe egy-
arant vizszintes (Palacio-Vera, 2005; Kriesler — Lavoie, 2007). Az aralkalmazko-
das nemlinearis jellegének egyik posztkeynesi magyardzata az, hogy egy funda-
mentalisan bizonytalan gazdasagi kornyezetben a kapacitaskihasznaltsagi ratanak
egy egész intervallumat normalisnak tekinthetik a vallalatok, ezért ezen beliil nem
¢éreznek keresletoldali nyomast az arvaltoztatdsra. A nemlineéris aralkalmazkodas
masik posztkeynesi magyarazata szerint a realgazdasagi aktivitas normalis szint-
jének — amelyet mérhet a potencialis kibocsatas, a munkanélkiiliség természetes
ratdja vagy a kapacitaskihasznaltsagi rata normalis értéke — kdrnyezetében nem
érvényesiil a csokkend hozadék a termelésben, ezért nem indokoljak az aremelést
a pozitiv keresleti sokkok — kivéve, ha elegendden nagyok ahhoz, hogy érvénye-
siilni kezdjen a technolodgia csokkend hozadéka.

2. Kereslet-kindlat interakciok: A potencialis realgazdasagi aktivitas utfiigg6: a re-
algazdasagi aktivitas tényleges ingadozasai hatassal vannak a potencialis értékére
(Palacio-Vera, 2005; Fontana, 2007; Fontana — Palacio-Vera, 2007; Kriesler —
Lavoie, 2007). Hogy pontosan milyen kozgazdasagi mechanizmusokon keresztiil
nyilvanulhat meg ez a pozitiv visszacsatolas a ténylegestdl a potencialis realgaz-
dasagi aktivitas iranyaba, azt a 3.2. alfejezetben fejtem ki bovebben. A kereslet-
kinalat interakciokat gyakran keresletvezérelt novekedésként emlegetik a
posztkeynesi szakirodalomban, és az is gyakori, hogy azonositjdk Oket a
hiszterézissel (Palacio-Vera, 2005; Fontana, 2007; Fontana — Palacio-Vera, 2007;
Kriesler — Lavoie, 2007). Az Arestis és Sawyer (2009) altal alkalmazott termino-
logiat kovetve én a kereslet-kindlat interakciok kifejezést részesitem elényben,

mert a hiszterézis egy dinamikus rendszer egy altalanos tulajdonsagara utal,
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amelynek értelmében atmeneti sokkok permanens hatast gyakorolnak az allando-
sult allapotara (Amable et al., 1993; Cross, 1993; Gocke, 2002). A hiszterézis mo-
gbtt meghuzodo lehetséges kozgazdasagi mechanizmusok kozott ott vannak a ke-
reslet-kinalat interakciok, de elméletileg mas kdzgazdasagi mechanizmusok is —
példaul a nemlinearis aralkalmazkodas, ahogy az vilagossa fog valni az 5.2. alfe-

jezetben — eredményezhetnek hiszteretikus makrodinamikat (Setterfield, 2009).

Az aralkalmazkodas nemlinearis jellegére adhat6 egy tovabbi magyarazat is, ame-
lyet a posztkeynesianusok nem szoktak hangstlyozni, az Gjkeynesi k6zgazdaszok viszont
annal inkabb. Ez azon alapul, hogy fix alkalmazkodasi koltségekkel kell szembesiilniiik
a vallalatoknak, ha arat valtoztatnak (Barro, 1972; Sheshinski — Weiss, 1977; Akerlof —
Yellen, 1985; Blanchard — Kiyotaki, 1987). Ezeket a fix aralkalmazkodasi koltségeket
meniikoltségeknek (Mankiw, 1985) szokas nevezni, és ezek is egy koztes, Un. inaktivitasi
tartomany kialakulasahoz vezetnek a kibocsatas rugalmas arak melletti értéke koriil, ame-
lyen beliil nem reagalnak aralkalmazkodassal a vallalatok az exogén sokkokra, hiszen az
nem kecsegtet elegendéen nagy haszonnal ahhoz, hogy érdemes legyen vallalni érte a
mentikoltséget. A doktori értekezésben a meniikoltségek jelenlétével magyardzom az ar-
alkalmazkodas nemlinearis jellegét, aminek két oka van. Egyrészt ez az interpretacio valt
a legismertebbé a meniiko6ltség modellek népszertiségének kdszonhetden. Masrészt sza-
mos, a meniikdltség modellek irodalmabol szarmazo intuiciora timaszkodom a 4. fejezet-

ben bemutatasra keriild meniikoltség modell épitése soran.
2.1.2. Empirikus bizonyitékok pro és kontra

A 2.1.1. szakasz vilagossa tette, hogy a féaramu és a posztkeynesi kdzgazdaszok
gyokeresen masképp gondolkodnak a hosszu tdvli monetaris semlegességrol. Hogy igaz-
sagot lehessen tenni koztiik, at kell tekinteni, hogy az empirikus kutatasok eredményei
szerint semleges-e a pénz hosszu tavon a valosagban. Egyértelmiien azonban az empiri-
kus szakirodalom eredményei alapjan sem lehet eldonteni a vitat, ugyanis a hossza tava
monetaris semlegességgel kapcsolatos empirikus bizonyitékok meglehetésen vegyesek.®

Az elsé nagyhatasti tanulmény, amelynek szerzéi megfelelé nemstacionarius
O0konometriai médszereket alkalmaztak a hossza tdvi monetaris semlegesség tesztelésére,

Fisher és Seater (1993) munkéja volt. Az altaluk kidolgozott, majd King €¢s Watson

6 A hosszil tAvi monetaris semlegesség és szupersemlegesség empirikus szakirodalmarol kiting attekintést
ad Bullard (1999).
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(1997) altal tovabbgondolt modszertan egy kétvaltozos autoregressziv integralt mozgoat-
lag (ARIMA — Autoregressive Integrated Moving Average) modellkereten alapul, amely
lehetové teszi a nominalis pénzmennyiséget és a redl GDP-t ér6 permanens sokkokban
rejlé informaciok kihasznalasat a hosszu tavii monetaris semlegesség tesztelésére. Fisher
¢s Seater (1993) Friedman és Schwartz (1982) historikus adatallomanyén alkalmaztak az
eljarast, amely 1869 és 1975 kozotti éves amerikai adatokat tartalmaz, és meglepé médon
elutasitottak a nullhipotézist, amely szerint a pénzmennyis€g szintjét éré permanens sok-
kok nem gyakorolnak permanens hatast a redl GDP-re. Arra a kovetkeztetésre jutottak
tehat, hogy nem érvényesiilt a hosszu tavli monetaris semlegesség az USA-ban a vizsgalt
iddészak folyaman.

Fisher és Seater (1993) provokativ eredménye nagy visszhangot valtott ki a szak-
irodalomban. A vele szemben megfogalmazott kritikaknak harom 6 vonala azonosithato:

1. Hanem szerepel az alkalmazott mintaban az 1929-1933-as nagy gazdasagi valsag
idészaka, akkor nem lehet elutasitani a hosszi tdvi monetaris semlegesség
nullhipotézisét. Erre Boschen és Otrok (1994) mutattak ra elséként azaltal, hogy
meghosszabbitottak a Fisher és Seater (1993) altal hasznalt mintat 1992-ig, és 0j-
rabecsiilték a modelljiiket kiilon az 1869-1929, valamint az 1940-1992 ko6zotti
1d6szakra. A hosszl taviu monetaris semlegesség nullhipotézise egyik almintan
sem utasithato el. Ez arra utal, hogy torténhetett valami kiilonleges a nagy valsag
idején, ami elrontja a hossza tavi monetaris semlegesség kimutathatosagat. A
szerzOk a valsag idészakanak tomeges bankcsddjeivel hozzak ezt 6sszefiiggésbe,
amelyek kovetkeztében nem volt képes megfelelden ellatni a feladatat a pénziigyi
kozvetitérendszer, emiatt pedig a pénz sem funkcionalhatott Gigy, ahogy az egy
egészséges gazdasagban elvarhato lenne. Ezzel 6sszhangban késobbi, a II. vilag-
habort utdni amerikai adatokon alapul6é empirikus kutatasok is megerdsitették a
hosszh tavii monetaris semlegesség érvényesiilését, hiszen olyan mintakon alapul-
nak az eredményeik, amelyek nem tartalmazzak a nagy valsag idészakat (Boschen
— Mills, 1995; King — Watson, 1997).

2. Hanem az USA-bol, hanem olyan orszagokbdl szarmazé adatokon alapul a hosz-
sz tavli monetaris semlegesség tesztelése, amelyekben nem jart olyan stlyos ko-
vetkezményekkel a nagy valsag a pénziigyi kozvetitérendszerre nézve, mint az
USA-ban, akkor nem lehet elutasitani a hosszi tdvli monetaris semlegesség

nullhipotézisét még akkor sem, ha része a mintanak az 1929-1933 kozotti idoszak.
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Olekalns (1996) Ausztralia esetében, Haug és Lucas (1997) pedig Kanada esetén
mutattak ra erre.

3. Az eredmények érzékenyek a pénzmennyiség méréséhez hasznalt monetaris agg-
regatumra. Coe és Nason (1999) a Fisher és Seater (1993) altal alkalmazott adat-
allomany 1997-ig meghosszabbitott valtozatdn megmutattak, hogy amennyiben
Fisher és Seater (1993) munkéjadhoz hasonléan az M1 monetaris aggregatum méri
a pénzmennyiséget, valdoban el lehet utasitani a hosszll tdvii monetaris semleges-
ség nullhipotézisét. Ha viszont a monetaris bazis (M0) a pénzmennyiség méro-
szama, akkor nem lehet elutasitani a hosszu tavli monetaris semlegesség érvénye-
stilését még abban az esetben sem, ha része a mintanak az 1929-1933 kozotti ido-
szak. Weber (1994) a G7 orszagok haboru utani negyedéves adatai alapjan arra a
kovetkeztetésre jutott, hogy a pénzmennyiség M1 monetaris aggregatummal vald
mérése esetén jellemzoen joval plauzibilisebb identifikacios feltevések mellett is
el lehet vetni a hosszl tavli monetaris semlegesség nullhipotézisét, mint az M2
vagy az M3 monetaris aggregatumok hasznalata esetén. Olekalns (1996) 1900 és
1994 kozotti éves ausztral adatok alapjan éppen az elézdekkel ellentétes eredmé-
nyekre jutott: az M1 alkalmazasaval nem tudta elutasitani a hosszl tavi monetaris

semlegesség nullhipotézisét, az M3 hasznalataval viszont igen.

Az empirikus kutatdsok egy mésik vonala nem a Fisher és Seater (1993), valamint
King és Watson (1997) altal propagalt ARIMA modellkeretet hasznalja a hosszu tavi
monetaris semlegesség tesztelésére, hanem egy vektor hibakorrekcids modellkeretben
(VECM — Vector Error Correction Model) probal kdvetkeztetni a hossza tavli monetaris
semlegesség érvényesiilésére vagy sériilésére a real- és a nomindlis valtozok kozti
kointegracios kapcsolatok tesztelése altal. A kointegracios kapcsolatok jelenlétét és sza-
mat Johansen (1991) modszerével szokas tesztelni. Atesoglu (2001) 1875 és 1998 kozotti
éves amerikai adatokon alkalmazta az eljarast, és arra az eredményre jutott, hogy a nomi-
nalis pénzmennyiség ¢és a real GDP kointegraltak, ami arra utal, hogy a pénzmennyiséget
¢érd permanens sokkok hosszl tavl hatast gyakorolnak a redl GDP-re, tehat nem semleges
a pénz hosszl tavon. Az eredmény a II. vilaghaborua utani, 1947-1998 kozotti idészakra
korlatozott almintan is fennall, ami kiilondsen figyelemre mélt6 annak tiikrében, hogy ez
az alminta nem tartalmazza az 1929-1933-as gazdasagi valsag iddszakat.

Atesoglu (2001) eredményével szemben felmertilhet kritikaként, hogy az altala

alkalmazott VECM modell csupan két valtozot tartalmaz, a nomindlis pénzmennyiséget
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¢és a real GDP-t, pedig ezeknek az alakuldsat nyilvanvaloan befolydsoljak mas valtozok
is, ezért a kointegraciora vonatkoz6 eredményt kihagyott valtozok torzithatjak. A VECM
modellkeret lehetOséget ad a torzitas kikiliszobdlésére. E10szor a vizsgalat szempontjabol
relevansnak tartott real- és nominalis valtozok kiilonallo blokkjaira kell becsiilni egy-egy
VECM modellt, és tesztelni kell mindkettében a kointegrald vektorok szamara vonatkozo
hipotéziseket. Ezutan azt kell megvizsgalni, hogy a reél- és a nominalis valtozokat egy-
arant tartalmaz6 VECM modell segitségével talalhatd-e ujabb kointegrald vektor az addig
talaltakon feliil. Ha igen, az arra utal, hogy a nominalis valtozdkat éré permanens sokkok
legalabb részben magyarazzak a realvaltozok permanens valtozasait.

A fenti modszertant alkalmazva a hosszl tavi monetaris semlegesség érvényesii-
1€sét aldtdmasztod bizonyitékokat talalt Boschen és Mills (1995) az USA-ra vonatkoz6
1951-1990 kozotti negyedéves adatok felhasznalasaval. Atesoglu és Emerson (2009)
azonban ramutattak, hogy Boschen és Mills (1995) elemzése nem teljes, hiszen csak a
kointegracios kapcsolatok jelenlétét és szamat tesztelték, magukat a kointegral6 vektoro-
kat és a beldliik kovetkezé hosszl tavl egyiitthatokat nem becsiilték meg, pedig azok
alapjan lehetne tesztelni a valtozok kozti hosszu tavu kapcsolatok mértékére és eldjelére
vonatkozo hipotéziseket. Ok ezt megtették, és a hosszi tAvii monetaris semlegesség ellen
sz016 bizonyitékokat talaltak 1959-2006 kozotti negyedéves amerikai adatok felhaszna-
lasaval. A Boschen és Mills (1995) altal hasznalt rovidebb mintan is elvégezték a vizsga-
lataikat, ekkor 6sszecsengtek az eredményeik az altaluk talaltakkal. A minta 2006-ig tor-
ténd bovitése tehat alapjaiban valtoztatta meg az eredményeket.

Atesoglu és Emerson (2009) eredményei tobb okbdl is kiilondsen jelentdsek. Egy-
részt hosszabb és aktudlisabb amerikai minta alapjan dolgoztak, mint a korabban hivat-
kozott tanulmanyok szerz6i, masrészt csak a Il. vilaghaboru utani idészakbol tartalmaz
adatokat a mintajuk, amelynek nem része a nagy valsag id6szaka, mégis a hosszu tava
monetaris semlegesség ellen szo0lo bizonyitékokat talaltak. Harmadrészt kifinomultabb
nemstacionarius 0konometriai modszerekkel dolgoztak: a tobbvaltozés VECM modell-
keret csokkenti a kihagyott valtozok okozta torzitas kockéazatat, raadasul a modellkeret
lehetdségeit is jobban kihasznaltak, mint Boschen és Mills (1995). Mindezek altal jelen-
tdsen csorbitottak a Fisher és Seater (1993) hosszu tdvii monetaris semlegességnek ellent-
mondo6 eredményeivel szembeni kritikak élét.

De Grauwe ¢s Costa Storti (2004) amellett érvelnek, hogy a monetaris politikai
hataselmzések céljabol felépitett strukturalis vektor autoregressziv (SVAR — Structural

Vector Autoregressive) modellek jelentds részében azért nincs hossza tavh realhatasa a
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monetaris politikdnak, mert gyakran identifikacios feltevésként alkalmazzak a hosszu
tavu monetaris semlegességet a strukturalis monetaris politikai sokkok azonositasahoz.
Mas identifikacios feltevések hasznalata esetén jellemzden van hosszu tava redlhatésa a
monetaris politikdnak az SVAR modellekben.” A szerzék metaelemzést végeztek a szak-
irodalomban fellelheték VAR modellek eredményein, és arra a kovetkeztetésre jutottak,
hogy a modellek altal becsiilt atlagos hosszu tavh redlhatas statisztikailag szignifikéans.
A kozelmult legjelentdsebb hossza tdvi monetaris semlegesség ellen sz6l6 empi-
rikus bizonyitékaval Jorda et al. (2020) alltak el6. Mintegy reagélva De Grauwe és Costa
Storti (2004) kritikdjara nem egy SVAR modell segitségével becsiilték meg a monetaris
sokkok realhatasait a szerz6k, hanem egy n. lokalis projekciés modszert alkalmaztak,
amely lehet6évé tette, hogy az SVAR modellek sokszor megkérddjelezhetd identifikacios
feltevései helyett megalapozottabb modszerekkel identifikdljanak exogén monetaris po-
litikai sokkokat. Konkrétan egy instrumentalis valtozos mddszert hasznaltak, amely a
nemzetk6zi makrookondmia Mundell-féle lehetetlen harmassaganak kihasznalasara épiil.
Létrehoztak egy un. trilemma instrumentumot, amely azon alapul, hogy rogzitett arfo-
lyamrendszer(i gazdasagokban a kamatlab valtozasait jelentGs részben a bazisorszag ka-
matvaltozasai magyarazzak, amelynek fizetdeszkoze az arfolyamrogzités alapjaul szol-
gal. A trilemma instrumentum segitségével levalaszthatdé az a varidcido a kamatlabrol,
amely exogén monetaris sokkok eredménye. A szerzék 17 fejlett gazdasag 1890-2015
kozotti éves historikus idésorain becsiilték meg az exogén monetaris politikai sokkokat,
amelyeket aztan arra hasznaltak, hogy az egy fore juté redl GDP 1, 2, ..., 12 évvel kés6bbi
értékeit magyardzzak a segitségiikkel és néhany kontrollvaltozéval. Nem egy SVAR mo-
dellel becsiilték tehat meg a monetaris sokkok dinamikus hatasait, hanem lokalis projek-
ciok segitségével. Becsléseik eredménye szerint 12 évvel az érkezését kovetden is Szig-
nifikans hatast gyakorol egy exogén monetaris SOkk az egy fore juto real GDP-re, és nem
latszik csokkenni idOben a hatas. A II. vilaghabora utani, 1948-2015 kozotti idészakot
lefedd almintan is szignifikdns marad a hosszu tavu redlhatas, ami azért jelentds ered-
mény, mert az nem tartalmazza az 1929-1933-as gazdasagi vilagvalsag id6szakat. A leg-
fobb kritika az eredményekkel szemben az, hogy a valaszott instrumentum logikajabol

adddoan csak rogzitett arfolyamrendszeri gazdasagokra érvényesek, amelyek koziil az

" Meg kell jegyezni, hogy De Grauwe és Costa Storti (2004) a reAl GDP-nek egy 1 szazalékpontos nominalis
kamatemelésre adott 5 éves impulzusvalaszaval mérik a hosszu tavi realhatast, ami nyilvanvaloan tokélet-
len mérészam, hiszen elméletileg azt koveteli meg a hosszl tavi monetaris semlegesség, hogy végtelen
idéhorizonton térjen vissza a realkibocsatas a kezddértékére a monetaris sokk érkezését kovetden, €s nem
5 éves iddtavon.
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USA példaul hianyzik. Ezért elvégeztek a szerzok kiilon egy becslést 1969-2015 kozotti
negyedéves amerikai adatokon, amelynek sordn az amerikai jegybank irdnyadé alapka-
matra vonatkozoé elérejelzéseinek hibajat hasznaltak instrumentumként az exogén mone-
taris politikai sokkok identifikalasara, és ekkor is statisztikailag szignfikans hosszu tava
realhatast mértek. Jorda et al. (2020) eredményei kapcsdn ugyanaz a harom erény emlit-
heté meg, mint Atesoglu és Emerson (2009) eredményeit illetden, ezért ezek is jelentdsen
csorbitjak a Fisher és Seater (1993) hossza tdvii monetaris semlegesség ellen sz6l6 empi-
rikus bizonyitékaival szembeni kritikak €lét.

Létezik az empirikus szakirodalomnak egy masik vonulata is, amelynek eredmé-
nyei kozvetetten szintén bizonyitékot szolgaltatnak a hossza tavli monetaris semlegesség
sériilésére. Az ebbe tartozé tanulmanyok szerzdi azt vizsgaljak, hogy magyardzza-e a re-
cesszidkat kovetd tartds redlgazdasagi veszteségek mértékét a recesszio idején folytatott
monetaris politika jellege. Ball (1999), valamint Stockhammer és Sturn (2011) eredmé-
nyei szerint jellemzGen nagyobb mértékii hosszu tavu realveszteségek bontakoztak ki
azokat a valsadgokat kdvetden, amelyek alatt tal szigor volt a monetéris politika. Ez az
eredmény is amellett sz6l, hogy lehet hosszl tdva realhatdsa a monetaris politikanak.

A szakasz tanulsagait 6sszegezve megallapithatd, hogy figyelemre méltd empiri-
kus bizonyitékok szélnak ugyan a hosszl tavi monetaris semlegesség mellett, annak ér-
vényesiilése a valosagban egyaltalan nem olyan magétol értet6dd, ahogy azt a kozgazda-
sagi kozvélekedés tartja. Feltételezve, hogy a hosszll tdvi monetéris semlegesség ellen
sz0l6 empirikus bizonyitékok relevansak, érdemes megvizsgalni, hogy valoban képesek-
e a posztkeynesianusok altal a magyarazatukra felhozott, a 2.1.1.2. szakaszban bemutatott
kozgazdasagi mechanizmusok empirikusan relevans modon magyarazni a hosszu tava
monetaris semlegesség sériilését egy realisztikusan kalibralt modellben, és ha igen, mek-
kora realhatasaik bontakoznak ki a monetaris sokkoknak hosszt tavon a modell keretei

kozott.

2.2. A monetaris politika révid tavu realhatasa

A 2.1.1.1. szakasz elmélettorténeti attekintése vilagossa tette, hogy ma mar a fo-
aramu kozgazdaszok széles kore véli tigy az Gjklasszikusok és az Gjkeynesianusok kozti
konszenzusnak koszonhetden, hogy lehet redlhatdsa a monetaris politikanak rovid tavon,
legyen sz06 anticipalt vagy nem anticipalt monetaris politikai beavatkozasokrol. A rovid
tavua redlhatds oka az arak merevsége. Egyértelmili empirikus bizonyitékok sz6lnak amel-

lett, hogy az arak ritkan valtoznak, vagyis nem tokéletesen rugalmas az aralkalmazkodas
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(Bils — Klenow, 2004; Klenow — Kryvtsov, 2008; Nakamura — Steinsson, 2008). Ha ez
igy van, akkor egy monetaris sokk nem csapodhat le kizarélag az arszinvonal valtozasa-
ban rovid tavon, sziikség van némi mennyiségi alkalmazkodasra is, ezért rovid tavon nem
all fenn a monetaris semlegesség. Hosszll tivon azonban eldbb-utobb rugalmasan alkal-
mazkodnak az arak a monetaris sokkokhoz, igy azok realhatasai megsziinnek. A hossza
tavli monetaris semlegesség érvényesiilését tehat az Gjkeynesidnusok sem kérddjelezték
meg. Bar felhivtak a figyelmet arra, hogy rovid tavon nem tokéletesen rugalmas az aral-
kalmazkodas, abban egyetértettek az Gjklasszikusokkal, hogy hosszl tavon az.

A fenti megallapitasokkal a legtobb ujkeynesi kdozgazdasz egyetért, az viszont mar
korantsem egyértelmi, hogy pontosan miként a legcélszertibb modellezni a nemtokéletes
aralkalmazkodast makrodkonémiai modellekben. Az tjkeynesi szakirodalmon beliil is
tobbféle modszer verseng egymassal, amelyek egyarant alkalmasak a ragados aralkal-
mazkodas modellezésre, viszont némileg eltérd magyarazatot adnak az &rmerevség okara,
¢és sokszor drasztikusan eltéré kdvetkezményekkel jarnak a monetaris politika rovid tava
realhatdsanak mértékét illetden.

A nemtokéletes aralkalmazkodas modellezésének egyik legnépszeriibb modja an-
nak feltételezése, hogy fix alkalmazkodasi koltségekkel, in. mentikoltségekkel kell szem-
bestilniiik a véallalatoknak az arvaltoztatasaik soran. A doktori értekezés elemzéseinek ke-
retét is egy meniikdltség modell szolgéltatja, amelyet a szokasokkal ellentétben nem a
monetaris politika rovid tava realhatasanak vizsgalatara alkalmazok az 5-6. fejezetekben,
hanem a hosszl tavl realhatasanak elemzésére.

Ennek az alfejezetnek a 2.2. 1. szakaszaban attekintést nyujtok a nemtokéletes ar-
alkalmazkodas tjkeynesi elméleteirél. Mivel a kutatas legfobb eszkoze egy meniikoltség
modell, a kozelmult DSGE-tipusu meniikoltség modelljeinek legfontosabb tanulsagaira a

2.2.2. szakaszban kiilon kitérek.
2.2.1. A nemtokéletes aralkalmazkodas ujkeynesi elméletei

Az ujkeynesi makrodkonomia egyik kézponti téméja a nemtokéletes aralkalmaz-
kodas makrogazdasagi kovetkezményeinek vizsgalata. Szamos kiilonbdzd Gjkeynesi mo-

dell talalhato a szakirodalomban, amelyek keretei kozott eltéré modon jelenik meg az
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drak merevsége.® A lehetséges modellezési megoldasokat iddfiiggd és dllapotfiiggé mo-

dellekre lehet osztani, és az 1. tabldzatban csoportositottam Oket egy lehetséges modon.

1. tablazat: A nemtokéletes aralkalmazkodas

ujkeynesi modelljeinek csoportositasa

Idofiiggé modellek Allapotfiiggé modellek
Taylor-féle modellek Rotemberg-arazas (Rotemberg, 1982)
o Predetermindlt drak modellje | Meniikoltség modellek
(Phelps — Taylor, 1977) e Statikus modellek (Akerlof -
e Bérkontraktus modellek (Fischer, Yellen, 1985; Mankiw, 1985;
1977; Taylor, 1979; 1980) Blanchard — Kiyotaki, 1987)
Calvo-arazas (Calvo, 1983) e Parcidlis dinamikus modellek

(Barro, 1972; Sheshinski — Weiss,
1977; Caplin — Spulber, 1987;
Delgado, 1991; Dixit, 1991)

o DSGE-tipusu modellek (Dotsey et
al., 1999; Golosov — Lucas, 2007;
Gertler — Leahy, 2008; Nakamura
— Steinsson, 2010; Costain —
Nakov, 2011; Midrigan, 2011; Ka-
radi — Reiff, 2012; 2019; Alvarez
et al., 2016; Dotsey — Wolman,
2020)

Forras: Sajat szerkesztés

Az idofiiggé modellekben nem a vallalatok dontik el, hogy véltoztatnak-e arat,
hanem az el6z6 arvaltoztatas ota eltelt idé fiiggvényében kaphatnak ra lehetdséget. Ezek-
ben a modellekben tehat exogén az arvaltoztatds idopontja. Az 1d6fiiggd modellek kozé
sorolhatok a nemtokéletes aralkalmazkodas korai, Taylor-féle modelljei, amelyekben két
arvaltoztatas kozott eltelt id6 hossza determinisztikus. A predetermindlt &rak modelljében

példaul fix, egy vagy két idoszakos lejarath szallitasi szerzodéseket kotnek a vallalatok a

8 A nemtokéletes aralkalmazkodas tjkeynesi elméleteirdl jo attekintést ad Heijdra és van der Ploeg (2002)
konyve. A predeterminalt arak modellje magyar nyelven megtalalhaté Bessenyei (2007) konyvében, Taylor
bérkontraktus modellje pedig Mellar (2008) konyvében.
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vevoikkel, amelyekben a szerz6dés lejarataig rogzitik a termékeik arait (Phelps — Taylor,
1977). A bérkontraktus modellek keretei kozott pedig a munkavallaloikkal kotott bérszer-
zO0désekben rogzitik egy adott idészakra eldre a béreket a vallalatok. Emiatt a koltségeik
csak lassan alkalmazkodnak a kiils6é sokkokhoz, ami az arak alakulasat is perzisztenssé
teszi, hiszen igy kisebb a koltségoldali nyomas az aralkalmazkodasra (Fischer, 1977; Tay-
lor, 1979; 1980).

Az id6fliggé modellek masik képviseldje a Calvo-féle arazasi modell, amelyben
két arvaltoztatas kozott eltelt id6 hossza sztochasztikus (Calvo, 1983). A Calvo modell
nem kivan magyarazatot adni arra, hogy miért ragadosak az arak. Az armerevség kiala-
kulasaban sokféle tényezd szerepet jatszhat — az aralkalmazkodas koltséges volta, tobb
id6északra elére megkotott szallitdsi- és munkaszerzddések, stb. —, azonban a kovetkez-
ményei szempontjabodl csupan az a fontos, hogy a vallalatok szakaszosan, szabalytalan
1d6kozonként valtoztatnak a termékeik arain. Ezt az empirikus megfigyelést jol reprodu-
kalja egy olyan modell, amelyben egy paraméter rogziti annak valdszinliségét, hogy egy
adott vallalat nem valtoztat arat egy adott id6szakban. Ez az tin. Calvo-paraméter gyakor-
latilag az armerevség mértékét fejezi ki. Ha lehetdséget kap egy vallalat az arvaltozta-
tasra, akkor az optimalis arat hatarozza meg. Ha nem kap ra lehetéséget, akkor megtartja
az el6z6 idészakban szabott arat. Viszonylag egyszer(i analitikus kezelhetdsége miatt a
Calvo-arazas valt a nemtokéletes aralkalmazkodas legnépszeriibb modellezési eszk6zévé
az 0j neoklasszikus szintézis f6 elemzési keretét szolgaltat6 DSGE modellekben, legyen
sz6 elméleti (Woodford, 2003; Christiano et al., 2005; Gali, 2008) vagy gyakorlatban
alkalmazott modellekrél (Smets — Wouters, 2003; 2007; Ratto et al., 2009).

Az dllapotfiiggd modellekben az aktudlis allapotuktdl fiiggéen dontenek a valla-
latok arrol, hogy valtoztatnak-e arat. Ezekben a modellekben tehat endogén az darvaltoz-
tatas idépontja: maguk a vallalatok dontik el az aralkalmazkodashoz kapcsolodo koltsé-
gek €s varhato hasznok mérlegelése alapjan, hogy megvaltoztatjak-e a termékeik arait, és
ha igen, milyen mértékben. Ez mindenképpen realisztikusabb feltételezeés, mint az 1d6-
fliggd modellek egyszerlisitd megoldédsai. Az allapotfliggd modellek kozé sorolhatd a
Rotemberg-féle arazasi modell, amelynek alapfeltevése, hogy az aralkalmazkodas kolt-
sége négyzetesen fligg az arvaltozas nagysagatol (Rotemberg, 1982). A feltevés azt ered-
ményezi, hogy minden idészakban valtoztatnak ugyan a vallalatok a termékeik arain, de
kisebb mértékben, mint rugalmas aralkalmazkodas mellett tennék, igy az arak csak lassan
alkalmazkodnak a monetéris sokkokhoz. Nincs azonban 6sszhangban a mikroszint{i em-

pirikus megfigyelésekkel a modellnek az az implikacioja, amely szerint minden egyes
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id6szakban arat valtoztatnak a vallalatok (Bils — Klenow, 2004; Klenow — Kryvtsov,
2008; Nakamura — Steinsson, 2008).

Az allapotfiiggé modellek mésik nagy csoportjat a doktori értekezésben kulcssze-
repet jatszd meniikoltség modellek alkotjak, amelyekben minden arvaltoztatashoz kap-
csolodoan meg kell fizetniiik egy fix alkalmazkodasi koltséget a vallalatoknak, amelynek
nagysaga fiiggetlen az arvaltozas mértékétdl. A fix aralkalmazkodasi koltséget Mankiw
(1985) nevezte el meniikoltségnek arra utalva, hogy egy étterem szamara azért koltséges
arat valtoztatni, mert Ujra kell nyomtatnia a meniit, az étlapot. Szélesebb kontextusban az
arcédulak és az arkatalogusok ujranyomtatasa, illetve a kereskeddknek és a fogyasztok-
nak az 0] arrol valo informalasa teszik koltségessé az arvaltoztatast Mankiw (1985) sze-
rint. Mar a korabbi fix aralkalmazkodasi koltségeket tartalmazo modellek (Barro, 1972;
Sheshinski — Weiss, 1977) alkotoi is felismerték, hogy az emlitett tényezOk allhatnak az
aralkalmazkodas koltséges voltanak hatterében, Sheshinski és Weiss (1977) azonban egy
tovabbi tényezore is felhivtak a figyelmet: maganak az arazasi dontésnek a meghozatala
is koltséges, ez a dontési koltség is részét képezheti a meniikltségnek. Rotemberg (1982)
felhivta ra a figyelmet, hogy az eddig emlitett koltségosszetevok ugyan valdban felfog-
hatok fix koltségekként, hiszen nagysagaik nem fliggnek az arvaltozas mértékétol, 1étezik
egy olyan arvaltoztatashoz kapcsolodo koltségelem is, amely inkabb valtozo koltségként
viselkedik. Ez pedig nem mas, mint az abbdl fakadé implicit koltség, hogy a nagymértéki
arvaltozasok elriaszthatjak a fogyasztokat. Akkor fordulhat eld ilyen reakcio, ha a fo-
gyasztok preferaljak a gyakori kis arvaltozasokat a ritka nagy arvaltozasokkal szemben.
Ennek a koltségtipusnak a létezése a Rotemberg-féle arazasi feltevés mellett szol a me-
niikoltségekkel szemben, hiszen ebben az esetben filigg az arvaltoztatas koltsége a mérté-
kétdl. Egy meniikoltség modell legfeljebb akkor képes ezt megragadni, ha a fix koltség
mellett kvadratikus aralkalmazkodasi koltségeket is tartalmaz.

Kétségtelen, hogy a meniikdltség modellek a legnehezebben kezelhetdk technika-
ilag a nemtokéletes aralkalmazkodas modelljei koziil, viszont ezek a legrealisztikusab-
bak, hiszen ezekben a vallalatok maguk dontenek arr6l, hogy véltoztatnak-e arat, és a
Rotemberg-arazassal ellentétben nem dontenek minden idészakban aralkalmazkodas
mellett. Tovabba a mikroszintii aralkalmazkodassal kapcsolatos empirikus megfigyelések
1s megfeleld feltevésekre alapozott meniikoltség modellekben reprodukalhatok a legna-
gyobb eséllyel (Klenow — Kryvtsov, 2008).

A korai meniiko6ltség modellek nagy része statikus abban az értelemben, hogy csak

az aktualis id6szakra optimalizalnak a vallalatok a kereteik kozott: csupan azt mérlegelik,
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hogy az adott id6szakon beliil meghaladja-e az aralkalmazkodas haszna annak koltségét
(Akerlof — Yellen, 1985; Mankiw, 1985; Blanchard — Kiyotaki, 1987). Mar ezekben a
modellekben is kialakul egy un. inaktivitasi tartomany a meniikoltségek jelenléte miatt:
amennyiben kozel vannak a vallalatok a rugalmas arak melletti profitmaximumukhoz,
inkabb nem valtoztatnak a termékeik arain, hiszen nem kecsegtet akkora haszonnal az
aralkalmazkodas, amekkora képes lenne fedezni a meniikoltséget. Ezeknek a statikus me-
niikoltség modelleknek az alkotoi elsdsorban egy latszolagos paradoxonnak a feloldasara
torekedtek: az aralkalmazkodas koltségei nyilvanvaloan kicsik, ennek ellenére azt szokas
gondolni, hogy jelentésen befolyasoljak az tizleti ciklusok alakulasat. Akerlof és Yellen
(1985) a burkologorbe tétel segitségével bizonyitottak, hogy szo6 sincs ellentmondasrol,
mert masodrendiien kicsi meniikoltségek jelenlétében is elsérendli hatast gyakorolnak az
aggregalt redlkibocsatasra a pénzmennyiség elsérendil valtozasai. Mankiw (1985) pedig
megmutatta, hogy masodrendiien kicsi meniikoltségek elsérendi joléti veszteségeket
okozhatnak a gazdasagban. Blanchard és Kiyotaki (1987) némelyest arnyaltak ezeket az
eredményeket: rdmutattak, hogy a munkapiacon jelenlévd redlmerevségek nem hagyha-
tok figyelmen kiviil a termékpiaci drazashoz kapcsolodd nominalis merevségek hatdsai-
nak elemzése soran. Ha ugyanis a munkakinalat az empirikus bizonyitékokkal 6sszhang-
ban viszonylag rugalmatlan, akkor egy pozitiv monetaris sokkot kovetden csak a bérek
nagymértékii emelésével valosithatd meg az ar valtozatlanul tartdsa esetén sziikségsze-
rivé valdo mennyiségi alkalmazkodashoz sziikséges tobbletmunkaer6 felvétele, emiatt op-
timalissa valhat az aralkalmazkodas jelentds meniikoltségek mellett is.

Mar a korai meniikoltség modellek alkotoi koziil is rajottek néhanyan, hogy me-
niikdltségek jelenlétében nem statikus, hanem dinamikus probléma egy tokéletesen raci-
onalis vallalat arazasi dontése (Barro, 1972; Sheshinski — Weiss, 1977; Caplin — Spulber,
1987; Delgado, 1991; Dixit, 1991). Egy tokéletesen racionalis vallalat ugyanis az aralkal-
mazkodasnak nem csak az adott iddszakon beliil jelentkezd koltségeit €s hasznait mérle-
geli, hanem figyelembe veszi azt is, hogy a jovoben érkezd sokkok lehet, hogy aralkal-
mazkodas nélkiil is kozelebb viszik a rugalmas arak melletti profitmaximumahoz, igy
megsporolhatja a mentikoltséget. A jovore vonatkozd kockéazatok figyelembe vétele az
inaktivitasi tartomany tagulasdhoz vezet, s6t komplexebb modellekben az arvaltoztatés
esetén szabott optimalis arat is modositja. Dixit (1991) megmutatta, hogy dinamikusan

optimalizal¢6 vallalatok mellett nem csak masodrendiien, hanem negyedrendiien Kicsi me-
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niikoltségek is elsérendii realhatasokat okozhatnak. Delgado (1991) hiszterézist produ-
kalé mentikoltség modelljében szintén egy dinamikus optimalizalasi probléma formajat
0lti matematikailag a vallalatok arazasi dontése.

Golosov és Lucas (2007) provokativ tanulmanya a meniikoltség modellek mésod-
virdgzasat idézte eld a 2000-es évek masodik felében. A szerzdk és az ovéket kdvetd
Ujabb tanulmanyok szerzdi a kor féaramu makrodkondmiajanak standardjait kovetve mar
DSGE modellkeretben vizsgaltdk a meniikoltségek jelenlétének kovetkezményeit, ezért a
modelljeiket DSGE-tipusu meniikoltség modelleknek nevezem az egyszeriiség kedvéért.
A korabbi dinamikus meniikltség modellek még parcialisak voltak, ezek viszont mar
altalanos egyenstlyi modellkeretbe dgyazzak a vallalatok dinamikus arazasi dontéseit. A
DSGE-tipust meniik6ltség modellek fobb tanulsagait a 2.2.2. szakaszban foglalom 6ssze.

Kérdés, hogy a nemtokéletes aralkalmazkodas sokféle modellje koziil vajon me-
lyek allnak leginkabb 6sszhangban az 4ralkalmazkodassal kapcsolatos empirikus megfi-
gyelésekkel. Klenow és Kryvtsov (2008) nyolc mikroszintii stilizalt tényt allapitottak meg
az USA harom legnagyobb nagyvarosi térségében 1988-2004 kozott megfigyelt fogyasz-
toi arak elemzése alapjan, és arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a nemtokéletes aralkal-
mazkodas legnépszeriibb modelljei koziil egyik sem képes maradéktalanul reprodukélni
az 0sszeset. A 2. tabldzat tartalmazza a szerzOk altal vizsgalt négy modell eredményeinek
Osszevetését a stilizalt tényekkel. A GL rovidités a Golosov-Lucas modellre, mint a kons-
tans, homogén meniikoltséget tartalmazé modellek alaptipusara utal. A DKW rovidités
pedig a Dotsey-King-Wolman modellt (Dotsey et al., 1999) takarja, amelyben a menii-
koltség sztochasztikus, vallalatonként kiilonbozhet, de minden véllalat és minden idészak
esetén ugyanabbol a valdszinliség-eloszlasbol szarmazik az értéke vallalatonként és 1d6-
szakonként fiiggetlendil.

A Taylor modell {6 problémaja, hogy az arak élettartama konstans, a talélési va-
16szintiségiik pedig egy adott korban 0, egyébként 1 a keretei kozott. A Calvo modellben
novekszik az arvaltozas nagysaga a legutdbbi arvaltoztatas oOta eltelt id6 fliggvényében,
az aremelések és —csokkentések gyakorisaga pedig nem mozog egyiitt az inflacioval. A
Dotsey-King-Wolman modellben kevés a nagy arvaltozas, az inflacio varianciajat foként
az aralkalmazkodast végz6 vallalatok aranya hatdrozza meg, az arak talélési valdszini-
sége csokken, az arvaltozasok nagysaga pedig nd a legutobbi arvaltoztatas ota eltelt 1d6

fliggvényében. Legjobban a Golosov-Lucas modell teljesit: annak az egyetlen problémaja
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az, hogy nem produkal elegendd kis arvaltozast. Ennek a hibanak azonban kulcsjelentd-
sége van a monetaris politika rovid tavu realhatdsa szempontjabdl, ahogy azt a 2.2.2. sza-
kaszban kifejtem.

2. tablazat: A nemtokéletes aralkalmazkodas négy modelljének

osszevetése a mikroszinti stilizalt tényekkel

Stilizalt tény Taylor Calvo GL DKW
Az arvaltozasok gyakoriak.® Igen Igen Igen Igen
Az abszolut arvaltozasok atlagosan nagyok. Igen Igen Igen Nem
Sok a kis arvaltozas. Igen Igen Nem Igen
Az arak tartdssaga valtozo. Nem Igen Igen Igen
Az arak talélési valoszintisége konstans a leg-
. ' Nem lgen Igen Nem
utobbi arvaltozas ota eltelt id6 fliggvényében.
Az arvaltozasok nagysaga nem no a legutobbi
) Nem Nem Igen Nem
arvaltoztatas ota eltelt id6 fliggvényében.
Az infl4ci6 variancidjat az arvaltozasok nagy-
sdga hatarozza meg, nem az aralkalmazkodast Igen Igen Igen Nem
végz( vallalatok aranya.
Az aremelések €s —csokkentések gyakorisaga
Nem Nem Igen Igen

egylittmozog az inflacidval.

Megjegyzések: Amennyiben ,Igen” szerepel a tablazat egy adott cellajaban, a cellinak megfelel6 modell
képes reprodukalni a megfelel§ stilizalt tényt. Amennyiben ,,Nem” szerepel egy adott cellaban, a neki meg-
feleld modell nem képes reprodukalni a megfeleld stilizalt tényt. A GL rovidités a Golosov-Lucas modellre,
a DKW rovidités pedig a Dotsey-King-Wolman modellre utal.

Forras: (Klenow — Kryvtsov, 2008, 891. p.) alapjdn sajat szerkesztés
Mivel a nemtokéletes aralkalmazkodas népszeri modelljei koziil egyik sem telje-
sit jol empirikusan, Klenow és Kryvtsov (2008) szerint 0j, gazdagabb modellekre van
sziikség, amelyek Osszhangban allnak a nyolc stilizalt tény mindegyikével. Bizonyos, al-
taluk masodik generaciosnak nevezett meniik6ltség modellek (Gertler — Leahy, 2008;
Midrigan, 2011; Dotsey — Wolman, 2020) mar kialljak a probat, ezekrdl szintén a 2.2.2.

szakaszban ejtek néhany szot.

% Klenow és Kryvtsov (2008) azt értik gyakori arvaltozasok alatt, hogy empirikus elemzésiik szerint atla-
gosan 4-7 havonta valtoznak az arak az atmeneti learazasok kezelését6l fliggen. Nézépont kérdése, hogy
gyakorinak nevezhet6-e ez: véleményem szerint fontosabb stilizalt tény az, hogy az arak korantsem valtoz-
nak minden hénapban, €s ezt valdoban képes reprodukalni mind a négy modell.
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2.2.2. A DSGE-tipusu meniikoltség modellek evolucidja

Golosov ¢és Lucas (2007) komoly kihivas el¢ allitottak az ujkeynesi kozgazdaszo-
kat: egy olyan meniik6ltség modellt épitettek fel Caplin és Spulber (1987) monetaris sem-
legességi eredményét felelevenitve, amelyben ugyan merevek az arak, mégis kozel sem-
leges a pénz mar rovid tavon is. Caplin és Spulber (1987) még egy meglehetdsen mester-
kélt, az analitikus kezelhetdség érdekében irrealisztikus feltevésekre alapozott parcialis
modell segitségével jutottak erre a kovetkeztetésre, Golosov és Lucas (2007) viszont egy
sokkal realisztikusabb feltevésekre épitett heterogén szereplés DSGE modellt hasznaltak,
amelyet numerikusan oldottak meg. Raadasul az USA-bdl szarmazo empirikus adatokra
kalibraltak a modelljiiket, tehat az empiria oldalr6l sem lehet elmenni szo6 nélkiil az ered-
ményeik mellett. A heterogén szereplds modellkeretre azért volt sziikség, mert feltételez-
ték a szerzok, hogy a makroszintli monetaris sokkok mellett vallalatonként és id6szakon-
ként fiiggetlen idioszinkratikus termelékenységi sokkok érik a vallalatokat mikroszinten.
Ezekre egyrészt azért van sziikség, hogy képes legyen a modell reprodukalni azt a stilizalt
tényt, amely szerint az empirikus arvaltozasok atlagosan nagyok, masrészt azért, mert
hianyukban mindig egyszerre valtoztatna arat az dsszes vallalat, ami nyilvanvaldan irre-
alisztikus lenne.

Golosov ¢s Lucas (2007) eredménye azért okoz kiilondsen nagy fejtorést
ujkeynesianus nézépontbol, mert az kovetkezik beldle, hogy a nemtokéletes aralkalmaz-
kodas megfelel6 modellezése esetén rovid tdvon sincs érdemi realhatdsa a monetaris po-
litikanak, vagyis mégis az ujklasszikusoknak volt igazuk, igy az Gjkeynesianusok pozici-
0ja a végletekig meggyengiil az ) neoklasszikus szintézisen beliil. Ezen feliil azért is
kellemetlen az eredmény, mert a Calvo-arazas valt a nemtokéletes aralkalmazkodas stan-
dard modellezési eszkdzévé a modern féarami makrookondmiat elméletileg meglapozéd
(Woodford, 2003; Gali, 2008) és a gyakorlatban alkalmazott (Smets — Wouters, 2003;
2007; Ratto et al., 2009) DSGE modellek keretei kozott egyarant, amely mellett a mone-
taris politika rovid tava redlhatasa jelentds. Id6fliggd jellege miatt nyilvanvaloan kevésbé
realisztikus a Calvo modell, mint egy allapotfiiggé meniikdltség modell, mégis elfogad-
hato egyszerisités lenne, ha jol kozelitené azokat az eredményeket, amelyeket egy rea-
lisztikusan kalibralt mentikdltség modell produkal. Golosov és Lucas (2007) eredményei
azonban arra utalnak, hogy egyaltalan nem jo kozelitése a Calvo modell egy megfeleléen
specifikalt meniikdltség modellnek. Ez komoly kétségeket vet fel a jegybankok DSGE

modellekre alapozott monetaris politikai hataselemzéseinek megbizhatdsagat illetden.
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Mi az oka annak, hogy a Golosov-Lucas modellben kozel semleges a pénz rovid
tavon? A magyarazat az, hogy a heterogén szereplds meniikdltség modellekben miikodik
egy un. szelekcios hatas, amelynek kdvetkeztében a monetaris sokkok megvaltoztatjak az
aralkalmazkodast végzo vallalatok Osszetételét. Nagyobb valdszintiséggel reagalnak a
sokkokra aralkalmazkodassal azok a vallalatok, amelyek tavolabb vannak a rugalmas
arak melletti profitmaximumuktol, az & 4rreakcioik pedig jellemzéen nagyok lesznek.
A nagy arvaltozasok semlegesitik a monetaris sokkok realhatasainak jelentOs részét. Az
1d6fiiggd modellekben nincs jelen ez a hatas: azokban egyaltalan nem fligg 0ssze egy
termék félrearazottsaganak mértékével, hogy valtoztat-e arat az azt eldallitd vallalat, vagy
sem. A Calvo modellben példaul nincs szelekcio: teljesen véletlenszertien dol el, hogy
mely vallalatok kapnak lehetdséget az arvaltoztatisra. Az aralkalmazkodast végzd valla-
latok jelentds része ezért azok a cégek koziil keriil ki, amelyek eleve kozel vannak a ru-
galmas arak melletti profitmaximumukhoz, az ¢ arvaltoztatasaik pedig kicsik lesznek. Az
igy kibontakoz6 gyenge aralkalmazkodas lehetdvé teszi, hogy sokkal jelentdsebb realha-
tasaik bontakozzanak ki a monetaris sokkoknak, mint a Golosov-Lucas modellben.

Golosov és Lucas (2007) provokativ eredménye természetesen komoly visszhan-
got valtott ki a szakirodalomban. A legvilagosabban Midrigan (2011) mutatott r4, hogy a
semlegességi eredmény éppen a modell egyetlen olyan sajatossaganak koszonhetd, amely
nem all dsszhangban Klenow és Kryvtsov (2008) stilizalt tényeivel: nem produkal a mo-
dell elegendd kis arvaltozast. Midrigan (2011) megmutatta, hogy a Golosov-Lucas mo-
dellben kétmoduszu a nemnulla arvaltozasok eloszlasa: az arvaltozasok tobbsége az also
¢s a felsd alkalmazkodasi kiiszobok kortil csoportosul, kis arvaltozadsok nincsenek, mert
olyanokat nem éri meg végrehajtani a meniikoltségek jelenléte miatt. A nemnulla arval-
tozasok empirikus eloszlasa ezzel szemben egymodusza: a legtobb arvaltozas kicsi, az
atlagos arvaltozas ugyanakkor nagy, ezért az eloszlas csucsossaga lényegesen meghaladja

anormalisét. 1

Mindez azt jelenti, hogy a nemnulla arvaltozasok empirikus eloszlasa sok-
kal k6zelebb all ahhoz, amit a Calvo modell produkal, mint ami a Golosov-Lucas modell-
ben jon 1étre.

A Golosov-Lucas modell gyengeségeire reagalva szamos 0j meniikoltség modellt

dolgoztak ki az Gjkeynesi kdzgazdaszok, amelyekben mar megjelennek kis arvaltozasok,

10 foy mér érthetd az a 2. tablazatban kozolt megallapitas, amely szerint a Golosov-Lucas modell nem
produkal elegend¢ kis arvaltozast az empirikus megfigyelésekhez viszonyitva.

11 A nemnulla 4rvéltozasok altalam és Midrigan (2011) 4ltal tanulményozott empirikus eloszlasarol a 4.2.
alfejezetben talalhatok tovabbi részletek.
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ezaltal maradéktalanul megfelelnek a Klenow ¢és Kryvtsov (2008) altal megallapitott
nyolc stilizalt ténynek. A kis arvaltozasok megjelenése miatt a modellek tobbségében
megsziinik a révid tdvi monetaris semlegesség, bar a monetaris sokkok révid tava real-
hatasainak mértéke a konkrét modellkerett6l fliggéen kisebb vagy nagyobb mértékben
tovabbra is elmarad az id6filiggd modellekben tapasztalhatotol.

A Calvo modellben megfigyelhetd mértékii redlhatdshoz Midrigan (2011) jutott a
legkozelebb, aki két 1ényeges modositast vezetett be a Golosov-Lucas modellbe. Egyrészt
feltételezte, hogy a vallalatokat éré idioszinkratikus termelékenységi sokkok nem norma-
lis eloszlastiak, hanem leptokurtikusak, vagyis egy, a normalis eloszlasnal csticsosabb
valoszintiség-eloszlasbol szarmaznak. Emiatt a vallalatok altal ténylegesen szabott arak
¢és az altaluk kivant arak kozti eltérések eloszlasa is leptokurtikussa valik a modellben.
Mivel az eloszlas farka lassabban cseng le, mint a normalis eloszlasé, kevesebb vallalat
tartozkodik az aralkalmazkodasi kiisz6bok kozelében, mint a Golosov-Lucas modellben.
Ahhoz, hogy tovabbra is képes legyen a modell reprodukalni az arvaltoztatasok empiri-
kusan megfigyelhetd gyakorisdgat, alacsonyabbra kell kalibrdlni a meniikoltséget a
Golosov-Lucas modellhez képest. Az inaktivitasi tartomany ezaltal sziikebbé valik, ami-
nek kdszonhetden olyan vallalatok is dralkalmazkodas mellett dontenek, amelyek nincse-
nek til messze a rugalmas arak melletti profitmaximumuktol, ezért a Golosov-Lucas mo-
dellben nem valtoztattak volna arat. Megjelennek tehat a modellben a kis arvaltozasok,
és ezek kozel sem semlegesitik annyira a monetaris sokkok realhatasait, mint a Golosov-
Lucas modell nagy arvaltozasai. A leptokurtikus idioszinkratikus sokkokat tartalmazo
modell megalapozottabb empirikusan, mint a normalis eloszlast sokkokat tartalmazo:
egyrészt azzal ellentétben képes reprodukélni a nemnulla arvaltozasok eloszlasanak em-
pirikusan megfigyelhetd tobbletcsticsossagat, masrészt Midrigan (2011) kdzvetlen empi-
rikus bizonyitékokat is bemutat, amelyek arra utalnak, hogy a vallalatokat érd
idioszinkratikus sokkok eloszlasa valoban csticsosabb a normalis eloszlasnal.

Midrigan (2011) azt figyelte meg, hogy a leptokurtikus idioszinkratikus sokkok
bevezetését kovetden még mindig kevesebb kis arvaltozast produkal a modellje, mint
amennyi az empirikus adatokban megfigyelhetd, ezért bevezetett még egy modositast a
Golosov-Lucas modellbe: tobbtermékes vallalatokat feltételezett, amelyek valasztékgaz-
dasagossagot élveznek az aralkalmazkodas soran: elég egyszer megfizetniiik a meniikolt-
séget, és megvaltoztathatjak az Osszes termékiik arat, azokét is, amelyek alig félredrazot-
tak. Ennek koszonhet6en mar elegendd kis arvaltozast produkal a modell, igy még tovabb

gyengiil a szelekcios hatas, és még tovabb nének a monetaris sokkok realhatasai a keretei
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kozott. Midrigan (2011) kozvetlen empirikus bizonyitékokkal is érvel amellett, hogy
megfigyelhetd valasztékgazdasagossag az aralkalmazkodasban. Alvarez et al. (2016)
azonban ramutattak, hogy a Midrigan (2011) modelljében tapasztalhato realhatas nagy
része a leptokurtikus idioszinkratikus sokkoknak kdszonhetd, a tobbtermékes vallalatok
feltevése hozzajuk képest keveset tesz hozza a realhatashoz. Bar a Midrigan (2011) mo-
delljében kialakul6 realhatas mértéke valamivel még mindig elmarad a Calvo modellben
kibontakozo6étol, ahhoz elegendéen nagy, hogy kijelenthetd legyen: a Calvo modell mégis
jo kozelitése egy megfelelden specifikalt meniikoltség modellnek.

A leptokurtikus idioszinkratikus sokkok feltevését mar Midrigan (2011) is Gertler
¢s Leahy (2008) modelljébol kolcsonozte. A sokkok eloszlasfeltevésének modositasa
mellett 6k stratégiai komplementaritast feltételeztek a vallalatok é4razasi dontéseiben,
amelynek kovetkeztében lassabban reagal a rugalmas arak mellett érvényes optimalis ar
a monetaris sokkokra, mint a Golosov-Lucas modellben, igy az aralkalmazkodast végz6
vallalatok arreakcioi kisebbek, a sokkok realhatasai pedig nagyobbak lesznek. Nakamura
¢és Steinsson (2010) szintén a stratégiai komplementaritas jelentdségét hangsulyozzak,
ami a tobbszektoros DSGE modelljiikkben a koztes inputok felhasznalasanak kovetkez-
ménye. Ha viszonylag hamar arvaltoztatas mellett dont egy vallalat egy monetaris sokkot
kovetden, akkor valoszintileg nem fog akkorat valtoztatni, mint kdztes inputok hianya-
ban, mert a beszallitdinak jelentds része még nem modositott arat, igy a hatarkdltsége sem
valtozhatott annyit, amennyi nagy arvaltoztatast indokolna. A szelekcios hatas igy gyen-
gebb lesz, ezért kevésbe fogja semlegesiteni a sokk realhatasat, mint a Golosov-Lucas
modellben. A stratégiai komplementaritas mellett azt is vizsgaltak a szerzok, hogy ho-
gyan érinti a monetaris sokkok rovid tava redlhatasait, ha heterogének a gazdasag szek-
torai a meniikoltség szempontjabol. A heterogenitas novekedését ugy modellezték, hogy
novelték a szektorok szamat, és ujrakalibraltdk a modellt a kiilonbdzé szektorszamok
mellett. Arra az eredményre jutottak, hogy a heterogenitas novekedése noveli a realhatas
mértékét, amelynek hatterében a meniikoltség nagysaga és az aggregalt kibocsatas
volatilitasa kozti konkav kapcsolat all.

Costain és Nakov (2011) egy olyan modellt épitettek fel, amely féluton helyezke-
dik el a Calvo modell és a Golosov-Lucas-féle fix meniikoltség modell kozott. A Calvo
modellhez hasonldan specifikaltak egy arvaltoztatasi valdszintiséget, ez a valdszinliség
azonban vallalatonként és idészakonként valtozik, és endogén: annal nagyobb, minél

messzebb van a vallalat a rugalmas arak melletti profitmaximumatol. Ezéltal 6tvozték a
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szerzOk a kétféle modell elényeit, aminek koszonhetden jobb empirikus illeszkedés mel-
lett a Calvo modellhez kdzeli mértékii realhatasai bontakoztak ki a monetaris sokkoknak.

Mar Dotsey et al. (1999) sztochasztikus meniik6ltség modelljében is nagyobbak a
monetaris sokkok realhatasai, mint a Golosov-Lucas modellben, mert minden idészakban
akad néhany alacsony mentiikoltséggel szembesiilo vallalat, amely szamara érdemes Kis
arvaltoztatasokat is végrehajtani. A 2. tablazatban azonban lathatd, hogy ez a modell nem
felel meg négynek a Klenow-Kryvtsov-féle nyolc stilizalt tény koziil. Dotsey és Wolman
(2020) ezért feliilvizsgaltak sajat korabbi modelljiket, ¢és feltételezték, hogy
idioszinkratikus termelékenységi sokkok érik a vallalatokat, tovabba feltették, hogy a val-
lalatok egy része rugalmas aralkalmazkodast végez. Mindez nem befolyasolta korabbi
modelljiik 1ényegi makroszintli kdvetkeztetését, de jobb empirikus illeszkedéshez veze-
tett mikroszinten.

A kozelmult meniikoltség modelljeinek nem mindegyike cafolja azonban Golosov
¢és Lucas (2007) semlegességi eredményét. Karadi és Reiff (2019) tovabbalakitottak
Midrigan (2011) modelljét azaltal, hogy sztochasztikus volatilitast idioszinkratikus sok-
kokat feltételeztek a keretei kozott, amelyeknek specialis eseteiként értelmezhetdk a nor-
malis eloszlasu €s a Gertler €s Leahy (2008), valamint Midrigan (2011) altal feltételezett,
Poisson-folyamat segitségével generalt leptokurtikus idioszinkratikus sokkok. A modell-
juk ugyanugy képes reprodukalni a nemnulla arvéaltozasok empirikus eloszlasanak tobb-
letcsucsossagat, mint Midrigan (2011) modellje, s6t tjdonsagként megragadja az eloszlas
interkvartilis terjedelmét is, ugyanakkor csak elhanyagolhatéan nagyobb realhatasaik
bontakoznak ki a monetaris sokkoknak a keretei kozdtt, mint a Golosov-Lucas modell-
ben. Az eredmény oka az, hogy a sztochasztikus volatilitasu idioszinkratikus sokkok egy-
fajta koztes esetként a modell realisztikus kalibracioja mellett inkdbb a normalis eloszlast
sokkokhoz allnak kozel, mint a Poisson-folyamat altal generalt leptokurtikus eloszlasu-
akhoz, ezért a sztochasztikus volatilitas jelentsen felerdsiti a szelekcios hatast. Tehat egy
empirikus szempontok alapjan kevésbé kritizalhaté modellel is ugyanugy arra a kovet-
keztetésre jutottak a szerzok, hogy rovid tavon is kdzel semleges a pénz, mint Golosov és
Lucas (2007).

A meniikoltség modellek szakirodalménak 0j hullamara Alvarez et al. (2016) tet-
ték fel a koronat. Az ebben a szakaszban hivatkozott meniikoltség modellek heterogén
szereplos DSGE modellek, amelyek jellemzdéen numerikus megoldasra szorulnak a

komplexitasuk miatt. Alvarez et al. (2016) azonban sikeresen levezettek egy analitikus
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képletet, amely megadja egy monetaris sokk rovid tava realhatasat. Az altaluk alkalma-
zott modellkeret annyira altalanos, hogy specialis esetként magéaba foglalja szinte az 0sz-
szes jelentds mentikoltség modellt, ezért a képlet a meniikdltség modellek jelentds részé-
nek kontextusaban érvényes. A legfontosabb {izenete az, hogy a monetaris sokk adott
nagysaga ¢és a termékvaltozatok kozti helyettesités adott rugalmassaga mellett két ténye-
zO6tol fiigg a monetaris sokk redlhatasa. Egyrészt minél kisebb az atlagos arvaltoztatési
gyakorisag, masrészt minél nagyobb a nemnulla arvaltozasok eloszlasanak csticsossaga,
annal nagyobb a realhatas. A csticsossag mérdszama ezek szerint tartalmaz minden olyan
informéciot, ami a szelekcids hatas erdsségével kapcsolatban relevans. Alvarez et al.
taris sokkok rovid tava realhatasai szempontjabol kulcsfontossagu, hogy képes legyen az
elemzésiikre felépitett meniikdltség modell reprodukalni a nemnulla arvaltozasok elosz-
lasanak empirikusan megfigyelhetd tobbletcsuicsossagat.

Osszegzésképpen megallapithatd, hogy korant sincs egyetértés a meniikoltség
modellek szakirodalman beliil abban a kérdésben, hogy jelentdsek-e a monetaris sokkok
realhatésai rovid tavon. A kozelmult tanulmanyainak tobbsége ugyanakkor inkabb amel-
lett érvel, hogy amennyiben megfeleld, empirikusan megalapozott kiegeszito feltevéseket
tartalmaz egy mentikoltség modell a mentikoltségek mellett, jelentds rovid tavu realhata-
saik alakulnak ki a monetaris sokkoknak a keretei kozott, amelyek némileg ugyan Kiseb-
bek, mint az id6fiiggé Calvo modellben, de szamottevoek. Hosszl tavu realhatasaik azon-
ban egyetlen DSGE-tipust meniik6ltség modellben sem bontakoznak ki a monetaris sok-
koknak, ami azért rejtélyes, mert a meniikoltségek jelenlétébdl adéddan nemlinearis a
kereteik kozott az aralkalmazkodas, a nemlinearis aralkalmazkodéasnak pedig magyaraz-
nia kéne a hosszll tdvi monetaris semlegesség sériilését a posztkeynesi kozgazdaszok
szerint.

A DSGE-tipust meniikdltség modellek heterogén szereplés DSGE modellek,
ezért alkalmasak a doktori értekezésben feltetthez hasonl6 kutatasi kérdések vizsgalatara,
amelyek arra vonatkoznak, hogy mekkora realhatas kibontatkozasahoz vezet makroszin-
ten a monetaris sokkokhoz torténd heterogén mikroszintii aralkalmazkodas. A heteroge-
nitasnak a kereteik kozott feltételezett formaja azonban meglehetésen egyszerii: csupan
ex post heterogenitast (Cho, 1995) tartalmaznak. A vallalatok ex ante homogének benntik,
egyediil azért hoznak eltérd arazasi dontéseket, mert idioszinkratikus termelékenységi

sokkok érik 6ket, amelyek realizacidi ex post kiilloboznek.
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A 4. fejezetben bemutatasra keriilé6 meniikoltség modell ezzel egyiitt is szamos
kulcsfontossagl intuiciora épit a DSGE-tipusu meniikdltség modellek irodalmabdl.
Tobbtermékes vallalatokat és leptokurtikus idioszinkratikus termelékenységi sokkokat
tartalmaz, hiszen ezek a modellosszetevok kulcsfontossagu szerepet jatszanak mind a
mikroszintli aralkalmazkodassal kapcsolatos stilizalt empirikus tények reprodukalasaban,
mind a monetaris sokkok redlhatdsainak meghatarozasaban a szakirodalom eredményei
szerint. A modell kalibralasanak modszerét szintén a DSGE-tipusti meniik6ltség model-
lek irodalmabol kdlcsonzom, valamint a haztartasok viselkedését és a monetaris politikat
is a kereteik kozott megszokott médon modellezem annak érdekében, hogy kdnnyebben
viszonyithato legyen hozzajuk a modell. Lényeges kiilonbség azonban, hogy nem a mo-
netaris sokkok rovid tdvu redlhatdsainak elemzésére hasznalom a meniikoltség modellek
irodalméaban megszokott mddszertant, hanem — tudomasom szerint els6ként — a hosszu

tavu realhatasaik tanulmanyozasara.
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3. A hiszterézis kozgazdasagi jelentésége és mechaniz-

musai

A hiszterézis gorog eredetii szo, jelentése sz6 szerint az, ami késébb jon. Altalanossagban
olyan hatdsokat szokas érteni alatta, amelyek azutan is fennmaradnak, hogy a kezdeti ki-
valtdo okuk megsziint (Cross, 1993). A kifejezésben felfedezhetdé a gordg torténelem
(Iotopia) sz, ami arra utal, hogy egy hiszteretikus dinamikus rendszerben szdamit a tor-
tenelem, vagyis a rendszer allanddsult allapota nem fiiggetlen annak torténelmétdl, az al-
tala bejart uttol. A bevett kozgazdasagi definicio szerint akkor figyelheté meg hiszterézis
egy dinamikus gazdasagi rendszerben, ha egy atmeneti exogén sokk permanens hatast
gyakorol az allandosult allapotara (Amable et al., 1993; Gocke, 2002).1?

Ebben a fejezetben attekintem a hiszterézis kozgazdasagi szakirodalmanak a dok-
tori értekezés szempontjabol legfontosabb aspektusait.’® A 3.1. alfejezetben bemutatom,
hogy miért aktudlis kozgazdaszként a hiszterézis jelenségével foglalkozni, miért fordult
szdmos kozgazdasz érdeklddése a 2008-as globalis pénziigyi valsdgot kovetd lassu kila-
balas soran a hiszterézis felé. A 3.2. alfejezetben attekintem a hiszterézissel kapcsolatos
kozgazdasagi gondolatok elmélettorténetét, és bemutatom a legfontosabb kozgazdasagi
mechanizmusokat, amelyek hiszterézist eredményezhetnek az aggregalt kibocsatas dina-
mikajaban. Végiil a 3.3. alfejezetben ramutatok, hogy fontos gyakorlati kovetkezményei

vannak a hiszterézisnek a gazdasagpolitika szempontjabol.

3.1. A hiszterézis aktualitasa a 2008-as pénziigyi valsag tiikre-

ben

Bar az 1970-es évek ota idordl idore felbukkant a hiszterézis koncepcidja a f6-
aramu kozgazdasdgtudomanyban, a posztkeynesi kdzgazdasadgtannak pedig mindig is
szerves részét képezte, a makrookonomusok érdeklddése korabban sosem latott intenzi-

tassal fordult a hiszterézis felé a 2008-as globalis pénziigyi valsagot kovetd lassu kilabalas

12 A szakirodalom gyakran hasznélja az dllandésult dllapot (steady state) helyett az egyensuly (equilibrium)
vagy precizebben a hosszu tavii egyensuly (long-run equilibrium) kifejezést. A doktori értekezében inkabb
az allandosult allapot kifejezést alkalmazom a félreértések elkertilése végett, ami egyértelmiien egy olyan
allapotara utal a dinamikus rendszernek, amelyben nem érik aggregalt exogén sokkok, és minden makro-
szintl valtozoja allandé idoben. Ehhez képest egyensuly alatt szokas egyszeriien a kereslet és a kinalat
egyenl@ségét is érteni adott piac(ok)on, ami akkor is 1étrejohet, ha nincs allandoésult allapotban a dinamikus
rendszer.

13 A fejezet alapjat Vary (2018) tanulmanyom kiragadott részei képezik.
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soran. Ennek oka az, hogy a fejlett gazdasagok tobbsége nem a valsag eldtti novekedési
palyajara tért vissza a valsag jelentette atmeneti negativ sokkot kvetden, hanem egy tar-
tésan alacsonyabb szintli, s6t szamos esetben kisebb ndvekedési rataval is jellemezhetd
palyara allt ra (Ball, 2014; Hall, 2014; Blanchard et al., 2015). Kézenfekv ezt a megfi-
gyelést a hiszterézis egy konkrét megnyilvanulasaként értelmezni. Am aki igy tesz, az
ellentmondasba keriil a féaramu makrodkonomiat mai napig meghatarozo uj neoklasszi-
kus szintézis alapkoncepcidjaval, amely szerint egy gazdasag hosszu tavi névekedési pa-

lyaja fiiggetlen a rovid tava ciklikus ingadozasaitol (Woodford, 2003; Gali, 2008).

1. abra: A real GDP és trendértékeinek alakulasa Németorszagban,

az USA-ban, az Eurépai Uniéban és Magyarorszagon, 2000-2017
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Megjegyzések: Az abran szezonalisan kiigazitott, évesitett negyedéves adatok lathatok 2010-es arakon. A
2017-es évbol csak az elsd két negyedévet tartalmazzak az idésorok.

Forras: Az Eurostat és a Bureau of Economic Analysis adatai alapjan sajat szamitas és szerkesztés

Az [. abra szemlélteti, hogy miként kérddjelezte meg a valsagbol valo lassu kila-
balas az 0j neoklasszikus szintézis alapkoncepciojat. Az abra készitéséhez Ball (2014)

szamitasi modszerét vettem alapul némileg modositott forméban, a potencialis ndveke-
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dési palyakra vonatkozo becsléseket ugyanis vele ellentétben nem az OECD-t61 kolcso-
ndztem, hanem én magam allitottam elé dket Hodrick-Prescott szlir6vel. Ez kevésbé ki-
finomult modszer, mint az OECD éltal alkalmazott termelési fiiggvényen alapul6 becslési
eljaras, de illusztracio céljara boven elegendo.

Az 4bran a real GDP iddbeli alakulasa lathaté harom kiragadott orszag és az Eu-
ropai Unid egésze — vagyis a 28 tagallam dsszességel® — esetében 2000 elsé negyedévétsl
2017 masodik negyedévéig. Feltlintettem tovabba az dbran a GDP kétféle modon szami-
kalmaztam a Hodrick-Prescott sziirét, a szaggatott vonallal jelolt trendek szamitasahoz
viszont csak a vélsag elétti, 2007 negyedik negyedévéig tartd részmintan®®, a 2008 elsé
negyedévével kezd6d6 idészakra pedig elOrevetitettem az eredményiil kapott trendeket
loglinearis extrapolacioval. A szaggatott vonalak tehat azoknak a trendpalyaknak a koze-
litései, amelyek mentén a valsag elmaradasa esetén novekedett volna a GDP.

Lathato, hogy a valsagbol valo kilabalas gazdasagonként eltéré jellegzetességeket
mutat. A német gazdasag adatai alapjan példdul nehéz lenne céfolni a tankényvi alkal-
mazkodasi mechanizmust. Bar Németorszagban is évekig alatta maradt a teljes mintan
szamitott ndvekedési palya a valsag eldttinek, az eltérés mértéke nem volt kirivo, rdadasul
elkezdett konvergalni egymashoz a két trendpalya, és 2017 masodik negyedévére gya-
korlatilag visszatért a valsag el6tti novekedési palyajara a GDP, ahogy az 0 neoklasszi-
kus szintézis elmélete josolta. Ezzel szemben az Amerikai Egyesiilt Allamokban latha-
téan egy alacsonyabb szintli ndvekedési palyara 16kte a valsag a gazdasagot, amely nem
latszik konvergélni a valsag el6tti trendhez. Szamos kozgazdasz hiszterézisként értel-
mezte ezt a megfigyelést: egy atmeneti negativ keresleti sokk a GDP hosszl tavu, poten-
cialis novekedési palyajat is visszavetette (Ball, 2014; Hall, 2014; Blanchard et al., 2015).
Még stilyosabb a helyzet az Eurdpai Unid egészében és kiilondsen a magyar gazdasagban.
Ezek esetében latvanyosan divergal a GDP teljes mintan szamitott trendpalydja a valsag
eldtti trendtdl, tehat nem csupéan egy alacsonyabb szintre 10kte a valsag a potencialis n6-
vekedési palyat, hanem a potencidlis novekedési iitemet is visszavetette. Ezt a jelenséget

nevezik Blanchard et al. (2015) szuperhiszterézisnek.

14 Az 4bra a Brexit el6tt késziilt.

15 Mindkét trendpélya szamitasahoz felhasznaltam az 1999-es év négy negyedévének GDP adatait is, az
eredmények értékeléséhez azonban nem hasznaltam ket. [gy legaldbb a minta egyik végén mérsékelhetd
némelyest a Hodrick-Prescott sziird kozismert végponti bizonytalansaga.
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A potencialis kibocsatasban bekovetkezett veszteségek szamszertien is jelentdsek.
Ball (2014) 23 OECD tagorszag adatai alapjan 0-t6l tobb, mint 30 szazalékig terjedd
veszteségeket jelzett elore 2015-ig bezardlag. Az atlagos veszteség 8,4%. Hall (2014)
szamitasai szerint az amerikai GDP 13 szazalékkal maradt el a valsag eldtti trendpalyaja-
tol 2013-ban. Mellar és Németh (2018) arra a kovetkeztetésre jutottak egy Kalman szii-
rével becsiilt tobbvaltozos kvazi-strukturalis allapottér modell segitségével, hogy nagy-
jabol megfelezddott a valsagot kvetden a magyar gazdasag potencialis novekedési iiteme
a 2003 eleji iitemhez képest. Ez jelent6s mértékii szuperhiszterézisre utal.

Meg kell jegyezni, hogy nem a hiszterézis az egyetlen lehetséges értelmezése az
1. abran lathat6 jelenségnek, mas interpretaciok is léteznek. Ezek koz¢ tartozik példaul
Koo (2011) mérlegvalsag koncepcidja, a pénziigyi ciklusok elmélete (Borio, 2014), a tar-
tos stagnalas elmélete (Eggertsson et al., 2019) vagy a redleréforrasok szuboptimalis al-
lokacidja a pénziigyi szektor novekedésének kovetkeztében (Cecchetti — Kharroubi,
2019). A hiszterézis kétségteleniil az egyik legmeggy6zobb az egymast nem kizaré alter-
nativ interpretaciok koziil.

Ball (2009) tanulmanya vilagossa teszi, hogy a hiszterézis nem csak a 2008-as
valsagbol valo kilabalas sajatossaga. A szerzd logikaja szerint a munkanélkiiliség termé-
szetes ratajanak és az inflacionak az ellentétes iranyl mozgésa utal hiszterézisre. Ha
ugyanis egy atmeneti negativ (pozitiv) keresleti sokk noveli (csokkenti) a munkanélkiili-
séget, akkor annak dezinflacios (inflacids) hatasa kell, hogy legyen a Phillips-gorbe alap-
jan. Ha pedig hiszteretikus hatasa is van a sokknak, akkor a természetes ratanak is ndnie
(csokkennie) kell mindekdzben. Amennyiben tehat az lathatd az empirikus idésorokban,
hogy a természetes rata ndvekedése (csokkenése) dezinflacioval (inflacioval) jar egyiitt,
akkor az arra utal, hogy egy atmeneti keresleti sokk permanens hatast gyakorol a munka-
nélkiiliség természetes ratajara, amelynek dinamikajaban ezek szerint hiszterézis figyel-
heté meg. Ball (2009) 20 OECD tagorszag 1980-2007 kozotti adatait vizsgalva azt fi-
gyelte meg, hogy a munkanélkiiliség természetes ratajanak 3 szézalékpontnal nagyobb
novekedései kivétel nélkiil jelentds dezinflacioval jartak egyiitt, 3 szdzalékpontnal na-
gyobb csokkenéseit pedig 9-bdl 5 esetben az inflacié megugrasai kisérték. Mindez arra
utal, hogy megfigyelhetd hiszterézis a munkanélkiiliség dinamikéjaban. Ki kell emelni,
hogy a bizonyitékok kevésbé meggybzdek az inflaciot kivaltd pozitiv keresleti Sokkok,
mint a dezinflaciot kivaltd negativ keresleti sokkok hiszteretikus hatésait illetéen. Az em-

pirikus szakirodalom egészét tekintve is nyitott kérdés, hogy vajon szimmetrikus jelen-
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ség-e a hiszterézis, vagyis képes-€ pozitiv irdnyban is miikodni. A hivatkozott tanulma-
nyok jellemzden recessziok kovetkezményeként mutatjak ki a hiszterézist, nem konjunk-
turalis id0szakok permanens pozitiv hatasaként.

Blanchard et al. (2015) szintén receszidkat kovetd idészakokat vizsgaltak, és akar-
csak Ball (2009), Ok is alatamasztottdk, hogy a hiszterézis nem csak a 2008-as valsag
kapcsan felbukkand, egyedi jelenség. Tanulmanyukban 22 fejlett orszag 122 recessziojat
vizsgaltdk az 1970-2010 kozotti idészakban, és a recessziok koriilbeliil kétharmadéban
hiszterézist talaltak a valsag el6tti, valamint a valsag utani novekedési trendpalyak 6sz-
szevetése alapjan. Ezeknek nagyjabol felében megfigyelhetd volt a szuperhiszterézis je-

lensége is.

3.2. A hiszterézis kbzgazdasagi elmélettbrténete és mechaniz-

musai

Szamos kozgazdasagi fogalomhoz hasonldan a hiszterézis fogalma is a fizikabol
szarmazik. Ewing (1881) fedezte fel, hogy amennyiben elébb egy pozitiv (negativ), majd
egy azzal azonos mértéki negativ (pozitiv) magneses toltést ad egy kezdetben semleges
toltésti fémnek, nem tér vissza semleges allapotba a fém, hanem marad valamennyi pozi-
tiv (negativ) magneses t6ltése. A kivaltd okanak megsziinését kovetden is fennmarad te-
hat a kezdeti magneses behatas a fémben. Ezt a jelenséget nevezte el Ewing (1881)
hiszterézisnek.'® A magneses hiszterézis elsé matematikai leirdsa a magyar szarmazasu
fizikus, Preisach Ferenc nevéhez flizddik (Preisach, 1935), azonban 6 még specifikusan
a magneses hiszterézis kontextusaban fogalmazta meg modelljét. Evtizedekkel késébb
Krasznoszelszkij és Pokrovszkij (1983), valamint Mayergoyz (1985) fedezték fel, hogy
egy altalanosabb matematikai struktira huzodik meg Preisach modellje mogott, amely
nem csupan a magneses hiszterézis vizsgalatara alkalmazhato, hanem mas, hiszterézissel

jellemezhetd fizikai, s6t akar fizikan kiviili jelenségek leirdsara is.

18 A kdzgazdaszok tobbsége ennél lazdbban hasznélja a hiszterézis kifejezést: akkor is hiszterézisrol be-
szélnek, ha pusztan egy atmeneti impulzus gyakorol tartds hatast a vizsgalt rendszer allandosult allapotara.
Tehat mar azt is hiszterézisnek tekintenék dnmagaban, hogy a kezdeti magneses impulzus tartos hatast
gyakorol a fém magneses toltésére Ewing (1881) kisérletében. Még akkor is annak tekintenék, ha a kés6bbi
elleniranyt impulzus visszaallitana a kezdeti semleges allapotot. Ewing (1881) és a fizikusok definicioja
szerint ez nem lenne hiszterézis. A doktori értekezésben annak kdzgazdasagi jellege miatt a kdzgazdéaszok

s
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A kozgazdaszok koziil mar Alfred Marshall, Kaldor Miklés, Joseph Schumpeter
¢s James Tobin is felvetették a lehetdségét annak, hogy egy gazdasagi rendszer alkalmaz-
kodéasi palyaja hatassal lehet magara az allandosult allapotra, amely felé a rendszer tart.
Ok azonban még nem hasznaltdk a hiszterézis kifejezést, és az eziranyu gondolataik
egyébként sem keltettek azonnali tudomanyos visszhangot. A hiszterézis kifejezés els6
kozgazdasagi kontextusu emlitései Paul Samuelson és Schumpeter egyik tanitvanya,
Nicholas Georgescu-Roegen nevéhez flizddnek, széleskorli ismertségre azonban Phelps
(1972) munkaja altal tett szert a fogalom. Edmund Phelps kitért annak lehet6ségére az
inflacids varakozasokkal bovitett Phillips-gorbe bemutatasa soran, hogy a munkanélkiili-
ség természetes rataja fligghet a tényleges munkanélkiiliségi rata altal bejart palyatol,
amelyen keresztiil eljut a természetes ratahoz. Ezek szerint mar az inflacios varakozasok-
kal bévitett Phillips-gorbe egyik sziildatyja is szamolt a hiszterézis lehetdségével, mégis
a pusztan kinalati oldalr6l meghatarozott természetes munkanélkiiliség koncepcidja ter-
jedt el a tudomany féaraméban, amely kizérja a hiszterézist.” (Cross, 1993)

Phelps (1972) nyoman a tartésan magas munkanélkiiliség magyarazataban szan-
tak elsdként komolyabb szerepet a féaramu kozgazdasagtan képviseldi a hiszterézisnek
az 1980-as évek folyaman. A téma felfutasa empirikus indittatast volt: rejtélyként tekin-
tettek ebben az idoben a kdzgazdaszok arra a jelenségre, hogy az 1970-es évek gazdasagi
megrazkddtatasai — olajarsokkok, a termelékenységnovekedés tlitemének csokkenése —
utan tartdsan magasan maradt az eurdpai munkanélkiiliségi rata, és semmiféle jelét nem
mutatta a visszatérésnek az olajvalsag elotti természetes ratahoz. Tovabb fokozta a rej-
télyt, hogy az USA-ban nem volt megfigyelheté mindez: ott is megugrott ugyan a mun-
kanélkiiliség, de az 4&tmeneti ndovekedést kovetden viszonylag gyorsan visszatért a korabbi
szintre (Blanchard — Summers, 1986; Blanchard, 2006). Az 1970-es évek folyaman még
magyarazhatok voltak kiilonféle kinalatoldali strukturalis tényezokkel, nominalis és real-
merevségekkel az olajarat és a termelékenységnovekedés titemét éré atmeneti sokkok
meglehetdsen perzisztens hatdsai a munkanélkiiliség természetes ratdjara. Az 1980-as

években azonban tovabbra sem csokkent a munkanélkiiliség, mikdzben az inflaci6 stabi-

lizaloédott. Ez arra utalt, hogy a munkanélkiiliség természetes ratajanak is permanensen

17 1gazabol az inflacios varakozasokkal bdvitett Phillips-gorbe hagyomanyos, konstans természetes mun-
kanélkiiliséget feltételezd valtozataban is ott rejlik a hiszterézis, csak nem a munkanélkiiliség rata, hanem
az inflacié dinamikajaban nyilvanul meg: egy atmeneti keresleti sokk ugyanis megvaltoztatja az inflacios
rata hosszu tavu egyensulyi értékét. Meglepd, hogy tudomasom szerint a hiszterézisnek erre a megnyilva-
nulasi formajara még senki sem hivta fel a figyelmet a kdzgazdasagi szakirodalomban.
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magas szinten kellett maradnia. Ekkor viszont kdzvetleniil nem alakithattak mar a mun-
kanélkiiliséget az 1970-es évek atmeneti sokkjai, €s az emlitett strukturalis tényezokkel
sem lehetett megmagyarazni, hogy miért nem tért vissza a munkanélkiiliség természetes
rataja az olajvalsag elétti szintre (Cross, 1995; Blanchard, 2006). Mivel a kinalatoldali
tényezOk nem adtak elégséges magyarazatot, joggal mertilt fel a gondolat, hogy az addigi
elképzelésekkel szemben hatédssal lehetnek mas, akar keresletoldali mechanizmusok is a
munkanélkiiliség természetes ratajara, amelyre ezeken keresztiil permanens hatast gya-
korolhatnak az atmeneti sokkok.

Egy ilyen lehetséges mechanizmus a béralku Blanchard és Summers (1986; 1987)
altal megalapozott un. bennfentes-kiviilallo (insider-outsider) mechanizmusa, amely
hiszterézist produkal a munkanélkiiliségi rataban. A bennfentes-kiviilallé6 modell alapfel-
tevése, hogy a potencialis munkaerének csak egy része, egy un. bennfentes csoportja vesz
részt a béralkuban. Ez a csoport allhat példaul a foglalkoztatottakbol vagy a szakszerve-
zeti tagokbol. Ok azt a legmagasabb munkabért igyekeznek kiharcolni maguknak a bér-
alku soran, amely mellett varhatéan még hajlandoak lesznek foglalkoztatni 6ket a mun-
kaado vallalatok a tovabbiakban is. Mivel a munkanélkiiliekre — a kiviilallokra — nincse-
nek tekintettel, a kovetelt bér magasabb lesz anndl, ami varhatdan lehetdvé tenné a teljes
foglalkoztatast. A béralku soran azonban még nem ismerik a munkavallalok a bérszerzo-
dés lejarataig érkez6 véletlen sokkokat, ezért a torekvéseik ellenére is eltérhet a foglal-
koztatottsag minden idészakban a korabbitdl. Egy negativ monetaris sokk esetén példaul
kevesebb munkast fognak foglalkoztatni a vallalatok a fenti logika alapjan megallapitott
bér mellett, mint amennyire a bennfentes munkavallalok eldz6leg szamitottak. Igy a ko-
vetkez6 idészakban a bennfenteseknek mar csak egy sziikebb kore fog részt venni a bér-
alkuban, akik tovabbra is azt a leheté legmagasabb bért igyekeznek kiharcolni maguknak,
amely mellett varhatéoan foglalkoztatottak maradnak. Ha a sokk atmeneti volt, és nem
¢érkezik jabb, akkor a varakozésaik teljesiilnek, igy a foglalkoztatottsag egy tartésan ala-
csonyabb szinten 4llandosul az d4tmeneti monetéris sokk lecsengését kovetden.'®
Cross (1987) masképpen magyarazta az 1980-as évek tartdsan magas Szintii euro-

pai munkanélkiiliségét: 6 a phelpsi gondolatot dolgozta ki részletesebben, és megvizs-

18 A tartosan magas munkanélkiiliség bennfentes-kiviilallé munkaerdpiaci mechanizmuson alapulé magya-
razatanak gyengesége, hogy amennyiben a munkanélkiiliek is gyakorolnak valamekkora — akar nagyon
gyenge — hatast a bérmeghatarozasra, a hiszterézis megsziinik. Ezért az 1990-es évektdl kezdve sokat ve-
szitett népszeriiségébdl az elmélet, helyette a kiilonb6z6 munkaerdpiaci intézmények és makrogazdasagi
sokkok interakcidin alapulé magyarazatok kertiltek a figyelem kdézpontjaba (Blanchard, 2006).
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galta, hogy miként befolyasolja a gazdasag miikodését egy olyan Phillips-gorbe feltéte-
lezése, amelyben a novekvé munkanélkiiliség egy része természetessé valik. llyenkor egy
atmeneti negativ sokkhatés tartdsan megemeli a természetes ratat, ami a szerzé szerint
0sszhangban all az 1970-1980-as évek eurdpai munkaerdpiaci folyamataival. A tényleges
munkanélkiiliség visszahatasat a természetes ratara két lehetséges mechanizmussal ma-
gyarazta a szerzd Phelps (1972) alapjan:

1. A hosszu tavii munkanélkiiliek képességeinek romlasa: Magasabb szinti
foglalkoztatotssag esetén a munkaerd nagyobb hanyada részesiil munkahelyi kép-
zésekben és noveli a termelékenységét gyakorlati altali tanulas (learning by
doing) altal. A munkanélkiiliek szamara viszont nem adottak ezek a tapasztalat-
szerzési lehetOségek, ezért a képzettségiik romlik a foglalkoztatottakéhoz képest,
tehat a magas munkanélkiiliség kevésbé foglalkoztathatd munkaer6hoz vezet. Ra-
adasul azért is kieshetnek tartdsan a munkaerdpiacrél a hossza tavi munkanélkii-
liek, mert a hosszl tavi munkanélkiiliség noveli a mentalis problémak és a szen-
vedélybetegségek kialakulasanak kockazatat, ezaltal is rontva az egyén foglalkoz-
tathatosagat. Egy hosszi munkanélkiili iddszak pedig 6nmagaban azt az iizenetet
kozvetitheti a munkaadok fel€, hogy az illetd kevésbé alkalmas a munkavégzésre,
ezért szamba sem veszik potencialis munkavallaloként.

2. A szakszervezeti bérrés és a munkaerdpiaci torzitisok dsszefiiggése: Nagyobb
foglalkoztatottsag esetén nagyobb a szakszervezeti tagok szama, és ez a szakszer-
vezetek altal lefedett és le nem fedett munkahelyek kozti bérrés csokkenésével jar
egylitt, hiszen éppen a szakszervezeti bérrés csokkenése teszi lehetdveé a nagyobb
szakszervezeti foglalkoztatdst. A kisebb szakszervezeti bérrés csokkenti a
munkaerdpiaci torzitasok mértékét, ezaltal csokkenti a munkanélkiiliség termé-

szetes ratajat.

Utobbi mechanizmus mellett nem sok empirikus bizonyiték szol, valoszini, hogy
inkabb a hosszu tavii munkanélkiiliek képességeinek romldsa miatt valhat a tényleges
munkanélkiiliség természetessé.

A fent leirtakkal szinte paArhuzamosan egy masik empirikus jelenség is hozzajarult
a hiszterézis koncepciojanak terjedéséhez a kozgazdasdgtudomanyban. Az amerikai dol-
lar erdsodése az USA kiilkereskedelmi mérlegének jelentds romlasaval jart egyiitt az

1980-as évek elején. Az évtized kdzepére nagyjabol visszatért a dollar arfolyama az 1980-

52



as szint kornyékére, a kiilkereskedelmi mérleg passzivuma viszont a varakozasokkal el-
lentétben valtozatlanul jelentds maradt (Baldwin — Krugman, 1989; Dixit, 1989). A hi-
vatkozott tanulmanyok szerz6i azzal magyaraztak a hiszterézist a kiilkereskedelmi mérleg
dinamikdjaban, hogy a kiilfoldi vallalatok amerikai piacra valo belépése jelentds fix kolt-
séggel jar, mig a kilépés egyaltalan nem, vagy kevésbé koltséges. Er6sodo dollar mellett
ujabb és ujabb kiilfoldi vallalatok 1épnek be az amerikai piacra, hiszen a hazai devizajuk-
ban kifejezve egyre nagyobb bevételre szamithatnak, amely egyre nagyobb valosziniiség-
gel fedezi a belépésiik fix koltségét. A belépések folyomanyaként névekszik az import,
ami rontja az USA kiilkereskedelmi mérlegét. A kezdeti Szintre visszagyengiilé dollar
mellett azonban nincsenek 6sztondzve a kiilfoldi vallalatok a kilépésre, hiszen a belépés
fix koltségét mar megfizették, igy ekkor mar gyengébb dollar mellett is képesek nyeresé-
gesen milkddni. A kiilkereskedelmi mérleg pozicidja ezért tartdsan gyengébb marad az
atmeneti arfolyamsokk megsziinését kovetden is. Dixit (1992) felismerte, hogy a fenti
logika altalanosabb annal, hogy csak nemzetkdzi gazdasagtani kontextusban legyen al-
kalmazhato, és megmutatta, hogy egy tetszOleges tokéletesen versenyzOi piacon
hiszterézis alakul ki a piaci arat ér6 atmeneti sokkok kovetkeztében, ha egy egyszeri fix
koltség kapcsolodik a belépéshez.

Delgado (1991) szintén az amerikai kiilkereskedelmi mérleg 1980-as évekbeli
permanens romlasanak idején figyelte meg, hogy az amerikai piacon értékesito kiilfoldi
vallalatok altal szabott arak csak gyengén reagaltak a dollart érd arfolyamsokkokra: a
dollar 1980-as évek eleji felértékelddése soran csak kismértekben csokkentek az impor-
talt termékek dollarban kifejezett arai, az 1980-as évek masodik felének leértekelddesi
idészakaban pedig az arak emelkedése volt hasonldéan kismértékii. Delgado (1991) egy
olyan modellel magyarazta ezt a megfigyelést, amelyben nem a piaci belépéshez, hanem
az arvaltoztatdshoz kapcsolodoan kell megfizetniiik a vallalatoknak egy fix koltséget,
vagyis meniikoltségekkel kell szembesiilniiik. Ebben az esetben csak akkor éri meg arat
csokkenteni a kiilfoldi vallalatok szamara, ha a dollar arfolyama jelentés mértékben erd-
sodik. Miutan ezt megtették, a dollar fokozatos gyengiilésének iddszakaban elriaszthatja
Oket a meniikdltség az aremeléstdl is, igy az arak permanensen alacsonyabbak maradhat-
nak az atmeneti arfolyamsokk lecsengését kovetden, tehat hiszterézis alakulhat ki a kiil-
foldi vallalatok altal szabott arak dinamikajaban. Dixit (1991) modelljében szintén a me-
niikoltségek jelenléte eredményez hiszterézist egy monopolisztikusan versenyz6 vallalat
termékének aralakulasaban, ez a vallalat azonban a belf6ldi piacon értékesit, ezért nem a

devizaarfolyamot, hanem a piaci arszinvonalat éré atmeneti sokkok relevansak szdmara.
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Hasonl6é empirikus rejtélyek hianyaban lankadni kezdett a féaramt kozgazdasag-
tan hiszterézis iranti érdeklédése az 1990-es és a 2000-es évek folyaman, a posztkeynesi
kozgazdaszokat viszont ebben az iddszakban is aktivan foglalkoztatta a hiszterézis kér-
dése. Tobb olyan posztkeynesi tanulmany is megjelent az 1990-es évek elsé felében,
amely azt igyekezett tisztazni, hogy a féaramu kozgazdaszok altal az 1980-as években a
tartdsan magas munkanélkiiliség magyarazatara kidolgozott modellek valdjdban nem
hiszterézismodellek, mert ezekben csupan egység-/zérogyok dinamika kovetkeztében
valnak permanensekké a munkanélkiiliséget ér6 atmeneti sokkok hatasai, és nem a hoz-
zajuk torténd alkalmazkodas nemlinedris jellege miatt. A diszkrét idejii egység- és a foly-
tonos idejli zérogyok folyamatok pedig nem tiikrozik a hiszteretikus folyamatok szamos
tulajdonsagat ugy, ahogy a fizikusok megfogalmaztak azokat (Amable et al., 1993; 1994;
Cross, 1993; 1994; Setterfield, 1998). Néhany szintetizalo jellegli munka is sziiletett a
posztkeynesianusok jovoltabol a 2000-es években, amelyekben Osszegyiijtotték a
hiszteretikus kozgazdasagi folyamatok fobb jellemzoit, és leirtak a hiszterézismodellek
tulajdonsagait. Tovabbra is hangstlyoztak, hogy a valodi (true) hiszterézismodellek
komplexebb utfiiggdé dinamikat eredményeznek, mint a diszkrét idejii egységgyok mo-
dellek vagy a folytonos idejii zérégyok modellek, ezért altalanosabb érvénytiek is (Gocke,
2002; Setterfield, 2009). A valodi hiszterézis tulajdonsagait ismerteté tanulmanyok tobb-
nyire Baldwin és Krugman (1989), valamint Dixit (1989; 1992) piaci be-/kilépési mo-
delljét alkalmazzak szemléltetd példaként, de Cross (1994) példaul egy pénziigyi eszkoz-
valasztasi modellt mutat be, amelyben donteniiik kell a befektetéknek, hogy hazai vagy
kiilfoldi devizaban fektetik-e be a pénziiket, €s a kiilonb6zd devizakban denominalt pénz-
ligyi eszk6zok kozti valtas fix koltsége vezet valodi hiszterézishez.

Szintén a 2000-es években fedezték fel ujra a posztkeynesi kozgazdaszok azt a
foként Kaldor (1957) altal megalapozott gondolatot, amely szerint a gazdasag keresleti
és kinalati oldala kozti interakciok hiszterézishez vezethetnek (Arestis — Sawyer, 2009).
Valojaban az alfejezetben eddig emlitett kozgazdasagi mechanizmusok mindegyike ered-
ményezheti azt a meniikoltségek kivételével, hogy ne csak atmeneti kindalati, hanem at-
meneti keresleti sokkok is permanens hatast gyakoroljanak az aggregalt kinalatra. Ezeket
a pozitiv visszacsatolasokat az aggregalt kereslet feldl az aggregalt kinalat iranyaba ke-
reslet-kindlat interakcioknak nevezte el Arestis és Sawyer (2009).

A Kereslet-kinalat interakciok mas tipusai is hiszterézishez vezethetnek az eddig
emlitetteken kiviil. Arestis és Sawyer (2009) példaul felhivjak a figyelmet a beruhdzasok

¢s a profit posztkeynesianusok altal eldszeretettel hangsulyozott interdependenciajara: ha
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az elégtelen beruhazasi aktivitas visszaveti az aggregalt keresletet, akkor romlik a valla-
latok profitabilitasa, gyenge profitkilatasok esetén viszont még inkabb visszaesik a beru-
hazasi aktivitas. A vallalatok romld profitkilatasai tehat a beruhdzasi tevékenység vissza-
esés¢hez, ezaltal tartdsan kisebb tokeallomanyhoz és potencialis kibocsatashoz vezethet-
nek egy negativ keresleti sokk altal kivaltott recesszio idején. A megtestesiilt technikai
haladas Solow (1960) altal leirt mechanizmusa is értelmezhetd egyfajta kereslet-kinalat
interakcioként Arestis és Sawyer (2009) szerint. Ennek 1ényege az, hogy a technikai ha-
ladas eredményei gyakran tokejavak formajaban testesiilnek meg. Ha visszaesik a beru-
hazasi aktivitas, nem tudnak bekapcsoldodni a termelésbe azok az 11j tokejavak sem, ame-
lyek révén novelhetd lenne a termelékenység, ezaltal a potencialis kibocsatas.

Dutt (2006) modelljében a posztkeynesianusok altal szintén elészeretettel alkal-
mazott Kaldor-Verdoorn térvény mechanizmusan keresztiil hat vissza a kereslet a kina-
latra (Verdoorn, 1949; Kaldor, 1957). A torvény egy pozitiv kapcsolatot fejez ki a kibo-
csatas és a munkatermelékenység novekedési liteme kozott: egyrészt a gyakorlat altali
tanulas er6dodése miatt javithatja a gazdasagi névekedés a munkatermelékenységet, mas-
részt azért, mert gyorsabban névekvd gazdasagban nagyobb a vallalatok sztonzése az
innovaciora, hiszen nagyobb valoszinliséggel tériilnek meg a kutatas-fejlesztés koltségei.
A Kaldor-Verdoorn térvény szuperhiszterézist eredményez Dutt (2006) modelljében: egy
atmeneti pozitiv (negativ) keresleti sokk tartésan noveli (csokkenti) a gazdasagi ndveke-
dés iitemét. Hasonl6 eredményre vezet a Kaldor-Verdoorn térvény Setterfield (2002), va-
lamint Storm és Naastepad (2012) névekedési modelljeiben is.

A 2000-es évek kereslet-kinalat interakciokat tartalmazé posztkeynesi modelljei
kapcsan érdemes még megemliteni Lavoie (2006) modelljét. A szerzd kiegészitette az j
neoklasszikus szintézis egyszerisitett, hAromegyenletes modelljét — ami egy IS egyenlet-
bdl, egy Phillips-gorbébdl és egy Taylor-szabalybol all —egy negyedik egyenlettel, amely
a phelpsi hagyomanyokat kovetve azt fejezi ki, hogy a tényleges munkanélkiiliségi rata
pozitivan visszahat a természetes ratara. Ez a kis valtoztatas elég ahhoz, hogy hiszterézis
alakuljon ki az 0j neoklasszikus szintézis modelljében, vagyis ne csak rovid, hanem hosz-
szl tavon is novelje (cs6kkentse) a munkanélkiiliséget egy dtmeneti negativ (pozitiv) ke-
resleti sokk.

A 2008-as globalis pénziigyi valsagbol valo lasst kilabalas 0j lendiiletet adott a
hiszterézis kozgazdasagi szakirodalmanak a 2010-es évtizedben. A posztkeynesianusok
mellett Ujra intenziven foglalkoztatni kezdte a téma a féaramu kozgazdaszokat is. Gali

(2015; 2020) a féaramu monetaris makrookonomia ujkeynesi alapmodelljébe — amely
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alapvaltozataban teljesen konzisztens az 0j neoklasszikus szintézis elméleti koncepcioja-
val — épitette be a béralku bennfentes-kiviilallo6 mechanizmusat Blanchard és Summers
(1986) otletét felelevenitve. Ennek kovetkeztében hiszterézis alakul ki az Gjkeynesi mo-
dellben: egy atmeneti keresleti sokkot kovetden tartosan eltérd allandosult allapotbeli ér-
tékekhez konvergalnak a realvaltozok a kezdetiekhez képest. A szerzo a bennfentes-ki-
viilall6 mechanizmussal magyarazza, hogy az USA-val szemben miért nem tiinik stacio-
nernek Europaban a munkanélkiiliségi rata az 1970-2014 kozotti idészakban: Eurdpaban
er6sebbek a szakszervezetek, ezért nagyobb a bennfentesek bérmeghatarozé ereje. Jorda
et al. (2020) egy, a Kaldor-Verdoorn torvényhez hasonl6 pozitiv visszacsatolast épitettek
be az Ujkeynesi modellbe, amelynek értelmében pozitiv kibocsatasi rés esetén gyorsul a
TFP novekedése, negativ kibocsatasi rés esetén pedig lassul. Néhany DSGE modellben
explicit mikrookondémiai megalapozast is kap ez az 0sszefliggés, amelyet az endogén no-
vekedési modellek irodalmabol vettek 4t a modellek alkotoi. A mikromegalapozas szerint
azért lassul (gyorsul) recesszid (konjunktira) idején a TFP novekedése, mert romlanak
(javulnak) a vallalatok profitkilatasai, ezért kisebb (nagyobb) szamukra az 6sztonzés,
hogy vallaljak a kutatas-fejlesztés koltségeit (Benigno — Fornaro, 2018; Bianchi et al.,
2018; Anzoategui et al., 2019; Garga — Singh, 2020). Ez egyébként megegyezik a Kaldor-
Verdoorn torvény egyik posztkeynesi magyarazataval. A hivatkozott tanulmanyok szer-
z61 ezzel a mechanizmussal magyarazzak a valsagbol valo kilabalas elhuzodasat, a TFP
novekedésének a valsagot kdvetd lassulasat, vagy éppen a hiszterézist.

A fent hivatkozott kereslet-kinalat interakciokat tartalmazo ujkeynesi modellek
alatdmasztjak azt, amire mar Lavoie (2006) ramutatott: elegend6 barmilyen formaban ke-
reslet-kinalat interakciokat feltételezni az 0ij neoklasszikus szintézis modelljében meg-
tartva annak minden egyéb osszetevojét, és maris hiszterézis bontakozik ki benne. Erde-
kes elmélettorténeti kérdés, hogy az 0j neoklasszikus szintézis gondolati rendszerének
részét képezik-e ezek a modellek tovabbra is. Az alapmodell a szintézis egyik zaszlosha-
joja, és még kibdvitett formajaban is megdrzi annak minden fontos modszertani sajatos-
sagat — optimalizalo reprezentativ szerepldk, racionalis varakozasok, rovid tavi nomina-
lis merevségek, stb. —, mégis hiszterézist produkal a kereslet-kinalat interakciok jelenléte
miatt, amivel éppen az 0j neoklasszikus szintézis alapkoncepcidjanak mond ellent, hiszen
nem csak révid, hanem hossza tavon is befolyasolja a keresleti oldal a realvaltozok ala-
kulésat a keretei kozott. Ezzel a redlgazdasagi folyamatok kindlatoldali meghatarozottsa-
gat hirdetd jklasszikusok pozicidja olyannyira meggyengiil a szintézisen beliil, hogy az

nem is biztos, hogy képes a tovabbiakban az Ujklasszikusok €s az ujkeynesianusok kozti
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konszenzusként funkcionalni. Hogy egy 0j makrodkondmiai paradigma kialakulasahoz
fognak-e vezetni a kereslet-kinalat interakciokat tartalmazé DSGE modellek a féaramon
beliil, egyeldre nyitott kérdés.

A hiszterézis irant érdekl6do posztkeynesi kdzgazdaszoknak is 0j lendiiletet adtak
a 2008-as valsagbol valo kilabalas fejleményei. Bassi és Lang (2016) beépitettek egy fix
koltséget a beruhazasi tevékenység beinditasahoz kapcsolodoan a Kalecki-féle
posztkeynesi novekedési modell egy dgensalapt valtozataba Dixit (1992) piaci be-/kilé-
pési modelljének alapotletére épitve.t® A fix koltség miatt kialakul a
kapacitaskihasznaltsagi ratanak egy belépési és egy kilépési kiiszobértéke. Ha a kilépési
kiiszobérték ala csokken a kapacitaskihasznaltsag, akkor a vallalat sziinetelteti a beruha-
zasi tevékenységét. Hiaba tér viszont vissza a kapacitaskihasznaltsag a negativ sokkot
megel6z6 szintre, a beruhazasi tevékenység megkezdésének fix koltsége miatt nem biz-
tos, hogy ujra elkezd beruhazni a vallalat. Csak akkor indul meg Gjra a beruhéazas, ha
meghaladja a belépési kiiszobértéket a kapacitaskihasznaltsagi rata. A szerzok ezzel a
beruhazasi hiszterézissel magyarazzak, hogy miért nem tért vissza szamos fejlett gazda-
sdg napjainkig sem a valsagot megeldz6 ndvekedési palydjara. Néhany, a valsag idején
kibontakozd makrodkondmiai paradoxon mellett ravilagit a modell a valsagkezelés ne-
hézségeire is. A gazdasagpolitika nem képes megsziintetni a recessziot azzal, hogy egy,
a valsagot kivalto negativ sokkal megegyezdé mértékii pozitiv keresleti sokkot ad a gaz-
dasagnak: egy ekkora sokk ugyanis nem elég nagy ahhoz, hogy atlépjék a vallalatok a
belépési kiiszobeiket. Egy nagyobb mértékii sokk viszont elegendé lehet ahhoz, hogy
visszatéritse a gazdasagot a valsag eldtti novekedési palyajara.

Egy masik kozelmultbeli posztkeynesi példa Setterfield és Gouri Suresh (2016)
modellje. A szerzok a Kalecki-féle novekedési modell egy masik agensalapt valtozataban
produkaltak hiszterézist annak feltételezésével, hogy a véllalatok folyamatosan feliilvizs-
galjak a hossza tava novekedési varakozasaikat a kapacitaskihasznaltsdgra vonatkozo ro-
vid tavl varakozasi hibaik alapjan. Ennek kovetkeztében utfiiggdveé valik a hosszl tava

egyensulyi novekedési rata a modellben.

19 Ez a fix koltség nem azonos a beruhazasi alkalmazkodas modelljeibdl (Cooper et al., 1999; Cooper —
Haltiwanger, 2006) ismert nemkonvex alkalmazkodasi koltséggel. Az egy olyan fix koltség, amit minden
olyan iddszakban meg kell fizetniiik a vallalatoknak, amelyben beruhaznak. A nemkonvex alkalmazkodasi
koltség segit megmagyarazni, hogy miért nem ruhaznak be a vallalatok viszonylag hosszu idészakokon
keresztiil, viszont nem vezet hiszterézishez. A Bassi és Lang (2016) altal feltételezett fix koltséget nem kell
megfizetniilik a vallalatoknak minden olyan id6szakban, amelyben beruhdznak, csupan azokban, amelyek-
ben megkezdik a beruhdzasi tevékenységet az azt megel6z6 inaktivitast kovetden. A fix koltségnek ez a
specifikacidja mar hiszterézist eredményez.
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A hiszterézis tanulmanyozasara felépitett dgensalapti modellek sorat egyelére
Dosi et al. (2018) modellje zarja, amely egy komplex evolticios makromodell, és szamos
mikroszinti mechanizmust tartalmaz, amelyek hiszterézishez vezethetnek makroszinten.
Egyrészt az endogén technikai haladast, amelynek hatterében a Kaldor-Verdoorn torvény
magyarazataként emlitett posztkeynesi mechanizmusok, valamint a megtestestilt techni-
kai haladas allnak. Utobbi azért jarul hozzé a hiszterézishez, mert az akcelerator mecha-
nizmus a beruhazasok visszaeséséhez (ndvekedéséhez) vezet az aggregalt kereslet csok-
kenésekor (névekedésekor). Masrészt az aggregalt kereslet visszaesésének (ndvekedésé-
nek) idején csokken (nd) a belépési aktivitas a termékpiacon, mert a keményedo (lazuld)
pénziigyi korlatok nehezitik (kdnnyitik) a hitelhez jutast. Harmadrészt recesszid (kon-
junktira) idején romlik (javul) a munkaeréallomany atlagos képességszintje, ami rontja
(javitja) a munkasok foglalkoztathatosagat, és csokkenti (noveli) a termelékenységnove-
kedés iitemét. A szerzOk megmutatjak, hogy a munkaerdpiac rugalmassaganak novelése
nem gyengiti, hanem Blanchard és Summers (1986) bennfentes-kiviilallé6 munkaerdpiaci
mechanizmuson alapulé eredményeivel szemben éppen erdsiti a hiszterézist a modelljiik-
ben. Ramutatnak, hogy a munkasok képességeinek valtozasai jelentik a hiszterézis leg-
fobb forrasat a modelljiikben, a masodik legfontosabb szerepet pedig a piaci belépéseknek
az lzleti ciklussal valo Osszefliggése jatssza.

Az alfejezet tanulsagait 6sszegezve kijelenthetd, hogy a hiszterézis eldidézésére
képes, a szakirodalomban fellelhetd kdzgazdasagi mechanizmusok tobbsége az aggregalt
kereslet és az aggregalt kinalat interakcioin keresztiil nyilvanul meg. A kereslet-kinalat
interakciok harom csatorndn at fejthetik ki hatasaikat: a munkaerd-allomanyon, a tékeal-
lomanyon és a technikai haladason keresztiil. Az alabbi felsorolas 6sszefoglalja, hogy a
kereslet-kinalat interakciok harom csatornajanak melyikén keresztiil fejtik ki hatasaikat
az alfejezetben bemutatott kozgazdasagi mechanizmusok:

1. Munkaeré-allomany: a hosszii tavii munkanélkiilieck képeségeinek romlasa
(Phelps, 1972; Cross, 1987), a béralku bennfentes-kiviilalld6 mechanizmusa
(Blanchard — Summers, 1986; 1987; Gali, 2015; 2020).

2. Tokeallomany: a piaci belépés fix koltsége (Baldiwn — Krugman, 1989; Dixit,
1989; 1992), a beruhazasi tevékenység megkezdésének fix koltsége (Bassi —
Lang, 2016), a profit és a beruhazasok kozti interdependencia (Arestis — Sawyer,
2009), megtestesiilt technikai haladas (Solow, 1960; Arestis — Sawyer, 2009).

3. Technikai haladas: megtestesiilt technikai haladas (Solow, 1960; Arestis —
Sawyer, 2009), a Kaldor-Verdoorn torvény (Verdoorn, 1949; Kaldor, 1957
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Setterfield, 2002; Dutt, 2006; Storm — Naastepad, 2012) és altalaban az endogén
technikai haladas (Benigno — Fornaro, 2018; Bianchi et al., 2018; Anzoategui et
al., 2019; Garga — Singh, 2020; Jorda et al., 2020).

Nem sok empirikus bizonyiték all rendelkezésre a fent emlitett harom csatorna
relativ fontossagarol a hiszterézis eldidézésében. Jorda et al. (2020) becslései szerint a
tokeakkumulacion keresztiil megnyilvanuld kereslet-kinalat interakciok jatsszék a leg-
fontosabb szerepet a monetaris politika hossza tavi realhatasanak meghatarozasaban. Ezt
koveti a TFP csatorndja, mig a munkaerdpiaci csatorna szerepe a monetaris politika hosz-
szl tava realhatasanak kibontakozasaban elhanyagolhat6 a becsléseik szerint.?°

Bar az alfejezetben emlitett, hiszterézis el6idézésére képes kozgazdasagi mecha-
nizmusok tobbsége valamiféle interakciot testesit meg az aggregalt kereslet és az
aggregalt kindlat kozott, nem csak kereslet-kindlat interakcidk vezethetnek
hiszterézishez. Az aralkalmazkodas fix koltségei, vagyis a meniikoltségek (Delgado,
1991; Dixit, 1991), valamint a révid és a hosszl tava keresleti varakozasok interakcioi
(Setterfield — Gouri Suresh, 2016) meriiltek még fel az alfejezetben tovabbi hiszterézis
generalasara képes kozgazdasagi mechanizmusokként. Rejtélyes azonban, miért nem ve-
zet hiszterézishez hogy a meniikoltségek altal megalapozott nemlinearis aralkalmazkodas
a DSGE-tipust meniikdltség modellek keretei kozott, mikdzben Delgado (1991) és Dixit
(1991) meniikoltség modelljeiben eldidézi azt.

Végiil meg kell jegyezni, hogy az alfejezetben emlitett példak ugyan
makrookondémiai vonatkozastak voltak, a kozgazdasagtan mas teriiletein is felbukkan
idénként a hiszterézis koncepcioja. Jo példa erre az 0j gazdasagfoldrajz centrum-periféria
modellje (Krugman, 1991), amelyben létezik a szallitasi koltségnek egy koztes tartoma-
nya, ahol a teljes térbeli koncentracio és a gazdasagi tevékenységek egyenletes térbeli
eloszlasa is egyensulyi lehet attol fliggden, hogy ndvekvo vagy csokkend palyan érkezett-
e a szallitasi koltség ebbe a tartomanyba. Az egyensulyi térszerkezet tehat hiszterézissel
jellemezhet6. A doktori értekezésben azonban a kozgazdasagtannak arra a tertiletére kon-
centralok, amelyen belill leggyakrabban tiinik fel a hiszterézis koncepcidja, vagyis a

makrodkonomiara.

20 Bz egyébként ellentétben all Dosi et al. (2018) emlitett eredményeivel, 4m azok nem Skonometriai becs-
léseken, hanem agensalapt modellszimulacidkon alapulnak.
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3.3. A hiszterézis gazdasagpolitikai implikacioi

A hiszterézisnek kulcsfontossagu implikacioi vannak a monetaris politika gyakor-
lata szamara. Ezt tamasztja ala az is, hogy a Magyar Nemzeti Bank a hiszterézis gazda-
sagpolitikai kdvetkezményeit valasztotta 2016-os Novekedési Jelentésének egyik koz-
ponti témajaul (MNB, 2016). A hiszterézis legfontosabb tanulsaga a jegybankok szamara
az, hogy nem lehet optimalis a szigoru inflacios célkdvetés politikaja abban az esetben,
ha atmeneti negativ keresleti sokkok tartdsan visszavetik a potencialis kibocsatast, hiszen
ilyenkor nincs isteni egybeesés (Blanchard — Gali, 2007): az inflacio stabilizalasa révén
nem stabilizalja egyuttal a redlgazdasagot is a jegybank. Hiszterézis esetén permanens
realgazdasagi veszteségeket okozhatnak a dezinflacios célzata restriktiv monetaris poli-
tikai intézkedések — vagyis sériilhet a hosszl tavli monetaris semlegesség —, amelyeket
nem biztos, hogy képes kompenzalni a dezinflacioé haszna. Stockhammer és Sturn (2011)
19 OECD tagorszag 40 recesszidjat vizsgaltdk az 1980-2007 kozotti idszakban. Ball
(1999) elemzéseit kiterjesztve és eredményeit megerdsitve arra a kdvetkeztetésre jutottak,
hogy amely valsagok idején nem lazitott eléggé a monetaris politika, vagy megszoritott,
azok alatt jellemz6en nagyobb hosszl tavu realgazdasagi veszteségek alakultak ki. Ez azt
jelenti, hogy nagyobb hangsulyt kell helyezniiik a jegybankoknak realgazdasagi célok
kovetésére a monetaris politikdjuk kialakitasa soran az inflacio stabilizalasa mellett. Gali
(2015) hozzateszi, hogy a munkanélkiiliség stabilizalasa azért is kiilondsen fontos a jegy-
bankok szamara, mert hiszterézis jelenlétében egyiitt ingadozik a munkanélkiiliség ter-
mészetes rataja a tényleges ratajaval, ezért jegybanki stabilizacio nélkiil elvesztené a va-
rakozéasokat horgonyzé szerepét.

Hogy mi a megfelel6 monetaris politikai stratégia hiszterézis jelenlétében, amikor
sériil a hosszu tava monetaris semlegesség, azt illetden a kovetkezé gondolatokat fogal-
mazta meg két posztkeynesi kdzgazdasz, Fontana és Palacio-Vera (2007). Azt javasoljak
a jegybankok szamara, hogy egyfajta rugalmas opportunista modon kozelitsék meg az
inflacios célkovetés politikajat: kis inflacioés sokkokra ne reagaljanak, igy elkertilhetik,
hogy a potencialis kibocsatas csokkenését idézzek eld. Ehelyett jobban teszik, ha meg-
varjak, hogy magatol visszavigye egy ujabb exogén sokk az inflacios ratat a célértékének
kozelébe. Nagy inflacios sokkok esetén természetesen a szerzok szerint is elkeriilhetetlen
amonetaris restrikcio. Deflacios sokkok esetén viszont tigy vélik, hogy akkor is monetaris
expanzioba kell fogniuk a jegybankoknak, ha a sokk kicsi, hiszen nem csak az inflacids

ratat kozelithetik ezzel a célértékéhez, de hosszu tavh redlnyereségeket is generalhatnak.
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A kozelmult kereslet-kinalat interakciokat tartalmazo tjkeynesi modelljeinek mo-
netaris politikai implikacidja jellemzden az, hogy Uj redlgazdasagi célok kdvetésébe kell
kezdeniiik a jegybankoknak a szokasos céljaik kdvetése, vagyis az inflacio és a kibocsa-
tasi rés stabilizalasa mellett. Gali (2020) példaul megmutatja, hogy amennyiben a béralku
bennfentes-kiviilallo6 mechanizmusa kdvetkeztében alakul ki a hiszterézis, jol kozeliti az
optimalis monetaris politikat egy olyan kibdvitett Taylor-szabaly, amelyben a nominalis
kamatlab a foglalkoztatottsag vagy a munkanélkiiliségi rata szintjére is reagél a szokasos
célvaltozok mellett. Ezek addicionalis realgazdasagi horgonyokként segitik, hogy a real-
gazdasagi aktivitasnak ne csak a ciklikus ingadozasait, hanem a szintjét is stabilizalhassa
a jegybank, ezaltal csokkentve a hatékony szintt6l vald eltéréseinek perzisztenciajat.

Garga ¢és Singh (2020) pedig megmutatjak, hogy amennyiben endogén technikai
haladés eredményezi a hiszterézist, az optimalis monetaris politika kdovetése esetén eldre
el kell kotelezddnie a jegybanknak amellett, hogy egy esetlegesen bekdvetkezo recessziot
kovetéen nem fog egy ideig szigoritani a monetaris kondicidkon, vagyis pozitiv kibocsa-
tasi rést fog generalni a recesszi6 altal okozott tartos redlgazdasagi veszteségek kompen-
zalasa érdekében. Amennyiben hiteles a jegybank, az eldrekinté gazdasagi szereplok
eldre kalkulalni fognak a negativ sokk lecsengését kovetd konjunktiraval a recesszio ide-
jén hozott dontéseik soran, igy be sem kovetkezik a hiszterézis.?! A szerzék megmutatjak,
hogy jol kozeliti az optimalis monetaris politikat egy olyan kibdvitett Taylor-szabaly,
amelyben a nominalis kamatlab a TFP ndvekedési ratdjanak az allandosult allapotbeli
értekétdl valo kumulativ eltérésére is reagal addiciondlis célként. Az 0j célvaltozo célér-
téke nulla, vagyis amellett kotelezddik el a jegybank, hogy amig nem kompenzalta a ko-
rabbi iddszakok atlag alatti TFP novekedését atlag feletti novekedési ratakkal, addig laza
monetaris kondicidkat tart fenn. Garga és Singh (2020) azt is megmutatjak, hogy ilyenkor
egy Ujfajta dinamikus inkonzisztencia problémaval szembesiil a jegybank, amelyet
hiszterézis torzitasnak (hysteresis bias) neveztek el: ha az imént ismertett monetaris po-
litika megvaldsitasaval sikeresen megakadalyozza a hiszterézist a jegybank egy recesszio
idején, akkor annak lezarultaval esetileg mar nem optimalis tartania magat az igéretéhez,
amelynek keretében megfogadta, hogy pozitiv kibocsatasi rést general, hiszen amennyi-
ben tartand magat hozza, el kéne téritenie a kibocsatast a hatékony — a potencialis — érté-
kétdl. Az igéretének felrugasaval viszont elveszti a hitelességét, igy a kdvetkezo recesszid

soran mar nem lesz képes megakadalyozni a hiszterézis kibontakozasat.

21 Hozz4 kell tenni, hogy a leirt mechanizmus miikddéséhez sziikséges az, hogy a gazdasagi szereplok va-
rakozasai racionalisak legyenek.

61



A kozgazdasagi intuici6 szintjén Ball (2015) mar korabban megfogalmazta azt,
amit Garga ¢és Singh (2020) formalisan is megmutattak: a valsagot kovet6 fellendiilés
megindulasaval nem tanacsos azonnal kamatemelésbe kezdeniiik a jegybankoknak, ha-
nem egy magas nyomdsu gazdasdagot (high-pressure economy) kell 1étrehozniuk, amely-
ben engedik, hogy az inflacié a célértéke fol¢, a munkanélkiiliség pedig a természetes
rataja ala keriiljon.?? Ezt azzal indokolja a szerzd, hogy a hiszterézis pozitiv irdnyban is
képes lehet miikodni Ball (2009) bizonyitékai alapjan, vagyis a konjunkturalis idészakok
tartosan csokkenthetik a természetes munkanélkiiliséget.”®> A magas nyomasu gazdasag
tehat segitené, hogy visszatérjen a GDP a valsag el6tti potencialis novekedési palyajara,
és visszatérhessenek a munkaerdpiacra azok, akik a valsag idején hosszl tavii munkanél-
kiilivé valtak. Jol horgonyzott, alacsony inflacidés varakozasok mellett elhanyagolhato
lenne ennek az inflaciés aldozata a hosszl tavh realgazdasagi nyereséghez képest.

A fiskalis politika szempontjabdl is stilyos kdvetkezménnyel jarhat a hiszterézis
figyelmen kiviil hagyasa. Fatas és Summers (2018) az Eurdpai Unio tagallamaiban 2010-
2011 kozott végrehajtott koltségvetési megszoritasok hatdsait vizsgdlva arra az ered-
ményre jutottak, hogy a fiskalis politika altal okozott 1 szazalékos GDP-valtozas varha-
téan 1 szédzalékos azonos irdnyu valtozashoz vezet a potencialis kibocsatasban 5 éves
idéhorizonton, 10 éves idéhorizonton pedig 1,4 szazalékoshoz. Nem csak atmeneti, ha-
nem permanens negativ hatasaik voltak tehat a valsag alatti fiskalis konszolidacidknak a
GDP-re, ezaltal még tovabb novelték a GDP-aranyos allamadossagot ahelyett, hogy csok-
kentették volna.

Fatds ¢és Summers (2018) empirikus eredményei alatamasztjak DeLong és
Summers (2012) érvelését, amely szerint a koltségvetési megszoritdsok kdnnyen a visz-
szajukra siilhetnek el, és végsd soron a GDP-ardnyos allamaddssag novekedéséhez vezet-
hetnek egy keresletoldali valsag idején, amikor jelentds kihasznélatlan kapacitasok van-
nak a gazdasagban, és a kamatlab nulla also korlatja effektiv, ezért a fiskalis multiplikator
er6sebb, mint egy megszokott idészakban, valamint amikor a fiskalis konszolidaci6 rovid
ravu realaldozatai tartosakka valnak a hiszterézis miatt. A hiszterézis figyelmen kiviil ha-
gyasa ezek szerint tilzott mértékil fiskalis megszoritasokat eredményezett szdmos euro-

pai orszagban a valsag idején. Eppen az iménti logika alapjan érvel ugyanakkor Delong

22 A magas nyomasu gazdasag koncepcidja eredetileg Okun (1973) nevéhez fliz8dik, Ball (2015) az 6 gon-
dolatait aktualizalta a kozelmult globalis pénziigyi valsaganak kontextusaban.

23 Ismét hozz4 kell tenni, hogy a pozitiv sokkok 4ltal generalt hiszterézisre vonatkozo empirikus bizonyité-
kok kevésbé meggydzdek, mint a negativ sokkok altal generaltra vonatkozoak.
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és Summers (2012) amellett is, hogy a fiskalis expanzio hatasosabban élénkitheti a real-
gazdasagot egy keresletoldali valsag idején hiszterézis jelenlétében, mint egy megszokott
1d6szakban, ezaltal képes lehet Gnmagéat finanszirozni, de legalabbis nagy valdszintiség-
gel kiallja egy hagyomanyos koltség-haszon elemzés probajat. Mindez azt jelenti, hogy a
fiskalis politika képes lehet atvenni a valsagkezelés feladatat a kamatlab nulla alsé kor-
latjaba iitk6z6 jegybanktol, egyuttal felhivja a figyelmet arra, hogy a korabbi elképzelé-
sekhez képest is nagyobb hangsulyt kell helyezni az anticiklikus fiskalis politikara a kolt-

ségvetési megszoritasokhoz hasonld prociklikus beavatkozasok helyett.

63






4. A menukoltség modell és kalibralasa

A 2-3. fejezetek szakirodalmi attekintésére alapozva ebben a fejezetben felépitem és a
mikroszintli aralkalmazkodassal kapcsolatos empirikus adatokra kalibralom az aggregalt
kibocsatas dinamikdjaban kibontakozé hiszterézisnek és a monetaris politika hossza tava
realhatasanak vizsgalatara szant hibrid mentikoltség modellt. A 4.1. alfejezetben ismerte-
tem az agensalapu szimuldciés modszertan és az agensalapu kdzgazdasagtudomanyi
iranyzat sajatossagait, valamint a meniikoltség modell modszertani jellemz6it. A 4.2. al-
fejezetben bemutatom a modell kalibralasahoz hasznalt empirikus adatallomanyt, vala-
mint a segitségével megallapitott stilizalt tényeket a mikroszintt aralkalmazkodassal kap-
csolatban, amelyek reprodukaldsat elvarom a modellt6l. A 4.3. alfejezetben épitem fel

magat a meniikoltség modellt, és a 4.4. alfejezetben végzem el a kalibralasat.

4.1. A szimulaciok modszertana

Els6ként a felépitésre keriil§ hibrid meniikoltség modell szimulécios elemzésének
modszertani sajatossagait ismertetem. A 4.1.1. szakaszban bemutatom az agensalapu szi-
mulacios modellezés modszertani jellemzobit, valamint az agensalapt kozgazdasagtan
szemléletmodjat, a 4.1.2. szakaszban pedig indoklom, hogy miért az agensalapt szimu-
lacios modszertant valasztottam a kutatasi kérdések vizsgalatara, €s ismertetem a menii-

koltség modell legfontosabb modszertani jellemzdit.
4.1.1. Az agensalapu kozgazdasagi modellezés sajatossagai

A 4.3. alfejezetben bemutatasra keriilé hibrid meniikoltség modell viselkedését
agensalapt szimulaciok segitségével elemzem. Az agensalapu szimulacios modellek nem
régota alkalmazott eszkdzei a kozgazdasagi kutatdsoknak, nagyobb népszeriiségre a
2008-as pénziigyi valsagot kovetden kezdtek szert tenni, miutan a valsag ravilagitott az
Uj neoklasszikus szintézis DSGE modelljeinek szamos gyenge pontjara. A mai napig sem
vették at az agensalapu modellek a DSGE modellek helyét a féaramti makrodkondmiai
elemzésekben és kutatasokban, ezért fontos attekinteni, hogy milyen megkiilonboztetd
vonasokkal rendelkeznek, milyen elényeik ¢és hatranyaik vannak a DSGE modellekhez

képest. Ezt teszem meg ebben a szakaszban az agensalapt modellek alkalmazasan alapuld
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kozgazdasagtudomanyi iranyzat, az agensalapi kozgazdasagtan (ACE — Agent-Based
Computational Economics) szemléletmodjanak bemutatasaval egyiitt.?*

A 2.1.1.1. szakaszban kifejtettem, hogy az 1990-es évek végére 1étrejott a féaramu
makrookonémia két addig meghatarozoé iranyzata, az ujklasszikus és az Gjkeynesi iskola
kozott egy konszenzus, amely az uj neoklasszikus szintézis kialakulasaban testesiilt meg.
Alighogy létrejott azonban a szintézis, a 2008-as globalis pénziigyi valsag azonnal meg-
kérddjelezte annak szdmos vivmanyat. A kiilfoldi €s a hazai kdzgazdaszok kozott egy-
arant akadtak jelent0s szdmban olyanok, akik ¢éles kritikaval illették az 0j neoklasszikus
szintézis modszertani kereteként szolgaldo DSGE modellezési eszkoztarat (Chari et al.,
2009; Krugman, 2009; Vilagi, 2009; 2012; Mellar, 2010; Jakab, 2012). Elsésorban nem
arra vonatkoztak a kritikék, hogy a valsag elotti DSGE modellek nem jelezték elore a
valsagot, hanem arra, hogy nem adtak megfelelé6 magyarazatot annak kialakulasara és
lefolyasanak mechanizmusaira, ebbdl kovetkezoen megalapozott megoldasi javaslattal
sem tudtak szolgalni a gazdasagpolitika szamara. Vilagi (2012) kritikaja szerint a gazda-
sagpolitikai elemzések céljara alkalmazott DSGE modellek feltevései és eredményei nem
allnak Osszhangban szamos empirikus megfigyeléssel sem mikro-, sem makroszinten.
frasa végén megemliti a szerz6, hogy az dgensalapt modellek jelenthetik a DSGE model-
lek egy igéretes alternativajat. A hivatkozott tanulmanyok szerz6i szerint els6sorban a
kovetkez6 valoszertitlen feltevéseik okozzak a DSGE modellek problémait:

1. Reprezentativ gazdasagi szereplék: Minden haztartast egy reprezentativ haztartas
¢és minden vallalatot egy reprezentativ vallalat képvisel egy tipikus DSGE modell-
ben. A gazdasag makroszintli miikodésére ezeknek a reprezentativ szereploknek
a mikroszintii viselkedésébol kovetkeztetnek a modellalkotok, mikézben az
egyedi gazdasagi szereplok kozti kapcsolatokat és gazdasagi interakcioikat figyel-
men kiviil hagyjak.?®

2. Homogén gazdasagi szerepldk: A reprezentativ gazdasagi szerepl6k hasznalata a
modellezés soran azt is jelenti egyuttal, hogy a modellalkoté feltevése szerint min-

den szempontbdl egyformak az altaluk képviselt haztartasok és véllalatok.?® Az

24 A szakasz alapjat Vary (2015) tanulmanyom Az dgensalapii modellezés sajatossdagai cimii alfejezete
képezi.

% Tgbbszektoros DSGE modellekben fel lehet osztani a haztartdsokat és a vallalatokat egymastol kiilon-
b6z szektorokra, a szektorokon beliil azonban megmarad a reprezentativitas, az egyedi gazdasagi szerep-
16k kapcsolatainak €s interakcidinak modellezésére ekkor is korlatozottak a lehetdségek.

% Természetesen lehet gy is gondolni a reprezentativ gazdasagi szereplSkre, hogy valdjaban nem homo-
gének az altaluk képviselt haztartasok és vallalatok, de jol reprezentalhatok egyetlen hipotetikus szerepld-
vel. A gazdasagi szereplOk heterogenitasanak és a koztiik zajlo mikroszintli interakcioknak a modellezése
azonban ilyenkor sem lehetséges.
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agensalapu kozgazdasagtan nézOpontja szerint még a heterogén szereplos DSGE
modellek tobbségének szerepldi is valdjaban homogének, hiaba érik 6ket szerep-
16nként eltérd idioszinkratikus sokkok minden idészakban. A sokkok valdszinii-
ség-closzlasa ugyanis minden szerepld esetén ugyanolyannak feltételezett, ami-
nek koszonhetben tovabbra is elegendd egyetlen reprezentativ gazdasagi szerepld
dontési problémajat megoldani, hiszen mindegyik szereplé dontési problémaja
azonos strukturaju. Masként fogalmazva: a heterogén szereplés DSGE modellek
tobbségében jelenlévd heterogenitas csupan ex post jellegii, hiszen csak az
idioszinkratikus sokkok realizacidit kovetéen nyilvanul meg, azokat megelézden
minden gazdasagi szerepld egyforma. Az agensalapil kozgazdasagtan felfogasa
szerint viszont csak az a heterogenitas tekinthet6 valodi heterogenitasnak, amely
nem teszi lehetdvé a reprezentativ gazdasagi szereplok feltevésének fenntartasat.
Vagyis vagy ex ante jellegii, ami azt jelenti, hogy eltéré viselkedési szabalyok
alapjan hozzak meg a dontéseiket a gazdasagi szereplok, vagy endogén modon
alakul ki a gazdasagi szerepldk lokalis interakcidin alapuld decentralizalt piaci
mechanizmus mitkodésének sajatossagaibol fakadoan (Fagiolo — Roventini, 2017;
Dosi — Roventini, 2019; Haldane — Turrell, 2019).%’

3. Tokéletes informaltsag: A gazdasagi szerepl6k minden lehetséges informacié bir-
tokdban vannak, amit a gazdasag struktirajarol és aktualis allapotarol tudni lehet.
Ennek koszonhetden képesek arra, hogy racionalisan alakitsak ki a jovére vonat-
koz6 varakozasaikat, hiszen ismerik a gazdasag mogott meghtuzodo adatgenerald
folyamat strukturajat.

4. Tokéletes racionalitas: A tokéletes informaltsdgukra és a raciondlisan kialakitott
varakozasaikra épitve dinamikusan optimalis dontéseket hoznak a gazdasagi sze-
replok, amelyek maximalizaljak a varhato €életpalya-hasznossagukat, illetve a var-
hat6 profitaramuk jelenértékeét, vagyis a vallalatértéket.

5. Piaci egyensuly: A gazdaségi szereplok kozott zajlo lokalis gazdasagi interakciok,
piaci tranzakciok direkt modellezése helyett egyszertien felteszik a modellalko-

tok, hogy minden piacon minden idészakban megegyezik egymassal a keresett és

2T Fagiolo és Roventini (2017), valamint Dosi és Roventini (2019) enyhe (mild) heterogenitasnak nevezik
a heterogén szereplds DSGE modellekben jelenlévd heterogenitast. Az ex post és az ex ante heterogenités
kozti kiilonbségekrdl példaul Cho (1995) tanulmanyaban taldlhato tovabbi informacio.
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a termelt mennyiség. A piaci koordinacié ennek eredményeként tokéletesen mii-
kodik a gazdasagban hossza tavon, ezért tartds egyensulytalansagok és gazdasagi

valsagok csak kiils6, exogén sokkok hatdsara alakulhatnak ki.

A kozgazdasagtan fejlodésének korabbi szakaszaiban még elfogadhatobbak vol-
tak ezek a feltevések, mint napjainkban, mert elésegitették, hogy analitikusan kezelhetok
maradjanak a modellek. Méara azonban a szamitastechnika fejlodése lehetdvé tette a fel-
oldasukat, hiszen nincsenek tobbé arra kényszeriilve a kézgazdaszok, hogy analitikusan
oldjanak meg modelleket. Ha erre nincs mod, rendelkezésiikre all a szamitogépes szimu-
lacio, mint modellezési eszkoz. Ezt hasznalja ki az agensalapi modellezés mddszertana.

Tesfatsion (2006, 835. p.) korai definicidja szerint az agensalapu kdzgazdasagtan
- €gymassal interakcioban allo dagensek dinamikus rendszereként modellezett gazda-
sagi folyamatok szamitogépes vizsgalata”. Szerinte tehat a gazdasdgra vonatkozo minden
olyan tudomanyos megismerés, amely agensalapti modelleket alkalmaz, az dgensalapt
kozgazdasagtan teriiletéhez tartozik. Késobb azonban elkezdett megszilardulni egy k6zos
kozgazdasagi szemléletmodja és feltevésrendszere az agensalapi modelleket alkalmazo
kozgazdaszok tobbségének, amelybe nem minden médszertani szempontbdl dgensalapu-
nak tekintheté kozgazdasagi modell illeszkedik tokéletesen. Gobbi és Grazzini (2019)
alapjan fontosnak tartom ezért megkiilonboztetni egymastol az dgensalapt modellezést
¢és az agensalapu kozgazdasagtant. Az dagensalapu modellezés egy szimulacids modszer-
tan, amely lehetové teszi olyan komplex modellek kezelését, amelyek egymassal interak-
cioban allo heterogén agenseket tartalmaznak, és amelyek tobbnyire nem oldhaték meg
analitikusan. Az agensalapu kozgazdasagi modellekben az dsszes mikroszintii gazdasagi
szerepld, mint autonom entitas viselkedését explicit modon szimulalja a modellalkotd, és
a dontéseiket numerikusan aggregalja makroszintre. Az dgensalapu kézgazdasagtan pe-
dig egy kozgazdasagtudomanyi iranyzat, amely meghatarozott kozgazdasagi feltevése-
ken — példaul korlatozottan racionalis heterogén gazdasagi szereplok, a gazdasagi szerep-
16k kozvetlen lokalis interakcidin alapuld nemegyensulyi piaci mechanizmus — nyugszik,
¢és agensalapu modelleket hasznal a komplex evolucios rendszerekként felfogott gazda-
sagok tanulmanyozasara (Fagiolo — Roventini, 2017).

Ahogy az elnevezésiik is mutatja, az agensalapt modellek az alkotéelemei, az
agensek szintjén ragadjak meg a vizsgalt rendszert. A legaltaldnosabb definicid szerint
egy dgens .,... kotegelt adatok és viselkedési metodusok osszessége, amely egy szimulalt

vilag alkotorészét képezd entitast reprezental” (Tesfatsion, 2006, 835. p.). Kozgazdasagi
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alkalmazasokban akar egy piaci mechanizmust is lehet agensként modellezni, de legtobb-
szOr természetesen a gazdasagi szereplok az agensek, amelyek a piaci mechanizmusokkal
ellentétben autonom agenseknek szamitanak. ,,Egy autonom agens egy adott kérnyezetbe
agyazott és annak részét képezd rendszer, amely érzékeli ezt a kornyezetet, és idével rea-
gal ra a sajat céljainak elérése érdekében, és azért, hogy befolydsolja, mit fog érzékelni
a jovében.” (Tesfatsion, 2006, 843. p.)?®® Egy gazdasag agensalapu modellezése esetén
csak az agensek viselkedését €s a koztiik zajlo interakciokat modellezi kdzvetleniil a mo-
dellalkoto, a makroszintii jelenségek ezekbdl bontakoznak ki an. emergens jelenségek-
keént. Az emergens jelenségek az agensek szintjén nem megfigyelhetd, de a dontéseik és
interakcioik eredményeiként kibontakozo, makroszinten mar megfigyelhet6 jelenségek,
amelyek visszacsatolnak az agensek mikroszintii dontéseibe (Tesfatsion, 2006).
Leijonhufvud (2006) szerint az agensalapti modellek jelentik az egyetlen ismert
eszkozt, amellyel ugy lehet modellezni a makrogazdasagot, ahogy azt a klasszikus és a
korai neoklasszikus kozgazdaszok, valamint Keynes és Hayek elképzelték. Szerinte a
kozgazdaszok félreértették a korai neoklasszikusoknak azt a megallapitasat, amely szerint
a haztartasok motivacidja a hasznossag, a vallalatoké pedig a profit maximalizaldsa. A
mai féaramu kozgazdaszok ugyanis azt feltételezik, hogy a gazdasagi szereplok tényle-
gesen haszonmaximalizalo modon viselkednek, mig a korai neoklasszikusok szerint a ha-
szonmaximum csak cél, amely felé a gazdasagi szereplok torekednek példaul vele kon-
zisztens hiivelykujj-szabalyok kovetése révén, de képtelenek ténylegesen elérni. Ez nem
jelenti azt, hogy a gazdasagi szereplok ne lennének racionalisak, de racionalitasuk nem
tokéletes, hanem korlatozott. Hiszen haszonmaximumra torekednek, de tokéletlen infor-
maltsaguk és korlatozott kognitiv képességeik miatt nem képesek maradéktalanul elérni
a céljukat. A féaramu kozgazdasagi modellek masik f6 problémaja Leijonhufvud (2006)
szerint az, hogy az emberfeletti képességekkel felruhazott reprezentativ szerepldk és a
piaci egyensuly feltevései onmagukban elvégzik a keresleti és a kinalati dontések koor-
dinaciojat, nincs is sziikség a piacra. Nem adnak emiatt valaszt sem a hayeki kérdésre,
hogy miként képes a piac a decentralizalt informacidkat hasznositva egy tobbé-kevésbé
stabil piaci kimenetel iranyaba koordinalni a keresleti és a kinalati dontéseket, sem a key-
nesi kérdésre, hogy miként alakulhatnak ki gazdasagi valsagok a piaci koordinéacié hiba-
b6l fakaddan. Leijonhufvud (2006) szerint csak dgensalapt modellek révén értheté meg

a termeldi és a fogyasztoi dontések piaci koordinacidjanak folyamata.

28 Tesfatsion (2006) Franklin (1997) definici6jat idézi. A bekezdésben idézett dsszes definiciot magam
forditottam magyarra.
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Az agensalapu modellek tovabbi elénye, hogy képesek lehetnek egy koherens
gondolati rendszerbe és modellkeretbe integralni a 2008-as pénziigyi valsag nyoman
megerdsddd, am a tudomany féaraman kiviil all6 kozgazdasagi iranyzatokat —
posztkeynesi, evolacios, intézményi, viselkedési kozgazdasagtan, a halozatelmélet és a
kaoszelmélet kozgazdasagi alkalmazasai, stb. —, amelyek mind kiilonb6z6 nézépontokbol
kritizaljak a féaramu kozgazdasagtant, ezért mindeddig nem tudtak osszedllni az 0j neo-
klasszikus szintézissel egyenranguan erds, koherens elméleti iranyzatta. Az j neoklasz-
szikus szintézis mintdjara egy formaldodd heterodox szintézist emleget Fagiolo és
Roventini (2017) az agensalapu kozgazdasagtan kapcsan.

Bar az agensalapi modellezés kdzgazdasagi alkalmazasai nagyjabol huszéves
multra tekintenek vissza, a makro6kondmia teriiletén csak a 2008-as pénziigyi valsag Ki-
robbanasa utan kezdtek el nagy szdmban megjelenni d4gensalapi modellek. Szdmos olyan
tanulmany jelent meg a valsag alatt, amelyek szerz6i a DSGE modelleket kritizaljak, és
kifejtik, hogy miként nyuQjthatnak megoldast az agensalapi modellek a féaramu
makrookondémia problémaira (Colander et al., 2008; Farmer — Foley, 2009; Stiglitz —
Gallegati, 2011; Dosi, 2012; Gaffard — Napoletano, 2012). Az alabbiakban Gsszefogla-
lom, hogy milyen megoldast képesek nytjtani az agensalapt modellek a DSGE modellek
fent vazolt 6t gyenge pontjara a hivatkozott tanulmanyok szerint, egyuttal bemutatom az
agensalapu kozgazdasagtan szemléletmodjanak azt az 6t elemét, amelyek a hivatkozott
tanulmanyok alapjan a legjelentésebbeknek tiinnek. Tovabbi sajatossagait is fel lehetne
sorolni az agensalapll kdzgazdasagtan szemléletmodjanak, most csak azokra koncentra-
lok, amelyek egyrészt véleményem szerint a legfontosabbak, masrészt a 4.3. alfejezetben
bemutatasra keriil6 mentikoltség modellben is szerepet kapnak.

1. Minden gazdasagi szereplé explicit modellezése: Az agensalapti modellekben
nincsenek reprezentativ gazdasagi szereplok, minden haztartas és vallalat explicit
modon megjelenik benniik. Ez lehetévé teszi a szereplok kapcsolatainak, haloza-
tainak és interakcioinak Kifinomult modellezését. A gazdasag modellezése tehat
mikroszinten torténik, a makroszintii jelenségek a mikroszintli szereplék donté-
seibdl és kolcsonhatasaikbol bontakoznak ki emergens jelenségekként.

2. Heterogeén gazdasagi szereplok: A gazdasagi szereplOk tetszélegesen sok szem-
pontbol kiilonbozhetnek egymastdl. A heterogén szereplds DSGE modellekkel el-
lentétben konnyen megoldhaté a valodi, tehat az ex ante jellegli vagy az endogén
moddon kialakuld heterogenitas modellezése is egy agensalapti modellben, amely

ugyan nem teszi lehetové a reprezentativ szereplok feltevésének fenntartasat, de
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4.

nincs is ra szlikség. A gazdasagi szereplok nem csak atmenetileg kiilonbozhetnek
egymastol annak kovetkeztében, hogy azonos valoszintiség-eloszlasbol szarmazo
idioszinkratikus sokkok érik 6ket, hanem bizonyos paramétereik értékei perma-
nensen eltérhetnek egymastol, sét akar kiillonboz6 dontési szabalyokat és tanulasi
mechanizmusokat is kdvethetnek, eltéré modokon alakithatjak ki a varakozasai-
kat, stb. Endogén kiilonbségek alakulhatnak ki koztiikk a decentralizalt piaci me-
chanizmus miikodésének sajatossagaibol fakadoan a készletszintjiik, adossag-,
munkaerd- vagy tokeallomanyuk, a technoldgiai szinvonaluk, stb. szempontjabol.
Tokéletlen informaltsag: A gazdasagi szereplok nincsenek minden informécio bir-
tokaban, amit a gazdasag struktirajarol és aktualis allapotarol tudni lehet, nincse-
nek tisztdban a gazdasdg mogott meghuzodo adatgenerdld folyamat struktardja-
val. Ezért racionalis varakozasokat sem képesek alkotni. A tokéletlen informalt-
sag megnyilvanulhat példaul abban, hogy a vallalatok nem ismerik a termékiik
iranti keresleti fliggvényt, a haztartdsok nem ismerik az 6sszes vallalatot, amelyt6l
vasarolhatnanak, vagy abban, hogy a vallalatok nem ismerik az Gsszes verseny-
tarsukat, amelyeknek viselkedésére reagalhatndnak.

Korlatozott racionalitds: A gazdasagi szereplok racionalisak, mert haszonmaxi-
mumra torekednek, de a viselkedési kdzgazdasagtan gazdasagpszichologiai kisér-
leteinek eredményeivel (Tversky — Kahneman, 1974; Camerer et al., 2004) 6ssz-
hangban nem rendelkeznek a sziikséges informaciokkal és kognitiv képességek-
kel ahhoz, hogy képesek legyenek meghatarozni az optimalis dontést egy komp-
lex gazdasagi kornyezetben. Tehat nem tokéletesen, hanem Simon (1955; 1956)
nézeteivel dsszhangban Korlatozottan racionalisak: heurisztikakat, azaz egyszeri
hiivelykujj-szabalyokat alkalmaznak a dontéshozatal soran (Gigerenzer, 2008;
Hommes, 2013), amelyek leegyszeriisitik a dontési problémat, ezaltal segitenek
kielégité dontésekre jutni, amelyek konzisztensek a dontéshozo haszonmaximali-
z4l6 motivacidjaval, de nem optimalisak.

Nemegyensulyi piaci mechanizmus: A keresett és a kinalt mennyiség nem feltét-
leniil egyenld mindig minden piacon. A Keresleti és a kinalati dontéseket egymas-
tol fiiggetleniil hozzak meg a gazdasagi szerepldk, és az drazasi dontések sem fel-
tétleniil biztositjdk az egyensuly Iétrejottét. A piaci tranzakcidk ilyen
nemegyensulyi kornyezetben is végbemennek egy, a walrasi arverez6 altal meg-
testesitett centralizalt piaci mechanizmusnal realisztikusabb, decentralizalt piaci

mechanizmusnak megfeleléen. A decentralizalt piaci mechanizmusok a gazdasagi

71



szereplok lokalis interakcioin alapulnak, ezért minden egyes piaci tranzakcid
ténylegesen lejatszasra keriil a szimulaciok futtatasa soran. A piaci mechanizmus
nemegyensulyi jellege miatt nem hibak nélkiili a keresleti és a kinalati dontések
piaci koordinaciojanak folyamata, ezért a gazdasag belsé dinamikaja altal, endo-
gén modon, kiils6 sokkok hianyaban is kibontakozhatnak tizleti ciklusok. Meg
kell jegyezni, hogy a piaci egyensuly feltevésének hianya nem jelenti azt, hogy az
egyaltalan nem johet 1étre, de ha 1étrejon, az a piaci mechanizmus muikodésének
endogén eredménye, és nem eléfeltevés. A szimulaciok soran dol el, hogy elvezet-
e a gazdasagi szereplOk feltételezett viselkedése és a feltételezett piaci mechaniz-
mus valamiféle egyensulyba vagy allandosult allapotba, €és milyen stabilitasi tu-

lajdonsagokkal rendelkezik az 4llanddsult allapot, ha 1étezik.

A felsorolt 6t alapelv mentén a kozgazdasagtan szamos teriiletén alkalmazzak az
agensalapi modelleket. Az els6 kdzgazdasagi alkalmazésok jellemzden specifikus piaco-
kat és gazdasagi jelenségeket modelleztek agensalapon. Igy sziilettek meg példaul a pénz-
tigyi piacok (Arifovic, 2001; Westerhoff, 2010), a munkerépiac (Fagiolo et al., 2004;
Neugart, 2008) vagy az innovacio (Fagiolo — Dosi, 2003; Heshmati — Lenz-Cesar, 2013)
agensalapu modelljei.

A klasszikus mikro- és makro6konomiai alkalmazasok a 2008-as pénziigyi valsag
kirobbanasat kovetden kezdtek nagy szamban megjelenni. Egy jellegzetes kutatési irany
olyan agensalapt piaci vagy makrogazdasagi modellek épitése, amelyekben realisztiku-
sabb piaci mechanizmusokra cserélik ki a modellalkotok a walrasi arverezét, €s azt vizs-
galjak, hogy mennyiben moddositja a piac miikodését a feltételezett decentralizalt piaci
mechanizmus (Tesfatsion, 2006; Hau et al., 2013; Gaffeo et al., 2015; Guerini et al.,
2018). A hivatkozott tanulmanyok rendszerint arra a kovetkeztetésre jutnak, hogy decent-
ralizalt piaci mechanizmusok esetén is van esély a walrasi egyenstly elérésére, de csak
meglehetésen  torékeny feltételek mellett. Jellemzé  kimenetel decentralizalt
nemegyensulyi piaci mechanizmusok mellett, hogy a valtozok az egyensulyi értékeik ko-
riil mozognak, de a piaci koordinacié hibai miatt nem stabilizalédnak, hanem endogén
modon ingadoznak. A piaci dinamikanak ezt a tipusat Un. folyoso-stabilitas jellemzi,
amelynek jelenléte egyszerre ad valaszt a Leijonhufvud (2006) altal emlegetett hayeki és

keynesi kérdésekre: a piaci mechanizmus valoban képes a walrasi egyensuly kdrnyezeté-
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ben tartani a piacot a lokalis informaciok decentralizalt hasznositasa révén, egy adott id6-
szakon beliil mégis jelentésen eltavolodhat téle a piaci koordinacio hibai kovetkeztében,
¢s nem exogén sokkok érkezése miatt.

A piaci modellek terjedésével kézenfekvoen mertilt fel a Iehetdség tobb piac Osz-
szekapcsolasara, vagyis a teljes makrogazdasag agensalapu modellezésére. A kezdeti
szarnyprobalgatasokat (Chan — Steiglitz, 2008; Dosi et al., 2008; Oeftner, 2008) kovetden
egyre kiforrottabb irdnyzatta kezdte kindni magat az &agensalapi makrodkonomia
(Leijonhufvud, 2006; Fagiolo — Roventini, 2017; Dawid — Delli Gatti, 2018; Dosi —
Roventini, 2019; Haldane — Turrell, 2019). A kisméretii agensalapti makromodellek
(Lengnick, 2013; Gaffeo et al., 2015; Guerini et al., 2018) mellett kiforrta magat néhany
elismert, kdzepes méretli agensalapii makromodellkeret, amelyekben makrodkonomiai
kérdések széles kore vizsgalhato, és amelyek véleményem szerint nem jarnak messze at-
tol, hogy gyakorlati gazdasagpolitikai elemzésekre is alkalmassa valjanak. Ezek koz¢é tar-
tozik példaul a CATS (Complex Adaptive Trivial Systems) modell (Delli Gatti et al., 2011;
Assenza et al., 2015), az EU gazdasaganak sajatossagait megragaddo EURACE modell
(Deissenberg et al., 2008; Dawid et al., 2019), a K+S (Keynes+Schumpeter) modell (Dosi
etal., 2010; 2017a) vagy a JAMEL (Java Agent-Based Macroeconomic Laboratory) mo-
dell (Seppecher, 2012; Seppecher — Salle, 2015). Specifikusan a monetaris
makrookondémiai kutatasoknak is egyre népszeriibb eszkdzei az 4agensalapu
makromodellek (Delli Gatti et al., 2005; Salle et al., 2013; Dosi et al., 2015; Salle, 2015).

Kétségtelen térnyerésiik ellenére a mai napig sem szoritottdk ki az dgensalapu
makromodellek a DSGE modelleket sem a féaramu elméleti kutatasokbol, sem a gyakor-
lati gazdasagpolitikai elemzésekbdl. Ennek legfobb oka Fagiolo és Roventini (2017) sze-
rint az, hogy a féaramt kozgazdaszok nem a DSGE modellezési modszertan levaltasaban
lattdk meg a megoldast a féaramu makrookonomianak a 2008-as pénziigyi valsag idején
nyilvanval6 valt problémaira, hanem a DSGE modellkeret finomitasaban és bovitésében.
Mivel a valsag a pénziigyi piacokrol indult, a féaramt makrodkonomiai kutatasok 0 ira-
nya a pénziigyi szektor, valamint kiilonbozd pénziigyi tokéletlenségek és surlodasok
DSGE modellekbe vald beépitése lett. Az ijjonnan népszeriivé valt modellosszetevok
kozé tartozik példaul a pénziigyi akcelerator mechanizmus (Bernanke et al., 1999), a
bankkozi piacok (Boissay et al., 2016), az adossagkorlatok (Iacoviello, 2015; Eggertsson
et al., 2019) vagy a jovedelmi és vagyoni heterogenitas bizonyos enyhe formainak (Kap-
lan et al., 2018) jelenléte, a kamatlab nulla als6 korlatja (Erceg — Lindé, 2014; Eggertsson

et al., 2019) valamint a nemkonvencialis monetaris politika (Gertler — Karadi, 2011). Bar
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az emlitett pénziigyi tokéletlenségek modellezése valoban 1ényegesen kozelebb vitte a
kozgazdasz szakmat a valsag megértéséhez, az dgensalapii makrodkonémia képviseldi
szerint a DSGE modellkeret bizonyos kérdések megvalaszolasara nem alkalmas. Nem
képes példaul magyarazatot adni a valsag kialakulasara, hiszen egy egyensulyi modell
nem képes endogén modon valsagokat produkalni az agensalapu modellekkel ellentétben,
azok kialakulasdhoz sziikség van valamilyen exogén sokkra a keretei kozott.

A DSGE modellek talélésének masik f6 oka az, hogy hatranyaik is vannak az
agensalapu modelleknek hozzajuk képest. Ezek foként technikai jellegiiek.

1. Egy agensalapt modell szamitasigényesebb, mint egy DSGE modell az agensek
nagy szama miatt, a szimulaciok lényegesen iddigényesebbek a kereteik kozott.

2. Analitikus eredmények vagy részeredmények hianyaban koénnyen fekete dobozza
valhat egy komplex agensalapu modell: nehéz megérteni a szimulacids eredmé-
nyei mogott meghuzodo kdzgazdasagi mechanizmusokat (Gaffard — Napoletano,
2012; Fagiolo — Roventini, 2017). Ugyan egyetértek a két hivatkozott tanulmany
szerzbivel, azt gondolom, hogy az els6 két probléma a modellek ésszerii keretek
kozott tartasaval, fokozatos bovitésével, a foaramu feltevések 1épésrol 1épésre tor-
ténd feloldasaval kezelhetd, bar tokéletesen természetesen nem megoldhato.

3. Szintén az analitikus megoldas hianyabol fakadoan nem lehet altalanos érvényi
elméleti eredményekre jutni dgensalapti modellek segitségével, az eredmények
mindig csak a szimuldciok soran feltételezett paraméterkombinacié mellett érvé-
nyesek. Ez a probléma azonban ugyanugy fennall a DSGE modellek esetében is.
Azok keretei kozott tigy szokas a problémat athidalni, hogy azt a paraméterkom-
bindcidt hasznaljak a szimulacidk soran a modellalkotok, amelyik a leginkébb
Osszeegyeztethetd az empirikus megfigyelésekkel, vagyis empirikus adatokra ka-
libraljak a modelleket.

4. Ez 4t is vezet az agensalapu modellek negyedik hatranyos vonasara: az agensek
nagy szama €s a modellek komplexitasa miatt nehéz empirikus adatokra kalibralni
Oket, nem egyszerli megbecsiilni a paramétereik értékeit. Komoly attorések tor-
téntek azonban ezen a téren a kozelmultban: Grazzini €s Richiardi (2015) szem-
1¢ltetik, hogy a szimulalt momentumok mddszere és az indirekt inferencia is al-
kalmazhat6 agensalapt modellkérnyezetben a DSGE modellek becslése soran al-
kalmazott standard technikak koziil, Grazzini et al. (2017) pedig amellett érvel-
nek, hogy a bayesi modszerek is alkalmasak agensalapu modellek paraméterbecs-

1ésére. Az agensalapti modellek paraméterbecslésével €s empirikus validacidjaval
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kapcsolatos modszerekrél alapos attekintést nyujtanak Fagiolo et al. (2019). A
4.4. alfejezetben én is empirikus adatokra kalibralom a 4.3. alfejezetben bemuta-
tasra keriil6 meniikoltség modellt Grazzini és Richiardi (2015) javaslatat kovetve
szimulalt momentumok modszerével.

5. Az 6todik kritika az agensalapi modellekkel szemben kevésbé technikai jellegii:
ez azzal kapcsolatos, hogy a standard DSGE feltevések feloldasa a lehetéségek
végtelen tarhazat nyitja meg a gazdasagi szereplok feltételezhetd viselkedési sza-
balyait és a dontéseiket koordinal6 piaci mechanizmus feltételezhet6 sajatossagait
illetéen. Ebbdl adodoan —még — nem alakult ki az agensalapt makrookondémianak
egy olyan egységes modszertani kerete, mint amilyen az 0j neoklasszikus szinté-
zisnek a DSGE modellkeret, és egyeldre nem egyértelmil, hogy ki fog-e alakulni
valaha is. Dawid és Delli Gatti (2018) azonban ramutatnak, hogy a hét legjelent6-
sebb kdzepes méretli dgensalapii makromodell struktirdja nagyon hasonlo, és az
elmult évek alatt elkezdtek kozeliteni egymashoz. A kereteik kozt feltételezett vi-
selkedési szabalyok és piaci mechanizmusok tobbnyire valamiféle altalanos visel-
kedési szabalyoknak és piaci mechanizmusoknak a specidlis esetei a szerzok sze-
rint. A gazdasagi szereplok dontési szabalyainak és a piaci mechanizmusoknak a
legmegfelelobb modellezési modjardl ezzel egyiitt is a veliik kapcsolatos empiri-
kus kutatasok eredményei alapjan kell donteni. A dontésben nagy segitséget nyu;t-

hatnak a viselkedési kozgazdasagtan és az iizleti tudoméanyok eredményei.

A 4.3. alfejezetben bemutatasra keriilé hibrid meniikdltség modellben az aralkal-
mazkodas nemtokéletes voltanak és kereslet-kinalat interakcioknak a modellezésével
igyekszem vizsgalni a monetaris politika hosszll tavu realhatasat és az aggregalt kibocsa-
tas dinamikajaban potencidlisan kibontakozo hiszterézist. Taladlhaté néhany olyan dgens-
alapu kdzgazdasagi modell a szakirodalomban, amelyet — tobbek kozott vagy kizardlag —
a nemtokéletes aralkalmazkodas kdvetkezményeinek vizsgalatara épitettek. Somogyi és
Vincze (2011) modelljében az arak merevségének oka a stratégiai bizonytalansag, amely-
lyel az arazasi dontéseik soran szembesiilnek a vallalatok. Lengnick (2013) agensalapu
makromodelljében a Calvo-féle médon modellezte a nemtokéletes aralkalmazkodast, va-
lamint én magam is igy tettem Vary (2015) tanulmanyomban Hau et al. (2013) agensalapu
piaci modelljének keretei kozott.

Babutsidze (2012) modelljérdl érdemes kiemelten emlitést tenni, ez ugyanis az

egyetlen altalam ismert modell azon kiviil, amit a 4.3. alfejezetben bemutatok, amely a
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DSGE-tipust meniikoltség modellekbdl szarmazé intuicidkat kombindlja az agensalapu
kozgazdasagtan szimulacidos modszertanaval és néhany feltevésével. A szerzd az inakti-
vitasi tartomany aszimmetrikus voltaval ad magyarazatot egyrészt arra, hogy miért rit-
kabbak és nagyobbak empirikusan az arcsokkentések, mint az aremelések, masrészt arra,
hogy miért hatasosabbak a negativ monetaris sokkok a pozitivaknal. A monetaris sokkok
fellendiilések és recessziok idején kibontakozé aszimmetrikus hatésait onmagaban az in-
aktivitasi tartomany létezésével és a vallalatok heterogenitasaval magyarazni tudja.

A 4.3. alfejezetben felépitésre keriilé meniikoltség modell masik kulcsosszetevo-
jével, a kereslet-kinalat interakciok miikodésével is lehet talalkozni agensalapt
makromodellekben. A keynesianus keresletoldali és schumpeteri kinalatoldali elemeket
kombinalé Keynes+Schumpeter (K+S) modellnek példaul kulcselemei az endogén nove-
kedés, a megtestesiilt technikai haladds, valamint a profit és a beruhdzasok kozti
interdependencia. A K+S modellt Dosi et al. (2010) alapoztadk meg, és szamos
makrodkonomiai és gazdasagpolitikai kérdés vizsgalatara alkalmaztak (Dosi et al., 2013;
2015; 2017b; 2018; 2020). Felépitését és legfobb eredményeit Dosi et al. (2017a) tanul-
manyukban foglaltadk 6ssze. Ahogy a 3.2. alfejezetben emlitettem, a K+S modell
hiszterézis tanulmanyozésara kihegyezett valtozataban (Dosi et al., 2018) tovabb bdviti a
kereslet-kinalat interakciok sorat a munkanélkiiliek képességeinek romlasa (javulasa), va-
lamint a piaci belépési aktivitas visszaesése (ndvekedése) recessziok (fellendiilések) ide-
jén. A kereslet-kinalat interakciok eredményeként nem csak az iizleti ciklusok stabiliza-
lasaban, hanem a hosszu tdvl gazdasagi novekedés tamogatasaban is kulcsszerepet jat-

szanak a keresletoldali gazdasagpolitikai beavatkozasok a K+S modell keretei kozott.
4.1.2. A meniikoltség modell médszertani jellemzéi

Azért valasztottam az agensalapu szimulacios modszertant az 1. fejezetben feltett
kutatasi kérdések vizsgalatara, mert Setterfield és Gouri Suresh (2016) érvelésével egyet-
értve azt gondolom, hogy az dgensalapi modellek kiilonosen alkalmasak a hiszterézis €s
altalaban az utfiiggd gazdasagi dinamika modellezésére. A szerzék kiemelik, hogy az
agensalapti modellek olyan komplex rendszereket irnak le, amelyek gyakori jellemzdje a
nemlinearitas és a kezdeti feltételekre vald érzékenység, akarcsak az utfliggdség Szamos
modelljének. Az utfiiggéség modelljeinek gyakran nincs allandosult allapotuk, vagy ha
van, akkor dinamikusan valtozik, mint a hiszterézis modelljeiben. Az ilyen modellek sok-
szor kezelhetetlenek analitikusan, az dgensalapi modellezés viszont szimulacios techni-

kaként lehet6vé teszi ezek elemzését is. Masrészt azt emeli ki Setterfield és Gouri Suresh
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(2016), hogy az tutfiiggo jelenségek jelentds része emergens jelenség, az dgensalapti mo-
delleket pedig éppen ezek elemzésére fejlesztették ki (Tesfatsion, 2006).2°

A 4.3. alfejezetben bemutatasra keriilé hibrid meniiko6ltség modellnek kulcseleme
az aralkalmazkodas nemlineéris jellege, ami potencialisan hiszterézist eredményezhet az
aggregalt kibocsatas dinamikajaban, akarcsak a kereslet-kinalat interakciok jelenléte. A
modell segitségével vizsgalt kutatasi kérdések arra vonatkoznak, hogy mekkora hossza
tavu realhatas kibontakozasat eredményezik makroszinten a vallalatok egymassal inter-
akcioban allo heterogén mikroszinti arazasi dontései az emlitett két kozgazdasagi me-
chanizmussal kar6ltve a monetaris sokkohoz torténd alkalmazkodés soran. A hosszu tava
realhatas mikroszinten nem megfigyelhetd, makroszinten viszont kibontakozhat a valla-
latok, mint heterogén mikroszintli agensek interakcidinak eredményeként, tehat emergens
jelenség. Mind a kutatési kérdések sajatossagai, mind a megvalaszolasukban fontos sze-
repet jatszo kozgazdasagi mechanizmusok jellemzOi Osszahangban allnak tehat a
Setterfield és Gouri Suresh (2016) altal emlitettekkel, ezért az 4gensalapu szimulacios
modszertan kiilondsen alkalmasnak tlinik a vizsgalatukra.

Kevés olyan modell talalhato a szakirodalomban, amelyet a DSGE és az ACE
modellek kozti kiilonbségek értékelésére dolgoztak ki, és amelyek mindkét kozgazdasagi
iranyzatbol tartalmaznak intuiciokat ennek érdekében (Salle et al., 2013; Salle, 2015;
Dilaver et al., 2018; Guerini et al., 2018; Gobbi — Grazzini, 2019). A 4.3. alfejezetben
bemutatasra keriil6 modell egy ujabb kisérletnek tekinthetd, amely a DSGE-tipusii me-
nikoltség modellek  alapstruktardjat kombindlja a  posztkeynesi monetaris
makrodkonémiabol szarmazd intuiciokkal, valamint az dgensalapi kdzgazdasagtan bizo-
nyos feltevéseivel és szimuldcidos modszertandval. Abba a hivatkozott tanulméanyok altal
képviselt hibrid modellezési megkdzelitésbe illeszkedik tehat, amely megprobal hidat ké-
pezni a DSGE ¢és az ACE modellek kdzott eldsegitve az eltérd feltevéseik kovetkeztében
kibontakozé eltéré eredmények Osszehasonlitasat. Harmadik elemként a posztkeynesi
monetaris makrookonomiabol szdrmazo intuicidkat is bevon az 6sszehasonlitasok keretei
kozé. Hibrid jellegébdl adoédoan lehetéveé teszi a modell annak elemzését, hogy milyen
kovetkezményekkel jar a monetéris politika hosszu tavu redlhatasat és a hiszterézis ki-
bontakozasat illetden kiilonbozo posztkeynesi és ACE modellosszetevok 1épésenkénti be-

vezetése egy olyan modellkeretbe, amelynek strukturaja kozvetleniil 6sszevethetd a

29 Setterfield és Gouri Suresh (2016) tanulméanya mellett Bassi és Lang (2016), valamint Dosi et al. (2018)
tanulmanyaiban talalhatok példak olyan dgensalapt modellekre, amelyeket a hiszterézisnek, mint az ttfiig-
g0ség egy specialis fajtdjanak modellezésére dolgoztak ki.
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DSGE-tipust meniikoltség modellekével. A hibrid modellezési filozoéfia segit annak el-
keriilésében is, hogy szdmos agensalapu makromodellhez hasonloan fekete dobozza val-
jon a modell.

A hivatkozott hibrid modellek némelyikéhez hasonloan a 4.3. alfejezetben bemu-
tatasra keriil6 modell sem illeszkedik tokéletesen az agensalapu kdzgazdasagtan szemlé-
letmédjaba, mert a DSGE benchmarkkal valo konnyebb 6sszehasonlithatésag érdekében
nem tartalmazza az ACE modellek néhany standard 6sszetevojét, elsdsorban a gazdasagi
szereplok kozvetlen lokalis interakcidit. Modszertani szempontbdl azonban mindenkép-
pen agensalapu modellnek tekinthetd: minden egyes vallalat arazési dontését explicit mo-
don szimulalom a keretei kozott, és numerikusan aggregadlom 6ket annak érdekében, hogy
elemezhessem, mekkora hosszt tavh realhatasaik bontakoznak ki a monetaris sokkoknak
emergens jelenségekként a heterogén mikroszintii drazasi dontések kozti kozvetett globa-
lis interakciok kovetkeztében.

A modell a kovetkezd ACE 0Osszeteviket tartalmazza. A vallalatok nem csak ex
post heterogének a keretei kozott, mint a DSGE-tipust meniiko6ltség modellekben, hanem
ex ante is: permanensen kiilonbéznek az dralkalmazkodasi kiiszobértékeik szempont;ja-
bol, ami lehetdvé teszi egy Uj empirikus eloszlas reprodukalasat a mikroszintii aralkal-
mazkodashoz kapcsolodoan, az arvaltoztatasi gyakorisagokét. A DSGE-tipusti meniikolt-
ség modellek tobbsége ennek csak az atlagat reprodukalja.®® A vallalatokat korlatozottan
raciondlisnak (Simon, 1955; 1956) feltételezem, egy heurisztikus szabaly (Gigerenzer,
2008; Hommes, 2013) alapjan dontenek az arakrol. Amellett, hogy ez jobban 6sszhang-
ban 4ll a viselkedési kozgazdasagtan gazdasagpszichologiai kisérleteinek eredményeivel
(Tversky — Kahneman, 1974; Camerer et al., 2004), mint a DSGE-tipust meniikoltség
modellekben feltételezett tokéletesen raciondlis arazési viselkedés, jelentdsen egyszerii-
siti a modellt matematikai szempontbol, és csokkenti a szamitasigényességét, hiszen
sziikségtelenné teszi bonyolult dinamikus optimalizalasi problémak numerikus megolda-

sat heterogén szereplés DSGE modellkeretben. A 4.4.2. szakaszban megmutatom, hogy

%0 Kivételt jelent Nakamura és Steinsson (2010) tdbbszektoros meniikoltség modellje, amelyben a gazdasag
kiilonb6z6 szektorai ex ante heterogének abbol a szempontbol, hogy mekkora meniikoltséggel kell szem-
besiilniiik. A szektorok szamat azonban 14-re korlatozzak a szerzdk, mert mar 14 dinamikus profitmaxi-
malizalasi probléma szimultdn megoldasa is er6sen szamitasigényes egy heterogén szereplés DSGE mo-
dellkeretben. Egy agensalapti modellkeretben nem meriil fel ilyen korlat, mert a dontési szabalyok korlato-
zott racionalitdsdnak kdszonhetden toleralhatd a szamitasigénye nagyszami ex ante heterogén agens felté-
telezésének is.
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egyszeriibb matematikai strukturédja ellenére ugyanolyan jo a modell empirikus teljesit-
ménye, mint a DSGE-tipusti meniikoltség modelleké.3! Korlatozott racionalitasuk miatt
nem képesek a vallalatok tokéletesen koordinalni a keresletet a termékeik kinalataval az
arazasi dontéseik révén, ezért egyik termékvaltozat piaca sem lesz egyensulyban rovid
tavon még armerevség hianyaban sem. A rovid tava egyensulytalansag tovabbi aralkal-

mazkodast indukal a jovében.

4.2. Az empirikus adatok

A mentikoltség modell felépitésének megkezdése eldtt fontos attekinteni azokat a
stilizalt empirikus tényeket, amelyek reprodukalasat elvarom a modelltél. A modell kii-
16nb6z06 valtozatainak empirikus teljesitményét ugy fogom értékelni, hogy megvizsga-
lom, mennyire jol illeszkednek a termékszintli dralkalmazkodassal kapcsolatos két empi-
rikus eloszlasnak, a nemnulla arvaltozasok eloszlasanak és az arvaltoztatasi gyakorisagok
eloszlasanak legfontosabb momentumaira.

A két empirikus eloszlast a Dominck’s adatallomanybol szarmaztatom, amely az
egyik legnépszeriibb a mentikoltség modellek kalibralasara alkalmas mikroszintii adatal-
lomanyok koziil (Midrigan, 2011; Alvarez et al., 2016). Az adatdlloméany a University of
Chicago Booth School of Business keretei kozott miikodo James M. Kilts Center for Mar-
keting altal vonalkod-leolvasokbol gylijtott aradatokbdl all. A minta 9 évet — 1989-1997
— fed le, és heti frekvencidji megfigyeléseket tartalmaz 9450 termék iizletenkénti arala-
kulasarol, amelyeket a Dominick’s Finer Foods kiskereskedelmi tizletlanc 86 Chicago
kornyéki iizletében gylijtottek. Mivel az arak erdsen korreldltak az iizletek kozott,
Midrigan (2011) agy dontétt, hogy egyetlen kiragadott iizlet aradataival dolgozik csak.
Azt az lizletet valasztotta, amelyikbdl a legtobb megfigyelés all rendelkezésre. Az ered-
ményiil kapott adatdlloméanyt kdzzétette a tanulmanyanak mellékletében: ez az adatallo-
many az, amit a tovabbiakban hasznalok. Egy olyan iddszakban gytijtotték az adatokat,
amelynek soran nem érte kiilondsebb gazdasagi megrazkodtatas az Egyesiilt Allamokat,
ezért amennyiben a Dominick’s adatdllomany alapjan kalibrdlom a modellt, az a mone-
taris sokkoknak egy megszokott gazdasagi idészakban kibontakozé hossza tavia realha-

tasairdl fog képet adni.

31 S6t még anndl is jobb figyelembe véve, hogy a modell képes reprodukalni az arvaltoztatasi gyakorisagok
empirikus eloszlasanak alakjat a DSGE-tipusu meniikoltség modellek tobbségével ellentétben.

79



A modellben nincsenek 6sztonozve a vallalatok arra, hogy atmeneti learazasokat
hajtsanak végre, ezért azokat ki kell szlirném az adatallomanybol annak érdekében, hogy
csak a reguldris, atmeneti learazasok altal nem érintett értékeit tartalmazza az araknak.
Az atmeneti learazasok kisziiréséhez a Kehoe és Midrigan (2008) altal Kifejlesztett algo-
ritmust haszndlom.32 A reguléris arak eredményiil kapott heti frekvenciaji iddsorait havi
frekvenciara aggregdlom: ez egyszeriien azt jelenti, hogy az aridésorok minden negyedik
megfigyelését tartom csak meg. Azért van sziikség erre, mert a modell néhany makro-
szintli paraméterének értékét havi frekvenciara interpolalt negyedéves GDP adatok alap-
jan fogom megbecsiilni, és Osszhangba kell hozni ezekkel az aradatok alapjan becsiilt
paraméterek értékeit. A heti frekvencian gyiijtott aradatok és a negyedéves frekvencian
kozzétett GDP adatok konzisztencidjanak megteremtéséhez a havi frekvenciat valasztot-
tam koz06s nevezdiil. A havi frekvenciara vald attérést kovetden kialakulé minta 100 ho-
nap hosszisagu iddsorokat tartalmaz 9450 kiilonboz6 termék aralakulasarol. Midrigan
(2011) gyakorlatat kdvetve csak azokat az armegfigyeléseket tartom meg az elévigyaza-
tossag érdekében, amelyek esetén a szdmitott regularis ar megegyezik a megfigyelt arral.
Mivel a hianyz¢ értékek szama jelentds az adatdllomanyban, igy 6sszesen 391763 armeg-
figyelés marad benne. Végiil kiszdmitom az 6sszes nemnulla arvaltozast az egymast ko-
vet6 havi armegfigyelések log-eltéréseiként, és Midrigan (2011) gyakorlatat kovetve csak
azokat a regularis arvaltozasokat tartom meg, amelyek kisebbek a nemnulla arvaltozasok
nagysageloszlasanak 99. percentilisénél. Igy a kiugro értékek valosziniileg nem fogjak
torzitani a nemnulla arvaltozasok empirikus eloszlasabol szamitott momentumok értékeit.
A végsd minta 22630 megfigyelést tartalmaz a regularis arak nemnulla havi valtozasairol.

Midrigan (2011) kozli a termékek arvaltozasi gyakorisagainak atlagat, de nem ha-
tdrozza meg a teljes empirikus eloszlasukat. Az alabbiakban megteszem ezt, mert sziikség
lesz az eloszlas egy tovabbi momentumara a modell egyik paraméterének kalibralasahoz.
Elséként kiszamitom a reguléris arvaltozasok havi gyakorisagat mind a 9450 termékre.
Ehhez megszamolom azokat a honapokat minden termék esetén, amelyekben valtozott a
termék ara, és elosztom a kapott szamot azoknak a honapoknak a szamaval, amelyekrol
¢s amelyeket megel6z0 honapokrol egyarant rendelkezésre all armegfigyelés. Ezutan
csak azokat a termékeket tartom meg a mintdban, amelyek esetén a szamitott arvaltozasi

gyakorisag nem nulla. Azért teszek igy, mert valosziniitlennek tlinik, hogy egyaltalan ne

32 Az dtmeneti ledrazasok kiszlirésére, valamint a nemnulla drvaltozasok empirikus eloszlasét jellemzé mo-
mentumok kiszamitasara irt Matlab kod elérheté Midrigan (2011) tanulményanak mellékletében. Ugyan-
ennek a mellékletnek az 1. figgeléke ismerteti az atmeneti learazisokat kiszliré algoritmus részleteit.
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valtozzon egy termék ara 9 éven keresztiil, a hidnyzo értékek tehat a legvaloszinilibb okai
annak, hogy ezeknek a termékeknek az esetében nem tartalmaz az adatallomany egyetlen
regularis havi arvaltozast sem. Ha megtartanam ezeket a termékeket a mintaban, az lefelé
torzitana az arvaltozasok gyakorisagi eloszlasanak atlagat. Végiil a kiugro értékek kiszi-
rése érdekében csak azokat a termékeket tartom meg a mintdban, amelyek arvaltozasi

1'33

gyakorisaga kisebb a gyakorisagi eloszlas 99. percentilisénél.” A végsé minta 7765 ter-

mék regularis arvaltozasainak gyakorisagat tartalmazza.

2. abra: A nemnulla arvaltozasok (baloldali panel)

és az arvaltozasi gyakorisagok (jobboldali panel) empirikus eloszlasai
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A két empirikus eloszlas a 2. abran lathato. Mindkét eloszlas hisztogramjaval
egyiitt feltlintettem a vele azonos varhato értékii és variancidji normalis eloszlas siirliség-
fliggvényét viszonyitasi alapként. A 2. abra megfigyelése és a két eloszlas legfontosabb
momentumainak kiszamitasa révén feltarhatdo néhany lényeges stilizalt tény a mikroszintii
aralkalmazkodassal kapcsolatban, amelyek reprodukélasat elvairom a modelltdl. Az 6sz-
szes kiszamitasra keriild6 momentum stlyozott: egy adott termékhez kapcsolodd Osszes
arvaltozast és az arvaltozasi gyakorisdgat a Dominick’s atlagos vasarlojanak kosarabol
valo részesedésével stilyozom. Ez annak kdszonhetden valik lehetdvé, hogy nem csak a
vasarlok altal fizetendd arakrol tartalmaz megfigyeléseket a Dominick’s adatalloméany,
hanem a szdmukra eladott mennyiségekrdl is. Az arvaltozasi gyakorisdgok eloszlasanak
esetében egy masik sulyt is hasznalok az atlagos fogyasztoi kosarbol valo részesedés mel-

lett a momentumainak szamitasahoz: a szamitasukhoz rendelkezésre allo6 megfigyelések

3 Mivel az arvaltozasi gyakorisag szamitasahoz rendelkezésre 4116 megfigyelések szdma kiilonb6zé min-
den termék esetén, az Osszes termék arvaltozasi gyakorisagat sulyozom a szamitasdhoz rendelkezésre allo
megfigyelések szdmaval a gyakorisagi eloszlas percentiliseinek szamitésa sordn.
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szdmaval is sulyozom a kiilonb6z6é termékek arvaltozasi gyakorisagait, hiszen eltérd

szamu megfigyelés all rendelkezésre az egyes termékek arvaltozasi gyakorisdgainak sza-

mitasahoz a hianyz6 értékek nagy szama miatt.

Az alabbi felsorolés tartalmazza azokat a stilizalt tényeket, amelyek reprodukala-

sat elvarom a modellt6l. A kalibralasa soran célzasra keriil6 momentumok értékeit azok-

kal a stilizalt tényekkel egyiitt k6z16m, amelyekhez kapcsolodnak.

S1: Az atlagos arvaltozas nagy (9,7%). A modellnek nyilvanval6an reprodukalnia
kell ezt a stilizalt tényt, hogy megfeleld er0sségii aralkalmazkodast generaljon. Az
arvaltozasok atlagos nagysagat az atlagos abszolut arvaltozassal mérem.

S2: Ugyanakkor sok darvdltozas kicsi. Konkrétan az 9sszes arvaltozas 28,9%-a Ki-
sebb az arvaltozéasok atlagos nagysaganak felénél.

S3: A sok kis arvaltozas és a néhany nagyon nagy arvaltozas egyidejii jelenléte
miatt lényegesen csiicsosabb a nemnulla arvaltozdsok eloszldsa a normdlis elosz-
lasndl: a csucsossaganak értéke 4,28, mig a normalis eloszlasé 3. Alvarez et al.
(2016) bizonyitjak, hogy minden meniikoltség modellnek kulcsfontossagu repro-
dukalnia az arvaltozasok empirikus eloszlasanak cstcsossagat, mert annak értéke
elégségesen Osszegez minden informaciot a 2.2.2. szakaszban emlitett szelekcios
hatas erdsségérdl, vagyis annak a makroszintli dralkalmazkodas erdsségére gya-
korolt hatasarol, hogy nem véletlenszertien dol el, mely vallalatok véltoztatnak
arat, hanem nagyobb valdszinliséggel reagalnak aralkalmazkodassal az exogén
sokkokra azok a vallalatok, amelyek arai jelentésebben térnek el a kivant értéke-
iktdl. A szelekcios hatas erdssége fontos szerepet jatszik a monetaris sokkok me-
niikoltség modellekben kibontakoz6 rovid tavh realhatdsainak meghatarozasaban
(Caplin — Spulber, 1987; Golosov — Lucas, 2007; Midrigan, 2011). Gyanithato,
hogy a hosszu tavu redlhatasaikat is er6sen befolyéasolja, amennyiben létrehozza
azokat egy alkalmas mechanizmus.

S4: Az arvaltozasok szorasa nagy (12,5 szazalékpont). Ezt a momentumot az
idioszinkratikus termelékenységi sokkok szorasanak kalibralasdhoz fogom hasz-
nalni a modellben.

S5: Az dtlagos nemnulla arvaltozas 1,9%.3* Ez a momentum abban fog segiteni a

modellnek, hogy realisztikus mértékii trendinflaciot produkaljon.

3 Az 4tlagos nemnulla arvéltozas nem azonos az arvéltozasok atlagos nagysagaval, amit az S1 stilizalt tény
kapcsan kozoltem, és amelyet az atlagos abszolut arvaltozassal mérek. E16bbi egyszertien a nemnulla ar-
valtozasok atlaga, utobbi azok abszolut értékeinek atlaga.
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o S6: Az aremelések gyakoribbak, mint az arcsokkentések. Konkrétan az 6sszes ar-
valtozas 66,0%-a aremelkedés.

e S7: Ha azonban mégis csokkennek az arak, akkor az drcsokkenések atlagos nagy-
saga (11,0%) meghaladja az aremelkedésekét (9,0%). Az aremelkedések atlagos
nagysaga 81,8%-a az arcsokkenésekének. Az utobbi két stilizalt tényt azért fontos
reprodukalni, hogy alkalmassa valjon a modell a pozitiv és a negativ monetaris
sokkok aszimmetrikus hosszl tavl realhatdsainak elemzésére.

o S8: Az atlagos termék dra ritkan valtozik. Az arvaltozasok atlagos havi gyakori-
saga 11,6%. Ezt a momentumot nyilvanvaldan reprodukalnia kell a modellnek
ahhoz, hogy realisztikus mértékii armerevséget generaljon. Alvarez et al. (2016)
szerint ez a masik kulcsmomentum a nemnulla arvaltozasok eloszlasanak csticsos-
saga mellett, amely meghatarozza a monetaris sokkok rovid tava realhatasait a
meniikdltség modellekben, ezért a hosszl tavu redlhatdsaik szempontjabol is va-
16szintileg fontosnak fog bizonyulni.

o S9: Az drvaltozasi gyakorisdgok eloszlasa jobboldali aszimmetridt mutat: a leg-
tobb termék ara a honapok 5-15 szazalé¢kdban valtozik, de akad néhany olyan ter-
mék, amelynek havi arvaltozasi gyakorisaga 30% feletti. Az eloszlas ferdesége
0,62. Ez az informéaci6 abban fog segiteni, hogy realisztikus mértékii heterogeni-
tast generaljon a modell az arvaltozasi gyakorisagokban, ami fontos szerepet fog

jatszani a modell egyik egyszerii valtozataban.

A felsorolt stilizalt tények mindegyike kozismert a nemtokéletes dralkalmazkodas
empirikus szakirodalmaban (Bils — Klenow, 2004; Klenow — Kryvtsov, 2008; Nakamura
— Steinsson, 2008). Azok a kutatasok is megerdsitik 6ket, amelyek a U.S. Bureau of Labor
Statistics (BLS) altal a fogyasztoi arindex szamitdsdhoz gytijtétt mikroadatokon alapul-
nak. A BLS adatok a termékkategoriak szélesebb korét fedik le, mint a Dominck’s-hoz
hasonlo6 szupermarketekben gytijtott, vonalkod-leolvasokbol szarmazoé aradatok, az utob-
biak viszont 1ényegesen tobb megfigyelést tartalmaznak, mint a BLS adatok. Miiller és
Ray (2007), valamint Chen et al. (2008) alapos empirikus bizonyitékokkal tamasztjak ala
az aszimmetrikus aralkalmazkodassal kapcsolatos S6 és S7 stilizalt tények érvényesiilését

a Dominick’s adatallomény alapjan.*

% Szamos empirikus tanulméany alatdmasztja ezeknek a mikroszintii dralkalmazkodassal kapcsolatos aszim-
metridknak a 1étezését, amelyek kiilonb6z6 orszagokbdl szarmazé adatalloméanyokon alapulnak. Az ered-
ményeikrdl alapos Osszefoglalast nyujt Babutsidze (2012).
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4.3. A menlikdltség modell

Minden készen all a kutatasi kérdések vizsgalatara szant hibrid meniikoltség mo-
dell felépitésére, amit meg is teszek ebben az alfejezetben. Egy gazdasag termékpiacat
modellezem, amelynek kinalati oldalat N monopolisztikusan versenyz6 vallalat alkotja.
Mindegyik vallalat G kiillonb6z6 terméket kindl eladasra. A tobbtermékes vallalatok fel-
tevését gyakran alkalmazzak a meniikoltség modellek alkotéi annak érdekében, hogy ele-
gendGen sok kis arvaltozast produkaljanak a modellek (Midrigan, 2011; Alvarez et al.,
2016; Karadi — Reiff, 2019). A piacon eladasra kinalt 6sszes termékvaltozat differencialt.

A 4.3.1. szakaszban bemutatom a modellezett piac keresleti oldalat, a 4.3.2. sza-

kaszban a kinalati oldalat, a 4.3.3. szakaszban pedig a szimulaciok technikai részleteit.
4.3.1. A piac keresleti oldala

A piac keresleti oldalat a DSGE-tipust meniikoltség modellekhez hasonléan mo-
dellezem. Felteszem, hogy egy tokéletesen racionalis reprezentativ haztartas alkotja,
amely a monopolisztikus verseny Dixit — Stiglitz (1977) modelljének megfelelden visel-
kedik. Meglehet6sen szokatlan fetételezni egy tokéletesen racionalis reprezentativ haz-
tartas jelenlétét egy ACE Osszetevoket tartalmazo kozgazdasagi modellben, de jelentésen
hozzajarul a feltevés ahhoz, hogy kozvetleniil 6sszehasonlithato legyen a modell struktu-
raja a DSGE-tipusu meniikoltség modellekével. A meniikdltség modellekben a piac kina-
lati oldalan torténnek a fontos nominalis és realalkalmazkodasok, ezért a keresleti oldal
modellezése altaldban annyira egyszerl, amennyire csak lehetséges.

A kiilonb6z0 termekek keresett mennyiségeit gy hatarozza meg a haztartas, hogy

maximalizélja a hasznossagat a koltségvetési korlatjanak figyelembe vételével:

N o e-1\&1
— &
max Ct(cu, cz,t,...,cN,t) = E Ci¢
igt ‘ ’

=1
Y
G y-1 y-1
L — Y
s.t Cit= Z Ci,g,t
g=1
N G
Z Z pi,g,tclg t Yt)
i=1g=1

ahol ¢ a keresett mennyiségeket, p pedig az arakat jeloli. Az i alsdéindex a vallalatokra, a

g alsdindex egy adott vallalat altal kinalt kiilonb6z6 termékvaltozatokra, a t alsdéindex
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pedig az idOperiddusokra utal, amelyeket egy honapnak fogok feltételezni a kalibralas
soran. C, a haztartas hasznossagat jeloli a t-edik id6szakban, ami az aggregalt fogyasztas
mérésére is szolgalni fog egyuttal a modellben. A hasznossagi fiiggvényrdl felteszem,
hogy konstans helyettesitési rugalmassagu, azaz CES-tipusu (CES — Constant Elasticity
of Substitution), ahol € > 1 a vallalatok kozti helyettesités rugalmassaganak abszolut ér-
téke. A probléma elsé korlatja az i-edik vallalat altal kinalt termékvaltozatokbol fogyasz-
tott mennyiségek CES aggregatumaként fejezi ki c;-t, ahol y > 1 a termékek kozti he-
lyettesités rugalmassdganak abszolut értéke.*® A masodik korlat a haztartds koltségvetési
korlatja, ahol Y; az aggregalt nominalis keresletet jeloli a t-edik id6szakban, ami azonos
a reprezentativ hdztartds nomindlis jovedelmével. A koltségvetési korlat azt fejezi ki,
hogy a kiilonb6zd termékvaltozatokra koltott dsszes kiadas meg kell, hogy egyezzen a
haztartds nominalis jovedelmével. Y;-t nomindlis pénzmennyiségnek is lehetne nevezni a
pénz forgasi sebességét 1-nek feltételezve.®” Mivel a monetéris transzmisszid pontos me-
kovetve megfelelobbnek tartom aggregalt nomindlis keresletnek nevezni Y-t.

A haztartas hasznossagmaximalizalasi problémajanak megoldasaval levezethetok
az N x G termékvaltozat iranti keresleti fliiggvényei. A haztartasnak az i-edik vallalat altal

kinalt g-edik termékvaltozat iranti keresleti fiiggvénye3®

_ (Pigt r pit\ ¢ Y
Cigt = S (2)
' Dit Pt P

1
ahol a ¢-edik periédus arszinvonala a P, = (XN, piz¢)*~* CES arindex 4ltal adott, a val-

1
lalati szint{i arindex pedig p; ¢ = (23:1 D; g]; =¥, Az arindexek definialasanak ez a modja

biztositja, hogy egy egységnyi aggregalt fogyasztas arat fejezze ki a CES arindexszel mért
arszinvonal feltéve, hogy a haztartas optimalisan kolti el a jovedelmét. Az is kovetkezik
beldle, hogy az aggregalt nominalis kiadas P.C.-vel lesz egyenld. A (2) keresleti fligg-
vény értelmezése a kovetkezd: egy adott termékvaltozat keresett mennyisége csokken
ceteris paribus, ha dragabba valik azokhoz a termékvaltozatokhoz képest, amelyeket

ugyanaz a vallalat kinal. Tovabba, kevesebbet szeretne vasarolni a haztartas egy adott

% Az F1. fiiggelék F1.2. szakaszdban megmutatom, hogy € és y valdban a véllalatok, illetve a termékek
kozti helyettesités rugalmassaganak abszolut értékével egyenlok.

37 Figyelembe véve, hogy egy periddus egy honapnak felel meg a modellben, egyaltalan nem lenne irrea-
lisztikus ez a feltevés.

38 A (2) keresleti fiiggvény levezetése megtalalhaté az F1. fiiggelék F1.1. szakaszaban.

85



vallalattol, ha emelkedik az arindexe a piaci arszinvonalhoz képest. Az utolso tényezd
pedig azt fejezi ki, hogy a haztartas redljovedelmének emelkedése az Osszes termékval-
tozat keresett mennyiségét noveli feltéve, hogy a relativ araik valtozatlanul maradnak.

A piaci arszinvonalnak az egyedi termékvaltozatok keresett mennyiségeire gya-
korolt hatasa ahhoz hasonl6 globalis interakcidt (Brock — Durlauf, 2001) eredményez a
vallalatok arazasi viselkedésében, amilyen a koordinacids hibak egyik Cooper és John
(1988) altal ismertetett modelljében talalhato: ha a kereslet fiigg a piaci arszinvonaltol,
akkor kozvetett mdédon befolyasolni fogjak egymast az egyedi vallalatok arazasi dontései.
A makroszintl arszinvonal, mint emergens jelenség vissza fog csatolni a mikroszintii 4ra-
zasi dontésekbe az agensalapu kozgazdasagtan szellemiségének (Tesfatsion, 2006) meg-
felelden.

A haztartas nominalis jovedelmét a monetaris politika hatarozza meg: felteszem,
hogy a jegybank képes kontrollalni az aggregalt nominalis keresletet egy exogén szto-
chasztikus folyamatnak megfelelden.® A kutatési kérdések szempontjabél nem kulcsfon-
tossagli modellezni a monetaris transzmisszidé konkrét csatornait. Masodlagos jelent6-
ségli, hogy a nominalis kamatlabat vagy a pénzmennyiséget hasznalja-e a jegybank mo-
netaris politikai eszkdzként: az egyetlen 1ényeges feltevés az, hogy valamiképpen képes
valtozasokat indukalni a jegybank az aggregalt nominalis keresletben. A kutatas ezeknek
a valtozasoknak a redlhatdsaira koncentral.

Jelolje g¥ az aggregalt nominalis kereslet ndvekedési iitemét, vagyis legyen gf =
Y;/Y:_1! Felteszem, hogy az aggregalt nominalis kereslet differencia-stacionarius, egy

elsérendii autoregressziv (AR(1)) folyamatot kovet a ndvekedési rataja:*°

loggl = (1 —¢)logg" +¢logg/s + &, (3)
ahol g¥ az aggregalt nominalis kereslet trendndvekedésének iiteme, és ¢ € [0, 1) hata-
rozza meg a nominalis keresletnovekedés perzisztenciajat. Végil &,~N (0, ag) egy flig-
getlen, azonosan normalis eloszlasu véletlen valtozo6 0 varhat6 értékkel és 052 variancia-

val. &, testesiti meg a monetaris sokkot a t-edik idészakban.

% Ez a feltevés a DSGE-tipusti meniikdltség modellekben kovetett gyakorlat egyszeriisitése. Azokban olyan
format szokas valasztani a hasznossagi fliggvénynek, amely biztositja, hogy aranyos legyen a nominalis
jovedelem a nominalis pénzmennyiséggel optimalis viselkedés esetén. A hasznossagi fliggvény formajara
teendd restrikciok megtalalhatok Golosov és Lucas (2007) tanulméanyaban.

40 Ugyanezzel az AR(1) folyamattal modellezi a nominalis pénzmennyiség alakulasat Midrigan (2011),
valamint Karadi és Reiff (2019). Az el6bbi esetében hidnyzik a konstans tag az AR(1) modellb6l, mert
Midrigan (2011) eltekint a trendinflaciotol a meniikdltség modelljében.
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4.3.2. A piac kinalati oldala

Ezen a ponton eltérek a Dixit-Stiglitz modell feltevéseitdl, és elkezdem bekap-
csolni a modell posztkeynesi és ACE Osszetevoit. A piac kinalati oldalat N heterogén,
monopolisztikusan versenyz6 vallalat alkotja: 6k az agensek a modellben. Simon (1955;
1956) nézeteivel, a posztkeynesi kozgazdasagtan szemléletmoddjaval (Lavoie, 2014), az
agensalapt kozgazdasagtan szellemiségével (Tesfatsion, 2006; Dosi, 2012; Fagiolo —
Roventini, 2017) és a viselkedési kozgazdasagtan gazdasagpszichologiai kisérleteinek
eredményeivel (Tversky — Kahneman, 1974; Camerer et al., 2004) 6sszhangban azt fel-
tételezem, hogy a vallalatok korlatozottan raciondlisak. Nincs tokéletes ismeretiik a piaci
kornyezetiik mogott meghuzodd adatgenerald folyamat struktirdjarél a dontéshozoik
korlatozott kognitiv képességei miatt, valamint azért, mert a piaci kdrnyezet komplexitasa
nem teszi lehetdvé az optimalis dontéshozatalhoz sziikséges Osszes informacid 6sszegytij-
tését. Konkrétan nem ismerik a vallalatok a (2) és a (3) egyenleteket: a termékeik iranti
keresleti fiiggvényeket és az aggregalt nominalis kereslet alakuldsat meghataroz6 AR(1)
folyamatot. Nem képesek ezért optimalis dontéseket hozni, helyettiik kielégité dontésekre
torekednek. A korlatozottan racionalis dontéshozatalt Simon (1955; 1956) elképzelésé-
nek megfelelden értelmezem: mivel a vallalatok nem képesek optimalis dontéseket hozni,
heurisztikékat, vagyis egyszerii hiivelykujj-szabalyokat hasznalnak a dontéseik meghoza-
talahoz. A heurisztikus dontési szabalyok leegyszerisitik a dontési problémat, ezaltal eld-
segitik, hogy konnyedén képesek legyenek a vallalatok olyan dontéseket hozni, amelyek
Osszhangban allnak a profitmaximalizalasi torekvéseikkel (Gigerenzer, 2008; Hommes,
2013). A meghozott dontések ebben az értelemben kielégitdek, de nem optimalisak.

A posztkeynesi kozgazdasagtan szemléletmodja alapjan annak feltételezésével
egyenértékli mindez, hogy a vallalatok fundamentalis bizonytalansaggal szembesiilnek
kockazat helyett, amikor meghozzak a jovore vonatkozo6 dontéseiket, vagyis nem ismerik
a dontéseik szempontjabol relevans véletlen valtozok valoszinliség-eloszlasait (Keynes,
1921; Knight, 1921). A fundamentalis bizonytalansag jelenléte a modellben az emberi
képességek/jellemzok megkozelitéssel (HAC — Human Abilities/Characteristics
Approach) magyarazhato, amely szerint elméletileg meg lehetne ismerni a valosziniiség-
eloszlasokat, de nem képesek ra a gazdasagi szerepldok a korlatozott kognitiv képességeik
és a szilikséges informaciok hianya miatt (O’Donnell, 2013). Ebben az esetben akkor vi-
selkednek racionalisan a vallalatok, ha egyszer(i adaptiv dontési szabalyokat, vagyis he-

urisztikakat hasznalnak, amelyek lehetové teszik szamukra, hogy alkalmazkodjanak a
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fundamentalisan bizonytalan piaci kornyezethez egy probalkozasokkal és hibakkal (trial
and error) tarkitott tanulasi folyamat soran (Gigerenzer, 2008).

Felteszem, hogy minden vallalat minden egyes terméke rendelkezik egy un. kind-
lati potencidllal, amely valtozhat id6ben, és amelyet g; 4 .-vel jel6lok. Egy termék kinalati
potencialja a kibocsatdsanak az a mennyisége, amelynek eladasara a termeldje torekszik.
A korlatozottan racionalis vallalatok feltevésem szerint nem ismerik a termékeik irdnti
(2) keresleti fiiggvényeket és az aggregalt nominalis kereslet (3) AR(1) folyamatat, de
ismerik a sajat koltségszerkezetiiket. A tokéletlen informaltsagnak ebben az allapotaban
nem lehet mas egy termékvaltozat kinalati potencialja, mint az a mennyiség, amelynek
eldallitasa esetén a legkoltséghatékonyabb modon valdsithatdé meg a termelése.
Posztkeynesi szemléletben a kapacitaskihasznaltsag normalis ratdjanak megfeleld kibo-
csatasi szintként is értelmezheto a kindlati potencial. A makroszintii potencialis kibocsa-
tas a mikroszintii kinalati potencialok aggregatuma a modellben.** Akkor létezik egyér-
telm® kinalati potencial, ha méretgazdasagossagot élveznek a vallalatok a termelésben
egy bizonyos volumen alatt, felette viszont csokkend hozadékkal kell szembesiilniiik a
kapacitasaik talhasznalata miatt. A kinalati potencial alatti termelés esetén azért nem kolt-
séghatékony a termelés, mert nagyobb volumenben alacsonyabb atlagkdltséggel tudna-
nak termelni a vallalatok egyrészt a kihasznalatlan kapacitasok fenntartasanak fix koltsé-
gei, masrészt a technologia sajatossagai €s a gyakorlat altali tanulasbol fakado esetleges
hatékonysagnovekedés miatt. A kinalati potencial felett pedig a csokkend hozadék kovet-
keztében novekvo atlagkdltség rontja a koltséghatékonysagot.

A vallalatok olyan arakat probalnak szabni, amelyek mellett megegyezik a termé-
keik iranti kereslet a kindlati potencialjaikkal, a kinélati potencial koncepcidja ezért 0ssz-
hangban 4ll makroszintli megfeleldjének, a potencidlis kibocsatasnak a standard értelme-
zésével, amely szerint a neki megfeleld tényleges kibocsatasi szint nem general inflacids
nyomast a gazdasagban. A kindlati potencidlok allapotvaltozok: azel6tt hatarozodnak
meg az értékeik, hogy meghoznak a vallalatok az 4razasi dontéseiket.

A vallalatok arazési dontései két 1épésbdl allnak: eldszor eldontik, hogy megval-
toztatjadk-e a termékeik arait, vagy sem. Amennyiben arvaltoztatas mellett dontenek, a

masodik 1épésben meghatarozzak az 0j arakat. Az arazasi dontéseket egy heurisztikus

4L A kinalati potencidl kifejezést Arestis és Sawyer (2009) tanulmanyabol kdlcsdndztem.
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szabaly alkalmazasaval hozzdk meg*?, ami dsszhangban 4ll a motivaciéjukkal, amely sze-
rint a termékeik kinalati potencialjainak kozelében szeretnének termelni, ugyanis segit
koordinalni a keresletet a kinalati potencidlokkal. A mentikoltségek jelenléte miatt nem
éri meg valtoztatni az arakon, ha a vallalat varakozasai szerint kozel lesz a termékei iranti
kereslet a kinalati potencialjaikhoz, mert ilyenkor nagy eséllyel felemésztené a meniikolt-
ség az aralkalmazkodas potencidlis hasznat. A tobbtermékes vallalatokat tartalmazé
DSGE-tipust mentikoltség modellekkel 6sszhangban azt feltételezem, hogy valaszték-
gazdasagossagot ¢lveznek a vallalatok az drazasi dontéseik sordn: ha megfizetik a menii-
koltséget, akkor az Osszes termékiiket atarazhatjak, azokat is, amelyek csak enyhén félre-
arazottak.*® Ez a feltevés segit realisztikus mennyiségii kis arvaltozast produkélni a mo-
dellben (Midrigan, 2011; Alvarez et al., 2016; Karadi — Reiff, 2019).

A DSGE-tipusu meniikoltség modellekkel 6sszhangban feltételezem, hogy a ter-
m¢kvaltozatok kibocsatdsa a kereslet altal meghatarozott, tehat a g; 4.-vel jeldlt termelt
mennyiségek megegyeznek a keresett mennyiségekkel: q; 4. = ¢; g+ Vi, g, t esetén. Ez a
feltevés lehetdvé teszi a reprezentativ haztartas feltevésével kardltve, hogy eltekinthessek
a haztartasok és a vallalatok piaci tranzakcioinak, lokalis interakcidinak explicit model-
lezésétdl, ezaltal segiti a modell eredményeinek Osszehasonlitdsat a DSGE-tipusi menii-
koltség modellekével. A kereslet altal meghatarozott termelés feltevésébdl az is kovetke-
zik, hogy sosincs hiany egyik termékvaltozatbol sem, €s nem halmozddnak fel készletek
sem beldliik. Ez ugy is értelmezhetd, hogy a piacon kinalt termékek vagy romlanddak,
vagy nem raktarozhatok, tehat példaul szolgaltatasok.

Az édrazési dontéseik meghozatalat megel6zden varakozasokat alakitanak ki a val-
lalatok az altaluk kinalat termékvaltozatok mindegyike iranti tulkeresletre vonatkozoan,
amit g; 4 .-vel jelolok, és amelyet a kereslet altal meghatéarozott kibocsatasanak a kinalati
potencialjatol valo relativ eltérése mér:

e _
~e _ qi,g,t - CIi,g,t
Qigt =

)

qi,g,t

ahol x€ a vallalat varakozasat jeloli tetszOleges x valtozo értékére vonatkozoan.

42 Egy, az Egyesiilt Kiralysagban végzett kérdbives felmérés eredményei szerint a megkérdezett vallalatok
65 szazaléka elsddlegesen hiivelykujj-szabalyok hasznalataval vagy a multra és a jelenre vonatkoz6 infor-
maciok alapjan hozza meg az arazasi dontéseit. A megkérdezett vallalatoknak csupan 35 szazaléka allitotta
azt, hogy eléretekintd modon szabja meg a termékeinek arait (Greenslade — Parker, 2012).

43 Midrigan (2011) empirikus bizonyitékokkal is alatdmasztja, hogy a Dominick’s 4ltal kindlat termékek
aralakuldsaban valoban felfedezhetdk a valasztékgazdasagossag jelenlétére utalo jelek.
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Az arazasi dontéseket egy index anticipalt értéke vezényli, amely az egyensulyta-
lansag atlagos mértékét méri az i-edik vallalat altal kinalt termékvaltozatok részpiacain.
Az i-edik vallalat egyensulytalansagi indexének a t-edik id6szakra anticipalt értékét g7 -

vel jel6lom, és a kovetkez6képpen szamithato ki az értéke:

e 2

ge = [Zamill =010, < O)] -4

it G )

ahol 8 € [0, 1] az aralkalmazkodas aszimmetrigjat kifejez6 paraméter, I( ) pedig az indi-
kator fiiggvény, amely az 1 értéket veszi fel, ha az anticipalt termékszintii talkereslet ne-
gativ, egyébként 0 az értéke. Ha 0 értéke 0 lenne, akkor g, egyszeriien az egyensilyta-
lansag atlagos anticipalt mértékét fejezné ki az i-edik vallalat 4ltal kinalt termékvaltoza-
tok részpiacain a t-edik idészakban. De felteszem, hogy 6 > 0, vagyis kisebb stlyt ren-
delnek a vallalatok a vallalati szintli egyenstlytalansagi index értékére vonatkozo vara-
kozésaik kialakitdsa soran azokhoz a termékeikhez, amelyeket illetden tulkinalatra sza-
mitanak, mint amelyek irant talkeresletet varnak. Ennek oka az, hogy a vallalatok ugyan
nem ismerik az aggregalt nominalis keresletet meghatarozo (3) AR(1) folyamat konkrét
alakjat, azt felteszem, hogy képesek megtigyelni az inflacios ratat, ezért tisztaban vannak
azzal, hogy trendinflaci6 van a gazdasagban, vagyis g* > 1. Trendinflacié jelenlétében
akkor is csokken egy termék relativ ara, ha a nominalis 4ra véltozatlan. Ilyen koriilmé-
nyek kozott nagyobb mértékil az anticipalt tulkinalat, ami sziikséges ahhoz, hogy csok-
kentse egy vallalat egy termékének az arat, mint az anticipalt tilkereslet, ami ahhoz sziik-
séges, hogy emelje azt. A vallalat ezéltal sporolhat a meniikoltségen, hiszen ahelyett,
hogy csokkentené azoknak a termékeinek az arait, amelyeket illetden tulkinalatra szamit,
inkabb hagyja, hogy a kivant irinyba mozditsa a trendinflacio a relativ araikat.**

A meniikoltségek jelenléte egy inaktivitasi tartomany kialakuldsdhoz vezet a val-
lalati szintli egyensulytalansagi index nulla anticipalt értéke koriil, amelyen beliil valto-
zatlanul hagyjak az arakat a vallalatok. Jel6lje z; az i-edik vallalat aralkalmazkodasi kii-

szObét, vagyis az egyenstlytalansagi indexének azt az anticipalt értékét, amely felett meg-

44 Ball és Mankiw (1994) megmutatjék egy tokéletesen racionalis egytermékes véllalatot feltételezve, hogy
nagyobb az aralkalmazkodas megvaldsitasahoz sziikséges eltérés a tényleges és a kivant ar kozott arcsok-
kentések, mint aremelések esetén, ha trendinflacié van a gazdasagban. Az 6 gondolatukat altalanositom
tobbtermékes vallalatok esetére a modellben. A masik 1ényeges kiilonbség az 6 szemléletmodjuk és a dok-
tori értekezésé kozott az, hogy a hibrid meniikoltség modellben nem feltételezem, hogy az aralkalmazkodas
0 paraméter altal mért aszimmetriajat optimalisan valasztjak meg a vallalatok.
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valtoztatja a termékeinek arait. Feltételezem, hogy a vallalatok heterogének az aralkal-
mazkodasi kiiszobeik szempontjabol példaul azért, mert eltéré nagysagi meniikoltségek-
kel szembesiilnek. z; értékét nem csak a meniikoltség hatarozza meg: fiigghet példaul a
vallalat dontéshozoinak id6preferenciaitol vagy attol is, hogy mennyire érzékelik bizony-
talannak a piaci kornyezetet. Ugyanakkor észszerii feltenni, hogy a kiiszob pozitivan fiigg
1.45

a fizetend6 meniikoltség nagysagatd

A heurisztikus arazasi szabaly a kdvetkezo:

(

U
afgr)” e e
1,9, A r oA
| Pigt-1 (-_ ) yha gy >z ¢s Gy, >0
g,

digt
D
Pigt = qf a ’ (4)
g gt e . ne
Lpi,g,t—l <_€7igt) yha g >2i€sGig, <0
~e
Digt-1s hagi, <z

ahol aV € [0, 1] a felfelé torténd aralkalmazkodas, a® € [0, 1] pedig a lefelé torténd ar-
alkalmazkodas er6sségét meghatarozo paraméter. A (4) arazasi szabaly értelmében val-
tozatlanul hagyjak az arakat a vallalatok, ha az egyensulytalansagi indexiik anticipalt ér-
téke nem haladja meg az aralkalmazkodasi kiiszobiiket. Ha azonban meghaladja, akkor
az anticipalt tilkereslet alapjan valtoztatnak az arakon. Ha az i-edik vallalat arra szamit,
hogy nagyobb lesz a g-edik terméke iranti kereslet a kinalati potencialjanal, akkor meg-
emeli az arat a keresett mennyiség csokkentése érdekében. Az ellenkezd esetben pedig
csOkkenti az arat azzal a szandékkal, hogy novelje a keresett mennyiséget kozelebb hozva
azt a kinalati potencidlhoz. Az 4rvaltoztatasok nagysagat az aV és az a® paraméterek
hatadrozzak meg. Mivel az arcsokkentések atlagosan nagyobbak az dremeléseknél a 4.2.
alfejezetben kozolt S7 stilizalt empirikus tény értelmében, arra szamitok, hogy aV értéke
kisebbnek fog adodni a® értékénél a modell kalibralasa soran. Egy, az Egyesiilt Kiraly-
sagban végzett kérddives felmérés eredménye szerint a lefelé torténd aralkalmazkodédsnak
a felfelé tortén6hodz viszonyitott erdsebb voltat elsésorban a vallalatok arra vonatkozo
félelmével lehet magyarazni, hogy nem tolerdlndk a fogyasztoik a nagy aremeléseket.
Nagy arcsokkentéseket batrabban hajtanak végre, hiszen azok segithetnek piaci részese-

dést szerezni a versenytarsaiktol (Greenslade — Parker, 2012).

45 Ahogy a 2.1.1.2. szakaszban emlitettem, a piaci kérnyezet fundamentalisan bizonytalan jellege és a csok-
kend hozadék hidnya a kindlati potencial kdzelében szintén magyarazatul szolgalhat az aralkalmazkodasi
kiiszob 1étezésére.
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Erdemes megjegyezni, hogy csak olyan informaciokra timaszkodnak a véllalatok
az 4razasi dontéseik soran, amelyek lokalisan elérhetéek szamukra.*® Ez 8sszhangban all
Hayek (1945) nézeteivel, a gazdasadg vegetativ szabalyozasanak elméletével (Kornai —
Martos, 1973) és az agensalapti kozgazdasagtan eredményeivel (Leijonhufvud, 2006;
Gaffeo et al., 2015; Guerini et al., 2018), amelyek szerint a kizarolag lokalis informaci-
okra alapozott egyéni dontések képesek a gazdasagi szerepldk lokalis interakcidival kar-
oltve egy viszonylag stabil globalis allapot kornyékén tartani a gazdasagot.*’

Az egyedi aralkalmazkodasi kiisz6bok lognormalis eloszlasbol szarmaznak, ami
egy aszimmetrikus valosziniiség-eloszlas, ezért lehetévé teszi, hogy reprodukalja a mo-
dell a 4.2. alfejezetben bemutatott S9 stilizalt tényt, amely szerint az arvaltoztatasok gya-

korisagi eloszlasa jobboldali aszimmetriat mutat, valamint az S8 stilizalt tényt is, amely

szerint az atlagos arvaltoztatasi gyakorisadg alacsony. Konkrétan azt feltételezem, hogy

| V(i 72 | Z% + o2
0g z; og o +O'ZE ,log =2 )

ahol z > 0 és g, > 0 paraméterek. Az F2. fiiggelék F2.1. szakaszdban bizonyitom, hogy
az atlagos aralkalmazkodasi kiiszob éppen z-sal, az aralkalmazkodasi kiiszobok szdorasa
pedig g,-vel egyenld a normalis eloszlas fenti paraméterezése mellett.

Felteszem, hogy a vallalatok egy egyszerli adaptiv szabaly alapjan alakitjak ki a
varakozasaikat a termékeik iranti keresletre vonatkozoan. Arra szamitanak, hogy ugyan-
azok lesznek a keresett mennyiségek az aktualis idészakban, mint amik az el6z6 idoszak-

ban voltak:*®

e J—
qigt = qigt-1-

6 A trendinflacio jelenlétével kapcsolatos informaciot kivéve.

47 Az aralkalmazkodas esetén feltételezett dontési szabalyt Kornai és Martos (1973) modellje inspiralta,
amelyben a thlkereslet alapjan dontenek a vallalatok a termelésrél, a tlkeresletre pedig a tényleges és a
kivant készletdllomanyuk eltérése alapjan kdvetkeztetnek. Duménil és Lévy (1991) ugyanazt a dontési sza-
balyt feltételezik, mint Kornai és Martos (1973), de a termelt mennyiségek helyett az arakra vonatkozoan.
Agensalapu és posztkeynesi kozgazdasagi modellekben egyarant gyakori feltevés, hogy az ar vagy az arrés
a tilkeresletre reagal akar kozvetleniil (Solow — Stiglitz, 1968; Leijonhufvud, 2006; Guerini et al., 2018;
Nishi — Stockhammer, 2020), akar kozvetetten, a tényleges és a kivant készletallomany eltérésén keresztiil
(Lengnick, 2013; Gaffeo et al., 2015).

8 Gigerenzer és Brighton (2009) amellett érvelnek, hogy a legegyszeriibb heurisztikak jobban teljesitenek
fundamentalisan bizonytalan dontési kornyezetben, mint a szofisztikaltabbak. Dosi et al. (2020) egy agens-
alapi makromodell keretei kozott vizsgaljak ezt a gondolatot, és arra az eredményre jutnak, hogy az egy-
szeril adaptiv szabaly, amelyet a keresleti varakozasok kialakitasara vonatkozoan feltételezek, jobb elére-
jelzéseket produkal, mint a szofisztikaltabb szabalyok, példaul a legkisebb négyzetek modszerén alapuld
tanulas (least squares learning).
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A kindlati potencialok alakulasat két sztochasztikus folyamat hatarozza meg. Fel-
teszem, hogy az i-edik vallalat g-edik termékének kinalati potencialja dekomponalhato

két Osszetevore Vt idOszakban:
Qi,g,t = U 6i,g,tr

ahol u; a kinalati potencial aggregalt komponense, amely a piacon kinalt 6sszes termék-
véltozat esetén azonos, §; ;. pedig a kindlati potencial termékspecifikus komponense,
amely vallalatonként fliggetlen, de egy adott vallalat altal kinalt termékek kozott, vala-
mint idében korrelalt.

Jelolje g{f = u;/Us—1 az aggregalt komponens novekedési litemét! Felteszem,

hogy az alabbi sztochasztikus folyamat hatarozza meg az alakulasat:

loggf = log g* + n(log Q;—, — log ét—l) + V¢, (5)

ahol g* > 0 a gazdasag potencialis novekedési iiteme allandosult allapotban, Q; =

&
e=1\em1
< e q;; > a gazdasag aggregalt realkibocsatasa, amely a vallalati szintli aggregalt
&

e—-1

~ =1
kibocsatasok CES aggregatuma, és Q, = ( N q;; > a gazdasag potencialis kibocsa-

tasa, amely a vallalatok potencialis kibocsatasainak CES aggregatumaként szamithato ki.

Y=1\y-1
Agir= (Zgzl qi,g,t> vallalati szintli aggregalt kibocsatas a vallalat altal kinalat ter-

Y
Y=1\y-1
mékvaltozatok mennyiségeinek CES aggregatuma, egy vallalat q; , = (Zgzl qi; t)

potencidlis kibocsatasa pedig a vallalat altal kinalat termékvaltozatok kinalati potencial-
jainak CES aggregatumaként all el6. n € [0, 1] a kereslet-kinalat interakciok erésségét
meghatdrozé paraméter, és végil v,~N(0,02) egy fiiggetlen, azonosan normélisan el-
oszlast véletlen véltozé 0 varhatd értékkel és o2 variancidval. v, testesiti meg az
aggregalt termelékenységi sokkot a modellben.

Az (5) egyenlet a kdvetkezdképpen értelmezhetd. Ha a gazdasag tényleges kibo-
csatasa megegyezik a potencialis kibocsatasaval, és nem éri aggregalt termelékenységi
sokk, akkor gt — 1 rata szerint novekszik a kinalati potencialok aggregalt komponense.

Ha a kibocsatasi rés pozitiv (Q; > Q,), akkor az allandosult allapotbeli értéke folé emel-
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kedik a potencidlis novekedési rata. Ha a kibocsatasi rés negativ (Q, < Q,), akkor az 4l-
landoésult allapotbeli értéke ala esik a potencialis novekedési rata. Ennek az interakcionak
az er0sségét a kereslet altal meghatarozott tényleges kibocsatas €s a potencialis kibocsatas
kozott az n paraméter hatarozza meg.*® A kereslet-kinalat interakciok mogott potenciali-
san meghuzodo kozgazdasagi mechanizmusokat a 3.2. alfejezetben ismertettem. Azt fel-
tételezem, hogy az aggregalt tényleges és potencialis kibocsatas kdzott mennek végbe a
kereslet-kinalat interakciok a gazdasag makroszintjén, és nem mikroszinten.® Ez egy-
részt lehetové teszi, hogy makrogazdasagi adatok segitségével becsiiljem meg 71 értékét
mikroszint(i megfigyelések helyett. Masrészt észszerlinek tinik feltenni, hogy minden
vallalat novekedési kilatasai romlanak egy recesszios gazdasagi kornyezetben, nem csak
azoké, amelyek arra kényszeriilnek, hogy a termékeik kinalati potencialjai alatt termelje-
nek. Ahogy a 3.2. alfejezetben emlitettem, recessziok idején megnd a hosszu tavii mun-
kanélkiiliség, csokken az aktiv munkaer6-allomany mennyisége és mindsége, ami egy
aggregdlt hatas, ezért az Gsszes vallalatnak rontja a lehetdségeit arra, hogy megfeleld ké-
pességekkel rendelkezd munkaer6t tudjon alkalmazni. Az aggregalt termelékenységno-
vekedés is lelassul recessziok idején, ami minden vallalat szamara nehezebbé teszi, hogy
profitaljon a kiilonboz6 tudas-atcsordulasokbol (knowledge spillovers), stb. Egy
aggregalt termelékenységi sokk érkezése természetesen feliilirhatja az (5) egyenlet jobb-
oldalan szerepld elsd két tag hatdsait a potencialis novekedésre.

Az (5) egyenlet a vallalatok kozti globalis interakciok (Brock — Durlauf, 2001)
egy Ujabb tipusat testesiti meg a modellben, amely a koordindcios hibdk irodalmaban
(Cooper — John, 1988) leirtakhoz hasonlé pozitiv atcsordulasi (spillover) hatasok formajat
olti: ha a vallalatok tobbsége a kinalati potencialjai felett termel, az pozitiv hatast gyako-
rol az dsszes vallalat kinalati potencaljaira. A makroszintli potencialis kibocsatas, mint
emergens jelenség visszacsatol a mikroszintli arazasi dontésekbe az dgensalapu kozgaz-

dasagtan szellemiségének (Tesfatsion, 2006) megfelelden.

49 DeLong és Summers (2012) egy ugyanolyan egyenlettel modellezik a kereslet-kinalat interakciokat, mint
az (5) egyenlet. Szamos példa talalhaté a kereslet-kinalat interakciok hasonlé modellezésére a posztkeynesi
szakirodalomban (Lavoie, 2006; Fontana — Palacio-Vera, 2007; Kriesler — Lavoie, 2007; Setterfield, 2009;
Nishi — Stockhammer, 2020), Jorda et al. (2020) pedig egy DSGE modellkeretben modellezik hasonldéan a
TFP endogén valtozasait.

% Ugyanakkor lehetséges mikrodkonomiai megalapozast adni az (5) egyenlet altal megtestesitett makro-
szintli 0sszefiiggésnek. Dosi et al. (2010; 2018) egy korlatozottan racionalis vallalatokat tartalmazo agens-
alapii makromodellben teszik ezt meg, Benigno és Fornaro (2018), Bianchi et al. (2018), Anzoategui et al.
(2019), valamint Garga és Singh (2020) pedig tokéletesen racionalis, optimalizalé mikromegalapozasokkal
allnak el6 DSGE modellkeretekben.
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A kindlati potencial termékspecifikus komponensének alakuldsat a kovetkezd

AR(1) folyamat hatarozza meg:
log Si,g,t = plog 6i,g,t—1 + (i,g,t'

ahol ;4. egy véletlen valtozd, amely az i-edik véllalat g-edik termékét érd
idioszinkratikus termelékenységi sokkot testesiti meg a t-edik iddszakban, p € [0, 1) pe-
dig az idioszinkratikus termelékenységi sokkok perzisztencidjat meghataroz6 paraméter.

Egy megfeleld feltevés az idioszinkratikus termelékenységi sokkok eloszlasara
vonatkozoan nagy segitséget nyujt a modellnek abban, hogy képes legyen reprodukalni a
nemnulla arvaltozasok empirikus eloszlasanak alakjat, ami alapvetden befolyasolja a mo-
netaris sokkok redlhatasait. Gertler és Leahy (2008), valamint Midrigan (2011) példajat
kovetve azt feltételezem, hogy az idioszinkratikus termelékenységi sokkok eloszlasa
leptokurtikus. Ezaltal képessé valik a modell arra, hogy reprodukalja a nemnulla arvalto-
zasok empirikus eloszlasanak jelentds tobbletcsucsossagat. Konkrétan azt feltételezem,
hogy az idioszinkratikus termelékenységi sokkok rendszerteleniil érkeznek egy Poisson-

folyamatnak megfelelden:
0 1 — A valdszintiséggel
5 2
L= o
Sigt =\ p 0,———| 21 valosziniiséggel’
[1+2220]3

ahol 2 € [0, 1] egy nullatol eltéré sokk érkezésének a valoszinlisége, y > 0 pedig egy
hamarosan bevezetésre keriild paraméter, amely meghatarozza a korrelaciot egy adott
vallalat altal kinalt kiilonb6z6 termékek kinalati potencialjait érd termelékenységi sokkok
kozott. Ha érkezik sokk, akkor egy 0 varhato értékii és 0'(2 /{[1+ x(2 + x)/G]A} varian-
ciaju normalis eloszlasbol szarmazik az értéke. Az F2. fiiggelék F2.2. szakaszdaban bizo-
nyitom, hogy a normalis eloszlasnak ez a paraméterezése biztositja, hogy éppen ag -tel
legyen egyenld a ¢; 4 ; idioszinkratikus termelekenységi sokkok variancigja.

Feltételezem, hogy az idioszinkratikus termelékenységi sokkok korrelalatlanok a

vallalatok kozott, de korrelaltak egy adott vallalat altal kinalt kiilonboz6 termékek kozott.

crer

dellezem, ahogy Midrigan (2011), vagyis felteszem, hogy a tényleges realizacioikat a ko-

vetkezéképpen hatarozzak meg a mogéttes i,g,c V€letlen szamok:

(i,g,t = Zi,g,t + ymeang, (zi,g,t)- (6)

95



Az F2. fiiggelek F2.3. szakaszaban bizonyitom, hogy ha a termékspecifikus termelékeny-

ségi sokkok vallalaton beliili korrelacidja p; € [—1, 1) °!, akkor

J1+p<[(1—P5)G-(2-p<)]

xX= e -1 (7)

Ezt kihasznélva rogzithetd p; értéke paraméterként, y értékét pedig automatikusan meg-

hatarozza a (7) egyenlet ezt kdvetden.
4.3.3. A szimulacidok menete

A nemlinearitas és a heterogenitas kiilonb6z6 formai, amelyek a modell legtobb
valtozatanak szerves részét képezik, nem teszik lehetévé az analitikus megoldasukat,
ezért szamitogépes szimulaciok segitségével elemzem a viselkedésiiket. A szimulacidkat
egy olyan szitudciébol inditom, amelyben nem érik sem aggregalt, sem idioszinkratikus
sokkok a piacot, a ténylegesen termelt mennyiségek megegyeznek a kindlati potencialok-
kal, és minden valtoz6 alland6 id6ben. A kinalati potencialok kezddértekeit g; 450 = 1-re
allitom Vi, g esetén, az aggregalt nominalis kereslet kezddértékét pedig Yy = N X G-re.
Ebbdl kovetkezden 1-gyel kell egyenlének lennie az egy termékvaltozatra jutdé nominalis
keresletnek kezdetben, valamint az araknak is.

A szimulalt események sorrendje egy adott perioduson beliil a kdvetkezo:

1. A jegybank el6all a monetaris sokk realizacidjaval, ezaltal meghatarozza az
aggregalt nominalis keresletet.

2. A vallalatok megismerik a termékeik kindlati potencialjait az aggregalt és az
idioszinkratikus termelékenységi sokkok realizacioit kovetden.

3. A vallalatok dontenek a termékeik arairdl szimultan médon. El6szor eldontik,
hogy valtoztassanak-e az arakon, vagy ne. Ezutan azok a vallalatok, amelyek ar-
alkalmazkodas mellett dontottek, meghatarozzak a termékeik 1 arait.

4. Meghatarozodik az arszinvonal, amely fontos szerepet jatszik a reprezentativ haz-
tartas keresleti dontésében a (2) keresleti fliggvény alapjan.

5. A héztartas dont az 6sszes termékvaltozat keresett mennyiségérdl adott jovedelem
¢és adott arak mellett. A termelés a kereslet altal meghatarozott, ezért a keresleti

dontés egyuttal meghatarozza mindegyik termékvaltozat kibocsatasat is.

51 Azért nem engedem meg, hogy 1 legyen a termékspecifikus termelékenységi sokkok vallalaton beliili
korrelacioja, mert akkor 0 lenne a (7) egyenletben szerepld tort nevezdje.
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6. A periddus az aggregalt statisztikdk szamitasaval zarul, amelyek segitségével jel-
lemezhetd a piac makroszintli miikodése. A periddus végén szamitott legfonto-
sabb statisztikai mutatok az aggregalt realkibocsatas és az inflacios rata. Az utob-
bit az arszinvonal év/év novekedési ratdjaval mérem a konnyii értelmezhetdség

kedvéért.

Hagyom, hogy fusson a szimulacié 1000 perioduson keresztiil: az F2. fiiggelék
F2.4. szakaszdaban megmutatom, hogy ez a szimulacios id6 elegend6 ahhoz, hogy kiala-
kuljon az allandosult allapotbeli egyiittes eloszlasuk a relativ araknak és a kinalati poten-
cidlok novekedési ratadinak. Ezutdn hagyom, hogy tovabbi T peridduson keresztiil fusson
a szimulacid, és figyelmen kiviil hagyom az els6 1000 peridodust. Ezaltal biztositom, hogy
ne torzitsa a szimulalt iddsorokbol szamitott statisztikakat a kezdeti alkalmazkodas egy
allandosult allapot felé.>

A monetaris sokkokra adott impulzusvalaszok szimulalasa soran hasonl6 eljarast
kovetek. El0szor szimuldlom a valtozok 1000 + T periodus hosszisagu alappalyait, ame-
lyeket nem érnek monetaris sokkok, de aggregalt €és idioszinkratikus termelékenységi
sokkok érkeznek. Ezutan 0jabb palyakat szimulélok ugyanazokkal a véletlen szamokkal,
de feltételezem, hogy az 1002. periodusban érkezik egy adott nagysagi monetaris sokk.
Kiszamitom a valtozok kétféle feltevésrendszer mellett szimulélt palydinak szazalékos
eltéréseit, figyelmen kiviil hagyom az elsé 1000 periddust, és az 1001. periodust tekintem
0. periddusnak. Megismétlem 10000-szer ezt a szimulacids gyakorlatot, és kiszamitom a
szazalékos eltérések 10000 szimulalt idésoranak atlagat az Gsszes valtozo esetén. Az
eredményiil kapott idésorok a valtozoknak az alappalyan és a monetaris sokk altal érintett
palyan felvett értékei kozti eltérések feltételes varhato értékeit kozelitik, ahol két feltétel
van érvényben a varhato értekek kozelitése sordn:

1. A 0. periddusban torténik a feltételes varhato értékek szamitasa, amikor egy al-
landosult allapot kornyezetében van a piac.
2. A jegybank general egy adott nagysagi monetaris sokkot az 1. periddusban, majd

nem hoz létre tobbet, vagyis {; = 0 Vt > 1 esetén.

Az eredményiil kapott feltételes elorejelzések a valtozok impulzusvalasz fiiggvé-

nyei.>® A segitségiikkel lesz lehetséges elemezni, hogy gyakorol-e varhatoan permanens

52 Az 5.4. alfejezetben vilagossa fog vélni, hogy szamos allanddsult allapotbeli értéke létezik az aggregalt
kibocsatasnak és az arszinvonalnak kereslet-kinalat interakciok jelenlétében.

53 Koop et al. (1996) részletesen megmagyarazzak, hogy miért ez az impulzusvalasz fliggvények szimula-
lasanak megfelel6 modja tobbvaltozos nemlinedris modellekben.
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hatast az aggregalt redlkibocsatas szintjére egy, az aggregalt nominalis kereslet noveke-
dési ratajat éré atmeneti SOkK interakcioba 1épve a lecsengése kozben varhatoan érkezé
kiilonboz6 tipusu termelékenységi sokkokkal. Ha igen, akkor sériil a hosszu td&vi mone-
taris semlegesség a modellben, és hiszterézis bontakozik ki az aggregalt realkibocsatas

dinamikajaban.
4.4. A menlikdltség modell kalibralasa

Ahhoz, hogy értékelni lehessen a modell kiillonb6z6 valtozatainak empirikus tel-
jesitményét, és késziteni lehessen becsléseket a monetaris sokkok hosszu tavl realhata-
saira a segitségével, fontos realisztikusan kalibralni a paramétereinek értékeit. Mivel a
monetaris sokkok hosszu tavh redlhatasait alapvetéen befolyasolja a kereslet-kinalat in-
terakciok erdsségét meghatarozd n paraméter, a becslését kiemelten targyalom a 4.4.1.

szakaszban. A tovabbi paraméterek értékeit a 4.4.2. szakaszban becsiilom meg.
4.4.1. A kereslet-kinalat interakciok er6sségének becslése

A monetaris politika hosszi tavi redlhatdsdt meghataroz6 kulcsparaméterek
egyike n, a kereslet-kinalat interakciok er6ssége. Ebben a szakaszban el6allok egy egy-
szer(i 6konometriai becsléssel az értekére vonatkozoan.

Ahhoz, hogy meg lehessen becsiilni az (5) egyenlet paramétereit, sziikségesnek
tlinik empirikus adatokkal rendelkezni a kinalati potencial aggregalt komponensér6l. Az
F2. fiiggelék F2.5. szakaszaban azonban megmutatom, hogy elegendé a makroszinti po-
tencialis kibocsatas értékeire vonatkozo becslésekkel rendelkezni, amennyiben feltételez-
hetd, hogy érvényes a nagy szamok torvénye az idioszinkratikus termelékenységi sok-
kokra, vagyis amennyiben kioltjak egymast az aggregitumokban.>* Ennek oka az, hogy
az emlitett feltevés mellett mindig megegyezik a potencialis ndvekedési rata a kinalati
potencial aggregalt komponensének novekedési ratajaval, ezért log gf helyettesithetd a
potencialis kibocsatas novekedési ratajaval, Alog Q.-vel az (5) egyenlet becslése soran.

A real GDP adatok és a potencialis GDP-re vonatkozo becslések, amelyeket az
(5) egyenlet becsléséhez hasznalok, az USA-bol szarmaznak, és negyedéves frekvencia-

juak. Mindkét valtozo értékei 2012-es arakon kifejezettek, a real GDP iddsora szezonali-

% Ez a feltevés alapeleme az dsszes DSGE-tipusti meniikdltség modellnek, pedig egyaltalan nem trivialis
feltevés. Tobbek kozt Jovanovic (1987), Durlauf (1993), Gabaix (2011) és Acemoglu et al. (2012) mutatnak
be lehetséges magyarazatokat arra, hogy miért sériilhet a nagy szamok térvénye az idioszinkratikus sok-
kokra vonatkozoéan a valésagban.
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san kiigazitott, forrasa pedig a U.S. Bureau of Economic Analysis. A potencialis kibocsa-
tds mérésére a U.S. Congressional Budget Office becsléseit hasznilom.>® Mivel a
mikroszintli aralkalmazkodast jellemz6 két empirikus eloszlas egy olyan adatallomanyon
alapul, amelyet havi frekvencidra aggregaltam, egy periodus egy hénapnak kell, hogy
megfeleljen a modellben, ezért n-t is havi adatok alapjan kéne megbecsiilni. Negyedéves-
nél magasabb frekvencian azonban nem érhet6k el GDP adatok, ezért masodfoku spline
interpoléacioval kozelitem a redl GDP és a potencialis GDP lehetséges havi idOsorait a
negyedévesekbdl. A becslések ezen az interpolalt mintan alapulnak, amely lefedi az 6sz-
szes honapot 1989 januarja és 1997 decembere kozott: ez dsszesen 108 mintaelem. A
lefedett id6szak az, amelynek folyaman a Dominick’s adatallomanyt gytjtotték. Robusz-
tussag-vizsgalat gyanant hasznalok egy nagyobb mintat is, amely 1949 januarjatol 2018
decemberéig tarto interpolalt havi adatokat tartalmaz: ez 6sszesen 840 mintaclem. Az (5)
egyenlet jobboldalan szerepld kibocsatasi rést a tényleges és a potencialis GDP log-elté-

réseként szamitom ki, és Q,-vel jelolom.

3. tablazat: Az amerikai potencialis GDP novekedési ratajanak
és a kibocsatasi résnek az idosorain végrehajtott

kiterjesztett Dickey-Fuller probak eredményei

Valtozo Alog Q, 0, Alog Q, 0,
ADF tesztstatisztika | -0,5111 -2,5788  -3,7924™  -4,4667
(p-érték) (0,9816) (0,2909) (0,0173) (0,0018)
Minta 1989-1997 1989-1997 1949-2018 1949-2018
Frekvencia Havi Havi Havi Havi
Minta elemszama 103 103 826 820

Megjegyzés: ™ - 10 szazalékos, ™ - 5 szazalékos, ™ - 1 szazalékos szinten szignifikans.

Forras: Sajat szerkesztés

A 3. tdbldzat néhany Kkiterjesztett Dickey-Fuller (ADF — Augmented Dickey-
Fuller) proba eredményeit tartalmazza, amelyekkel egységgyok jelenlétét tesztelem a po-
tencialis novekedési rata és a kibocsatasi rés idésoraiban. A Dickey-Fuller egyenlet tar-
talmaz konstans tagot és determinisztikus idétrendet minden esetben. Az alkalmazott kés-

leltetés optimalis hosszat a Schwarz-féle informacios kritérium alapjan hatarozom meg.

55 A GDP adatokat és a potencialis GDP-re vonatkozo becsléseket egyarant a Federal Reserve Bank of St.
Louis FRED adatbazisabol toltottem le.
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Meglepd moédon nem lehet elutasitani az 1989-1997 kozotti minta alapjan a
nullhipotéziseket, amelyek szerint a potencidlis novekedési rata és a kibocsatasi rés ido-
sorai egységgyokot tartalmaznak. A teljes, 1949-2018 kozotti minta alapjan viszont el
lehet utasitani ket 5 szazalékos szignifikancia-szinten. Ez arra utal, hogy a két valtozo
valdsziniileg stacionarius, csak az 1989 és 1997 kozotti iddszak egyszertien tal rovid ah-
hoz, hogy megmutatkozhasson a stacionarius jellegiik. Valosziniileg tehat meg lehet be-
cstilni az (5) egyenletet az 1989-1997 kozotti minta alapjan, de az 1949-2018 kozotti

mintan is meg fogom becsiilni robusztussag-vizsgalat gyanant.

4. tablazat: A kereslet-kinalat interakciok erosségének

és az aggregalt termélekénységi sokkok szorasanak OLS becslései

Eredemény- _
valtozo Alog Q:
0,0192" 0,0183™" 0,0566"""
7 (0,0013) (0,0011) (0,0068)
gy 0,0002 0,0007 0,0006
Konstans Igen Igen Igen
Minta 1989-1997  1949-2018  1989-1997
Frekvencia Havi Havi Negyedéves
R? 0,68 0,26 0,68
Minta elemszama 107 839 35

Megjegyzések: A zarojelekben a becslések standard hibai lathatok. ™ - 10 szazalékos, ™ - 5 szazalékos, ™ -
1 szazalékos szinten szignifikans.

Forrés: Sajdt szerkesztés

A 4. tablazat tartalmazza az (5) egyenlet becslésének eredményeit harom kiilon-
b6z6 minta alapjan. A becsiilt egyenlet tartalmaz konstans tagot minden esetben, de a
becsiilt értékét nem kozlom, mert g#-t késébb fogom kalibralni annak érdekében, hogy
reprodukalhassa a modell az atlagos nemnulla arvaltozas empirikus értékét, ezaltal képes
legyen realisztikus mértékii trendinflaciot generalni. Mivel a magyarazo valtozé késlel-
tetve szerepel az (5) egyenletben, a paraméterek értékei becsiilhetok klasszikus legkisebb
négyzetek modszerével (OLS — Ordinary Least Squares).

Az n-ra vonatkozo becslés meglehetdsen robusztus: az 1989-1997 kozotti és az

1949-2018 kozotti mintan egyarant 0,02 koriilinek adodik az értéke, és mindkét esetben
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szignifikansan kiilonbozik nullatdl minden észszerti szignifikancia-szinten. A becsiilt ér-
ték azt jelenti, hogy egy 1 szézalékos pozitiv kibocsatasi rés varhatdan 0,02 szazalékpont-
tal magasabb potencialis novekedési ratat eredményez a kovetkez6 honapban, ami hihe-
téen gyenge, mégis statisztikailag szignifikans kereslet-kinalat interakciok jelenlétére utal
az amerikai gazdasagban. Az 1989-1997 kozotti mintan alapuld becslés szerint a poten-
cialis novekedési rata varianciajanak 68 szazalékat magyarazza a kibocsatasi rés, ami em-
litésre méltdéan nagy arany, de valosziniileg talbecsiili a tényleges magyarazoerot, hiszen
az ADF probak eredményei szerint nem tekintheté stacionariusnak a két idésor ezen a
mintan. A nagyobb, 1949-2018 kodzotti minta alkalmazasa esetén 0,26-ra csokken az R?,
ami konnyebben hihetd magyarazoerdre utal.

Kézenfekvé érvként meriil fel a kereslet-kindlat interakciok —mért
szignifikanciajaval szemben, hogy az talan csak annak az eredménye, hogy negyedéves
iddsorokbol interpolalt havi idésorokkal dolgoztam. Az ellenérv érvényességének ellen-
6rzése érdekében tjrabecsiilom az (5) egyenletet az eredeti negyedéves mintan, amely
nem tartalmaz interpolalt elemeket. Ekkor is szignifikansan kiilonbozik nullatol n minden
észszerl szignifikancia-szinten, és nagyjabol haromszor nagyobb a becsiilt értéke az in-
terpolalt havi mintan becsiilt értéknél 6sszhangban azzal, hogy egy negyedév harom ho-
napbol all. Emlitésre mélto, hogy az R? nem csdkken a havi frekvenciaji mintan végre-
hajtott becsléshez képest a minta sokkal kisebb elemszama ellenére, illetve annak ellenére
sem, hogy az interpolalt idésorok kevésbé volatilisek, mint a negyedéves idésorok, ame-
lyekbdl szarmaztattam Oket.

Az n paraméter 0,02-ra becsiilt értéke sszhangban all annak a kevés becslésnek
az eredményeivel, amelyek a szakirodalomban talalhatok. DeLong és Summers (2012)
tobb nagyvonalt becsléssel is eldallnak n értékére vonatkozoan, ami 0,24 kornyekén kell,
hogy legyen éves adatokon becsiilve a végsd konkluzidjuk szerint. A 4. tablazatban ko-
z0lt becslési eredmények szerint n = 0,02 havi frekvenciaja adatok alapjan. Ez egy n =
12 X 0,02 = 0,24-0s becsiilt értéknek felel meg nagyjabdl éves frekvencian, ami ponto-
san megegyezik DeLong és Summers (2012) becslésével. Jorda et al. (2020) is megbe-
cslilnek egy, az (5) egyenlethez hasonl6 egyenletet, amelynek baloldalan a TFP noveke-
dési rataja szerepel, és arra a kovetkeztetésre jutnak éves adatok alapjan, hogy a (0,18;
0,48) intervallumba kell esnie n értékének. A 4. tablazatban kozolt becsiilt érték ebbe az

intervallumba esik éves frekvenciara torténé transzformaciot kovetden.
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Az aggregalt termelékenységi sokkok szorasara vonatkozo becslés is robusztus-
nak tlinik: g, becsiilt értéke egyik esetben sem nagyobb 0,0007-nél. Az 1989-1997 kozotti
havi frekvenciaji minta alapjan 0,02%-ra becsiilom az aggregalt termelékenységi sokkok
szorasat, ami hihetden kis érték azoknak a mikroszintii empirikus kutatdsoknak az ered-
ményeivel 0sszhangban, amelyek szerint az lizemi vagy vallalati szintii TFP ingadozésa-
inak nagy részét nem aggregalt, hanem idioszinkratikus sokkok okozzak (Bergoeing et
al., 2003; Abraham — White, 2006; Bachmann — Bayer, 2013; Castro et al., 2015). Az
érték azonban lehet, hogy aldbecsiilt, hiszen interpolalt idésorokat hasznaltam, amelyek

kevésbé volatilisek, mint a valodiak.
4.4.2. A tovabbi paraméterek értékeinek kalibralasa

A 4.4.1. szakasz eredményei alapjan 0,02-ra allitom n értékét a modell kereslet-
kinalat interakciokat tartalmazé valtozataiban, a,, értéke pedig 0,0002 lesz az aggregalt
termelékenységi sokkokat tartalmazo teljeskori modellvaltozatban. Van még néhéany to-
vabbi paraméter, amelyek értékeit a kalibracids gyakorlat végrehajtasa elott rogzitem. A
szimulaciok hosszat (T) és a vallalatok szamat (N) a lehet6 legnagyobbra allitom figye-
lembe véve, hogy még toleralhatdo maradjon a szimulaciok futasi ideje. T-t konkrétan
10000-re allitom, a kiilonb6z6 termékvaltozatok szamat, N X G-t pedig 1000-re. Ez
egyenértékll a vallalatok szamanak 1000-re allitasaval a modell egyszer(, egytermékes
valtozataiban. A teljeskorti, tobbtermékes vallalatokat tartalmazé modellvaltozatban azt
feltételezem, hogy G = 2, ami ugyanaz az érték, amelyet Midrigan (2011), illetve Karadi
¢és Reiff (2019) is hasznalnak. Vallalatonként két termék elegendd ahhoz, hogy realiszti-
kus mennyiségi kis arvaltozast produkaljon a modell. Ha G = 2, akkor 500-ra allitom N
értékét annak érdekében, hogy 1000 maradjon a piacon kinalt termékvaltozatok szama.

Midrigan (2011) példajat kovetve 3-ra allitom a vallalatok kozti helyettesités
rugalmassaganak értékét, a termékek kozti helyettesités y rugalmassaganak értékét pedig
1,1-re. Az el6bbi érték a helyettesités rugalmassaganak olyan empirikus becslésein ala-
pul, amelyek a Dominick’s-hoz hasonl6 szupermarketekben gyiijtott adatok alapjan ké-
szliltek, az utdbbi érték valasztasat pedig az indokolja, hogy egy adott vallalat altal kinalt
termékek valdsziniileg kevésbé helyettesithetok egymassal, mint a versenytarsak altal ki-
naltak.

Az aggregalt nominalis keresletet a nominalis GDP-vel mérem, amelynek havi
iddsorat ismét a negyedéves alapjan kozelitem négyzetes spline interpolacioval. Az ada-

tok ezuttal is szezonalisan Kiigazitottak, forrasuk pedig a U.S. Bureau of Economic
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Analysis.>® Az aggregilt nominalis kereslet g¥ allanddsult 4llapotbeli ndvekedési litemét
1,0046-re allitom, ami megegyezik az amerikai nominalis GDP atlagos havi novekedési
itemével 1989 ¢és 1997 kozott, vagyis abban az idészakban, amelynek folyaman a
Dominick’s adatdllomanyt gytijtotték. Az aggregalt nominalis kereslet alakulasat megha-
tarozod (3) sztochasztikus folyamat masik két paraméterének ugy becsiilom meg az érté-
két, hogy illesztek egy AR(1) folyamatot az amerikai nominalis GDP havi novekedési
ratajara. A nominalis keresletndvekedés ¢ perzisztencidjanak értékét 0,61-ra becsiilom,

a monetaris sokkok o szorasanak értékét pedig 0,0015-re. Ezek majdnem ugyanazok az

értekek, amiket Midrigan (2011) becsiilt az M1 monetaris aggregatum havi idésoranak

értékeivel mérve az aggregalt nominalis keresletet.®’

@ értéke pontosan ugyanaz, de o;
altala becsiilt értéke (0,0018) némileg nagyobb az altalam becsiiltnél. Ennek egy lehetsé-
ges oka az, hogy én egy interpolalt havi iddsort hasznélok a becsléshez, amely kevésbé
volatilis, mint a valddi. A modell trendinflaciot nem tartalmazd egyszeri valtozatainak
kalibralasdhoz tjrabecsiilom a (3) egyenletet a g¥ = 1 paraméterrestrikcioval, vagyis
konstans nélkiil. ¢ becsiilt értéke igy 0,93-nak adddik, ot pedig 0,0017-re becsiilom.

Nincs konszenzus a szakirodalomban a kinalati potencial termékspecifikus kom-
ponensének perzisztenciajat meghatarozo p paraméter értékét illetéen. Costain és Nakov
(2011), valamint Karadi és Reiff (2012) példajat kovetve 0,95-ra allitom az értékét, ami
erGsen perzisztens termékspecifikus komponenseket eredményez.

A tobbi paramétert gy kalibralom, hogy a lehetd legpontosabban illeszkedjen a
modell a mikoszintii aralkalmazkodassal kapcsolatos két empirikus eloszlas legfontosabb
momentumaira. Ezeknek a momentumoknak az értékeit és a jelentségiiket a 4.2. alfeje-
zetben ismertettem. Konkrétan szimulalt momentumok médszerével (SMM — Simulated
Method of Moments) becsiilom meg a modell hatralévé paramétereinek értékeit, mert ez
alkalmazhat6 a legknnyebben agensalapi modellkeretben a DSGE modellek paraméter-
becslésének standard modszerei koziil (Grazzini — Richiardi, 2015; Fagiolo et al., 2019),
¢s a DSGE-tipusti meniikoltség modellek kalibralasanak is ez a szokasos modszere.

Az SMM alapkoncepcidja szerint a becsiilt paraméterkombinacié az, amelyik mi-

nimalizalja az atlagos eltérést néhany fontos momentum modell altal szimulalt értékei és

% Az adatokat ezuttal is a Federal Reserve Bank of St. Louis FRED adatbazisabdl toltottem le.
57 Karadi és Reiff (2019) is azokat az értékeket hasznaljak, amiket Midrigan (2011) becsiilt.
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empirikus értékei kozott.® Konkrétan a szimulalt és az empirikus momentumok log-elté-
réseinek sulyozatlan négyzetdsszegét hasznalom minimalizalando célfiiggvényként a mo-
dell kiilonbdzd véltozatainak kalibralasa soran.”® Ha y jeldli a paramétervektort, m; a
becslési eljarasba bevont j-edik momentum empirikus értékét, m]-s (P) pedig ugyanennek
a momentumnak a szimulalt értékét, ami a paramétervektor fliggvénye, akkor a paramé-
tervektor SMM becslése az alabbi minimalizalasi probléma megoldasaként adodik, ame-

lyet numerikusan lehet megoldani:
. 2
mll}n Zle[log mjs(lp) — logmj] ,

ahol J az adott modellvaltozat paramétereinek becslése soran megcélzott momentumok
szadmat jeloli. Pontosan annyi momentumot haszndlok a modell mindegyik valtozatanak
kalibralasahoz, amennyi a megbecsiilendé paraméterek szama. Ez biztositja, hogy éppen
identifikalt legyen minden modellvaltozat.

A paraméterek becslése szimultan torténik, azonban érzékenynek kell lennie a
momentumok mindegyikének legaldbb az egyik paraméter értékére ahhoz, hogy identifi-
kalni lehessen az dsszes paramétert. Erdemes ezért attekinteni, hogy pontosan mely para-
méterek identifikaciojat segiti az egyes momentumok bevondsa az SMM becslési elja-
rasba. Az arvaltozasok atlagos nagysagat és az aremelések atlagos nagysaganak az ar-
csokkentésekéhez viszonyitott aranyat hasznalom a felfelé és a lefelé torténd aralkalmaz-
kodas erdsségét meghatarozd aV és aP paraméterek értékeinek kalibralasahoz. Az 4r-
emeléseknek az 6sszes nemnulla arvaltozason beliili aranya hatarozza meg az aralkalmaz-
kodés aszimmetridjat meghatarozo 6 paraméter értékét. Az aralkalmazkodasi kiiszobok z
atlagat ugy kalibralom, hogy illeszkedjen a modell az atlagos arvaltoztatasi gyakorisagra,
az aralkalmazkodasi kiiszobok o, szorasat pedig ugy, hogy reprodukalja a modell az ar-
valtoztatasi gyakorisagok empirikus eloszlasanak ferdeségét. A nemnulla arvaltozasok
szOrasat hasznalom az idioszinkratikus termelékenysegi sokkok oy szorasanak kalibrala-
sahoz, a nemnulla idioszinkratikus termelékenységi sokkok A érkezési valdszinliségének
megfeleld kalibralasaval pedig lehetévé teszem, hogy reprodukalja a modell az arvalto-

zasok empirikus eloszlasanak csucsossagat. A értékének csokkentése csiicsosabba teszi

8 A szimulalt momentumok médszerének didaktikus leirdsa megtalalhaté példaul Adda és Cooper (2003)
konyvében.

% Azoknak a momentumoknak az esetében, amelyek negativ értékeket is felvehetnek, a relativ eltéréseikkel
helyettesitem a szimulalt és az empirikus értékeik kozti log-eltéréseket.
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az idioszinkratikus sokkok eloszlasat. A termékspecifikus termelékenységi sokkok valla-
valtozasok aranyat a Dominick’s adatallomanyban, amit azoknak a nemnulla arvaltoza-
soknak az ardnyaval mérek, amelyek kisebbek az arvaltozasok atlagos nagysagéanak felé-
nél. A termékspecifikus termelékenységi sokkok kozti korrelacié csokkenése emeli a Kis
arvaltozasok aranyat, mert noveli annak valdszintiségét, hogy egy nagy sokk érje a valla-
lat egyik termékét, mik6zben egy kis sokk éri a masikat. A nagy sokk gondoskodik az
aralkalmazkodas indukalasarol a termékspecifikus termelékenységi sokkok ehhez ha-
sonl6 realizacioi esetén, a Kis sokk altal érintett termék aran pedig csak egy kicsit valtoztat
a vallalat, hiszen az csak enyhén volt félredrazott.

Végiil a potencialis novekedési rata gt allandosult allapotbeli értékének megfe-
leld kalibralasaval segitem a modellt, hogy eltaldlja az atlagos nemnulla arvaltozast, ez-
altal realisztikus mértékii trendinflaciot generaljon. Gyorsabb allandosult allapotbeli po-
tencialis ndvekedés kisebb trendinflaciot eredményez. A trendinflaciot tartalmazoé DSGE-
tipusi meniikdltség modellek kalibralasa soran el szoktak tekinteni a modellalkotok a
potencialis novekedéstdl, és a trendinflacié empirikus ratdjanak megfeleld értékre szok-
tak allitani az aggregalt nominalis kereslet allandosult allapotbeli ndvekedési ratajat
(Golosov — Lucas, 2007; Nakamura — Steinsson, 2010; Karadi — Reiff, 2019). Két okbol
sem ezt a gyakorlatot kovetem a modell kalibralasa soran:

1. Ha semleges a pénz hosszl tavon, akkor alkalmazhato a szokasos gyakorlat, hi-
szen fliggetlen egymastol a potencidlis ndvekedési rata és a trendinflacio rataja
hosszll tavon. Ha azonban sériil a hosszu tavii monetaris semlegesség a modell-
ben, akkor egymassal 6sszefliggésben hatarozodik meg a két emlitett hossza tava
novekedési rata, ezért nem trivialis, hogy miként kell megvalasztani az allandosult
allapotbeli potencialis ndvekedési rata értékét ahhoz, hogy a trendinflacio kivant
titemét produkalja a modell az aggregalt nominalis kereslet adott allandésult alla-
potbeli novekedési rataja mellett. Az egyetlen lehetéség a trendinflacio finomhan-
golasara a modellben g# bevonasa az SMM becslési eljarasba és egy megfeleld
empirikus momentum valasztisa, amelynek reprodukalasa segiti a modellt abban,
hogy realisztikus titemi trendinflaciot generaljon.

2. Semmi sem biztositja, hogy megegyezzen a Dominick’s adatdlloméanyban inhe-
rens inflacios rata az amerikai gazdasag makroszinti inflacios ratajaval egy adott

1d6szak folyaman. Az atlagos nemnulla arvaltozas és néhany tovabbi, fent emlitett
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momentum értékének reprodukalasaval viszont biztosithato, hogy konzisztens le-
gyen a modell altal generalt trendinflacié az empirikus adatallomannyal, amely

alapjan a paramétereit kalibralom.

Az 5. fejezetben szamos egyszeriisitett valtozatat fogom elemezni a 4.3. alfejezet-
ben bemutatott meniiko6ltség modellnek a 6. fejezetben elemzésre keriil6 teljeskori valto-
zata mellett. A modellvaltozatok megkiilonboztetd jellemzdit részletesen be fogom mu-
tatni az 5-6. fejezetekben, itt és az 5. tdbldzatban csak az attekinthetéség érdekében fog-

lalom Ossze Oket roviden.

5. tablazat: A modellvaltozatok osszetevoi

Osszetevé / Modellvaltozat AO A B C D E F G
Nemlinearis aralkalmazkodas N I I I N | I
Heterogén aralkalmazkodasi kiiszobok N N I N N N N I
Dinamikus optimalizalas N N N I N N N N
Idioszinkratikus termelékenységisokkok | N N N N | N | I
Kereslet-kinalat interakciok N N N N I I I
Tobbtermékes vallalatok N N N N N N I

Trendinflacid

zZ
zZ
z
zZ
=z
=z
z

¢és aszimmetrikus aralkalmazkodas
Potencialis novekedés N N N N N N N I
Aggregalt termelékenységi sokkok N N N N N N N |
Leptokurtikus idioszinkratikus

termelékenységi sokkok

Megjegyzés: Ha ,,I” talalhatd egy cellaban, akkor az adott cellahoz tartozé modellvaltozat tartalmazza a
megfeleld modellosszetevot. Ha ,,N” talalhatd a cellaban, akkor a modellvaltozat nem tartalmazza a meg-
felel6 Osszetevot.

Forras: Sajat szerkesztés
Az AOQ-F egyszertisitett modellvaltozatok nem tartalmazzédk a modell szamos
olyan Osszetevojét, amely csak a kielégitdé empirikus teljesitményének biztositasaban és
a hosszu tavh realhatas mértékének meghatarozasaban jatszik szerepet, a létrehozasaban
viszont nem. A modell hibrid jellegének kdszonhetden segitenek a K1 kutatasi kérdésre
koncentralni ezek a modellvaltozatok, vagyis vilagossa tehet6 altaluk, hogy milyen sze-
repet jatszik a nemlinearis aralkalmazkodas €s a kereslet-kinalat interakciok miitkodése a

hiszterézisnek és a monetaris sokkok hosszu tavu redlhatasainak kialakulasaban. Az A0
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jelolésii a benchmark modellvaltozat, amely nem tartalmazza a két kozgazdasagi mecha-
nizmus egyikét sem, amelyek a hosszu tdva monetaris semlegesség sériilésé¢hez vezethet-
nek a posztkeynesianusok szerint.

Az A-D modellvéltozatok a nemlinearis aralkalmazkodas szerepének elemzését
szolgaljak. A modell A valtozatdnak célja annak vizsgalta, hogy hiszterézishez és a hosz-
szl tavll monetaris semlegesség sériilés¢hez vezet-e a nemlinedris aralkalmazkodas be-
vezetése a benchmark modellvaltozatba. A B modellvaltozatban heterogénnek feltétele-
zem a vallalatokat az aralkalmazkodasi kiiszobeik szempontjabdl, igy realisztikusabb
makroszintli dinamika bontakozik ki benne, mint az A modellvaltozat homogén aralkal-
mazkodasi kiiszobei mellett. A modell C valtozatanak célja annak vizsgalata, hogy érvé-
nyesek maradnak-¢ az A és a B modellvaltozatok korlatozottan racionalis vallalatok mel-
lett kibontakozd eredményei dinamikusan optimalizalo véllalatok feltételezése esetén is.
A D modellvéltozat ujra korlatozottan racionalis vallalatokat tartalmaz, és azt vizsgalom
a segitségével, hogy miként érinti az idioszinkratikus termelékenységi sokkok bevezetése
a modellbe a monetaris sokkok nemlinearis aralkalmazkodas kovetkeztében kialakulo
hosszl tavl realhatésait.

Az E-F modellvaltozatok a kereslet-kinalat interakciok szerepének feltarasra hi-
vatottak. A modell E valtozataval azt tanulmanyozom, hogy hiszterézishez és a hossz
tavli monetaris semlegesség sériiléséhez vezet-e a kereslet-kinalat interakciok bevezetése
az AO-lal jelolt benchmark modellvéltozatba. Az F modellvaltozat segitségével pedig azt
vizsgalom, hogy miként érinti a nemlinearis dralkalmazkodas és az idioszinkratikus ter-
melékenységi sokkok bevezetése a modell E valtozatdba a monetaris sokkok kereslet-
kinalat interakciok kovetkeztében kibontakozo hosszu tavu redlhatasait.

A meniikoltség modell teljeskorii valtozatat G-vel jelolom. Ez tartalmazza a mo-
dell osszes 4.3. alfejezetben bemutatott Osszetevojét, ezért kielégitéen illeszkedik a
mikroszint{i aralkalmazkodassal kapcsolatos mindkét empirikus eloszlasra, tehat alkal-
mas a K2 kutatasi kérdés megvalaszolasara, vagyis képes becslést adni a monetaris sok-
kok hosszu tavu redlhatasainak mértékére.

A 6. tablazat tartalmazza a paraméterek értékeit mindegyik modellvaltozat esetén.
Az SMM becslési eljaras soran kalibralt paraméterek értékei alahuzva szerepelnek a tab-

lazatban.
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6. tablazat: A paraméterek értékei a modell kiilonb6z6 valtozataiban

Jelolés | Paraméter | A0 A B C D E F G
Elozetesen Kijelolt paraméterértékek

T Egy szimuléci6 hossza 10000 10000 10000 10000 10000 10000 10000 10000
N Vallalatok szama 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 500
G Egy vallalat altal kinalt termékek szama 1 1 1 1 1 1 1 2

€ Vallalatok kozti helyettesités rugalmassaga 3 3 3 3 3 3 3 3

y Termékek kozti helyettesités rugalmassaga - - - - - - - 1,1
gr Nominalis nov. iitem allanddsult allapotban 1,0000 1,0000 11,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0046
1) Monetaris sokkok perzisztencidja 0,93 0,93 0,93 0,93 0,93 0,93 0,93 0,61
O¢ Monetaris sokkok szorasa 0,0017 0,0017 0,0017 0,0017 0,0017 0,0017 0,0017 0,0015
n Kereslet-kinalat interakciok erdssége 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,02 0,02 0,02
o, Aggregalt termelékenységi sokkok szoérdsa 0,0000  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0002
p Idioszinkratikus term. sokkok perzisztencidja 0,00 0,00 0,00 0,00 0,95 0,00 0,95 0,95
T Maximalis profit - - - 1 - - - -

B Diszkontfaktor - - - 0,997 - - - -

Az SMM becslési eljaras soran kalibralt paraméterértékek

aV Aralkalmazkodas eréssége felfelé 1,000 1,000 0,647 - 0,315 1,000 0,320 0477
aP Aralkalmazkodas eréssége lefelé 1,000 1,000 0,647 - 0,315 1,000 0,320 0,581
Z Atlagos aralkalmazkodasi kiiszob 0,000 0,041 0,073 - 0.274 0,000 0,270 0,119
o, Aralkalmazkodasi kiiszobok szorasa 0,000 0,000 0,010 - 0,000 0,000 0,000 0,050
7] Aralkalmazkodas aszimmetridja 0,000 0,000 0,000 - 0,000 0,000 0,000 0,344
gH Potencialis nov. litem allandosult allapotban 1,0000 11,0000 1,0000 11,0000 11,0000 1,0000 1,0000 11,0038
a7 Idioszinkratikus termelékenységi sokkok szérasa | 0,000 0,000 0,000 0,000 0,121 0,000 0.119 0,066
A Nemnulla idioszinkr. term. sokk valdszinilisége 0,000 0,000 0,000 0,000 1,000 0,000 1,000 0,045
P¢ Termékspecifikus termel. sokkok korrelacidja - - - - - - - 0,553
Z Meniikoltség - - - 0,0013 - - - -

Forras: Sajat szerkesztés
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Végiil a 7. tablazat segitségével értékelhetd, hogy mennyire illeszkednek jol a
modell kiilonb6z6 véltozatai az empirikus adatokra, hiszen lehetdvé teszi a momentumok
empirikus és szimulalt értékeinek 6sszehasonlitasat. Az SMM becslési eljaras soran meg-

célzott momentumok értékei alahtizva lathatok a tablazatban.

7. tablazat: A célzott és a nemcélzott momentumok értékei az

empirikus és a modell kiilonb6z6 valtozatai altal szimulalt adatokban

Momentum /

Modellvltozat | M2t A0 A B C D E F G

Nemnulla arvaltozasok eloszlasa

A}tlag(%) 19 00 -02 04 0,3 0,4 0,0 0,7 19
Atlagos 07 | 04 45 52 31 109 04 109 98
nagysag (%)
Szoras (% pont) 12,5 | 0,5 4,5 5,3 32 11,1 04 11,1 124
Csﬁcsosség 428 (2,99 1,02 1,12 126 1,18 297 1,20 4,29
Arem. [aresokk. | gq ol 110 101 983 106 89,6 999 90,1
atl. nagysaga (%)
Aremelések
aranya (%)
Kis arvaltozasok
aranya (%)

‘-OO
—_
(O8]

D
SN

66,0 | 53,2 47,7 53,9 52,7 545 505 558 647

2891297 00 00 14 00 316 00 2

[2

1. decilis (%) 2,1 0,1 42 43 272 8,5 0,1 85 2,1

1. kvartilis (%) 39 1 02 43 47 25 9,6 0,1 9,6 44

Median (%) 72 | 03 44 5.1 30 106 03 10,6 7,6

3. kvartilis (%) 120 06 46 57 36 120 05 120 130

9. decilis (%) 2231 08 48 62 41 137 0,7 13,7 20,3
Arvaltoztatasi gyakorisagok eloszlisa

Atlag (%) 116 | 100 58 7,5 11,6 11.6 100 11,6 11,6

Szobras (% pont) 54 1 00 0,0 0,8 0,0 0,3 0,0 0,3 5,3

Ferdeség 0,62 - - 0,78 - 0,09 - -0,02 0,62
1. decilis (%) 51 100 5.8 6,6 11,6 11,3 100 11,3 5,1
1. kvartilis (%) 7,4 100 5,8 6,9 11,6 11,4 100 11,5 7.4
Median (%) 11,1 | 100 5,8 74 11,6 11,6 100 11,6 11,3
3. kvartilis (%) 147|100 58 79 11,6 11,8 100 11,8 14,9
9. decilis (%) 19,2 | 100 5,8 87 11,6 12,0 100 12,0 17,9

Egy tovabbi momentum

2,60 | 0,62 -0,08 034 042 -0,21 0,13 0,20 1,59

Atlagos év/év
inflacios rata (%)

Megjegyzések: Minden modellvaltozat esetén alahtizva lathatok az SMM becslése soran megcélzott mo-
mentumok értékei. Az arem. / arcsokk. atl. nagysaga az aremelések atlagos nagysaganak az arcsokkenté-
sekéhez viszonyitott aranyat jelenti. A kis arvaltozasok aranyat azoknak a nemnulla arvaltozasoknak az
aranyaval mérem, amelyek kisebbek a nemnulla arvaltozasok atlagos nagysaganak felénél. A nemnulla
arvaltozasok eloszlasa esetén a nemnulla arvaltozasok nagysageloszlasanak kvantiliseire utalnak a
kvantilisek. Az atlagos év/év inflacios rata az arszinvonal atlagos év/év novekedési ratdja az USA-ban 1989
és 1997 kozott. Az inflaciot a GDP-deflatorral mérem.

Forras: Sajat szerkesztés
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A modellvaltozatok empirikus adatokra valo illeszkedésének josagat az 5-6. feje-
zetekben fogom elemezni, a paraméterértékek SMM becsléseit viszont nem fogom min-
den egyes modellvaltozat esetén részletesen bemutatni a teljeskorti, G-vel jeldlt valtozatot
kivéve. Mivel ezt a modellvaltozatot fogom a monetaris sokkok hosszu tavh realhatasai-
nak becslésére hasznalni, ennek esetében van a legnagyobb jelentdségiik a paraméterek
becsiilt értékeinek €s az empirikus adatokra valo illeszkedés josaganak.

A G modellvaltozat paraméterbecslésének 6. tablazatban k6zo6lt eredményei sze-
rint az aralkalmazkodas er6sségét meghatarozo paraméterek értékei kbzepes nagysagren-
diiek, és a felfelé torténd 4ralkalmazkodas eréssége Kisebb (aV = 0,477), mint a lefelé
torténdé (a® = 0,581). Ez nem meglepd, hiszen elvartam a modelltél az SMM becslés
soran, hogy reprodukalja a 4.2. alfejezetben kozolt S7 stilizalt tényt, amely szerint atla-
gosan kisebbek az aremelkedések, mint az arcsokkenések. A becsiilt értékek azt jelentik,
hogy amennyiben torténik dralkalmazkodas, egy termék irdnti anticipalt kereslet és a ki-
nalati potencialja kozti 1 szdzalékos pozitiv (negativ) eltérés 0,477 szadzalékos (0,581 sza-
zalékos) aremeléshez (arcsokkentéshez) vezet. A z atlagos éaralkalmazkodasi kiiszob
11,9%, ami azt jelenti, hogy meg kell haladnia a 11,9%-ot az atlagos vallalat termékei
iranti anticipalt kereslet és a kinalati potencaljaik kozti sulyozott atlagos eltérésnek ahhoz,
hogy aralkalmazkodast idézzen el6. Az aralkalmazkodasi kiiszobok vallalatok kozti o,
szorasa 5 szézalékponttal egyenld. Az aralkalmazkodas aszimmetridjat meghatarozo 6
paraméter értéke 0,344, vagyis 34,4%-kal kisebb sullyal veszik figyelembe a vallalatok
azokat a termékeiket, amelyeket illetden tilkindlatra szdmitanak, mint amelyek irant
talkeresletet varnak, amikor fontolgatjak, hogy véltoztassanak-e az arakon. Allandésult
allapotban 0,38 szazal¢kkal nd a gazdasag potencialis kibocsatdsa honaprol honapra, hi-
szen gt értéke 1,0038-nek adodott. Az idioszinkratikus sokkok oy szorasa 6,6%, ami ha-
sonlé nagysagrendii, mint a szakirodalomban talalhaté tipikus becslések értékei.®® Egy
nemnulla idioszinkratikus sokk érkezésének A valdszintisége 0,045, ami szintén kozel van
a szakirodalomban kozolt standard értékekhez.5! Végiil a termékspecifikus termelékeny-
ségi sokkok vallalaton beliili p; korrelacioja 0,553-nek adodott, ami a Midrigan (2011)
modellje altal produkalt érték (0,53) és a Karadi és Reiff (2019) altal feltételezett érték
(0,60) kozé esik.

60 Erdemes megjegyezni, hogy a kinalati potencidl 8 g termékspecifikus komponensének szordsa

o;/{/1—p? = 0,210, vagyis 21,0%.
61 Midrigan (2011) 0,030-re becsiili ezt a valoszinliséget, Karadi és Reiff (2019) pedig 0,096-re.
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5. A nemlinearis aralkalmazkodas és a kereslet-kinalat
interakciok szerepe a hiszterézisnek és a monetaris po-

litika hosszu tavu realhatasanak kialakulasaban

A 2.1.1.2. szakaszban kifejtettem, hogy a hosszll tavli monetaris semlegesség sériilésének
két lehetséges magyarazata a posztkeynesi monetaris elmélet szerint az aralkalmazkodas
nemlinearis jellege és a kereslet-kinalat interakciok jelenléte a gazdasagban (Palacio-
Vera, 2005; Fontana, 2007; Fontana — Palacio-Vera, 2007; Kriesler — Lavoie, 2007). A
2.1.1.1. szakaszban ¢és a 3.2. alfejezetben szamos példat emlitettem a féaramu, a
posztkeynesi és az agensalap makrodkonomia teriiletérdl is, amelyek alatdmasztjak,
hogy a kereslet-kinalat interakciok valoban magyarazhatjak a hossza tavi monetaris sem-
legesség sériilését és az aggregalt kibocsatas dinamikajaban kibontakozo hiszterézist. A
nemlinedris aralkalmazkodast illetéen viszont korantsem ennyire egyértelmiiek az elmé-
leti allaspontok. A 3.2. alfejezetben kifejtettem azt is, hogy az aralkalmazkodas nemline-
aris jellege hiszterézishez vezet Delgado (1991) és Dixit (1991) meniikdltség modelljei-
ben, a posztkeynesi monetaris makrodokonomia 2.1.1.2. szakaszban bemutatott elmélete
szerint pedig a hosszu tavli monetaris semlegesség sériilését is magyaraznia kell. A 2.2.2.
szakaszban bemutatott DSGE-tipusu mentiikoltség modellekben (Golosov — Lucas, 2007;
Gertler — Leahy, 2008; Nakamura — Steinsson, 2010; Midrigan, 2011; Alvarez et al.,
2016; Karadi — Reiff, 2019) viszont nem vezet hiszterézishez és a hossza tavii monetaris
semlegesseég sériiléséhez a nemlinearis aralkalmazkodas.

A 4. fejezetben bemutatott és a mikroszintli aralkalmazkodassal kapcsolatos em-
pirikus adatokra kalibralt meniikoltség modell hibrid jellegét kihasznalva ebben a feje-
zetben tisztazom a hosszl tavu monetaris semlegesség sériilésének posztkeynesi magya-
razataul szolgélo két kozgazdasagi mechanizmus szerepét a hiszerézisnek és a monetaris
politika hossza tdva realhatasanak kialakulasaban, vagyis a doktori értekezés K1 kutatasi

kérdésének megvalaszolasara fokuszalok:

K1: Milyen szerepet jatszik a nemlinearis aralkalmazkodas és a kereslet-
kinalat interakciok miikddése az aggregalt realkibocsatds dinamikajaban
kibontakoz¢ hiszterézisnek €és a monetaris politika hosszu tavu realhatésa-

nak kialakulasaban?

111



A K1 kutatasi kérdés megvalaszolasa szempontjabol nem fontos, hogy kvantitativ
értelemben realisztikus eredményeket produkaljon a modell a monetaris sokkok hosszu
tava realhatasait illetéen, ezért ebben a fejezetben csak az a célom, hogy kvalitativ érte-
lemben felderitsem a hosszu tdvli monetaris semlegesség sériilésében és a hiszterézis ki-
alakulasaban szerepet jatszo kozgazdasagi mechanizmusokat. Ehhez elegendd lesz a 4.3.
alfejezetben bemutatott meniikoltség modell egy végletekig egyszerisitett valtozatabol
kiindulni, amelyhez 1épésenként fogom hozzaadni az Gijabb és Gjabb 6sszetevoket, hogy
vilagossa valjon, mely kozgazdasagi mechanizmusok felelések a hiszterézisnek és a mo-
netaris politika hossza tavia realhatasanak kibontakozasaért vagy hianyaért. A mechaniz-
musok szerepét ugy fogom vizsgalni, hogy szimuldlom és elemzem a modellvaltozatok
egy monetaris sokkra adott impulzusvalaszait. Adok egy dtmeneti sokkot az aggregalt
nominalis kereslet novekedési rdatdjanak, ami permanens emelkedéshez fog vezetni a
szintjében. Ezt kovetden megfigyelem, hogy mitkddnek-e olyan kozgazdasagi mechaniz-
musok a modellben, amelyek varhatoan visszavezetik az aggregalt realkibocsatast a kez-
deti allandosult allapotbeli értékére hosszu tavon. Ha mitkddnek ilyen mechanizmusok,
akkor nincs hosszu tavu realhatasa a monetaris politikanak, és nem alakul ki hiszterézis
az aggregalt kibocsatas dinamikajaban. Ha nem miikddnek ilyen mechanizmusok, akkor
séril a hossza tavli monetaris Semlegesség, €s kibontakozik a hiszterézis.

A fejezetben elemzésre keriild 0sszes egyszerli modellvaltozat tartalmazza az
alabbi egyszerlsito feltevéseket, amelyek segitenek a hiszterézis kialakulasaért és a hosz-
szU tavll monetaris semlegesség sériiléséért felelds 1ényegi kdzgazdasagi mechanizmu-
sokra koncentralni:

e Homogénnek feltételezem a vallalatokat az aralkalmazkodasi kiiszobeik szem-
pontjabol, aminek kovetkeztében ugyanolyan gyakran fog valtozni az dsszes ter-
mékvaltozat ara.

o Egytermékes vallalatokat feltételezek tobbtermékesek helyett, tehat egyetlen ter-
mékvaltozatot kindl minden vallalat.

e Eltekintek az aggregalt nomindlis kereslet trendszerli novekedésétol, ezaltal a
trendinflaciotol is. Trendinflacié hidnyaban nincs okuk aszimmetrikusan reagalni
a pozitiv és a negativ monetaris sokkokra a vallalatoknak, ezért szimmetrikussa
valik az aralkalmazkodas: 8 = 0 és aV = a® = a.

e Eltekintek a potencialis novekedéstdl, vagyis a kinalati potencial aggregalt kom-

ponensének trendszeri novekedésétol.
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e Eltekintek az aggregalt termelékenységi sokkoktol, igy az idioszinkratikus terme-
lékenységi sokkok maradnak a kinalati potencidlok sztochasztikus ingadozasai-
nak egyetlen lehetséges forrasai.

e Felteszem, hogy az idioszinkratikus termelékenységi sokkok valdsziniiség-elosz-
lasa normalis ahelyett, hogy leptokurtikus lenne, vagyis nem rendszertelentil ér-

keznek a sokkok, hanem minden periédusban érkezik egy normalis eloszlast.

Az 5.1. alfejezetben bemutatom a modell legegyszeriibb, benchmark valtozatat,
amely nem tartalmazza a hosszu tava monetaris semlegesség sériiléséért potencialisan
felelds két posztkeynesi kozgazdasagi mechanizmus egyikét sem, ezért alkalmas viszo-
nyitasi alapként szolgal a késobbi alfejezetek elemzései soran. Az 5.2. alfejezetben meg-
mutatom, hogy a nemlinearis aralkalmazkodas a hosszli tavi monetaris semlegesség sé-
riléséhez és hiszterézishez vezet a modell legegyszertibb valtozatainak keretei kozott. Az
5.3. alfejezetben két potencialis ellenérvet mutatok be az 5.2. alfejezet eredményeivel
szemben: megvizsgalom, hogy akkor is a hosszu tavli monetaris semlegesség sériiléséhez
és hiszterézishez vezet-e a nemlinearis aralkalmazkodas, ha a vallalatok dinamikus opti-
malizéalassal dontenek az arakrol, illetve ha idioszinkratikus termelékenységi sokkok érik
Oket. Az 5.4. alfejezetben pedig ramutatok, hogy a kereslet-kinalat interakciok miikodése
a nemlinedris aralkalmazkodasnal meggy6z6bb magyarazatat adja a hossza tdvii moneta-
ris semlegesség sériilésének €s a hiszterézis kibontakozasanak az aggregalt kibocsatés

dinamikajaban.
5.1. A benchmark modellvaltozat

Az elemzések kiindulopontja a meniikoltség modell AO-lal jelolt benchmark val-
tozata, amely nem tartalmazza az egyikét sem annak a két kdzgazdasagi mechanizmus-
nak, amely magyarazhatja a hosszll tdvi monetaris semlegesség sériilését a posztkeynesi
kozgazdaszok szerint. A modellvaltozat harom tovabbi egyszerisit feltevésen alapul
azokon feliil, amelyek a fejezetben elemzésre keriild 6sszes modellvaltozatra érvényesek:
nem ¢érik idioszinkratikus termelékenységi sokkok a vallalatokat, ezért a kinalati potenci-
alok allandoak, nincsenek kereslet-kinalat interakciok és végiil, ingyenes az aralkalmaz-
kodas, nem kell mentikoltséget fizetni. Az utobbi feltevésbdl kdvetkezden nulla az aral-

kalmazkodasi kiiszob minden vallalat esetén, vagyis lineéris az aralkalmazkodas.
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A fenti feltevések mellett homogénné valnak a vallalatok, ezért ugyanazt az arat
fogja szabni mindegyikiik, vagyis p; ; = p; Vi esetén. Az arszinvonalat kifejez6é CES ar-

index felirhatd ekkor az alabbi alakban:

1
Pt:NE'pt.

Az iménti kifejezést a (2) keresleti fliggvénybe helyettesitve a kdvetkezo alaktra

egyszerlisodik az dsszes termékvaltozat irdnti keresleti fliggvény:

_
Np¢

(8)

Ct

A (8) keresleti fliggvény azt fejezi ki, hogy az aggregalt realkereslet egyenléen
oszlik meg az N vallalat kozott. Fenntartom azt a feltevést, amely szerint a termelés a
kereslet altal meghatarozott, ezért ¢, = q; Vt esetén.

Ha t6kéletesen racionalisak lennének a vallalatok, felismernék mindezt, és a
Y
bt = N_ﬁ
arat szabnak. Ezaltal tokéletesen koordinalndk a keresletet a kindlati potencidljaikkal, és
mindig konstans § mennyiséget termelne minden vallalat. A profit valoban maximalis
lenne ekkor, hiszen akként a kibocsatasi szintként értelmeztem a kinalati potencialt a
4.3.2. szakaszban, amely mellett a legkoltséghatékonyabb a termelés. Az Gsszbevétel
ugyanis
v %
Peqe = Dt N_Pt =N
ami figgetlen a vallalat dontéseitdl. Ilyen esetben akkor maximalis a profit, ha a lehetd
legalacsonyabb koltségszinten termel a vallalat. Tokéletes racionalitds mellett és arme-
revség hianyaban tehat teljes egésziikben az arszinvonalban csapddnanak le a monetaris
sokkok, nem lennének realhatasaik sem révid, sem hosszu tavon.

A vallalatok azonban korlatozottan racionalisak mar a modell benchmark vélto-
zataban is: a (4) heurisztikus szabaly alapjan hozzék meg az drazési dontéseiket. Az A0
modellvaltozat ennek ellenére annyira egyszer(, hogy analitikusan is elemezhetd. A (8)

keresleti fiiggvény inverzét a (4) arazasi szabalyba helyettesitve az alabbi kifejezés ado-

dik a kibocsatasra a modellvaltozat feltevései mellett némi atalakitast kovetden:

qc = §%q;-{9¢ -
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Mivel homogének a véllalatok az A0 modellvaltozatban, az aggregalt realkibo-

&

El\et e ,
csatds Q¢ = | 1L, q,° = N=-1- q,, vagyis

1-a
&
Q; = Ne-1g“ (Qt‘;> gl
Ne-1

ami némi egyszerusitést kovetden

alakra hozhat6, ahol Q = (Z’ivzl q e )g_l = Ne-1- g a gazdasag makroszintii potencialis
kibocsatésa.

Mindkét oldal logaritmusat véve:

logQ; = alogQ + (1 — @) log Q;—; +log g{.

log g¥ helyére behelyettesithetd az aggregalt nominalis kereslet nvekedési rata-
jat meghatarozé (3) AR(1) folyamat a fejezet egyszeriisitd feltevéseinek megfelelden fel-
tételezve, hogy nem nd trendszertien az aggregalt nominalis kereslet, vagyis g¥ = 1. Az

alabbi differenciaegyenlet adodik ekkor az aggregalt kibocsatas logaritmusara:
logQ, = alogQ + (1 — a)logQ¢_; + @log g1 + &, ©)
amely kiegésziil az aggregalt nominalis kereslet kereslet novekedési ratajat meghatarozo
(3) AR(1) folyamat g¥ = 1 esetén ad6dé valtozataval:
log g = ploggi_y + & (10)
A (9)-(10) egyenletek egy kétvaltozos dinamikus rendszert alkotnak, amelynek
matrixalakja a kovetkezo:
opgt) =[50 Dllioggr ]+
= + + . 11
log g¢ 0 0 ollloggi 1l " & )
A (11) dinamikus rendszer allandosult allapotaban alland6 id6ében az aggregalt
kibocsatas, valamint az aggregalt nominalis kereslet novekedési iiteme, €s nem érkezik
monetaris sokk, vagyis Q; = Q. = Q*, g = gi_, = g¥* és & = 0. Ezeket, valamint a
@ € [0, 1) feltevést kihasznalva az aggregalt nominalis kereslet ndvekedési liteme allan-

dosult allapotban

9" =1,



az aggregalt kibocsatas allandosult allapotbeli értéke pedig
Q" =Qq,
ha a # 0, vagyis megegyezik a potencialis kibocsatassal. « = 0 esetén meghatarozatlan
az allandosult allapot, ekkor az aggregalt kibocsatas barmely értéke lehet allandosult al-
lapotbeli.
Egyetlen allandosult allapota 1étezik tehat az AO modellvaltozatnak az « = 0 spe-

cialis eset kivételével. Az allandosult allapot stabilitdsdnak vizsgalatahoz ki kell szami-

tani a (11) dinamikus rendszer egylitthatomatrixanak sajatértékeit, amelyek a kovetkezok:
Ki=1—«a Ky, = .

Mivel a € [0,1] és ¢ € [0, 1) feltevés szerint, mindkét sajatérték kisebb 1-nél, és
egyik sem kisebb 0-nal, ha @ # 0, ami azt jelenti, hogy a modellvaltozat allandosult alla-
pota stabil (Shone, 2002). @ = 0 esetén viszont 1-gyel egyenld a k; sajatérték, ami azt
jelenti, hogy a (11) dinamikus rendszernek egységgyoke van ekkor. Egységgyok jelen-
1étében stabil a dinamikus rendszer 6sszes lehetséges allandosult allapota, de csak a kez-
ddértékeinek ismeretében hatarozhatdé meg, hogy melyik felé konvergal, vagyis utfiiggd
a rendszer dinamikaja (Giavazzi — Wyplosz, 1985). Egy atmeneti sokk ilyenkor megval-
toztatja az allandosult allapotot, amely a rendszer attraktoraként funkcional, ezért
hiszterézis alakul ki a dinamikajaban (Amable et al., 1993; Setterfield, 2009).

Az eredmények a kovetkezoképpen értelmezhetdk kdzgazdasagilag. a # 0 esetén
nem bontakozik ki hiszterézis az aggregalt realkibocsatas dinamikajaban, és érvényesiil
a hosszu tavl monetaris semlegesség, hiszen egyetlen allandosult allapotbeli értéke 1éte-
zik az aggregalt kibocsatasnak, a potencialis kibocsatasnak megfeleld értek, €s ez stabil,
tehat amennyiben eltériti egy monetaris sokk a tényleges kibocsatast a konstans potenci-
alis értékétol, hossza tavon visszatér hozza. a = 0 esetén viszont hiszteretikus az
aggregalt kibocsatas dinamikaja, és sériil a hosszu tavli monetaris semlegesség. Az aral-
kalmazkodas erdsségét meghatdrozd a paraméter 0 értéke azt jelenti, hogy egyaltalan
nem reagalnak a véllalatok a kereslet és a kindlati potencidl anticipalt eltéréseire az arak
valtoztatasaval, tehat tokéletesen merevek az arak. Az aggregalt nominalis kereslet val-
tozasai ekkor kizarolag a realkibocsatasban csapddhatnak le, hiszen az arszinvonal kons-
tans. Ha azonban akar a legcsekélyebb mértékben, de végeznek éaralkalmazkodast a val-

lalatok, akkor nincs nyoma hiszterézisnek a benchmark modellvaltozatban, és érvényesiil
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a hosszl tavi monetaris semlegesség, ezért nem forditok kiilondsebb figyelmet az o = 0
esetre a tovabbiakban.

A (11) dinamikus rendszer fazisdiagramjanak elkészitéséhez sziikség van a
Alog Q. = 0, valamint a Alog g¥ = 0 nyugalmi vonal egyenletére, amely mentén kons-
tans az aggregalt kibocsatas, illetve az aggregalt nominalis kereslet novekedési liteme a
két endogén valtozo altal meghatarozott fazissikban. A Alog Q. = 0 nyugalmi vonal
egyenletének meghatdrozasahoz ki kell vonni a (9) egyenlet mindkét oldalédbdl log Q;_+-
et, és egyenlové kell tenni az igy kapott egyenlet baloldalat nullaval. Az aldbbi egyenlet

adodik a Alog Q, = 0 nyugalmi vonalra log gf_,-et kifejezve:
Y a — a
logge1 =— alog Q+ alog Q¢-1-

A Alog g = 0 nyugalmi vonal egyenletének levezetéséhez a (10) egyenlet mind-
két oldalabol kell log g_; -et kivonni, és az igy kapott egyenlet baloldalat kell egyenl8vé
tenni nullaval. A ¢ € [0, 1) feltevést kihasznalva a Alog gf¥ = 0 nyugalmi vonal egyen-

lete egyszeriien

log g{_1 = 0.

A fazisdiagram a 3. dbran lathatd a # 0 esetén. A két nyugalmi vonal E-vel jelolt
metszéspontjaban talalhato az A0 modellvaltozat allandosult allapota, hiszen ebben a
pontban mindkét endogén valtozé allandod idoben. A két nyugalmi vonal négy részre
osztja a fazissikot, a nyilak jelzik az endogén valtozok mozgasiranyat a négy sikrész
mindegyikében. Lathatd, hogy barmilyen iranyba taszitsa is ki egy monetaris sokk a pia-
cot az E allandosult allapotabol, az A0 modellvaltozatban miikodd kozgazdasagi mecha-
nizmusok — elsésorban a (4) 4razési szabaly —visszavezetik oda hossza tavon. Erdemes
megjegyezni, hogy csak az E ponton athalado pozitiv meredekségli 45 fokos egyenes
mentén képesek kimozditani a monetaris sokkok a piacot az allandosult allapotabol, hi-
szen az aggregalt kibocsatas és az aggregalt nominalis kereslet novekedési ratait érd vé-
letlen sokkok megegyeznek egymassal a (11) differenciaegyenlet-rendszer alapjan. En-
nek oka az, hogy az arak csak egy periodus késéssel reagélnak a monetaris sokkokra a
vallalatok adaptiv keresleti varakozasai miatt, igy azok kizarolag a redlkibocsatasban csa-
podnak le érkezésiikkor. Hogy melyik kettdbe mozdithatjak el a rendszert a monetaris
sokkok a fazissiknak a két nyugalmi vonal altal meghatarozott négy része koziil, az attol

fiigg, hogy kisebb vagy nagyobb-e 1-né¢l a Alog Q; = 0 nyugalmi vonal meredeksége. Ez
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pedig azon mulik, hogy elmarad-e az aralkalmazkodas « eréssége a nominalis kereslet-

crer

az aggregalt kibocsatas egy pozitiv (negativ) monetaris sokk érkezését kdveté néhany
periodus folyaman, utdbbi esetben azonnal csokkenésnek (ndvekedésnek) indul a sokk

érkezését kovetden.

3. abra: Az A0 modellvaltozat fazisdiagramja
log gi-1

I

AlogQ, =0

L.

@ g
——lo
p g

Forras: Sajat szerkesztés

Szamitogépes szimulacio segitségével is megvizsgalom az AQ modellvaltozat egy
haromszorasnyi monetaris sokkra adott impulzusvélaszat®?, ami a 4. dbran lathaté. Az
inflacios ratat P%-kal jel6lom az abran. Lathato, hogy némi rovid tavu realhatasa kibon-
takozik a monetaris sokknak, mert a korlatozottan racionalis vallalatok nem képesek op-
timalisan reagélni rd rovid tdvon, ami tal gyenge aralkalmazkodast eredményez, és sziik-
ségessé tesz némi mennyiségi alkalmazkodast. Hosszu tavon azonban megtanulnak adap-
talodni a monetaris sokkhoz a vallalatok azaltal, hogy emelik az &arakat valaszul a
tulkeresletre. Ez semlegesiti a sokk realhatdsat. Nemlinearis aralkalmazkodas és kereslet-

kinalat interakciok hianyaban tehat nem bontakozik Ki hiszterézis az aggregalt kibocsatas

62 Azért adok egy atipikusan nagy, haromszorasnyi monetaris sokkot az AQ modellvéltozatnak, mert egy
egy- vagy egy kétszorasnyi sokk nem lenne elég nagy ahhoz a 6. tablazatban k6zo6lt kalibracio mellett,
hogy legalabb egy vallalatot aralkalmazkodasra 6sztén6zzon a B modellvaltozatban, amelynek impulzus-
valaszat szintén a 4. dbrdn mutatom be. A monetaris sokk atipikus nagysaga nem jelent problémat, mert
ebben a fejezetben nem a modell egyszerti valtozatainak kvantitativ eredményei képezik az elemzés targyat,
hanem a kvalitativ implikacioik.
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dinamikajaban, és érvényesiil a hosszl tdvi monetaris semlegesség tokéletesen és korla-
tozottan racionalis arazasi viselkedés mellett egyarant. A vallalatok korlatozott racionali-
tasa ezek szerint dnmagaban nem képes magyarazatot adni a hiszterézisre €s a hosszu
tavil monetaris semlegesség sériilésére, de némi rovid tavu realhatést el6idéz a monetaris

sokkokhoz valo alkalmazkodas soran.

5.2. Hiszterézis és a monetaris politika hosszu tavu realhatasa

nemlinearis aralkalmazkodas mellett

Ebben az alfejezetben a H1 hipotézist vizsgalom a 4.3. alfejezetben bemutatott

meniikdltség modell két egyszertisitett valtozata segitségével.

H1: Felépithetd olyan valtozata a meniikoltség modellnek, amelynek ke-

retei kozott a nemlinedris dralkalmazkodés a hosszl tavli monetaris sem-

legesség sériiléséhez és hiszterézishez vezet az aggregalt kibocsatas dina-

mikéjaban.

A H1 hipotézis vizsgalatahoz bekapcsolom az A0 modellvaltozatban a nemlinea-
ris aralkalmazkodast, vagyis pozitiv aralkalmazkodasi kiiszoboket feltételezek, de to-
vabbra is homogénnek feltételezem a vallalatokat minden szempontbdl. A modell igy ka-
pott valtozatat A-val jelolom, és szintén a 4. abran lathatd egy hdromszoérasnyi pozitiv
monetaris sokkra adott impulzusvalasza.

A nemlinedris aralkalmazkodés a hosszu tava monetaris semlegesség sériiléséhez
¢és hiszterézis vezet az aggregalt kibocsatas dinamikajdban az A modellvaltozat keretei
kozott. Az elsé néhany periddus folyaman teljes egészében redlndvekedéssé alakul at az
aggregalt nomindlis kereslet novekedése, mert nem reagalnak aralkalmazkodassal a val-
lalatok a kereslet és a kinalati potencial kis eltéréseire. Amikor azonban talsagosan
eltavolodik a kereslet a kinalati potencialtol, akkor hajlandova valnak a meniikoltség
megfizetésére, és emelik az arakat. A realkibocsatas visszaesik ennek kovetkeztében, de
azonnal 1jboli emelkedésnek indul, hiszen az aggregéalt nominalis kereslet tovabb ndvek-
szik. Ezuttal azonban nem kertil elég messzire a tényleges kibocsatas a kinalati potenci-
altol ahhoz, hogy hajlanddva valjanak a vallalatok még egyszer megfizetni a meniikolt-
séget. Ezért az arak nem nének tovabb, és az aggregalt realkereslet egy permanensen ma-
gasabb szinten allandosul a kezdetihez képest, ahogy az aggregalt nominalis kereslet beall
az 10j, a kezdetinél magasabb allandosult allapotbeli szintjére. Mindennek kovetkeztében

nagyobb lesz az 6sszes termékvaltozat kibocsatasa az j allandosult allapotban, mint a
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kezdetiben volt. Ez azt jelenti, hogy egy, az aggregalt nominalis kereslet novekedési ra-

tajat éré atmeneti sokk permanens hatast gyakorol az aggregalt realkibocsatas szintjére,

amelynek dinamikaja ezek szerint hiszteretikus, és sériil a hosszl tavii monetaris semle-

gesség az A modellvaltozatban.
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Forras: Sajat szerkesztés

Az A modellvaltozat legszembetlinObb hatranya az, hogy diszkrét ugrasok figyel-

hetdk meg a keretei kozott a redlkibocsatas €és az arszinvonal dinamikéjaban, ami a gaz-

dasag mikroszintjén akar realisztikus lehet, de a makroszintjén semmiképp. A hiszterézis

kozgazdasagi szakirodalma azonban hangsulyozza, hogy amennyiben heterogének az

exogén aggregalt sokkokra adott mikroszintii reakciok, az aggregalasuk folytonos nemli-

nearis alkalmazkodashoz vezet makroszinten (Amable et al., 1993; 1994; Gocke, 2002;

Setterfield, 2009). Ennek megfelelden folytonossa tehetok az A modellvaltozat altal pro-

dukalt impulzusvalasz fiiggvények is, ha heterogénnek feltételezem a vallalatokat az ar-

alkalmazkodasi kiiszobeik szempontjabol. Ezt magyarazhatja példaul az, hogy eltér
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nagysagu meniikoltségekkel szembesiilnek az drazasi dontéseik sordn. A feltevést a 2.
abra jobboldali paneljén lathato stilizalt empirikus tény alapozza meg, amely szerint je-
lentds heterogenitas tapasztalhat6 a kiilonb6zo termékek arvaltozasi gyakorisagaiban.

A modell B valtozata az A modellvaltozat heterogén aralkalmazkodasi kiiszobok-
kel bovitett verzioja, amelynek egy haromszorasnyi pozitiv monetaris sokkra adott im-
pulzusvalasza szintén a 4. abran lathatd. Ebben a modellvaltozatban is kibontakozik a
monetaris sokk hosszl tavu realhatasa és a hiszterézis, de a diszkrét ugrasok eltiintek az
impulzusvalasz fliggvényekb6l. Ennek oka az, hogy ebben a modellvaltozatban nem egy-
szerre fognak aralkalmazkodasba az egyedi vallalatok a monetaris sokk érkezését kove-
téen, hanem kiilonboz6 idépontokban. Az aralkalmazkodas ebben az esetben sem tokéle-
tes hosszu tavon.

Az alfejezetben bemutatott eredmények alapjan tehat elfogadom a H1 hipotézist,
hiszen valoban sikeriilt 1étrehozni olyan valtozatait a meniikoltség modellnek, amelyek-
ben a nemlinedris aralkalmazkodas a hosszu tavli monetaris semlegesség sériiléséhez €s
hiszterézishez vezet az aggregalt kibocsatas dinamikajaban. Ennek oka az A és a B mo-
dellvaltozatokban alapvetden az, hogy amennyiben sosem tokéletes egy monetaris sokkot
kovetd aralkalmazkodas rovid tavon, €s semmilyen mas sokk nem éri a vallalatokat, akkor

hosszu tavon sem lehet az.

5.3. Két potencialis ellenérv

A 4. dbran lathaté impulzusvalasz fiiggvények vilagossa teszik, hogy a nemline-
aris aralkalmazkodés a hosszu tdvi monetaris semlegesség sériiléséhez és hiszterézishez
vezet az aggregalt kibocsatas dinamikajaban a mentikoltség modell legegyszertibb valto-
zatainak keretei k6zott. Ez 6sszhangban 4all Delgado (1991) és Dixit (1991) eredményei-
vel és a posztkeynesi monetaris makrodokonomia allaspontjaval, viszont még rejtélye-
sebbé teszi, hogy miért érvényesiil a hosszl t&vli monetaris semlegesség, és miért nem
bontakozik ki hiszterézis a DSGE-tipusu meniikoltség modellekben. Két kulcsfontossaga
feltevést tartalmaznak a DSGE-tipust meniikoltség modelleknek, amelyek a hibrid me-
niikoltség modell legegyszeriibb véltozataiban nem szerepelnek, és potencialisan elimi-
nalhatjak a hiszterézist és a monetaris politika hossza tavu realhatasat:

1. Dinamikus optimalizalas: A véllalatok nem korlatozottan, hanem tokéletesen ra-
cionalisak, ezért egy dinamikus profitmaximalizaldsi probléma megoldaséaval

dontenek az optimalis arakrol.
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2. Idioszinkratikus termelékenységi sokkok: A monetaris sokk mellett, ami az dsszes
vallalatot érintd aggregalt sokk, idioszinkratikus termelékenységi sokkok is érik a

vallalatokat.

Az 5.3.1. szakaszban a dinamikusan optimalizal6 vallalatok feltevését, az 5.3.2.
szakaszban pedig az idioszinkratikus termelékenységi sokkokat vezetem be a meniikdlt-
ség modell A valtozataba, és megvizsgalom, hogy miként érintik a hiszterézisnek és a
monetaris politika hosszl tavl redlhatasanak kialakuldsat. Mindennek soran azt feltétele-
zem az egyszerliség kedvéért, hogy homogének a vallalatok az aralkalmazkodasi kiiszo-

beik szempontjabol.
5.3.1. Dinamikus optimalizalas

Ebben a szakaszban a tokéletesen racionalis vallalatok feltevését veszem gorcsé
ala, amelyek dinamikus optimalizaldssal dontenek az arakrdl. Konnyen észrevehet6 a 4.
abran, hogy permanensen eltér a vallalatok kibocsatasa a kinalati potencialtol az A mo-
dellvaltozatnak a monetaris sokk lecsengését kdvetden kialakuld 4j allandosult allapota-
ban, ami végtelen nagy veszteséget okoz szdmukra hosszll tdvon a rugalmas arak mellett
elérhetd maximalis profitiramhoz képest. Egy eldretekintd vallalat észreveheti ezt, és haj-
land¢ lehet megfizetni a véges meniikoltséget a jelenben a végtelen nagy varhato jovobeli
veszteség elkeriilése érdekében, ezaltal visszatéritheti az 4rat a rugalmas aras allandosult
allapotbeli értékére eliminalva a monetaris sokk hosszu tavl redlhatasat és a hiszterézist.

Erre alapozva fogalmaztam meg a doktori értekezés H2 hipotézisét:

H2: Ha dinamikus optimalizalassal dontenek az arakr6l a meniikoltség
modell vallalatai, akkor a nemlinedris aralkalmazkodds nem eredményez
hiszterézist az aggregalt kibocsatas dinamikéjaban, és érvényesiil a hosszl

tdvia monetaris semlegesség.

Ebben a szakaszban a H2 hipotézis érvényességét vizsgalom. Az 5.3.1.1. szakasz-
ban bemutatom a hipotézis vizsgalatara kidolgozott, dinamikusan optimalizal6 vallalato-
kat tartalmaz6 modellvaltozatot, az 5.3.1.2. szakaszban a modellvaltozat numerikus meg-
oldasat és a beldle szarmaztatott optimalis drazasi szabaly néhany jellemzdjét ismertetem,
az 5.3.1.3. szakaszban pedig a modellvaltozat egy monetaris sokkra adott impulzusvala-

szanak elemzésével dontok a H2 hipotézis elfogaddsarol vagy elutasitasarol.

122



5.3.1.1. Egy modellvaltozat dinamikusan optimalizalé vallalatokkal

Ebben a szakaszban bemutatom a meniikoltség modell C valtozatat, amelynek fel-
tevésel majdnem megegyeznek az A valtozatéival egy fontos kivételtdl eltekintve: nem
korlatozottan, hanem tokéletesen racionalisak a vallalatok a keretei kozott. A (4) heurisz-
tikus arazasi szabaly hasznalata helyett dinamikus optimalizalassal dontenek az arakrol.
Felteszem, hogy tokéletesen informaltak a vallalatok a piac struktirajarol, vagyis ismerik
a (2) keresleti fiiggvényt és az aggregalt nominalis kereslet alakulasat meghatarozé (3)
AR(1) folyamatot, valamint azzal is tisztaban vannak, hogy a versenytarsaik kinalati po-
tencialjai €s a meniikoltségeik ugyanazok, mint az dvéik. Azon tal, hogy birtokédban a
termékpiac struktarajaval és allapotaval kapcsolatos Osszes relevans informacionak, a
dontéshozoik rendelkeznek mindazokkal a kognitiv képességekkel is, amelyek sziiksége-
sek mindezen informaciok hatékony hasznositdsahoz, vagyis az optimalis dontés megho-
zatalahoz. Ezekbdl a feltevésekbdl kovetkezéen meg kell, hogy egyezzenek egymassal a
vallalatok altal szabott arak minden periddusban, ezért elegend6 egyetlen reprezentativ
vallalat dontési problémajat tanulméanyozni, €s nem sziikséges az i alséindexet hasznalni
az egyedi vallalatok megkiilonboztetésére a szakasz tovabbi részében.

Mivel a véllalatok homogének a C modellvaltozatban, a (2) keresleti fliggvény a
(8) alakra egyszerlisodik az A0 modellvaltozathoz hasonldan. A tokéletesen racionalis
vallalatok maximalizéljak az értékiiket, vagyis a varhat6 profitdramuk jelenértékét végte-

len idShorizonton. Felteszem, hogy a reprezentativ vallalat profitfliggvénye a kovetkezo:

N2
Ty =T — (%) —Z1(pt # Pr-1), (12)

ahol m; jeloli a vallalat profitjat a t-edik iddszakban, T a maximalisan elérheté profit
mennyisége, vagyis a rugalmas arak mellett adodo profit, Z a meniikoltség, ami nem azo-
nos a (4) arazasi szabalyban szerepld z aralkalmazkodasi kiiszobbel, I () pedig most is az
indikator fliggvény, amely ezuttal akkor veszi fel az 1 értéket, ha arat valtoztat a vallalat,
és akkor veszi fel a 0 értéket, ha véltozatlanul hagyja az arat a vallalat.®

A (12) profitfiiggvény azt fejezi ki, hogy a maximalis 7 profitot éri el a vallalat,

ha a kibocsatasa egyenl6 a kinalati potencialjaval, és nem valtoztat arat, ezért nem kell

83 Egyszerti meniikdltség modellek alkot6i gyakran hasznalnak hasonlé képleteket a profitfiiggvény koze-
litésére. A négyzetes veszteséget azonban az ar és a kivant értéke kozti eltérés fiiggvényeként fejezik Ki
altalaban, nem a kibocsatés és a kivant értéke kozti eltérés fiiggvényeként, ahogy a (12) egyenlet (Dixit,
1991; Ball — Mankiw, 1994; Karadi — Reiff, 2019). Az ilyen jellegii képletek altalaban levezethetdk a valodi
profitfiiggvény masodrendii kozelitésével (Alvarez et al., 2016).
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mentikoltséget fizetnie. Minél nagyobb a kibocsatés és a kinalati potencial relativ eltérése,
annal kevesebb a vallalat profitja. Emellett a mentikoltség is csokkenti a profitot aralkal-
mazkodas esetén. A (12) profitfiiggvény feltételezett alakja azzal indokolhat6, hogy az
Osszbevétel az 5.1. alfejezetben leirtaknak megfeleléen végsé soron pqq; =
p:(Y;/Np;) = Y;/N homogén vallalatok esetén, ami fiiggetlen a vallalat dontéseitol,
ezért a T konstans része. A termelés pedig feltevés szerint a kinalati potencidlnak megfe-
lel6 mennyiségben a legkdltséghatékonyabb.

Ahhoz, hogy meg lehessen oldani a vallalat dinamikus profitmaximalizalasi prob-
1émajat, stacionarius valtozok segitségével kell felirni. A vallalat dontési valtozoja az ar,
de mivel az aggregalt nominalis kereslet nem stacionarius, az ar sem lesz az. Ezért a ki-
bocsatast hasznalom kontrollvaltozoként, hiszen annak stacionaritasat garantalja a kina-
lati potencial allandosaga, amely egyfajta gravitdcios centrumként szolgal a tényleges ki-
bocsatas szamara. A vallalat természetesen nem dont a kibocsatasarol kozvetlen modon,
de mivel a (8) keresleti fliggvény egy egyértelmii kapcsolatot fejez ki az ar és a kereslet
altal meghatdrozott kibocsatas kozott, a valasztott kibocsatasi szint egyértelmiien megha-
tarozza a valasztand6 arat is. Habar a vallalat formalis kontrollvaltozoja a kibocsatas, a
fix alkalmazkodasi koltség tovabbra is az ar valtoztatasahoz kapcsolodik, és nem a kibo-
csatas€¢hoz. Mivel a vallalat dinamikus optimalizalasi problémaja igy mar stacionarius,
elhagyom a periddusindexeket a jeldlés egyszeriisitése érdekében. Ezt azért lehet meg-
tenni, mert a vallalat egy azonos strukturaju végtelen idéhorizontu optimalizalasi problé-
mat old meg minden idészakban. A valtozok kovetkezé periodusbeli értékeit aposztrofok
fogjak jelolni a szakasz hatralévo részében.

Az arvaéltoztatas értéke a kdvetkezdképpen irhato fel:
CrnY — a-q 2 ~ Yy
ve(g) = max{r — (5) — 7+ fEy 0V (0.9} (13)

ahol V¢(gY) az arvaltoztatas értéke, ami csupan egyetlen allapotvéltozonak, az aggregalt
nominalis kereslet novekedési iitemének a fiiggvénye. B € (0, 1) jeloli a diszkontfaktort,

V(q,g¥") avallalat értéke a kovetkez6 idészakban, E 4¥11g¥ Dedig a feltételes varhato ér-

g
ték operator, ahol a feltétel azt fejezi ki, hogy a varhato érték szamitasa az aktualis id6szak
nominalis keresletnovekedésének ismeretében torténik.

Ahhoz, hogy fel lehessen irni az ar megtartasanak értékét, meg kell hatarozni,
hogy mivel egyenl6 a vallalat kibocsatasa ebben az esetben. Jel6lje gP™¢, pP"® és YP"¢ a

kibocsatas, az ar, illetve az aggregalt nominalis kereslet értékeit az el6z6 idészakban. Ha
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nem valtoztat 4rat a vallalat, akkor p = pP"®. Az is ismert, hogy Y = YP"¢ - g¥ definici6
szerint. Ezeknek az 6sszefiiggéseknek, a (8) keresleti fiiggvénynek és a kereslet altal meg-
hatarozott kibocsatas feltevésének segitségével a kovetkezOképpen fejezhet6 ki a kibo-
csatas az ar valtozatlanul tartasa esetén:

y yrre.gv

_ Y
- Np - Nppre

q =q"°g.

Az iménti kifejezést a (12) profitfiiggvénybe helyettesitve és kihasznalva, hogy nem kell
mentiikoltséget fizetni az ar valtozatlanul tartasa esetén, a kovetkezOképpen irhato fel az

ar megtartasanak értéke:

_ pre. Y _5 2 ,
VNC(qpre,gY) =7 — (%) + ﬁIEnggYV(qpre ] gY'gY )‘ (14)

ahol VNC(gP"e, g¥) az ar megtartasanak értéke, ami két allapotvaltozo fiiggvénye: az
el6z6 iddszaki kibocsatasé és az aggregalt nominalis kereslet ndvekedési titeméé.

A vallalat értéke az arvaltoztatas és az armegtartas értékeinek maximuma:
V(g™ g") = max{Ve(g"), V(@ 9"} (15)

5.3.1.2. A modellvéltozat megoldasa és az optimalis déntési szabaly

A (13)-(14)-(15) egyenletek egy Bellman-egyenletrendszert alkotnak, amelyet nu-
merikusan oldok meg értékfiiggvény iteracioval.®* A numerikus megoldas soran egy két-
dimenzios diszkrét raccsal kozelitem az el6z6 1ddszak kibocsatasa és az aggregalt nomi-
nalis kereslet novekedési tliteme altal meghatarozott allapotteret. Az aggregalt nominalis
kereslet novekedését leird (3) AR(1) folyamatot egy 101 allapottt Markov-lanccal koze-
litem Tauchen (1986) modszerének egy Adda és Cooper (2003) altal bemutatott modosi-
tott valtozatat hasznalva.%® A masik allapotvaltozo, az el6z6 idészaki kibocsatas dimen-
zidja mentén 501 elembdl all a racs, és egyenld tavolsagra helyezkednek el egymastdl a
racspontok a rugalmas aras allandosult allapotbeli kibocsatas +25 szdzalékos kdrnyeze-
tében. Ugyanazokkal az értékekkel kozelitem az aktualis iddszak kibocsatasanak kont-
rollterét, amelyek megadjak az el6z6 idGszak kibocsatasat a racspontokban. A (13)-(14)-
(15) funkcionalegyenlet-rendszer megoldasanak eredményei a harom értékfliggvénynek

¢és a kibocsatas optimalis dontési szabalyanak (policy function) numerikus kozelitései. Az

64 Az értékfiiggvény iteracié modszerének didaktikus leirasa megtalalhatd példaul Adda és Cooper (2003)
konyvében.
8 A (3) AR(1) folyamat diszkretizaldsanak technikai részleteit az F3. fiiggelékben mutatom be.
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értekfiiggvényeknek és az optimalis dontési szabalynak a racspontok kozé €s a racson
kiviilre es6 értékeit harmadfoku spline interpolacioval kozelitem az értékfiiggvény itera-
ci0 és a szimulaciok soran. A megoldas 1épései a kdvetkezok:

1. Az iteracié megkezdése el6tt megadom a paraméterek értékeit, diszkretizdlom az
aggregalt nominalis kereslet novekedési ratajat meghatarozo (3) AR(1) folyama-
tot, és kezdeti tippekkel allok el6 a harom értékfliggvényre vonatkozoan. A va-
lasztott kezdeti tippek nem befolyasoljak a végs6é megoldast. Konkrétan a vallalat
1 periddusra vonatkozo statikus optimalizalasi problémajanak megoldasat hasz-
nalom kezdeti tippként.

2. Kiszamitom a (13) és a (14) Bellman-egyenletek jobboldalait az allapotvaltozok
kétdimenzids racsanak minden pontjdban adottnak véve az értékfliggvényekre vo-
natkozo kezdeti tippeket. igy megkapom az ar valtoztatasanak és az ar megtarta-
sanak frissitett értékeit minden egyes racspontban. Ezeket a frissitett értékeket fel-
hasznalva kiszamithato a vallalat frissitett értéke is mindegyik racspontban a (15)
egyenlet segitségével.

3. Definidlom a régi és az 0j értékfiiggvény eltérését a vallalat kiillonbozd racspon-
tokban szamitott frissitett és kezdeti értékei kozti abszolut kiilonbségek maximu-
maként. Ha ez az eltérés kisebb 0,0001-nél, akkor megéll az iteracio, €s a frissitett
értekfiiggvényeket tekintem a Bellman-egyenletrendszer megolddsanak.

4. Egyébkeént atveszik a frissitett értékfiiggvények a kezdeti tippek szerepét, és addig
ismétlem a 2-3. 1épéseket, amig 0,0001 ald nem esik a régi €s az 0 értékfliggvény
eltérése. Ennek az iterativ eljarasnak a konvergenciajat a Banach-féle fixponttétel
biztositja.%®

5. A kibocsatas optimalis dontési szabalyanak értéke egy adott racspontban a kont-
rolltér azon elemének kivalasztasaval hatarozhaté meg, amelyik maximalizalta a
vallalat értékét a racspontban. A kibocsatas optimalis értéke kozvetleniil adodik
az optimalis dontési szabalybol, az optimalis ar pedig a (8) keresleti fiiggvény
segitségével szamithato ki adott optimalis kibocsatas mellett kihasznalva azt a fel-

tevést, amely szerint a kibocsatas a kereslet altal meghatarozott.

Az 5. abra segitségével nyerhetdé némi intuicid az optimalis dontési szabaly alak-

jarol. Az ébran az inaktivitasi tartomany — a két folytonos vonal kozti teriilet — lathat6 a

% A Banach-féle fixponttétel (contraction mapping theorem) és bizonyitasa megtalalhaté példaul Stokey
és Lucas (1989) konyvében.
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kétdimenzios allapottérben. Az aggregalt nominalis kereslet ndvekedési iitemének és az
el6z6 idészak kibocsatasanak azon kombindcioi esetén, amelyek az inaktivitasi tartoma-

nyon beliilre esnek, ugy dontenek a vallalatok, hogy valtozatlanul hagyjak az arat.

5. abra: Az inaktivitasi tartomany az aggregalt nominalis kereslet
novekedési iiteme és az elozo idoszak kibocsatasa altal meghatarozott

allapottérben a C modellvaltozat keretei kozott
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Forras: Sajat szerkesztés

Az inaktivitasi tartomany a kinalati potencial koriil helyezkedik el, amelynek ér-
tékét 1-re allitottam. Ez meglehetdsen intuitiv, hiszen amennyiben a kinalati potencidljaik
kozelében termelnek a vallalatok, nem nyerhetnek sokat az ar valtoztatasaval, ezért nem
hajlandok megfizetni a meniikoltséget. Azonban nem szimmetrikus az inaktivitasi tarto-
many. Ha az aggregalt nominalis kereslet csokken az 4razasi dontés idoszakaban, akkor
az inaktivitasi tartomany feljebb tolodik az el6z6é i1ddszak kibocsatdsanak dimenzidja
mentén. Ennek oka az, hogy a nominalis keresletnovekedés perzisztens: az aggregalt no-
minalis kereslet szintjének jelentds visszaesése azt jelzi a tokéletesen raciondlis vallalatok
szamara, hogy valdsziniileg még tovabb fog csokkenni a kovetkezd periodusokban, ezért

aralkalmazkodas nélkiil is varhatdéan kozelebb fog keriilni a kibocsatasuk a kinalati po-

tencialjukhoz, ha meghaladta azt az el6z6 idészakban. Erdemes észrevenni, hogy az
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aggregalt nomindlis keresletnek egy ilyen jelentds visszaesése esetén optimalis arat csok-
kenteni akkor is, ha a kibocsatas alig maradt a kinalati potencial alatt az el6z6 iddszakban,
¢és hagyni, hogy visszacsokkentse az aggregalt nomindlis kereslet tovabbi varhato esése a
kibocsatast a kinalati potencial kozelébe.

A vizszintes tengely masik végére tekintve az lathatd, hogy amennyiben né az
aggregalt nominalis kereslet az arazasi dontés idészakaban, az inaktivitasi tartomany lej-
jebb tolodik az el6z6 id6szak kibocsatasanak dimenzidja mentén. Ez azzal magyarazhato,
hogy az aggregalt nominalis kereslet szintjének jelentds emelkedése azt jelzi a vallalatok
szdmara, hogy valoszinlileg még tovabb fog ndni a kdzeljovoben, ezért a meniikoltség
megfizetése nélkiil, az ar valtozatlanul tartasa esetén is varhatéan kozeliteni fog a kibo-
csatasuk a kinalati potencialjukhoz, ha alatta volt az el6z6 periddusban. Az aggregalt no-
minalis kereslet ilyen jelentds novekedése esetén optimalis emelni az 4rat akkor is, ha a
kibocsatas alig haladta meg a kinalati potencialt az el6z6 idészakban, és hagyni, hogy
visszandvelje az aggregalt nominalis kereslet tovabbi varhaté emelkedése a kibocsatast a
kinalati potencial kozelébe.

A C modellvaltozatot a kdvetkezOképpen kalibralom. A diszkontfaktor éves érté-
két 0,96-ra allitom Midrigan (2011) példajat kdvetve, ami 4,2 szazalékos éves kamatlab-
bal konzisztens. A B havi diszkontfaktornak 0,96'/12 = 0,997-nek kell lennie ebbél ko-
vetkezden. A profit maximalisan elérhetd 7 értékét 1-re normalizalom, a Z mentikoltség
értékét pedig SMM-mel becsiilom Ggy, hogy reprodukalja a modellvaltozat az atlagos
arvaltoztatasi gyakorisag empirikus értékét. A becslés eredményeként 0,0013-nek adodik
Z értéke.

5.3.1.3. Egy monetaris sokk hatasai

Az A és a C modellvéltozatok egy kétszorasnyi pozitiv monetaris sokkra adott
impulzusvélaszai a 6. dbra segitségével hasonlithatok ssze.’” Az elézetes varakozasok-
kal szemben nem sziinteti meg a hiszterézist és a monetaris sokk hosszl tavu realhatasat
a dinamikusan optimalizalé vallalatok feltevése. Ennek oka az, hogy a vallalatok disz-
kontéljak a varhato jovobeli profitaramukat az drazasi dontéseik soran. Igaz, hogy végte-

len nagy veszteséget kell elszenvedniiik hosszl tdvon a rugalmas arak mellett varhato

87 Egy egyszorasnyi sokk nem elég nagy ahhoz, hogy aralkalmazkodasra 6szténdzze az A modellvaltozat
vallalatait a 6. tabldzatban kozolt paraméterértékek mellett. A sokk atipikus nagysaga ezuttal sem okoz
problémat, hiszen ebben a fejezetben nem a kvantitativ eredményeik képezik az elemzés targyat a menii-
koltség modell egyszerti valtozatainak, hanem a kvalitativ implikécioik.
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maximalis profitiramhoz képest, hiszen permanensen eltér a kibocsatasuk a kinalati po-

tencialjuktol a monetaris sokk lecsengését kovetden kialakuld 0j allandosult allapotban,

de ennek a veszteségnek a jelenértéke végessé valik diszkontalast kovetden. Ezért ameny-

nyiben nem tal nagy a tényleges kibocsatas és a kinalati potencial eltérése, nem optimalis

megfizetni a meniikoltséget a jelenben olyan, a tavoli jovOben varhato veszteségek elke-

riilése érdekében, amelyek nem is biztos, hogy realizalédnak.

6. abra: Az A, C és D modellvaltozatok egy kétszorasnyi

pozitiv monetaris sokkra adott impulzusvalaszai
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Forras: Sajat szerkesztés

Mindezek miatt elutasitom a H2 hipotézist. a dinamikusan optimalizal6 vallalatok

feltevése nem lehet az oka annak, hogy a nemlineéris aralkalmazkodas nem vezet

hiszterézishez és a hosszu tavu monetaris semlegesség sériiléséhez a DSGE-tipust me-

niikdltség modellekben.
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5.3.2. Idioszinkratikus termelékenységi sokkok

Ebben a szakaszban attérek a masik feltevés vizsgélatara, amely potencidlisan fe-
lelds lehet a hiszterézis hianyaért €s a hossza tavli monetaris semlegesség érvényesiilésé-
ért a DSGE-tipusii meniik6ltség modellekben. Ez pedig nem mas, mint az, hogy
idioszinkratikus termelékenységi sokkok érik a véllalatokat mikroszinten. A vizsgalathoz

a H3 hipotézist fogalmaztam meg:

H3: Ha idioszinkratikus termelékenységi sokkok érik a mentikoltség mo-
dell vallalatait, akkor a nemlineéris 4ralkalmazkodds nem eredményez
hiszterézist az aggregalt kibocsatas dinamikdjaban, €s érvényesiil a hossza

tava monetaris semlegesség.

A H3 hipotézis érvényességét a meniikoltség modell D valtozatanak segitségével
vizsgalom, amely az A valtozat egy Ujabb bdvitésének eredménye: ismét korlatozottan
racionalisnak feltételezettek a vallalatok, az aralkalmazkodasi kiiszobeik szempontjabol
tovabbra is homogének, de ezuttal idioszinkratikus termelékenységi sokkok érik a kinalati
potencialjaikat, amelyek ex post heterogenitast visznek a modellbe. A D modellvaltozat-
ban normalis eloszlastinak feltételezem ezeket a sokkokat az egyszeriiség kedvéért.®

A D modellvaltozat egy kétszorasnyi pozitiv monetaris sokkra adott impulzusva-
lasza szintén a 6. dbran lathatd. Az idioszinkratikus termelékenységi sokkok bevezetése
valdban eltiinteti a hiszterézist és a monetaris sokk hossza tava realhatasat a modell A
valtozatabol. Mikozben lecseng a monetaris sokk, termelékenységi sokkok érik a vallala-
tokat mikroszinten. El6bb-utobb varhatéan szembesiilnie kell minden vallalatnak egy
idioszinkratikus sokkal, amely elég messzire 10ki a kinalati potencialjat az anticipalt ke-
reslettél ahhoz, hogy aralkalmazkodast idézzen el6. Ha arat valtoztat a vallalat az
idioszinkratikus sokk miatt, akkor a monetaris sokkhoz is alkalmazkodni fog egyuttal. Az
idioszinkratikus termelékenységi sokkok tehat tokéletesen rugalmas aralkalmazkodast
eredményeznek hossza tdvon visszatéritve az aggregalt redlkibocsatast a kezdeti allando-
sult allapotbeli értékére.

Masként fogalmazva a Calvo tiindér helyetteseiként szolgalnak az
idioszinkratikus termelékenységi sokkok a meniikoltség modellek keretei kozott abban
az értelemben, hogy id6fiiggdséget csempésznek az allapotfiiggd arazasi modellekbe. Bi-

zonyos 1d6 elteltével megkapja minden vallalat a lehetéséget, hogy alkalmazkodjon az

8 Egy nemnulla idioszinkratikus termelékenységi sokk érkezésének valdsziniisége 1 = 1.
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arral egy monetaris sokkhoz akércsak a nemtokéletes aralkalmazkodas Calvo (1983) mo-
delljében. Az persze lIényeges kiilonbség az allapotfiiggd meniikoltség modellek és az
1d6fiiggd Calvo modell kozott, hogy az elébbiekben nem teljesen véletlenszeriien ddl el,
mely vallalatok kapnak lehetOséget az aralkalmazkodasra. A tokéletesen rugalmas hossza
tava aralkalmazkodas szempontjabol azonban alapvetéen ugyanugy viselkedik mindkét
modelltipus, ha az allapotfiiggd modellek idioszinkratikus sokkokat tartalmaznak.

A szakasz eredményei alapjan elfogadom a H3 hipotézist. ha idioszinkratikus ter-
melékenységi sokkok érik a vallalatokat, akkor a nemlinearis aralkalmazkodas valoban
nem vezet hiszterézishez és a hosszl tdvi monetaris semlegesség sériilésé¢hez. Ez az ered-
mény vildgossa teszi, hogy azért nem bontakozik ki hiszterézis a DSGE-tipusti meniikdlt-
ség modellekben, és azért érvenyesiil a hosszi tavi monetaris semlegesség a kereteik
kozott, mert a nemlinedris aralkalmazkodas kiegésziil az idioszinkratikus termelékeny-
ségi sokkok feltevésével. Az eredmény valaszt ad arra a kérdésre is, hogy miért alakul ki
hiszterézis Delgado (1991) és Dixit (1991) meniikoltség modelljeiben: ugyan dinamiku-
san optimalizalé vallalatokat tartalmaznak, de ezeket nem érik idioszinkratikus termelé-

kenységi sokkok.
5.3.3. Empirikus értékelés

Eddig harom olyan nemlinearis aralkalmazkodast tartalmazo modellvaltozatot
mutattam be, amelyek keretei kozott hiszterézis bontakozik ki az aggregalt kibocsatas
dinamik4jaban, a hossz tavli monetaris semlegesség pedig sériil, és egy olyat, amelyben
nem figyelhetd meg mindez. Annak értékeléséhez, hogy mely modellvaltozatok relevan-
sabbak empirikusan, elemezni kell, hogy melyek illeszkednek jobban a mikroszintli aral-
kalmazkodassal kapcsolatos két empirikus eloszlas 1ényeges momentumaira. Mivel az
idioszinkratikus termelékenységi sokkok feltevése kozismerten sziikséges ahhoz, hogy
képes legyen reprodukélni a nemnulla arvaltozasok emprikus eloszlasanak legfontosabb
momentumait egy meniikoltség modell (Golosov — Lucas, 2007; Midrigan, 2011), a ko-

vetkez6 hipotézist fogalmaztam meg az empirikus értékelés eredményét illetéen:

H4: Jelenlegi tudasunk szerint a meniikoltség modellnek csupan bizonyos
elméleti szempontbol relevans valtozataiban képes magyarazni a nemline-
aris aralkalmazkodas a hosszu td&vli monetaris semlegesség sériilését s az
aggregalt kibocsatas dinamikajanak hiszteretikus jellegét, empirikusan re-

levans valtozataiban nem.
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A 7. tablazatban lathatdak a momentumok értékei az empirikus adatokban, vala-
mint a modell kiilonb6z6 valtozataiban. Egyértelmii, hogy az A0, az A és a B modellval-
tozatok til egyszerlieck ahhoz, hogy képesek legyenek eltaldlni az SMM becslés soran
megcélzott momentumok értékeit, a nemcélzottakrél nem is beszélve. A C modellvaltozat
tokéletesen eltaldlja a célzott momentum, az atlagos arvaltoztatasi gyakorisag értékét, de
az idioszinkratikus termelékenységi sokkok nélkiili meniikoltség modellek szokasos
gyengeségétol szenved: tul kicsi arvaltozasokat produkal. A D modellvaltozat mar sokkal
jobban teljesit az arvaltozasok atlagos nagysaganak és szérdsanak reprodukalasaban az
idioszinkratikus termelékenységi sokkok bevezetésének koszonhetéen, de ez sem képes
megragadni a fontos nemcélzott momentumok jelentds részét, koztiik a nemnulla arval-
tozasok eloszlasanak csucsossagat, valamint a kis arvaltozasok aranyat. Az arvaltozasok
gyakorisagi eloszlasdnak egyik momentumadra sem illeszkedik az 4tlaganak kivételével,
hiszen homogének benne a vallalatok az aralkalmazkodasi kiiszobeik szempontjabol.

A fenti megallapitasokat Osszegezve kijelenthetd, hogy egyik eddig bemutatott
modellvaltozat sem képes eltalalni a mikroszintii aralkalmazkodassal kapcsolatos 6sszes
fontos momentum empirikus értékét, ezért tovabbi modellosszetevok bevezetésére van
szilkség ahhoz, hogy alkalmassa valjon a modell empirikusan relevans kvantitativ
predikciok produkalasara. Az idioszinkratikus termelékenységi sokkok azonban kulcs-
fontossagl osszetevoi kell, hogy legyenek a modell teljeskorii valtozatanak is, hiszen a D
modellvaltozat empirikus teljesitménye vilagossa tette, hogy hidnyukban nem képes rep-
rodukalni a modell az S1 stilizalt empirikus tényt, amely szerint az atlagos arvaltozas
nagy. Az idioszinkratikus termelékenységi sokkok fontossagat szamos empirikus tanul-
many is hangsulyozza, amelyek eredményei szerint idioszinkratikus tényez6k magyaraz-
zak a vallalati vagy lizemszintli termelékenység valtozasainak nagy részét (Bergoeing et
al., 2003; Abraham — White, 2006; Bachmann — Bayer, 2013; Castro et al., 2015). Castro
et al. (2015) becslése szerint példaul idioszinkratikus sokkok voltak felelések az amerikai
ipari vallalatok teljes tényezdtermelékenységeiben 1972 és 1997 kozott megfigyelhetd
ingadozasok nagyjabol 80 szazalékaért. Ha egy meniikoltség modell idioszinkratikus ter-
melékenységi sokkokat tartalmaz — kereslet-kinalat interakciokat pedig nem —, akkor a
nemlinearis dralkalmazkodas nem vezet hiszterézishez és a hosszu tavli monetaris semle-
gesseég sériiléséhez a keretei kozott.

Mindezek alapjan elfogadom a H4 hipotézist: 1ehetséges ugyan olyan elméleti mo-

delleket épiteni, amelyekben a hosszi tavi monetaris semlegesség sériilésének elso
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posztkeynesi magyardzata, a nemlinedris aralkalmazkodas valéban a hosszu tdvi mone-
taris semlegesség sériiléséhez és hiszterézishez vezet, de ezek nem allnak 6sszhangban a
mikroszintli aralkalmazkodassal kapcsolatos empirikus megfigyelésekkel jelenlegi tuda-
sunk szerint.

Két uton lehet innen tovabbhaladni a hosszu tdvi monetaris semlegesség ellen
sz616 empirikus bizonyitékoknak és az aggregalt kibocsatas hiszteretikus dinamikajanak
magyarazataban:

1. Akit meggy6ztek az alfejezetben bemutatott eredmények arrél, hogy a nemlinea-
ris aralkalmazkodas nem vezethet a hosszll tdvli monetaris semlegesség sériilésé-
hez és hiszterézishez az aggregalt kibocsatas dinamikéjaban, annak egy alternativ
kozgazdasagi mechanizmus utan kell néznie, amely képes ra.

2. Aki ragaszkodik hozza, hogy a nemlinearis aralkalmazkodas fontos szerepet jat-
szik a hosszu tdvi monetaris semlegesség sériilésének és az aggregalt kibocsatas
hiszteretikus  dinamikajanak magyarazatdban, annak taldlnia kell az
idioszinkratikus termelékenységi sokkok helyett egy alternativ feltevést, amely
mellett legalabb olyan jol illeszkednek a meniikoltség modellek a mikroszintii ar-
alkalmazkodassal kapcsolatos empirikus momentumokra, mint idioszinkratikus
termelékenységi sokkok jelenlétében, de nem lehetetleniti el, hogy hiszterézishez
€s a hosszl tavli monetaris semlegesség sériiléséhez vezessen a nemlinedaris ral-

kalmazkodas.

A masodik Ut komoly kihivasokkal telinek tlinik, ezért annak kovetését a jovobeli

kutatasokra hagyom, és a fejezet hatralévo részében az elsé utat kovetem.

5.4. Hiszterézis és a monetaris politika hosszu tavu realhatasa

kereslet-kinalat interakciok mellett

A masik kozgazdasagi mechanizmus, amely magyarazhatja a hosszi tava mone-
taris semlegesség sériilését a posztkeynesi monetaris makrookonomia elmélete szerint, a
kereslet-kinalat interakciok miikodése a gazdasagban. Ebben az alfejezetben azt vizsga-
lom, hogy képes-e empirikusan relevans magyarazatot adni a hosszu tavli monetaris sem-
legesség sériilésére és az aggregalt kibocsatas dinamikdjaban kibontakoz6 hiszterézisre
ez a mechanizmus a meniikoltség modell keretei kozott. A 2-3. fejezetek szakirodalmi

attekintése egyértelmiivé tette, hogy a kereslet-kindlat interakcidk szerepe a hiszterézis

133



kialakuldséban és a hosszll tavli monetaris semlegesség sériilésében kozel sem olyan két-
séges, mint a nemlinedris aralkalmazkodasé. Ez kézenfekvOen vezetett a H5 hipotézis

megfogalmazasahoz:

H5: A kereslet-kinalat interakciok a hosszu tavli monetaris semlegesség
sériiléséhez és hiszterézishez vezetnek az aggregalt kibocsatas dinamika-
jaban a mentiikoltség modell empirikusan relevans valtozatainak keretei

kozott is.

A HS5 hipotézis vizsgalatahoz ezuttal is a 4.3. alfejezetben bemutatott meniikoltség
modell egyszertsitett valtozatait hasznalom. Tokéletes racionalitas mellett €s armerevség
hianyadban nem mehetnek végbe kereslet-kinalat interakcidk, hiszen ilyen feltételek mel-
lett mindig nulla a kibocsatasi rés, ezért nem képes valtozasokat okozni a potencialis ki-
bocsatasban. Az elemzés kézenfekvé kiindulopontja emiatt ezuttal is az 5.1. alfejezetben
mar bemutatott, AO-lal jelolt benchmark modellvaltozat, amelyben korlatozottan racio-
nalisak a vallalatok, linearis az aralkalmazkodas, és nincsenek kereslet-kinalat interak-
ciok. Az 5.1. alfejezetben megallapitottam, hogy az A0 modellvaltozat keretei kozott nem
bontakozik ki hiszterézis, és érvényesiil a hosszu tdvi monetéris semlegesség.

Bekapcsolom a kereslet-kinalat interakciokat a benchmark modellvaltozatban, és
E-vel jel6lom a meniikdltség modell eredményiil kapott valtozatat. Az AO-hoz hasonléan
linearis az E modellvaltozat is, és nem tartalmazza a heterogenitds semmilyen formajat,
ezért analitikusan is elemezhetd. Egytermékes vallalatokat tartalmaz, amelyeket nem ér-
nek idioszinkratikus termelékenységi sokkok, ezért a kinalati potencidl termékspecifikus
komponense egyben vallalatspecifikus komponens is, és idében allandd, konkrétan 1-
gyel egyenlé minden véllalat esetében: §;, = 1 Vi, t esetén. A kindlati potencial ekkor
egyediil aggregalt komponensbdl all, vagyis ugyanaz a kinalati potencialja minden valla-
latnak: q; s = G, = p Vi esetén. Az E modellvaltozatban tehat nem pusztan az aggregalt

komponens novekedési ratajat hatarozza meg az (5) egyenlet, hanem a teljes kinalati po-

&
e—1

_ El\et e
tencialét. A makroszintli potencialis kibocsatas Q, = <21iv=1 q.° ) = Ne-1-q; 2 mo-

dellvaltozat feltevései mellett, amelynek ndvekedési rataja:

&

_ — — _ £ _
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hiszen csak aggregalt komponense van a kinalati potencidlnak az E modellvaltozatban.
Ez azt jelenti, hogy nem csak a mikroszintii kinalati potencial, hanem a makroszintii po-
tencialis kibocsatas novekedési ratajat is meghatarozza az (5) egyenlet.

A meniikoltség modell egyetlen egyszeriisitett valtozata sem tartalmaz allanddsult
allapotbeli potencialis novekedést és aggregalt termelékenységi sokkokat, ezért az (5)
egyenlet az alabbi alakra egyszertisodik immar a potencialis kibocsatas novekedési rata-

jara felirva:

Alog Qt =n(logQ¢—, — log Qt—l):

ami némi atalakitast kovetden a kovetkezoképpen is felirhato:

log Q; =nlogQ—y + (1 — 1) log Q¢—1. (16)

Az aggregalt realkibocsatas dinamikajat a (9) differenciaegyenlet irja le ebben a
modellvaltozatban is azzal a Iényeges kiilonbséggel, hogy a potencialis kibocsatas ezuttal

valtozik idében:

logQ, = (1 —a)log Q.1 + alogQ, + @loggi_, + &,

Behelyettesitve a (16) egyenletet a potencialis kibocsatas logaritmusa helyére az alabbi

differenciaegyenlet adodik az aggregalt kibocsatas logaritmusara némi atalakitas utan:

logQ; = [1—a(1—-n)]logQ,y + a(l —n)log ét—l + <p10ggg’_1 + & (17)

Az aggregalt nominalis kereslet alakulasat a (10) egyenlet hatarozza meg az A0
modellvaltozathoz hasonléan. A (17)-(16)-(10) differenciacgyenletek egy haromvaltozos

dinamikus rendszert alkotnak, amelynek matrixalakja a kovetkezd:

log (gt 1—a(l—n) a(l-7n) ¢1|log (_?t—l &
log Q¢ | = n 1-n  0|[logQi—1|+]0]. (18)
log g¢ 0 0 pllloggt_,] 1S

A (18) dinamikus rendszer allandosult allapotaban alland6 idében az aggregalt
kibocsatas, a potencialis kibocsatas, valamint az aggregalt nominalis kereslet novekedési
iiteme, és nem érkezik monetaris sokk, vagyis Q; = Q;_; = Q*, Q; = Q;_; = Q*, gf =
gy, = g¥* és & = 0. Az aggregalt nominalis kereslet ndvekedési iitemének allandosult

allapotbeli értéke az A0 modellvéltozathoz hasonléan

gl =1.
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Az aggregalt kibocsatasnak €s a potencialis kibocsatasnak viszont barmely értéke lehet

allandosult allapotbeli feltéve, hogy megegyeznek egymassal:
Q" =0Q
Az E modellvaltozat allanddsult allapota tehat meghatarozatlan, végtelen sok al-

landosult allapota 1étezik. Ezek stabilitasvizsgalatahoz ki kell szamitani a (18) dinamikus
rendszer egyiitthatomatrixanak sajatértékeit, amelyek a kovetkezok:
k=1 K, =(1-a)(1—n) K3 = .

A Kk, sajatérték vilagossa teszi, hogy a (18) dinamikus rendszernek egységgyoke
van. A k, és a k3 sajatérték egyarant kisebb 1-nél, és egyik sem negativ a paraméterek
értékeire tett feltevések mellett, hiszen n # 0 az E modellvaltozatban. Mindez azt jelenti,
hogy a modellvaltozat 6sszes lehetséges allandosult allapota stabil abban az értelemben,
hogy barmely kezd6allapotbol indulva egy allandosult allapothoz tart a rendszer, de az
egységgyok jelenléte miatt csak a kezddallapot ismeretében hatdrozhaté meg, hogy me-
lyikhez, vagyis utfiiggd a rendszer dinamikaja (Giavazzi — Wyplosz, 1985). Egységgyok
dinamika esetén végteleniil perzisztensek a dinamikus rendszert éré atmeneti sokkok ha-
tasai, vagyis permanensen megvaltoztatjak az dllandosult allapotot, amely a rendszer att-
raktoraként funkcional aktualisan (Amable et al., 1993; Setterfield, 2009).

Kozgazdasagi értelemben arra utal az egységgyok jelenléte, hogy hiszterézis bon-
takozik ki az aggregalt kibocsatas dinamikajaban, és sériil a hosszu tavi monetaris sem-
legesség a meniikdltség modell E valtozatanak keretei kozott, hiszen egy, az aggregalt
nominalis kereslet novekedési ratajat érd atmeneti sokk, amely tartdsan megemeli a szint-
jét, permanens hatast gyakorol az aggregalt realkibocsatas szintjére. A kereslet-kinalat
interakcidk bevezetése a modell benchmark véltozatiaba tehat alapvetden valtoztatta meg
a hiszterézis kialakuldsaval és a hosszl tivi monetéris semlegesség érvényesiilésével
kapcsolatos implikécioit.

Szamitogépes szimulacio segitségével is elemzem az E modellvéltozat egy tipikus
— egyszorasnyl — pozitiv monetéris sokkra adott impulzusvalaszat, amely a 7. dbrdn lat-
haté az A0 benchmark modellvéltozat impulzusvalaszaval egyiitt. A két modellvaltozat
impulzusvalaszainak Osszevetése is egyértelmiivé teszi, hogy a kereslet-kinalat interak-
ciok bekapcsolésa hiszterézishez €s a hosszu tavi monetaris semlegesség sériiléséhez ve-

zet, hiszen az A0 modellvaltozatban visszatér az aggregalt redlkibocsatas a kezd6értékére
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a monetaris sokk lecsengését kovetden, az E modellvaltozatban viszont egy tartdsan ma-
gasabb szinten allanddsul hozza képest. Az arazéasi dontések korlatozott racionalitasabol
fakadoan 1étrejon némi rovid tava redlhatdsa a monetaris sokknak, ami pozitiv kibocsatasi
rés kialakuldsaban testesiil meg. A pozitiv kibocsatasi rés a potencialis kibocsatas emel-
kedéséhez vezet az E modellvaltozatban a kereslet-kinélat interakciok mechanizmusain
keresztiil. Ahogy az aggregalt nominalis kereslet kozelit az 0j allanddsult allapotbeli
szintj¢hez, fokozatosan emelik az arakat a vallalatok a tulkeresletre reagalva, az igy ki-
bontakoz6 aralkalmazkodas pedig noveli az arszinvonalat, és csokkenti az aggregalt re-
alkeresletet ¢s a kibocsatast. Az E modellvaltozatban azonban nem ugyanazokhoz a ki-
nalati potencidlokhoz alkalmazkodnak a vallalatok, amelyek a monetaris sokk érkezését
megelézben voltak érvényben, hanem magasabb szintiickhez, aminek eredményeként tar-

téosan magasabb szinten allandosul az aggregalt realkibocsatas, amikor az aggregalt no-

minalis kereslet beall az 1j allanddsult allapotbeli értékére.

7. abra: Az A0, E és F modellvaltozatok egy egyszorasnyi

pozitiv monetaris sokkra adott impulzusvalaszai
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Forras: Sajat szerkesztés
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Az 5.3.3. szakasz eredményei ramutattak, hogy a nemlinearis aralkalmazkodas
szlikséges ahhoz, hogy képes legyen reprodukalni a modell az arvaltoztatasi gyakorisagok
empirikus eloszlasanak legfontosabb momentumait, idioszinkratikus termelékenységi
sokkok hidnyaban pedig képtelen illeszkedni a nemnulla arvaltozasok empirikus eloszla-
sara. Ezért kibOvitem a modell E valtozatat ezzel a két 6sszetevovel, és F-fel jelolom az
eredményiil kapott modellvaltozatot. Az F modellvaltozat egy egyszordsnyira pozitv mo-
netaris sokkra adott impulzusvalasza szintén a 7. dbrdn lathaté, és vilagossa teszi, hogy
ennek a keretei kozott is kibontakozik hiszterézis az aggregalt kibocsatas dinamikajaban,
¢s sériil a hosszu tavi monetaris semlegesség. A monetaris sokkok kereslet-kinalat inter-
akciok altal létrehozott hossza tava reédlhatdsait tehat nem sziintetik meg az
idioszinkratikus termelékenységi sokkok a nemlineéris aralkalmazkodés altal generalt
hosszl tavl realhatésaikkal ellentétben.

A 7. tablazatban lathatd, hogy az F modellvaltozat ugyanolyan jol illeszkedik a
mikroszintli aralkalmazkodassal kapcsolatos empirikus momentumokra, mint a D. Mind-
ezek alapjan elfogadom a H5 hipotézist: a hosszl tavi monetaris semlegesség sériilésének
masodik posztkeynesi magyarazata, a kereslet-kinalat interakciok miikodése a hossza
tavi monetaris semlegesség sériiléséhez €s hiszterézishez vezet a meniikoltség modell
empirikusan relevans valtozataiban is.

A kereslet-kinalat interakciok miikodése tehat relevansabbnak tiinik empirikusan
a hossza tava monetaris semlegesség sériilésének két posztkeynesi magyarazata koziil,
mint az aralkalmazkodas nemlinedris jellege. A nemlinearis aralkalmazkodas ennek elle-
nére fontos 0sszetevdje kell, hogy legyen a meniikoltség modell teljeskorti valtozatanak,
amelyet a monetaris sokkok hosszu tavua redlhatasainak becslésére fogok hasznalni a 6.
fejezetben, ugyanis lathato a 7. abran, hogy egy monetaris sokk hosszu tavu realhatasa
sokkal nagyobb, ha a kereslet-kinalat interakciok nemlinearis aralkalmazkodassal egé-
sziilnek ki, mint amikor nem. Ennek oka az, hogy az arak merevsége a monetaris sokk
lényegesen nagyobb rovid tavia redlhatasat idézi eld, mint az arazési dontések korlatozott
racionalitasa 6onmagaban. Minél nagyobb a rovid tava realhatas, annal nagyobb hosszu
tavu realhatassa alakul at a kereslet-kinalat interakciokon keresztiil. Annak ellenére tehat,
hogy a nemlinearis aralkalmazkodas nem képes empirikusan relevans médon magyarazni
a monetaris sokkok hosszu tavu realhatasainak kialakulasat, fontos szerepet jatszik a mér-

tékiik meghatarozéasaban feltéve, hogy létrehozzak ket a kereslet-kinalat interakciok.
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6. A monetaris politika hosszu tavu realhatasanak mér-
téke

A nemlinedris aralkalmazkodéasnak és a kereslet-kinalat interakcioknak a monetaris sok-
kok hosszu tava redlhatasainak kialakulasaban jatszott szerepének megértését kovetden
készen all minden arra, hogy megvizsgaljam a 4. fejezetben bemutatott és empirikus ada-
tokra kalibralt mentikoltség modell teljeskorti valtozatanak segitségével, hogy csupan el-
méleti jelentdségiiek-e a monetaris sokkok Kkereslet-kinalat interakciok jelenlétében ki-
bontakozo6 hosszu tavi realhatasal, vagy elegendden jelentés mértékiiek ahhoz, hogy sza-
molni kelljen veliik a monetaris politika gyakorlati tervezése soran is. Ebben a fejezetben

tehat a doktori értékezés K2 kutatasi kérdésének vizsgalataval foglalkozom:

K2: Mekkora hosszu tavu realhatasaik bontakoznak ki a monetaris sok-
koknak nemlinedris aralkalmazkodas és kereslet-kinalat interakciok jelen-

létében?

A K2 kutatasi kérdés vizsgalatahoz a 4.3. alfejezetben bemutatott hibrid menii-
koltség modell teljeskorti, G-vel jelolt valtozatat hasznalom, amely tartalmazza a modell
4.3. alfejezetben bemutatott dsszes Osszetevojét. A 7. tabldazatban lathatd, hogy a G mo-
dellvaltozat kozel tokéletesen illeszkedik a mikroszintli aralkalmazkodassal kapcsolatos
két empirikus eloszlas Osszes célzott momentumara. A két eloszlas legfontosabb
kvantilisei kozil is k6zlo6m néhanynak az értékét a 7. tablazatban. Ezeket nem céloztam
meg az SMM becslés soran, a teljeskorti modellvaltozat mégis kielégitd pontossaggal il-
leszkedik rajuk, ami azt jelzi, hogy a két empirikus eloszlas teljes alakjat képes kielégi-
téen reprodukalni, nem csak bizonyos, a becslés soran megcélzott momentumaikat. Az
atlagos év/év inflacios rata 1,59% a G modellvaltozatban. Ez nagyjabol 1 szazalékponttal
elmarad az USA 1989 és 1997 kozotti atlagos éves inflacios ratajatol, ami 2,60% a GDP-
deflatorral mérve. Ez azonban nem feltétleniil a modell hianyossaga, hiszen a Dominick’s
adatallomanyban inherens trendinflcids rata valosziniileg mas, mint ami a trendinflacio
altalanos rataja volt az USA-ban a Dominick’s adatdllomany gyiijtésének idészaka alatt.
Lehetséges, hogy a szupermarketekben kinalt tipikus termékek trendinflacids rataja ala-

csonyabb volt 1989 és 1997 kozott, mint a trendinflacio altalinos rataja az USA-ban.®® A

89 A hianyz6 értékek nagy szdma lehetetlenné teszi a Dominck’s adatalloméanyban inherens trendinflacios
rata kiszamitasat. Egy masik lehetdség az lenne, hogy kiszamitom a szupermarketek termel6i arindexének
atlagos éves novekedési ratajat, de 2003 a legkorabbi év, amelyre vonatkozdan kozli a U.S. Bureau of Labor
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G modellvaltozat altal generalt 1,59 szazalékos trendinflacios rata mindazonaltal realisz-
tikus nagysagrendiinek tekinthetd. Osszegzésképpen tehat meg lehet allapitani, hogy a
meniikoltség modell teljeskori valtozatanak empirikus illeszkedése kielégitd, ezért alkal-
mas arra, hogy becslést adjon a monetaris sokkok hosszl tavi redlhatdsainak nagysag-
rendjére az USA-ban egy megszokott gazdasagi idészak folyaman, amilyen az 1989 és
1997 koz6tti volt.

A 6.1. alfejezetben szamszerlisitem egy tipikus monetaris sokk hosszh tava real-
hatasat, majd a 6.2. alfejezetben megvizsgalom, hogy miként befolyasolja a monetaris
sokk nagysaga a hosszl tavu hatasossaganak mértékét. A 6.3. alfejezetben a pozitiv és a
negativ monetaris sokkok hosszl tavu redlhatdsainak aszimmetrikus jellegét elemzem,
végiil a 6.4. alfejezetben megvizsgalom, hogyan fiigg egy tipikus monetaris sokk hosszu

tavl hatasossaga a kereslet-kinalat interakciok erésségétol.

6.1. Egy tipikus monetaris sokk hosszu tavu realhatasa

Ebben az alfejezetben a K2 kutatasi kérdéshez kot6dé H6 hipotézist vizsgalom:

H6: A meniikoltség modell realisztikusan kalibralt valtozatdban jelentds

mértékil egy tipikus monetaris sokk hosszu tavu redlhatésa.

A 8. dbran lathatd a G modellvaltozat egy tipikus, egyszorasnyi monetaris sokkra
adott impulzusvalasza. A hossza tavii monetaris semlegesség egyértelmiien sériil a me-
niikoltség modell teljeskorti valtozataban. Egy egyszorasnyi monetéris sokk egy, az
aggregalt nomindlis kereslet ndvekedési ratajat érd 0,15 szédzalékpontos dtmeneti sokkal
egyenértékil, ami tartosan megemeli az aggregalt nominalis kereslet szintjét 0,39%-kal a
nomindlis keresletndvekedés perzisztenciajat meghataroz6 ¢ paraméter 0,61-ra becsiilt
érteke mellett. Miutan az aggregalt nominalis kereslet palyaja elérte az 0) szintjét, az
aggregalt realkibocsatas novekedési palyaja 0,09%-kal magasabb szintre all be varhatdan
az 0j allandosult allapotban az alappalyajahoz viszonyitva. Az arszinvonal pedig egy
0,30%-kal magasabb szintii palyara all ra varhatoéan az uj allandosult allapotban az alap-
palyajahoz képest.

A 0,09 szazalékos hosszu tava redlhatas szignifikanciajat a kovetkezképpen tesz-
telem. Kiszamitom a monetaris sokk érkezését kovetd Osszes periddusra, hogy hany sza-

zaléka tartozkodik pozitiv tartomanyban annak a 10000 egyedi trajektorianak, amelyek

Statistics a szupermarketek termeldi arindexének értékét, az pedig mar nem esik bele az 1989-1997 kozotti
idészakba, amelynek folyaman a Dominick’s adatallomanyt gytijtotték.
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atlaga az aggregalt realkibocsatas impulzusvalasz fiiggvényét kozeliti. Az eredményiil
kapott aranyok a 9. dbran lathatoak. Elméletileg akkor nem kiilonbozik szignifikansan
nullatol a monetaris sokk hossza tavi realhatasa, ha nem tér el szignifikansan 50%-t6l
azoknak az aggregalt realkibocsatas impulzusvalasz fiiggvénye mogott meghuzodo
egyedi trajektoridknak az ardnya, amelyek pozitiv tartomanyban vannak végtelen szamu
periddussal a sokk érkezését kovetden. A gyakorlatban azt tesztelem, hogy 300 peridodus-
sal a sokk érkezése utan kiilonbozik-e szignifikansan 50%-t6l a pozitiv tartomanyban 1évd
trajektoriak aranya, 300 periddus ugyanis mindig elegendonek bizonyul a modell szamara
ahhoz, hogy gyakorlatilag bealljon egy allanddsult allapotba egy monetaris sokk érkezé-

sét kovetden. 300 periddus 300 honapnak, vagyis 25 évnek felel meg a modellben.

8. abra: A G modellvaltozat egy egyszorasnyi

pozitiv monetaris sokkra adott impulzusvalasza
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Forras: Sajat szerkesztés

Végrehajtok egy standard z-prébat annak a nullhipotézisnek a tesztelésére, amely
szerint azoknak az aggregalt realkibocsatas impulzusvalasz fliggvénye mogott meghu-

z6d6 egyedi trajektoriaknak az aranya, amelyek pozitiv tartomanyban vannak egy adott
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periédusban, 50%-kal egyenld. A nullhipotézist azzal az egyoldalu alternativ hipotézissel
szemben tesztelem, amely szerint a pozitiv tartomanyban tartdzkodo trajektoriak aranya
nagyobb 50%-nal. A kritikus arany, amely felett el lehet vetni a nullhipotézist az alterna-
tiv hipotézissel szemben 1 szdzalékos szignifikancia-szinten, az alabbi egyenlet CV-re

torténd megoldasaval adodik:

cV —-20,5

T = Z0,99
/0,5(1 - 0,5)
10000

ahol zy 99 = 2,325 a standard normalis eloszlasfliiggvény 0,99 értékéhez tartozd z-érték.
Az egyenlet megoldasat kovetéen 51,16%-nak adodik a kritikus arany, amit szaggatott
vonallal jelolok a 9. dbran.

9. abra: Az aggregalt realkibocsatas impulzusvalasz fiiggvénye mogott
meghuzodo egyedi trajektoriak pozitiv tartomanyban 1évo aranya egy

egyszorasnyi pozitiv monetaris sokk érkezését koveto idoszakokban
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Megjegyzések: A monetaris sokk az 1. periddusban érkezik. A kritikus érték annak a z-probanak az 1 sza-
zalékos szignifikancia-szinthez tartozoé kritikus értéke, amellyel azt a nulhipotézist tesztelem, hogy az
egyedi trajektoriak pozitiv tartomanyban 1évé aranya 50%-kal egyenl6 azzal az egyoldalu alternativ hipo-
tézissel szemben, amely szerint az arany nagyobb 50%-nal.

Forras: Sajat szerkesztés
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Lathato, hogy a pozitiv tartomanyban 1évo trajektoridk aranya jelentésen megha-
ladja az 51,16%-os kritikus értéket a monetaris sokk érkezését, vagyis az 1. periddust
kovetd iddszakok mindegyikében. A 300. periddusban 79,22%-kal egyenld, amelynek
alapjan a z-proba p-értéke kisebb 0,0001-nél. Minden észszeri szignifikancia-szinten el
lehet tehat vetni a nullhipotézist, amely szerint az aggregalt realkibocsatas impulzusva-
lasz fiiggvénye mogott meghtizodo egyedi trajektoridk pozitiv tartomanyban 1évo aranya

50%-kal egyenld 300 peridéussal’®

a monetaris sokk érkezését kdvetden az egyoldalu
alternativ hipotézissel szemben, amely szerint nagyobb 50%-nal az arany. Ez arra utal,
hogy egy tipikus pozitiv monetaris sokk 0,09 szdzalé¢kosra becsiilt hosszu tavi realhatisa
szignifikdnsan nagyobb nullanal a szimulaciok alapjan.

Egy monetaris sokk hosszu tava redlhatasanak nagysagrendje konnyebben értel-
mezhetd a sokk nagysagahoz viszonyitva, vagyis a monetaris sokk hosszu tdva hatasos-
sdganak szamszerlsitésével. Ehhez érdemes felidézni, hogy az arszinvonalat kifejezd
CES arindex és az aggregalt realkibocsatast kifejez6 CES mennyiségi index oly mdodon

definialtak, hogy megegyezzen az arszinvonal és az aggregalt realkibocsatas szorzata az

aggregalt nominalis kereslettel:
Py Q¢ =Y.

Ezt az egyenletet a valtozok alappalydira és a monetaris sokk altal érintett palyaikra fel-
irva, majd az utobbi egyenletet az el6bbivel elosztva az alabbi dsszefliggés all eld néhany

kézenfekvo algebrai atalakitast kovetden:
(1 + IRFE)(1 + IRE?) = (1 + IRFY),

ahol IRFX tetszleges X valtozo impulzusvalasz fiiggvényének az értéke t peridoussal a
sokk érkezését megel6z6 iddszakot, a 0. periddust kovetden. Mindkét oldal logaritmusat

véve:
log(1 + IRFF) +1og(1 + IRF®) = log(1 + IRFY).

Egy monetaris sokk hosszll tavll hatdsossagat azzal a hanyaddval mérem, amely
varhatéan az aggregalt realkibocsatasba gytiriizik 4t hossza tavon. Ezt az aranyt LRPT9-
val jel61om a hossza tavu atgytrtizés (long-run pass-through) kifejezés angol megfeleld-

jére utalva, és az aggregalt redlkibocsatas ¢és az aggregalt nomindlis kereslet a monetaris

0 Egészen pontosan 299 periodussal, hiszen az 1. periddusban érkezik a sokk.
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sokkra adott végtelen id6horizontu impulzusvalaszainak aranyaként szamithat6 ki elmé-

letileg:

log(1 + IRF?)

LRPT? = .
log(1 + IRFY)

A gyakorlathan IRF3,-zal kozelitem IRFX-t VX valtozo esetén.

LRPT? értéke 0,2308 a meniikoltség modell teljeskorti valtozatat éré egyszoras-
nyi pozitiv monetaris sokk esetén, ami azt jelenti, hogy egy tipikus pozitiv monetaris sokk
23,08%-a — nagyjabol egynegyede — csapodik le varhatoan az aggregalt realkibocsatasban
hosszl tdvon, mig a maradék 76,92%-a — nagyjabol haromnegyede — az arszinvonalba
gyurtizik at varhatoan. Ez arra utal, hogy a monetaris sokkok hosszu tavu realhatésai je-
lentések kellettek, hogy legyenek az USA-ban 1989 és 1997 k6zott. Mindezek alapjan
elfogadom a H6 hipotézist: egy tipikus monetaris sokk hosszl tavi realhatasa valoban
jelentds mértékli a meniikoltség modell teljeskort, realisztikusan kalibralt valtozataban.
Az eredmény azt jelenti, hogy a hossza tavli monetaris semlegesség sériilése nem csak
egy érdekes elméleti lehetdség, hanem fontos gyakorlati jelentéséggel is bir a monetaris
politika szamara.

Nem sok empirikus becslés talalhato a szakirodalomban a monetaris politika hosz-
szl tavu realhatasanak mértékére vonatkozoan. Fisher és Seater (1993) az 1869-1975 ko-
zOtt1 1d8szakbol szarmazo éves amerikai adatokra alapozott becslése szerint egy 1 széza-
1ékos permanens emelkedés a pénzmennyiség szintjében varhatdan 0,5 szazalékkal noveli
meg a real GDP szintjét tartdsan. Atesoglu (2001) egy kointegral6 vektort becsiil a pénz-
mennyiség és a redljovedelem kozott 1875-1998 kozotti éves amerikai adatok alapjan, €s
arra az eredményre jut, hogy a pénzmennyiség hosszl tavu egyiitthatoja 0,5 koriili. Mind-
két becslés eredménye arra utal, hogy egy 1 szazalékos permanens monetaris sokk nagy-
jabol 50%-a gylirtizik 4t a redlkibocsatasba hosszi tdvon az empirikus adatok alapjéan,
amibdl az kovetkezik, hogy a meniikoltség modell aldbecsli a monetaris sokkok hosszu
tava redlhatdsait a két hivatkozott empirikus kutatds eredményeihez képest. Atesoglu
(2001) becslési eredményének értelmezésével azonban 6vatosan kell banni, mert nem le-
het a valtozok egymasra gyakorolt kauzalis hatdsainak becsléseiként értelmezni egy
kointegralo vektor elemeit, hiszen a kointegralt valtozok endogének (Enders, 2015). Az
is Ovatossagra int, hogy az imént nem egy 1 szazalékos, hanem egy egyszorasnyi, vagyis

egy 0,39 szazalékos permanens monetdris sokk hosszu tava realhatasat becsiiltem meg.
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A kiilonb6z0 nagysagli monetaris sokkok hosszu tavu hatdsossaga eltérd lehet az aralkal-
mazkodas nemlinearis jellege miatt.

De Grauwe ¢és Costa Storti (2004) egy metaelemzést hajtanak végre, €s arra az
eredményre jutnak, hogy a nominalis kamatlab 1 szazalékpontos novekedése varhatdan
0,16%-kal csokkenti a realkibocsatast hosszu tavon. Jorda et al. (2020) becslése szerint
sokkal nagyobb a hosszl tavu realhatasa a nominalis kamatlab 1 szazalékpontos emelke-
désének: a realkibocsatas 6 szazalékos visszaesésé¢hez vezet varhatéan hossza tavon. Ez
a becslési eredmény a teljes mintdjukon alapul, amely 17 orszag éves adatait tartalmazza
az 1890-2015 kozotti idészakbol. Ugyanezt a hosszu tava redlhatast 3 szazalékosra be-
csiilik a II. vilaghaboru utani idészakot tartalmazo részmintan, €s 1 szazalékosra az Egye-
siilt Allamok esetében. Ezeket a becslési eredményeket azonban nehéz 6sszehasonlitani
a meniikoltség modell altal produkalttal, mert a doktori értekezésben a meniikdltség mo-
dellek szakirodalmaban megszokott modszertant alkalmazom, és nem modellezem exp-

licit médon a jegybank kamatdontéseit.

6.2. A monetaris sokk nagysaganak hatasa a hosszu tavu ha-

tasossagara

A 6.1. alfejezet eredményei alapjan Gigy tiinhet, hogy megtalaltam a bolcsek kovét
a monetaris politika szamara: ha jelentdsek a monetaris sokkok hosszu tavi realhatasai,
akkor nem kell mast tenniiik a jegybankoknak, mint adni egy végtelen nagy pozitiv mo-
netaris sokkot a gazdasagnak, és a realkibocsatas kild a végtelenbe. Ebben az alfejezetben
megvizsgalom, hogy tll szép-e ez ahhoz, hogy igaz legyen. Karadi és Reiff (2012) vila-
gosan ramutatnak DSGE-tipusu meniikoltség modelljiik segitségével, hogy a monetaris
politika rovid tdvl hatdsossaga csokken a monetaris sokk nagysaganak novelésével, mert
nagyobb sokkokra tobb vallalat reagal mar révid tdvon aralkalmazkodassal. A H7 hipo-
tézisben azt valdsziniisitem, hogy ez az eredmény a monetaris politika hosszl tava hata-

sossagara is altalanosithato:

H7: A monetaris politika hosszu tava hatidsossaga csokken a monetaris

sokk nagysaganak novekedésével.

145



A 10. dbra szemlélteti egy monetaris sokk hosszu tdvu hatasossagat a meniikolt-
ség modell teljeskorii valtozatanak keretei kozott a sokk nagysadganak fiiggvényében po-
zitiv és negativ sokk esetén.”* A sokk hosszu tavi hatisossagat ezittal is azzal a hanya-
daval mérem, amely varhatoan a realkibocsatasba gytiriizik at hosszu tavon.

10. abra: Egy monetaris sokk hossza tava hatasossaga
a G modellvaltozatban a sokk nagysaganak fiiggvényében

pozitiv és negativ sokk esetén

30%

N

S

>
>

)
N
>

15% Pozitiv sokk

Negativ sokk

10%

5%

Hosszu tava atgytirizés az aggregalt realkibocsatasba

0%
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50%
Monetaris sokk nagysaga

Forras: Sajat szerkesztés

A H7 hipotézis vizsgalatahoz elegendd a pozitiv monetaris sokk esetére koncent-
ralni. Lathatd, hogy minél nagyobb a sokk, annal kisebb hanyada gy(iriizik at hosszu ta-
von a realkibocsatasba, tehat a monetaris politika hosszl tdva hatdsossaga csokken a mo-
netaris sokk nagysaganak novekedésével. Ekozben a sokknak az a hanyada, amely az

arszinvonalba gytiriizik at hosszu tavon, ndvekszik. A nagy monetaris expanziok hosszl

I Ahogy a 4.3.3. szakaszban emlitettem, az impulzusvalasz fiiggvények értékeinek szdmitasahoz ltaldban
10000 fliggetlen replikaciot szimuldlok kiilonb6zo véletlen szamokkal, és ezek atlagolasaval kozelitem az
impulzusvalasz fiiggvényeket. A 10. dbra készitéséhez viszont csak 1000 fliiggetlen replikaciot szimulaltam
a sokk mindegyik nagysaga mellett a szimulacios id6 toleralhatd keretek kozott tartasa érdekében.
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tava realhatasai tehat valdszinileg tul kicsik ahhoz, hogy kompenzaljak az inflaciés ha-
tasaikat. Ebbdl kovetkezden akkor sem tlinik racionalisnak azt javasolni a jegybankok
szamara, hogy a realkibocsatas korlatlan novelésére torekedjenek, ha sériil a hossza tava
monetaris semlegesség.

Ahhoz, hogy érthetévé valjon, miért csokken a monetaris politika hossza tava ha-
tasossaga a monetaris sokk nagysaganak novekedésével, érdemes felidézni a meniikdlt-
ség modellek szakirodalmanak egyik kozismert eredményét, amely szerint a monetaris
sokknak az a hanyada, ami az drszinvonalba gytriizik at révid tavon, felbonthaté harom
komponensre (Klenow — Kryvtsov, 2008; Costain — Nakov, 2011; Karadi — Reiff, 2012):

1. Intenziv hatar: A Kivant arvaltozasok nagyobbakka valnak a monetaris sokk ko-
vetkeztében minden vallalat szdmara beleértve azokat, amelyek a monetaris sokk
elmaradasa esetén is drat valtoztattak volna, azokat, amelyek a monetaris sokk
hatasara dontenek aralkalmazkodas mellett és azokat is, amelyek igy se, ugy se
valtoztatnak arat.

2. Extenziv hatdr: A monetaris sokk kovetkeztében megnd azoknak a véllalatoknak
az aranya, amelyek arat valtozatnak. Ez akkor is erdsebb makroszintli aralkalmaz-
kodashoz vezetne, ha a kivant arvaltozasok valtozatlanul maradnanak.

3. Szelekcios hatas: A monetaris sokk megvaltoztatja azoknak a vallalatoknak az
Osszetételét, amelyek aralkalmazkodast végeznek. Nem véletlenszertien dél el,
hogy mely vallalatok csatlakoznak az aralkalmazkodast végzdk korébe: nagyobb
esélyiik van erre azoknak, amelyek az atlagnal nagyobb mértéki arvaltoztatasokat

szeretnének végrehajtani.

A meniikoltség modellben annal erdsebb az aralkalmazkodés hosszl tdvon, minél
erdsebb rovid tdvon, hiszen a monetaris sokkoknak a potencidlis kibocsatasra gyakorolt
hosszu tavu redlhatésait a kibocsatasi rést érintd rovid tava redlhatasaik hatarozzak meg
a kereslet-kinalat interakciokon keresztiil az (5) egyenlet alapjan. A rovid tavu aralkal-
mazkodas harom fent emlitett komponense fontos meghatarozoja tehat a hosszi tavu ar-
alkalmazkodas erdsségének is. Karadi és Reiff (2012) megmutatjak, hogy nem valtozik a
monetaris sokknak az a hanyada a nagysaganak novekedésével, amely az intenziv hataron
torténd aralkalmazkodas miatt gytirtizik at az arszinvonalba. Az extenziv hatar szerepe a
makroszintii dralkalmazkodasban kis sokkok esetén elhanyagolhatd, de nemlineéarisan no-

vekszik a sokk nagysaganak fiiggvényében. A szelekcids hatas erdssége alapvetden attol
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fiigg, hogy milyennek feltételezett az idioszinkratikus termelékenységi sokkok valoszi-
niség-eloszlasa. Ha a G modellvaltozathoz hasonldan leptokurtikus az eloszlasuk, akkor
kis sokkok esetén gyenge a szelekcids hatas, kozepes nagysagu sokkok esetén jelentdsen
nd a fontossaga, majd nagy sokkok esetén Gjra visszaesik.

Mi torténik ezek alapjan egy monetaris sokk hosszu tava hatasossagaval a G mo-
dellvaltozatban, ahogy novekszik a nagysaga? A sokknak az a hanyada, amely az intenziv
hataron torténd aralkalmazkodas miatt gytirtizik at az arszinvonalba, valtozatlan marad,
az a hanyada viszont, amelyik az extenziv hataron torténd aralkalmazkodas miatt gytri-
zik at az arszinvonalba, novekszik. Ez azt jelenti, hogy nagyobb sokkok tobb vallalatot
0sztondznek aralkalmazkodasra rovid tavon. Ennek kovetkeztében csokken a sokk rovid
tavu hatasossaga, ami kisebb hosszl tavu hatasossaghoz vezet a kereslet-kinalat interak-
ciokon keresztiil. Az extenziv hatarban rejlik tehat a kulcs annak megértéséhez, hogy mi-
ért csokken a monetaris politika hosszl tava hatdsossaga a monetaris sokk nagysaganak
novekedésével: minél nagyobb a monetaris sokk, annal nagyobb az aralkalmazkodast
végz0 vallalatok aranya.

Erdemes megjegyezni, hogy csokken ugyan egy monetaris sokk hossza tava ha-
tasossaga a nagysaganak fliggvényében, mégsem valik nullava még nagyon nagy sokkok
esetén sem. Egy 50 szazalékpontos pozitiv monetaris sokk esetén 6% a sokknak az a ha-
nyada, amely a realkibocsatasba gyiriizik at hosszl tavon, egy 100 szazalékpontos mo-
netaris sokk esetén pedig 5,03% ez az arany.’? Ezek az aranyok kicsik, de pozitivak, ami
elsé latasra meglepd, hiszen gyakorlatilag minden vallalat reagal mar rovid tdvon aralkal-
mazkodassal nagyon nagy monetaris sokkokra a G modellvaltozatban, tehat az extenziv
hataron torténd aralkalmazkodas tokéletes. Ebbol a szempontbol a linedris aralkalmazko-
dast tartalmazd AO és E modellvaltozatokhoz hasonldan viselkedik a G modellvaltozat,
ha a monetaris sokk nagyon nagy. Az intenziv hataron térténd aralkalmazkodéas azonban
nem tokéletes, mert korlatozottan racionalis arazasi dontéseket hoznak a vallalatok. Ez
megnyitja az utat egy kis rovid tava realhatéas kibontakozasa el6tt a G modellvaltozatban
az A0 ¢és az E modellvaltozatok keretei kozott tapasztaltakhoz hasonléan még nagyon
nagy monetaris sokkok esetén is. A kis rovid tavl redlhatés kis hosszu tavi redlhatassa
alakul at a kereslet-kinalat interakciokon keresztiil, akarcsak a modell E valtozataban.

Az alfejezet eredményei alapjan elfogadom a H7 hipotézist. a monetaris politika

hosszl tavl hatasossaga valoban csokken a monetaris sokk nagysdganak novekedésével.

2 Az utdbbi sokknagysag mellett nincs feltiintetve a hosszi tdvon az aggregalt redlkibocsatasba atgyiiriiz6
hanyad a 10. dbran.
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6.3. A pozitiv és a negativ monetaris sokkok aszimmetrikus

hosszu tavu realhatasai

Jelentés empirikus bizonyitékok szolnak amellett, hogy a pozitiv és a negativ mo-
netaris sokkok révid tavu realhatasai aszimmetrikusak: a pozitiv monetaris sokkok ke-
vésbé tiinnek hatdsosnak, mint a negativak (DeLong — Summers, 1988; Cover, 1992;
Morgan, 1993). Ezt az empirikus eredményt meg lehet magyarazni trendinflaciot tartal-
mazo6 meniikoltség modellekkel: ezekben kevésbé hajlanddak a vallalatok aralkalmazko-
dassal reagalni egy negativ monetaris sokkra, mint egy pozitivra, mert lehetdségiik van
hagyni, hogy csokkentse a termékeik relativ arait a trendinflacio, ennek kdszonhetéen
anélkil is alkalmazkodhatnak a negativ monetaris sokkhoz, hogy meg kéne fizetnilik a
nominalis arcsokkentés meniikoltségét. Egy pozitiv monetaris sokk esetén nincs ilyen ha-
tas, hiszen olyankor a kivant relativ &remelkedés ellen hat a trendinflaci6. Ennek eredmé-
nyeként kialakul a monetaris sokk nagysaganak egy koztes tartomanya, amelyen beliil a
vallalatok alkalmazkodnak az 4rakkal a pozitiv sokkokhoz, de nem alkalmazkodnak ve-
liik a negativ sokkokhoz.”™ A pozitiv monetaris sokkok esetén igy kibontakozé erésebb
aralkalmazkodas gyengébb rovid tava redlhatast eredményez a negativ monetaris sokkok
esetéhez képest (Ball — Mankiw, 1994; Karadi — Reiff, 2019).7

A HS hipotézisben azt valdsziniisitem, hogy a pozitiv €s a negativ monetaris sok-
kok rovid tavi realhatasai kozti fent ismertett aszimmetria érvényesiil a hosszua tava real-

hatasaik esetén is:

H8: A pozitiv és a negativ monetaris sokkok hosszu tavi realhatésai
aszimmetrikusak: a negativ monetaris sokkok hatdsosabbak hosszu tavon,

mint a pozitivak.

A 10. abra segitségével 0sszehasonlithatd, hogy kiillonbozé nagysaghi monetaris
sokkok mekkora hanyada gytirlizik 4t hosszu tdvon az aggregalt realkibocsatasba pozitiv
¢és negativ sokkok esetén. Lathatd, hogy valoban létezik a sokk nagysaganak egy koztes
tartomanya, amelyen beliil a negativ monetéris sokkok hatdsosabbak hosszi tavon a
pozitivakndl, de ezen a tartomdnyon kiviil a pozitiv monetéris sokkok hatasossdga na-

gyobb a negativakénal. A sokk nagysaganak koztes tartoméanya nagyjabol 1 szazalékpont

8 Elegendéen nagy monetéris sokk esetén természetesen akkor is torténik aralkalmazkodas, ha a sokk ne-
gativ.

™ A pozitiv és a negativ monetaris sokkok aszimmetrikus révid tava redlhatdsaival kapcsolatos empirikus
bizonyitékok tovabbi lehetséges magyarazatairdl kitling szakirodalmi attekintést nyujt Florio (2004).
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¢és 4 szazalékpont koz¢é esik. Figyelembe véve, hogy az aggregalt nominalis kereslet no-
vekedési ratajat éro sokkok szorasat 0,15 szazalékpontra becsiiltem, kicsi a valoszinlisége
annak, hogy meghaladja egy monetaris sokk nagysaga a koztes tartomany also hatarat, de
nem lehetetlen. Eqgy, az aggregalt nominalis kereslet novekedési ratajat éré 1 szazalék-
pontos atmeneti sokk 2,6 szazalékos tartds emelkedést eredményez a szintjében a nomi-
nalis keresletndvekedés perzisztencidjat meghatarozo ¢ paraméter 0,61-ra becsiilt értéke
mellett, a kdztes tartomany 4 szazalékpontos felsé hatara pedig egy 10,8 szazalékos per-
manens sokknak felel meg az aggregalt nominalis kereslet szintjére vonatkozdan. Karadi
¢és Reiff (2019) tobbek kozt azt is vizsgaljak DSGE-tipusu meniikoltség modelljiik segit-
ségével, hogy milyen hatasokkal jartak az 4ltalanos forgalmi adé (AFA) kulcsanak 5 sza-
zalékpontos valtoztatdsai Magyarorszagon 2006-ban. Bizonyitjak, hogy az AFA kulcs 5
szdzalékpontos tartds valtozdsanak inflacios hatasa ekvivalens egy, az aggregalt nomina-
lis kereslet szintjét ér6 5 szazalékos permanens sokk inflacios hatasaval bizonyos kézen-
fekvo feltevések mellett. Ez azt jelenti, hogy az AFA kulcs Karadi és Reiff (2019) altal
tanulmanyozott valtozasai olyan monetaris sokkoknak tekinthetk, amelyek nagysaga be-
leesik a koztes tartomanyba, amelyen beliil a negativ monetaris sokkok hatasosabbak
hosszu tavon a pozitivaknal. Annak azonban kicsinek tlinik a valdoszintisége, hogy lehes-
sen talalni empirikus példakat fejlett gazdasagokbol olyan monetaris sokkokra, amelyek
nagysaga meghaladja a koztes tartomany felsd hatarat, amelyen tal a pozitiv monetaris
sokkok ujra hatasosabbakka valnak hosszi tavon a negativaknal.

A hosszu tavl realhatas aszimmetridjara vonatkozé eredmények magyarazata a
kovetkez6. Ahogy a 6.2. alfejezetben emlitettem, az extenziv hatar szerepe a kis monetaris
sokkokhoz val6 aralkalmazkodasban elhanyagolhat6. Az intenziv hatar dominalja tehat
az aralkalmazkodast Kis sokkok esetén. Az intenziv hataron torténd aralkalmazkodas
azonban erdsebb negativ, mint pozitiv sokkok esetén, mert a lefelé térténd aralkalmazko-
dés er6sségét meghatarozé a® paraméter értékét nagyobbra kalibraltam a felfelé torténd
aralkalmazkodas erdsségét meghatarozo aV paraméter értékénél annak érdekében, hogy
képes legyen a modell reprodukalni a 4.2. alfejezetben bemutatott S7 stilizalt tényt,
amelynek értelmében az arcsokkentések atlagos nagysaga empirikusan nagyobb az ar-
emelésekénél. Ennek kovetkeztében erdsebbek lesznek a kis pozitiv monetéris sokkok
rovid tava realhatasai, mint a kis negativ sokkokéi. Ez az aszimmetria azutan is fennma-
rad, hogy a rovid tavu redlhatasok hossza tavu realhatdsokka alakulnak at a kereslet-ki-

nalat interakciokon keresztiil.
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Ahogy novekszik a monetaris sokk nagysaga, egyre fontosabb szerepet kezd jat-
szani az extenziv hatar a sokkhoz valo aralkalmazkodasban. Negativ sokk esetén azonban
nagyobb a sokknak az a nagysaga, amely mellett dominansséa valik, mint pozitiv sokk
esetén. Ha egy pozitiv monetaris sokk nagysaga novekedni kezd, az aralkalmazkodast
végz( vallalatok aranya azonnal ndvekedésnek indul vele egyiitt. Ha azonban egy negativ
monetaris sokk nagysaga kezd novekedni, el0szor kivarnak a vallalatok, és hagyjak, hogy
csokkentse a termékeik relativ arait a trendinflacié megsporolva szamukra az aralkalmaz-
kodés meniikdltségét. Az aralkalmazkodast végzo vallalatok aranya csak nagyobb sokk-
nagysagnal indul névekedésnek a pozitiv sokk esetéhez képest. Ez vezet a sokknagysag
emlitett koztes tartomanyanak kialakuldsdhoz, amelyen beliil a negativ monetaris sok-
kokhoz torténé makroszintli 4ralkalmazkodas gyengébb, mint a pozitivakhoz torténd,
ezért a negativ sokkok redlhatasai nagyobbak.

A monetaris sokk egy bizonyos nagysaga felett annyira erdssé valik az extenziv
hataron torténd aralkalmazkodas, hogy majdnem minden vallalat arat valtoztat mar rovid
tavon a sokkra reagalva — pozitiv és negativ sokk esetén egyarant. Ez azt jelenti, hogy az
extenziv hataron torténé aralkalmazkodas erdssége gyakorlatilag ugyanakkora pozitiv és
negativ SOkk esetén. Ilyenkor az intenziv hatar hatarozza meg ismét a pozitiv és a negativ
monetaris sokkok hosszl tavu realhatasai kozti kiilonbségeket, akarcsak kis sokkok ese-
tén, ezért a pozitiv monetaris sokkok tjra hatasosabbakka valnak a negativaknal.

Mindezek alapjan részben elfogadom, részben elutasitom a H8 hipotézist. Létezik
a monetaris sokk nagysaganak egy koztes tartomanya, amelyen beliil a negativ monetaris
sokkok valoban hatasosabbak hosszl tdvon a pozitivaknal: ebben a tartomanyban elfo-
gadhatonak bizonyult a H8 hipotézis. A tartomanyon kiviil viszont a pozitiv monetaris
sokkok hatasosabbak hosszll tdvon a negativaknal, ezért a koztes tartomanyon kiviil esé
sokknagysagok esetében el kell utasitanom a H8 hipotézist.

Az eredmény, amely szerint a kis pozitiv monetaris sokkok hatasosabbak a nega-
tivaknal, nem all 6sszhangban az empirikus bizonyitékokkal (DeLong — Summers, 1988;
Cover, 1992; Morgan, 1993). A lefelé torténd aralkalmazkodast azonban musz4j erd-
sebbre kalibralni, mint a felfelé torténdt, kiilonben nem illeszkedne kielégitden a
nemnulla arvaltozasok modell altal szimulalt eloszlasa az empirikus megfeleldjére. Azt
is meg kell emliteni, hogy nagyobbak ugyan a kis pozitiv monetaris sokkok hosszl tava
realhatasai a modellben, mint a negativakéi, az aszimmetria nem tul nagy. Egy 0,1 szaza-

1ékpontos pozitiv monetaris sokk 25,13%-a gylrlizik 4t az aggregalt realkibocsatasba
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hosszl tdvon, mig ugyanez az arany 23,97% egy 0,1 szazalékpontos negativ sokk esetén.
A kiilonbség csupan 1,2 szazalékpont.

A pozitiv és a negativ monetaris sokkok aszimmetrikus realhatasaira vonatkozo
empirikus bizonyitékokat is dvatosan kell kezelni. Egyrészt ezek a monetaris sokkok ro-
vid tavu realhatasaira vonatkoznak, a doktori értekezés eredményei viszont a hosszu tavii
realhatasaikkal kapcsolatosak. Masrészt nincsenek tekintettel a hivatkozott empirikus ta-
nulmanyokban alkalmazott 6konometriai modszerek az aralkalmazkodas nemlinearis jel-
legére, ami a legfobb oka a meniikoltség modellben annak, hogy bizonyos nagysagu sok-
kok esetén a negativ, mas nagysagu sokkok esetén viszont a pozitiv monetaris sokkok
hatasosabbak hosszu tdvon. A lineéris aralkalmazkodast feltételezé 6konometriai model-
lek Osszemossak a kiilonb6z6 nagysagu sokkok esetén kibontakoz6 redlhatasokat, ezért
arra az eredményre vezethetnek tévesen, hogy a sokk nagysagatol fiiggetleniil mindig ha-
tasosabbak a negativ monetaris sokkok a pozitivaknal. Hogy valoban téves-e az empiri-
kus kutatasoknak ez az eredménye, annak megallapitasa tovabbi kutatomunkat igényel.

Elméleti és empirikus oldalrél egyarant tovabbi kutatdsokra van sziikség ahhoz,
hogy 6sszhangba keriiljenek egymassal a meniikoltség modell predikcioi és az empirikus
bizonyitékok a pozitiv €s a negativ monetaris sokkok aszimmetrikus redlhatasait illeten.
Empirikus oldalrol érdekes lehet6ség az aralkalmazkodas nemlinearis jellegének figye-
lembe vétele a pozitiv és a negativ monetaris sokkok aszimmetrikus re4lhatasainak tanul-
manyozasa soran. Elméleti oldalrol pedig érdemes lehet példaul megvizsgalni, hogy mi
torténik a meniikoltség modellben, ha a kereslet-kinalat interkaciok er6sebbek negativ,
mint pozitiv keresleti sokkok esetén. Rendelkezésre all némi empirikus bizonyiték arra
vonatkozoan, hogy lehet valosagalapja ennek a feltevésnek (Ball, 2009). A feltevés segi-
tene a modellnek abban, hogy nagyobb %osszu tavu realhatasokat produkaljon kis negativ
monetaris sokkok esetén, de nem vezetne 0j kovetkeztetésekre a pozitiv és a negativ mo-

netaris sokkok rovid tavu realhatasai kozti aszimmetriat illetOen.

6.4. A kereslet-kinalat interakciok er6sségének hatasa egy tipi-

kus monetaris sokk hosszu tavu hatasossagara

Tobbszor is fény deriilt mar rd a doktori értkezésben, hogy annél nagyobbak a
monetaris sokkok hosszll tava realhatasai, minél nagyobbak a révid tavu redlhatésaik,

hiszen nagyobb rovid tavu realhatasbol nagyobb hosszu tavu realhatast képesek generalni
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a kereslet-kinalat interakciok. De hogy pontosan mekkorat, az nyilvanvaldan fiigg a ke-
reslet-kinalat interakciok er6sségétol, ezért ebben az alfejezetben megvizsgalom, hogy
miként fiigg egy tipikus monetaris sokk hosszu tavl hatdsossaga a kereslet-kinalat inter-
akciok erdsségét meghatarozo n paraméter értékétdl. Az elemzés célja csupan annak vizs-
galata, hogy mennyire robusztusak a fejezet korabbi alfejezeteiben bemutatott eredmé-
nyek n értékének megvalasztasara, ezért ennek az alfejezetnek az elején nem fogalmazok

meg hipotézist.

11. abra: Egy egyszorasnyi pozitiv monetaris sokk
hosszu tavu hatasossaga a G modellvaltozatban

a kereslet-kinalat interakciok erésségének fiiggvényében
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Forras: Sajat szerkesztés

A 11. abra szemlélteti egy tipikus — egyszorasnyi — pozitiv monetaris sokk hosszi
tavl hatdsossagat a kereslet-kindalat interakciok erdsségének fiiggvényében. A sokk hosz-
sz tavl hatasossagat ezuttal is azzal a hanyadaval mérem, amely varhatdan az aggregalt
realkibocsatasba gytirlizik at hosszl tdvon. Az 4bra készitése sordn ujrabecsiiltem a G
modellvaltozat SMM becslési eljarasba bevont paramétereinek értékeit a kereslet-kinalat
interakciok erésségének 0sszes megvizsgalt értéke mellett annak érdekében, hogy n min-

den megvizsgalt értéke esetén képes legyen a modell teljeskorti valtozata ugyanolyan jol
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reprodukélni a mikroszintli dralkalmazkodéssal kapcsolatos két empirikus eloszlas leg-
fontosabb momentumait, ennek koszonhetden dsszevethetdek legyenek egymassal a mo-
netaris sokk hosszu tavil hatdsossagéra kiilonbozd n értékek mellett adott becslései.”™ A
kereslet-kinalat interakciok er0sségének kiilonbozo értékei mellett becsiilt paraméterér-
tékeket az F4. fiiggelékben kozlom.

Lathato a /1. abran, hogy egy tipikus monetaris sokk hosszl tava hatasossaga
meglehetdsen érzékeny a kereslet-kinalat interakciok erdsségére, és természetesen pozi-
tivan fligg tole. Minél er0sebbek a kereslet-kindlat interakciok, annal nagyobb hossza
tava realhatast generalnak adott rovid tava redlhatasbol. Egy tipikus pozitiv monetaris
sokk 23,08%-a gytirtizik at varhatéan az aggregalt realkibocsatasba hosszl tavon a keres-
let-kinalat interakciok erésségének 4.4.1. szakaszban becsiilt 0,02-o0s értéke mellett a 6.1.
alfejezetben bemutatott becslés eredménye szerint. Ha a kereslet-kinalat interakciok erds-
sége 0,04, vagyis kétszer nagyobb, akkor 36,56% ugyanez az ardny, ami jelentdsen meg-
haladja a 23,08 széazalékot.

Erdemes ugyanakkor megjegyezni, hogy a kereslet-kinalat interakciok erésségé-
nek kétszeresére novelése csak 1,58-szorosara noveli egy tipikus pozitiv monetaris sokk-
nak az aggregalt realkibocsatasba hosszu tavon atgylirlizli aranyat. A 1. dbran is latszik
valamelyest, hogy konkdv modon ndvekszik egy tipikus monetéris sokk hosszl tdvua ha-
tasossaga a kereslet-kinalat interakciok erdsségének fiiggvényében, tehat n értékének no-
vekedése egyre kisebb és kisebb mértékben noveli a monetaris politika hossza tavua hata-
sossagat. Ez nem meglepd, hiszen 1étezik egy elméleti felso korlatja a hosszu tava hata-
sossagnak: anndl nagyobb hdnyada nem gytirlizhet at hosszl tavon az aggregalt realkibo-
csatasba a monetaris sokknak, amekkora rovid tdvon csapddik le benne.

Az eredmény, amely szerint egy tipikus monetaris sokk hosszu tdva hatdsossaga
erOsen érzékeny a kereslet-kindlat interakciok erdsségének feltételezett értékére, ravila-
git, hogy kulcsfontossagl megbizhat6 becsléssel rendelkezni 7 empirikus értékérdl a mo-
netaris politika hosszu tavl hatasossdganak becsléséhez, ezért nagy sziikség lenne tobb
olyan empirikus tanulmanyra, amelynek célja, hogy jol megalapozott konometriai becs-
lést adjon a kereslet-kinalat interakciok erdsségére. A 4. tabldzatban azonban lathato,

hogy meglehetdsen kicsi, csupan 0,0013 a standard hibaja n 0,02-os becsiilt értékének,

S A 10. abrdahoz hasonléan csak 1000 fliggetlen replikaciot szimulaltam 10000 helyett kiilonbozd véletlen
szamokkal az impulzusvalasz fiiggvények kozelitéséhez a kereslet-kinalat interakciok erésségének mind-
egyik értéke mellett a /1. abra készitése soran a szimuldcids id6 tolerdlhato keretek kozott tartasa érdeké-
ben.
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ezért a 95,5 szazalékos — plusz/minusz kétszorasnyi — konfidencia-intervallumanak also
(0,018) ¢és felsd (0,021) hatara egyarant 0,02 két tizedesjegyre kerekitve. Ez bizakodasra
ad okot azt illetéen, hogy nagysagrendileg megbizhato6 becslést ad a meniikoltség modell
teljeskorti valtozata a monetaris politika hosszl tavi hatdsossagara. Ha a 95,5 szazalékos
konfidencia-intervallumanak als6 hatarara, vagyis 0,018-re allitom a kereslet-kinalat in-
terakciok er6sségét, akkor egy egyszorasnyi pozitiv monetaris sokk 21,97%-a gytriizik
at varhatoan az aggregalt realkibocsatasba hosszu tavon a modell becslése szerint, ami

alig marad el a 0,02-0s 7 érték mellett becsiilt 23,08%-tol.
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7. Osszegzés

Két kutatasi kérdésre kerestem a valaszt a doktori értekezésben. Egyrészt arra, hogy pon-
tosan milyen szerepet jatszik az aggregalt kibocsatds dinamikajaban kibontakozo
hiszterézisnek ¢és a monetaris politika hossza tavu realhatasanak kialakulasaban a nemli-
nedris aralkalmazkodas és a kereslet-kindlat interakciok miikddése, vagyis az a két koz-
gazdasagi mechanizmus, amely képes lehet magyarazni a hossza tavli monetaris semle-
gesség sériilését a posztkeynesi monetaris makrookonomia elmélete szerint. Masrészt
arra, hogy mekkora hosszu tavl redlhatdsaik bontakoznak ki a monetaris sokkoknak nem-
linearis aralkalmazkodas és kereslet-kinalat interakciok jelenlétében. Az els6 kérdésre az
a rovid vélasz, hogy csak a kereslet-kinalat interakciok képesek empirikusan relevans
modon magyarazni az aggregalt kibocsatas dinamikajaban kibontakozo hiszterézist és a
hosszll tdvli monetaris semlegesség sériilését, az aralkalmazkodas nemlinearis jellege
nem. Am utdbbi is fontos szerepet jatszik a monetaris sokkok hosszt tavi realhatésainak
meghatdrozasaban, amennyiben létrehozzak azokat a kereslet-kinalat interakciok. A ma-
sodik kérdésre roviden az a vélasz, hogy becslésem szerint jelentds egy tipikus monetaris
sokk hosszll tavu redlhatasa, de a monetaris sokkok hosszu tdva hatdsossaga csokken a
nagysaguk novekedésével, és az is befolyasolja a mértékiiket, hogy pozitiv vagy negativ
sokkrdl van-e szo.

A két kutatasi kérdés vizsgalatara egy hibrid meniikoltség modellt épitettem fel,
amelyben a DSGE-tipusit meniik6ltség modellek alapstruktirajat kombinaltam a
posztkeynesi monetaris makrodkondmiabol szarmazo intuicidkkal, és amelynek viselke-
dését agensalapu szimulaciok segitségével elemeztem. A modell hibrid jellege lehetové
tette, hogy vilagossa tegyem a kiilonb6z6 posztkeynesi €s dgensalapt 6sszetevoinek Sze-
repét a DSGE-tipust meniikoltség modellekben megszokottakhoz képest tijszerti eredmé-
nyeinek kialakulasaban a 1épésenkénti ki-/bekapcsolasuk altal. Szamos kiilonb6z6 valto-
zatat tanulmanyoztam a meniik6ltség modellnek a doktori értekezésben, az egyes modell-
valtozatok megkiilonboztetd vonasait az 5. tdbldzat foglalta 0ssze. Ezt kibdvitem egy
ujabb sorral a 8. tabldzatban, amely az egyes modellvaltozatok altal produkalt eredmé-
nyek Osszefoglalasat segiti. I-vel jelolom a §8. tabldzat utolsé soraban, ha sériil a hosszu
tavii monetaris semlegesség és kibontakozik hiszterézis az adott celldhoz tartozo modell-
valtozat keretei kdzott, N-nel jel61om, ha nem.

Annak érdekében, hogy értékelni lehessen, mely modellvaltozatok eredményei te-

kinthetok relevansnak empirikusan, ugy kalibraltam 6ket, hogy a lehetd legpontosabban
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illeszkedjenek a mikroszintii aralkalmazkodassal kapcsolatos két empirikus eloszlasnak,
a nemnulla arvaltozéasok eloszlasanak és az arvaltoztatasi gyakorisagok eloszlasanak leg-
fontosabb momentumaira. A modellvaltozatok empirikus teljesitményének értékelése so-
ran azt vizsgaltam, hogy mennyire pontosan reprodukaljak a momentumok empirikus ér-
tékeit. Az empirikus eloszlasokat az egyik legnépszeriibb mikroszintli adatdllomanybol
szarmaztattam, amelyet meniikoltség modellek kalibralasahoz hasznalni szokas, a
Dominick’s adatallomanybol. Az adatallomany vonalkdd-leolvasokbol gyiijtott adatokat
tartalmaz a Dominick’s Finer Foods kiskereskedelmi iizletlanc egy Chicago kornyéki iiz-
letében kinalt termékek arairdl, amelyeket 1989 és 1997 kozott gytjtottek. Ez egy meg-
szokott idGszak volt az amerikai gazdasagban, ezért a monetaris sokkok hossza tava re-

alhatasaira vonatkoz6 becsléseim egy szokdsos gazdasagi iddszakra érvényesek.

8. tablazat: A modellvaltozatok osszetevéi és eredményei

Osszetevé / Modellvaltozat AOO A B C D E F G
Nemlinearis aralkalmazkodas N I I I I N I I
Heterogén aralkalmazkodasi kiiszobok N N I N N N N I
Dinamikus optimalizalas N N N I N N N N
Idioszinkratikus termelékenységi sokkok | N N N N | N I I
Kereslet-kinalat interakciok N N N N I I I
Tobbtermeékes vallalatok N N N N N N I

Trendinflacid

zZ
zZ
z
zZ
=z
=z
z

¢és aszimmetrikus aralkalmazkodas
Potencialis novekedés N N N N N N N I
Aggregalt termelékenységi sokkok N N N N N N N |
Leptokurtikus idioszinkratikus

‘ N N N N N N N I
termelékenységi sokkok

Hiszterézis / Hosszu tavia realhatas N | | | N | | |

Megjegyzés: Ha ,I” talalhato egy cellaban, akkor az adott cellahoz tartozo modellvaltozat tartalmazza a
megfelel6 modellosszetevot, illetve produkalja a megfelelé eredményt. Ha ,,N” talalhato a cellaban, akkor
a modellvaltozat nem tartalmazza a megfeleld 6sszetevot, illetve nem produkalja a megfelelé eredményt.

Forras: Sajat szerkesztés

A doktori értekezés 1. fejezetében megfogalmaztam a két kutatasi kérdést, ame-

lyekhez kapcsoloddan nyolc hipotézist allitottam fel. A 2. fejezetben attekintettem a mo-

158



netaris politika rovid és hosszu tavh redlhatasaval kapcsolatos elméleti és empirikus szak-
irodalomnak azokat a teriileteit, amelyek a kutatasi kérdések jelent6ségének megértésé-
hez sziikségesek, és amelyekre a megvalaszolasuk soran épitettem. A 3. fejezetben a
hiszterézis kozgazdasagi szakirodalmaval kapcsolatban tettem meg ugyanezt. A kutatési
kérdések megvalaszolasara szolgalo hibrid meniikoltség modellt a 4. fejezetben épitettem
fel, és a mikroszintii aralkalmazkodassal kapcsolatos empirikus adatokra kalibraltam. Az
5. fejezetben vizsgaltam a modell segitségével az elsé kutatasi kérdést, vagyis azt, hogy
milyen szerepet jatszik a nemlinearis aralkalmazkodas és a kereslet-kindlat interakciok
miukodése az aggregalt kibocsatas dinamikéjaban kibontakozé hiszterézisnek és a mone-
taris politika hosszl tava realhatasanak kialakulasaban. Végiil a 6. fejezetben foglalkoz-
tam a masodik kutatési kérdés megvalaszolasaval, vagyis azzal, hogy mekkorara becsiili
a monetaris sokkok hosszu tava realhatasait a modell realisztikusan kalibralt, teljeskorii
valtozata. Hatot elfogadtam az 1. fejezetben felallitott nyolc hipotézis koziil, egyet eluta-
sitottam, egyet pedig részben elfogadtam, részben elutasitottam.

Az els6 kutatasi kérdés az alabbi volt:

K1: Milyen szerepet jatszik a nemlinearis aralkalmazkodas és a kereslet-
kinalat interakciok miitkodése az aggregalt realkibocsatds dinamikajaban
kibontakozd hiszterézisnek és a monetaris politika hosszl tavu redlhatasa-

nak kialakulasaban?

A valasz a H4-H5 hipotézisekkel dsszhangban az, hogy csak a kereslet-kinalat
interakciok képesek empirikusan relevans médon magyarazni az aggregalt realkibocsatas
dinamikéjaban kibontakozo hiszterézist és a monetaris politika hossza tavu redlhatasat, a
nemlinedris dralkalmazkodas nem, de utdbbi is fontos szerepet jatszik a monetaris sokkok
hosszu tavia redlhatasainak meghatarozasaban, amennyiben létrehozzak azokat a kereslet-
kinalat interakciok. Megmutattam, hogy lehetséges el6allni olyan elméleti modellekkel,
amelyek keretei k6zott a hossza tavi monetaris semlegesség sériiléséhez és hiszterézishez
vezet a nemlinearis aralkalmazkodas, ugyanis amennyiben révid tavon sosem alkalmaz-
kodnak tokéletesen az arakkal a vallalatok egy monetaris sokkhoz, és nem éri dket sem-
milyen mas exogén sokk, amely tovabbi aralkalmazkodasra késztetné dket, hosszu tavon
sem lehet tokéletes az aralkalmazkodas.

Ez az eredmény fliggetlen attdl, hogy korlatozottan vagy tokéletesen racionalisnak

feltételezettek-e a vallalatok, vagyis attol, hogy egy heurisztikus szabaly alapjan donte-
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nek-e az arakrol, vagy dinamikusan optimalizalnak. A H2 hipotézisben ugyan azt valo-
szinlisitettem, hogy egy eldretekintd, dinamikusan optimalizalo vallalat észlelheti, hogy
varhatoan végtelen nagy veszteséget kell elszenvednie hosszu tavon a rugalmas arak ese-
tén elérheté maximalis profitaramhoz képest a nemtokéletes hosszu tava aralkalmazkodas
kovetkeztében, ezért vallalhatja a véges meniikoltség megfizetését a jelenben a végtelen
nagy varhatd jovébeli veszteség elkeriilése érdekében, am ezt a hipotézist el kellett utasi-
tanom. Egy dinamikusan optimalizal6o vallalat ugyanis diszkontélja a varhato jovébeli
profitaramat az drazasi dontése soran, diszkontalast kdvetden pedig végessé valik a vég-
telen nagy varhat6 jovobeli veszteségének jelenértéke, és amennyiben nem tal nagy, nem
racionalis vallalni a véges meniikoltséget a jelenben az elkeriilése érdekében.

Azonban a meniikoltség modellnek azok az egyszer(i valtozatai, amelyekben a
hosszll tavi monetaris semlegesség sériiléséhez és hiszterézishez vezet a nemlinearis ar-
alkalmazkodas, rosszul illeszkednek a mikroszintii aralkalmazkodassal kapcsolatos em-
pirikus eloszlasokra. Megmutattam, hogy az idioszinkratikus termelékenységi sokkok be-
vezetése a modellbe javitja annak empirikus teljesitményét, hiszen lehetdvé teszi sza-
mara, hogy reprodukalja az S1 stilizalt tényt, amely szerint az atlagos empirikus arvalto-
zas nagy. Az idioszinkratikus termelékenységi sokkok ugyanakkor megsziintetik a
hiszterézist az aggregalt kibocsatas dinamik4jaban a H3 hipotézisnek megfelelden, és fel-
tamasztjak a hosszu tavii monetaris semlegességet. Ennek oka az, hogy ezek a sokkok
varhat6an minden véllalatot aralkalmazkodasra késztetnek eldbb-utobb a monetaris sokk
érkezését kovetden, amelyhez igy hosszl tavon tokéletesen alkalmazkodnak a véllalatok
az arakkal. A H4 hipotézissel 6sszhangban erdsebbnek tekinthet az idioszinkratikus ter-
melékenységi sokkokat tartalmazé modellvaltozat empirikus teljesitménye, mint azoké,
amelyekben nem érik idioszinkratikus termelékenységi sokkok a vallalatokat. A K1 ku-
tatasi kérdés egyik elemét illetden ezért arra a valaszra jutottam, hogy a nemlinearis aral-
kalmazkodas nem képes empirikusan relevans modon magyarazni a hosszl tdvii moneta-
ris semlegesség sériilését és az aggregalt kibocsatas dinamikajaban kibontakozd
hiszterézist. Ez arra utal, hogy a hossza tavi monetaris semlegesség sériilésének elsd
posztkeynesi magyarazata ugyan figyelemre méltd elméleti szempontbdl, de Ggy tiinik,
hogy nem all 6sszhangban a mikroszintli aralkalmazkodassal kapcsolatos empirikus meg-
figyelésekkel.

Mindez azonban nem jelenti azt, hogy ne léteznének mas kozgazdasdgi mecha-
nizmusok, amelyek képesek magyarazatot adni a hosszll tavli monetaris semlegesség sé-

rilésére és az empirikus GDP idésorokban potencidlisan megfigyelhet6 hiszterézisre. A
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szakirodalomban talalhat6 eredmények szerint a kereslet-kinalat interakciok ilyenek, és
ezek a hossza taviu monetaris semlegesség sériiléséhez €s hiszterézishez vezetnek a dok-
tori értekezésben bemutatott hibrid meniik6ltség modell keretei kozott is a HS hipotézis-
nek megfeleléen. Ennek oka az, hogy a kereslet-kinalat interakciok, amelyeket pozitiv
visszacsatolasként modelleztem a kibocsatasi réstdl a potencidlis ndvekedési rata ira-
nyaba, a monetaris sokkoknak az dralkalmazkodas nemtokéletes voltabol és az arazasi
dontések korlatozott racionalitdsabol fakado rovid tava redlhatédsait hosszi tavh realhata-
sokka alakitjak at.

Az eredmény érvényes idioszinkratikus termelékenységi sokkok jelenlétében is,
amibdl az kovetkezik, hogy a hosszi tavli monetaris semlegesség sériilésének masodik
posztkeynesi magyarazataként szolgalo kereslet-kinalat interakciok nem csak elméleti,
hanem empirikus szempontbdl is relevans magyarazatot képesek adni a hiszterézisre és a
hosszl tdvi monetaris semlegesség sériilésére. Megallapithato tehat, hogy a meniikoltség
modell eredményei szerint a kereslet-kinalat interakciok allnak az aggregalt kibocsatas
dinamikéjaban kibontakozo6 hiszterézisnek és a monetaris politika hosszu tava redlhata-
sanak hatterében, nem az aralkalmazkodas nemlinearis jellege. Ugyanakkor az utobbi is
kulcsfontossagt szerepet jatszik a modellben, hiszen az is befolyasolja a monetaris sok-
kok hosszu tavh realhatasainak mértékét, amennyiben létrehozzak azokat a kereslet-kina-
lat interakciok. Ennek oka az, hogy a nemtokéletes dralkalmazkodas meghatarozza a mo-
netaris sokkok rovid tavu redlhatdsainak mértékét, és a rovid tava realhatasokat alakitjak
at hosszu tavu realhatasokka a kereslet-kinalat interakciok.

A K1 kutatasi kérdés €s a hozza kapcsolddo 6t hipotézis vizsgalata soran feltart

eredményeket a doktori értekezés elsd 6t tézisében dsszegzem:

e T1: Felépithetd olyan valtozata a meniikoltség modellnek, amelynek keretei ko-
z6tt a nemlinearis aralkalmazkodas a hosszu tdvi monetaris semlegesség sériilé-
séhez ¢és hiszterézishez vezet az aggregalt kibocsatas dinamikajaban.

e T2: A nemlinedris dralkalmazkodés arra vonatkozo képessége, hogy a hosszl tava
monetaris semlegesség sériiléséhez €s hiszterézishez vezessen az aggregalt kibo-
csatas dinamikéjaban a mentikoltség modell keretei kozott, fiiggetlen attol, hogy
korlatozottan vagy tokéletesen racionalisan dontenek-e az arakrol a modell vélla-
latai, vagyis attol, hogy egy heurisztikus arazasi szabalyt alkalmaznak-e, vagy di-

namikusan optimalizalnak.
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e T3: Ha idioszinkratikus termelékenységi sokkok érik a meniikoltség modell val-
lalatait, akkor a nemlinearis aralkalmazkodas nem eredményez hiszterézist az
aggregalt kibocsatas dinamikdjaban, és érvényesiil a hosszl tavli monetaris sem-
legesség.

e T4: Jelenlegi tudasunk szerint a meniik6ltség modellnek csupan bizonyos elméleti
szempontbol relevans valtozataiban képes magyarazni a nemlinedris aralkalmaz-
kodés a hosszl tavi monetaris semlegesség sériilését és az aggregalt kibocsatas
dinamikajanak hiszteretikus jellegét, empirikusan relevans valtozataiban nem.

e T5: A kereslet-kinalat interakciok a hosszl tav(i monetaris semlegesség sériilésé-
hez és hiszterézishez vezetnek az aggregalt kibocsatas dinamikajaban a mentikolt-

ség modell empirikusan relevans valtozatainak keretei kozott is.

Az eredmények tisztazzak, miként lehetséges az, hogy mikozben a piaci alkal-
mazkodas bizonyos fix koltségei kozismerten hiszterézishez vezetnek, az aralkalmazko-
das fix koltségeit, a meniikoltségeket illetéen nem tette ezt egyértelmiivé eddig a szakiro-
dalom. A doktori értekezés eredményei arra utalnak, hogy empirikusan relevans modellek
keretei kozott nem eredményezhet hiszterézist az aggregalt kibocsatas dinamikajaban, és
nem vezethet a hosszu tdvi monetaris semlegesség sériiléséhez a nemlinearis dralkalmaz-
kodas jelenlegi tudasunk szerint, idézz¢ék azt elé a meniikoltségek vagy barmilyen mas
kozgazdasagi mechanizmus. Azért bontakozik ki mégis hiszterézis néhany mentikoltség
modellben (Delgado, 1991; Dixit, 1991), mert a DSGE-tipust meniikoltség modellekkel
ellentétben nem tartalmaznak idioszinkratikus termelékenységi sokkokat, ezért nem ké-
pesek reprodukalni a nemnulla arvaltozasok empirikus eloszlasanak legfontosabb jellem-
z0it.

Kereslet-kinalat interakciok segitségével konnyebbnek tiinik empirikusan plauzi-
bilis médon megmagyardzni az empirikus GDP iddsorokban potencialisan megfigyelhetd
hiszteretikus dinamikat €s a hosszll tavii monetaris semlegesség sériilését, mint az aral-
kalmazkodas nemlinearis jellegével. Aki mégis ragaszkodik ahhoz, hogy a nemlinearis
aralkalmazkodas fontos szerepet jatszhat a hiszteretikus makrodinamika kialakuldsaban
¢s a hosszu tavi monetaris semlegesség sériilésében, annak talalnia kell egy 1) feltevést
az idioszinkratikus termelékenységi sokkok érkezése helyett, amely lehetdvé teszi, hogy
legalabb olyan jol illeszkedjenek a meniikoltség modellek a mikroszint(i aralkalmazko-

dassal kapcsolatos empirikus adatokra, mint idioszinkratikus termelékenységi sokkok
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mellett, de amely nem tiinteti el a monetaris sokkok nemlinearis aralkalmazkodas altal
generalt hosszl tava redlhatasait beldliik.

A doktori értekezés masodik kutatasi kérdése a kovetkezo volt:

K2: Mekkora hossza tavu realhatasaik bontakoznak ki a monetaris sok-
koknak nemlinedris aralkalmazkodas és kereslet-kinalat interakciok jelen-

létében?

Egy tipikus monetaris sokk esetén az a valasz a H6 hipotézissel 6sszhangban,
hogy jelentds mértékiiek, de megmutattam, hogy a monetaris sokkok hosszu tavl haté-
sossaga csokken a nagysaguk novekedésével a H7 hipotézisnek megfeleléen, valamint a
pozitiv s a negativ monetaris sokkok hosszl tavia realhatasai aszimmetrikusak a H8 hi-
potézissel 6sszhangban, bar nem egészen ugy, ahogy abban valosziniisitettem.

A K2 kutatési kérdés vizsgalatahoz a hibrid meniikoltség modell empirikus ada-
tokra kalibralt teljeskorti valtozatat hasznaltam. Megmutattam, hogy kielégitden illeszke-
dik a teljeskori modellvaltozat a mikroszintii aralkalmazkodassal kapcsolatos empirikus
eloszlasokra, tehat alkalmas arra, hogy becsléseket adjon a monetaris sokkok hosszu tavi
realhatasaira. A modell becslésének eredménye szerint egy tipikus — egyszorasnyi — po-
zitiv monetaris sokk nagyjabol egynegyede gyliriizik at varhatdan az aggregalt realkibo-
csatasba hossza tavon, a maradék haromnegyede pedig az arszinvonalban csapodik le
varhatoan. Ez jelentés mértékii hosszl tavi realhatasra utal a H6 hipotézissel 6sszhang-
ban, és egyuttal azt jelenti, hogy a hosszll tavi monetaris semlegesség sériilése nem csu-
pan elméleti érdeklddésre szamot tartd lehetdség, hanem szamolni kell vele a monetaris
politika gyakorlata soran is.

Ugyanakkor ramutattam, hogy nem korlatok nélkiili a monetaris politika hossza
tava redlhatdsa. Egy monetaris sokk hosszl tdvi hatasossaga csokken a nagysaganak no-
vekedésével a H7 hipotézisnek megfelelden, az inflacios hatasai pedig aranytalanul fel-
er6sddnek ezzel egyiitt. Ennek oka az, hogy a monetaris sokk nagysaganak novekedése
noveli azoknak a vallalatoknak az aranyat, amelyek mar rovid tdvon aralkalmazkodéssal
reagalnak a sokkra. Ez egyre nagyobb részét semlegesiti a rovid tavu realhatasnak, ezért
egyre kisebb lesz a sokknak az a hanyada, amely hosszu tavu realhatassa alakul at a ke-
reslet-kinalat interakciokon keresztiil.

Azt is megmutattam, hogy a pozitiv és a negativ monetaris sokkok hosszu tava

realhatasai aszimmetrikusak: 1étezik a sokk nagysaganak egy koztes tartoméanya, amelyen
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beliil a negativ monetaris sokkok hatasosabbak hosszl tdvon a pozitivakndl, vagyis ame-
lyen beliil konnyebben art a jegybank a realgazdasagnak hosszli tavon, mint amilyen
konnyen 6sztondzni képes azt. Ennek magyarazata az, hogy kisebb valosziniiséggel al-
kalmazkodnak az arakkal a vallalatok negativ monetaris sokkokhoz, mint pozitivakhoz,
hiszen lehetdségiik van hagyni, hogy csokkentse a termékeik relativ arait a trendinflacio
az aralkalmazkodas meniikoltségének megfizetése nélkiil. Ez erésebb rovid tava redlha-
tasokat eredményez negativ sokkok esetén a pozitiv sokkok esetéhez képest, amelyek
erdsebb hosszu tava redlhatasokka alakulnak at a kereslet-kindlat interakciokon keresztiil.
Ez az eredmény 6sszhangban all a H8 hipotézisben megfogalmazottakkal, az viszont el-
lentmond nekik, hogy kis és nagyon nagy sokkok esetén hatasosabbaknak bizonyultak
hosszu tavon a pozitiv monetaris sokkok a modellben, mint a negativak. Ennek oka az,
hogy a modell reprodukalja azt a stilizalt empirikus tényt, amely szerint a mikroszintii
aralkalmazkodas erdsebb lefelé, mint felfelé, amennyiben megtorténik.

A K2 kutatési kérdés és a hozza kapcsoldodo harom hipotézis vizsgalata soran fel-

tart eredményeket 6sszegzi a doktori értékezes utolsé harom tézise:

e T6: A meniikoltség modell realisztikusan kalibralt valtozataban jelentds mértékii
egy tipikus monetaris sokk hosszl tdvua redlhatésa.

e T7: A monetaris politika hosszu tava hatasossaga csokken a monetaris Sokk nagy-
sdganak novekedésével.

e T8: A pozitiv és a negativ monetaris sokkok hossza tavi realhatasai aszimmetri-
kusak: a negativ monetaris sokkok hatdsosabbak hosszt tdvon a pozitivaknal a
sokk nagysaganak egy koztes tartomanyaban, a tartomanyon kiviil viszont a pozi-

tiv monetaris sokkok hatasosabbak hosszl tdvon a negativaknal.

Az eredmények fontos kovetkezményekkel jarnak a monetaris politika szadmara.
Ha a monetaris sokkok hosszu tavia realhatdsai valoban jelentdsek, akkor nincs isteni egy-
beesés, és nem lehet optimalis monetaris politika a szigoru inflaciés célkdvetés. lyenkor
nagyobb hangsulyt kell helyezniiik a jegybankoknak realgazdasagi célok kovetésére az
elsddleges céljuk, az arstabilitas fenntartasa mellett, mint a hosszu tava monetaris semle-
gesség érvényesiilése esetén. A kozelmult kereslet-kindlat interakciokat tartalmazo
ujkeynesi modelljei is megerdsitik ezt, amelyek eredményei szerint ki kell egésziteniiik a
jegybankoknak a Taylor-szabalyt addicionalis realgazdasagi célokkal annak érdekében,

hogy kozelitsék az optimalis monetaris politikat kereslet-kinalat interakciok jelenlétében.
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A foglalkoztatottsag vagy a munkanélkiiliségi rata szintje (Gali, 2020), vagy a TFP no-
vekedési ratdjanak az allandosult allapotbeli értékétdl vald kumulativ eltérése (Garga —
Singh, 2020) alkalmas addicionalis célokként szolgalhatnak a kereslet-kinalat interakciok
konkrét természetétol fiiggden.

Ha sériil a hosszu tdvi monetaris semlegesség, akkor a dezinflacios célzati mo-
netaris restrikciok hossza tavu realgazdasagi veszteségeket okozhatnak, amelyeket nem
feltétleniil kompenzal a dezinflacié haszna. Eszszeriinek tiinik ezért a jegybankok sza-
mara az inflacios célkovetés Fontana és Palacio-Vera (2007) altal javasolt rugalmas op-
portunista megkozelitését kovetni, amelynek keretében kis inflacids sokkokra nem rea-
galnak, hanem inkabb varnak, hogy visszavigye egy deflacios sokk az inflacios ratat a
célértékének kozelébe monetaris politikai beavatkozas nélkiil. Ezaltal elkeriilhetik a jegy-
bankok, hogy hosszu tava karokat okozzanak a realgazdasagnak. A monetaris politikajuk
tervezése soran tekintettel kell lennitik arra a két korlatra, amelyekre ramutattam a doktori
értekezésben: a beavatkozasaiknak a redlgazdasagra vonatkozé hosszu tavu hatasossaga
csokken a monetaris sokk nagysaganak novekedésével, és a negativ monetaris sokkok
hatasosabbak hosszu tdvon a pozitivaknal a sokk nagysaganak egy koztes tartomanyaban.

A doktori értekezésben bemutatott kutatas eredményei természetesen szamos kor-
lattal birnak, viszont szdmos lehetséges iranya van a kutatas folytatasanak, amelyeket ko-
vetve lazithatok ezek a korlatok, és amelyek segithetnek a monetaris politika hosszl tavi
realhatasanak mélyebb megértésében. A lehetséges irdnyok két csoportba oszthatok: az
egyik inkabb empirikus, a masik inkabb elméleti jellegii.

Az elsé vonalon mindenképpen tobb olyan empirikus kutatasra lenne sziikség,
amelyeknek kdszonhetéen mélyebben megérthetdvé valhatna, hogy a kereslet-kinalat in-
terakcioknak €s a monetaris transzmisszios mechanizmusnak pontosan mely csatornain
keresztiil nyilvanulnak meg a monetaris sokkok hosszu tavu redlhatasai. Ezek segitenének
jobban megalapozott 6konometriai becslést adni a kereslet-kinalat interakciok erdsségére,
ezaltal a monetaris sokkok hosszu tavu redlhatasaira. Nagy sziikség lenne ilyen becslé-
sekre, hiszen ramutattam a doktori értekezésben, hogy a meniikoltség modell eredményei
szerint meglehetésen érzékeny a monetaris politika becsiilt hosszl tava realhatasa a ke-
reslet-kinalat interakciok erésségének feltételezett értékére.’® Abban is segitenének ezek

az empirikus kutatdsok, hogy megfelel6 mikro6konomiai megalapozast lehessen adni a

6 Ugyanakkor arra is felhivtam a figyelmet, hogy meglehetdsen Kicsi a standard hibéja a kereslet-kinalat
interakciok erdsségét meghatarozd paraméter becsiilt értékének, ami bizakodasra ad okot a monetaris sok-
kok hosszu tavi realhatasaira vonatkozé modellbecslések megbizhatdsagat illeten.
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kereslet-kinalat interakcioknak, amelynek kdszonhetden olyan gazdasagpolitikai javasla-
tokkal is el6 lehetne allni, amelyek a monetaris politika hosszu tava realhatasanak befo-
lyasolasara vonatkoznéanak.

Szintén a kutatas empirikus vonalon torténd folytatasanak kapcsan meriil fel az a
gyakori vélekedés, amely szerint a kereslet-kinalat interakciok erésebbek negativ, mint
pozitiv irAnyban, és amely mellett sz61 némi empirikus bizonyiték (Ball, 2009). Erdemes
lenne empirikusan megbecsiilni ennek az aszimmetridanak a mértékét, és megvizsgalni,
hogy miként érinti a pozitiv és a negativ monetaris sokkok hossza tavu realhatasai kozti
aszimmetriat. Igy elképzelhetd, hogy nem csak viszonylag nagy sokkok esetén bizonyul-
nanak hatdsosabbaknak hosszu tdvon a negativ monetaris sokkok a pozitivaknal, hanem
kis sokkok esetén is, ami jobban Gsszhangban allna a monetaris sokkok aszimmetrikus
rovid tavu redlhatasaira vonatkozé empirikus bizonyitékokkal, mint a doktori értekezés-
ben k6zolt eredmények.

Elméleti vonalon rendkiviil hasznos lenne megvizsgalni a doktori értekezésben
tanulmanyozott kutatdsi kérdéseket egy komplex dgensalapi makromodell keretei kdzott
is, amely tokéletesen illeszkedik az 4gensalapu kozgazdasdgtan szemléletmodjaba. Ez két
okbol lenne kiilondsen fontos. Egyrészt segitene feltarni, hogy befolyasoljak-e a moneta-
ris politika hosszl tavl redlhatasat a makrogazdasagnak a termékpiaci arazashoz kozvet-
leniil nem kapcsolodo szegmensei. A doktori értekezésben elemzett meniikoltség modell
csak a termékpiacat tartalmazza a gazdasagnak, mikdzben a DSGE-tipusu tipusii menii-
koltség modellek jellemzden tartalmaznak egy munkapiacot és egy kotvénypiacot is, am
Csupan annyira stilizalt formaban, hogy a monetaris sokkok readlhatasainak meghataroza-
sdban nem jatszanak érdemi szerepet. A szakirodalom ismert eredményei alapjan nem
magatol értetddo tehat, hogy a makrogazdasagnak olyan szegmenseit is kulcsfontossagu
lenne modellezni a monetaris sokkok realhatasainak elemzéséhez, amelyek nem kapcso-
lodnak kozvetlentil a termékpiaci arazashoz. A termékpiaci arazas pedig kifejezetten rész-
letesen modellezett a doktori értekezésben bemutatott meniikltség modell keretei kozott
is. Ennek ellenére nem kizart, hogy egy komplex dgensalapti makromodell ravilagitana,
hogy mas piacok folyamatai is jelentdsen befolyasoljak a monetaris sokkok hosszu tavi
realhatésait.

Ez kiilondsen annak tiikrében valdszinii, hogy a kereslet-kinalat interakciok me-
chanizmusai jellemzden a munkaerdpiacon, a tékepiacon és a K+F szektorban miikodnek,

ami ra is mutat a masik okra, amely miatt kiilondsen hasznos lenne egy komplex agens-
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alapt makromodell keretei kozott is tanulméanyozni a doktori értekezésben vizsgalt kuta-
tasi kérdéseket. Ez az ok pedig nem mas, mint hogy egy ilyen modellben részletes
mikro6konomiai megalapozast lehetne adni a kereslet-kinalat interakcioknak, amihez ter-
mészetesen hasznosnak bizonyulndnak a kereslet-kinalat interakciok mechanizmusaival
kapcsolatos empirikus kutatdsok eredményei. A doktori értekezésben bemutatott menii-
koltség modell keretei kozott egyszeriien feltételeztem, hogy makroszintii interakciok zaj-
lanak az aggregalt kereslet és az aggregalt kinalat kozott anélkiil, hogy mikrookonomiai
megalapozast adtam volna ezeknek.”” A monetaris politika transzmisszids mechanizmu-
sanak is részletesebb mikromegalapozast lehetne adni egy komplex agensalapu
makromodellben a doktori értekezésben bemutatott meniikdltség modellhez képest, hi-
szen utobbi keretei kozott a DSGE-tipust meniikdltség modellekben megszokott modon
egyszeriien feltételeztem, hogy a jegybank képes befolydsolni az aggregalt nominalis ke-
resletet a gazdasagban, de hogy pontosan hogyan, azt nem modelleztem. A kereslet-kina-
lat interakciok és a monetaris transzmisszids mechanizmus részletes mikrodkonomiai
megalapozasa hozzdjarulna a monetaris politika hossza tavi realhatdsdnak mélyebb meg-
értéséhez és kifinomultabb monetaris politikai javaslatok megfogalmazasahoz.

Az optimalizald reprezentativ haztartas feltételezése a termékpiac keresleti olda-
lan szintén akadalyozza a doktori értekezésben elemzett meniikoltség modell mélyebb
mikro6konomiai megalapozasat. A komplex agensalapu makromodellben viszont fel le-
hetne tételezni, hogy szamos korlatozottan racionalis, heterogén haztartas alkotja a ter-
mékpiac keresleti oldalat, amelyek egy alkalmasan modellezett decentralizalt,
nemegyensulyi piaci mechanizmuson keresztiil 1épnek lokalis interakciokra a vallalatok-
kal. Azt gondolom, hogy hasznos kompromisszum volt a tokéletesen racionalis reprezen-
tativ haztartas feltevésének és az egyszerli egyensulyi piaci mechanizmusnak a fenntar-
tasa elsd 1épésben a monetaris politika hosszu tavl realhatdsanak tanulmanyozasa folya-
man, de a kutatas folytatdsa soran érdemes lazitani ezeken a feltevéseken annak érdeké-
ben, hogy mélyebben meg lehessen érteni a monetaris politika hosszl tavh realhatasanak
mikrodkonomiai alapjait.

Szintén a kutatas folytatasanak elméleti aspektusai kapcsan meriil fel, hogy a ke-
reslet-kinalat interakciok is lehetnek nemlinearisak a hiszterézis kozgazdasagi szakiro-

dalma alapjan az aralkalmazkodashoz hasonldéan. A piaci belépésnek (Baldwin —

" Ezzel egyiitt igyekeztem motivélni a feltevést néhany kozgazdasagi mechanizmussal, amelyek kereslet-
kinalat interakciokat idézhetnek el6 az ismert szakirodalmi eredmények alapjan, a feltevés empirikus rele-
vanciajat pedig néhany egyszerii 6konometriai becsléssel igyekeztem alatamasztani.
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Krugman, 1989; Dixit, 1989; 1992) vagy a beruhazasi tevékenységek megkezdésének
(Bassi — Lang, 2016) fix koltségei miatt el6fordulhat, hogy a potencialis novekedési rata
nemlinearisan reagal a kibocsatasi rés valtozéasaira. Egy komplex dagensalapu
makromodellben konnyedén modellezni lehetne ezeket a nemlinearitasokat is, amelyek
kovetkeztében komplexebb utfliggd hatasaik bontakoznanak ki valdszintileg a monetaris
sokkoknak, mint a doktori értekezésben bemutatott meniikoltség modell keretei kozott.

Az eredményeinek minden korlatja ellenére azt gondolom, hogy a doktori érteke-
z¢€s hasznos alapot biztosit a monetaris politika hossza tavi realhatasaval kapcsolatos j6-
vobeli kutatasok szdmara. Ennek legalabb két oka van. Egyrészt az eredmények ramutat-
nak, hogy a kereslet-kinalat interakciok létezése a kulcsa annak, hogy jelentds hosszua tava
realhatasok kialakuldsdhoz vezessen makroszinten a monetaris sokkokhoz torténd hete-
rogén mikroszintli aralkalmazkodas, a konkrét mechanizmusaik pedig ebb6l a szempont-
bol masodlagos jelentOségiiek. Masrészt sokszor kritizaljadk a komplex agensalapu
makromodelleket a fekete doboz jellegiik miatt, ugyanis gyakran til komplexek ahhoz,
hogy képesek legyenek elegans modon vilagossé tenni az ujszerli eredményeik mogott
meghtzodd kézgazdasdgi mechanizmusokat. A doktori értekezésben bemutatott hibrid
meniikoltség modell strukturaja azonban a DSGE-tipusu meniikdltség modellekét koveti,
ezért nem okozott kiilondsebb nehézséget egyértelmiivé tenni, hogy milyen szerepet jat-
szanak a posztkeynesi és az ACE 0sszetev6i a monetaris sokkok hosszu tavu realhatasa-
inak meghatarozasaban. A modell tehat segitett ravilagitani azokra a kdzgazdasagi me-
chanizmusokra, amelyek kulcsfontossagl 6sszetevdi kell, hogy legyenek annak a komp-
lex agensalapt makromodellnek, amelyet a monetaris politika hosszua tavi realhatasanak
elemzésére tervezek felépiteni. Azt gondolom, hogy a hibrid meniikdltség modell segit-
ségével megallapitott eredményeknek kdszonhetden konnyebb lesz értelmezni a komplex
agensalapt makromodell keretei kozott kibontakoz6 eredményeket is.

Osszegezve tehat a leirtakat: van teendd béven, de meggy6zédésem, hogy a dok-
tori értekezésben bemutatott hibrid meniikoltség modell igy is alkalmas volt arra, hogy
ramutasson, merrefelé érdemes folytatni a keresést a monetaris politika hosszu tavu real-
hatasanak megértéséhez. A doktori értekezés mottojahoz visszatérve: az eredmények
ujabb megerdsitésként szolgalnak Keynes szdmara, hogy ,,nem vesztegette az idejét”,
amikor a termelés egy monetaris elméletének kidolgozasan munkalkodott, amelynek ke-
retei kozott nem semleges a pénz sem rovid, sem hosszl tdvon. Keynes szavait hasznalva
€l bennem is ,,némi meggyozédés™ azt illetden, hogy ,,nem vesztegettem az idémet” a Ku-

tatas folyaman.
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F1. fiiggelék: A monopolisztikus verseny

Dixit-Stiglitz modelljének néhany technikai részlete

A 4.3.1. szakaszban a monopolisztikus verseny Dixit és Stiglitz (1977) altal kidolgozott
modellje alapjan modelleztem a reprezentativ haztartas viselkedését. Ebben a fiiggelék-
ben ismertetem a modell néhany technikai részletét, és bizonyitom a 4.3.1. szakasz egyes
allitasait. A fiiggelék F'1.1. szakaszaban levezetem a (2) keresleti fiiggvényt a reprezen-
tativ haztartas hasznossagmaximalizalasi problémajanak megoldasaval, az F1.2. szakasz-
ban pedig bizonyitom, hogy a (2) keresleti fliggvény € és y paraméterei a vallalatok, il-
letve a termékvaltozatok kozti helyettesités rugalmassaganak abszolut értékeivel egyen-
16k. A matematikai levezetések soran a Dixit-Stiglitz modell Brakman et al. (2009) kony-

vében talalhato ismertetésére timaszkodom.
F1.1. A keresleti fiiggvény levezetése

A fiiggeléknek ebben a szakaszaban levezetem a reprezentativ haztartasnak az i-
edik vallalat altal kinalt g-edik termékvaltozat iranti (2) keresleti fiiggvényét.

A reprezentativ haztartds hasznossagmaximalizaldsi probléméja a kovetkezo:

N

a1
— &
max Ct(cl,t, CZ,t'---'CN,t) —< E Ci ¢ )
ig.t ’

i=1

G y-1 Y
_ Y
st ¢= Zci’g,t
g=1

N G
E E Dig,tCigt = Yt
i=1g=1

A hasznossagmaximalizalasi probléma megoldéasa felbonthatd két Iépésre. Az elsd 1épés-
ben azt hatarozom meg, hogy miként allokalja a haztartas a jovedelmét az egyes vallala-
tok kozott optimalis dontés esetén. A masodik 1épésben meghatarozom az i-edik vallalat-
nal elkolteni kivant pénzdsszeget adottnak véve, hogy hogyan allokélja azt a haztartas a
vallalat altal kinalt termékvaltozatok k6zott optimalis dontést feltételezve.

A hasznossagmaximalizalasi probléma els6 1épésének megoldasa soran feltétele-

1
zem, hogy létezik egy p;; = (Zgzl pi1 ;]; =¥ arindex Vi vallalatra vonatkozoan, amely
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kifejezi az i-edik vallalat altal kinalt termékvaltozatok c; . CES aggregatumanak arat. A
hasznossagmaximalizalasi probléma elsé 1épése a kovetkezOképpen irhato fel:
&

N -1 -1
m?l\),( C(Cl,t, Cotr e CN,t) = Z Ci,f

{ciehio, i=1

N
s.t. Epi,tci,t == Yt'
i=1

A probléma megoldhat6 a Lagrange-féle multiplikatoros modszerrel. A Lagrange-
figgvény a kovetkezo:

&
e-1

E1\e-1
L(Cl,t' Co,tr -1 CNLt Tt) = < Iiv=1 Cif ) + Tt(Yt - Zév=1 Pi,tCi,t), (F1)

ahol 7, a Lagrange-multiplikator értéke a t-edik id6szakban.
A hasznossagmaximum elsérendi feltétele az, hogy nullaval legyen egyenld az
(F1) Lagrange-fiiggvény c; . szerinti parcialis derivaltja Vj esetén:

1
-1 1

oL £ N =1 -1 —3
— & & —
=\ &i=1C; ¢ 7 G T UPjr = 0. (F2)

ocjt e-1

Az (F2) egyenlet atalakitasat kovet6en az alabbi alakot 6lti az elsérendii feltétel:

1

g21\g-1 _1
N £ £ —
< i=1 Ci,t > Cj,t = TtDjt- (F3)

Az (F3) elsérendt feltétel a j-edik vallalatra vonatkozik, de mivel szimmetrikus szerepet
toltenek be a hasznossagi fliggvényben az egyes vallalatok altal kinalt termékvaltozatok,

egy analdg elsérend feltétel irhato fel az i-edik vallalatra is:

1

g21\e-1 _1
< ]iV=1 Cif > Ci,tg = TtDie- (F4)
Az (F3) egyenletet az (F4) egyenlettel elosztva az alabbi 6sszefiiggés adodik:

L = Bt (F5)

Az (F5) egyenlet az optimalis fogyasztoi dontés szokasos elsérendii feltétele,

amely Gossen II. térvényeként ismert: az i-edik és a j-edik vallalat altal kinalt kompozit
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termékek kozti helyettesités hatarratija megegyezik az araik aranyaval V (i, j) vallalatpar

esetén optimalis dontést feltételezve. Kifejezem az (F5) egyenletbdl c; .t

t = pj_,tgpig,tci,t' (F6)

Behelyettesitem az (F6) egyenletet a koltségvetési korlatba, és tovabbalakitom az ered-

ményiil kapott kifejezést:
Zﬁyﬂ PjtCjt = Z] 1Pj, tp]tpltclt pltcltZ] 1p]t pf,tci,t P{¢ =Y, (F7)

Az (FT7) levezetés masodik egyenldségjelét kovetden kihasznaltam, hogy p; ¢ €s c;, nem

figgnek j-t6l, ezért kiemelhetok. A harmadik egyenléségjel utan pedig a piaci arindex

1
definiciojat hasznaltam ki, amely szerint P, = (Zl 1 pl : )

Az (F7) levezetés utolso egyenldségét kiragadva és kifejezve beldle c; (-t eléall a
reprezentativ haztartasnak az i-edik vallalat altal kinalt CES kompozit termék iranti ke-

resleti fliggvénye:

e = (2) " X (F8)

Pt Pt

1
Meg kell még mutatni, hogy miért a P, = (Zl 1 pl " )1‘5 CES aggregatorral defi-
nialtam a piaci arszinvonalat. Ehhez behelyettesitem az (F8) keresleti fliggvényt a hasz-

nossagi fliggvénybe, és tovabbalakitom az eredményiil kapott kifejezést:
e-1\ g1 e-1 i
Ct = < i= 1Clt > [Z l(pl 8 lyt) ¢ ] =

= [(Pts_lyt) € i=1pi,t ] =P 1Yt(21 1Pzt )8_1 =

= pely,pre =Y, = % (F9)

Az (F9) levezetés harmadik egyenldségjele utan kihasznaltam, hogy P; €s Y; nem fliggnek

i-t6l, ezért kiemelhetdk, az 6todik egyenlc’iségjel utan pedig ismét felhasznaltam a piaci

crer

1
(Zl 1 pl ¢ )1‘5 CES aggregator altal definialt a piaci arindex, és optimalisan kolti
el a jovedelmét a haztartas, a hasznossaga az aggregalt realkereslettel lesz egyenlé min-

den id6szakban, ami megegyezik a haztartas realjovedelmével a modellben.
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Ha pedig megszorzom az (F9) levezetés elsd és utolsd 1épését Py-vel, akkor az

alabbi fontos dsszefliggésre deriil fény:
Pt ) Ct = Yt' (FlO)

Az (F10) egyenlet két fontos lizenetet hordoz:

1. A piaci arszinvonal és az aggregalt fogyasztas — ami az aggregalt kibocsatassal is
megegyezik a meniikoltség modellben — szorzata egyenld az aggregalt nominalis
kereslettel, vagyis a nominalis jovedelemmel minden idészakban egyfajta piaci
szintli elszamolasi azonossagként.

2. Az el6z6 azonossagbol kovetkezOen azt mutatja meg a piaci szintii CES arindex,
hogy mennyi egységnyi hasznossag, avagy egységnyi aggregalt fogyasztas dra a
reprezentativ haztartds szdmara, amennyiben optimalisan kolti el a jovedelmét.

1

Ebbdl a két okbol volt logikus valasztas a P, = (Z?’:l pil,t_ 5):g CES aggregatorral
definidlni a piaci arindexet.

A hasznossagmaximalizalési probléma masodik 1épésének megolddsa soran mar
adottnak tekinthetdk a vallalatok altal kinalat CES kompozit termékek iranti keresletek,
az arak pedig egyébként is adottsdgok a haztartds szemszogébdl. Ez azt jelenti, hogy az
i-edik vallalat altal kinalt termékekre szant p; .c; ; pénzosszeg is adott Vi vallalat esetén.
A haztartasnak azt kell eldontenie, hogy hogyan allokalja ezt a pénzdsszeget az i-edik
vallalat altal kinalt termékvaltozatok kozott annak érdekében, hogy maximalis legyen a
fogyasztasukbol szarmazo6 hasznossaga. A hasznossagmaximalizalasi probléma masodik

1épése a kdvetkezd modon irhato fel:

v
y-1\r1

G
— § iz
max Ci,t(ci,l,tf Ci2tr-es Ci,G,t) = Cigt
{Ci'g't g=1 g:l

G
s.t. Z Pig,tCigt = PitCit-
g=1

A probléma masodik 1épését is a Lagrange-féle multiplikatoros modszerrel oldom

meg. A Lagrange-fiiggvény ezuttal a kovetkezo:

Y
Y=1\y—1
_ G 14
L(ci,l,t' Ci,Z,t' ey Ci,G,t' wi,t) - <Zg=1 Ci,g,t) +

+wi,t(pi,tci,t - 22=1 Pi,g,tci,g,t)a (F11)
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ahol w;, az i-edik vallalatra vonatkozé hasznossagmaximalizalasi probléma Lagrange-
multiplikatoranak értéke a t-edik idészakban.

A hasznossagmaximum elsérendii feltétele most az, hogy az (F11) Lagrange-
fliggveény c; , . Szerinti parcialis derivaltja legyen egyenld nullaval Vh esetén:

1

oL 14 G y71 ! _11/
Zg:l Ci,g,t Y Ci,h,t — WitPint = 0. (F12)

ocipe v-1

Az (F12) egyenlet atalakitasaval az alabbi alakra hozhat6 az elsérendi feltétel:

1

Y=1\y-1 _1
G Y Y —
<Zg=1 Ci,g,t) Ci,h,t = Wi tPiht- (F13)

Az (F13) els6rendt feltétel a h-adik termékvaltozatra vonatkozik, de mivel szimmetrikus
szerepet toltenek be a hasznossagi fiiggvényben a vallalat altal kinalt termékvaltozatok,
egy hasonl¢ elsdrendii feltétel irhato fel a g-edik termékvaltozatra is:

1

Y=i\y-1 _1
G Y Yy _
(29:1 Ci,g,t) Ci,g,t = Wi tPig,t- (F14)

Az (F13) egyenletet az (F14) egyenlettel elosztva az alabbi kifejezés adodik:

C, .
p
i, 1,t — l,h.,t. (F15)
y Dig,t
Ci,g,t

Az (F15) egyenlet is az optimalis fogyasztoi dontés szokasos elsérendii feltételét,
vagyis Gossen I1. torvényét fejezi ki az (F5) egyenlethez hasonloan, azonban eztttal nem
két vallalat, hanem egy adott vallalat altal kinalt két kiilonb6z6 termékvaltozat vonatko-
zasaban. Azt mondja ki, hogy az i-edik vallalat altal kinalt g-edik és h-adik termékvalto-
zat kozti helyettesités hatarratdja megegyezik a termékvaltozatok drainak ardnyaval

V(g, h) termékparra optimalis dontés esetén. Kifejezem az (F15) egyenletbdl c; j, ¢-t:

— YV Y
Cint = PintPigtCigt (F16)

Ezutan behelyettesitem az (F16) egyenletet a koltségvetési korlatba, €s tovabbalakitom

az eredményiil kapott kifejezést:

G _ VG -y ¥ _
Yh=1PintCint = Lh=1 PintPin¢Pig,cCigt =

. 4 G 1-y _ .Y 1-y _
= Pig,Cigt Zh=1Pint = PigeCigtPie = PitCit- (F17)
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Az (F17) levezetés masodik egyenldségjelét kovetd lépésben kihasznaltam, hogy p; 4, és

Ci g, nem fliggnek h-tol, ezért kiemelhetdk. A harmadik egyenldségjelet kovetd lépésben

1
1-y\1
(Zg:l pi,g'); ! v.
Az (F17) levezetés utolsé egyenldségét kiragadva és kifejezve beldle c; 4 .-t leve-
zethet6 az alabbi Osszefliggés az i-edik vallalat altal kinalt g-edik termékvaltozat iranti

keresletre vonatkozoan:

Pig.t R4
Ci,g,t = ( p'it' > Ci,t' (F18)

Az i-edik vallalat altal kinalt kompozit termék iranti (F8) keresleti fiiggvényt az (F18)
egyenletbe helyettesitve eldall az i-edik vallalat altal kinalt g-edik termékvaltozat iranti

(2) keresleti fliggvény:

Ciop = (ot 7 (&)_eﬁ 2)
Lgit Dit Pt Py

Mar csak azt kell megmutatni, hogy miért a p; ; = (Zg=1 pl.l’ ;’; ﬁ CES aggrega-
torral definialtam a vallalati arindexet. Ennek érdekében behelyettesitem az (F18) keres-
leti fliggvényt az i-edik vallalat altal kinalt kompozit termék mennyiségét meghatarozo
CES aggregatorba, amely egyuttal kifejezi azt a hasznossagot, amit az i-edik vallalat altal
kinalt termékvaltozatok fogyasztasabol nyer a haztartas.

Az eredményiil kapott kifejezést tovabbalakitva:

y-1 X i
¢ 7\ G -y .y o
., = = . Y =
Cie = | Xg=1C; g [Zgﬂ(pi,g,tpi,tcl't) ]
i

y-1 = v
— (7 ¢ v _ v G 1-V\y-1 _
= [(pi,tci.t) v Yg=1 pi,g,t] = pi,tci,t(29=1 Pigt) t=

— Y Y _ _ PitCit
- pi,tcl’,tpi,t =Cit = . (Flg)

Az (F19) levezetés harmadik egyenléségjelét kovetden kihasznaltam, hogy p; ; és ¢; , nem

fliggnek g-tol, ezért kiemelhetdk, az 6todik egyenldségjel utan pedig ismét felhasznaltam

crcr

1
amennyibenap;, = (Z§=1 pil‘ ;)g =¥ CES aggregator altal definialt a vallalati arindex, és

optimalisan kolti el az i-edik vallalat altal kinalt termékvaltozatokra szant pénzdsszeget
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a haztartas, az i-edik vallalat altal kinalt kompozit termék iranti kereslete, illetve az i-edik
vallalat altal kinalt termékvaltozatok fogyasztasabol szarmazo hasznossaga annak a pénz-
Osszegnek a realértékével lesz egyenlé minden idészakban, amit az i-edik vallalat altal
kinalt termékekre szan. A redlérték szamitasa szintén a vallalati CES arindex segitségével
torténik.

Az (F19) levezetés utolso el6tti 1épése pedig vilagossa teszi, hogy ha a p; =

(Zgzl p:; ﬁ CES aggregator altal definialt a vallalati arindex, akkor konzisztens azzal
a CES aggregatorral, amely az i-edik vallalat altal kinalt kompozit termék mennyiségét
hatarozza meg, hiszen az (F18) keresleti fiiggvényt c; . képletébe helyettesitve ¢; , adodott
eredményiil. Mindezzel 6sszhangban az i-edik vallalat altal kinalt termékvaltozatok fo-

gyasztasabol szarmazo egységnyi hasznossag arat fejezi ki a vallalati szintli CES arindex

a haztartas szamara feltéve, hogy optimalisan kolti el az i-edik vallalat termékeire szant

1
1°Y)1-v CES aggregatorral de-

pénzosszeget. Ezért volt logikus valasztasa p; , = (Zg=1 Pigt

finidlni a vallalati 4rindexet.
F1.2. A helyettesitési rugalmassagok levezetése

A fiiggeléknek ebben a szakaszaban megmutatom, hogy az € és a y paraméterek
a vallalatok, illetve egy adott vallalat altal kinalt termékvaltozatok kozti helyettesités ru-
galmassaganak abszolut értékével egyenlok.

El6szor meghatarozom az i-edik ¢és a j-edik vallalat altal kinalt kompozit termé-
kek kozti helyettesités rugalmassagat. Ehhez sziikség lesz egy osszefiiggésre, amely meg-
hatérozza a két kompozit termék keresett mennyiségeinek optimalis aranyat. Ez konnyen
levezethetd: csupan el kell osztani egymassal az i-edik és a j-edik vallalat altal kinalt
kompozit termékek iranti keresleti fliggvényeket, amelyek az (F8) egyenlet altal adottak:

- —1 - —&
Cue _ PEPEVe  PiE (u) (F20)

—&pe—1y, ~ . —€
Cie DitPETYe Dyt Djt
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Az i-edik és a j-edik vallalat altal kinalt kompozit termékek kozti helyettesités rugalmas-

saga a kovetkezdképpen hatarozhatdo meg az (F20) egyenlet felhasznalasaval tetszdleges

2
Cj‘t/ —&—-1
d(m) _g<m>
Pit) _ Pjt Pjt
/ (1)
Pit Pjt

Megallapithat6 tehat az (F21) egyenlet alapjan, hogy € valoban megegyezik az i-edik és

(i, j) vallalatpar esetén:

= —e¢. (F21)

a j-edik vallalat kozti helyettesités rugalmassaganak abszolut értékével.

Most pedig attérek az i-edik vallalat altal kinalt g-edik és h-adik termékvaltozat
kozti helyettesités rugalmassaganak meghatarozasara. Ehhez egy olyan Gsszefliggésre
lesz sziikség eztttal, amely a két termékvaltozat keresett mennyiségeinek optimalis ara-
nyat fejezi ki. Ennek levezetéséhez el kell osztani egymassal a g-edik és a h-adik termék-

valtozat iranti keresleti fiiggvényeket, amelyeket a (2) egyenlet hataroz meg:

-y . —(e=y) pe-1 -y -
Cigr _ PigePie | PE ' Ye  Digr  (Dige) ! (F22)
cing  p ¥ p-EPVpe-1y _p,—Y - Di :
i,ht pi,h,tpi,t t t iht i,ht

Az i-edik vallalat altal kinalt g-edik és h-adik termékvaltozat kozti helyettesités rugal-
massaga a kovetkezd mddon hatdrozhaté meg az (F22) egyenlet segitségével tetszéleges

(g, h) termékpar esetén:

()

Ciht -y-1
a(2ist) _y(m>
(ﬂ) — Pint/ _ Pjt

€cigt =

g, . Ci' ot -y-1
. Djt g Pit
i,ht Ci,h,t -
Pigt Pjt

Pih,t

= —y. (F23)

Az (F23) egyenlet tehat egyértelmiivé teszi, hogy y valoban megegyezik az i-edik vallalat
altal kinalt g-edik és h-adik termékvaltozat kozti helyettesités rugalmassaganak abszolut

értékével.
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F2. fiiggelék: A meniikoltség modell néhany technikai részlete

A 4.3.2. szakaszban a meniikoltség modell kinalati oldalanak bemutatasa soran, a 4.3.3.
szakaszban a szimulaciok menetének ismertetésekor, valamint a 4.4.1. szakaszban a ke-
reslet-kinalat interakciok erdsségét meghatarozo paraméter becslésének ismertetése fo-
lyaman tettem néhany olyan allitast, amelyet nem bizonyitottam. Ebben a fliggelékben
ezeknek az allitasoknak a bizonyitasait kozIom.

Az F2.1. szakaszban bizonyitom, hogy a Z és a g, paraméterek megegyeznek az
aralkalmazkodasi kiiszob varhato értékével, illetve szorasaval. Az F2.2. szakaszban meg-
mutatom, hogy az idioszinkratikus termelékenységi sokkok valoszinliség-eloszlasanak
4.3.2. szakaszban ismertetett paraméterezése biztositja, hogy éppen az-val legyen
egyenld a szorasuk. Az F2.3. szakaszban azt bizonyitom, hogy a (7) egyenlet alapjan kell
meghatdrozni a y paraméter értékét ahhoz, hogy éppen p; legyen a termékspecifikus ter-
melékenységi sokkok vallalaton beliili korrelacioja. Az F2.4. szakaszban megmutatom,
hogy 1000 periodus elegend6 ahhoz, hogy eljusson a meniik6ltség modell egy allandosult
allapot kozelébe a szimulacidk inditasat kovetden, ezért ennél tobb iddszakot nem kell
levagni a szimulaciok elejérdl annak biztositasa érdekében, hogy ne torzitsa a szimulalt
1d6sorokbol szamitott aggregalt statisztikakat és az impulzusvalasz fiiggvényeket a kez-
deti alkalmazkodas egy allandosult allapot felé. Végiil az F2.5. szakaszban bizonyitom,
hogy a kinalati potencial aggregalt komponensének novekedési ratdja megegyezik a gaz-
dasag potencialis novekedési ratajaval, amennyiben érvényes a nagy szamok torvénye az
idioszinkratikus termelékenységi sokkokra, ezért ebben az esetben elvégezhet6 az (5)
egyenlet paramétereinek becslése a potencialis kibocsatas novekedési ratdjara vonatkozo

empirikus becslések hasznalataval.
F2.1. Az aralkalmazkodasi kiiszob varhato értéke és szorasa

A fiiggelék els6 szakaszaban bizonyitom, hogy a meniikoltség modell Z és g, pa-
raméterei megegyeznek az aralkalmazkodasi kiiszob varhato értékével, illetve szorasaval.
A 4.3.2. szakaszban azt feltételeztem, hogy az i-edik vallalat z; aralkalmazkodasi
kiiszobe lognormalis eloszlasbol szarmazik, vagyis a logaritmusa, log z; normalis elosz-

last kovet az alabbi paraméterezéssel:

| V(i 72 | Z% + o2
0gz; og m ,log =2 .
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Amennyiben z; lognormalis eloszlasu véletlen valtozo, varhat6 értéke a kovet-

kez6:'®

1
E(z;) = exp (.ulogzi + Eo-lzogzi)' (F24)

ahol pyog 7, z; logaritmuséanak varhato értéke, 0y4g,, Pedig z; logaritmuséanak szorasa.

A lognormalis eloszlasu z; véletlen valtozo variancidja pedig az alabbi:

Var(z;) = exp(zmogzi + Gl%gzi)[exp(aligzi) - 1]' (F25)

Az aralkalmazkodasi kiiszob esetében

72
Hogz; = lOg J;O‘ZZ (FZG)
és
52 -2
Ohgs, = log (%), (F27)

Az (F26) és az (F27) egyenleteket az (F24) egyenletbe helyettesitve és tovabbalakitva az
eredmeényiil kapott kifejezést a kovetkezd levezetés adodik az aralkalmazkodasi kiiszob
varhato értékeére:
E(z;) ( rio? ) ll < z >+11 <Z_2+UZZ>I
z;) = exp | Uiogz; + 5 0logz, ) = €xp |log| ——== |+ slog| —=— || =
i ogz 2 logz m 2 72
1 1
= exp {logz‘2 —log(z%> + 02)2 + > [log(z? + 02) — logz_z]} =
21 =2 2y 4 1 =2 2y _ 1 2

= exp [logz - Elog(z +0;)+ Elog(z +0;) —Elogz ] =

= exp Glogz‘z) =exp G 2 logz‘) =exp(logz) =z (F28)

Az (F28) levezetés tehat bizonyitja, hogy a meniikdltség modell Z paramétere valoban az

aralkalmazkodasi kiiszob varhato értékével egyenld.

8 A lognormélis eloszl4s momentumaira vonatkozo képletek megtalalhatok példaul Johnson et al. (1994)
konyvében.
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Az 4ralkalmazkodasi kiiszob variancidja is levezethetd az (F26) és az (F27) egyen-
leteknek az (F25) egyenletbe torténd behelyettesitésével és az eredményiil kapott kifeje-

z€s tovabbalakitasaval:

Var(z;) = exp(zﬂlogzi + O—l%)gzi)[exp(oﬁ)gzi) - 1] =

B 51 7?2 o Z%2 + o2 | Z% + o2 .
= exp og \/m og =2 exp |log 72 =

2 2 2\ 2 2 2 z’ + o}
= exp {2 [logz —log(z* + O'Z)Z] +log(z + ;) —logz } 7 1) =

1 7t + 02 — 2*
= exp [2 log z% — 2 Ea log(z% + 6?2) +log(z% + 02) — logz‘z] . S—

Z—Z
07
= exp[log z% — log(z? + d?2) + log(z? + 02)] 'z =
— l =2 .J_ZZ=_2.U_ZZ= 2 F29
= exp(log z©) = =Z ;=05 (F29)

Az (F29) levezetés tehat bizonyitja, hogy a g, paraméter négyzete az aralkalmazkodasi
kiiszob variancidjaval egyenld, vagyis o, nem mas, mint az dralkalmazkodasi kiiszob sz6-

rasa.
F2.2. Az idioszinkratikus termelékenységi sokkok variancidja

A fliggeléknek ebben a szakaszaban bizonyitom, hogy amennyiben
idioszinkratikus termelékenységi sokk éri az i-edik vallalat g-edik termékét a t-edik id6-
szakban, akkor ahhoz, hogy éppen 0'€~2-tel legyen egyenl6 a {; 4 . idioszinkratikus terme-
lékenységi sokk varianciaja, egy olyan valosziniiség-eloszlasbol kell hiizni a mogotte

meghuzodo §; ;¢ véletlen szamot, amelynek variancigja

2
2 = (F30)

% = [1+22220]°

A bizonyitas elsé 1épésében azt fogom belatni, hogy amennyiben egy adott O'ZZ

varianciaju valosziniiség-eloszlasbol szirmaznak a ¢; 4, véletlen szimok sokk érkezése

esetén, a Varianciajuk

Var({ige) = AGZZ. (F31)
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Legyen X; és X, két véletlen valtozo, amelyek siiriiségfiiggvényei f;(x;) és
f2(x3), ahol x; és x, X; és X, egy-egy realizacioja. Ha f,(x,) a 0 varhato értékii és 022
varianciaji normalis eloszlas stiriiségfiiggvénye, és

1,hax1 =0

i) = {0 egyébként’

akkor ; g,t a2 X, és az X, véletlen valtozok keveréke, amelyek a sokk elmaradasanak 1 —
A valészintiségével, illetve a sokk érkezésének A valosziniségével sulyozottak. X; valo-
jéban egy konstans, amely 0-val egyenld.
fi,g,t striiségfiiggvénye X; €s X, stiriségfliggvényeinek sulyozott 6sszege 1 — 4
¢és A sulyokkal:
£() = 1-2D-142-£(), hal=0
¢ (1=2) -0+ A £,({) egyébként’
ahol { {; ;¢ egy konkrét realizacidjat jeloli. A siirliségfiiggvény a kovetkezd alakura egy-
szerlsitheto:
f~(f) _ 1 —A+Af2(f), hal =0
¢ A(0) egyébként
¢ i, g,t Variancigjanak kiszamitasahoz sziikség lesz a valoszintiség-eloszlasanak elsé

¢s masodik momentumara. Az els6 momentuma, vagyis a varhato értéke a kovetkezokép-

pen szamithat6 ki:

BGoe) = | $F(dE = [ an()d - 0-25(0) +
+0-[1-2+ 26 =21"_{f(0)dl=21-EX) =1-0=0,  (F32)
ahol kihasznaltam az integralszamitas néhany tulajdonsagat a levezetés soran, valamint
azt is, hogy ffooo {f>(0)d X, vérhato értékével egyenld. Az (F32) levezetés eredménye
szerint {; g, varhato értéke 0, akarcsak annak a két véletlen véltozonak a varhat6 értékei,

amelyek keverékeként eldall.
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(i gt valoszinliség-eloszlasanak masodik momentuma az alabbi modon szamit-

hato ki:
B(@e) = | Ff(0)a8 = | 250 - 02250 +

102 [1-2+2£5(0)] = f &2£,(8)dS = A E(X2) =
= 1-[Var(X,) + E2(X,)] = 1- (ag + 02) = A0?, (F33)

ahol az integralszamitas néhany tulajdonsaga mellett hasznat vettem annak, hogy
1= 22£,(0)d X, masodik momentumaval egyenld, valamint kihasznaltam X, varianci-
4janak definiciéjat is, amely szerint Var(X,) = E(X?) — E2(X,).

(i g,¢ variancigja definicio szerint a kovetkezd:

Var({oge) = E(Gge) — E*(Gig,e)- (F34)

Az (F32) és az (F33) egyenleteket az (F34) egyenletbe helyettesitve az alabbi kifejezés

adodik {; ;  variancigjara:
Var({ge) = Aag. (F31)

Ez az, amit az els6 1épésben bizonyitani akartam.

Most pedig attérek a bizonyitas masodik 1épésére, amelynek soran bizonyitani fo-
gom az (F31) egyenlet felhasznalasaval, hogy ahhoz, hogy éppen 052 legyen a {; 4 ¢
idioszinkratikus termelékenységi sokkok variancidja, egy olyan valdsziniiség-eloszlasbol
kell hiizni a mdgdttiik meghtizodé J; g,t Véletlen szamokat, amelynek variancigja az (F30)
egyenlet altal adott.

A bizonyitas soran {; ;. variancidjat fogom kiszamitani feltételezve, hogy fi'g't
variancidja az (F31) egyenlet altal adott. Erdemes felidézni, hogy a (6) egyenlet alapjan
hatarozzék meg a termékspecifikus termelékenységi sokkok realizacioit a mdgdttes ;. gt

f.a.e. véletlen szamok:

{i,g,t = Zi,g,t + xmeang, (zi,g,t)- (6)

{i g,c variancigja a kovetkezokeéppen irhato fel a (6) egyenlet segitségevel:

> ZG= Zi, ’
Var({ig4.) = Var ((i‘g,t + X%‘“). (F35)
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Az (F35) egyenlet jobboldala a kovetkezOképpen alakithato at a variancia operator tulaj-

donsagainak kihasznélasaval:
~ 2 ~
Var(Gige) = Var({ige) +5Var(35-13ige) +
+2C00 ({96 25-1 G0 ) (F36)

Az (F36) egyenlet jobboldalan behelyettesitem az els6 tag helyére az (F31) egyenletet, a
masodik és a harmadik tagot pedig tovabbalakitom a variancia és a kovariancia operato-
rok tulajdonsdgainak felhasznalasaval. A masodik tag esetében kihasznalom azt a felte-

vést is, amely szerint a ;, g,¢ Véletlen szamok fliggetlenek egymastol:

2 ~ ~ ~
Var(Gige) = /1022 + %Zgﬂ Var($ige) + 2 % Y1 Cov (&igeCine). (F3T)

A Zi,g,t véletlen szamok azonos eloszlasuak, ugyanaz a variancidjuk, ezért
Yo 1Var(lige) =G -Var($ige) = GAJZZ. Fiiggetlenek is egymastol, vagyis
Cov({i g Cine) = 0 Vg # hesetén. Az utobbi feltevés kihasznaldsa érdekében hasznos

felbontani az (F37) egyenlet harmadik tagjaban szerepld dsszeget két tovabbi tag 0ssze-

gére:
2 ~ ~ ~
Var({l-,g,t) = /1022 + )G(—z : G/lazz + %X [Zhig Cov((i,g,t,(i,h,t) + Var((i,g,t)], (F38)

ahol kihasznaltam, hogy Cov({; ¢, Ci g.c) = Var({ ge)-

Mivel Cov({4r ine) =0 Vg #h esetén a fiiggetlenségi feltevés miatt,
YhzgC ov(f Lg.b ¢ i'h,t) = 0. Ezt kihasznélva, valamint behelyettesitve Var((~ i g,t) helyére
az (F31) egyenletet a kovetkezéképpen egyszerisitheté az (F38) egyenlet:

Var(§ye) = A0f +5 - Gao? +2 - A0, (F39)

Néhany kézenfekvd atalakitast elvégezve az (F39) egyenlet jobboldalan a kovetkezd ki-

fejezés adodik az idioszinkratikus sokkok varianciajara:
x2+x) 2
Var({ge) = |1+ 222 452, (F40)

A cél az, hogy azz -tel legyen egyenld az idioszinkratikus termelékenységi sokkok
Var((l-,g,t) varianciaja, ezért behelyettesitem ag-et az (F40) egyenlet baloldalara, és ki-

fejezem 05.2 -et az egyenletbdl. Arra az eredményre jutok, hogy ahhoz, hogy 0(2 legyen a
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{i.g,c idioszinkratikus termelékenységi sokkok variancidja, egy olyan valoszintiség-elosz-
1asbol kell htizni a mogottiik meghtzodo Zi,g,t véletlen szamokat sokk érkezése esetén,

amelynek varianciaja

2 _ ot
9% = [+22E0] (F30)

Ezt akartam bizonyitani.

F2.3. A termékspecifikus termelékenységi sokkok vallalaton beliili korrelacioja

A fliggeleknek ebben a szakaszaban bizonyitom, hogy ahhoz, hogy p; € [—1,1)
legyen a termékspecifikus termelékenységi sokkok vallalaton beliili korrelacioja, a (7)
egyenlet alapjan kell meghatarozni a y parameter értékét. Az attekinthetdség kedvéért

megismétlem a (7) egyenletet:

_ Jred-p06-(2-00)

xX= e -1 (7)

Az i-edik vallalat altal kinalat g-edik és h-adik termékvaltozatokat — ahol g # h

— a t-edik iddszakban érd termékspecifikus termelékenységi sokkok kozti korrelacio

_Cov($igeline)

e = gy o Cine) (F41)

ahol 0((i,g,t) és O'(Ci’h't) (i gt illetve {; ¢ szordsa. Mivel {; ¢+ és {; ,+ azonos eloszla-
suak, szorasuk ugyanaz. Ez azt jelenti, hogy meg kell egyeznie ; ;. variancigjaval az

(FA1) egyenlet jobboldalan allo tort nevezdjének:

_Ccov($igelinte)

p( - Var((i,g,t) (F42)

A termékspecifikus termelékenységi sokkok variancidja feltevés szerint Var(( i g't) =
0#, ezért csak a kovariancijukat kell kiszamolni.
Erdemes felidézni, hogy a (6) egyenlet alapjan hatirozzak meg a termékspecifikus

termelékenységi sokkok realizacioit a mogéttiik meghtzodé ¢ i.g,t f-a.e. véletlen szamok:

{i,g,t = Zi,g,t + xmeang, (zi,g,t)- (6)

A gt €8 n, kOzti kovariancia a kovetkezOképpen irhato fel a (6) egyenlet segitségeével:
z Zg:l Zi,g,t 5 Zg:l Zi,g,t
Cov(Giger Cine ) = Cov({ige + X = et X =" (F43)
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Az (F43) egyenlet az alabbi mddon alakithato tovabb a kovariancia operator tulajdonsa-

gait kihasznalva:

G
. . . X .
Cov(GigerGine ) = Cov(Gigerine) + Cov | Gigere D Gige |+
g=1

+Cov (% Yoc1ige Zi,h,t) + Var (% Yo Zi,g,t)- (Fa4)

Mivel { ¢ és i pr fiiggetlenek, Cov({ 41, {ine) = 0. Az (F44) egyenlet harom tovabbi
tagja tovabbalakithat6 a variancia és a kovariancia operatorok tulajdonsagainak felhasz-

nalasaval:
G
X - -
Cov((i,g,t'(i,h,t) = ECOV Cig,t Cige | T+
g=1

~ ~ 2 ~
+ % COU(Z?}:l (i,g,t ) qi,h,t) + % Var(zg=1 {i,g,t)- (F45)

Ismét kihaszndlva a kovariancia operator tulajdonsagait, koztiik azt, hogy fi,g,t €s fl-,h,t
onmagukkal vett kovarianciai a variancidikkal egyenldk, a kovetkezOképpen alakithat6 at

az (F45) egyenlet:

b% .. .
Cov((i,g,t: Cint ) == Cov(fi,g,t' {i,h,t) + Var((i,g,t) +
G

h#g
~ ~ ~ 2 ~
+ )G—( [Zgih COV(Zi,g,t, (i,h,t) + Var((i,h,t)] + 2{_2 Var(ZfFl (i,g,t)- (F46)

Mivel {;,c és  (ine figgetlenek, Cov({i4r Gine) =0, ha g#h. Ezért
Yheg CoV({igtr Cine) és DguenCov(§ige Cine) O-val egyenldk. Az is ismert, hogy
Var(X5-1Cg:) =251 Var({ige) = G -Var({,.), hiszen a {4, véletlen szdmok
fiiggetlenek egymastol, és azonos eloszlasuak, ezért megegyezik a varianciajuk. Mind-

ezek miatt az alabbi alakura egyszerisithetd az (F46) egyenlet:

~ 2 ~
Cov($og Gine ) = ZVar((oge) +EVar(Gige). (F47)

Néhany kézenfekvo atalakitast elvégezve az (F47) egyenlet jobboldalan a kovetkezo ki-

fejezes adodik a {; 4 ¢ €s (;  + kOzti kovarianciara:

Cov(GigerGine ) = EE2Var (G ge)- (F48)
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A fiiggelék F2.2. szakaszaban bizonyitottam, hogy ahhoz, hogy 0'(2 legyen a

termékspecifikus termelékenységi sokkok varianciaja, egy olyan valdszintliség-eloszlas-
bol kell htizni a mogottiik meghtizodo véletlen szamokat, amelynek varianciaja az (F30)
egyenlet altal adott. Az (F30) egyenletet az (F48) egyenletbe helyettesitve elall a végso

kifejezés a {; g+ €s {; p+ kOzti kovarianciara nehany kézenfekvd atalakitast kovetden:

@+x)
Cov(Gige Gine ) =~ 51a ¢ (F49)

Az (F49) egyenletet az (F42) egyenletbe helyettesitve, kihasznalva azt a feltevést, amely
szerint Var(¢ l-,g,t) = 0'52 ¢és egyszerlsitve az eredményiil kapott kifejezést arra az ered-
ményre jutok, hogy a {; ;, €s a ; p , termékspecifikus termelékenységi sokkok vallalaton
beliili korrelacidja

_ x@+x)
(= Teric (F50)

A 4.3.2. szakaszban adottnak vettem p, értékét, és agy éllitottam be y értékét,
hogy éppen pg-val egyenlé villalaton beliili korrelaciot produkaljon a modell a
termékspecifikus termelekenységi sokkok kozott. A y paraméter p, egy adott értékével
konzisztens ertékének meghatarozasahoz ki kell fejezni y-t az (F50) egyenletbdl p, fligg-

vényében. Ez az alabbi méasodfokl egyenletre vezet y-re vonatkozdan:

(1—p)x*+2(1—p)x —psG=0. (F51)

Feltételeztem, hogy y > 0, ezért csak a pozitiv megoldasat tartom meg az (F51) egyen-

letnek, amely szerint

B \/1+p<[(1—p<)6—(2-Pz)]

xX= e - 1L (7)

Bizonyitottam tehét, hogy ahhoz, hogy p-val legyen egyenld a termékspecifikus terme-

1ékenységi sokkok vallalaton beliili korrelacioja, valoban a (7) egyenlet alapjan kell meg-

hatérozni a y paraméter értékét.
F2.4. A beégési periodus hosszanak megvalasztasa

A fiiggeléknek ebben a szakaszdban megmutatom, hogy 1000 periodus elegendd
a meniikoltség modell szdmara ahhoz, hogy eljusson egy allandosult allapot kozelébe egy

szimulacid inditasat kovetéen. Nincs tehat sziikség hosszabb beégési periodusra, vagyis
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nem kell tobb idészakot levagni a szimulaciok elejérél ahhoz, hogy ne torzitsa az impul-
zusvalasz fiiggvényeket ¢és a szimulalt iddsorokbdl szamitott aggregalt statisztikai muta-
tokat a kezdeti alkalmazkodas egy allandosult allapot felé.

Az éllitas bizonyitdsahoz érdemes megvizsgalni, hogy mi torténik abban az 1000
periodusban, amelyet levagok a szimulaciok elejérdl. Elvégzek egy ahhoz hasonlé szi-
mulacios gyakorlatot a meniikoltség modell teljeskort valtozataval, amilyet az impulzus-
valasz fiiggvények készitése soran kovetek. Szimuldlom a makroszintii valtozok 1000
periodus hossziisagu alappalyait, amelyeket nem érnek monetaris sokkok, de aggregalt és
idioszinkratikus termelékenységi sokkok érkeznek. Az impulzusvélasz fiiggvények szi-
mulalasa soran ugy folytatodik a gyakorlat, hogy az 1002. periédusban elvalnak egymas-
tol a valtozok alappalyai és a monetdris sokk altal érintett palyaik, hiszen ebben az idd-
szakban megérkezik a monetéris sokk. Most viszont nem szilikséges 1000 periddusnal
tovabb futtatni a szimulaciot, amit ezuttal is megismétlek 10000-szer kiilonbozo aggregalt
¢s idioszinkratikus termelékenységi sokkokkal, és kiszamitom a makrovaltozék 10000
tendenciai, és ne fedjék el azokat a véletlen sokkok.

A két legfontosabb makrovaltozd, az aggregalt redlkibocsatas és az arszinvonal
novekedési ratainak eredményiil kapott idésorai az F1. dbran lathatok.”® Nagyjabol 100
periodus alatt beall mindkét novekedési rata egy konstans allandosult allapotbeli érték
kornyékére, ami arra utal, hogy mar 100 iddszak hosszisagl beégési periddus is elegendd
lehet annak biztositdsdhoz, hogy egy allandosult allapot kornyezetében €rje a monetaris
sokk a piacot az impulzusvalasz fiiggvények szimulalasa soran, de a biztonsag kedvéért
ennek a 100 periddusnak a 10-szeresével, vagyis 1000 id6szak hossziisagl beégési peri-
6dussal dolgozom. Igy egészen biztos lehetek benne, hogy nem torzitja az impulzusvalasz
fiiggvényeket a kezdeti alkalmazkodas egy allanddsult allapot felé.

A beégési periodus hosszanak megfelelé megvalasztasa azért is fontos, hogy a
meniikoltség modell altal szimulalt idésorokbdl szamitott aggregalt statisztikai mutatokat
se torzitsa a kezdeti alkalmazkodas egy allandosult allapot felé. Ennek ellendrzése érde-

kében standard, T = 10000 periédus hosszusagu szimulaciokat futtatok a modell

" A doktori értekezésben az arszinvonal év/év novekedési ratajaval mérem altalaban az inflaciot, az F1.
abran viszont havi ndvekedési ratak, vagyis az el6z6 iddszak értékéhez viszonyitott szazalékos valtozasok
lathatok.
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teljeskorii valtozataval, amelyek sordn az aggregalt és az idioszinkratikus termelékeny-
ségi sokkok mellett a monetaris sokkokat is bekapcsolom. A 10000 szimulalt idészak a

beégési peridduson feliil értendd.

F1. abra: Az aggregalt realkibocsatas novekedési ratajanak
és az inflacios ratanak az alappalyai a G modellvaltozatban

a beégési periodus folyaman
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Megjegyzés: Az dbréan lathato alappalyak 10000 egyedi szimulalt trajektoria atlagai, amelyeket nem érnek
monetaris sokkok, aggregalt és idioszinkratikus termelékenységi sokkok viszont érkeznek.

Forras: Sajat szerkesztés
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Mindegyik szimulaci6 végén kiszamitom a két legfontosabb makrovaltozo, az
aggregalt realkibocsatas és az arszinvonal novekedési ratainak atlagat és szorasat.®% Osz-
szesen 100 kiilonb6zo szimulaciot futtatok, amelyek mindegyikében eltérdé hosszuisagura
allitom a beégési periodust. Konkrétan 0-t61 2000-ig valtoztatom a beégési periddus hosz-

szat 20-as 1épéskozokkel.

F2. abra: Az aggregalt realkibocsatas novekedési ratajanak
és az inflacios ratanak az atlaga és szorasa a G modellvaltozatban

a beégési periodus hosszanak fiiggvényében
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Forras: Sajat szerkesztés

Az F2. abran lathato az aggregalt kibocsatas és az arszinvonal novekedési rataja-
nak atlaga és szordsa a beégési peridodus hosszanak fiiggvényében. Nem latszik, hogy
szisztematikusan befolydsolnd a beégési periodus hossza barmelyik aggregalt statisztikai
mutato értékét, ami annak kdszonhetd, hogy a szimulacio véalasztott T = 10000 periodus

hossza elég nagy ahhoz, hogy ne szdmitson a rovid kezdeti alkalmazkodas a szimulaciok

80 Az arszinvonal ndvekedési rataja ezittal sem az el6z6 év azonos honapjahoz, hanem az el6z8 honaphoz,
vagyis az el6z6 periodushoz viszonyitott ndvekedési ratat takarja kivételesen.
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elején a 10000 periddus hosszisagu szimulalt idosorokbol szamitott statisztikak értékei
szempontjabol.

Az eredmény arra utal, hogy nincs is feltétleniil sziikség beégési periddusra ahhoz,
hogy ne torzitsa a szimulalt idésorokbol szamitott aggregalt statisztikai mutatokat a kez-
deti alkalmazkodas egy allandosult allapot felé. Ennek ellenére megtartom az 1000 id6-
szak hosszusagu beégési periodust a biztonsag kedvéért, ami az aggregalt statisztikak sza-
mitasa szempontjabol ugyan nem tiinik kulcsfontossaginak, de az impulzusvalasz fiigg-

vények torzitasmentességének biztositdsa szempontjabol van jelentdsége.

F2.5. Ekvivalencia a potencialis kibocsdtas novekedeési rataja

és a kinalati potencial aggregalt komponensének novekedési ratdja kozott

A fliggeléknek ebben a szakaszaban bizonyitom, hogy a potencilis kibocsétés
novekedési ratdja és a kindlati potencial aggregalt komponensének ndvekedési rataja
megegyeznek egymassal a 4.3. alfejezetben bemutatott mentikoltség modell keretei ko-
zott. Az aggregalt komponens novekedési ratdja tehat helyettesithetd a potencialis kibo-
csatas novekedési ratajaval az (5) egyenlet empirikus adatok alapjan torténd becslése so-
ran feltéve, hogy érvényes a nagy szamok térvénye az idioszinkratikus termelékenységi
sokkokra a valosagban, akarcsak a modellben.

Erdemes felidézni a 4.3.2. szakaszbol azt a feltevést, amely szerint az i-edik val-
lalat altal kinalt g-edik termékvaltozat kinalati potencidljanak t-edik iddszakbeli értéke

felbonthat6 két komponensre a kovetkezdképpen:

Gigt = Ut " Oigyts (F52)
ahol p, a kinalati potencial aggregalt komponense, amely a piacon kinalt 6sszes termék-
véltozat esetén azonos, &; 4, pedig a termékspecifikus komponense, amely a vallalatok
kozott fliggetlen, de egy adott vallalat altal kinalt kiilonboz6 termékek kozott, valamint
id6ében korrelalt.

Az i-edik vallalat g;, vallalati szintli potencialis kibocsatasa az altala kinalt ter-

mékek kindlati potencialjainak CES aggregatumaként szamithato ki:

G = (ZesTige 7 ) (F53)
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Az (F52) egyenletnek az (F53) egyenletbe torténd behelyettesitését és néhany kézenfekvo

atalakitast kovetden a kovetkezOképpen irhato fel a véllalati szintli potencialis kibocsatas:

Qit = Ut 6i,t' (F54)

Y
-1\

ahol §; , = <Zg=1 Oigt ” )y_l az i-edik vallalat altal kinalt termékek kinalati potencialjai

termékspecifikus komponenseinek CES aggregatuma, és a vallalati szintii potencialis ki-
bocsatas vallalatspecifikus komponenseként értelmezhetd. A 6; . vallalatspecifikus kom-
ponensek fiiggetlenek a vallalatok kozott, hiszen azt feltételeztem, hogy csak egy adott
vallalat altal kinalt kiilonb6z6 termékek kozott korrelaltak a termékspecifikus termelé-
kenységi sokkok, a kiilonb6z6 vallalatok k6zott nem.

A makroszintli potencialis kibocsatas a vallalati szintli potencialis kibocsatasok
CES aggregatumaként szamithato ki:

&
-1

— _ &INe
Q= (ZG =) (F55)
Az (F54) egyenletet az (F55) egyenletbe helyettesitve a kovetkezo kifejezés adodik a po-

tencidlis kibocsatasra néhany kézenfekvd algebrai atalakitast kovetden:

Qc =8 U, (F56)
ahol § = ( N, 61-;;21); a vallalati szintii potencialis kibocsatas vallalatspecifikus kom-
ponenseinek CES aggregatuma, ¢s allandonak tekinthetd idoben, ha a vallalatok N szama
elegendden nagy, hiszen érvényes a nagy szamok torvénye az idioszinkratikus termelé-
kenységi sokkokra a modellben. A §; , vallalatspecifikus komponensek fiiggetlenek egy-
mastol, és azonos eloszlasuak, ezért a nagy szamok térvénye szerint egy konstanshoz kell
konvergalnia az aggregatumuknak, ahogy N tart a végtelenbe. A vallalatok szamat 1000-
re allitottam a modell egytermékes vallalatokat tartalmaz6 valtozataiban és 500-ra a tobb-
termékes vallalatokat tartalmazo, teljeskorti valtozatdban. Ezek a szamok elég nagyok
ahhoz, hogy kozelitdleg konstansnak lehessen tekinteni a vallalatspecifikus komponensek
aggregatumat.

A kindlati potencial aggregalt komponense kifejezhetd az (F56) egyenletbdl az

alabbi médon:

ue =%, (F57)
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Az (F57) egyenlet mindkét oldalanak logaritmusat véve:
log u; = log Q; — log é. (F58)

A kinalati potencial aggregalt komponensének novekedési rataja a kovetkezOképpen fe-

jezhetd ki az (F58) egyenletet felhasznalva:

= logu; —logue—y = (log Q¢ —log &) — (log Q;—1 — log §) =

log g/ = log—
t_

m
=log Q, —logé —log Q;_; +log & =log Q, —log Q,_; = Alog Q,.  (F59)

1

Az (F59) levezetés tehat arra vilagit rd, hogy
log g¢ = AlogQy, (F60)

¢és ez az, amit bizonyitani akartam. Az (F60) egyenlet értelmében valoban egyenld a ki-
nalati potencidl aggregalt komponensének novekedési ratdja a potencialis kibocsatas no-
vekedési ratajaval a modellben. A valdsagban csak akkor igaz ez, ha fel lehet tenni, hogy

érvényes a nagy szamok torvénye az idioszinkratikus termelékenységi sokkokra.
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F3. fiiggelék: Az aggregalt nominalis kereslet novekedési ratajat

meghatarozo AR(1) folyamat diszkrét kozelitése

Az 5.3.1.2. szakaszban kifejtettem, hogy a meniikoltség modell dinamikusan optimalizald
vallalatokat tartalmazo C valtozatinak megoldasa a (13)-(14)-(15) Bellman-egyenlet-
rendszer megoldasaval egyenértékii matematikailag, ami egy funckionalegyenlet-rend-
szer, amelyet numerikusan oldok meg. Ahhoz azonban, hogy megoldhat6 legyen nume-
rikusan a modell, fel kell tételezni, hogy az aggregalt nominalis kereslet novekedési rataja
csak véges szamu diszkrét értéket vehet fel. Erre azért van sziikség, mert kiilonben Ki
kéne szamitani egy integralt a (13) és a (14) egyenletekben szerepld feltételes varhato
értékek meghatarozasadhoz az értékfiiggvény iteracio minden 1épésén beliil minden egyes
racspontban, ami numerikusan megoldhatatlan feladat. Lényegesen egyszerusithetok a
szamitasok annak feltételezésével, hogy az aggregalt nominalis kereslet ndvekedési rataja
csak véges szamu diszkrét értéket vehet fel. Ebben az esetben mar nem integralokat kell
kiszamitani a (13) és a (14) egyenletekben szerepld feltételes varhato értékek meghataro-
zaséhoz, csupan diszkrét értékeket kell stilyozottan 6sszeadni, ami sokkal kevésbé szami-
tasigényes. Az eredményiil kapott 6sszegek az integralok értékeit kozelitik.

A C modellvaltozat megoldasahoz tehat kozeliteni kell az aggregalt nominalis ke-
reslet novekedési ratajat meghatarozo (3) AR(1) folyamatot, ami egy folytonos sztochasz-
tikus folyamat, egy diszkrét sztochasztikus folyamattal. Konkrétan egy 101 allapota
Markov-lanccal kozelitem a (3) AR(1) folyamatot a C modellvaltozat megoldasat meg-
elézéen. Ahhoz, hogy jol kozelitse a Markov-lanc az AR(1) folyamatot, megfelelden kell
meghatarozni a diszkrét értékeket, amiket felvehet. Ezeket a Markov-lanc allapotainak
szokas nevezni. Nem lehetnek tovabba tetszOlegesek az atmenetmatrixban szerepld
atmenetvaldszintiségek sem. Tauchen (1986) kidolgozott egy modszert, amelynek segit-
ségével meghatarozhato egy tetszdlegesen véges szamu allapottal rendelkezé Markov-
lanc, amely jol kozeliti a diszkretizdlandé AR(1) folyamatot. Ennek egy modositott val-
tozatat kozli Adda és Cooper (2003), €n az altaluk ismertetett modositott valtozat segit-
ségével diszkretizalom a (3) AR(1) folyamatot. Ebben a fiiggelékben bemutatom a mod-
szerta (3) AR(1) folyamat kontextusaban, am elegendden altalanosan ahhoz, hogy alkal-
mazhato legyen mas AR(1) folyamatok diszkrét kozelitésére is a leiras alapjan. Az ismer-

tetés soran Adda és Cooper (2003) konyvére tdmaszkodom.
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A konnyebb attekinthetdség érdekében megismétlem a diszkretizdlando AR(1) fo-
lyamat (3) egyenletét:

loggl = (1—¢)logg" +¢logg/_s + &, (3)
ahol &~N(0,0¢).

A jelolés egyszertisitése érdekében Y;-vel jelolom az aggregalt nominalis kereslet
novekedési ratdjanak t-edik iddszaki értékét a fliggelék hatralévo részében, a feltétel nél-
kiili varhato értékét pedig ¥-sal, tehat log g¥ = ¥, és log g¥ = V. Az 6j jelslésekkel a
kovetkez6 alakot 6lti a (3) egyenlet:

7= (1 - @)V + ¥, +¢. (F61)

Az (F61) AR(1) folyamat diszkretizalasa harom 1épésbdl all:

1. L darab diszjunkt intervallumra kell osztani az aggregélt nominélis kereslet ¥, no-
vekedési ratajanak értelmezési tartomanyat, vagyis a teljes valds szamegyenest.

2. Ki kell szamitani ¥, feltételes varhato értékét minden intervallumon. Ezeket a fel-
tételes varhatéd értékeket ¥i-vel jelolém, ahol i = 1,2, ..., L. Az {Vi}le értékek
lesznek az allapotok, vagyis az aggregalt nominalis kereslet névekedési ratajanak
lehetséges diszkret értékei.

3. Ki kell szamitani az intervallumok minden egyes parjara a két intervallum kozti
atmenetvaldsziniiséget, vagyis azt, hogy mekkora valoszintiséggel 1ép at az (F61)
AR(1) folyamat egyik intervallumboél a masikba. Az atmenetvaloszintiségek fog-

jak alkotni a Markov-lanc &tmenetmatrixat.

A diszkretizalas elsd két 1épését szemlélteti az F3. abra L = 3 éllapot esetén.
f ?(?t) az aggregalt nominalis kereslet novekedési ratajanak feltétel nélkiili stirliségfligg-
vénye az abran. Ez egy normalis eloszlas sliriségfliggvénye, hiszen normalis eloszlast
kell kovetnie az aggregalt nominalis kereslet ¥, novekedési ratdjanak a &, monetaris sokk
normalis eloszlasa miatt. Az F3. dbran természetesen stilizaltan dbrdzolom a haranggor-
bét. Lathato, hogy az ¥ értelmezési tartomanyat diszjunkt médon lefedd intervallumok
P2 és 73 hatarpontjai ugy keriilnek meghatarozasra, hogy éppen 1/3-dal legyen egyenld
mindhérom intervallumon a stirliségfiiggvény alatti tertilet, vagyis annak a feltétel nélkiili
valoszintisége, hogy az aggregalt nominalis kereslet novekedési rataja az adott interval-

lumba esik. Ugy hatdrozom tehat meg az intervallumokat a diszkretizalas soran, hogy
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éppen 1/L feltétel nélkiili valosziniiséggel essen mindegyikbe az aggregalt nominalis ke-
reslet novekedési rataja. Az Y1, Y2, V3 értékek az aggregalt nominalis kereslet noveke-
dési ratajanak feltételes varhato értékeit jelolik az F3. dbran lathatd intervallumokon,
ahol a feltétel az, hogy ¥ az adott intervallumba esik. Ezek az értékek szolgalnak a
Markov-lanc allapotaiként, vagyis ezek azok a diszkrét értékek, amelyeket az aggregalt

nominalis kereslet novekedési rataja felvehet a diszkrét kozelitést kdvetden.

F3. abra: A diszkretizalas koncepcidjanak illusztralasa

L = 3 allapot esetén

f?(?t)

~> T
=Y
~N
N
~> T
N
~N
w
~> T
w

Forrds: (Adda — Cooper, 2003, 57. p.) alapjan sajdt szerkesztés
A fiiggelék hatralévo részében sorra bemutatom a diszkretizaldsi eljaras harom
1épését.
F3.1. Az intervallumok hatarpontjainak meghatdrozasa
Elséként fel kell osztani az aggregalt nominalis kereslet ¥ ndvekedési ratajanak

értelmezési tartomanyat, vagyis a teljes valos szamegyenest L darab diszjunkt interval-

lumra.
Legyenek az intervallumok hatérpontjai ¥2, 2, ..., PL*11 Mivel ¥ (F61) AR(1)
folyamata nem korlatos, P! = —oo és P11 = +o0. A t5bbi hatarpontot tgy hatérozom

meg, hogy egyenlé 1/L feltétel nélkiili valoszinliséggel essen az eredményiil adodoé in-

tervallumok mindegyikébe az aggregalt nominalis kereslet ndvekedési ratja.
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AL+1

Mivel ¥, normalis eloszlast, az alabbi egyenlet hatarozza meg az {1:/‘} hatar-
i=1

pontokat:

d (?lﬂ—?) - (?l_?> =-  i=12.,L  (F62)

Iy gy

ahol @ () a standard normalis eloszlasfiiggvény, és op = o/ W az aggregalt no-
minalis kereslet novekedési ratdjanak, tehat az (F61) AR(1) folyamatnak a szérasa.

Az (F62) egyenlet segitségével meghatarozhaté egyesével az dsszes hatarpont i =
L-lel kezdve rekurziv médon. A rekurzid elsé néhany 1épését kovetden felfedezhetévé
valik egy altalanos szabaly, amelynek értelmében az i-edik hatarpont a kdvetkezéképpen
szamithato ki:

Pi=cpot (22)+7. (F63)

F3.2. A diszkrét allapotok meghatdarozasa

Az intervallumok kijelolését kovetden ki kell szamitani az aggregalt nominalis
kereslet novekedési ratajanak feltételes varhato értékét minden intervallumon beliil a
diszkretizalasi eljaras masodik 1épésében. Ezek a feltételes varhatd értékek fognak a
Markov-lanc allapotaiként szolgalni, vagyis ezek lesznek azok a diszkrét értékek, ame-
lyeket az (F61) folytonos sztochasztikus folyamat felvehet a diszkrét kozelitést kovetden.
Jelolje Y az aggregalt nominélis kereslet ¥ novekedési ratajanak feltételes varhato értékét

az i-edik intervallumban, ahol a feltétel az, hogy az aggregalt nominalis kereslet ndveke-
dési rataja az i-edik intervallumba esik, vagyis Y, € [?i, 17"“]. A kovetkezSképpen sza-

mithatoé ki ez a feltételes varhato érték az i-edik intervallumra vonatkozodan:

+7, (F64)

Vi=E(V |7 e|PL7*]) =0y

ahol ¢ () a standard normalis eloszlas strtiségfiiggvénye.
Az (F64) egyenletben szerepld tort nevezdje 1/L-lel egyenld az (F62) egyenlet
alapjan. Ezt kihasznalva egyszeriisitheté az (F64) egyenlet, és a kovetkez6 képlet adodik

a Markov-lanc i-edik diszkrét allapotanak meghatarozasara:

vi-7
oy

) —$ (W“ﬂ] +7. (F65)

oy

Y= Loy [q[)(
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F3.3. Az atmenetvalosziniiségek meghatarozasa

A diszkrét allapotok ismeretében mar csak a harmadik 1épése van hatra a
diszkeretizalasi eljarasnak: meg kell hatarozni az egyes allapotok kozti
atmenetvaldszintiségeket. Méghozza gy kell meghatarozni 6ket, hogy a lehet6 legpon-
tosabban kozelitse az eredményiil adodé Markov-lanc az (F61) AR(1) folyamatot.

Az i-edikbdl a j-edik allapotba valé atmenet valosziniliségét m;;-vel jelolom, ahol
a doktori értekezésben hasznilt jelentésével ellentétben most nem a profitot jeldli 7. m;;
egy feltételes valdszinliség: annak a valoszinliségét fejezi ki, hogy a j-edik allapotaba
keriil a Markov-lanc az adott periodusban feltéve, hogy az i-edik allapotaban volt az el6z6
periddusban. A 7;; atmenetvaldszinliség meghatarozasahoz annak a valdszintiségét kell
kiszamitani, hogy a j-edik intervallumba keriil az (F61) AR(1) folyamat az adott perio-

dusban feltéve, hogy az i-edik intervallumban volt az el6z6 periddusban:
my =Pr (7, € |97, 941] | 9,y € [P, 7041]). (F66)

Az (F66) feltételes valoszintség kiszamitasa révén az alabbi képlet adodik az i-edikbdl a

j-edik allapotba val6é dtmenet valdszintiségére:

_\2
u-Y
A e PH-(1-9)-gu) o (P-(1-p)7-gu
Tij _\/21'[07 f?i ¢ Y [(D( 3 ) (D< og >] du. (F67)

Az (F67) egyenletben szereplé nemtrivialis integral értéke nem szamithaté ki analitiku-
san, de numerikusan kozelithetd. A numerikus integralashoz a Matlab beépitett fiiggvé-
nyét hasznalom, amely a globalis adaptiv kvadratira modszeren alapul. A modszer is-
mertetése megtaldlhatd Shampine (2008) tanulmanyéaban. Ha ¢ = 0, vagyis az aggregalt
nominalis kereslet novekedési ratdja fliggetlen azonos eloszlast, akkor m;; = 1/L az

(F67) egyenlet alapjan, vagyis azonos valosziniiséggel 1ép at a Markov-lanc barmelyik

allapotbol barmelyik masikba.
F3.4. A diszkretizalasi eljaras zardsa

A diszkretizalasi eljaras végeztével készen all minden arra, hogy definialni lehes-

sen egy Markov-lancot, amely az (F61) AR(1) folyamatot kozeliti. A Markov-lanc az
{?i}i:l diszkrét értékeket veheti fel, a t — 1-edikbdl a t-edik peridodusba torténd dtmene-

tet pedig az dtmenetvaloszintiségek hatarozzak meg. Feltéve, hogy az i-edik allapotban
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volt a Markov-lanc a t — 1-edik periédusban, annak valésziniisége, hogy a j-edik alla-

potba keriil a t-edik periédusban:
PF(?t = ?] | ?t—l = ?l) == T[U.

A diszkrét allapotok L szamanak novelésével egyre finomabba valik a diszkrét

kozelités, és egyre kozelebb keriil a Markov-lanc a kozelitett (F61) AR(1) folyamathoz.
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F4. fiiggelék: A meniikoltség modell G valtozatanak kalibralasa

a kereslet-kinalat interakciok erésségének kiilonb6z6 értékei mellett

A 6.4. alfejezetben bemutatott 7/. abra egy tipikus — egyszorasnyi — pozitiv monetaris
sokk hosszl tava hatasossagat szemlélteti a meniikoltség modell teljeskort, G-vel jelolt
valtozatanak keretei kozott a kereslet-kinalat interakciok erésségét meghatarozo n para-
méter fliggvényében. Annak érdekében, hogy osszevethetok legyenek egymassal a mo-
netaris sokk hossza tdvu hatdsossagara a kereslet-kinalat interakciok erdsségének kiilon-
b6z0 értékei mellett adodo becslések, biztositani kell, hogy ugyanolyan jol illeszkedjen a
modellvaltozat a mikroszintii aralkalmazkodassal kapcsolatos két empirikus eloszlasra
minden megvizsgalt n érték esetén. Ezt ugy teszem meg, hogy a kereslet-kinalat interak-
ciok erdsségének minden megvizsgalt értéke mellett ujrabecsiilom a G modellvaltozat
SMM becslési eljarasba bevont paramétereinek értékeit. Az SMM becslés elott kijeldlt
paraméterek értékeit valtozatlanul hagyom, ugyanis nem azok kalibralasaval biztositom,
hogy képes legyen a modell teljeskorti valtozata reprodukalni a mikroszintii aralkalmaz-
kodassal kapcsolatos két empirikus eloszlas legfontosabb momentumait.

A Kereslet-kinalat interakciok er6sségének Osszesen 21 kiilonb6zo értékét vizs-
galom meg 0-t6l 0,04-ig 0,002-es 1épéskozokkel. A 21 kiilonbozé i érték mellett érveé-
nyes paraméterértékeket az F'/. tabldzat tartalmazza, ezeket hasznaltam a /1. dbra ké-

szitése soran.
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F1. tablazat: A paraméterek értékei a G modellvaltozatban

a kereslet-kinalat interakciok erdésségének kiilonb6z6 értékei mellett

Paraméter /

Jelolés Kereslet-kinalat interakciok eréssége (n) 0,000 0,002 0,004 0,006 0,008 0,010 0,012 0,014
Elozetesen Kijelolt paraméterértékek
T Egy szimuléci6 hossza 10000 10000 10000 10000 10000 10000 10000 10000
N Vallalatok szama 500 500 500 500 500 500 500 500
G Egy vallalat altal kinalt termékek szama 2 2 2 2 2 2 2 2
€ Vallalatok kozti helyettesités rugalmassaga 3 3 3 3 3 3 3 3
y Termékek kozti helyettesités rugalmassaga 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
g’ Nominalis nov. iitem allandosult allapotban 1,0046 1,0046 1,0046 1,0046 1,0046 1,0046 1,0046 1,0046
Q Monetaris sokkok perzisztencidja 0,61 0,61 0,61 0,61 0,61 0,61 0,61 0,61
O¢ Monetaris sokkok szorasa 0,0015 0,0015 0,0015 0,0015 0,0015 0,0015 0,0015 0,0015
o, Aggregalt termelékenységi sokkok szorasa 0,0002  0,0002 0,0002 0,0002 0,0002 0,0002 0,0002 0,0002
p Idioszinkratikus term. sokkok perzisztenciaja 0,95 0,95 0,95 0,95 0,95 0,95 0,95 0,95
Az SMM becslési eljaras soran kalibralt paraméterértékek
al Aralkalmazkodas erdssége felfelé 0,480 0,487 0,485 0,484 0,483 0,482 0,481 0,480
aP Aralkalmazkodas eréssége lefelé 0,575 0,559 0,562 0,564 0,569 0,570 0,573 0,575
Z Atlagos aralkalmazkodasi kiiszob 0,119 0,117 0,117 0,117 0,117 0,118 0,118 0,118
o, Aralkalmazkodasi kiiszobok szorasa 0,051 0,051 0,051 0,051 0,051 0,051 0,051 0,051
) Aralkalmazkodas aszimmetriaja 0,355 0,394 0,385 0,380 0,371 0,367 0,362 0,356
gt Potencialis nov. iitem allanddsult allapotban 1,0033 11,0034 1,005 1,0035 11,0036 11,0036 11,0037 1,0037
o; Idioszinkratikus termelékenységi sokkok szorasa | 0,066 0,067 0,067 0,067 0,066 0,066 0,066 0,066
A Nemnulla idioszinkr. term. sokk valdszinlisége 0,046 0,047 0,047 0,047 0,046 0,046 0,046 0,046
o Termékspecifikus termel. sokkok korrelacidja 0,557 0,577 0,570 0,564 0,569 0,568 0,564 0,564
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Y44

Paraméter /

Jelolés Kereslet-kinlat interakciék eréssége (n) 0,016 0,018 0,020 0,022 0,024 0,026 0,028 0,030
Elozetesen Kijelolt paraméterértékek
T Egy szimuléci6 hossza 10000 10000 10000 10000 10000 10000 10000 10000
N Vallalatok szama 500 500 500 500 500 500 500 500
G Egy vallalat altal kinalt termékek szama 2 2 2 2 2 2 2 2
€ Vallalatok kozti helyettesités rugalmassaga 3 3 3 3 3 3 3 3
y Termékek kozti helyettesités rugalmassaga 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
gr Nominalis nov. titem allandésult allapotban 1,0046 11,0046 1,0046 11,0046 1,0046 1,0046 1,0046 1,0046
1) Monetaris sokkok perzisztencidja 0,61 0,61 0,61 0,61 0,61 0,61 0,61 0,61
O¢ Monetaris sokkok szorasa 0,0015 0,0015 0,0015 0,0015 0,0015 0,0015 0,0015 0,0015
o, Aggregalt termelékenységi sokkok szoérasa 0,0002 0,0002 0,0002 0,0002 0,0002 0,0002 0,0002 0,0002
p Idioszinkratikus term. sokkok perzisztenciaja 0,95 0,95 0,95 0,95 0,95 0,95 0,95 0,95
Az SMM becslési eljaras soran kalibralt paraméterértékek
al Aralkalmazkodas erdssége felfelé 0,478 0,477 0,477 0,477 0,479 0,478 0,480 0,479
aP Aralkalmazkodas erdssége lefelé 0,579 0,579 0,581 0,580 0,577 0,576 0,572 0,572
Z Atlagos aralkalmazkodasi kiiszob 0,118 0,118 0,119 0,119 0,119 0,119 0,119 0,119
o, Aralkalmazkodasi kiiszobok szorasa 0,051 0,050 0,050 0,051 0,051 0,051 0,052 0,052
2] Aralkalmazkodas aszimmetridja 0,350 0,346 0,344 0,347 0,346 0,348 0,353 0,354
gH Potencialis nov. litem allandosult allapotban 1,0038 1,0038 1,0038 1,0039 11,0039 11,0040 1,0041 11,0041
a7 Idioszinkratikus termelékenységi sokkok szérasa | 0,066 0,066 0,066 0,066 0,066 0,066 0,066 0,066
A Nemnulla idioszinkr. term. sokk valdszinlisége 0,045 0,045 0,045 0,046 0,046 0,046 0,046 0,046
¢ Termékspecifikus termel. sokkok korrelacigja 0,557 0,557 0,553 0,553 0,560 0,565 0,567 0,569




Paraméter /

Jelolés Kereslet-kinalat interakciok eréssége () 0,032 0,034 0,036 0,038 0,040
Elozetesen Kijelolt paraméterértékek
T Egy szimuléci6 hossza 10000 10000 10000 10000 10000
N Vallalatok szama 500 500 500 500 500
G Egy vallalat altal kinalt termékek szama 2 2 2 2 2
€ Vallalatok kozti helyettesités rugalmassaga 3 3 3 3 3
y Termékek kozti helyettesités rugalmassaga 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
g‘Y Nominalis novekedési litem allandosult allapotban 1,0046 1,0046 1,0046 1,0046 1,0046
Q Monetaris sokkok perzisztencidja 0,61 0,61 0,61 0,61 0,61
Of Monetaris sokkok szorasa 0,0015 0,0015 0,0015 0,0015 0,0015
oy Aggregalt termelékenységi sokkok szordsa 0,0002 0,0002 0,0002 0,0002 0,0002
p Idioszinkratikus termelékenységi sokkok perzisztenciaja 0,95 0,95 0,95 0,95 0,95
Az SMM becslési eljaras soran kalibralt paraméterértékek
aV Aralkalmazkodas eréssége felfelé 0,479 0,480 0,480 0,481 0,482
aP Aralkalmazkodas eréssége lefelé 0,571 0,569 0,566 0,564 0,561
zZ Atlagos aralkalmazkodasi kiiszob 0,119 0,119 0,119 0,119 0,119
o, Aralkalmazkodasi kiiszobok szorasa 0,052 0,052 0,053 0,053 0,053
6 Aralkalmazkodas aszimmetriaja 0,355 0,355 0,358 0,361 0,364
gt Potencialis novekedési iitem allanddsult allapotban 1,0042 1,0043 1,0043 1,0044 1,0045
o7 Idioszinkratikus termelékenységi sokkok szorasa 0,067 0,067 0,067 0,067 0,067
A Nemnulla idioszinkratikus termelékenységi sokk valdszinlisége 0,047 0,047 0,047 0,047 0,047
o Termékspecifikus termelékenységi sokkok korrelacioja 0,570 0,572 0,580 0,583 0,587

Forras: Sajat szerkesztés
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