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Absztrakt

A doktori értekezés szerzdje: Vary Miklos

Cime: Hiszterézis és a monetaris politika hosszil tavi realhatisa: Egy
hibrid meniikéltség modell elemzése dgensalapu szimuldciokkal
Témavezets: Dr. Mellar Tamas, DSc., professor emeritus

A féaramui monetaris makrodkondmia egyik sarokkdve a hosszl tdva mone-
taris semlegesség koncepcioja, amely szerint a pénzmennyiség tartds valto-
zasai nem gyakorolnak hatast a redlgazdasagra hosszl tdvon. Széleskori el-
fogadottsaga ellenére szamos empirikus bizonyiték sz6l a hossza tavii mone-
taris semlegesség ellen. Ezek arra is utalnak, hogy atmeneti keresleti sokkok
permanens hatést gyakorolhatnak a redlgazdasagra, vagyis hiszterézishez ve-
zethetnek. A dokori értekezés egyik célja annak vizsgalata, hogy milyen sze-
repet jatszik a hiszterézisnek és a monetaris sokkok hossza tavu realhatasai-
nak kialakuldsaban az a két kozgazdasagi mechanizmus, amely képes lehet
magyarazni a hosszli tavli monetaris semlegesség sériilését a posztkeynesi
kozgazdaszok szerint. Az egyik mechanizmus a nemlinedris aralkalmazko-
das, amelynek 1étezését az aralkalmazkodashoz kapcsolodo fix koltségekkel,
un. meniikoltségekkel indokolja az értekezés. A masik mechanizmust a ke-
reslet-kinalat interakcidk, vagyis a kibocsatasi réstél a potencialis kibocsatas
iranyaba mutatd pozitiv visszacsatolasok alkotjak. Egy hibrid meniikoltség
modell agensalapt szimulaciokkal torténd elemzése ramutat, hogy a nemli-
nearis aralkalmazkodas hiszterézishez vezet a modell legegyszeriibb valtoza-
taiban, de ezek rosszul magyarazzak az aralkalmazkodassal kapcsolatos em-
pirikus megfigyeléseket. A hiszterézis kibontakozasa a modellben fiiggetlen
attol, hogy korlatozottan vagy tokéletesen racionalisak-e a vallalatok. A mo-
dell empirikus teljesitménye javithato a vallalatokat ér6 idioszinkratikus ter-
melékenységi sokkok feltevésének bevezetésével, azonban ez megsziinteti a
hiszterézist. Viszont az a jelenlétiikben is fennmarad, ha kereslet-kinalat in-
terakciok okozzak, amelyek altal kdnnyebbnek bizonyul empirikusan rele-
vans magyarazatot adni a hosszll tdvu monetaris semlegesség sériilésére, mint
nemlinearis aralkalmazkodas segitségével. A doktori értékezés masik célja
annak vizsgalata, hogy mekkora a monetaris politikdnak a két mechanizmus
jelenlétében kibontakozo hosszu tava realhatdsa. A modell kalibralasa ugy
torténik, hogy jol illeszkedjen a mikroszintii aralkalmazkodassal kapcsolatos
két empirikus eloszlasra. Becslése szerint egy tipikus monetaris sokk hosszu
tavu realhatasa jelentds: nagyjabol egynegyede gytirtizik at az aggregalt redl-
kibocsatasba hosszu tavon. Az eredmény monetaris politikai implikacioja az,
hogy nagyobb hangsulyt kell helyezniiik a jegybankoknak realgazdasagi cé-
lok kdvetésére a monetaris politikajuk tervezése soran, mint a kdzvélekedés



szerint. Az értekezés azonban ramutat, hogy a monetaris politika hossza tava
hatasa a realgazdasagra nem korlatok nélkiili. Egyrészt egy monetaris sokk
hosszu tavu hatdsossdga csokken a nagysaganak novekedésével. Masrészt a
pozitiv és a negativ monetaris sokkok hosszu tavi realhatasai aszimmetriku-
sak: a sokk nagysaganak egy koztes tartomanyaban a negativ sokkok hataso-
sabbak hosszl tdvon a pozitivaknal.
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Targyszavak: hiszterézis, hosszu tavii monetaris semlegesség, drmerevség,
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1. A témavalasztas indoklasa és a kutatas jelentésége

A hosszu tavli monetaris semlegesség a féaramu monetaris makrodkonomia
egyik sarokkove David Hume A pénzrdl (On Money) és A kamatrol (On In-
terest) cimi utt6r6 esszéinek megjelenése ota (Lucas, 1996). A pénz akkor
semleges hosszu tavon, ha egy, a nominalis pénzmennyiség szintjét érd va-
ratlan permanens sokk — vagy masként fogalmazva egy, a nominalis pénz-
mennyiség novekedési ratdjat érd varatlan atmeneti sokk — nem gyakorol per-
manens hatast a realgazdasagra (Lucas, 1996; Bullard, 1999). Robert Lucas
a kovetkezoképpen foglalta 6ssze a hosszil tavli monetaris semlegességgel
kapcsolatos kozvélekedést a Nobel-dijanak atvételekor tartott eldadasaban:
yee. @ [hOSSZO taVva] monetdris semlegesség ... kozponti jellemzdje kell, hogy
legyen barmely monetaris vagy makrodkonomiai elméletnek, amely azt allitia
magdrol, hogy komolyan vehetd empirikusan®” (Lucas, 1996, 666. p.).

Ha a pénz valoban semleges hosszu tavon, az fontos kovetkezményekkel jar
a monetaris politika szamara. Ekkor ugyanis csak révid tavon képesek befo-
lyasolni a realgazdasagot a jegybankok, hosszu tavon az §sszes monetaris
politikai intézkedés hatasa kizarolag az arszinvonalban csapodik le. Habar
rovid tavon hatasos lehet a monetaris politika a gazdasagban jelenlévé nomi-
nalis merevségek miatt, els6sorban arra kell torekedniiik a jegybankoknak,
hogy alacsonyan ¢€s stabilan tartsak az inflacids ratat, és simitsak a gazdasag
rovid tava ciklikus ingadozasait a nemtokéletes aralkalmazkodas altal oko-
zott joléti veszteségek csokkentése érdekében, hiszen hosszu tdvon ugyis
képtelenek befolyasolni a realgazdasagi aktivitast. Tehat a hossza tava mo-
netaris semlegesség az egyik kulcsfeltevés a szigoru inflacios célkovetés po-
litik4janak optimalitdsa mogdtt, amit az ujkeynesi monetaris makro6kondémia
korai elméletei hangstlyoztak (Woodford, 2003; Gali, 2008).

Széleskort elfogadottsaga ellenére a hosszu tdvi monetaris semlegességgel
kapcsolatos empirikus bizonyitékok korantsem egyértelmiiek. Ugyan szamos
empirikus kutatds megerésiti az érvényesiilését (Boschen — Otrok, 1994;
Boschen — Mills, 1995; King — Watson, 1997), mas kutatasok eredményei
szerint a hosszl tavu monetaris semlegesség hipotézisének elfogadasa vagy
elvetése fligg attol, hogy melyik orszag képezi a vizsgalat targyat (Olekalns,
1996; Haug — Lucas, 1997), valamint att6l, hogy melyik monetaris aggrega-
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tum méri a pénzmennyiséget (Weber, 1994; Coe — Nason, 1999). Olyan em-
pirikus tanulményok is talalhatok a szakirodalomban, amelyek meggy6z6 bi-
zonyitékokat mutatnak be a hosszl tavli monetaris semlegesség érvényesii-
1ése 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 instrumentalis valtozos mddszerrel identifi-
kalnak exogén monetaris politikai sokkokat, és egy lokalis projekciés mod-
szert alkalmaznak az identifikalt sokkok hosszll tdvu redlhatasainak becslé-
sére, amelyek statisztikailag és kozgazdasagilag egyarant szignifikansnak bi-
zonyulnak az eredményeik szerint.

Ha valdban sériil a hosszu tavii monetaris semlegesség, az azt jelenti, hogy a
pénzmennyiség ndvekedési ratajat érd atmeneti sokkok tartosan modositjak
a gazdasag realvaltozoinak szintjeit, amelyek dinamikajaban ezek szerint
hiszterézis bontakozik ki. Akkor figyelhetd meg hiszterézis egy dinamikus
rendszerben, ha atmeneti sokkok permanens hatast gyakorolnak a rendszer
allandosult allapotara (Amable et al. 1993; Gocke, 2002). A 2008-as pénz-
ligyi valsagbol valo kilabalas soran megélénkiilt a kozgazdaszok érdeklodése
a hiszterézis irant, ugyanis a legtobb fejlett gazdasag nem tért vissza a valsag
el6tti ndvekedési palyajara a valsag jelentette atmeneti sokk lecsengését ko-
vetden, hanem egy tartdsan alacsonyabb szintii, s6t szamos esetben tartésan
alacsonyabb novekedési rataval is jellemezhetd palyara allt ra. Szamos koz-
gazdasz a hiszterézis egy megnyilvanulasaként értelmezi ezt a jelenséget
(Ball, 2014; Hall, 2014; Blanchard et al., 2015).

A hiszterézis potencialis jelenléte a GDP empirikus idésoraiban ellentmond
a féaram makrodkonomiat napjainkban is meghataroz6 1j neoklasszikus
szintézis alapkoncepciojanak. Az uj neoklasszikus szintézis szerint ugyanis
egy gazdasag hosszu tavi ndvekedési palyaja fiiggetlen a rovid tava ciklikus
ingadozasaitdl. A hosszl tava — potencialis — novekedési palya exogén mo-
don meghatarozott kinalatoldali tényezdk, elsGsorban a termelékenység- és a
népességnovekedes iiteme altal. Rovid tdvon befolyasolhatjak keresletoldali
tényezOk is a gazdasag redlvaltozoinak alakuldsat a piaci alkalmazkodés bi-
zonyos surlodasai és tokéletlenségei miatt, de hosszl tavon tokéletesen dsz-
szehangolja a piaci a&rmechanizmus az aggregalt kereslet ndvekedését az
aggregalt kinalat exogén moddon meghatarozott nodvekedési titemével
(Woodford, 2003; Gali, 2008). Ez a kettdsség — ti. hogy mas tényezdk hata-
rozzék meg a gazdasag miikodését rovid és hossza tavon — képezi az 0j neo-
klasszikus szintézis alapjat, hiszen azt jelenti, hogy rovid tavon az
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ujkeynesianusok elképzelései szerint miikodik a gazdasag, hosszl tavon vi-
szont az ujklasszikusok elméleteinek megfeleléen (Mellar, 2010). Ha azon-
ban tényleg hiszterézis lathato a valsagot kovetd empirikus GDP iddsorok-
ban, akkor a 2008-as pénziigyi valsaghoz hasonlé atmeneti keresleti sokkok
hatést kell, hogy gyakoroljanak a gazdasdgok hosszu tavli ndvekedési palya-
ira, ami azt jelenti, hogy nem csak rovid, hanem hosszl tavon is befolyasoljak
keresletoldali tényezdk a realvaltozok alakulasat. A hosszll tavi monetaris
semlegesség sériilése és a hiszterézis valojaban ugyanannak az éremnek a két
oldala: mindkét esetben atmeneti sokkok gyakorolnak permanens hatast a re-
algazdasagra, &m az elobbi esetben konkrétan a pénzmennyiség ndvekedési
ratajat érik az atmeneti keresleti sokkok.

A hosszu tavia monetaris semlegesség ellen és a hiszterézis érvényesiilése
mellett sz616 empirikus bizonyitékok relevancigjat elfogadva arra a kérdésre
keresem a valaszt a doktori értékezésben, hogy szignifikans makroszinti re-
alhatas kibontakozasahoz vezet-e hosszu tavon a monetaris sokkokhoz tor-
ténd heterogén mikroszintii aralkalmazkodas két olyan kozgazdasagi mecha-
nizmussal kardltve, amelyek a hosszl tavi monetaris semlegesség sériilését
eredményezhetik a posztkeynesi monetaris elmélet szerint. Az egyik
posztkeynesi mechanizmus a nemlineadris dralkalmazkodds, a masik pedig a
kereslet-kindlat interakciok mitkodése a gazdasagban (Palacio-Vera, 2005;
Fontana, 2007; Fontana — Palacio-Vera, 2007; Kriesler — Lavoie, 2007).

Nemlinearis aralkalmazkodas: A redlgazdasagi aktivitas — amelyet mérhet a
kibocsatasi rés, a munkanélkiiliségnek a természetes ratatol valo eltérése
vagy a kapacitaskihasznaltsag rataja — egy koztes tartomanyaban nem alkal-
mazkodnak az arak az exogén sokkokhoz, ezért a rovid tavi és a hosszu tava
Phillips-gorbe egyarant vizszintes (Palacio-Vera, 2005; Kriesler — Lavoie,
2007). Az aralkalmazkodas nemlinearis jellegének egyik posztkeynesi ma-
gyarazata az, hogy egy fundamentalisan bizonytalan gazdasagi kornyezetben
a kapacitaskihasznaltsagi ratanak egy egész intervallumat normalisnak te-
kinthetik a vallalatok, ezért ezen beliil nem éreznek keresletoldali nyomast az
arvaltoztatasra. A nemlinearis aralkalmazkodas masik posztkeynesi magya-
razata szerint a realgazdasagi aktivitas normalis szintjének — amelyet mérhet
a potencialis kibocsatds, a munkanélkiiliség természetes rataja vagy a
kapacitaskihasznaltsagi rata normalis értéke — kdrnyezetében nem érvényesiil
a csokkeno hozadék a termelésben, ezért nem indokoljak az aremelést a po-
zitiv keresleti sokkok — kivéve, ha elegend6en nagyok ahhoz, hogy érvénye-
stilni kezdjen a technoldgia csokkend hozadéka.
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Adhat6 egy tovabbi magyarazat is az aralkalmazkodas nemlinedris jellegére,
amelyet a posztkeynesianusok nem szoktak hangstlyozni, az Gjkeynesi kdz-
gazdaszok 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 meniikoltségek-
nek (Mankiw, 1985) szokés nevezni, és ezek is egy koztes, un. inaktivitdsi
tartomany kialakulasahoz vezetnek a kibocsatas rugalmas arak melletti értéke
koriil, amelyen beliil nem reagéalnak aralkalmazkodassal a vallalatok az
exogén sokkokra, hiszen az nem kecsegtet elegendden nagy haszonnal ahhoz,
hogy érdemes legyen vallalni érte a meniikoltséget. A doktori értekezésben a
mentiikdltségek jelenlétével magyarazom az aralkalmazkodés nemlinedris jel-
legét, aminek két oka van. Egyrészt ez az interpretacio valt a legismertebbé a
meniikoltség modellek népszerliségének koszonhetéen. Masrészt szamos, a
meniikdltség modellek irodalmabol szarmazé intuiciora tamaszkodtam az ér-
tekezésben bemutatott modell épitése soran.

Kereslet-kindlat interakciok: A potencialis redlgazdasagi aktivitas Gtfliggé: a
realgazdasagi aktivitas tényleges ingadozasai hatassal vannak a potencialis
értékére (Palacio-Vera, 2005; Fontana, 2007; Fontana — Palacio-Vera, 2007,
Kriesler — Lavoie, 2007). Ez a pozitiv visszacsatolas a ténylegest6l a poten-
cialis realgazdasagi aktivitas iranyaba harom csatornan keresztiil nyilvanul-
hat meg:

1. Munkaeré-allomany: A nagy negativ keresleti sokkok a hosszu tava
munkanélkiiliség novekedéséhez vezethetnek. A hosszi tavii munka-
nélkiiliek képességeinek egy része elveszik, vagy legalabbis leértéke-
l6dik, igy romlik a foglalkoztathatosaguk, ami a potencialis
munkaerdallomany csokkenéséhez vezet (Phelps, 1972; Cross, 1987).
A béralku egy Gn. bennfentes-kiviilallo (insider-outsider) mechaniz-
musa, amelynek soran igyekeznek a foglalkoztatottak Kialkudni ma-
guknak a lehetd legmagasabb realbért, amely mellett még foglalkoz-
tatottak maradhatnak, szintén hatraltathatja a hossz( tavii munkanél-
kiiliek visszatérését a munkaerdpiacra (Blanchard — Summers, 1986;
1987; Gali, 2015; 2020).

2. TGkedllomdny: Ha a vallalatoknak elsiillyedt alkalmazkodasi koltsé-
gekkel kell szembesiilniiik a piaci belépés (Baldwin — Krugman, 1989;
Dixit, 1989; 1992) vagy a beruhazasi tevékenységeik megkezdése
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(Bassi — Lang, 2016) soran, akkor lehet, hogy nem tér vissza a t6keal-
lomany a kezdeti értékére az atmeneti keresleti sokk lecsengését ko-
vetden, ami csokkenti a potencialis kibocsatast. A profit és a beruha-
zasok kozti interdependencia szintén tartésan alacsonyabb tokeallo-
manyhoz vezethet recessziok soran, amikor a vallalatok profitabilitasa
alacsony (Arestis — Sawyer, 2009). Ez lassithatja a technikai haladast
is, hiszen az innovaciok gyakran tékejavak formajaban testesiilnek
meg (Solow, 1960).

3. Technikai haladas: Ha a technikai haladas endogén, akkor az is lelas-
sulhat negativ keresleti sokkok kovetkeztében. Ez a pozitiv visszacsa-
tolas a rovid tava gazdasagi novekedéstol a termelékenységndvekedés
iranyadba Kaldor-Verdoorn torvény néven ismert (Verdoorn, 1949;
Kaldor, 1957; Setterfield, 2002; Dutt, 2006), és egyrészt a tapasztalat
altali tanulas (learning by doing) recessziok idején bekovetkezé gyen-
giilését ragadja meg, masrészt azt, hogy a gyengébb profitkilatasok
miatt kisebb a vallalatok Gsztonzése arra, hogy kutatas-fejlesztésre
koltsenek ilyen id6szakokban. Hasonlé mechanizmusokon keresztiil
érvényesiil az endogén technikai haladas néhany, a hiszterézisnek és
a hosszu tavll monetaris semlegesség sériillésének magyarazatara ki-
dolgozott kozelmultbeli ujkeynesi modellben is (Benigno — Fornaro,
2018; Bianchi et al., 2018; Anzoategui et al., 2019; Garga — Singh,
2020; Jorda et al., 2020).

Pozitiv keresleti sokkok esetén ellentétes iranyban nyilvanulnak meg a fent
leirt hatasok.2

A kozelmultban megjelent néhany dinamikus sztochasztikus altalanos egyen-
stlyi (DSGE — Dynamic Stochastic General Equilibrium) tipust, Gjkeynesi
szellemiségii modell a szakirodalomban, amelyeket a monetaris sokkok ke-
reslet-kinalat interakcidk jelenlétében kibontakozé hosszu tavh realhatasai-
nak tanulmanyozasara épitettek a doktori értekezésben bemutatott meniikolt-
ség modellhez hasonldan (Gali, 2020; Garga — Singh, 2020; Jorda et al.,
2020). Eredményeik szerint jelentds hosszh tava realhatasaik bontakoznak ki
a monetaris sokkoknak realisztikus kalibraciok mellett.

2 Habar meg kell jegyezni, hogy pozitiv sokkok esetén kevésbé egyértelmiick a keresleti sokkok-
nak a redlgazdasagi aktivitds potencialis szintjére gyakorolt hatasaival kapcsolatos empirikus
bizonyitékok, mint negativak esetében (Ball, 2009).
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A doktori értekezés négy tijszerti aspektusbol jarul hozza a szakirodalomhoz
a fent emlitett Gijkeynesi modellekhez viszonyitva:

1.

Tisztazza a posztkeynesi monetaris makro6konomia, a hiszterézis és
a meniikdltség modellek szakirodalmanak néhany homalyos Gssze-
fiiggését. Egyértelmisiti, hogy mik azok a feltételek, amelyek mellett
a nemlinedris aralkalmazkodas a hosszu tdvi monetaris semlegesség
sériiléséhez ¢és hiszterézishez vezet az aggregalt kibocsatas dinamika-
jaban, és mik azok, amelyek mellett nem. Megmagyarazza, miként le-
hetséges az, hogy a piaci alkalmazkodas bizonyos fix koltségei
hiszteretikus makrodinamikat eredményeznek a hiszterézismodellek
szakirodalmaban, de nem vezetnek hiszterézishez a meniik6ltség mo-
dellek szakirodalmanak nagy részében. Megoldja azt a rejtélyt, hogy
miként vezethetnek a meniikoltségek hiszterézishez néhany
idioszinkratikus termelékenységi sokkokat nem tartalmaz6 dinamiku-
san optimalizalé modellben (Delgado, 1991; Dixit, 1991), mikdzben
nem eredményeznek hiszterézist a DSGE-tipusti meniikdltség model-
lekben. Ramutat, hogy empirikusan plauzibilisebb a hiszterézis mel-
lett és a hossza tavi monetaris semlegesség ellen sz616 empirikus bi-
zonyitékokat kereslet-kinalat interakciok segitségével magyarazni az
aralkalmazkodas nemlinearis jellege helyett. Kiemeli, hogy aki amel-
lett szeretne érvelni, hogy a nemlinearis aralkalmazkodas fontos sze-
repet jatszik a hiszterézisnek és a monetaris politika hosszu tavi real-
hatasanak kialakuldsdban, annak egy empirikusan relevans alternativ
feltevést kell épitenie a meniikoltség modellekbe az idioszinkratikus
termelékenységi sokkok érkezése helyett.

A monetaris politika hosszu tavu realhatasanak elemzésére kidolgo-
zott ujkeynesi 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
mikroszintii 4ralkalmazkodas szdmos empirikus sajatossagéaval
(Klenow — Kryvtsov, 2008; Nakamura — Steinsson, 2008). Tudoma-
som szerint a doktori értekezésben bemutatott modell az elsé a mone-
taris sokkok hossza tavi realhatdsainak tanulmanyozasara felépitett
modellek koziil, amely a meniikdltség modellek szakirodalmabol kol-
csonzott intuiciokra éplil. A meniikdltség feltevésnek kdszonhetéen
kifinomultabb mikro6konomiai alapokra helyezhet az aralkalmazko-
das modellezése a Calvo (1983) modellhez képest, ami lehetévé teszi
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a mikroszintli aralkalmazkodassal kapcsolatos 0sszes fontos stilizalt
empirikus tény reprodukaldsat, ezaltal azt, hogy megalapozottabb
becslésekkel allhasson el a modell a monetaris sokkok realhatasaira
vonatkozoan. A meniikoltség modelleket a monetaris sokkok révid
tavu realhatasainak elemzésére szokas hasznalni. Tudomasom szerint
a doktori értekezés az els6 munka, amely a hosszu tavu realhatasaik
tanulmanyozasara alkalmazza ugyanazt a modszertant. Az eredmé-
nyei szerint nem csak az drmerevség Calvo-féle modellezése mellett
bizonyul jelentdsnek a monetaris politika hosszu tavu realhatasa, ha-
nem a kifinomultabb, meniikoltségeken alapuld modellezése esetén is.

3. A meniikoltség feltevés lehetdvé teszi az aralkalmazkodas nemlinearis
¢és aszimmetrikus jellegének modellezését is (Karadi — Reiff, 2019). A
nemlinearitas €s az aszimmetria a monetaris sokkok hosszu tavu real-
hatasaiban is tiikroz6dik. Konkrétan a meniikoltség feltevés teszi le-
hetdvé annak elemzését, hogy miként fligg a monetaris politika hosszu
tava hatasossaga a monetaris sokk nagysagatol €s eldjelétdl, ami szin-
tén jdonsag a szakirodalomban.

4. A meniikoltség modellnek az agensalapu kozgazdasagtan (ACE —
Agent-Based Computational Economics) teriiletér6l szarmazo 6ssze-
tevoi és az elemzéséhez hasznalt dgensalaptl szimulaciés modszertan
is Gijdonsagnak tekinthetdk a monetaris politika hosszu tava realhata-
sanak elemzésére kidolgozott Gjkeynesi modellekhez képest. Lehe-
tové teszik az egyedi vallalatok monetaris sokkokra adott heterogén
reakcidinak modellezését®, amelyeket korlatozottan racionalisnak fel-
tételezek az agensalapt  kdzgazdasadgtan szemléletmodjaval
(Tesfatsion, 2006; Dosi, 2012; Fagiolo — Roventini, 2017) 6sszhang-
ban. Megmutatom, hogy a korlatozottan racionalis vallalatokat tartal-
mazd modell ugyanolyan jol illeszkedik a mikroszint{i dralkalmazko-
dassal kapcsolatos relevans empirikus adatokra, mint a tokéletesen ra-
cionalis, dinamikusan optimalizalé vallalalatokat tartalmazé DSGE-
tipusu meniikdltség modellek, és kozgazdasagilag szignifikans hossza
tavi realhatasaik bontakoznak ki a monetaris sokkoknak a keretei ko-
zott. Ennek koszonhet6en azoknak a heterodox kozgazdasagi iskolak-

8 Az aralkalmazkodas heterogén jellege a DSGE-tipusti meniikdltség modellekben (Golosov —
Lucas, 2007; Midrigan, 2011; Karadi — Reiff, 2019) is megjelenik, hiszen a heterogén szereplds
DSGE modellek csaladjaba tartoznak.
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nak a néz6pontjabol is meggy6zébbekké valhatnak a monetaris poli-
tika jelent0s hosszu tavl realhatasara vonatkozo becslések, amelyek
vonzobbaknak tartjak a posztkeynesi és az agensalapt kozgazdasag-
tan feltevéseit a DSGE-tipust makromodellek feltevésrendszerénél.

2. A dolgozat céljai, hipotézisei és felépitése

Arra a kérdésre keresem a valaszt a doktori értékezésben, hogy szignifikdns
makroszintii realhatas kibontakozasdhoz vezet-e hosszi tdvon a monetaris
sokkokhoz torténd heterogén mikroszintii dralkalmazkodas azzal a két kdz-
gazdasagi mechanizmussal kardltve, amelyek a hosszt tavli monetaris sem-
legesség  sériilését  eredményezhetik a  posztkeynesi  monetaris
makrookonomia elméletei szerint.

A tagan megfogalmazott kérdést két konkrét kutatasi kérdésre bontom az
operacionalizalhat6sag érdekében.

e K1: Milyen szerepet jatszik a nemlinearis aralkalmazkodas és a keres-
let-kinalat interakciok miikodése az aggregalt realkibocsatas dinami-
kajaban kibontakozé hiszterézisnek és a monetaris politika hosszu
tavu realhatasanak kialakulasaban?

o K2: Mekkora hosszt tdvh realhatasaik bontakoznak ki a monetaris
sokkoknak nemlinearis aralkalmazkodas és kereslet-kinalat interak-
ciok jelenlétében?

A kutatasi kérdésekre egy hibrid meniikoltség modell segitségével keresem a
valaszt, amely a DSGE-tipusii meniikoltség modellek alapstrukttrajat kom-
binalja a posztkeynesi monetaris makrookonémiabol szarmazo intuiciokkal,
és amelynek viselkedését agensalapti szimulaciok segitségével elemzem.
Ugy kalibralom a modellt, hogy képes legyen reprodukélni a mikroszintii ar-
alkalmazkodassal kapcsolatos legfontosabb stilizalt empirikus tényeket, ame-
lyeket egy, az USA-bol szarmazo termékszintii adatallomany alapjan allapi-
tok meg.

Nyolc hipotézist fogalmaztam meg elézetesen a kutatas eredményeit illetden.
Az els6 6t hipotézis a K1 kutatasi kérdéshez kapcsolodik.

e H1: Felépithetd olyan valtozata a meniikoltség modellnek, amelynek
keretei kozott a nemlinearis aralkalmazkodas a hosszu tav monetaris



semlegesség sériiléséhez és hiszterézishez vezet az aggregalt kibocsa-

tas dinamikéjaban.
A HI1 hipotézist Delgado (1991) és Dixit (1991) eredményeire alapozom, az
6 meniikoltség modelljeik keretei kozott ugyanis el lehet fogadni a H1 hipo-
tézist. A hiszterézis kdzgazdasagi szakirodalmanak altalaban tekintve is koz-
ismert eredménye, hogy a piaci alkalmazkodéas bizonyos fix koltségei
hiszterézist idézhetnek eld. Ezek a fix koltségek tipikusan a vallalatok piaci
belépéséhez (Baldwin — Krugman, 1989; Dixit, 1989; 1992) vagy a beruha-
zasi tevékenységeik megkezdéséhez kapcsolodnak (Bassi — Lang, 2016), de
Cross (1994) eszkozvalasztasi modelljében példaul a befektetok pozicidinak
hazai devizardl kiilfoldire, vagy kiilfoldir6l hazaira torténd atvaltasanak fix
koltsége vezet hiszterézishez.

Ha az aralkalmazkodas fix koltségei, vagyis a meniikoltségek is hiszterézist
eredményeznek a doktori értekezésben bemutatott modell keretei kozott, az
joggal veti fel a kérdést, hogy vajon miért érvényesiil a hosszu tdva monetaris
semlegesség a kozelmult népszerti DSGE-tipusu meniikoltség modelljeiben,
€s miért nem bontakozik ki hiszterézis a kereteik kozott. Két lehetséges okot
azonositottam eldzetesen, amelyek magyarazhatjak ezt a rejtélyt. Egyrészt az
értekezésben bemutatasra keriilé modell korlatozottan racionalis vallalatai
egy heurisztikus dontési szabaly alapjan hataroznak az arakrdl a posztkeynesi
kozgazdasagtan (Lavoie, 2014) és az agensalapt kozgazdasagtan (Tesfatsion,
2006; Dosi, 2012; Fagiolo — Roventini, 2017) szemléletmddjaval 6sszhang-
ban, a DSGE-tipusti meniikoltség modellek tokéletesen racionalis vallalatai
viszont dinamikus optimalizalassal. Masrészt Delgado (1991) és Dixit (1991)
meniikoltség modelljeiben, valamint az értekezésben bemutatott modell leg-
egyszeriibb valtozataiban nem érik a vallalatokat idioszinkratikus termelé-
kenységi sokkok mikroszinten, a DSGE-tipusti meniikoltség modellekben vi-
szont igen. Ezek alapjan fogalmaztam meg a H2 és a H3 hipotéziseket.

e H2: Ha dinamikus optimalizalassal dontenek az arakrol a mentikoltség
modell vallalatai, akkor a nemlinearis aralkalmazkodas nem eredmé-
nyez hiszterézist az aggregalt kibocsatds dinamikdjaban, és érvénye-
stil a hosszl tavll monetaris semlegesség.

e H3: Ha idioszinkratikus termelékenységi sokkok érik a meniikdltség
modell vallalatait, akkor a nemlinearis aralkalmazkodas nem eredmé-
nyez hiszterézist az aggregalt kibocsatas dinamikajaban, és érvénye-
siil a hosszl td&vil monetaris semlegesség.
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A H2 hipotézist arra alapozom, hogy tokéletesen racionalis, eldretekintd val-
lalatok donthetnek gy, hogy raciondlis megfizetni a meniikoltséget a jelen-
ben a tokéletes aralkalmazkodas hidnyabol fakadd végtelen nagy varhato jo-
vébeli veszteségek elkeriilése érdekében, €s az igy kibontakozo tokéletes ar-
alkalmazkodas eltiintetheti a hiszterézist és a monetaris sokk hosszu tavu re-
alhatasat. A H3 hipotézis hatterében pedig az all, hogy minden véllalat szem-
besiilhet el6bb-utobb egy elegendden nagy idioszinkratikus sokkal a moneta-
ris sokk lecsengése kdzben, amely varhatéan aralkalmazkodasra kényszerit-
heti. Ilyenkor a monetaris sokkhoz is alkalmazkodhatnak egyuttal a vallala-
tok, ami tokéletesen rugalmas makroszintl aralkalmazkodast eredményezhet
hossza tavon.

Kozismert, hogy az idioszinkratikus termelékenységi sokkok feltevése sziik-
séges ahhoz, hogy képes legyen egy meniikoltség modell reprodukalni azt a
stilizalt tényt, amely szerint az atlagos empirikus arvaltozas nagy (Golosov —
Lucas, 2007), valamint az eloszlasuk megfelel6 megvalasztasa elengedhetet-
len ahhoz, hogy reprodukélhaté legyen a nemnulla arvaltozasok empirikus
eloszlasanak alakja (Midrigan, 2011). Ez alapozza meg a H4 hipotézist.

e H4: Jelenlegi tudasunk szerint a meniik6ltség modellnek csupan bizo-
nyos elméleti szempontbol relevans valtozataiban képes magyarazni a
nemlinearis aralkalmazkodas a hosszu tavi monetaris semlegesség sé-
riilését és az aggregalt kibocsatas dinamikajanak hiszteretikus jellegét,
empirikusan relevans valtozataiban nem.

Kereslet-kinalat interakciok jelenlétében szamos posztkeynesi és Gjkeynesi
modell keretei ko6zott kibontakoznak hosszu tava realhatasaik a monetaris
sokkoknak (Fontana — Palacio-Vera, 2007; Kriesler — Lavoie, 2007; Gali,
2015; 2020; Garga — Singh, 2020; Jorda et al., 2020), ami kézenfekvben ve-
zetett a H5 hipotézis megfogalmazasahoz.

e H5: A kereslet-kinalat interakciok a hosszli tdvi monetaris semleges-
ség sériiléséhez és hiszterézishez vezetnek az aggregalt kibocsatas di-
namikajaban a meniikoltség modell empirikusan relevans valtozatai-
nak keretei kozott is.

Az utols6 harom hipotézis a K2 kutatasi kérdéshez kapcsolodik.

e H6: A meniikoltség modell realisztikusan kalibralt valtozataban jelen-
tds mértéki egy tipikus monetaris sokk hosszu tavi realhatésa.
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Amennyiben igaznak bizonyul a H6 hipotézis, joggal meriil fel a kérdés, hogy
miért nem fognak a jegybankok radikalis monetaris expanzidba a redlgazda-
sag tartos élénkitése érdekében. Egy lehetséges magyarazat az, hogy a mone-
taris politika hosszl tavii hatasossaga csokken a monetaris sokk nagysaganak
novekedésével. A magyarazat helytallosagat valdsziniisiti az a meniikoltség
modellek szakirodalmabdl ismert eredmény, amely szerint egy monetaris
Sokk rovid tdavu hatasossaga csokken a nagysaganak fliggvényében, hiszen
egy nagyobb sokkra tobb vallalat reagal aralkalmazkodassal (Karadi — Reiff,
2012). A H7 hipotézisben azt fogalmaztam meg, hogy a monetaris sokk hosz-
szu tavu hatasossagara is altalanosithato lehet ez az eredmény.

e H7: A monetaris politika hosszu tavu hatasossaga csokken a moneta-
ris sokk nagysaganak novekedésével.

Végiil érdemes lehet megvizsgalni, hogy van-e kiilonbség az expanziv és a
restriktiv monetaris politika hossza tavu realhatasai kozott. A révid tavu re-
alhatasaikat illetden rendelkezésre allnak timpontok. Jelentds empirikus bi-
zonyitékok szolnak amellett, hogy a pozitiv és a negativ monetaris sokkok
rovid tava realhatasai aszimmetrikusak: a negativ monetaris sokkok hataso-
sabbak a pozitivaknal (DeLong — Summers, 1988; Cover, 1992; Morgan,
1993). A HS hipotézisben azt valdsziniisitettem, hogy a hosszu tavu redlha-
tasra is altalanosithato ez az eredmény.

e H8: A pozitiv és a negativ monetaris sokkok hosszu tavu realhatasai
aszimmetrikusak: a negativ monetaris sokkok hatasosabbak hossz1 ta-
von, mint a pozitivak.

A doktori értekezés szerkezete a kovetkez6képpen épiil fel. A 2. fejezetben
attekintem a monetaris politika hosszu és rovid tavi realhatasaval kapcsola-
tos kdzgazdasagi elméletek fejlodését, a hossz tdva monetaris semlegesség
mellett és ellen sz616 empirikus bizonyitékokat, valamint a meniikoltség mo-
hiszterézis kdzgazdasagi elméleteinek és mechanizmusainak a doktori érte-
kezés megalapozasa szempontjabol fontos aspektusait. Az dgensalapt koz-
gazdasagi modellezés sajatossagainak és az alkalmazott szimuldcidés moéd-
szertan jellemzOinek attekintését kovetden a 4. fejezetben felvazolom a vizs-
galatok keretéiil szolgaldo meniikdltség modellt, bemutatom a kalibralasa so-
ran alkalmazasra keriilé empirikus adatallomanyt, és végre is hajtom a modell
kiilonboz6 valtozatainak kalibralasat. Az 5. fejezetben vizsgilom a modell
segitségével a K1 kutatasi kérdést, vagyis azt, hogy milyen szerepet jatszik a
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nemlinedris aralkalmazkodas és a kereslet-kinalat interakciok miikodése a
hiszterézisnek és a monetaris politika hosszu tava redlhatasanak kialakuldsa-
ban. A K2 kutatasi kérdést, vagyis azt, hogy mekkora hossza tavi realhata-
saik bontakoznak ki a monetaris sokkoknak nemlinearis aralkalmazkodas és
kereslet-kinalat interakciok jelenlétében, a 6. fejezetben vizsgalom. Végiil a
7. fejezetben 6sszegzem a doktori értekezés téziseit, valamint felhivom a fi-
gyelmet az eredmények néhany korlatjara és veliikk 6sszefiiggésben a kutatas
folytatdsanak néhany lehetséges iranyara.

3. A kutatas modszertana és forrasai

A doktori értekezés 2-3. fejezeteiben attekintést adok a kozgazdasagi szak-
irodalomnak a doktori értekezés témaja szempontjabol relevans teriileteirdl a
kutatasi kérdések jelentdségének megértése és a megvalaszolasukra felépitett
modell megalapozésa, valamint a kutatasi eredmények értelmezésének meg-
konnyitése érdekében. A szakirodalmi attekintés soran szakfolyodiratokban,
illetve tanulmanykdtetekben publikalt tanulmanyokra, még nem publikalt, de
jelentdsnek itélt miihelytanulmanyokra, kdzgazdasagi szakkonyvekre, tan-
konyvekre, néhany online cikkre és egy doktori értekezésre tdmaszkodom.
Nemzetkozi és hazai szakirodalmi forrasok egyarant talalhatok ezek kozott.

A kutatasi kérdésekre egy hibrid meniikdltség modell segitségével keresem a
valaszt, amely a DSGE-tipust meniikoltség modellek alapstruktirajat kom-
binalja a posztkeynesi monetaris makrookonomiabdl szarmazé intuiciokkal,
¢és amelynek viselkedését agensalapt szimulaciok segitségével elemzem. Az
agensalapi modellek lehetdvé teszik nagyszamu heterogén gazdasagi sze-
replé viselkedésének és a koztiik kibontakozo interakcioknak a tanulmanyo-
zasat egy reprezentativ haztartas és egy reprezentativ vallalat 1étezésének fel-
tételezése helyett (Tesfatsion, 2006). Az agensalapti modellek egyre népsze-
ribb eszkozei a makrodkonomiai kutatasoknak (Leijonhufvud, 2006; Fagiolo
— Roventini, 2017; Dawid — Delli Gatti, 2018; Dosi — Roventini, 2019;
Haldane — Turrell, 2019) és specifikusan a monetaris makrodokonémiai kuta-
tasoknak (Delli Gatti et al., 2005; Salle et al., 2013; Dosi et al., 2015; Salle,
2015), s6t egy agensalapi szimulaciok altal tanulmanyozott meniikéltség
modellre is talalhaté példa a szakirodalomban (Babutsidze, 2012). Setterfield
¢és Gouri Suresh (2016) amellett érvelnek, hogy az agensalapu modellek kii-
16ndsen alkalmasak a hiszterézis €s altalaban az tfliggd makrodinamika mo-
dellezésére, mert az utfliggd gazdasagi jelenségek jelentds része emergens
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jelenség: a gazdasag mikroszintjén nem figyelhet6 meg, de makroszinten ki-
bontakozik a heterogén mikroszintli szereplok interakcidinak eredménye-
ként. Az 4gensalapu modelleket éppen az emergens jelenségek modellezésére
fejlesztették ki (Tesfatsion, 2006).

Gobbi és Grazzini (2019) alapjan fontosnak tartom megkiilonbdztetni egy-
mastdl az agensalapt modellezést és az agensalapu kozgazdasagtant. Az
dgensalapu modellezés egy szimulaciés modszertan, amely lehetévé teszi
olyan komplex modellek kezelését, amelyek egymassal interakcioban allo
heterogén agenseket tartalmaznak, és amelyek tobbnyire nem oldhaték meg
analitikusan. Az 4gensalapu kozgazdasdgi modellekben az Osszes
mikroszintli gazdasagi szerepld, mint autoném entitas viselkedését explicit
modon szimulalja a modellalkoto, és a dontéseiket numerikusan aggregalja
makroszintre. Az dgensalapu kozgazdasdgtan pedig egy kozgazdasagtudo-
manyi iranyzat, amely meghatarozott kozgazdasagi feltevéseken — példaul
korlatozottan raciondlis heterogén gazdasagi szereplok, a gazdasagi szerep-
16k kdzvetlen lokalis interakcidin alapuld nemegyenstlyi piaci mechanizmus
— nyugszik, és agensalapi modelleket hasznal a komplex evolucios rendsze-
rekként felfogott gazdasagok tanulmanyozasara (Fagiolo — Roventini, 2017).

A doktori értekezésben felépitett modell hidat probal képezni az agensalapu
és a DSGE modellek kozott a Dilaver et al. (2018), valamint Gobbi és
Grazzini (2019) altal képviselt szellemiségnek megfeleléen. Haldane és
Turrell (2019) szintén amellett érvelnek, hogy tobb olyan hibrid modellre
lenne sziikség, amely tartalmaz néhany agensalapu dsszetevot, ugyanakkor
kozvetleniil 6sszehasonlithato a DSGE benchmarkkal. Az agensalapii mo-
dellosszetevok 1épésenkénti ki-/bekapcsolasaval vilagossa tehetd, hogy mi-
lyen hatasaik vannak a modell altal produkalt eredményekre. Ez a modelle-
zési megkozelités megkonnyiti az dgensalapu és a DSGE modellek 6sszeha-
sonlitasat, egyuttal segit vildgossa tenni azokat a kozgazdasagi mechanizmu-
sokat, amelyek eltéré eredményekre vezetnek a DSGE benchmarkhoz képest
az agensalapll kozgazdasagtan Gjszerii feltevései mellett. A doktori érteke-
zésben bemutatott modell ebbe a hibrid modellezési iranyzatba illeszkedik: a
struktiraja hasonlit a monetaris sokkok révid tavu realhatasainak elemzésére
kidolgozott DSGE-tipusi meniikdltség modellekéhez (Golosov — Lucas,
2007; Gertler — Leahy, 2008; Nakamura — Steinsson, 2010; Midrigan, 2011;
Alvarez et al., 2016; Karadi — Reiff, 2019), de kiegésziil néhany posztkeynesi
és agensalapti Osszetevovel, amelyek alkalmassa teszik a heterogén
mikroszintli 4rdinamika és a monetéris sokkok makroszinten kibontakozo
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hosszu tava realhatasai kozti 6sszefliggések elemzésére. Az emlitett modell-
Osszetevok 1épésénkénti bevezetésével konnyen tanulmanyozhatéva valik a
szerepiik a monetaris sokkok hosszl tava realhatasainak kibontakozasaban
vagy elmaradasaban.

A hivatkozott hibrid modellek némelyikéhez hasonléan a doktori értekezés-
ben bemutatott modell sem illeszkedik tokéletesen az agensalapu kozgazda-
sagtan szemléletmodjaba, mert a DSGE benchmarkkal valé kdnnyebb 6ssze-
hasonlithat6sag érdekében nem tartalmazza az ACE modellek néhany stan-
dard 6sszetevdjét, elsdsorban a gazdasagi szereplk kozvetlen lokalis inter-
akcio6it. Modszertani szempontbdl azonban mindenképpen agensalapi mo-
dellnek tekinthetd: minden egyes vallalat arazasi dontését explicit moédon szi-
muldlom a keretei kdzott, és numerikusan aggregalom 6ket annak érdekében,
hogy elemezhessem, mekkora hossza tavu realhatasaik bontakoznak ki a mo-
netaris sokkoknak emergens jelenségekként a heterogén mikroszintii arazasi
dontések kozti kozvetett globalis interakciok kovetkeztében.

Az eredmények robusztussaganak vizsgalata érdekében elkészitem a modell
egy tokéletesen racionalis, dinamikusan optimalizalo vallalatokat tartalmazo
egyszeri valtozatat is. Ebben numerikusan oldom meg a vallalatok dinamikus
profitmaximalizaldsi problémajat értékfliggvény iteracioval. Ahhoz, hogy
megoldhaté legyen numerikusan a probléma, diszkretizalni kell az allapotte-
rét. A modellvaltozat egyik allapotvaltozdja az aggregalt nominalis kereslet
ndvekedési rataja: az ennek alakulasat meghatarozo elsdrendii autoregressziv
folyamatot egy Markov-lanccal kozelitem a diszkretizalas soran. A diszkrét
kozelitést Tauchen (1986) modszerének egy Adda és Cooper (2003) altal be-
mutatott moédositott valtozataval hajtom végre.

A K1 kutatasi kérdés kvalitativ jellegii: nem arra vonatkozik, hogy mekkorak
a monetaris sokkok hosszu tava realhatasai, hanem arra, hogy mi a szerepe a
kibonatkozasukban annak a két kozgazdasagi mechanizmusnak, amelyek el6-
idézhetik a hosszu tava monetaris semlegesség sériilését a posztkeynesi koz-
gazdaszok szerint. Ezért ennek a kérdésnek a vizsgalatdhoz elegendd a mo-
dell bizonyos egyszeriisitett valtozatait hasznalni, amelyekt6l nem varom el,
hogy kifogastalanul illeszkedjenek a mikroszintii aralkalmazkodassal kap-
csolatos empirikus adatokra. Azt viszont sziikséges elemezni a kérdés meg-
valaszolasahoz, hogy mely feltevésrendszerek realisztikusabbak: azok, ame-
lyek mellett hiszterézishez és a hosszu tavi monetaris semlegesség sériilésé-
hez vezet a nemlinearis aralkalmazkodas és/vagy a kereslet-kinalat interak-
ciok miikodése, vagy azok, amelyek mellett nem. Ennek érdekében elvarom
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a modell egyszer(i valtozataitdl is, hogy reprodukaljanak legalabb néhany
fontos stilizalt empirikus tényt a mikroszintli aralkalmazkodassal kapcsolat-
ban. A K2 kutatasi kérdés viszont kvantitativ jellegii: arra vonatkozik, hogy
milyen nagysagrendiiek lehetnek a monetaris sokkok hosszu tava realhatésai.
A K2 kutatasi kérdés megvalaszolasahoz ezért a teljes modellre sziikség van,
amely minden olyan stilizalt empirikus tényt képes reprodukalni a
mikroszint(i aralkalmazkodassal kapcsolatban, ami a jelenlegi tudasunk sze-
rint fontos a monetaris sokkok realhatasai szempontjabal.

A meniik6ltség modell kiilonbdzé valtozatainak paramétereit szimulalt mo-
mentumok modszerével (SMM — Simulated Method of Moments) becsiilom
meg, mert ez alkalmazhaté a legkdnnyebben agensalapii modellkeretben a
DSGE modellek paraméterbecslésének standard modszerei koziil (Grazzini —
Richiardi, 2015; Fagiolo et al., 2019), és a DSGE-tipust meniikoltség model-
lek kalibralasanak is ez a szokdsos modszere. Ez azt jelenti, hogy tgy kalib-
ralom a paraméterek értékeit, hogy a lehetd legpontosabban illeszkedjenek a
modell kiilonb6zd valtozatai a mikroszintii aralkalmazkodéssal kapcsolatos
két empirikus eloszlasra. Az eloszlasokat a Dominick’s adatallomanybol
szarmaztatom, ami az egyik legnépszeriibb mikroszintli empirikus adatallo-
many, amelyet meniikoltség modellek kalibralasahoz hasznalni szokas
(Midrigan, 2011; Alvarez et al., 2016). Az egyes modellvaltozatok empirikus
teljesitményét Gigy értékelem, hogy megvizsgalom, mennyire jol reprodukal-
jak az empirikus eloszlasok kulcsfontossagi momentumait.

A Dominick’s adatallomany a University of Chicago Booth School of Busi-
ness keretei kozott miikodé James M. Kilts Center for Marketing altal vonal-
kod-leolvasokbol gyiijtott aradatokbol all. A minta 9 évet — 1989-1997 — fed
le, és 9450 termék iizletenkénti aralakulasarol tartalmaz megfigyeléseket,
amelyeket a Dominick’s Finer Foods kiskereskedelmi iizletlanc 86 Chicago
kornyéki tizletében gytjtdttek. Mivel az arak erdsen korrelaltak az iizletek
kozott, egyetlen kiragadott lizlet aradataival dolgozom csak Midrigan (2011)
példajat kovetve, méghozza annak az lizletnek az aradataival, amelyikbél a
legtobb megfigyelés all rendelkezésre. Az adatallomanyt Midrigan (2011) ta-
nulmanyanak online mellékletébdl toltottem le.

A modell néhany makroszintii paraméterét klasszikus legkisebb négyzetek

modszerével (OLS — Ordinary Least Squares) becsiilom meg. Ezekhez a

becslésekhez amerikai GDP adatokat, valamint az amerikai potencialis GDP-

re vonatkozo becsléseket hasznalok. Az elébbicknek a U.S. Bureau of

Economic Analysis, az utdbbiaknak a U.S. Congressional Budget Office a
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forrasa. A GDP adatokat és a potencialis GDP-re vonatkozé becsléseket egy-
arant a Federal Reserve Bank of St. Louis FRED adatbazisabol toltottem le.
A doktori értekezés 1. dbrdja szemlélteti a hiszterézis 2008-as pénziigyi val-
sagot kdvetd potencialis megnyilvanulasat az USA-ban, az Eur6épai Unidban
és Magyarorszagon, illetve az elmaradasat Németorszagban. Az abra készi-
téséhez az Eurostattol szarmazd GDP adatokat is hasznaltam a U.S. Bureau
of Economic Analysis GDP adatai mellett.

A kalibralast kovetéen a modellvaltozatok monetaris sokkokra adott impul-
zusvalaszainak szimulalasaval és elemzésével vizsgalom a monetaris sok-
koknak a kereteik kozott kibontakozo hosszl tavia realhatésait, vagy azok hi-
anyat. Az impulzusvalasz fiiggvények szimulalasa soran adok egy dtmeneti
sokkot az aggregalt nominalis kereslet novekedési ratdjanak, ami permanens
emelkedéshez fog vezetni a szintjében. Ezt kovetéen megfigyelem, hogy mii-
kddnek-e olyan kdzgazdasagi mechanizmusok a modellben, amelyek varha-
toan visszavezetik az aggregalt realkibocsatast a kezdeti allandosult allapot-
beli értékére hossz tdvon. Ha mikodnek ilyen mechanizmusok, akkor nincs
hosszu tavu realhatasa a monetaris politikanak, és nem alakul ki hiszterézis
az aggregalt kibocsatas dinamikajaban. Ha nem miikodnek ilyen mechaniz-
musok, akkor sériil a hosszu tavii monetaris semlegesség, ¢s kibontakozik a
hiszterézis.

A mikroszintli aralkalmazkodast jellemz6 empirikus adatokkal végzett sza-
mitasokat, a modellvaltozatok programozasat, kalibralasat és a szimulacios
gyakorlatokat Matlab segitségével végeztem el. A bemutatasra keriil6 abrak
esztétikai szinvonalanak novelése érdekében Microsoft Excelbe exportaltam
a Matlab altal szimulalt adatokat, és a rajtuk alapul6 dbrakat mar Excel hasz-
nalataval készitettem el. Annak érdekében, hogy megalapozott becslést adjon
a modell a monetéris sokkok hosszt tavu redlhatasaira, meg kellett becsiil-
nom a kereslet-kinalat interakcidok erdsségét, valamint a monetaris sokkok
szorasat és perzisztencidjat is az USA-bol szarmazo empirikus adatok alap-
jan. Ezeket a becsléseket, valamint a hiszterézisnek a 2008-as pénziigyi val-
sagot kovetd potencidlis megnyilvanulasat szemléltetd 1. dbran lathatod
Hodrick-Prescott trendpalyak szamitasat EViews segitségével végeztem el.
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4. Az értekezés tudomanyos eredményei és az ered-
mények hasznosithatésaganak lehetéségei

A doktori értékezés legfébb eredményei a kdvetkezék. A K1 kutatasi kér-
désre, vagyis arra, hogy milyen szerepet jatszik a nemlineéris aralkalmazko-
das és a kereslet-kinalat interakciok mitkodése az aggregalt realkibocsatas di-
namikajaban kibontakozo6 hiszterézisnek és a monetaris politika hosszl tava
realhatasanak kialakulasaban, a H4-HS5 hipotézisekkel 6sszhangban az a va-
lasz, hogy csak a kereslet-kinalat interakciok képesek empirikusan relevans
modon magyarazni az aggregalt realkibocsatas dinamikajaban kibontakozo
hiszterézist €s a monetaris politika hosszu tavi realhatasat, a nemlinearis ar-
alkalmazkodas nem, de utobbi is fontos szerepet jatszik a monetaris sokkok
hosszl tavi realhatasainak meghatarozasaban, amennyiben létrehozzak azo-
kat a kereslet-kinalat interakciok. Megmutatom, hogy lehetséges el6allni
olyan elméleti modellekkel, amelyek keretei kdzott a hosszl tavii monetaris
semlegesség sériilésé¢hez és hiszterézishez vezet a nemlinedris aralkalmazko-
das, ugyanis amennyiben rovid tavon sosem alkalmazkodnak tokéletesen az
arakkal a vallalatok egy monetaris sokkhoz, és nem éri 6ket semmilyen mas
exogén sokk, amely tovabbi aralkalmazkodasra késztetné 6ket, hosszu tavon
sem lehet tokéletes az aralkalmazkodas.

Ez az eredmény fliggetlen attol, hogy korlatozottan vagy tokéletesen racio-
nalisnak feltételezettek-e a vallalatok, vagyis attol, hogy egy heurisztikus sza-
baly alapjan dontenek-e az arakrol, vagy dinamikusan optimalizalnak. A H2
hipotézisben ugyan azt valdsziniisitettem, hogy egy eléretekintd, dinamiku-
san optimalizal6 vallalat észlelheti, hogy varhatéan végtelen nagy vesztesé-
get kell elszenvednie hosszu tavon a rugalmas arak esetén elérheté maximalis
profitaramhoz képest a nemtdokéletes hossza tavi aralkalmazkodas kovetkez-
tében, ezért vallalhatja a véges meniikoltség megfizetését a jelenben a végte-
len nagy varhato jovobeli veszteség elkertilése érdekében, am ezt a hipotézist
el kell utasitanom. Egy dinamikusan optimalizalé vallalat ugyanis diszkon-
talja a varhato jovobeli profitdiramat az arazasi dontése soran, diszkontalast
kovetden pedig végessé valik a végtelen nagy varhato jovobeli veszteségének
jelenértéke, és amennyiben nem tdl nagy, nem racionalis vallalni a véges me-
niikoltséget a jelenben az elkeriilése érdekében.

Azonban a meniikdltség modellnek azok az egyszerii valtozatai, amelyekben
a hosszl tavu monetaris semlegesség sériiléséhez és hiszterézishez vezet a
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nemlinearis aralkalmazkodas, rosszul illeszkednek a mikroszintii aralkalmaz-
kodassal kapcsolatos empirikus eloszlasokra. Megmutatom, hogy az
idioszinkratikus termelékenységi sokkok bevezetése a modellbe javitja annak
empirikus teljesitményét, hiszen lehetdvé teszi szamara, hogy reprodukalja
azt a stilizalt tényt, amely szerint az atlagos empirikus arvaltozas nagy. Az
idioszinkratikus termelékenységi sokkok ugyanakkor megsziintetik a
hiszterézist az aggregalt kibocsatas dinamikajaban a H3 hipotézisnek megfe-
leléen, és feltdmasztjdk a hosszu tavi monetaris semlegességet. Ennek oka
az, hogy ezek a sokkok varhatéan minden vallalatot aralkalmazkodasra kész-
tetnek eldbb-utobb a monetaris sokk érkezését kovetden, amelyhez igy hosz-
szl tavon tokéletesen alkalmazkodnak a vallalatok az arakkal. A H4 hipoté-
zissel 0sszhangban erdsebbnek tekinthetd az idioszinkratikus termelékeny-
ségi sokkokat tartalmazé modellvaltozat empirikus teljesitménye, mint
azoké, amelyekben nem érik idioszinkratikus termelékenységi sokkok a val-
lalatokat. A K1 kutatasi kérdés egyik elemét illetden ezért arra a valaszra ju-
tottam, hogy a nemlinearis dralkalmazkodas nem képes empirikusan relevans
modon magyarazni a hosszu tavi monetaris semlegesség sériilését és az
aggregalt kibocsatas dinamikajaban kibontakozo hiszterézist. Ez arra utal,
hogy a hosszu tavii monetaris semlegesség sériilésének elsd posztkeynesi ma-
gyarazata ugyan figyelemre méltd elméleti szempontbdl, de tigy tinik, hogy
nem all 6sszhangban a mikroszintii aralkalmazkodassal kapcsolatos empiri-
kus megfigyelésekkel.

Mindez azonban nem jelenti azt, hogy ne léteznének mas kozgazdasagi me-
chanizmusok, amelyek képesek magyarazatot adni a hosszu tavi monetaris
semlegesség sériilésére és az empirikus GDP iddsorokban potencialisan meg-
figyelhetd hiszterézisre. A szakirodalomban talalhaté eredmények szerint a
kereslet-kinalat interakciok ilyenek, és ezek a hossz(l tdvii monetaris semle-
gesség sériiléséhez és hiszterézishez vezetnek a doktori értekezésben bemu-
tatott hibrid meniikoltség modell keretei kozott is a HS hipotézisnek megfe-
leléen. Ennek oka az, hogy a kereslet-kinalat interakciok, amelyeket pozitiv
visszacsatolasként modellezek a kibocsatasi réstdl a potencidlis ndvekedési
rata iranyaba, a monetaris sokkoknak az aralkalmazkodas nemtdkéletes vol-
tabol és az arazasi dontések korlatozott racionalitasabol fakado rovid tava
realhatésait hosszu tavi redlhatasokkd alakitjak at.

Az eredmény érvényes idioszinkratikus termelékenységi sokkok jelenlétében
is, amibdl az kovetkezik, hogy a hosszl tavii monetaris semlegesség sériilé-
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sének masodik posztkeynesi magyarazataként szolgalo kereslet-kindlat inter-
akciok nem csak elméleti, hanem empirikus szempontbol is relevans magya-
razatot képesek adni a hiszterézisre és a hosszu tavii monetaris semlegesség
sériilésére. Megallapithatd tehat, hogy a meniik6ltség modell eredményei sze-
rint a kereslet-kinalat interakciok allnak az aggregalt kibocsatas dinamikaja-
ban kibontakozo hiszterézisnek és a monetaris politika hosszu tava realhata-
sanak hatterében, nem az aralkalmazkodas nemlinearis jellege. Ugyanakkor
az utobbi is kulcsfontossagu szerepet jatszik a modellben, hiszen az is befo-
lyasolja a monetaris sokkok hossza tava realhatasainak mértékér, amennyi-
ben létrehozzak azokat a kereslet-kinalat interakciok. Ennek oka az, hogy a
nemtokéletes aralkalmazkodas meghatarozza a monetaris sokkok rovid tavu
realhatasainak mértékét, és a rovid tavh realhatasokat alakitjak at hosszu tava
realhatasokka a kereslet-kinalat interakciok.

A K1 kutatasi kérdés és a hozza kapcsolddo 6t hipotézis vizsgalata soran fel-
tart eredményeket a doktori értekezés elso 6t tézisében 0sszegzem:

e T1: Felépithetd olyan valtozata a meniikoltség modellnek, amelynek
keretei kozott a nemlinearis aralkalmazkodas a hosszu tavii monetaris
semlegesség sériiléséhez és hiszterézishez vezet az aggregalt kibocsa-
tas dinamikajaban.

e  T2: A nemlinearis aralkalmazkodas arra vonatkozo képessége, hogy a
hosszu tavi monetaris semlegesség sériiléséhez és hiszterézishez ve-
zessen az aggregalt kibocsatas dinamikajaban a meniikoltség modell
keretei kozott, fliggetlen attol, hogy korlatozottan vagy tokéletesen ra-
cionalisan dontenek-e az arakrol a modell vallalatai, vagyis attol, hogy
egy heurisztikus arazasi szabalyt alkalmaznak-e, vagy dinamikusan
optimalizalnak.

e T3: Ha idioszinkratikus termelékenységi sokkok érik a meniikéltség
modell vallalatait, akkor a nemlinearis aralkalmazkodas nem eredmé-
nyez hiszterézist az aggregalt kibocsatas dinamikajaban, és érvénye-
siil a hosszu tavli monetaris semlegesség.

e T4: Jelenlegi tudasunk szerint a meniikoltség modellnek csupan bizo-
nyos elméleti szempontbol relevans valtozataiban képes magyarazni a
nemlinearis aralkalmazkodas a hosszu tavi monetaris semlegesség sé-
riilését és az aggregalt kibocsatas dinamikajanak hiszteretikus jellegét,
empirikusan relevans valtozataiban nem.
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e  T5: A kereslet-kinalat interakcidk a hossza tavih monetaris semleges-
ség sériiléséhez €s hiszterézishez vezetnek az aggregalt kibocsatas di-
namikéjaban a meniikdltség modell empirikusan relevans valtozatai-
nak keretei kozott is.

Az eredmények tisztazzak, miként lehetséges az, hogy mikozben a piaci al-
kalmazkodas bizonyos fix koltségei kdzismerten hiszterézishez vezetnek, az
aralkalmazkodas fix koltségeit, a meniikoltségeket illetden nem tette ezt egy-
értelmivé eddig a szakirodalom. A doktori értekezés eredményei arra utal-
nak, hogy empirikusan relevans modellek keretei k6z6tt nem eredményezhet
hiszterézist az aggregalt kibocsatas dinamikajaban, és nem vezethet a hosszu
tavi monetaris semlegesség sériiléséhez a nemlinearis aralkalmazkodas je-
lenlegi tudasunk szerint, idézz¢k azt elé a meniikoltségek vagy barmilyen
mas kozgazdasagi mechanizmus. Azért bontakozik ki mégis hiszterézis né-
hany meniik6ltség modellben (Delgado, 1991; Dixit, 1991), mert a DSGE-
tipust  meniikoltség  modellekkel ellentétben nem  tartalmaznak
idioszinkratikus termelékenységi sokkokat, ezért nem képesek reprodukalni
a nemnulla arvaltozasok empirikus eloszlasanak legfontosabb jellemz&it.

Kereslet-kinalat interakciok segitségével konnyebbnek tiinik empirikusan
plauzibilis médon megmagyarazni az empirikus GDP idésorokban potencia-
lisan megfigyelhetd hiszteretikus dinamikat és a hossza tavi monetaris sem-
legesség sériilését, mint az aralkalmazkodas nemlinearis jellegével. Aki
mégis ragaszkodik ahhoz, hogy a nemlineéris aralkalmazkodas fontos szere-
pet jatszhat a hiszteretikus makrodinamika kialakulasdban és a hosszu tava
monetaris semlegesség sériilésében, annak talalnia kell egy 0j feltevést az
idioszinkratikus termelékenységi sokkok érkezése helyett, amely lehet6vé te-
szi, hogy legalabb olyan jol illeszkedjenek a meniikoltség modellek a
mikroszintli aralkalmazkodassal kapcsolatos empirikus adatokra, mint
idioszinkratikus termelékenységi sokkok mellett, de amely nem tiinteti el a
monetaris sokkok nemlinearis aralkalmazkodas altal generalt hosszl tavi re-
alhatésait beldliik.

A K2 kutatasi kérdésre, vagyis arra, hogy mekkora hosszu tava redlhatasaik
bontakoznak ki a monetaris sokkoknak nemlinearis aralkalmazkodas és ke-
reslet-kinalat interakciok jelenlétében, egy tipikus monetaris sokk esetén az
a valasz a H6 hipotézissel 6sszhangban, hogy jelentdsek, de megmutatom,
hogy a monetaris sokkok hosszu tavu hatasossaga csokken a nagysaguk no-
vekedésével a H7 hipotézisnek megfelelden, valamint a pozitiv és a negativ
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monetaris sokkok hosszl tavi1 realhatasai aszimmetrikusak a H8 hipotézissel
Osszhangban, bar nem egészen ugy, ahogy abban valoszintisitettem.

A K2 kutatasi kérdés vizsgalatahoz a hibrid meniik6ltség modell empirikus
adatokra kalibralt teljeskorii valtozatat hasznalom. Megmutatom, hogy kielé-
git6en illeszkedik a teljeskorti modellvaltozat a mikroszintii aralkalmazko-
dassal kapcsolatos empirikus eloszlasokra, tehat alkalmas arra, hogy becslé-
seket adjon a monetaris sokkok hosszu tava realhatasaira. A modell becslé-
sének eredménye szerint egy tipikus — egyszdrasnyi — pozitiv monetaris sokk
23,08%-a — kozel egynegyede — gyliriizik at varhatoan az aggregalt realkibo-
csatasba hosszl tavon, a maradék 76,92%-a — nagyjabol haromnegyede — pe-
dig az arszinvonalban csapddik le varhatoan. Ez jelentés mértékii hossza tava
realhatasra utal a H6 hipotézissel 6sszhangban, és egyuttal azt jelenti, hogy a
hosszu tavii monetaris semlegesség sériilése nem csupan elméleti érdekld-
désre szamot tart6 lehetdség, hanem szamolni kell vele a monetaris politika
gyakorlata soran is.

Ugyanakkor ramutatok, hogy nem korlatok nélkiili a monetaris politika hosz-
szl tavh realhatasa. Egy monetaris sokk hossza tava hatasossaga csokken a
nagysaganak novekedésével a H7 hipotézisnek megfeleléen, az inflacios ha-
tasai pedig aranytalanul feler6sddnek ezzel egyiitt. Ennek oka az, hogy a mo-
netaris sokk nagysaganak novekedése noveli azoknak a vallalatoknak az ara-
nyat, amelyek mar rovid tavon aralkalmazkodassal reagalnak a sokkra. Ez
egyre nagyobb részét semlegesiti a rovid tavu realhatasnak, ezért egyre ki-
sebb lesz a sokknak az a hanyada, amely hosszu tavi redlhatassa alakul at a
kereslet-kinalat interakciokon keresztiil.

Azt is megmutatom, hogy a pozitiv és a negativ monetaris sokkok hosszl
tavi realhatasai aszimmetrikusak: 1étezik a sokk nagysaganak egy koztes tar-
tomanya, amelyen beliil a negativ monetaris sokkok hatdsosabbak hosszu ta-
von a pozitivaknal, vagyis amelyen beliil konnyebben art a jegybank a real-
gazdasagnak hosszl tavon, mint amilyen kdnnyen 6sztondzni képes azt. En-
nek magyarazata az, hogy kisebb valosziniiséggel alkalmazkodnak az arakkal
a vallalatok negativ monetaris sokkokhoz, mint pozitivakhoz, hiszen lehetd-
ségilik van hagyni, hogy csokkentse a termékeik relativ arait a trendinflacio
az aralkalmazkodas meniik6ltségének megfizetése nélkiil. Ez erdsebb rovid
tavu realhatasokat eredményez negativ sokkok esetén a pozitiv sokkok eseté-
hez képest, amelyek erdsebb hosszu tava redlhatasokka alakulnak at a keres-
let-kinalat interakciokon keresztiil. Ez az eredmény 6sszhangban all a H8 hi-
potézisben megfogalmazottakkal, az viszont ellentmond nekik, hogy kis és
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nagyon nagy sokkok esetén hatasosabbaknak bizonyulhak hosszt tavon a po-
zitiv monetaris sokkok a modellben, mint a negativak. Ennek oka az, hogy a
modell reprodukalja azt a stilizalt empirikus tényt, amely szerint a
mikroszint(i aralkalmazkodas erésebb lefelé, mint felfelé, amennyiben meg-
torténik.

A K2 kutatési kérdés és a hozza kapcsolodd harom hipotézis vizsgalataval
feltart eredményeket 6sszegzi a doktori értékezés utolsé harom tézise:

e T6: A meniikoltség modell realisztikusan kalibralt valtozataban jelen-
tds mértékii egy tipikus monetaris sokk hosszu tavi realhatasa.

e  T7: A monetaris politika hosszl tavi hatasossaga csokken a monetaris
sokk nagysaganak novekedésével.

e T8: A pozitiv és a negativ monetaris sokkok hosszl tavi redlhatasai
aszimmetrikusak: a negativ monetaris sokkok hatasosabbak hosszu ta-
von a pozitivaknal a sokk nagysaganak egy koztes tartomanyaban, a
tartomanyon kiviil viszont a pozitiv monetaris sokkok hatdsosabbak
hosszu tavon a negativaknal.

Az eredmények fontos kovetkezményekkel jarnak a monetaris politika sza-
mara. Ha a monetaris sokkok hosszl tavu realhatasai valdban jelentdsek, ak-
kor nincs isteni egybeesés (Blanchard — Gali, 2007): az inflacio stabilizasaval
nem stabilizaljak egyuttal a realgazdasagot is a jegybankok. Ilyenkor nem
lehet optimalis monetaris politika a szigoru inflacios célkovetés, és nagyobb
hangsulyt kell helyeznitik a jegybankoknak realgazdasagi célok kdvetésére
az elsddleges céljuk, az arstabilitas fenntartasa mellett, mint a hossza tavi
monetaris semlegesség érvényestilése esetén. A kozelmult kereslet-kinalat in-
terakciokat tartalmazo Gjkeynesi modelljei is megerdsitik ezt, amelyek ered-
meényei szerint ki kell egésziteniiik a jegybankoknak a Taylor-szabalyt addi-
cionalis redlgazdasagi célokkal annak érdekében, hogy kozelitsék az optima-
lis monetaris politikat kereslet-kinalat interakciok jelenlétében. A foglalkoz-
tatottsag vagy a munkanélkiiliségi rata szintje (Gali, 2020), vagy a TFP no-
vekedési ratajanak az allandosult allapotbeli értékétdl vald kumulativ eltérése
(Garga — Singh, 2020) alkalmas addicionalis célokként szolgalhatnak a ke-
reslet-kinalat interakciok konkrét természetétol figgden.

Ha sériil a hosszl tavli monetaris semlegesség, akkor a dezinflacios célzata
monetaris restrikciok hosszu tavl realgazdasagi veszteségeket okozhatnak,
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amelyeket nem feltétleniil kompenzal a dezinflacié haszna. Eszszertinek tii-
nik ezért a jegybankok szdmara az inflacios célkovetés Fontana és Palacio-
Vera (2007) altal javasolt rugalmas opportunista megkdozelitését kovetni,
amelynek keretében kis inflacios sokkokra nem reagalnak, hanem inkabb var-
nak, hogy visszavigye egy deflacios sokk az inflacios ratat a célértékének
kozelébe monetaris politikai beavatkozas nélkiil. Ezaltal elkeriilhetik a jegy-
bankok, hogy hosszu tavi karokat okozzanak a redlgazdasagnak. A monetaris
politikajuk tervezése soran tekintettel kell lenniiik arra a két korlatra, ame-
lyekre ramutatok a doktori értekezésben: a beavatkozasaiknak a realgazda-
sagra vonatkozd hosszu tavl hatasossaga csokken a monetaris sokk nagysa-
ganak novekedésével, és a negativ monetaris sokkok hatasosabbak hosszu
tavon a pozitivaknal a sokk nagysaganak egy koztes tartomanyaban.

5. Jovébeli kutatasi iranyok

A doktori értekezésben bemutatott kutatas eredményei természetesen szamos
korlattal birnak, viszont szamos lehetséges iranya van a kutatas folytatasanak,
amelyeket kovetve lazithatok ezek a korlatok, és amelyek segithetnek a mo-
netaris politika hosszl tavu redlhatasanak mélyebb megértésében. A lehetsé-
ges iranyok két csoportba oszthatok: az egyik inkabb empirikus, a masik in-
kabb elméleti jellegt.

Az els6 vonalon mindenképpen tobb olyan empirikus kutatasra lenne sziik-
ség, amelyeknek koszonhetéen mélyebben megérthetévé valhatna, hogy a ke-
reslet-kinalat interakcioknak és a monetaris transzmisszios mechanizmusnak
pontosan mely csatorndin keresztiil nyilvanulnak meg a monetaris sokkok
hosszt tavu realhatasai. Ezek segitenének jobban megalapozott 6konometriai
becslést adni a kereslet-kindlat interakciok erdsségére, ezaltal a monetaris
sokkok hosszu tava realhatasaira. Abban is segitenének ezek az empirikus
kutatasok, hogy megfelelé mikrodkonémiai megalapozast lehessen adni a ke-
reslet-kinalat interakcioknak, amelynek kdszénhetéen olyan gazdasagpoliti-
kai javaslatokkal is eld lehetne allni, amelyek a monetaris politika hosszu
tavi realhatasanak befolyasolasara vonatkoznanak.

Szintén a kutatds empirikus vonalon torténd folytatasanak kapcsan meriil fel
az a gyakori vélekedés, amely szerint a kereslet-kinalat interakciok erésebbek
negativ, mint pozitiv irdnyban, és amely mellett sz6l némi empirikus bizo-
nyiték (Ball, 2009). Erdemes lenne empirikusan megbecsiilni ennek az
aszimmetridnak a mértékét, és megvizsgalni, hogy miként érinti a pozitiv és
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a negativ monetaris sokkok hosszu tavi realhatasai kozti aszimmetriat. fgy
elképzelhetd, hogy nem csak viszonylag nagy sokkok esetén bizonyulndnak
hatasosabbaknak hosszll tdvon a negativ monetaris sokkok a pozitivaknal,
hanem kis sokkok esetén is, ami jobban dsszhangban allna a monetaris sok-
kok aszimmetrikus rovid tavii redlhatisaira vonatkozd empirikus bizonyité-
kokkal, mint a doktori értekezésben k6zolt eredmények.

Elméleti vonalon rendkiviil hasznos lenne megvizsgalni a doktori értekezés-
ben tanulmanyozott kutatasi kérdéseket egy komplex agensalapu
makromodell keretei kozott is, amely tokéletesen illeszkedik az dgensalapu
kozgazdasagtan szemléletmodjaba. Ez két okbodl lenne kiilondsen fontos.
Egyrészt segitene feltarni, hogy befolyasoljak-e a monetaris politika hossza
tava realhatasat a makrogazdasagnak a termékpiaci arazdshoz kdzvetleniil
nem kapcsolddo szegmensei. Nem lenne meglepd, ha befolyasolnak, hiszen
a kereslet-kinalat interakciok mechanizmusai jellemzéen a munkaerdpiacon,
a tokepiacon és a K+F szektorban miikddnek, ami ra is mutat a masik okra,
amely miatt kiilondsen hasznos lenne egy komplex agensalapu makromodell
keretei kozott is tanulmanyozni a doktori értekezésben vizsgalt kutatasi kér-
déseket. Ez az ok pedig nem mas, mint hogy egy ilyen modellben részletes
mikrookonémiai megalapozast lehetne adni a kereslet-kinalat interakciok-
nak, amihez természetesen hasznosnak bizonyulnanak a kereslet-kinalat in-
terakciok mechanizmusaival kapcsolatos empirikus kutatasok eredményei. A
monetaris politika transzmissziés mechanizmusanak is részletesebb
mikromegalapozast lehetne adni egy komplex agensalapti makromodellben a
doktori értekezésben bemutatott meniikoltség modellhez képest. A kereslet-
kinalat interakciok és a monetaris transzmisszidos mechanizmus részletes
mikrodkondmiai megalapozasa hozzajarulna a monetaris politika hosszi tava
redlhatasanak mélyebb megértéséhez és kifinomultabb monetaris politikai ja-
vaslatok megfogalmazésahoz.

A meniikdltség modellben egy optimalizalo reprezentativ haztartas 1étezését
feltételezem a termékpiac keresleti oldalan, ami szintén akadalyozza a modell
mélyebb mikrookonémiai megalapozasdt. A komplex agensalapt
makromodellben viszont fel lehetne tételezni, hogy szamos korlatozottan ra-
cionalis, heterogén haztartas alkotja a termékpiac keresleti oldalat, amelyek
egy alkalmasan modellezett decentralizalt, nemegyensulyi piaci mechaniz-
muson keresztiil 1épnek lokalis interakciokra a vallalatokkal.
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Szintén a kutatas folytatasanak elméleti aspektusai kapcsan meriil fel, hogy a
kereslet-kinalat interakciok is lehetnek nemlinearisak a hiszterézis kozgazda-
sagi szakirodalma alapjan az aralkalmazkodashoz hasonléan. A piaci belé-
pésnek (Baldwin — Krugman, 1989; Dixit, 1989; 1992) vagy a beruhézasi te-
vékenységek megkezdésének (Bassi — Lang, 2016) fix kdltségei miatt eléfor-
dulhat, hogy a potencialis ndvekedési rata nemlinedrisan reagal a kibocsatasi
rés valtozasaira. Egy komplex agensalapu makromodellben kénnyedén mo-
dellezni lehetne ezeket a nemlinedritasokat is, amelyek kdvetkeztében komp-
lexebb tutfiiggd hatasaik bontakoznanak ki valdszintileg a monetaris sokkok-
nak, mint a doktori értekezésben bemutatott modell keretei k6zott.

Az eredményeinek minden korlatja ellenére azt gondolom, hogy a doktori
értekezés hasznos alapot biztosit a monetaris politika hosszu tava realhatdsa-
val kapcsolatos jovobeli kutatasok szamara, mert segit ravilagitani azokra a
kozgazdasagi mechanizmusokra, amelyek kulcsfontossagl 6sszetevoi kell,
hogy legyenek annak a komplex dgensalapii makromodellnek, amelyet a mo-
netaris politika hosszu tavu realhatasanak elemzésére tervezek felépiteni. Azt
gondolom, hogy a hibrid meniikéltség modell segitségével megallapitott
eredményeknek koszonhetéen kdnnyebb lesz értelmezni a komplex agens-
alapti makromodell keretei kozott kibontakozo eredményeket is.

Osszegezve tehat a leirtakat: van teendd béven, de meggy6zddésem, hogy a
doktori értekezésben bemutatott hibrid meniikdltség modell igy is alkalmas
arra, hogy ramutasson, merrefelé érdemes folytatni a keresést a monetaris po-
litika hosszu tavua realhatdsanak megértéséhez.
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