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MAKROGAZDASAGI CELOK, GAZDASAGPOLITIKAI
CIKLUSOK!

MELLAR TAMAS
Budapesti Kézgazdasdgtudomdnyi Egyetem

Ez a tanulmény azt vizsgédlja, hogy milyen kapcsolat van a gazdasigpolitikai
akcidk és a legfontosabb makrovéltozék kozott. Vajon a valtozdk egyiitt-
mozgédsaban a piaci er6k vagy pedig a kormdnyzati gazdasdgpolitika jatsza a
dont6 szerepet. Egy, a magyar sajdtossdgokat kifejezd, egyszeri makromodell
segitségével erre a kérdésre prébdlunk meg vélaszt adni. Tovdbba azt is
megvizsgdljuk, hogy a ciklikus mozgdst enyhitendd beavatkozds mennyire
ér(het)i el a céljdt.

Bevezetés

A gazdasédgpolitika alapvetd feladata a célok és az eszkozok kivélasztdsa,
Osszehangoldsa. Az alapveté nehézséget e vonatkozdsban az jelenti, hogy a
sz6bajoheto célok dltaldban nem fliggetlenek egymdstdl, s rdaddsul az esz-
kozok, illetve az dltaluk kivéltott hatdsmechanizmusok is szorosan fliggnek
a céloktdl. Nincs tehdt szabad keze a gazdasdgpolitikdnak sem a célok, sem
a hozzdkapcsolodd eszkozok kivdlasztdsdban. A nehézségek nemcsak abbél
fakadnak, hogy az aktudlis gazdasdgpolitika nem, vagy csak korldtozottan
tudja feltdrni a tdrsadalmi célfiiggvényt (a célok kivénatos kombindcidjit)
valamint, hogy az eszkozok a mindig meglévo korldtok miatt csak részlegesen
alkalmazhatdk, hanem a ” cél—cél” és ” cél-eszkdz” kombindcidk korldtos voltd-
bélis. Rdaddsul ehhez jon még az alkalmazds problémdja, amely a hibas hely-
zetértékelések és késlekedések miatt 4ll el6, valamint a raciondlis varakozdsok
érvényesiilése, amely tovdbb cskkenti a gazdasigpolitikdk hatdsossdgit.
Hatvanyozottan jelentkeznek a gazdasdgpolitika ezen probléméi a rend-
szervaltds utdni gazdasdgokban, ahol sem a megfelel§ intézményi héttérrel,
sem a j6l bejiratott piaci mechanizmusokkal nem lehet szdmolni. A gaz-
dasdgpolitika alapvetd céljai itt is a klasszikusnak megfeleléen alakulnak: a
gazdasdgi novekedési ltem emelése, a munkanélkiiliség és az inflacié csok-
kentése, valamint a kiilsé és a belsd egyensilytalansig, a kiilkereskedelmi
mérlegdeficit és az dllamhdztartdsi hidny csokkentése. Ezen célok kozil a

1Beérkezett: 1997. oktdber 30.
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kiilonbozé politikal formécidk és korméanykoaliciék mést és mdst tartanak
fontosnak és ennek megfelelden a gazdasdgpolitikdjuk prioritdsrendszerét is
igy alakitjdk. Az 1994-es vilasztdsok utdn bekdvetkezett politikai irdnyvaltds,
melynek sordn a konzervativ irdnyultsdgi kormdnyt egy szocidl-liberdlis kor-
many véltotta fel, j6 terepet kindl a a gazdasdgpolitikai célrendszer ilyen
irdnyud véltozdsanak tanulmédnyozdsdra.

Ebbd] kévetkezden tobb kérdés is felmertil. Els6ként az, hogy van-e mar-
kéns killonbség a gazdasigi eredményekben (makroadatokban) a kiilénbézé
gazdasdgpolitikdknak megfeleléen (s ha van akkor ez milyen eszkéz-alkalma-
zésoknak készonhetd). Ha viszont nincs, akkor — s ez tekinthetd a mdsodik
kérdéskornek — miért nincs kilonbség? Vajon azért, mert a deklardlt célok
ellenére gyakorlatilag nem is alkalmaztak kiilonbozé gazdasdgpolitikdkat (kii-
16nbdzd eszkdzrendszert), vagy mert a politika hatdstalan volt (nem lehetett
m4és eszkOzrendszert hasznélni, illetve a rendelkezésre allé eszkozokkel nem
lehetett befolydsolni a gazdasdgl szerepldket)?

A harmadik problémakér a célok kézotti kapcsolat és a korldtok jel-
legével kapcsolatos. A nyugati standard kézgazdasdgtanban az alapprobléma
a munkanélkiiliség és inflicié kozétti trade off kérdése, konkrétan, hogy ez
érvényesil-e rovidtdvon, vagy a raciondlis vdrakozdsoknak megfeleléen mar
rovidtdvon sem lehet szdmitani a fenndlldsdra. A fix dtviltds fenndlldsdtdl
fiiggetleniil a rovidtavi konjunktira- vagy gazdasdgpolitikai ciklusok j6l le-
frhatdk az inldcié és a munkanélkiliség véltozdsdnak fiiggvényében, ldsd a
Phillips—hurkokat (ahol nincs fix dtvdltds, hanem vdltozé az dtviltds, még
irdnydt tekintve is). A kérdés tehdt, hogy ndlunk mi a f§ trade off, vagyis
milyen véltozék dimenzidjéban kell (érdemes) felvdzolni a rovidtdvi kon-
junktura ciklust,

Az dtvaltds kapcsdn meril fel a negyedik problémakér, a f6 mozgatd,
illetve az alapvetd korldtok kérdése. A keynesi gazdasdgtanban a makro-
egyensuly alapmeghatdrozé eleme az aggregélt kereslet. A monetarista és
Ujklasszikus ellenforradalmak utédn ez mér nem egészen igy van, a kindlati
oldal ugyanis az egyensulyi jovedelemszint meghatdrozéddsdban effektiv kor-
latot jelent. A keresleti oldal meghatdrozd jellege azért gyengiil, mert a
kindlati oldal nem pusztdn mennyiségileg alkalmazkodik, hanem szdmf{tani
kell az dr- és béralkalmazkodésra, valamint az infliciés vdrakozdsok médositsd
szerepére is. Nélunk ez a kérdés ugy meriil fel, hogy vajon itt még mindig
a kindlati oldal a meghatédrozé a silyos szerkezeti vdlsdg és az erdforrdskor-
latos szocialista rendszer oroksége miatt, vagy pedig médr a piaci rendszer
miikodésének megfeleléen a kindlat képes rugalmasan alkalmazkodni az agg-
regélt kereslethez,

A tanulmdnyban erre a négy kérdésre kivdnmunk valaszt adni, egyfel6l
a rendelkezésre 4ll6 statisztikal adatok alapjdn, mésfeldl pedig egy egyszerti
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matematikal makromodell segitségével. Igyeksziink megmutatni, hogy milyen
a konjunktira ciklus jellege nalunk, mik a f6 mozgatdi és a gazdasdgpolitika
it tesz ennek erds{tése érdekében, illetve mit tehetne az enyhftése érdekében.

A makrovaltozdk alakulédsa

Nézziik eldszor az alapvetd makrovdltozok alakuldsdt a rendszervéltds utdni
Magyarorszdgon, ldsd az 1. tdbldzatot.

1. tablazat: A legfontosabb makrovdltozdk értékei 1990-96
1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996

GDP novekedése 35| -11,9| 30| 08| 29| L5| 07
Tpari term. nov. 06 | -141| 98| 40| 92| 48[ 23
Munkanélkiliség L7 85| 93| 15,3] 102] 95| 92
Tnflécid 28,9 | 350 | 23,0 | 22,5 | 18,8 | 28,2 | 23,6

Allamhézt. egyenleg 0,3 44 71| -54 | -81| -6,5| -3,3
Elsddleges egyenleg n.a na| -1,5| -0,8| -2,5 1,8 4,5
Kiilker. mérleg 28| -36| 01| -81| 94| -55| -7,0
Fizetési mérleg 1,1 1,2 09| 91| 95| -54| -3,9

Az egyenlegek és a mérlegek a GDP-hez viszonyitott szdzalékos ardnyt mutatjak.
Az adatok forrdsa: KSH Evkonyvek és MNB havi jelentések.

Az alapvetd makrovéltozék kozll az elsé hérom a redlgazdasigl (ter-
melési) eredményekkel kapcsolatos, az utolsé négy pedig a (belsd és kiilsd)
egyenstllyal. A kozbllsé helyen 1év6 infldcié pedig a pénziigyl egyensilyt
mutatja, reflektdlva a redlgazdasagi és az egyensulyi viszonyok alakuldsdra.
A makrovéltozdk értékei elég szertedgazd mozgdst végeztek az elmult idd-
szakban, ezért nem lehet konnylszerrel egyértelmi tendencidkat, vagy érté-
keléseket megdllapitani (nevezetesen, hogy melyik iddszak eredményei voltak
jobbak, ez egyébként nem is szdndékunk e helyen). Az adatokra rdnyomja
a bélyegét a rendszervdltds sokkja (a GDP nagy csikkenése és az inflicié
megugrédsa), amely csak lassan, tobb év alatt szivédik fel. Erre tekintettel
kell lenni a tovdbbi vizsgdlatokndl, kilondsen, ha ciklikus elemzést akarunk
végezni.! 2

A makroviszonyok és a makroegyensily alakuldsa szempontjdbdl kiemelt
szerepe van két viltozonak: a gazdasigl novekedési itemnek és az infldcidnak.

1A rendszervaltds torzité hatdsara tekintettel kell lenni, de mégsem célszerti a hatast
kiszlirni és az adatokat korrigdlni, mert ez 6nkényes elemeket vihet az elemzésbe.
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Ha ugyanis az aggregélt kereslet és kindlat dltal meghatdrozott makroegyen-
silyl helyzeteket tekintjik az dltaldnos drszinvonal és a redl GDP dimen-
zi6jdban, akkor ezen egyensilyl helyzetek elmozduldsdt, mozgdsirdnydt es
tendencidjdt az inflicio és a gazdasdgi ndvekedés egyiittes vdltozdsa mutat ja.2
Eppen ezért nézzik most ezen két véltozd alakuldsit egy kozos koordindta
tengelyen, ldsd az 1. dbrdn.
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1. dbra: Az infldcid és a GDP nivekedési iitemének alakuldsa

Az ébrérdl jol 1atszik néhdny alapvetd jelentdségi dolog. MindenekelStt
az, hogy szemben a standard makroelmélettel, itt a kapcsolat egy negativ
ha jldsszogl gérbe mentén alakul, a nagyobb inflicié kisebb novekedéssel, a
kisebb inflécié pedig nagyobb novekedéssel jir egylitt. A keynesi elmélet
szerint a kapcsolat éppen ellentétes: nagyobb inflicid, nagyobb névekedést
generdl az élénkitésnek megfelelGen, illetve a kisebb inflcié cserébe viszont
kisebb ndvekedést eredményez, a visszafogdsndl. A monataristik és az Uj-
klasszikusok szerint nincs hatdrozott kapesolat a két valtozé kizétt, legjob-
ban egy fiiggbleges vonallal lehetne jellemezni, a potencidlis novekedésnek
megfeleld iitem mellett. Az dltalunk jelzett “rendellenes” kapcsolat két eset-
ben fordulhat el6 a standard elmélet szerint: kindlati sokkhatds esetén, amikor
stagfldcid lesz, illetve magas infldcié esetén, amikor a nagy inflcié szétzildlja

2Ha az aggregalt keresleti és kindlati fiiggvényeket a gyakran alkalmazott logaritmikus
terminusokban vessziik, akkor az egyensilyi GDP véltozdsa, a Alny éppen a nivekeddsi
litemet adja, s az arszmvonal valtozdsa pedig az infliciés ratdt, Aln P = 7.
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a gazdasagot, illetve a forditott esetben: amikor az inflicidos stabilizécid
javitja a termelési feltételeket és ezért az infldcié csokkenésével parhuzamosan
emelkedik a novekedési iitem.® Nélunk azonban nem ez a helyzet, mert a két
véltozd kozotti sajatos kapcesolat nem esetleges, a rendkiviili eseményeknek
megfelelden, hanem meglehetdsen stabilan fenndll az egész konjunktira ciklus
sorén.

Mivel a gazdasdgi novekedés és az infldcié kozotti kapcsolat nem a stan-
dard elmélet szerint alakul, ezért nem varhatd, hogy szabdlyos dtvdltds legyen
a munkanélkiliség és az inflicid k6z6tt, lasd a 2. dbrdf. De nemesak szabdlyos
trade off nincs, hanem a Phillips-hurok szerii kapcsolat sem igen figyel-
hetd meg (vagy ha igen, akkor az gyenge, és nem latszik a redlgazdasdgi
konzekvencidja, a termelés vdltozdsa). Az dbrdrdl az is kitlnik, hogy poli-
tikai irdnyultsdgu kapcsolat sincs a véltozok alakuldsa kozott. Nem bizonyitja
semmi, hogy a konzervat{v kormény sokkal inkdbb preferdlta volna az inflacié
leszoritdsat, mint a munkanélkiliséget, és a szocidlliberélis kormédnyn4l pedig
forditva lenne a helyzet, vagyis jobban t6r6dik a munkanélkiiliség enyhitésével,
mint az inflacié mérséklésével.
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2. dbra: A munkanélkiliség éi az inflicid alakuldsa

Ezek utdn az a kérdés meril fel, hogy hol, milyen valtozék kozott dlla-
pithatd meg trade off? Az inflicié—gazdasdgi ndvekedés kapcsolat mér csak
azért sem johet szdmitdsba, mert itt gazdasdgpolitikai szempontbdl egyirdnya

3Léasd pl. Bruno {1997) tanulmdnysban az ez irdnyn fejtegetést 315-317. old.
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a kapcsolat, a két vdltozd egyutt mozdul el a jé, illetve a rossz irdnyba.
A novekedés és az inflécié mellé nyilvén csak a kiilsd és a belsd egyensiilyi
helyzetet mutaté makrovaltozdk johetnek szdmitdsba. Az dllamhdztartdsi
deficitettel kapcsolatban az a probléma mertl fel, hogy a magas kamat-
fizetési kotelezettség miatt erdsen eltér egymdstdl az elsédleges és a tel-
Jjes deficit, és ezért egydltaldn nem lenne mindegy, hogy melyiket vegylk
szdmitdsba. Az elmélet ehhez a védlasztdshoz nem ad egyértelmii segitséget.
Rdaddsul az dllamhaztartdsi deficit nem mozog lényegesen mésként, mint
a kiilkereskedelmi mérlegdeficit (v.6. a kettSs, vagy ikerdeficit elmélettel).”
Mindezek miatt tehdt a kiilkereskedelmi mérleg egyenleg alakuldsat vettiik a
gazdasdgl novekedés lehetséges trade off véltozdjdnak. Ez a vdlasztds logikai
alapon is alatdmaszthatd, s ugyanakkor az adatok sem mondanak ellent neki.
A hérom védltozd egyittes alakuldsa jél mutatja ezt, lasd a 8. dbrdt.
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8. dbra: A ndvekedési item, a kilkereskedelmi és az dllamhdztartdsi
egyenleg alakuldsa

Az 4brérdl jél latszik, hogy a gazdasigi novekedés és az infldcié kozodtt
— a kordbban tdrgyaltaknak megfeleléen — ellentétes irdnyd kapcsolat van.
A trade offnak megfeleléen a GDP ndvekedése és a kiilkereskedelmi mérleg

4Erdemes megemliteni, hogy a két deficit egylittmozgdsa is ellentétes a standard
elmélettel, annak logikdja szerint ugyanis a rossz konjunktirdban az allamhdéztart4si hiany
novekszik, de a kilkereskedelmi mérleg egyensilya javul és forditva: a jé konjunktiirdban
az allamhdztartdsi deficit csGkken, a kiilkereskedelmi hidny viszont emelkedik.
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egyenlegének alakuldsa kozdtt negativ kapcsolat figyelheté meg. A fenti két
kapcsolatbdl kovetkezden az inflicid és a kilkereskedelmi mérleg deficit kozott
is ellentétes irdnyu kapcsolat regisztrdlhatd. Az dbrardl az is kitlinik, hogy a
makrofolyamatok alakuldsdban nem tortént lényeges véltozas a kormédnyvdl-
tds utdn. Ebbdl pedig az kovetkezik, hogy vagy nem is volt lényegesen eltérd
gazdasigpolitikai koncepcidjuk a korményoknak a novekedés és az egyensiily
prioritds tekintetében, vagy ha volt, akkor nem tudtdk érvényesiteni a redl-
gazdasdgi korldtok, a gazdasidg alacsony jovedelemtermeld képessége és rossz
versenyképessége miatt.

Az imént elmondottak mélyebb és taldn szabatossabb elemzése vélik le-
hetdvé, ha az adatok egyszeri magyardzata helyett modellszerien prébaljuk
megfogalmazni az Gsszeflggéseket.

A makromodell jellegzetességei

Az elézbekben leirt helyzet modellezésére egy egyszert négyegyenletes makro-
modellt konstrualtunk, amely sok tekintetben ugyan tdvol van a valdsdgtél,
de feltételezéstink szerint a lényegi elemeket j6l kifejezi. A modell készités
sordn kiindulépontként az adaptiv inflacidés varakozdsok jél ismert egyszerii
modelljét hasznéltuk fel.¥ Mivel tobb ponton is lényegesen eltértiink az alap-
modelltdl, ezért ez nem pusztdn egy alkalmazds, mddositds, vagy specifikdcid,
hanem a modellcsaldd bévitése egy 1j taggal.

A modell felépitése

A modell a kovetkez6:

y = ao-i—al% ag,a; >0 (n
T = 7 —yYy-7) P>0 (2)
dnzx _ dR
T = a(y—y)-i-rfﬁ a,§>0 (3)
i o gt
I L PN (@

ahol a szokdsos jeldléseknek megfeleléen y a redl GDP-t, 7 a potencidlis ki-
bocsdtdsi szintet, M a pénzmennyiséget, P az drszinvonalat, 7 az infliciét,
¢ a vart inflicidt, nx a netté exportot, R pedig a redldrfolyamot jelenti.

5L4sd bvebben pl. McCafferty (1992) 235-240. old. és Turnovsky (1995) 37-55. old.
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Az elsd egyenlet az aggregalt kereslet egyenlete, amely teljesen leepysze-
risitett mddon az ag constans tagban slriti 6ssze az IS oldal elemeit: a
fogyasztdst, a beruhdzdst és a kormdanyzati kiaddst. Az LM gorbére a mdsodik
tag utal, ahol az a) paraméter fuggvényében az aggregdlt kereslet a redlpénz-
mennyiség vdltozdsitdl is fiigg. A monetdris politika, pontosabban a redl-
pénzmennyiség névekedésének a keresleti oldali (multiplikdtor) hatdsdt tehdt
ez a paraméter fejezi ki. A koltségvetési politikat, konkrétan a korményzati
kiaddsok vdltozdsét pedig az ag értékének valtozdsdval tudjuk figyelembe
venni.

A miésodik egyenlet az inflicié meghatdrozdsit adja, ldtszdlag a szokdsok-
nak megfelelden a virakozdsokkal kib8vitett Phillips-gorbe osszefliggés alap-
Jjdn. Ez azonban nem {gy van, mert az infliciés vdrakozdsok mellett az inflicis
itt éppen ellenkezéleg véltozik az aktudlis és a potencidlis GDP eltérése
szerint. A standard (keynesidnus) értelmezés szerint, ha a termelés a po-
tencidlis szint felett van, akkor ez infldcids nyomdst jelent, tehdt néveli az
infldcidt, és forditva: ha az aktudlis GDP a potencidlis szint alatt van, akkor
ez mérsékli az infldcidt. A mi empirikus tapasztalataink azonban ellentétes
Osszefiiggést valGszintsitenek: a GDP magas, illetve névekvé szakaszdban
az inflicié mérséklddik, az alacsony, illetve csbkkend GDP mellett pedig
fokozédik az inflicid. Ezért hasznédltuk ezt a szokdsoshoz képest ellenkezd
irdnyu osszefliggést.

Milyen magyarazat hozhaté fel erre a 14tszélag furcsa kapcsolatra? El6-
szOr is: a nagy és novekvé GDP javitja a kindlati pozicikat (alacsonyabb
egységkoltség, novekvé volumenhozadék), s ezért a kindlati figgvény jobbra,
felfelé eltolédik, tehdt az drszinvonal csokken. Es természetesen az ellenkezd
irdnyu véltozdsndl forditott irdnyban miikddik a mechanizmus. Mdsodszor: a
nagy és novekvd GDP esetében kisebb a kéltségvetési deficit, kisebb tehét ke-
vésbé jelent ez inflaciés nyomédst. Ekkor kisebbek az addterhek, a koltségvetés
bevételi igényei, tehdt a koltségoldald, kéltségnyomdst infldcié. Itt azonban
van két ellenérv is: egyrészrél a magas GDP-nél bdr az addbevételek nagyok
lehetnek, de a nagy kéltségvetési kiaddsok miatt mégis inkédbb nagy deficit
lesz, mdsrészré] pedig a nagy GDP-nél jelentds killkereskedelmi mérleg deficit
lehet, tehdt a kormény restrikeids beavatkozast tesz, amely nemesak az agg-
regdlt keresletet csokkenti, hanem az addkat is emeli, és leértékelést csindl,
tehdt ezért emeli az inflaciot.

A harmadik egyenlet a netté export alakuldsit (véltozésdt) magyardzza.
Az adott Osszefliggés szerint a nettd export alapvetSen két dologtél flgg: a
GDP nagysdgdtdl és a redldrfolyam alakuldsétél. A standard kozgazdasagl
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elemzéseknél® az export és az import a kovetkezd tényezéktd] fiigg:

ex ex(y!, R) exy >0, exy>0

im im(y, R) imyp >0, imy <0

ahol az y/ a kiilsé (kiilfoldi) jovedelem alakuldsdt mutatja, R = Epr a

redlarfolyamn, amely az £ nomindlarfolyam (csereérték) és a kiilfoldi-hazai
arszinvonal ardnytdl fligg. Egy olyan kis orszdg esetében azonban mint Ma-
gyarorszég, nem a kiilsé konjunkturdlis helyzet jelenti az igazi korldtot, hiszen
elenyészé nagysdgrendi a kindlatunk silya a vildgpiacon. Sokkal inkdbb az
jelenti az exportkorldtot, hogy van-e megfelel minGségli, versenyképeségii
termékunk, illetve az egységnyi exportnak mekkora az import vonzata. A
GDP novekedésével parhuzamosan az export is emelkedik, de ennek dra az
import jelent6s novekedése. Taldlhaté egy olyan — a kiilgazdasdgi viszo-
nyok szempontjdbél — egyensulyl GDP szint (7), amelynél az export és az
import megegyezik. A fejlettségben hdtramaradt, nyitott, kis orszdgok ese-
tében ezt a szintet tekinthetjiik egyfajta potencidlis (kivdnatos és hosszabb
tdvon fenntarthatd) kibocsdtdsi szintnek.

Amennyiben a nemzetkozi konjunkturdlis helyzet vdltozdsétodl eltekintiink,
viszont helyette bekapcsoljuk az export elGéllitdsdnak hazai korldtjat, akkor
a netté export a kovetkezd tényezoktol flige:

ne = nx(g,y, R) nep >0, nxy <0, ney>0

Ennek az 4ltaldnos Osszefiiggésnek egy konkrét realizdcidjat mutatja a (3)
egyenlet. Konkrétan ez azt jelenti, hogy amennyiben a GDP ndvekedése egy
bizonyos szint folé keril, akkor az a kiilkereskedelmi deficit novekedését idézi
eld (adott redldrfolyam mellett), mégpedig a tillépéssel ardnyos mértékben.
Ebben az értelemben a potencidlis GDP szintje az a termelési szint, amelyet
a gazdasdg kiilsé egyensulytalansdg novekedése nélkiil képes teljesiteni. S mi
ebben az értelemben hasznéljuk a potenciondlis szintet és nem a természetes
munkanélkiiliségi rdtdval osszefliggésben.

A nomindlis leértékelés — adott kilsé és belfdldi Arszinvonal mellett
— természetesen javitja a kiilkereskedelmi mérleget. FEnnek megfelelden
az ¢ a gazdasdgpolitika harmadik dontési paramétere a modellben. A gaz-
dasdgpolitika lehetOségeit tekintve két tiszta helyzet képzelhetd el: a nomindl
arfolyam rogzitése, mint egy nomindlis horgonyként, tehdt % =0, vagy pedig
a teljesen rugalmas 4rfolyampolitika, amelyben a tokéletes alkalmazkodds
feltétele mellett a nomindlis leértékelédés ratdja (szédzalékos valtozdsa) mindig

fLisd pl. Buiter [1990], Dernburg [1989], Dornbusch [1988] és Turnovsky [1990]
tanulmanykdoteteit.
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megfele]l a hazai és a kiilso (vildgpiaci) inflicio kiilonbségének, vagyis :“ =
7 —d. Ez viszont azt jelenti, hogy a redldrfolyam rogaitett, tehdt '”‘ =0.

A negyedik egyenlet az adaptiv varakozdsok formal6dds4t fogalmaz.w.
meg. A jobb oldal elsd része teljes egészében megfelel a standard elméletnek,
vagyis az inflicids virakozdsok a kordbbl vdrakozdsok bevéltsiginak fiiggvé-
nyében valtoznak (az adaptiv, tanuldsi folyamatnak megfeleléen). A mésodik
tagja az Osszeflggésnek azonban j, s azt fejezi ki, hogy a kiilkereskedelmi
egyensilytalansig noveli az infldcids vdrakozdsokat. A gazdasigi szereplék
litva a névekvl importtobbletet azt vdrjdk, hogy a leértékelés, kamatléh
emelkedés és addemelés fog kovetkezni az egyensilyi helyzet javitdsa érdeké-
ben, tehat ezért az infldcié is elkertlhetetlenil emelkedni fog.

Egyensuly és stabilitas

Az (1)-(4) egyenletrendszerben az endogén véltozék: y, m, nx és m¢, egzogén
véltozdi pedig M, P, R és Y. Az egzogén valtozdk koziil az elsd és a harmadik
egyben gazdasagpohtlkal valtozé is. A modell egyensiilyi helyzete nyilvén az,
amikor y =7, és 7 = 7¢ = p, ahol p = %¢ a pénzmennyiség novekedési
iiteme.” Az alapvetd kérdés az, hogy ennek a médositott modellnek a sta-
bilitdsa megvaldsul-e, hiszen éppen az egyensilyi infliciés alkalmazkoddsi
mechanizmust véltoztattuk meg. A stabilitdsvizsgdlathoz két valtozéra re-
dukdljuk a négyegyenletes rendszert. Az (1) egyenletet derivéljuk idS szerint,
majd beirjuk a (2) egyenletet és kapjuk, hogy

d M
d_il = al?(.u' —)
= aly—7] -a[m” —py (5)

ahol az egyszerlség kedvéért a redlegyenleget egységnyinek vettilk, vagyis
jl‘f = 1. Hasonléképpen jérunk el a mdsik két egyenlet \onatkozasaban
is, a (4) egyenletbe — amely mér eleve id§ szerinti derivalt formdban van
— beirjuk a netté exportra vonatkozé (3) egyenletet, valamint az inflicidra
vonatkozd (2) egyenletet, s kapjuk:

e
dt

om =)= 8 oty ) + €5

= dr—7)+aly—-7) - 5¢ <Z_i 4l — ﬂ,>
(v—o¥) ly -7 (6)

7Az ilyen tipusi modellek megolddsinak technikdjdt lésd pl. McCafferty (1992) 4.
fejezetében.




Makrogazdasagi célok, gazdasdgpolitikai ciklusok 121

ahol v = af és az egyszeriség kedvéért feltételeztiik, hogy a nominédlis
drfolyam induld, bdzis értéke egységnyi, vagyis ¢ = 1. A kozbiilsé formdba
valé at{rasbdl az is egyértelmien kitlinik, hogy itt most azt a "tiszta” kiilgaz-
dasdgpolitikai esetet valasztottuk, amelyiknél a redldrfolyam fixen rogzitett,
tehdt %‘ = 0. (Kés6bb megvizsgdljuk a mdsik esetet is, amikor a nomindlis
arfolyam rogzitett.)

Az (5)-(6) differencidlegyenleteket métrix formédban a kovetkezdképpen

{rhatjuk fel:
dy ay —a -7
1l — i 1 y—-v
2 ]-[20 A g

A modell stabilitdsdnak az a feltétele egyfel6l, hogy az egyiitthaté mdtrix
f6atléinak Osszege kisebb legyen, mint nulla, tehdt tr(A) = aj; +ap < 0,
masrészrél pedig, hogy a mdtrix determindnsa pozitiv legyen, vagyis |A| =
apra — ajpasy > 0. A konkrét esetben tehdt ez azt jelenti, hogy az

ap+0 < 0 (8)
0—[~aily—9¥)] > 0 9

feltételeknek kell teljesiilnie. A paraméterekre adott eldzetes kikotések szerint
megdllapithatd, hogy az elsé feltétel semmiképpen nem teljesiil, a mésodik
feltétel pedig csak akkor, ha v > ¢y, ami kizgazdasdgilag azt jelenti, hogy
a potencidlis folé emelkedd termelés miatt el6dllé importtébblet inflicids
vérakozdsokat fokozé hatdsdnak er6sebbnek kell lennie, mint az ugyanilyen
ok miatt csékkend infldcid kévetkeztében — az adaptiv vdrakozdsok logikdbdl
kovetkezd — infldcids vérakozdsok cstkkenése.

Ha a redldrfolyam helyett a nonimdlérfolyamot tételezziik fel rogzitettnek,
akkor a mdsodik feltétel némileg mddosul,tehdt a v > (¢ + §) reldciénak
kell fennallnia.® A § = ¢ > 0 paraméter a redlérfolyam véltozdsdnak a
hatdsdt mutatja az inflicidés vdrakozdsokra. A mddositott feltétel azt je-
lenti, hogy a potencidlis f6lé emelkedd termelés miatt megndvekedd import
4ltal generdlt infldcids vérakozdsnak nemcsak a termelés emelkedése miatti
infldcids varakozds csokkenésnél, hanem még a redldrfolyam véltozds miatti
inflacids csokkenésnél is nagyobbnak kell lennie. Konkrétan itt a nominéldr-
folyam rogzitése miatt felértékelddés fog végbemenni az inflicid emelkedése
miatt, s ebbd} kvetkezGen az importtdbblet emelkedni fog, ami az inflicids

B A levezetésnél a (6) Ssszefiiggés kozbiils$ formajat hasznaltuk, s azzal az egyszertisités-
sel éltlink, hogy a 7 = 7/, vagyis a gazdasigi szereplk azt varjik, hogy a hazai inflicié
a vildgpiaci inflicidt kovetl. Ez nyilvan "heroikus” feltételezés, de a levezetésben nincs
meghatirozé jelentdsége.
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virakozdsokat gerjeszti. Mindezzel egyiitt azonban a lényeg nem valtozik, az
elsO stabilitdsi feltétel tovdbbra sem 411 fenn.

A rendszer mikodése tehdt nem stabil: nem biztositott az egyensilyl
dllapot elérése. SGt még az sem valdszin(l, hogy adott amplituddval mozog
az egyensily koriil. Jél ldthat ez az egylitthatd métrix segitségével megszer-
kesztett fdzisdiagram, ldsd a 4. dbrdt. A % = 0 egyensilyi pontokat tartal-
maz6 egyenes pozitiv hajldsszogl, meredeksége pedig ~£—::-?'- =9¢. A ‘ZTL =0
egyensilyl pontok pedig a potencidlis termelési szintnek megfeleld szintnél
1év6 flugglleges egyenes, mivel —%j—i- = 0. A két egyenes metszéspontja mu-
tatja az egyensilyi helyzetet, az egyenesek alatt és felett 1évé nyilak pedig az
adott helyzetnek megfelel§ alkalmazkoddsi irdnyokat mutatjdk. A fézisnyilak

Jjol mutatjik, hogy a rendszer mozgédsa nem tart az egyensuly felé.

A
ne ne=0

jH‘_T‘__’

P
y y
4. dbra: A stabilitdsvizsgdlat fazisdiagramja
A stabil egyensily hidnya ellenére, amennyiben a mésodik feltéte] érvénye-
stil, akkor a rendszer nem "robban sz6t”, mind a termelés monoton estkkenése,
mind a névekedése el6bb-utébb visszdjira fordul. A fordulatot a felfelé mend
mozgdsban az import t6bblet miatti inflicids vdrakozdsok és ezen keresztiil az
infldcié névekedése idézi eld, a lefelé mend szakaszban pedig a nagy mértéki
kiilkeresledelmi mérleg javulds egy id8 utédn olyan erSteljesen csokkenti az
infldciét, ami a redlkereslet novekedéséhez és ezdltal a termelés 4jbdli nove-
kedéséhez vezet. Tulajdonképpen tehdt a modell keretei kézétt is visszatiik-
rozddik az a valosdgos vildgra jellemzd kettSs korldt: az import tobblet egy
idG utdn nem finanszfrozhatd, illetve a mésik oldalon a termelésnek legaldbb
a minimdlis szinten szlikséges fogyasztdst fedeznie kell.
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Az (1)-(4) egyenletekkel definidlt modell miikddési mechanizmusdnak le-
irdsdt megkénnyiti egy olyan dbra, amely a négy alapviltozd, a GDP, az
exporttobblet, az inflécid és a vért inflicié egyméshoz, illetve az egyensiilyi
értékekhez viszonyitott idébeli vdltozdsdt mutatja, lésd 5. dbrdt. Induljunk
ki abbél a helyzetbdl, hogy a GDP a potencidlis szint felett van, s ennek
megfeleléen importtébblet van, az infldcids vdrakozdsok erdteljesek, de az
inflicié nem magas. Ebben a szitudcidban a (2) egyenlet értelmében az
infldcié elkezd emelkedni, mert ugyan az Osszefliggés mésodik tagja a ma-
gas GDP miatt csckkent6leg hat, de az igen erdteljes inflicids vdrakozés ezt
béven feliilmiilja. Az exporttébblet folyamatosan tovdbb csékken, s nemesak
az y > J helyzet miatt, hanem azért is, mert az inflacié emelkedése miatt,
adott nomindlis drfolyam mellett folyamatos felértékelddés megy végbe, ami
az exportot cstkkenti és az import novekedésének kedvez.

H \ y
!
5. dabra: A modell alapvdltozdinak egymdshoz viszonyitott mozgdsa

Az infldcié névekedése azt jelenti, hogy az 4ltaldnos 4rszinvonal emelke-
dik, tehdt az (1) egyenletben az M/ P redlegyenleg, adott pénzkindlat mellett
csokken, ami az aggregdlt kereslet és ezért a nemzeti termelés csokkenését
idézi el6. A termelés cstkkenése miatt a nettd exporttébblet elkezd emelked-
ni (az import csokken), az infl4cié miatti felértékelddés Snmagdban mér nem
tudja tovdbb rontani az egyenleget. Az importtobblet csékkenése kovetkezté-
ben a vdrt infldcid is elkezd csokkenni, s ezért egyre kizelebb keriil a tényleges
infldcidhoz. Az inflicié akkor éri el a maximumét és vdlt 4t csokkenésbe,
amikor a redl GDP a potencidlis szintre csokken vissza, s amikor egyenl§ lesz
a vart infliciéval. Ezutdn mdr mindhdrom véltozé értéke csokken, csak a
netté export novekszik.
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A termelés csokkenése akkor all meg, amikor az inflicid a cstkkenése
folyamén eléri a pénzkindlatnak megfelel egyensulyi szintjét, vagyis = = p.
Amikor az inflici6 ez ald a szint ald csokken, akkor az drszinvonal csokkenése
mér az aggregélt kereslet redlértékét emeli, tehdt a termelés novekedni kezd.
A termelés novekedése tovdbb csokkenti az inflacidt, s ezzel pdrhuzamosan az
inflacids vdrakozds is cstkken még egy darabig, mert a 7 > 7¢-bdl kivetkezd
novelé hatdst még béven ellensilyozza a kedvez6 kiilkereskedelmi mérleg
hatds. Ahogy novekszik azonban a termelés, a kiilsé egyensily romlédsa egy-
re erOteljesebb lesz, és ezért az inflacids vdrakozédsok elkezdenek emelkedni.
Amikor az emelkedd infldcids varakozdsok elérik a csokkend infldcid szintjét,
akkor az inflacid eléri a minimuma&t és Wjbdl novekedni kezd.

Az infldcié novekedése ellenére a termelés még tovdbb nd (tehdt tillendiil
az egyenstlyl szinten), mert az infldcié még a pénzkindlat iteme alatt van,
tehdt az drszinvonal is alacsonyabb, mint az egyensulyi szint. A novekvd
termelés egyfeldl ugyan mérsékldleg hat az inflécidra a (2) egyenlet mdsodik
része értelmében, de mivel itt mér a potencidlis szint felett van a termelés,
ezért az inflicids vdrakozds hatdsa mdr sokkal erOsebb, tehdt az inflicié
tovdbb fog emelkedni. Az egyensiilyi szint f61é emelkedd inflicid aztdn elkezdi
csOkkenteni az aggregilt keresletet, s ennek megfeleléen a termelés eléri a
csucspontjit és csokkenésbe vélt 4t. Ezzel a 1épéssel pedig visszaérkeztiink a
kiindulé pontunkhoz. )

Fontos megjegyezni és felhivni a figyelmet, hogy az imént felvdzolt miiko-
dési mechanizmus nem feltétlenll jelenti az egyensilyi dllapothoz vald koze-
litést, a barmiféle (lokdlis, globdlis, asszimptotikus) stabilitds meglétét. A
ciklikus mozgés sordn a kitérések amplituddja csdkkenhet és névekedhet is, s
erre vonatkozéan semmit nem tételezhetiink fel. A mechanizmus csak annyit
tételez fel, hogy az alkalmazkodési folyamat egyszer valamikor eléri az alsd,
illetve a masik irdnya mozgdsndl pedig a felsé fordulépontjdt.

Gazdasagpolitikai implikacidk

A modell mikodésének és a rendszer stabilitdsinak elemzése utdn nézziik
a pazdasdgpolitikai beavatkozdsok lehetOségét és hatdsdt. MindenekelStt
azt a kérdést kell feltenni, hogy miért avatkozik be a kormdny a gazdasigi
mukodésbe? Egyrészt az egyensilyi helyzet javitdsa miatt, mert amikor a
magas termelés miatt nagy lesz az importtobblet, akkor visszafogdst fog kez-
deményezni, hogy a fizet6képesség fennmaradjon. A mésik oldalon pedig,
amikor a kiils6 egyensily rendben van, de a termelés alacsony szinten van,
akkor nemcsak a redlgazdasagi egyensuly javitdsa, hanem a népszeriusége mi-
att is élénkitésbe, termelés Osztonzésbe kezd. Ennek az lesz a kovetkezménye,
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hogy kisebb lesz a termelés kilengésének az amplitudéja és természetesen az
egyensulytalansig mértéke is. Cserébe viszont rovidebb és szabdlyosabb lesz a
periddus. A vélasztdsi ciklusoknak megfeleléen egy négyéves periédushosszra.
all be.

Fontos hangsilyozni, hogy nem a gazdasdgpolitikai beavatkozds okozza
a ciklikus mozgdst, az barmilyen kilsé zavardé tényezé miatt beindulhat,
és utdna mér dnmagat gerjesztd folyamatként miikédik.” A kormdnyzati
beavatkozds csak a konkrét formdjdt befolydsolja, illetve a ciklikus mozgés
periddusédt hatdrozza meg. A kivélté alapvetd ok Magyarorszdg esetében
az elégtelen versenyképesség (az alacsony potencidlis termelési szint). Ezt
tekintetbe véve, azt dllapithatjuk meg, hogy nincs lényeges kiilonbség a két
korményzati periédus kozott a ciklikussédg vonatkozdsdban. Mind a kettd az
elején az egyensilyt akarta javitani, majd amikor az javult, akkor a ter-
melési szintet kivanta emelni, nem utolsé sorban azért, mert kozeledtek
a vélasztdsok. Az adatok azt mutatjdk, hogy ugyanaz a mechanizmus és
atvaltds mikddik 1995-98 kozott is mint 1991-94 kozott. Tehdt nem egy
1) novekedési palydn vagyunk, hanem a régi ciklikus mozgdsi pdlydn, most
éppen az aktudlis felfelé mené szakaszban.

A koltségvetési és a monetdris politika lehetdségei

Az el6bb lefrtakbdl kovetkezik a gazdasdgpolitikai beavatkozds ellentmond4-
sa: ha az egyensuly javitdsa érdekében be lehet avatkozni, akkor miért nem
lehet egy erételjes anticiklikus politikdt végigvinni és kiiktatni a ciklusokat.
A kérdésre adandd vélasz elétt még azt nézziik meg, hogy a modell keretei
kozott elvileg megfogalmazhaté-e ilyen anticiklikus politika. A vdlasz attdl
fiigg, hogy milyen politikét tekintliink, mert példdul a koltségvetési poli-
tikdndl igen konnyen megkonstrudlhatd az anticiklikus politika beavatkozési
szabdlya. Az eddigiekben a kéltségvetési kiaddsokat is magdba foglald ag
paraméter egzogén tényezo volt. Legyen most endogén és a kovetkezd médon
alakuljon az értéke:

dag
E—w(yfy) w>0 (10)

Jol ldthatd az Osszefliggésbdl az anticiklikus jelleg, a kormdnyzati kiadds
akkor emelkedik, amikor a GDP a potencidlis szint alatt van, és akkor csokken,

YAz elmilt évtizedekben kiterjedt vita folyt arrdl, hogy vajon a magara hagyott gaz-
dasig miikodésébil (esetleg kiilsé zavaré hatdsokbdl) keletkeznek-e a ciklusok, vagy a
korminyzati beavatkozas generdlja azokat. E helyitt nem kivanunk dllist foglalni e
vitaban, anndl is inkdbb nem, mert amint lithatd, egy kozbiils$ alldspontot foglalunk
el: a ciklikus mozgasra val6 hajlam eleve adott a gazdasdgban, a kormanyzati beavatkozis
azonban nem megakaddlyozza ezt, hanem inkdbb ersiti.
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amikor a termelés a potencidlis szint f5lé emelkedett.!® Ezt a magatartdsi
szabdlyt beirva az (1) termelési egyenletbe és a (2) felhasznéldséval most az
{5) helyett a kovetkezd id§ szerinti derivéltat kapjuk:

dy  dag . B

% = a Tuvl -y -alr -l ()
= (¥ -w)y-7] —ar[r* 4

Ezt figyelembe véve a (7) métrix formdndl, a stabilitds els§ kovetelménye
most a kovetkezOképpen fog kinézni:

a iy —w<0 vagyis ha, w>a.

Tehdt, ha a koltségvetési kiaddsok nagysdga elég erételjesen fiigg a potencislis
és a tényleges termelési szint kilonbségétd], akkor a stabilitds biztositott. S
gy azt kaptuk, hogy a kdvetkezetes anticiklikus politika képes stabilizdlni a
gazdasdgot.

Ezért most mar még inkdbb érdekes, hogy akkor miért nem alkalmazzdk
ezt a politikdt. Ennek tobb oka is van. El6szor is, nincs tkéletes informécis,
tehdt dltaldban nem lehet mindig pontosan tudni, hogy éppen az adott pil-
lanatban a tényleges GDP mennyire tér el a potencidlist§l. Tehat a sza-
bédlyozdsi egyenletbe egy véletlen, zavard tényezdt is be kellene illeszteni
a valdsdghoz valé jobb kozelités érdekében. Mdsodszor, gyakorlati szem-
pontbdl kivihetetlen az dllandd visszacsatolds, a gazdasdgpolitika a vissza-
csatoldsos vezérlés helyett sokkal inkdbb csak alsé és fels§ korldtokat llit fel,
vagy aktivizdl, ha olyannak értékeli a helyzetet. Tehdt kilengés lesz, csak
az amplituddja fog mérs¢klédni. Harmadszor, a gazdaségpolitikai akciok
megvaldsitdsa mindig idSigényes, a dontéshozatalhoz képest a végrehajtds
és a tényleges hatds csak joval késSbb fog jelentkezni. igy aztin kénnyen
elképzelhetd bizonyos aszinkronitds, vagyis akkor fog a kormény élénkiteni,
amikor a gazdasdg mdr amigy is fellendiilSben van, és forditva: akkor fog
vissza, amikor mér a visszaesés régen elkezdédott. Ezért aztén a végsd hatds
nem a ciklikus mozgds enyhitése, hanem erdsitése lesz.!!

Végiil negyedszer, de nem utolsé sorban, a korményok gltaldban nem tud-
nak ellendlini a csdbitdsnak. Az egyensilyteremtd restrikei utdn, amikor &
kiilgazdasigi egyensiily kedvezd értéket mutat, akkor a rovidtdva élénkitésnek
komoly pozitiv eredményei lesznek. Nemcsak a termelés és a foglalkoztatds
nd, hanem az inflicié is csékken dtmenetileg, s az egyensilyi fesziiltségek sem

10A Lkiltségvetési kiaddsok csdkkenése nem feltétleniil jelent szufficitet, csak a kordbbi
szinthez képest redlértékben vett csokkenést.

U1Ez M. Friedman a korményzati beavatkozasokkal szemben megfogalmazott kritikaja-
nak a lényege, ldsd pl. Friedman [1969] tanulmanykétetében.
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nének még gyorsan. Az élénkités koltségel, az importtébblet, az inflicids
vérakozdsok novekedése csak késobb jelentkezik, amikor médr mds politikai
konstellacid lesz. Egyébként is a jovObeli veszteségek mindig kisebb sullyal
jonnek szdmitdsba, mint a ma megszerezhetd elényok.!?

A monetdris politikdndl egészen mds a helyzet. Ha a pénzkindlat véltoz-
tatdsit tekintjiik alapvetd beavatkozdsi eszkOznek, akkor a vdlasz nemleges.
Az anticiklikus célokon nyugvé pénzkindlati szabdly, bér esetenként javithat
a gazdasdgl teljesitményen, de altaldban nem javitja az egyensilyi helyzetet,
s6t inkdbb rontja, az infldcié felporgetésével destabilizalja a gazdasdgot. Itt
ugyanis arrél van sz6, hogy az anticiklikus elvek mellett elkotelezett monetdris
politika igyekszik megakadélyozni az inflacié emelkedése miatt bedlld aggre-
galt (redl)kereslet csékkenést. Tehdt olyan mértékben emeli a pénzkindlatot,
hogy az éppen megfeleljen az drszinvonal emelkedésének, vagyis hogy a redl-
egyenleg ne csokkenjen. Ez azt jelenti, hogy minden idépontban fenndll a
u = m egyenléség. Amennyiben ezt behelyettesitjilk az (5) egyenletbe és
igy végezzik el a stabilitdsvizsgédlatot, akkor azt kapjuk, hogy sem a (8),
sem a (9) feltétel nem teljesiil, mert mindkét esetben 0 lesz az eredmény,
annak kovetkeztében, hogy az A mdtrix elsé sora végig 0 értéket vesz fel.
Ez az eredmény nyilvdn kozgazdasdgilag sem meglepd, hiszen az inflcié
mindenkori szintjét koveto pénzkindlati szabdly elfogaddsa egyértelmiien az
inflicié dllandé gyorsuldsét idézi eld.

Az arfolyampolitika lehetdségei

Nézziikk a mésik lehetdséget a monetéris politika vonatkozdsdban, amikor
a nominéldrfolyam szabdlyozdsdn keresztil kivdnja a kormény stabilizdlni
a pazdasdpot. Itt azt tételezzikk a pénzkindlat novekedésérdl, hogy fixen
rogzitett nagysdgd. Az arfolyam politikdndl tobb szabdly is elképzelhetd.
Taldn a legegyszeribb anticiklikus szabdly a kivetkezd;

dR

N ' I (1)
R AU (12

Ez azt jelenti, hogy mivel amikor a termelés a potencidlis szint folé emelkedik,
akkor keletkezik importtobblet, ezért ekkor redl-leértékelést kell végrehajtani,
enyhitend6 a kiilgazdasdgl egyensilytalansdgot. Ez praktikusan azt jelenti,
hogy a hazai és a kiilfoldi infldcié kilonbségét meghaladé mértéklii nomindlis

12Frre vonatkozdéan ldsd Alesina [1989] tanulményst, tovabba Barro és Gordon modell-
jeit, Barro [1990] konyvének elsd részében, 9-118. old., valamint Romer [1996] konyvében
a 398—409. oldalakat.
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leértékelést kell ilyen esetben megvaldsitani.!'® Az egyszertiség kedvéért még
azt is feltételezzilk, hogy a leértékelés kozvetleniil nem okoz infldciét, tehat
nincs benne az infliciét meghatdrozd (2) egyenletben.

A (12) Gsszefiigést behelyettesitve a (6)-ba és elvégezve a stabilitdsvizsgé-
latot, azt kapjuk, hogy a rendszer mikodése ezzel a szabdlyozassal lényegében
nem véltozik: az elsd feltétel ugyanaz, mint volt és tovdbbra sem teljesiil, a
maéasodik pedig a

v > oY+ v (13)

alakot 6lti. Ez némiképp hasonldé a rogzitett nomindldrfolyamnél kapott
feltételhez, de itt is igaz, hogy esetleges fenndlldsa Snmagdban nem elég a
stabilitdshoz. A (13) feltételbdl azonban az is kiolvashatd, hogy a leértékelés
nem javitja, hanem inkdbb rontja az egyensiilyl viszonyokat (ugyanis itt
most a - paraméternek még nagyobbnak kell lennie, hogy ellensilyozza a
leértékelés ronté hatdsdt is). Ennek magyardzata egyszerd: az adott modell
feltételek kozott a leértékelés javitja a kulkereskedelmi mérleget, s ezdltal
mérsékli az infldcids vérakozédsok névekedését, tehdt az inflicis csak késébb
és nehezebben éri el azt a szintjét, amely révén mdr szdmottevéen csokkenni
fog az aggregdlt kereslet. Nyilvdn ez azért van igy, mert az egyszer(sits
feltételezés szerint a leértékelés kozvetleniil nem befolydsolja sem az infldcids
vérakozdsokat, sem az inflacié alakuldsdt.

A realitdsokhoz kézelitve a modellt, feloldhatjuk azt a feltételezést, hogy
a leértékelés kozvetleniil nem okoz infldciét. Ennek megfelelden az infldciét
meghatdrozd (2) egyenletbe egy dj elemként be kell iktatni a nomindl-ledrté-
kelést is. fgy a modelliink a kovetkez6 formdt olti:

y

y:ao—|—a1P (1)
; o de
=Tty D) e ¢¥>0 (21
dna
T =@y +ely-7) (3)
i ey _ gine®
i =T - 0— 4)

Jo6l lathatd tehdt, hogy a mddositdsnak megfeleléen most mér az inflicié a
nomindl-leértékeléstdl is fliige. A tovdbbi elemzéshez a %% meghatdrozésihoz
a (12) szabélyozdsi egyenletet haszndljuk fel, ahogyan tettiik azt a (3) egyen-
letnél is, a %‘ helyébe a (11) Gsszefiggést helyettesitettitk be. Erre a modellre

13Tovabbra is feltesszilk, hogy az indulé nomindlis arfolyam szintje egységnyi, tehit a

% az arfolyamvaltozds ratdjdt mutatja.
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elvégezve a stabilitdsvizsgdlatot azt kapjuk, hogy a mésodik feltétel mege-
gyezik az el0z0 esettel, amikor az infldcids hatdstdl eltekintettiink, s amelyet
a (13) osszefuggés tartalmaz. Az els6 feltétel viszont a kovetkez0 lesz:

v,

l-—¢

amely két esetben dllhat fenn, ha

evoo> Y és e <1 vagy
v < Y és ¢>1

Megfelel6 paraméterértékek esetén — ami a gyakorlatban az egyes reakcidk
erGsségét jelenti— tehdt fenndll a stabilitds, ami médsként fogalmazva azt
jelenti, hogy anticiklikus arfolyampolitikdval is stabilld tehetd a rendszer.

A redl-leértékelés tehdt noveli az inflaciét és ezéltal csokkenti az aggre-
gélt keresletet, amelybol kovetkezGen csokkenni fog az egyensilyl nemzeti
termelési szint is. A termelés csOkkenése viszont csokkenteni fogja az import-
igényt, s ezéltal javitja a kiilkereskedelmi egyensilyl helyzetet. A modell-
ben ez a kilsé egyensilyt javitdé mechanizmus sokkal erdsebb, mint a stan-
dard elméletbod] kovetkezo direkt hatds, amelynek értelmében a leértékelés
jovedelmezdvé teszi az exportot és megdrégitja az importot, s ezért a kettd
ereddjeként javul a kllkereskedelmi mérleg. A hazal tapasztalatok azon-
ban azt mutatjik, hogy az egyensulyt javité kozvetett mechanizmus sokkal
erételjesebb és nagyobb jelentOségd, mint a redldrfolyam vdltozdsdnak koz-
vetlen hatdsa. A jelentOs kiilkereskedelmi mérleg deficit ndlunk alapvet&en
nem azért jelenik meg, mert a forint erGteljesen felértékelt, hanem azért,
mert a gazdasdg novekedni kezdett, eltdvolodott a potencidlis kibocsdtdsi
szintjét8l. Es forditva, a kilkereskedelmi helyzet javuldsa nem a leértékelés
miatt, hanem a visszalogas miatt kovetkezik be. Jollehet a leértékelés az
infldcié novelésén keresztil besegit a restrikcié megvaldsitdsaba.
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MACROECONOMIC GOALS, POLITICAL BUSINESS CYCLES

This paper deals with the conflicts among the macroeconomic goals and the political
business cycles in Hungary. A simple four equations macro model was constructed
to study these problems. The instability of the system is mainly the consequence
of structural disequilibrium of the economy. Fconomic policy and government in-
terventions could moderate this instability, but the direct political interest of the
leading parties always prevent to implement this type of stabilization.



