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Rovid tartalom:

A mainstream makrookonomia szerint a gazdasagi folyamatok a hosszl tavl egyensulyi
palyajuk szerint alakulnak, amelyrdl csak a keresleti vagy kinalati sokkok téritik le. A
potencialis (egyensulyi) palyatdl valo eltérés mértékét jelzd output-gapek igy az
egyensulytalansadgi  viszonyokrél ¢és az alkalmazkodasi mechanizmusokrol s
felvilagositast nyujtanak. Ezzel a felfogassal szemben a tanulmany azt hangsulyozza,
hogy az output-gapek nem rendelkeznek ezekkel a tulajdonsagokkal, egyfel6l a
potencialis palya problémas értelmezése miatt, masfeldl pedig az egyensulyteremtd
mechanizmus hianyossagai miatt. Ezért a mainstream kozelités helyett sziikség lenne egy
masfajta 4ltalanos dinamikai kozelitésmodra. Ez a dinamikus kozelités szakit a steady
state egyensulyi palya felfogassal és az egyensulyi-egyensulytalansdgi helyzet
jellemzésére az output-gap helyett tobb indikator egylittesét javasolja.

1 A szerz6 eziton mond koOszOnetet Balatoni Andrasnak, Bessenyei Istvannak, Moczar
Jozsetnek, Rappai Gabornak, Schepp Zoltdnnak ¢és Varga Attildnak, hogy értékes
¢szrevételeivel €s javaslataival hozzajarult a tanulmany jobbitasahoz.






Néhany gondolat a makroegyensuly értelmezéséhez

Bevezeto

Az elmult években egyre inkabb a makro-elemzés egyik alapvetd
eszkozének szamit a tényleges €s a potencialis kibocsatas kiilonbségeként
definialt output-gap meghatarozdsa ¢és mozgdsanak értékelésére. Az
output-gapet elsdsorban gy értelmezik, mint az aggregalt kereslettobblet
szamszerlsithetd mutatoszamat. A makrookonomia fOsodrat alkoto
ujklasszikus iskola tanitdsa szerint a gazdasdgi szereplOk optimalizald
magatartdsa meghatarozza az adott gazdasag steady state, egyensulyi
palydjat, amely tulajdonképpen a potencialis kibocsatds palydnak
feleltethetd meg. Ett6l a palyatdl a gazdasag akkor €s annyiban tér el,
amikor ¢és amilyen mértékben kiilsé keresleti vagy kindlati sokkok
megzavarjak a gazdasag miikodését. A palya elhagyéasa azonban beinditja
a piaci erdket, amelyek miikodésbe Iépnek az eredeti palyara vald
mihamarabbi visszatérés érdekében. Az arak és bérek rugalmassagatol
fliggden ez a visszatérés viszonylag gyorsan, vagy lassabban mehet végbe.
Ennek a szemléletmodnak ¢és elemzési technikanak kulcseleme a
potencidlis kibocsatas, amely meghatdrozé vonatkozasi pont az egyensulyi
helyzet értékelése kapcsan. A potencialis kibocsatds az ujklasszikus
felfogéas szerint az egyensulyi novekedési palya gyakorlati realizaciojat
jelenti.  Ugyanakkor viszont a gyakorlatban siirlin helyettesitik a
potencidlis palyat a trend GDP értékeivel. Tehat a makroelemzések
szintjén a harom kategoria — a potencialis kibocsatas, a steady state
egyensulyi palya és a trend GDP — egymassal felcserélhetd,
helyettesithetd. A tényleges és a potencialis kibocsatas kiilonbségeként
keletkezd output-gap a makro-miikddés egyensulyi jellegébdl kovetkezéen
alapvetden véletlen jellegli. Nagysagukat és tartossdgukat a gazdasagot ért
vagy ¢éré kiilonféle sokkok hatarozzdk meg, alakuldsukban a gazdasag
szerepl6i, a haztartdsok ¢és a vallalkozasok csak kozvetett szerepet
jatszanak. Mindezek folyoményaként kovetkezik, hogy bar a gazdasag
hosszu tava novekedési palyaja felvazolhato, a tényleges output (GDP)
alakuldsa nem jelezhetd eldre, mert a véletlen sokkok allanddan letéritik
err6l a palyar6l. A kiilsé sokkok pedig nem jelezhetdek eldre, ezek
vizsgalata kiviil esik a makrookonomia felségteriiletén.

Az itt vazolt mainstream-felfogéssal szemben tobb probléma is felvethetd.
Ezek kozil harom kérdéskort emeliink ki, amelyek ennek a tanulméanynak
a targyat képezik: 1. a potencialis kibocsdtds meghatdrozasanak a

2 Lasd err6l bovebben Lucas [2009] érvelését a pénziigyi valsag elorejelezhetdsége
kapcsan kirobbant vitaban.



nehézségei, 2. a sokkok utdni egyensulyt helyreallit6 mechanizmus
megalapozottsdga, 3. a makroszintli egyensuly értelmezési korlatai és
kovetkezményei. Ennek megfeleléen alakul a tanulmany felépitése is: az
elsé részben a potencidlis kibocsatas értelmezésével és meghatarozasaval
foglalkozunk, majd a masodik részben az egyensulyt helyreallitd
mechanizmus miikodési sajatossagait tekintjiilk at, és végiil a harmadik
részben a makroegyensuly sajatossagai alapjan probalunk javaslatokat
tenni a kivanatos vizsgalati iranyokra.

1. A potencialis kibocsatas értelmezése és meghatarozasa

A bevezetOben ismertetett makroelemzés a real {izleti ciklusok (RBC)
elméletének alapjain alakult ki ¢és valt egyre meghatarozobbd a
makrookondomidban az elmult 20-30 esztend6ben. A keynesi elmélet
Ujklasszikus birdlata visszahozta a gondolkoddsba a mikro-oldalu
megalapozast, a gazdasagi szereplOk optimalizald6 magatartasat, s mindezt
kibdvitette a raciondlis varakozasok bevezetésével. E harom tényezd
alapjan a stabil egyensuly fennalldsa is Ujbol polgarjogot nyert a
makrookonomidban. Ezt oOntétte formaba a mult szdzad nyolcvanas-
kilencvenes éveiben kialakult real iizleti ciklus elmélet,” amely szerint a
gazdasagi szereplok koordindlt tevékenysége a gazdasagot a hosszu tavu
egyensulyi palydjan tartja, és csak a keresleti és kinalati redlsokkok
térithetik el err6l a palyar6l a gazdasdgot. De a sokkok hatdsanak
elmuldsaval a gazdasagi szereplok tevékenysége ismét az egyensuly felé
tereli a gazdasagot.

A hosszu tava egyensulyi palyat a trend- vagy a potencialis kibocsatdssal
szoktak kozeliteni, jelezve, hogy a gazdasagi szereplék megfeleld
informaltsdga €s az optimalizadl6 magatartdsa folyamatosan érvényre jut,
ezért a gazdasagi palya vonala nem esetleges, hanem beliilrél determinalt.
Ugyanis a raciondlisan varakozo gazdasagi szereplok képesek hosszu tavra
optimalizélni, s ezzel meghatarozni a gazdasagi folyamatok {6 sodrat. Az
egyensulyi palyatol valé alkalmi eltéréseket az output-rések (gap-ek)
mutatjdk, amelyek varhaté értéke nulla, mutatva az egyensulyi
mechanizmus hatdsossagat. Az eltérések csak azért meriilhetnek fel, mert a
véletlen sokkok a racionalis varakozasok alapjan nem jelezhetdk eldre.

A fenti elemzés kozépponti kategoriaja a potencialis kibocsatas, amely e
felfogas szerint az egyensulyi palyat is jelenti. A palya meghatarozasanak
az az alapvetd nehézsége, hogy a potencialis kibocsatas palydja nem
hatarozhato meg a gazdasagi szereplok optimalizalo magatartasa alapjan.
Az optimalizal6 magatartas alapjan — adott viselkedési paraméterek esetén

3 Az iranyzat j6 Osszefoglalojat adja McCandless [2008] konyve.



— csak egy egyensulyi pontot lehet meghatirozni, amely a rendszer
nyugalmi 4llapota. Ebben ugyan a beruhdzasok meghatarozottak lesznek, s
igy a tOkeallomany bdviilési liteme is, de ez még nem elégséges az egész
palya felvdzoldsahoz. A foglalkoztatas szintje szintén meghatarozott a
modellben, de ez adott feltételek mellett 4lland6. A potencidlis palyahoz
legaldbb sziikség lenne a foglalkoztatasi szint és a technikai szint idébeli

valtozdsanak rogzitésére. Ezek azonban nem vezethetdk le az RBC
modellekbdl.

A potencialis output meghatarozasanak tobb megoldasi modja is ismert.”
Ezek bemutatasara ¢€s értékelésére mar csak terjedelmi korlatok miatt sem
vallalkozhatunk e tanulmany keretei kozt. A terjedelmi korlatokon tul
azért sem, mert a tanulmany célja az elméleti hattér tisztazasa €s nem
kiilonféle becslési eljarasok értékelése. Arra vagyunk kivancsiak, hogy
valojdban mit reprezental a potencidlis output és ennek megfeleléen mit
mutat valdjaban a tényleges €s a potencialis output kiilonbségeként el6allo
output-gap. Ebbdl az aspektusbol tekintve alapvetden kétfajta felfogast
érdemes elkiiloniteni a potencidlis palyaval kapcsolatban. Az egyik
felfogas tigy probalja meghatarozni a potencidlis palyat, hogy az minél
kozelebb legyen a tényleges GDP értékekhez (ennek megfeleléen az
output-gapek vérhato értéke nulla, a potencidlis kibocsatds variancidja
pedig kisebb lesz, mint a tényleges értékeké). A masik felfogas a termelési
lehetdségekbdl indul ki, a valdésagos kinalati helyzethez probalja igazitani
a potencialis kibocsatasi palyat, tekintet nélkiil az aktualis output értékeire.

1.1 A trend GDP mint a potencialis kibocsatas palyaja

Az els6ként emlitett lehetdség tulajdonképpen egy trendszamitast ajanl a
potencidlis palya meghatdrozasara. A gyakorlatban igen siirlin lehet
talalkozni ezzel a megoldassal, a potencialis palyat a GDP trendértékeivel
kozelitik (leggyakrabban a Hodrick-Prescott trendszamitas alapjan). Ebben
az esetben, nem lesz fiiggetlen a potencialis palya az aktualis értékektol,
tehat a trendszamitds hatdsossdgara degradaloédik az output-gapek
nagysaga ¢s alakulasa. Az eljards lényegébdl fakaddan alapvetden jol
viselkedd GDP-gapeket kapunk, amelyek valoban csak a véletlen mdédon
térnek el az aktudlis értékektdl. De ez definicid szerint van igy, ezért
automatikusan mindig fenndll, érvényes. Viszont semmit nem mond a
tényleges gazdasagi alkalmazkodasrol. Nem kell alkalmazkodasi
mechanizmust feltdrni, hiszen jol latszik a GDP iddsor adataibol
mindenhol, hogy ez egy hatarozott palyat kovet, amitdl csak ritkén tér el, s
ezek igy betudhatok a kiilsé zavar6 tényezdknek. Nincs viszont bizonyiték
arra vonatkozoéan, hogy a folyamatok valoban ilyen szabalyszerliségeket

4 Lasd errdl bovebben pl. Benk — Jakab — Vadas [2005] tanulmanyat.



kovetnek, vagy pedig az idésor adatai mogé csak mi képzeljiik a trendet,
amelyek igy aztan nem térnek el azoktdl Iényegesen.

A szezonalis igazitasok, az outlierek kiszlirése, ¢s mas az adatszolgaltato
munkéba bevett eljarasok tobbnyire ugyanezt a logikat kovetik. Az
adatszolgaltatok a minél jobb mindségii adatok elérése érdekében teljesen
johiszemiien Uigy jarnak el, hogy az adat-el6készités sordn a nyers adatokat
az elképzelt trendvonalnak megfeleléen adjusztaljak. Igy aztan a folyamat
hasonlatossa valik ahhoz, mint amikor véletlenszeriien 16véseket adunk le
egy nagy feliiletre, majd utdna, figyelembe véve a siirlisodési pontokat,
utdlag rajzoljuk be egy céltabla koreit. gy persze a 16véseket alapvetden
céliranyosoknak tekinthetjiik, amelyek mégis nagyon kilognak a tablarol,
azokat a véletlen sokkhatasoknak tudjuk be, amely megzavarta az amugy
kivalo céllovonket. Mandelbrot ugyanezt a problémat a kovetkezdképpen
érzekeltette: “Az én matematikai modelljeim teljesen véletlen adatsorok
esetében is ki tudnak mutatni trendet és ciklust.”

A trenden alapuld potencidlis kibocsatas-szamitds masik problémaéja az,
hogy egy iddsor esetén a trend csak az addig eltelt idészak adataira tud
reflektalni, s nem tud kalkuldlni azzal, hogy az id6sor a jovOben milyen
iranyt vesz. Pedig ez igen fontos az output-gapek alakuldsa szempontjabdl,
hiszen nagyon nem mindegy, hogy a trend milyen meredekségii
novekedési palyat definial. Illusztracioként nézziik meg (1. abra), hogy
milyen kiillonbségek keletkezhetnek abbol, ha a trend GDP adatokat
kiilonbozd 1dészakokban (kiilonboz6 informacids bazisokon) hatidrozzuk
meg.

1. abra: Az output-gap alakuldsa a magyar gazdasagban kiilonb6zo informacios
bazison szamolva
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5 Mandelbrot — Hudson [2004] 22. old.



Az 1. dbran® magyar gazdasagra HP-filterezéssel szamitott output-gapek
széazalékos értékei ((¥ —Y")/Y"") szerepelnek, mégpedig két valtozatban.
Az abran szaggatott vonallal jeloltiikk azokat az output-gapeket, amelyeket
a legutols6 1ddszakban rendelkezésre 4ll6 informécidk alapjan készitett
HP-filter alapjan szamitottunk. A folytonos vonal pedig azokat az output-
gapeket mutatja, amelyeket az adott idészakban meglévd informécidk
alapjan készitett HP-trendek alapjan generaltunk. Tehat pl. 2003. III.
negyedévének output-gapje az addig az iddszakig illesztett trendtdl valod
eltérést mutatja. Itt tehat minden idészakban Ujraszamoltuk a trendértéket
¢s az aktudlis gap-et az alapjan kalkulaltuk. (A két eljaras eredményei
nyilvan csak az utolsé idészakban esett egybe.) Jol lathatd, hogy az
aktualis informacids bazis alapjan szdmitott output-gap nem mutat a 2002-
2006-0s 1dészakban jelentds pozitiv eltérést, mig a teljes informaltsagon
alapul6 output-gap igen. Az aktudlis informacios bazis alapjan ugyanis a
novekvd, vagy nagy aktualis GDP-t alapvetéen a trendérték szerintinek
tekinti ez az eljards és nem a trendtdl vald jelentds eltérésnek. Vagyis az
adott idépontban ez az eljaras nem tud olyan output-gapet szallitani, amely
megbizhatd moddon mutatna a valdsagos makro-egyensulytalansagi
viszonyokat.

1.2 A termelési fiiggvényen alapuléo potencidlis Kkibocsatas
meghatarozas

A potencialis output-pdlya meghatirozasdnak a masik mddja a termelési
fliggvényen alapuld szamitds. Az igen gyakran hasznalt termelési
figgvényen alapuld potencidlis kibocsatas-szdmitdsok a kovetkezd
osszefliggést alkalmazzak:’

Y = AMK (L - (1—- NAIRU /100))™ (1)

ahol K a tékét, L az aktiv lakossagot jeloli. NAIRU az U munkanélkiiliségi
rata HP filterrel trendszirt értéke, A a Solow-féle reziduum, o
rugalmassagi paraméter. A valtozok felsé indexében szerepld trend a HP-
eljarassal tortént trendszamitasra utal.

Jol lathaté a szamitasi képletbdl, hogy a trendszamitasnal emlitett két
fogyatékossagbol csak az egyiket kiiszoboli ki ez a modszer. Mivel a
potencidlis kibocsatds meghatdrozasa termelési fliggvényen alapul, ezért a
trendillesztés €s  trendeltérések  kolcsonds  meghatarozottsdganak
problémadja itt mar nem meril fel. Ugyanakkor viszont a trendszamitas
rovidlato jellege, a vég-effektus megjelenése épplgy érvényesiil ennél a

6 Az abrat ¢s az alapjaul szolgald szamitasokat Balatoni Andras készitette és végezte, a
szerzO ezuton is kdszonetet mond a segitségéért.

7 Ezt a formulat hasznaljak pl. a PM-ben a nemzetkozi ajanlasoknak megfelelden, lasd
Musz€ly és szerzotarsai.



meghatarozasnal 1s, mint a trenden alapulééndl. Hiszen mind a
technologiai szint, mind a foglalkoztatds meghatarozasa a trendértékeken
alapul, ahogyan az az (1) egyenletbdl vildgosan latszik. Ezért aztdn a
termelési fliggvény alapjan szamitott potencialis kibocsatas és output-gap
szamok is allando frissitésre és utdlagos revizidra szorulnak.

2. abra: Az output-gap alakulasa Magyarorszagon 1995 és 2009 kozott
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[lusztracioként nézziikk meg a magyar gazdasagra vonatkozd output-gap
(szézalékos) értékek alakulasat 1995 és 2009 kozott az MNB szdmitasai
alapjan (2. abra). Az abrdhoz hasznalt adatok ex post adatok, amelyek az
1ddszak soran tobbszor is modositasra kertiltek, s csak 2010. elején lettek
rogzitve.® Akkor, amikor mar vilagossa valt, hogy mi is tortént a
vildggazdasdgban ¢és a magyar gazdasigban. Az utdlagosan
megszerkesztett potencidlis kibocsatds minden bizonnyal sokkal
megalapozottabb ¢és pontosabb, mint a kordbbiak voltak, s ezért
megbizhatobb képet ad az egyensulytalansagi viszonyokrol. Viszont az
eldrejelzésrdl ebben az esetben le kell mondani, mert csak az események
utdn allnak rendelkezésre a megbizhatd output-gap adatok.

Erdemes megnézni az output-gapek alakulasat abbol a szempontbdl is,
hogy vajon mennyire igazoljak vissza a mainstream elméletet: véletlen
sokkok altal vezérelt gapek tézise mennyire érvényesiilt. Az abrarol nem a
véletlen sokkhatdsok miatti eltérések torténete olvashato le, legfeljebb az
1995-2002 kozotti 1dészak tekinthetd ilyennek, azt azt kovetd szakasz
azonban semmiképpen sem. 2002-t61 egy felfelé mend szakasz figyelhetd

8 Erdemes atnézni az elmilt évek potencialis kibocsatasra és output-gapre vonatkozo
“hivatalos” szamitdsait. Azt lathatjuk, mind az MNB, mind a PM akkor kozzétett
szamaibol, hogy azok sokkal kozelebb alltak az ex ante HP-filteres eredményekhez,
mint az abran lathaté ex post adatokhoz.



meg, amelyben egyre nagyobb a pozitiv output-rés (tehat a tényleges
output szisztematikusan a potencialis kibocsatasi szint felett alakult), majd
ezt kovetden egy szinte folyamatos lejt menet kezdddik, az output-gap
fokozatosan csokken, s egyre nagyobb negativ értékeket vesz fel (a
tényleges output egyre jobban elmarad a potencialis kibocsatas mogott).
Leginkabb egy klasszikus ciklusra hasonlité kép bontakozik ki az &dbrarodl,
mert a jovOre vonatkozoan feltételezhetjiik, hogy a kovetkezd években a
negativ output-gap fokozatosan mérséklddik, majd megszinik.

Nehezen lehetne elfogadni olyan magyardzatokat, amelyek a GDP-eltérés
ezen sajatos forméajat a szesz€élyesen alakul6 kiilsé sokkokra vezeti vissza.
Ugyanis szakmailag nem tdmaszthat6 aléd pl. az a magyardzat mely szerint
tartdos negativ kindlati sokk érte a 2002-2006-os iddszakban a magyar
gazdasdgot, amelyet azonban a potencialis output szdmitas elmulasztott
kisztirni, s ezért 4all eld a massziv kindlathiany. De ugyancsak
valoszertitlen az a magyarézat is, amely szerint ugyan 2002 el6tt nemigen
fordultak eld jelentés sokkok, viszont az azt kovetd négy esztendOben
csupa pozitiv és nagy keresleti sokk érte a magyar gazdasagot. Azon
persze lehet vitatkozni, hogy az allami kiaddsokat, a laza fiskalis politikat
mennyire lehet sokknak ¢€s kiilsé tényezdnek tekinteni. A 1ényeg viszont
az, hogy a gazdasag alkalmazkodott ehhez a sajatossaghoz és ezért rendre
novelte az aktudlis kibocsatasat, aminek kovetkeztében egyre nagyobbra
nyilt az output-gap. Mindez persze azt is jelenti, hogy a gazdasagi
szerepl0k nem voltak raciondlisak, sem a dontéseikben, sem a
varakozéasaikban, mert az dallam mesterséges ¢élénkitését valosagos
konjunkturaként érzékelték. Ha ugyanis Ujklasszikus modon racionélisak
lettek volna, akkor eliminaltdk volna a korményzati tobbletkeresleteket
(pl. megtakaritassal, lasd a ricardéi haztartasok feltevést), s igy nem lett
volna szisztematikus eltérés a hosszu tavu egyensulyi novekedési palyatol.

Az output-gapek ndvekvd tendencidja viszont egyértelmiien utal az
egyensulyi helyzet valtozasara, konkrétan 2002 ¢és 2006 kozott a
tobbletkereslet allanddsuldsara. Ez a felhalmozddas — amely egyébként
onmagat erdsitd folyamatta valt — egyértelmiien elérejelezhette volna (ha
megfeleld 1dében rendelkezésre allt volna) a helyzet valsagosra fordulasat.
Az egyensulytalansagi fesziiltségek ugyanis nem akkumulalédhatnak a
végtelenségig, elébb-utobb szétfeszitik a mitkodési kereteket. De hogy ez
konkrétan mikor és milyen koriilmények kozott fog megvaldsulni, az
természetesen nem josolhatd meg, az a konkrét koriilményektdl fog
figgni. Az output-gap-ek iddébeli alakulasabol (feltéve, ha azok korrekt
modon vannak szdmolva) tehdt komoly informécidkat gyijthetiink a
makroegyensulyi-helyzet és a konjunktira alakuldsara vonatkozdan.
Alapvetéen azért, mert a gapek nem pusztan a kiilsé sokkokat tiikrozik
vissza, hanem a gazdasag belsé mitkkodési anomaliait is.



Egyébként a 2008-as pénziigyi valsag kitorése sem volt varatlan a
kozgazdaszok szamara, jollehet az elméleti makrodkondémusokat
késziiletleniil érte. Sokan, sok helylitt cikkeztek mar 2007-2008 els6
felében arrol, hogy komoly pénziigyi-, hitel-buborékok alakultak ki az
amerikai gazdasagban, amelyek barmikor robbanhatnak. A szakmai
fésodor azonban ezeket megalapozatlannak tartotta és kitartott amellett,
hogy egészséges, dinamikus novekedés megy végbe az USA-ban.’

Az ujklasszikus makrodkonomia a nem véletlenszeriien alakuld, hanem
elhiz6do tartds output-eltéréseket (amilyen a hazai 2002-2006 kozotti is
volt) alapvetden két mdédon magyardzza. Egyfeldl azt llitja, hogy azért all
eld ez az anomadlia, mert elhtz6do, lassan lecsengd, vagy permanens
sokkok érték a gazdasagot, amelyek igy hosszan éreztetik az egyensulyi
palyatol valo eltéritd hatasukat. A masik magyaréazat pedig az, hogy a piaci
erdk csak lassan fejtik ki hatdsukat és ezért késlekedik az alkalmazkodas.
Ez tipikusan azért 4allhat el6, mert lasst, rugalmatlan az &r-bér
alkalmazkodas. A lassu ar-bér alkalmazkodas az Gjkeynesi hozzéjarulas az
1) neoklasszikus szintézishez. A lassti alkalmazkodas feltételezése
azonban 1j kérdéseket vet fel: ha rovid tavon az ar-bér alkalmazkodas nem
érvényesiill, nem viszi vissza a gazdasagot (csak kozelit felé?) az
egyensulyi palyéra, akkor hosszabb tdvon (milyen hossza tadvon?) miért
lesz mégis sikeres. Kozben az egyensulyi helyzet nem fog valtozni, a
gazdasdg megvarja mig szép lassan megtorténik az alkalmazkodas? Ha
viszont kozben valtozik az egyensiuly, akkor kérdés, hogy az
alkalmazkodas mihez torténik, a régi vagy az 0j egyensulyhoz? Még
teljesen rugalmas arak esetén sem bizonyitott az egyensulyi konvergencia,
hat még akkor merev, ragados arak esetén.'’

2. Az egyensulyt helyreallito mechanizmusok

Az el6z6 rész végén felmeriilt kérdésekre reflektalva ebben a részben azt
nézziik meg, hogy a mainstream elmélet alapjan 4ll6 egyensulyhelyreallitd
mechanizmusok milyen problémakat vetnek fel. Els6ként a hagyomanyos
makroelemzéseknek megfeleléen a GDP és az arszinvonal dimenzidjaban
tekintjiik at a kérdést, majd ezutan a kovetkezd alfejezetben az output-gap
¢s az inflacid vonatkozési rendszerében az uUjkeynesi modell keretei
kozott.

? Erdemes felidézni Greenspan ¢s Bernanke, a két FED elndk ez iranyt nyilatkozatait,
amelyben az amerikai gazdasag egészséges fundamentumairdl beszélnek, és buborékok
kialakulasat nonszensznek tekintik, lasd bévebben Cassidy [2009] konyvének elsd
fejezetében.

1" Az 4ltalanos egyensiilyra vonatkozé kritikak koziil lasd pl. Colander [2006] altal
szerkesztett kotet tanulmanyait, valamint Kirman [2006] tanulmanyaét.



2.1 Az egyensulyi mechanizmus problémai

A real tzleti ciklusok elmélete szerint teljesen rugalmas arak és bérek
esetén csak kis idéigénye van az egyensuly helyreallitdsanak, a sokkok
megtorténte utan gyorsan visszatér a gazdasdg az eredeti egyensulyi
allapotba. Tehat ebben az esetben a sokkok eltéritd hatasa csak alig
érzékelhetd. Ugyanakkor viszont a tényadatok azt mutattdk, hogy az
egyensulyi palyatdl vald eltérés jelentdés mértékii és idében hosszabb is
lehet. Ennek a sajatossagnak a reprodukaldsara a modellezék kiilonféle
surlédasokat iktattak be az RBC modellekbe (pl. munkapiaci surlédasok,
fogyaszt6i megszokas, nem-ricardoi  haztartasok, stb.). Ennek
eredményeként a sokkok utdn sokkal lassabb lett a visszatérés az
egyensulyi palyara, kozelitve a tényadatokhoz. A sirlédasok bevezetésére
tobbek kozott azért is sziikség volt, hogy magyardzni tudjak pl. a
korményzati intézkedések rovid tavi hatasait, amelyek kétségkiviil
léteznek.!" A beiktatott sarlédasok kozott kiemelt szerepe van az arak és
bérek merevségének, amely az ujkeynesi irdnyzat egyik alapvetd
posztuldtuma volt.

Els6ként tehat a rugalmatlan arak és bérek melletti alkalmazkodas kérdését
tekintjilk 4t a hagyomanyos (IS-LM, AD-AS) makro-vizsgalati keretek
kozott. Vegylink egy keresleti sokkot és nézzilk meg mi lesz ennek a
hatdsa a makro-viszonyokra. Az illusztrdciohoz a makro-tankdnyveket
kovetve AD-AS gorbéket hasznalunk. Az elsé dolog az, hogy az aggregalt
kereslet eltolodik felfelé (1asd a 3. dbrat). Ennek hatasara az aktualis GDP
a potencidlis szint folé emelkedik és az arszinvonal enyhén emelkedik.
(Persze az is joggal feltehetd, hogy az arszinvonal valtozatlan marad, mert
nagyon merevek az arak, ¢€s tokéletes mennyiségi alkalmazkodés van.)
Ezért aztan fontos a rovid tdvh kindlati fliggvény alakja, nevezetesen, hogy
miért pozitiv meredekségli. A mainstream iskola valaszat a Lucas-kinalati
figgvény foglalja Ossze: rogzitett arvarakozasok mellett az arszinvonal
varatlan emelkedése megemeli a kindlatot atmenetileg. (Megjegyzendd,
hogy ez az érvelés feltételezi, hogy a termelési koltségek a vart
arszinvonalhoz vannak rogzitve.)

A Lucas-kinalati fiiggvény azonban homalyban hagyja, hogy miként megy
végbe a munkapiacon az alkalmazkodas, miként fog nodvekedni a
foglalkoztatas szintje. Vajon a munkakeresleti, vagy a munkakinalati
gorbe fog eltolddni, vagy mindkett6? Hogyan valtozik a redlbér, csokken
vagy novekszik? Szinte mindegyik lehetdségre talalni példat nem csak a
kiilonféle  szakcikkekben, hanem a  kiilonb6z0  iranyultsaga
makrodkonomia tankonyvekben is.

A kovetkezd 1€pés az 4bra nyilai szerint, hogy az arszinvonal az E, ponttdl

11 Lasd errdl bévebben Baksa és tarsai [2010] tanulmanyat.



sz&ép lassan tovabb emelkedik, mégpedig azért mert a vart arszinvonal
megemelkedik ¢és ezért a termelési koltségek is megndnek (persze
felvethetd, hogy ha novekvé hozadék érvényesiil, akkor a termelési
koltségek nem ndnek). Az arszinvonal emelkedése mellett a kindlat is
csokkenni fog, vélhetdleg azért, mert a magasabb arszinvonal hatisara a
bérek is nének (mégpedig az arakndl jobban), s igy a realbér emelkedik,
kovetkezésképpen a foglalkoztatas csokkenni fog.

3. abra: Rovid- és hosszu tavu alkalmazkodas a keresleti sokkhoz a tankonyvek
szerint

PA  AD, LRAS

SRAS,
SRAS,

A SRAS,

AD,

SRAS,

>
YF Y

A kinalat mellett azonban a kereslet is csokken az egyenstlyhoz val6
visszatérési fazisban. Az aggregalt kereslet a vonatkoz6 elméleti bazis
alapjan azért csokken, mert az 4rszinvonal emelkedése miatt egyrészt
csokken a nominalis keresleti elemek reédlértéke (Pigou-hatds), masrészt
mert az alacsonyabb redlpénzkinalat miatt megnd a kamatlab és csokken a
beruhdzas (Keynes-hatas), valamint a realfelértékelddés (adott nominalis
arfolyam mellett ndvekedett a hazai arszinvonal) miatt csokken a netto
export. Csakhogy ezek a tényezdk eléggé esetlegesek. Biztos, hogy a
redlpénzmennyiség csokkenése kivaltja a kamatlab novekedését? Vagy
inflacios célkovetésnél: a jegybank emelni fogja a kamatldbat minden
arszinvonalemelkedésnél? A beruhdzids nemcsak a kamatlabtél fligg,
hanem a profitkilatasoktol is: a novekvd arak és a viszonylag magas
kapacitaskihasznalas miért nem a beruhdzasok novekedését valtja ki? Es
még lehetne tovabb sorolni a kételkedd kérdéseket.

E helyiitt azonban fontos kitdrni arra, hogy az imént hasznalt AD-AS
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gorbék elméleti szempontbol nem megalapozottak'”>. Mindenek elbtt azt
kell kiemelni, hogy az aggregalt keresleti gorbe az imént hasznalt
kontextusban nincs Osszhangban a kiadéas-jovedelem meghatarozas (a
tankonyvekbdl jol ismert keynesi kereszt) mechanizmusaval. S ebbdl
kovetkezden a két gorbe valdjaban nem fiiggetlen egymastol. Az aggregalt
kereslet ugyanis alapvetden fiigg a rendelkezésre allo jovedelemtdl, ami
viszont a termelés és a foglalkoztatasi szint 4ltal determinalt. A meglévd
vagyon realértéke ¢€s a beruhazasok ugyan valtozhatnak az arszinvonal
fiiggvényében, de a két oldal kozotti szoros kapcsolatot nem teheti
semmissé. Illusztracidként tekintsiik a kovetkezd aggregalt keresleti és
kinalati fliggvényt:

Y = c[ktC[]+2

P )

)II‘S = ktct
ahol ¢ a fogyasztasi hatarhajlandosagot, £ a kapacitaskihasznalas szintjét,
C a kapacitasok szintjét, B pedig az egyéb, a P arszinvonaltol is fliggd
keresletet (beruhazas, korményzati kiadds, vagyonhatds, stb.) jelenti.
Ebben az egyszerli modellben tehat a keresletet az adott és a nem a vart,
vagy a multbeli jovedelem hatdrozza meg. A kinalatot pedig nem a vart,
vagy a tényleges arszinvonal, hanem a kapacitaskihasznalds szintje
determinalja.
A kereslet-kinalat egyensulyi feltétel érvényesitése utan a kovetkezd
Osszefiiggés adodik a GDP-re:

B
Y=cY+—L va
P gy

’ 3)
(1- )k C, = %

A keresleti sokkot most a B valtozasaban tudjuk figyelembe venni. A (3)
egyenlet derivaltja azt mutatja, hogy

dy, = B {a:’—df;} vagy

_CdBt B ’ )
dk,dC, = —+ -~ dp

1-¢ 1-c

vagyis az output novekedést a keresleti sokk és az arszinvonal-emelkedés
— multiplikator hatdssal megnagyobbitott — kiilonbsége hatarozza meg (az
egyszerliség kedvéért az arszinvonalat egységnyinek vettiik). Ne feledjiik
el, hogy az output ndovekedése azt is jelenti, hogy a kapacitdskihasznalas
¢és/vagy a kapacitasok szintje is emelkedett. Ennek megfelelden tehat egy
keresleti sokk hatdsa egészen masként abrazolhaté az [Y-P] koordinéta
rendszerben, mint ahogyan azt a kordbbiakban lattuk (4. dbra). Az &brarol

12 Az AD-AS gorbék problémajarol 1asd bévebben Colander [1995] tanulmanyat.
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jol latszik, hogy a keresleti sokk hatdsdra nemcsak az aggregalt kereslet,
hanem a kindlat is eltolodik (a D gorbék tulajdonképpen a kereslet-kindlat
egyenldségi pontjait jelolik). A tobbletkereslet ugyanis noveli a kinalatot,
ami viszont emeli a jovedelemszintet és ennek kovetkeztében tovabbi
keresletet general, mégpedig multiplikativ modon.

A keresleti sokk tehat haromféle alkalmazkodast valthat ki: egyfeldl
novelheti a kapacitdskihasznalds szintjét, masfelél emelheti az
arszinvonalat, harmadrészt pedig megndvelheti a kapacitasok szintjét.
Nyilvan rovid tavon a kapacitaskihasznalds bdviilése €és az arszinvonal
emelkedése nagyobb valdszinliséggel kovetkezik be, mint a kapacitasok
novekedése. Mindazondltal még sem zarhato ki ez utobbi lehetdség sem az
alkalmazkodas korébol.

Szemben a mainstream felfogassal, ahol az alkalmazkodas kizarolag csak
az arszinvonal valtozésan keresztiil valdosul meg, itt egy darnyaltabb
alkalmazkodast lathattunk, jollehet egészen egyszerii modellt hasznaltunk.

4. abra: Alkalmazkodas a keresleti sokkhoz

Yt Yt+1 Y

Nyitott gazdasdg esetén az import novekedése az drszinvonal
novekedéséhez hasonldoan gyengiti a multiplikdtor-hatast, tehat a
kapacitdsok ¢és/vagy a kihasznalasuk csak szerényebb mértékben
bdviilhetnek. Ugyanakkor viszont az importtal lefedett keresleti rész
kozvetleniil nem jarul hozza az arszinvonal emelkedéséhez (legfeljebb
kozvetve a leértékelédésen keresztiil). Erdemes az import kapcsan
megemliteni, hogy a féaram altal hasznalt output-gap fogalom nyitott
gazdasdg eset¢tben még akkor sem jelezheti megfeleléen a
kereslettobbletet, ha a potencialis output szdmitas teljesen korrekt, mert a
kereslet egy része az importot s nem az aktualis GDP-t noveli.
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2.2 Az gjkeynesi monetaris modell példaja

Az Ujkeynesi monetaris modell a korabbiakban oly népszerli IS-LM
modell felvaltasara jott létre.” Az 0j modell integralja a gazdasagi
szereplOk optimalizald6 magatartdsat, az eldretekintd varakozéasokat és
ragadds arakat.

Az Ujkeynesi IS-gorbe egyenlete a kovetkezd
Y :Ezyz+l_)’[(iz_Eﬂ:H-l)_r*]-'_ult (5)

ahol y az output-gapet, i a nominalis kamatldbat, = az inflaciot, r* az
egyensulyi redlkamatlabat, u a véletlen (keresleti) sokkot jeldli, £ pedig a
varhatd érték operator. A Phillips-gorbe — amely nem az LM-gorbe,
hanem a kindlati oldal modellezésére haszndlatos — egyenlete pedig a
kovetkezdképpen definidlhato:

ﬂt:Eﬂt+l+ﬁyt+u2f (6)

t

Az u itt most a kinalati sokkok megjelenitésére szolgald valoszinliségi
valtozd. A két véletlen sokkra vonatkozdéan a modellalkotok azzal a
feltételezéssel ¢ltek, hogy ezek ARI-es folyamatok, a  kovetkezd
tulajdonsagokkal:

w,=pu,,+&, 0<p <l £=N(@0,0,)

Uy, = Poly, +&, 0<p, <l & =N(0,0),)
Az (5) ¢és (6) egyenletekbdl a kovetkezd Gsszefliggés szarmaztathato:

A I y 1 A

-3 Tkt a vy LAy 1 7

Vegylik most figyelembe. hogy a jegybank a Taylor-szabalynak megfeleld
monetaris politikai szabalyt kovet, tehat

Y = EryH—l -

i, =7, +r*+0 (1, —m,*)+0)y,, (8)
ahol 7, *az inflacios celt, 6,,6 pedig a célok sulyait jeloli. Tételezziik fel,
hogy a monetaris hatdosdg ennek a szabalynak az alkalmazédsaval rendre
elimindlja az (i — =, —r¥)redlkamat-eltéréseket (masként fogalmazva ez azt

jelenti, hogy az inflacios és output-cél rendre teljesiil). Ebben az esetben a
(7) 0sszefliggés a kovetkezd egyszerii alakot Olti:

yt = szyHl + ut (9)
ahol
w:; és u = ! u, + A u
1-A8 " 1-A8 i 1-A8 2
valamint u, =pu,_ +€, €=N(0,0).

13 Az Gjkeynesi monetaris modell prototipusat Clarida-Gali-Gertler [1999] dolgozta ki,
tovabbi alkalmazasokat lasd Gali [2008] kdnyvében.
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A (9) eldretekintd varakozéasokat tartalmazd sztochasztikus egyenlet
megoldasa'® a kovetkez6:

Zp €y =l (10)

1 wp = - wp

t

A megoldésbdl kiolvashato, hogy az output-gap alakuldsa staciondrius, ha
p<1. Tehat amennyiben az exogén sokkok jol viselkednek (nem tul
nagyok és nem tartésak),”” akkor az output a potencialis kibocsatas koriil
mozog. A sokkok ARI1-es jellege miatt az output-gapek nem fiiggetlenek
egymastol, a (9) és az u-ra vonatkozo definici6 felhasznalasaval kapjuk,

hogy
yz:pyt—l+81' (11)
Ha a sokkok tartosak, vagyis p=1, akkor az output-gapek vdltozasa

fliggetlen egymadstol, tehdt az  output-gapek tekintetében véletlen
bolyongas (random walk) alakul ki. Ha viszont p=0, vagyis a sokkok

pontszerlien egy idOpontban jelentkeznek €s rogton utdna el is halnak,
akkor az output-gapek fiiggetlenek egymastol, tehat az output, a GDP
folytat véletlen bolyongast. Es itt ér ossze a makrodkonomiai fésodor a
Fama-féle hatékony piacok elméletével, amely szerint az értékpapirok arai
véletlenszeriien valtoznak és ezért nem jelezhetSk elére.'®

Most érdemes attekinteni, hogy az Ujkeynesi monetaris modell keretei
kozott miként miikddik az egyensilyi mechanizmus, amely a sokkok utan
visszaviszi a gazdasagot a steady state palyara. A mechanizmus
bemutatasdhoz a modern makro-tankonyvek szohasznélata szerinti
dinamikus aggregalt keresleti és kinalati gorbékre kell koncentralni. A
dinamikus keresleti gorbe konnyen szdrmaztathatd az (5) [S-gorbébdl és a
(8) monetaris szabalybdl: itt a kamatlab helyébe az inflacios célkdvetési
politika alapOsszefiiggését (a Taylor-szabalyt) kell behelyettesiteni, €s igy
adodik a negativ meredekségii (feltéve, hogy Ey., =0 €és Ex, =r ) gorbe.

t*¥ 1+l
A dinamikus kindlati goérbe pedig nem maéas, mint az inflacios
varakozasokkal megnagyobbitott Phillips-gorbe Osszefiiggés (6), amely
igy pozitiv meredekségli az output-gap-inflacid koordinadta rendszerben.
Tehat

A6, T~ A6, T, + ! u, AD
1+26, 1+26, " 1+A6, (12)
=Em, + By +u, AS

t 7+l

Y=

14 Az ilyen tipusu egyenletek megoldasat lasd pl. Taylor [1993] tankdnyvében.

15 Buiter [2009] szerint ez tipikus feltételezése az Gjklasszikus kézgazdaszoknak, mert
linearis modell esetében a multiplikativ sokkok robbanésszerti mozgast idéznének eld.
16 Erdemes azonban megemliteni, hogy ma mar egyre erdteljesebben terjednek azok a
nézetek, amelyek cafoljdk a véletlen bolyongés hipotézist, lasd pl. Mandelbrot —
Hudson [2004].
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Amennyiben szilardnak bizonyulnak a goérbék meredekségei, illetve a
dinamikus aggregalt kindlati gorbe eltolodésai, akkor a rovid €és hosszi
tavi alkalmazkodés igy levezetheté. Ha egy kiilsé sokk hatasdra az y
output-gap megnovekszik, akkor a (6) Phillips-gérbe Osszefiiggés alapjan
ndni fog a = inflacid. Az inflacio emelkedése a (8) Taylor-szabaly alapjan
a jegybankot a nominalis kamatlab emelésére sarkallja. A magasabb
kamatlab viszont csokkenti az aggregalt keresletet, ami viszont az output-
gap mérséklddéséhez vezet. Logikailag tehat igy ¢épil fel az
egyensulyteremté mechanizmus. Erdemes azonban visszatekinteni, hogy
mennyi Onkényes feltételezést (pl. a jegybank a Taylor-szabaly szerint
mindig eliminalja a redlkamatl-eltéréseket, a sokkok ARI1-es folyamatot
kovetnek ¢és jol viselkednek, stb.) tettink még ebben a viszonylag
egyszerli modellben is annak érdekében, hogy a megfeleld irdnyu
meredekségek és miikodési mechanizmusok eldalljanak. Ugyanakkor az
empirikus igazoldsok is problémasak pl. Magyarorszag vonatkozaséban az
(5) IS-gorbe és a (6) Phillips-gorbe ebben a formdjdban csak tovabbi
potlolagos feltételek mellett fogadhaté érvényesnek.'”

3. A makroegyensuly értelmezése

A neo- és Ujklasszikus egyenstlyi alkalmazkodasi folyamat alapvetden
statikus jellegii. A hagyoméanyos (walrasi) felfogas értelmében az
egyensulyi alkalmazkodés egyidejlileg megy végbe minden piacon €s a
konkrét tranzakciok csak az egyensulyi értékek mellett valosulnak meg. A
képzeletbeli walrasi Kikialto gondoskodik arrél, hogy mindenki tajékozott
legyen minden piac helyzetérdl, s az egyensulyi alkalmazkodasi folyamat
tartamara megallitja az id6t. Igy az egyensily elérése csak azon mulik,
hogy konvergens-e az alkalmazkodasi folyamat, amelyet bizonyos
kikotések segitségével konnyen biztositani lehet (legaldbbis az altaldnos
egyensulyelméleti modellek vildgdban). Az tjklasszikus felfogads sem
szakit ezzel a statikus szemlélettel. Feltételezi, hogy a racionalis
varakozasok talajan all6 optimalizalé gazdasagi szereplok a gazdasagot
allandoan a steady state nyugalmi palyan tartjak, onnan az csak a kiilsé
zavar6 sokkok hatasara térhet le. A letérés azonban csak rovid ideig tart,
mert gyorsan €rzékelik a zavardhatdst és haladéktalanul visszatéritik a
gazdasdgot az egyensulyi palyara. Ha véletleniill mégis késlekedik a
visszatérés az csupan azért torténhet meg, mert az ar-bérmechanizmusok
lassan miikodnek. De a visszatérési igény erdteljes és az elérésére irdnyuld
tendencia joOl érzékelhetd. Kozben természetesen zajlanak gazdasagi
tranzakciok, amelyek azonban nem zavarjak meg az eredeti

17 Lasd bovebben Menyhért [2008] és Balatoni [2009].
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alkalmazkodasi folyamatot, az toretleniil folytatodik. Természetesen az
egyensulyi palya is valtozhat 1d6kézben, de ez sem zavarja meg az
egyensulyi alkalmazkodast, az szakadatlanul €s egyértelmi irdnyultsaggal
folyik.

3.1 Az altalanos dinamikai felfogas sziikségessége

Stuart Kaufman biologus azt allapitotta meg, hogy “Egy organizmus,
amely mindig egyensulyban van, az halott”."® Eppen ezért az elézéekben
vazolt statikus daltalanos egyenstulyelméleti felfogéssal szemben egy
“dltaldnos dinamikai” kozelitésmodot'® probalunk érvényesiteni a
kovetkezokben. Ennek a felfogasnak az a 1ényege, hogy nem tételeziink
egy olyan egyensulyi értéket, vagy palyat, amelyhez a gazdasag konvergal,
hanem a tényadatok iddsorat egy dinamikus folyamatnak tekintjiik,
amelyben a kdvetkezd allapot mindig az el6z6 allapotbdl és az idékozben
lezajlott folyamatokbol magyarazhat6. (Tehat nem az egyensulyi palyabol,
illetve az attol valo eltérésbdl.) Ez els6 hallasra trividlisnak, s6t banalisnak
tlnik, de a masodik halldsra ugyanakkor mar komoly kétségeket is
gerjeszt, hiszen azt vetiti elére, hogy nincs a gazdasagi folyamatoknak egy
osszefoglald vezérldje, egy koordindldé rendszere. S igy a folyamatok
onkényesen, Otletszertien alakulhatnak, akdr kaotikus allapotokat is
eldidézhetnek. Valgjdban nem errél van szo: a piaci erdk természetesen
mikddnek, koordindljak a folyamatokat, csak ez nem feltétleniil
eredményez a hagyoményos értelmezés szerinti egyensulyt, vagy
egyensulyi konvergenciat. A piaci koordinaciot ugy kell elképzelni, hogy
egy viszonylag széles (€s idében valtozd) savon beliil tartja a gazdasagi
folyamatokat,”’ amelyen beliil azonban nem adhat6 meg semmilyen
szabalyrendszer, vagy torvényszeriiség, amelyet kovet ez a mozgas.>'-

Nézziik kicsit konkrétabban a problémat a GDP statisztikailag megfigyelt
¢és rogzitett idésorat alapul véve. Vajon az egyes iddszakok értékei miként
értelmezhetdk, ezek mind egyensulyi értékek, vagy csak azok, amelyek
rajta vannak a potencidlis kibocsatas palyajan? Ha az elsd esetet fogadjuk
el, akkor semmissé tesszilk az Ujklasszikus-Ujkeynesi Tlizleti ciklus
elméletet, ha a masodikat, akkor pedig a mar emlitett egyenstlyi palya

'8 1dézi Howitt és tarsai [2008] 5. old.

' Az altalanos egyensuly helyett az altalanos dinamika sziikségességét Keen [2001]
hangstlyozta. A szellemi el6készitok kozott azonban mindenképpen meg kell emliteni
Leijonhufvud [1981], Minsky [2008/1986] és Skidelski [2009] munkait.

* Ehhez hasonlé amit Leijonhufvud “folyoso stabilitasnak” nevez, lasd bdvebben
Leijonhufvud [1981] 112. old.

?lUgyanakkor viszont definialhatok olyan dinamikus rendszerek, amelyek
rendelkeznek ezzel a strukturalis stabilitasi tulajdonsaggal, ahogyan erre Moczar
[2008] konyvében ramutatott, 467. old.
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meghatarozas és konvergencia problémajaval keriiliink szembe. Viszont az
is elég nyilvanvald, hogy az egyes iddszakok GDP értékei nem csak
szamszerli nagysdgban kiilonboznek egymadst6l, hanem az egyéb
koriilmények okan is. A makrookondmia féirdnya azonban ezt lesziikiti
egy dimenzidra: ha a potencidlis palyan vagyunk, akkor minden rendben
van, azt varhatjuk, hogy a tovabbiakban is a palyan lesz a gazdasag, tehat
a steady state palyanak megfeleld novekedési litemmel fog bdviilni,
hacsak nem jonnek rendkiviili sokkok. Ha nincs a potencialis palyan a
gazdasag, akkor pedig varhatunk egy alkalmazkodast, amely a steady state
palyanal nagyobb, vagy kisebb ndvekedési iitemben 6lt majd testet. A
torténet azonban nem ennyire egyszerli, sok mas elére lathato,
felbecsiilhetd (tehat nem sokk-jellegil) tényezd is szerepet jatszik abban,
hogy mi torténik.

Ezen a ponton érdemes a makroegyensulyt a szokasostdl eltérden,
sz€lesebb keretek kozott értelmezni. A hagyomdanyos felfogassal szemben
a makroegyensuly nem azt jelenti, hogy az egyes gazdasag szereplék mind
egyszerre keriilnek egyensulyba, hanem egy olyan allapotot, amikor az
egyes szereplok nem-egyenstlyi (disequilibrium) dallapotai egymast
kioltva azt eredményezik, hogy az aggregalt rendszer valtozatlan marad,
idélegesen nyugalomba keriil.”> Tovabbmenve, egy aggregalt rendszer
ebben az értelemben egyenstlyban lehet akkor is, ha az 6t alkoto
mikroegységek egymas kozott intenziv kapcsolatokat bonyolitanak le.”

A makroegyensuly ilyen megfogalmazasa csak elsd latasra tiinik teljesen
ujnak, valdjaban a makrokdzgazdaszok naponta hasznaljak a kiilonb6zo
részegyensulytalansagok altal létrehozott nyugalmi helyzetet. Vegyiik
példaul a GDP jovedelem- ¢és keresleti oldali meghatarozasabol
szarmaztatott Osszefiiggést:
Y=C+I+G+NX é Y=C+S+T
I-8)+(G-T)+NX=0

Ahhoz, hogy teljesiiljon a jovedelem-kereslet egyensuly nem feltétleniil
sziikséges, hogy a harom alrendszer egyenként is egyenstlyba legyen. Ha
a maganmegtakaritdsok nagyobbak, mint a beruhazasok, akkor példaul a
korméanyzat adok feletti talkoltekezése megteremtheti az aggregalt
egyensulyt. De ha mind a lakossag, mind a kormanyzat talkoéltekezik,
akkor az importtdbblet fogja fedezni a hianyzé kindlatot. Ugyanakkora
GDP-hez tobbféle részegyensulytalansag is tartozhat, s nyilvdin nem
mindegy, hogy melyik alrendszer keriil deficitbe, vagy tobbletbe.

22 A rendszer egyensulyara vonatkozo kifejtést lasd bovebben Howitt €s tarsai [2008]
tanulmanyaban.

23 Ez a felfogas uj lehetdségeket nyit a statisztikai mechanikai kutatasok iranyaba a
kozgazdasagtanon beliil, 1asd errdl bévebben Aoki — Yoshikawa [2006] konyvének 1.
¢s 3. fejezetét.
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Kiilonosen nem a tovabbi, hosszabb tavi gazdasidgi dinamika
szempontjabol.

Folytatva ezt a gondolatmenetet, éppen ezért célszerli lenne tobbet
mondani az egyes iddszakokrol a puszta GDP és output-gap értékeknél,
hogy pontosabb leirast kapjunk az egyensulyi viszonyokrél. Példaul
érdemes megnézni, hogy mekkora volt a kapacitasok kihasznaldsa, miként
valtoztak a készletek, mekkora volt az allamhéztartasi deficit, hogyan
alakult a folyo fizetési mérleg hidnya, stb. Ezek a potlolagos informaciok
segithetnek annak megértésében, hogy miként is alakult ki az adott
1ddészak allapota, illetve milyen iranyt valtozasok varhatok a kovetkezd
iddszakra. Egyszeriien kifejezve: az output-gap helyett a steady state palya
meghatdrozasdt nem igényld mas makromutatokkal probaljuk meg
jellemezni a valdsagos egyensulyi-egyensulytalansagi helyzetet.

Tehat az alternativ kozelitésmod Iényege az, hogy a folyamatot
dinamikusan értelmezi: az egyik iddszak értékeibdl és jellemz6ibol
valamint az adott iddszak torténései hatarozzak meg a kovetkezd iddszak
értékét €s jellemzoit. Formalizaltan kifejezve:

Y, = Hl(Yt—j’ Jips G)
Jt = Hz(Yz_j9 Jz_j’ Gz)

ahol Y a GDP-t, J az egyensulyi helyzet jellemzdit (kapacitaskihasznélas,
allamhaztartasi hidny, készletdllomany, stb.) tartalmaz6 vektort, G pedig
az adott 1d0szak gazdasagi aktivitadsat (termelését) jeloli. A j index a
késleltetés mértékére utal, ami lehet kiilonb6zd az egyes valtozdknal és
tobb késleltetett elemet is jelenthet. A J jellemzdket csoportokba is
szedhetjiik, 1gy mint

1. a gazdasagi tranzakcidkra kozvetleniil reflektdld mutatok:
kapacitaskihasznalési szint, készletdllomany, hidny, sorban allas,

2. pénziigyi mutatdk: inflacio, kamatlabak, részvény-indexek
alakulasa,

3. a gazdasagi szerepldk (pénziigyi) helyzetének valtozasa: a lakossag
nettd6 megtakaritdbi pozicidja, az allamhéztartasi hidny, a
vallalkozasok nettd pozicidja vagy a folyo fizetési mérleg,

4. az egyes szektorok relativ helyzetének valtozasa: épitdipar, export
szektorok.

A fenti altalanosabb felirassal szemben is komoly kifogasokat lehet tenni,
annak ellenére, hogy lényegesen tagabb, mint a féiranyzat felfogaseé:
e A G-t nem tudjuk j6l megfigyelni minden teriileten, ezért tobbnyire
csak kovetkeztetiink ra.

e A matematikai jellegli felirds ellenére nem tudjuk meghatdrozni
ennek a dinamikus rendszernek a sajatossagait (egyensuly,
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stabilitas), mert egyes részei nem jol meghatarozottak, tovabba mert
tobbdimenzids rendszerrdl van szo.

e Nem tudunk véglegesen megszabadulni a hagyomanyos trend-
természetes-rata egyensulyi felfogastol, mert a J egyensulyi
jellemzok értékelésénél viszonyitasi alapokra van sziikség.

e Az Osszefliggéseknek nincs elméleti megalapozasa, csak az altalanos
elemi Osszefliggések alapjan keriilt definialasra.

Az alternativ felfogéas legvitatottabb kérdése valosziniileg az, hogy az
altalanos dinamika nem ad TUtbaigazitist a gazdasagi folyamat
alapirdnyardl, a hosszl tava tendencidkrol. Azt a képzetet kelti, mintha a
folyamat egy céltalan bolyongas lenne, mintha minden esetlegesen, akar
kaotikusan alakulna. Mit lehet erre a kritikara felelni? Egyfeldl azt, hogy
azzal nem jarunk elérébb a makrofolyamatok megértésében, ha ex post
kiilonféle tulajdonsagokkal ruhdzzuk fel a folyamatokat, kiilonféle
rovidebb-hosszabb trendeket illesztink az 1ddsorokra, s racionalis
magyarazatokat kereslink a szabalytdl eltérd viselkedésekre. Masfeldl
pedig valoban szembesiilni kell azzal, hogy a gazdasdg egy hallatlanul
bonyolult rendszer, amelynek a miikodési mechanizmusa tobbnyire jol
kordaban tartja a folyamatokat, de nem mindig €és nem tokéletesen.
Barmilyen kis valtozas hatasara is képes jelentdsen eltérni a korabbi
allapotatol akar tobb iddszakra is, hogy aztan ismét visszatérjen a régi
kerékvagasba. Legjobban taldn az iddjarashoz lehetne hasonlitani a
gazdasadg miikodését. Az iddjaras is nagyjabol megbizhaté mddon széllitja
az évszakoknak megfeleld elvarhato iddket, de néha januarban produkal
15-20 fokos meleget és juniusban talaj menti fagyokat, vagy 10 honapig
egy csepp esO sem esik, majd ezutan harom hoénap alatt hdrom évnek
megfeleld csapadék hullik le.

Az 1d6jarasi viszonyok modellezését a legsikeresebben a determinisztikus
kaosz-modellek segitségével valositottak meg.** A gazdasigi miikodés
kaotikus mozgasként valo felfogasa nem 1) a kozgazdasagi
gondolkodasban,” jollehet mindeddig nem ért el atiité sikereket. A
matematikai apparatus alkalmazéasa, a szilard fogdédzok hidnya nyilvan
riasztolag hat. A gyors és alapos szemléletvaltdshoz arra lenne sziikség,
hogy a determinisztikus kdosz elmélete alapjan megtaldljuk a
makrogazdasagi idésorok adatgenerald folyamatanak alapegyenletét, majd
ezt felhaszndlva készitslink eldrejelzéseket. Ez valosziniileg reménytelen

24 Lasd pl. Lorenz hires haromegyenletes modelljét Gleick [1999] 44-46. old.

25 Lasd pl. Benhabib [1992] tanulmanykotetét, Bessenyei [2006] tanulmanyat, Fokasz
[2003] munkajat 193-315. old., Goodwin [1990] konyvét, Day [1994/2000]
tanulmanykdateteit, €s Shone [2002] kdnyvének 7. fejezetét.
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vallalkozas,”® mert a gazdasigi mozgasok bonyolult mechanizmusai
szamunkra tokéletesen nem ismerhet6k meg, egzakt leirdsat nem tudjuk
adni, éppen ezért tekintjiik 6ket kaotikusnak. De a kaotikus miikddés nem
jelent totalis rendezetlenséget, a kdoszban is uralkodik egyfajta rend,
amely bizonyos mértékben megismerhetd (teljesen persze soha). Az
iddjaras kaotikus jellege ellenére eredményesen tanulmanyozhat6 és elég
jO hatasfokkal jelezhetd elre rovid tavon. Tehat errdl a gazdasagban sem
kellene lemondani, annak ellenére, hogy az ismereteink igen korlatozottak.

Bizonyos hatarok ¢és korladtok kozott talan a gazdasagi folyamatok is
elorejelezhetéek, akércsak az idéjardas. A GDP mellett a J jellemzdk
alakuldsa, azok iddébeli mozgasa sok mindent elarul a varhaté
folyamatokrol, ha megfeleléen tudjuk értelmezni alakuldsukat. Persze ez
sem valami 0 Otlet, hiszen a konjunktira-eldrejelzések kiterjedten
hasznéltak és hasznaljdk ezeket, vagy ehhez hasonld jellemzdket a
munkdjuk soran. Csakhogy az elmult két évtizedben uralkodd pozicidoba
keriilt ~makrookonémia az output-gap vizsgalatara koncentralt,
elfeledkezve a tobbi konjunktura-index jelentségérsl.”’” Erdemes e helyiitt
megemliteni, hogy 2005-06 tdjan a makroelemzdk tobbsége még ugy
vélte, hogy a magyar gazdasdg 4% koriili novekedése megfelel a
potencialis palya altal biztositott lehetéségeknek,” mikdzben az altalunk
nevesitett jellemzdk (allamhaztartdsi hidny, folyo fizetési mérleg, inflacid)
mar komoly fesziiltségekrdl tudositottak. Ehhez hasonlo tortént az USA-
ban is a 2008. 8szi valsag kitorése eldtt, a mainstream kozgazdaszok a
trendeknek megfelel6 mozgasrél adtak jelentéseket, mikozben az
egyensulytalansdgi mutatok mar jo ideje komoly veszélyeket jeleztek
eldre.

3.2 A kapacitaskihasznalas szerepe egy egyszeru keynesi modellben

Most azt probaljuk megmutatni, hogy a kapacitaskihasznalas az output-
gaphez igen hasonld, vele dsszevetheté mutatd és konnyen szarmaztathato
egy egyszeri keynesi modellbdl.

Vegyiik most eld ismét a 2.1 részben hasznalt egyszerli makromodellt.
Definialjuk a C kapacitast Gigy, mint ami az adott idészakban a K téke, az
L munka ¢és az 4 technologia altal meghatarozott:

26 Lasd bdovebben Rosser fejtegetéseit arrdl, hogy eddig még nem sikeriilt annak
megnyugtatd bizonyitasa, hogy egy gazdasagi iddsor kaotikus jellegii, Fokasz [2003]
195-216. old.

27 2% Erre a kollektiv felejtésre utal Krugman [2009], amikor a makrodkonomia sotét
korszakarol beszél.

28 Lasd pl. Benk és tarsai [2005], a szerzOk becslése szerint 2002 és 2007 kozott a
potencialis kibocsatas 3,5-4% kozott novekedett, az output-gap pedig 0-0,5% kozott
mozgott.

20



C =F(K,L,A). (13)

Ez a kapacitas adott k (atlagos t6ke- 4s munka-) kihasznaltsagi szint™
mellett megadja a tényleges termelést, a GDP-t:

Y, =kC,. (14)

Az aggregalt kereslet egyfeldl fiigg az aktualis termeléstdl (a
jovedelmeken keresztiil), masfeldl pedig olyan tényezdktdl, amelyek nem
az adott 1iddszaki termelés szintj¢hez kotottek, hanem mas
megfontolasoktdl vezéreltek (pl. beruhdzésok, kormanyzati kiadasok).
Vegyiik ezeket a keresleti elemeket rogzitetteknek és jeldljiik B, -lal.

Ekkor az aggregalt keresleti fliggvény a kovetkezd formaju lesz:

Y =c(k,C,)+B,, (15)
ahol a c konstans felfoghat6 egyfajta fogyasztasi hatarhajlanddsagnak is.
A kinalati egyenlet definici6 szerint egyenld a termeléssel, tehat

YS =kC,. (16)

Az egyensuly feltétele a kereslet és a kindlat egyenldsége, tehat
Y =Y”=Y’. Ezt felhasznalva koénnyen szarmaztathatdo az egyensulyhoz
tartozo kapacitaskihasznaltsagi szint:
1 B

k=—— 17

Siec (17)
A levezetés teljesen hasonld a tankonyvekbdl ismert keynesi kereszthez,
itt is megjelenik az 1/(1-¢) multiplikator tényezd. Van azonban egy
hangstlybeli kiilonbség a két targyalasmod kozott, nevezetesen, hogy a
GDP egyenstlyi szintje helyett eztttal a kapacitaskihasznalas egyensulyi
szintjére tettiik a hangsulyt.

A keynesi tipusu alkalmazkodasi mechanizmus egyértelmiivé teszi, hogy
az egyensuly nem feltétleniil a maximadlis kapacitaskihaszndlds mellett
valosul meg, ahogyan azt a klasszikus kozgazdasagi iskola feltételezte.
Ugyanakkor viszont azt sugallja, hogy hatdrozott egyenstlyi konvergencia
érvényesiil (mivel c¢<1). A kapacitaskihasznalasi szint (és igy a GDP is)
csak akkor valtozik, ha az exogén kiadasi szint megvaltozik.

Tegyiik fel most, hogy keresleti oldalon az eddig exogénként kezelt B,

valtozd most endogénné valik, s ez a kiadasi tétel alapvetden a korabbi
kapacitaskihasznaldsoktol fligg. Ennek alapjan:

B
EO =Mk, + Uk, —k,_,) (1 8)

t

A dimenzionalis megfelelés miatt az exogén tényez6t a kapacitds-

* A kihasznaltsagi szint ilyen értelmezése halgatolagosan azt is feltételezi, hogy a
toke-munka arany nem valtozik 1ényegesen.
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aranyaban definidltuk. A jobboldalon az elsé elem egy fogyasztasi jellegii
tényez0, amelynek értelmében a nagyobb kapacitaskihasznalds a
késObbiekben nagyobb keresletet indukal, a masodik elem pedig tekinthetd
beruhdzasi elemnek, mivel a kapacitadskihasznalds valtozasa indukalja a
beruhazasokat, az akcelerator-elvnek megfeleléen.’’ Ez alapjan a (15)
keresleti egyenlet most a kovetkez6 formaba irhat6d

Y”=C, [Ck, +1k,_, + :Ukz—z]’ (19)
ahol n=n,+u. A kindlati egyenlet tovdbbra is a (16). Az egyensuly
feltétele a kereslet és kinalat egyezdsége (Y” =Y’), amib6l kovetkezben

Y, =c(kC,)+C,[nk,_, + 1k _, |. (20)

Felhasznalva a (14) o0sszefiiggést, némi atalakitds utdn a kovetkezd

Osszefiiggést kapjuk:

=1k +H k. 1)
I-c I-c

Vezessiik be z-t, amely a kapacitaskihasznéalas ardnyat mutatja az atlagos

kihasznalashoz képest, tehat

k

7 ==t

A konnyebb kezelhetdség kedvéért tegyiik fel, hogy az 4atlagos
kapacitaskihasznalds csak lassan valtozik, tehat k. =k.i=k-.. Ezt
felhaszndlva a (17) a kovetkezd egyszerli differencia-egyenlet formaba
irhato at:
7z, =47z, ,+a, , ahol %:JLﬂb:lL. (22)
l-c l-c

Ezt az egyenletet lehet tesztelni a valds statisztikai adatokkal, mivel két
kiilonbo6z6 forrasbol is rendelkezésre allnak a kapacitaskihasznalas atlagtol
valo eltérésére vonatkozo adatok.”’ Az 5. dbrdn lathatd a Gazdasagkutaté
Intézet (GKI) és a Gazdasag- ¢és Vallalkozaskutatd Intézet (GVI) altal
Osszegyljtott kapacitaskihasznéalasi értékek negyedéves bontasban,
osszevetve az MNB altal kozzétett output-gap értékekkel.

Az 4brardl jol leolvashatd, hogy nagy eltérés nincs az empirikus
kihasznaltsagi adatok ¢és a GDP-gap értékek kozott. Ez nem meglepd
hiszen elég kozeli kapcsolat van kozottiik, ugyanis az output-gap felirhatéd
a kovetkezOképpen is:

Y;—Y[_ktc,_lztat _1
Y, kiC,i '

Y=

|
Qe

30 Ennek ellenére ebben az alfejezetben nem moédositjuk a C kapacitdsokat a beruhazasok szerint, azok
végig exogének maradnak. A kovetkezd alfejezetben viszont mar megtessziik az aktualizalast.

31 Lasd MNB Inflacios jelentés kiadvanyaban.
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5.abra: A kapacitaskihasznalasok alakulasa Magyarorszagon
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Ha nincs nagy kiilonbség a tényleges €s a potencidlis kapacitas kozott,
akkor igen kozel kell esnie az output-gapeknek a kapacitaskihasznélasi
szintekhez. Ez persze nem jelenti azt, hogy nem érdemes a
kapacitaskihasznaltsagi mutatokkal kiilon foglalkozni, hiszen ezek ugyis
szarmaztathatok az output-gapekbdl. Azért nem, mert mig az output-gap
egy tobbé-kevésbé onkényes potencidlis kibocsatas szamitas eredménye,
amely viszonylag jo eredményt csak utolag — j6 néhany idéegységgel
azutdn — ad, amikor mar a folyamatok irdnya azonosithatd, addig a
kihasznaltsagi értékek kozvetleniil megfigyelhetdk és az adott idészak
utan szinte azonnal rendelkezésre allnak.

Tovabba a kihasznaltsagi mutatok iddsorat alapul véve rovid tavu
eldrejelzéseket is tehetiink a jovobeli értékekre, s ez alapjan a varhat6
GDP alakulasara is. A GKI altal kozzétett kihasznaltsdgi mutaték egy
ARl-es folyamatot, a GVI adatok pedig egy AR2-es folyamatot
valoszintisitenek:

z,=0,7587, R*=0,5124  GKI

7,=0,853z,,-0,22z,, R>=0,456  GVI

A Dbecsiilt eredmények egyfeldl informaciot szolgéltatnak a
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kapacitaskihasznaltsdg id6beli  alakuldsara vonatkozdan, kiilonos
tekintettel a folyamat jellegére. Masfeldl pedig — hangstlyozottan rovid
tavra, tehat csak egy-két idészakra vonatkozoan — eldrejelzést is lehetoveé
tesznek.

3.3 A makroszinti alkalmazkodas egy mechanizmusa

Vegyiik most ismét az el6z6 rész alapmodelljét, de most abbdl a célbdl,
hogy az alkalmazkodds menetét kovessiik végig. A modell feltételeit
ennek a vizsgalati célnak megfeleléen egy kicsit kibdvitettiik, ¢&s
altalanositottuk.

Az aggregilt kereslet tovabbra is két részbdl tevodik Ossze: az autondém
keresletb6l (B,) ¢és a beruhdzasbol. A Dberuhdzds a korabbi
kapacitaskihasznaldsok fiiggvényében alakul:
I=1k_)
Ennek megfelelden az indulo kereslet a kovetkezd lesz:
Y’ =B +1)/(1-c). (23)

A multiplikator tényezd arra utal, hogy a kezdeti autondom kereslet €s
beruhdzas tovagylirlizd hatds révén general egy bizonyos nagysagu
Osszkeresletet.

Az indul6 kinalat az aktudlis kapacitasszint €s a korabbi kihasznaltsagi
szint altal meghatarozott:

YzS =k,_,C,. (24)

Azért a kordbbi kihaszndltsadgi szint altal, mert az iddszaki kereslet
ismeretének hidnydban csak erre az informdaciora tamaszkodhatnak a
termeldk. Az aktudlis kapacitas a korabbi kapacitas €s a beruhazas szerint
alakul:

C,=C,+1.

A beruhazas késleltetése itt azért indokolt, mert a tékévé (kapacitassa)
alakulasnak is van idéigénye. Erdemes itt ismét felhivni a figyelmet a 28-
as labjegyzetben foglaltakra, miszerint a kapacitasok kozé beleértjiik a
munkaerdt is, ezek kihasznéltsdga szorosan egyiittmozog (masként
fogalmazva: viszonylag fix téke/munka aranyt tételeziink fel).

A (23) induld kereslet és a (24) induld kinalat alapjdn meghatarozhaté a
tulkeresleti fliggvény:

ED,=Y"-Y/ . (25)
A talkereslet megsziinésére vonatkozoan tobb elképzelés is ismert. A

klasszikus kozgazdasagtan szerint az arszinvonal rugalmas valtozésa teszi
a keresletet egyenldvé a kindlattal. A keynesidnusok szerint ellenkezdleg,
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a kinalat (és ezen beliil is elsOsorban a kapacitaskihasznaltsadg) valtozik
rugalmasan és alkalmazkodik a kereslethez. Mig a disequilibrium iranyzat
szerint az alkalmazkodds elmarad és a rovidebb oldal elve érvényesiil,
viszont az egyensulytalansdg jellege ranyomja bélyegét a tovabbi
miikodésre.

Ezekhez képest egy olyan alkalmazkodast ajanlunk, amely magéiban
foglalja mind a klasszikus, mind a keynesidnus megoldast szélsé
helyzetben. Tételezziik fel, hogy a tobbletkeresletnek egy meghatarozott
része (y,) generdl kindlatnovekedést, mig a masik része az arszinvonal

modosulasat valtja ki. A y igy egyfajta kinalat-rugalmassagként is
felfoghato, mert azt mutatja meg, hogy a kinalat milyen mértékben reagal
a tobbletkeresletre.

Elvileg persze létezik még egy lehetdség, az import novekedése, amely
szintén felszivhatja a tobbletkeresletet és akkor ez nem jar sem
kinalatbOviiléssel, sem kozvetlen arszinvonal-emelkedéssel. Ezzel a
lehetdséggel kiillon nem foglalkozunk a tovabbiakban, hanem az
arszinvonal-aghoz csatoljuk, mert ekkor sem torténik output-boviilés. Igaz,
hogy az import bdviilése esetén kozvetleniil nem emelkedik az
arszinvonal, tehat ezt figyelembe kell venni az 4rszinvonal

crr

hazai fizetéeszkozt, amely viszont inflatorikus hatasu lehet.

A kinalat alkalmazkodésa a tobbletkereslethez a kapacitaskihasznalasi
szint valtozdsan keresztiil torténik meg. Adott kindlati rugalmassag (7y,)

mellett a kapacitaskihasznalasi szint a kovetkezOképpen hatdrozhaté meg:
k= Y} +y,ED,

= 26)

Ha a kihasznélas szamitott értéke kiviil esik a gyakorlatilag relevéans
minimalis és a maximalis értékeken, akkor értelemszeriien az effektiv
korlatok lesznek az aktudlis értékek. A (26) Osszefiiggéssel meghatarozott
aktudlis kihaszndlasi szint alapjan mar konnyen meghatdrozhatdé a
tényleges kinalat, vagyis a GDP értéke:

Y, =kC.,. (27)

Az arszinvonal-valtozads azt a részét eliminalja a keresletnek, amelyet a
kindlat nem tudott lefedni, igy az inflaici6 mértékét konnyen
meghatarozhatjuk az induld kereslet és az aktudlis kindlat viszonya
alapjan:

AP Y"

fl S 28
5 =1 (28)

t

Jol lathato, hogy ebben a modellben a makro-alkalmazkodas
kulcsvaltozoja a y paraméter. Ha y =1, akkor abszolut rugalmas kinalati
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alkalmazkodas van, a makropalya az aggregalt kereslet 4ltal vezérelt. Ez a
hagyomanyos keynesi felfogas szerinti mennyiségi alkalmazkodas esete,
amikor dralkalmazkodasra csak a teljes kapacitaskihasznalas szintje folott
keriilhet sor (ez keynesi inflacios rés esete). Ha y =0, akkor nincs kinalati

alkalmazkodas, hanem teljes egészében az arak rugalmas valtozasa végzi a
redlkereslet beallitasat a kinalat szintjére. Ez a klasszikus kozgazdasagtan
elméletének felel meg, a makropalya kinélati oldalrol meghatarozott, a
kapacitaskihasznalas szintje allando.

Altaldnos esetben y értéke nulla és egy kozé esik, és gyakorlati
szempontbdl is ennek az esetnek van nagyobb jelentdsége. Ebben az
esetben az outputot a keresleti és a kinalati oldal egyiittesen hatirozza
meg. A (23-(27) osszefiiggésekbdl adodik, hogy

Y=y XY +1-7)Y’, (29)

vagyis a GDP az induld kereslet és kindlat sulyozott Osszegeként
hatarozédik meg.*> A y paraméter értéke nem é&llando, hanem idében
valtozik és tobb dologtol is fiigg. Mindenek eldtt a gazdasag rugalmas
alkalmazkoddképességétdl. Ha a kindlat gyorsan képes reagalni az
aggregalt kereslet nagysaganak ¢és szerkezetének valtozasara, akkor a
paraméter értéke magas lesz, ellenkezd esetben viszont — mint ahogyan ez
a magyar gazdasag esetében is megfigyelhetd — a termelési oldal reakcigja
a kereslet valtozdsara igen lassu és erdtlen, tehdt a paraméter értéke
kozelebb lesz a nulldhoz, mint az egyhez. Tovabba a paraméter értéke
erdsen fiigg attdl is, hogy mennyire nyitott az orszdg, mennyire erds az
importverseny, ¢és mennyire versenyképes az adott orszag. Gyenge
versenyképesség esetén a tobbletkereslet nagy része az import felé megy
el és igy nem stimulalja a hazai termelSkapacitasok aktivitasat. Mindezen
tul az is befolydsolja y aktualis értékét, hogy éppen milyen mértékii a
kapacitdsok kihasznaldsa, egy alacsonyabb kihaszndlads esetén nyilvan
nagyobb lehet a kinalat adaptacios készsége, mint a teljes kihasznalas
koriili helyzetben.

A dinamikus alkalmazkodas kapcsan érdemes megnézni, hogy miként
reagal a rendszer egy kiilsé sokkra. A 2.2 pontban maéar grafikusan
bemutattuk, hogy egy kiilsé pozitiv keresleti sokkra miként reagédl egy
ilyen keynesi alapozast modell. Az els6 és legszembetlindbb kiilonbség az
ujklasszikus modellhez képest, hogy itt a keresletbOviilésnek van
redlhatdsa, az output boviil. A boviilés mértékét a multiplikator-hatas és a
kinalat rugalmas alkalmazkodasi képessége hatarozza meg:

32 A (29) egyenlet alapul szolgéalhat olyan dkonometriai becslésekhez is, amelyeknek
célja lehet a ¥ kindlatrugalmassagi paraméter becslése az aggregalt keresleti €s

kinalati fliggvények alapjan.
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AY = yﬁ.

I-c
Ez a kovetkeztetés azért is fontos, mert a redlbdviilés gyakorlat altal is
aldtdmasztott jelenségét az RBC modellek csak kiilonleges potldlagos
feltételek (pl. nem ricardoi haztartasok beiktatasanak) segitségével tudtak
produkdlni. A reédlhatds mellett azonban jelentkezik az d4rszinvonal-
valtozds hatas is. A mainstream modellekhez hasonléan itt is
megfigyelhetd az arszinvonal-ndvekedése a keresleti sokk hatisara. De
mig ott az arvaltozds mértékét maga a sokk nagysaga hatdrozza meg,
lefolyasanak iddigényét pedig az arak és a bérek rugalmassaga (Calvo-
arazas, bérkontraktusok), addig nalunk a mértéket és az idéigényt egyarant
a mennyiségi alkalmazkodéds jellege hatdrozza meg. S még egy
kiilonbségre érdemes utalni: az Ujklasszikus alkalmazkodasi folyamat
lezéarul azzal, hogy a gazdasag visszatér a potencialis palyara. Itt azonban a
folyamatnak nincs vége a keresleti hatds abszorpcidja utan sem feltétleniil
keriil nyugvopontra a  gazdasdg. Att6l fliggben, hogy a
kapacitaskihasznalds hogyan alakult a sokk kovetkeztében, Gjabb €és jabb
beruhdzasok indukalédhatnak, amely tovdbbi mozgésban tartja a rendszert.

Az Ujklasszikus alkalmazkodas 1lényege: 4tmeneti mennyiségi
alkalmazkodas, e kozben korlatozott aralkalmazkodds, végsd soron az
aggregalt kereslet igazodik a hossza tavu kindlathoz. A mi felfogadsunk
Iényege: parhuzamosan van mennyiségi €s aralkalmazkodas, mindkettd
korlatozott, és ezért mindkét oldal részt vesz az egyensulyi GDP szint
kialakitasaban.

Ugyancsak vizsgalhato, hogy miként viselkedik a rendszer hosszabb
tavon, a folyamatos kiilsé sokkok hatdsa esetén hogyan alakul a
novekedési palya. Ezt Gigy tudjuk megvaldsitani a modell keretei kozott,
ha az autonom keresletet valtozonak tekintjiik. Egyfeldl van egy trendje,
masfeldl pedig sztochasztikus, tehat tartalmaz sokkokat:

B, =B,e*(1+¢,) €=N(0,0). (30)

Ezt behelyettesitve a (23) egyenletbe a (23) — (28) modell realizacidja
Osszevethetdvé valik az Ujklasszikus RBC modellek szimuléacids
eredményeivel. Az autondm kereslet g novekedési liteme adja meg a
folyamat dinamik4jat, ami az RBC modelleknél a TFP feltételezett
novekedési tliteme.

A szimulacios vizsgalat soran elsdsorban arra voltunk kivancsiak, hogy a
kiils6 keresleti sokkok hatdsara miként valtozik az output és az
arszinvonal. Ezért y értékét 0,05 ¢és 0,95 kozott 5 szazadonként
valtoztatva végeztiink futtatdsokat 100-100 iddéperidodusra ¢és az
arszinvonal valamint az output eltéréseit néztiikk az egyensulyi palyatol.”

33 A szimuldcios futtatisoknal Hau Orsolya PH.D hallgaté nyujtott segitséget.
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Az igy ad6do varianciak alapjan rajzoltuk meg a 6. dbrat.

6.abra: Az arszinvonal és az output varianciajanak alakulasa a szimulacios
eredmények alapjan

var(P) A

0 «—— gamma —— 1

a sokkok erdssége

»
var(Y)

Az abrarol jol latszik, hogy a vart trade off a két variancia kozott csak
részben teljesiil. Az alacsony kindlati rugalmassag esetén (tehat, amikor y
értéke 0,4-0,5 alatti) jol megfigyelhetd, hogy a mennyiségi alkalmazkodas
novekedésével csokken az arszinvonal-valtozas mértéke és az outputé
pedig novekszik. A kinalati rugalmassadg tovabbi ndvekedése azonban
késObb mar nem eredményezi az atvaltadst, mert a nagy mennyiségi
alkalmazkodasi igények esetén nagyobb valoszinliséggel valik effektivvé a
kapacitaskorlat, tehat ilyenkor a kindlat nem tud rugalmasan
alkalmazkodni, tehat az &raknak kell ezt elvégezniiik. E miatt aztan
egyidejlileg novekszik mind az output, mind az arszinvonal variancidja
magas y értékek esetén. Ez az egyszerli modell arra vilagit r4, hogy sem a
tiszta aralkalmazkodas, sem a tiszta mennyiségi alkalmazkodas nem a
legjobb megoldas a stabilitds szempontjabol.

A kétfajta — ar- és mennyiségi — alkalmazkodas kombinécidja sokkal
hatékonyabb lehet, amibdl kovetkezden az alkalmazkodds eredménye
maradando ar- és mennyiségi valtozast is eredményez. S végiil még egy
szempont: a sokkok erdssége is befolyasolja a variancidk alakulasat. Az
alacsonyabb keresleti sokkok atlagosan kisebb varianciat okoznak mindkét
valtozd vonatkozdsaban. Az &bran lathatdo gorbék kiilonb6zd erdsségii
sokkok mellett jottek 1étre. Az alacsonyabban fekvé gorbék kisebb
er6sségli sokkok melletti szimuldciok eredményeként jottek 1étre.
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Osszegzés

A hagyomanyos mainstream makrookonomiai egyensulyi felfogéds és
elemzés, amelynek a kozéppontjdban a steady state egyensulyi palya és az
output-gap all, tobb szempontbol (pl. egyensulyi palya meghatdrozasa,
egyensilyteremté mechanizmus miikodése, stb.) is birdlhato. Eppen ezért
ebben a tanulmanyban egy masfajta Gton indultunk el a makroegyensuly
vizsgélatara. Ennek f6 jellemzdi, vagy ha ugy tetszik eltérési pontjai a
f6irdnyu makrookonomiatol a kovetkezok:

e A makroegyensulyt nem a teljes, mindenre kiterjedé egyensulyok
rendszereként, hanem a rész-egyensulytalansdgok iddleges
nyugalmi helyzeteként értelmezziik.

e Az aktudlis GDP-k altal meghatarozott iddsort a nyugalmi helyzetek
egymasutanisaganak tekintjiik és nem a steady state allapotoktol
valo id6leges eltéréseknek.

e Az egyensulytalansagot (vagy egyensulyi fesziiltségeket) nem egy
mutatd (output-gap), hanem az indikatorok egyiittese jellemzi
megfeleléen

Ezeken az alapokon 0Osszedllitottunk egy keynesi indittatatdsu egyszeri
modellt, amely egyfeldl jol rdmutat az egyensulyi indikatorok alakuldséara
¢s fontossdgara, masfelél pedig vildgosan megmutatja a felfogasbeli
kiilonbséget a hagyomanyos keynesi €és a klasszikus-tjklasszikus iskola
kozott.
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