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Kivonat

Ebben a tanulmányban azt vizsgáljuk, hogy a feltörekvő piacokon
gyakran megfigyelhető tartós duális infláció, azaz a szolgáltatások és az
iparcikkek inflációs rátájának szignifikáns mértékű eltérése, valamint az
ezzel együttjárú hosszútávú reálfelértékelődés miként illeszthető be a nyi-
tott gazdaságok új makroökonómiájának a modelljeibe, melyek seǵıtsé-
gével elsősorban a nominális és reálváltozók kapcsolatát, ı́gy például a
nominális és reálárfolyam összefüggéseit vizsgálják nominális merevségek
feltételezése mellett.

Megmutatjuk, hogy az aszimmetrikus termelékenységi sokkoknak a
reálárfolyamra gyakorolt hatása érzékeny a piacszerkezetre tett feltevé-
sekre, és a nyitott gazdaságok új makroökonómiájának a modelljei csak
akkor egyeztethetőek össze a Balassa - Samuelson hatással, ha feltételezik
bennük a nemzetközi árdiszkriminációt.

Megmutatjuk, hogy a nominális merevségek és a beruházások iga-
zodási költségei következményeként a vállalatok határköltségét még kons-
tans skálahozadékok mellett is befolyásolják keresleti hatások, aminek e-
redményeként az aszimmetrikus termelékenységi sokkok hatása csökken a
szektorális az inflációs különbségre. Továbbá ilyen feltételek mellett alter-
nat́ıv tényezők is képesek lehetnek az inflációs különbséget befolyásolni.
Numerikus szimulációink szerint azonban önmagukban ezekkel az alter-
nat́ıv tényezőkkel, termelékenységi sokkok nélkül nehezen magyarázható
az emprikusan megfigyelhető tartós duális infláció és reálfelértékelődés.

Kulcsszavak : Duális infláció, reálárfolyam, nyitott gazdaságok új mak-
roökonómiája, Balassa - Samuelson hatás.
JEL klasszifikációs szám: E31, F41.
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7. Következtetések 42
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A.2. Ragadós bér- és árképzés . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 46
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1. Bevezetés

A nemzetközi makroökonómia érdeklődésének a fókusza jelentősen módosult
az utóbbi évtizedben. A hagyományos megközeĺıtésmód szerint a reálárfolyam
mozgások fő oka a tradable (T ) és non-tradable (N) szektorok1 relat́ıv árának,
az úgynevezett belső reálárfolyamnak a változásai. Ez logikus következménye a
megközeĺıtésmód feltevéseinek, miszerint nemzetközi szinten meglehetősen ho-
mogén az áruszerkezet, a vásárlóerőparitás (purchasing power parity, PPP) a
meghatározó és a heterogenitás egyetlen forrása az országokon belüli T és N
szektor megkülönböztetése. Ezzel szemben a jelenlegi megközeĺıtés szerint a
fogyasztási jószágok piacai nemzetközi szinten meglehetősen szegmentáltak, a
PPP kevés magyarázó erővel b́ır és a reálárfolyam fő meghatározója a külső
reálárfolyam, azaz a belföldi és külföldi T szektorok ugyanazon valutában kife-
jezett árindexének a hányadosa. Ez a hangsúlyeltolódás nem véletlen, hiszen az
empirikus kutatások megkérdőjelezték a hagyományos megközeĺıtés álĺıtásait,
mint például Engel (1999) és Rogoff (1996) tanulmányai. Amint azt Obst-
feld (2001) ı́rásában megjegyezte, az empirikus eredmények azt támasztják alá,
hogy a T szektor fogyasztási termékeinek a piacai legalább annyira elszigeteltek
egymástól, mint azt az N szektorok esetében hagyományosan feltételezték.

A Bretton-Woods-i rendszer összeomlása és a mind elterjedtebbé váló lebegő
árfolyamrendszerek lehetővé tették a nominális és a reálárfolyam közötti kap-
csolat alaposabb empirikus tanulmányozását: Amint azt először Mussa (1986)
dokumentálta, kiderült, hogy a nominális és a reálárfolyamok mozgása szo-
rosan korrelál egymással, továbbá a reálárfolyam és a nominális árfolyam in-
gadozásának a mértéke szorosan összefügg. Mindezen empirikus eredmények
magyarázatának igénye h́ıvta életre az Obstfeld és Rogoff (1995) cikkével kez-
dődő nyitott gazdaságok új makroökonómiáját (new open economy macrocono-
mics, NOEM), amely mikroökonómialig megalapozott modelljeiben az áruszer-
kezet heterogenitása és a nominális merevségek – azaz a ragadós árak és bérek
– feltevését kombinálta.

Az újabb empirikus kutatások által hangsúlyozott tényektől függetlenül azon-
ban továbbra is igaz az, hogy elsősorban a gyorsan növekvő, illetve felzárkozó
országok esetében a belső reálárfolyam mozgása nagy jelentőséggel b́ır. Ennek
megjelenési formája a tartós duális infláció, azaz a T és az N szektor inflációs
rátájának jelentős eltérése. Konkrétan az emĺıtett országokban ez úgy jelenik
meg, hogy az N szektor inflációs rátája tartósan magasabb, mint a T szek-
toré, ami a reálárfolyam hosszútávú felértékelődését eredményezi. Japán és
némely délkelet ázsiai ország esetében Ito és szerzőtársai (1997), mı́g az európai
poszt-kommunista országok esetében Halpern és Wyplosz (2001) illetve Kovács
(2002) dokumentálta ezt a jelenséget. Mindez persze nem jelenti azt, hogy
ezen országok esetében nem érvényesülnek azok a jelenségek, amit a nemzetközi
makroökonómia újabb kutatásai feltártak. Például az euró zónához majdan
csatlakozó poszt-kommunista országoktól megkövetelt dezinflációs törekvések
kapcsán nyilvánvalóvá vált, hogy a fogyasztói árindex lassan reagál a nominális
árfolyam mozgásaira, ami természetesen a PPP megsértését és a nominális és a

1A tradable és non-tradable jószágok fogalmára jelenleg nincs pontos és kellően tömör
terminológia a magyar szaknyelvben. A gazdaságpolitikai ı́rásokban használt iparcikkek
és szolgáltatások kifejezések nem fejezik ki pontosan az eredeti jelentést. A külkereske-
delmi forgalomba potenciálisan bekerülő, illetve be nem kerülő jószágok kifejezések pedig túl
körülményesek, ezért rendszeres használatra alkalmatlanok.
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reálárfolyam szoros együttmozgását okozza.
Ennek a tanulmánynak a célja annak a vizsgálata, hogy a NOEM modelljeit

miként lehet olyanná alaḱıtani, hogy azokkal a feltörekvő piacok előbb emĺıtett
empirikus sajátságát, a tartós duális inflációt és az ezzel együtt járó hosszútávú
reálfelértékelődést is tanulmányozni lehessen.

A probléma a következő: Az empirikus tanulmányok többsége szerint a
feltörekvő piacok duális inflációja jelentős részben a Balassa - Samuelson (BS)
hatásra, azaz a T szektor gyorsabb temelékenység növekedésére vezethető vissza.
A duális infláció viszont csak akkor okoz reálfelértékelődést, ha a T szektor ter-
melékenység növekedése nem váltja ki a külső reálárfolyam szignifikáns leértéke-
lődését. A külső reálárfolyam pedig akkor nem értékelődik le komoly mértékben,
ha a belföldi T szektor árai nem térhetnek el komoly mértékben a külföldi ver-
senytársaik áraitól. Vagyis ha a belföldi és külföldi T szektor termékei egymás
közeli helyetteśıtői. Ezzel szemben a nominális és a reálárfolyamnak a NOEM
által hangsúlyozott együttmozása megköveteli, hogy a belföldi és a külföldi T
szektor azonos valutában mért árai rövid távon jelentősen eltérhessenek egy-
mástól. Ez pedig akkor következhet be, ha a szóbanforgó szektorok termékei
egymásnak távoli helyetteśıtői és/vagy lehetőség van harmadfokú nemzetközi
árdiszkriminációra (pricing to market, PTM).

A tanulmányban megmutatjuk, hogy a belföldi és külföldi T szektor árui
helyetteśıthetőségének nem létezik egy olyan köztes mértéke, amely mellett ér-
vényesülne a BS hatás és ugyanakkor a nominális és reálárfolyam is a ḱıvánt
mértékben együtt mozogna. Az egyetlen kiút a nemzetközi árdiszkrimináció
feltételezése. Ebben az esetben ha az exportált jószágok közeli helyetteśıtői
a külföldi T szektor termékeinek, akkor érvényesül a BS hatás. Ugyanakkor
az árdiszkrimináció eredményeképpen az exportált és a belföldön forgalma-
zott jószágok azonos valutában mért árai eltérhetnek, ı́gy a nominális árfolyam
mozgása befolyásolhatja a reálárfolyam alakulását.

A tanulmányban vizsgált másik fő kérdés az, hogy az aszimmetrikus ter-
melékenység növekedés mellett milyen más tényezők okozhatják a duális inflá-
ciót. Ez nem pusztán elméleti érdekesség, ugyanis több empirikus vizsgálat
dokumentálja, hogy más – elsősorban keresleti – tényezők is befolyásolják az
inflációs ráták különbséget.

Konstans skálahozadékok mellett a keresleti faktorok akkor hathatnak a
szektorális inflációs ráták különbségére, ha különböző okok miatt a vállalatok
nem képesek folyamatosan az optimális input kombinációkat elérni. Ennek
eredményeként egyes termelési tényezők szűkössé válnak, ami átmenetileg csök-
kenő hozadékokhoz vezet. Ebből adódóan pedig közvetlen keresleti tényezők is
befolyásolják a vállalatok árazási viselkedését. Tehát alternat́ıv magyarázatai
is lehetségessé válnak a duális inflációnak.

A tanulmányban megmutatjuk, hogy ha a beruházások igazodási költségeit
nominális merevségekkel kombináljuk, akkor a keresleti tényezők hatása szigni-
fikánssá válik. Ennek az a következménye, hogy összhangban egyes empirikus
vizsgálatok eredményeivel az aszimmetrikus termelékenység növekedés hatásá-
nak számszerű mértéke kisebb lesz, annál, mint ami a hagyományos model-
lek alapján várható lenne. Ugyanakkor szimulációinkkal azt is demonstráljuk,
hogy egy NOEM modellben önmagukban keresleti tényezőkkel nem lehetséges
a feltörekvő piacokon megfigyelhető nagyságú és időtartamú duális inflációt ge-
nerálni. Tehát az alternat́ıv tényezők csak mint kiegésźıtő magyarázatok jöhet-
nek szóba az aszimmetrikus termelékenység növekedés mellett.
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A tanulmány feléṕıtése a következő: A 2. szakaszban intuit́ıv módon felvá-
zoljuk a tanulmány főbb problémáit. A 3. szakaszban ismertetjük a modellt
és a felhasznált megoldási technikákat. A 4. szakaszban a nominális és a re-
álárfolyam kapcsolatát vizsgáljuk. Az 5. szakaszban tanulmányozzuk, hogy a
modell milyen paraméterei esetén érvényesül a Balassa - Samuelson hatás. A 6.
szakasz azt vizsgálja, hogy a termelékenységi sokkokon túl milyen egyéb hatások
képesek az empirikusan megfigyelhető mértékű duális inflációt generálni. A 7.
szakaszban pedig levonjuk a következtetéseinket.

2. A vizsgált problémák áttekintése

Mielőtt bemutatnánk a formális modellt röviden áttekintjük a tanulmány leg-
fontosabb kérdéseit.

Az első probléma az, hogy miként lehet a Balassa - Samuelson (BS) hatást
– amivel általában magyarázni szokták a duális infláció által indukált tartós
reálfelértékelődést – generálni a NOEM modellekben.

Jelöljük a reálárfolyam logaritmusát Qt-vel, defińıció szerint Qt = Et+PF∗
t −

Pt, ahol Pt a belföld saját valutában mért fogyasztói árindexének a logaritmusa,
PF∗

t a külföldi saját valutában mért fogyasztói árindex logaritmusa és Et a no-
minális árfolyam logaritmusa, t pedig az időindex. Tegyük fel, hogy az árindexek
felbonthatóak a következő formában:

Pt = aPT
t + (1− a)PN

t , PF∗
t = bPFT∗

t + (1− b)PFN∗
t ,

ahol PT
t és PFT∗

t a belföldi illetve a külföldi T szektor saját valutában mért
árindexének a logaritmusai, PN

t , és PFN∗
t pedig a belföldi illetve a külföldi

N szektorra vonatkozó hasonló mérőszámok. Ekkor a reálárfolyam kifejezhető
mint

Qt = QT
t +QR

t ,

ahol QT
t = Et +PFT∗

t −PT
t , azaz külső reálárfolyam logaritmusa, a QR

t pedig a
belső reálárfolyam logaritmusa, ami a szektorális relat́ıv árakra vezethető vissza,
azazQR

t = (1−b)PFR
t −(1−a)PR

t , ahol PR
t = PN

t −PT
t és PRF

t = PFN∗
t −PFT∗

t .
A BS hatás két feltevésen alapul:

• Feltesszük, hogy a két szektor technológája azonos inputokat használ, de
a két szektor teljes termelékenységi tényezője (total factor productivity,
TFP) eltérhet egymástól.

• Feltesszük, hogy a PPP teljesül, azaz, hogy PT
t = Et + PFT∗

t .

Az első feltevés konstans skálahozadékok és azonos szektorális technológiák e-
setén a PR

t = AT
t − AN

t és PFR
t = AFT

t − AFN
t összefüggéseket eredményezi,

ahol AT
t , AN

t , AFT
t és AFN

t a megfelelő szektorális TFP mutatók logaritmusai.
A második feltevésből következik, hogy a külső reálárfolyam konstans, ha PFT∗

t

konstans. Ekkor ha a külföld esetében mindkét szektorban azonos mértékű a
szektorális termelékenység növekedés, akkor

dQt = (1− a)
(
πT

t − πN
t

)
= dAT

t − dAN
t ,

ahol d a differencia operátor és πs
t (s = T, N) a szektorális inflációs rátákat

jelöli. Tehát ha a T szektor termelékenysége gyorsabban nő, akkor az N szektor
inflációja nagyobb és a reálárfolyam felértékelődik.
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Természetesen, ha a PPP teljesül és a külső reálárfolyam konstans, akkor
nem teljesülhetnek a NOEM fő tézisei, vagyis az, hogy a reálárfolyam mozgását
nagyrészt a külső reálárfolyam mozgása okozza, ami pedig szorosan együtt mo-
zog a nominális árfoyammal.

Illusztrálva ezt az ellentmondást, vázoljuk fel, hogy a nominális és a reálár-
folyam együttes mozgását miként magyarázza egy tipikus NOEM modell. Mivel
ezekben a modellekben általában nincs a T és az N szektor elkülöńıtve, ezért
tegyük fel, hogy PR

t = PFR
t = 0. A nominális és a reálárfolyam együttmozgását

két feltétel garantálja:

• Megengedhető, hogy a PT
t 6= Et +PFT∗

t egyenlőtlenség fennáljon. Ez csak
akkor lehetséges, ha a külföldi és belföldi T szektor piacai szegmentáltak
és nem lehetséges az áruarbitrázs. Azaz, ha a PPP nem teljesül.

• Az árak ragadósak.

Az egyszerűség kedvéért az árragadósságnak egy nagyon egyszerű formáját kép-
zeljük el: az árak egy periódussal előre rögźıtettek. Tegyük fel, hogy a t.
időszakban egy váratlan nominális árfolyam elmozdulás következik be, amit
t − 1-ben az árak rögźıtésekor nem láttak előre. Ekkor természetesen a reálár-
folyamot a

Qt = Et + PFT∗
t−1 − PT

t−1,

kifejezés határozza meg. Az első feltevés miatt ez a kifejezés nem konstans és a
múltban rögźıtett árak miatt a nominális és a reálárfolyam tökéletesen együtt
mozog. Tehát a lényegi különbség a hagyományos modellek és a NOEM között
nem az, hogy az utóbbiak egyszektorosak – nincs elvi akadálya többszektoros
modell konstruálásának. Hanem az, hogy aQT

t külső reálárfolyam viselkedéséről
alapvetően mást álĺıtanak.2

Tanulmányunkban megvizsgáljuk, hogy az előbb vázolt ellentmondást mi-
ként lehet megkerülni, azaz a NOEM modellek mely t́ıpusai azok, amelyekben
az aszimmetrikus szektorális termelékenység növekedés nem csak duális inflá-
cióhoz vezet, hanem ennek hatására a külső reálárfolyam sem értékelődik le
olyan mértékben, hogy ez semlegeśıtse, vagy akár elnyomja a belső reálárfolyam
felértékelődését.3

A NOEM modellekben kétféle módon szokták biztośıtani a PT
t 6= Et + PTF∗

t

egyenlőtlenség lehetőségét. Az egyik megoldás az, hogy felteszik egy ország
exportjószágairól, hogy nem tökéletes helyetteśıtői a külföldi jószágoknak. Ek-
kor természetesen az sem szükséges, hogy az ugyanabban a valutában kifejezett
áraik egyenlőek legyenek. Egy másik lehetséges megoldás a nemzetközi árdisz-
krimináció (pricing to market, PTM) feltételezése. Ekkor lehetséges, hogy rövid
távon ugyanazon jószág ugyanabban a valutában mért ára eltérjen attól függően,
hogy belföldön, illetve külföldön forgalmazzák. A PTM feltevés mellett nem

2Természetesen egy ilyen rövid áttekintés során nem lehetséges az irodalomban található
modellek egzakt klasszifikációja, ezért szükségszerűen egyszerűśıtjük a NOEM előtti modellek
tárgyalását. Ezért felh́ıvjuk a figyelmet arra, hogy nem minden hagyományos modellben
rögźıtett a külső reálárfolyam. De a fentebb vázolt gondolatmenetünk lényegén mindez nem
változtat, mivel ezekben a modellekben is igaz, hogy a külső reálárfolyam mozgása független
a nominális árfolyamtól.

3Fagan és szerzőtársai (2003) a BS hatással összefüggő problémákat vizsgálnak egy
kétszektoros NOEM jellegű modellben. Ugyan az N szektorban ragadós árakat tételeznek
fel, viszont a T szektorban kompetit́ıv piacot és nemzetközileg homogén áruszerkezetet. Ez
viszont éppen az általunk lényegesnek tartott probléma megkerülése.
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szükségszerű, de továbbra is lehetséges feltevés az exportjószágok és a külföldi
veresnytársaik nem tökéletes helyetteśıthetősége.

Az első megközeĺıtés esetében a belföldi exportjószágok iránti külső keresletet
a következő formulához hasonló jellegű összefüggéssekkel szokták kifejezni:

Xt = η∗
(
Et + PTF∗

t − PT
t

)
+ X ∗

t ,

ahol Xt az export logaritmusa, X ∗
t egy a külföldi kereslet nagyságát mérő változó,

η∗ pedig egy egzogén paraméter. Obstfeld és Rogoff (2000), Gaĺı és Monacelli
(2002), valamint Monacelli (2004) modelljei reprezentálják ezt megközeĺıtést.4

Az η∗ paraméter a jószágok helyetteśıthetőségét méri. Az η∗ = ∞ eset-
ben a jószágok tökéletes helyetteśıtői egymásnak. Ekkor a fenti formula a
PT

t = Et + PTF∗
t egyenlőségre egyszerűsödik. A BS hatás érvényesüléséhez

ilyen vagy ehhez közeli mértékű helyetteśıthetőség szükséges. A nominális és a
reálárfolyam szoros együttmozgása viszont megköveteli, hogy a jószágok távoli
helyetteśıtők legyenek, azaz η∗ kicsi legyen. Ilyen esetben viszont a belföldi T
szektor termelékenység növekedése PT

t − Et csökkenéséhez vezet, ami egy kis
nyitott gazdaságban a külső reálárfolyam leértékelődését eredményezi, mivel a
belföldi termelékenység nem befolyásolja PFT∗-t. Kérdés, hogy létezik-e az η∗

paraméternek egy olyan köztes értéke, ami mellett a nominális és a reálárfolyam
együttmozgása szoros marad, de a termelékenység növekedése a PT

t − Et olyan
viszonylag kis mértékű csökkenéséhez vezet, amit ellensúlyoz a belső reálárfo-
lyam felértékelődése és ı́gy teljesül a BS hatás.

A nemzetközi árdiszkriminációt használó NOEM modellekben általában fel-
tételezik, hogy a belföldi gyártású exporttermékek külföldi ára külföldi valutában
kifejezve ragadós (local currency pricing, LCP). Ilyenek például Betts és Dever-
eux (1998), Chari és szerzőtársai (2002), Devereux és Engel (1999) valamint
Laxton és Pesenti (2003) modelljei. Ugyanakkor ez nem logikai szükségszerű-
ség. Az árdiszkrimináció mellett elképzelhető az is, hogy az exportárak belföldi
valutában kifejezve ragadósak (producer currency pricing, PCP), például Bergin
(2004) megfontolja ezt a lehetőséget is. De a jellemző az, hogy a PCP feltevést
árdiszkrimináció nélkül alkalmazzák, ami nem más, mint az első megközeĺıtés.

Árdiszkrimináció esetén viszont nem áll fenn az első megközeĺıtés esetében
látott ellentmondás a nominális és a reálárfolyam együttmozgását és BS hatást
garantáló feltevések között. Röviden felvázoljuk, hogy miért: Az egyszerűség
kedvéért most tegyük fel, hogy a belföldi exportjószágok és azok külföldi ver-
senytársai tőkéletes helyetteśıtői egymásnak, ez nemzetközi árdiszkrimináció
esetében megengedhető. Valamint tegyük fel, hogy a belföldi exportőrök kül-
földön árelfogadóak (ekkor az LCP vs. PCP megkülönböztetés értelmetlen).
Jelölje PT∗

t a belföldi exportjószágok külföldi valutában mért árindexének a lo-
garitmusát. Feltevéseink alapján ekkor PT∗

t = PFT∗
t . Továbbá tegyük fel, hogy

a gazdaság a hosszútávú egyensúlyában van, ahol PT
t − Et = PT∗

t . Most is
legyenek a PT

t és PFT∗
t árak egy periódussal előre rögźıtettek. Ha egy váratlan

árfolyam sokk éri a gazdaságot, akkor a nemzetközi árdiszkrimináció lehetősége
miatt legalábbis rövid távon lehetséges, hogy

PT
t−1 − Et = PT

t − Et 6= PT∗
t = PT∗

t−1,

4Egy variánsa ennek a megközeĺıtésnek az, amikor a belföldi exportjószágok és azok külföldi
felhasználása közé beillesztenek egy szálĺıtásnak értelmezhető szektort, aminek ragadós az
árképzése. Ezáltal lasśıtják az exportjószágok árainak az átgyűrűzését. Erre szolgáltatnak
példát példát Benigno és Thoenissen (2002), Monacelli (2003, 2004) valamint Smets és Wouters
(2002) tanulmányai.
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tehát a korábbiakban léırtak alapján a külső reálárfolyam most is együtt fog
mozogni a nominális árfolyammal. Ugyanakkor ebben a megközeĺıtésben a BS
hatás is teljesül, hiszen a hatás szempontjából releváns hosszab időtávontávon
PT

t − Et = PT∗
t = PFT∗

t , azaz a külső reálárfolyam rögźıtett, mı́g a gyorsabb T
szektorbeli termelékenység növekedés a reálárfolyam felértékelődéséhez vezet.

Tanulmányunk egyik célja, hogy megvizsgáljuk, szükséges feltevés-e a BS
hatás reprodukáláshoz a nemzetközi árdiszkrimináció egy NOEM modellben.
Eredményeink alátámasztják az előbb vázolt gondolatmenetet, miszerint a nem-
zetközi árdiszkrimináció feltételezése, mind az LCP, mind a PCP változatban
összegyeztethető a BS hatással. Ugyannakkor azt is megmutatjuk, hogy enélkül
a feltevés nélkül a NOEM modellek nem képesek a BS hatást generálni. Nincs
olyan köztes mértéke az exportjószágok és külföldi versenytársaik helyetteśıt-
hetőségének, ami egyszerre képes a nominális és a reálárfolyam kellően szoros
együttmozgását, valamint a BS hatást reprodukálni.

Természetesen nem csak az fontos kérdés, hogy miként lehet egy olyan
NOEM modellt szerkeszteni, amiben a duális infláció nem jár együtt a külső
reálárfolyam jelentős leértékelődésével, hanem az is, hogy az aszimmetrikus ter-
melékenység növekedésen túl milyen egyéb tényezők járulhatnak hozzá a duális
infláció kialakulásához.

A hagyományos kis nyitott gazdaság modellek egy csoportja nem enged meg
más magyarázatot, mint az aszimmetrikus termelékenység változáson alapulót,
azaz a BS hipotézist. Ez az eredmény a következő feltevéseken alapul:

• Konstans skálahozadékok.

• Mindkét szektor tőkejószágait költségmentesen álĺıtják elő a T szektor
termékeiből.

• A külföldi és belföldi T szektor termékei homogének, esetükben teljesül a
PPP elve.

A konstans skálahozadékok következménye, hogy a szektorok árait és inflációs
rátáját nem befolyásolják közvetlen keresleti hatások, csak az inputárak. A
második feltevés eredményeként a szektorokban a fizikai tőke alkalmazkodása
azonnali és a tőke bérleti költsége mindkét szektorban megegyezik. Mivel a szek-
torális tőkebérleti költségek relat́ıv nagyságát közvetetten befolyásolja a relat́ıv
szektorális kereslet, ezért a feltevés kizárja a közvetett relat́ıv keresleti hatásokat.
Végül a harmadik feltevés eredményeként mind a külső reálárfolyamot, mind a
tőkebérleti költséget egzogén módon külföldi tényezők határozzák meg. Ennek
következményeként a reálbér nagyságát is ugyanezen faktorok determinálják.
Mivel a reálbérre hatással van az aggregált kereslet nagysága, ezért a közvetett
aggregált keresleti hatások sem érvényesülhetnek.

Ezzel szemben, ha a külföldi és belföldi T szektor piacai szegmentáltak, ak-
kor a reálbért nem egzogén módon a külföldi tényezők hatásai alaḱıtják, ı́gy
közvetetten az aggregált kereslet is befolyásolja az árazást (továbbra is fel-
tesszük, hogy a reálbér mindkét szektorban megegyezik). Ha a tőkejószágok
nem tökéletes helyetteśıtői a fogyasztási jószágoknak, azaz ha a beruházásoknak
vannak igazodási költségei, akkor a fizikai tőke alkalmazkodása nem azonnali az
egyes szektorokban, a tőke bérleti költsége eltérhet szektoronként, tehát a relat́ıv
keresleti hatások közvetetten befolyásolják a szektorális inflációs rátákat.

Ugyanakkor ragadós árak mellett lehetséges, hogy közvetlen keresleti hatások
is érvényesüljenek anélkül, hogy feladnánk a konstans skálahozadékra vonatkozó
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feltevéseinket. Ugyanis Woodford (2003, 5. fejezet) megmutatja, hogy ha a
fizikai tőkének nincsen bérleti piaca, az árazás pedig ragadós és aszinkronizált,
akkor a vállalatok nem képesek folyamatosan az optimális input kombinációt
elérni. Ennek eredményeként egyes termelési tényezők szűkössé válnak, ami
átmenetileg csökkenő hozadékokhoz vezet. Ebben az esetben viszont érvénye-
sülnek közvetlen keresleti hatások.

A tanulmányban szimulációinkkal a következő két kapcsolódó kérdést vizs-
gáljuk: Egyrészt, miként módośıtja a keresleti tényezők jelenléte az árazásban
az aszimmetrikus termelékenység növekedésnek a szektorális inflációs ráták kü-
lönbségére kifejetett hatását? Másrészt, lehetséges-e pusztán alternat́ıv, elsősor-
ban keresleti tényezőkkel magyarázni a poszt-kommunista országok empirikusan
megfigyelhető nagy és tartós duális inflációját?

Mindez nem pusztán az elmélet szempontjából érdekes. Például De Gregorio
és Wolf (1994) valamint Halpern és Wyplosz (2001) tanulmányai dokumentálják
a keresleti tényezők szerepét a szektorális relat́ıv árak alakulásában. Sőt, Arra-
tibel és szerzőtársai (2002) ı́rása nemcsak, hogy az alternat́ıv magyarázatokkat
helyezi előtérbe, hanem egyenesen tagadja a termelékenységi faktorok szerepét
a duális infláció kialakulásban.

Eredményeink szerint a ragadós és aszinkronizált árazás, a tőkebérleti pia-
cok hiánya és a beruházások igazodási költségeinek együttes jelenléte szigni-
fikáns módon képes az aszimmetrikus termelékenység növekedésnek az inflációs
ráták különségére gyakorolt hatását módośıtani: Az inflációs ráták különbsége
közeĺıtően a fele lesz a termelékenységi faktorok növekedési ütemei különségének.
Ilyen módon a modell összhangba hozható például Halpern és Wyplosz meg-
figyeléseivel, anélkül, hogy túlzott aszimmetriát tételeznénk fel a szektorális
technológiákban.

Ugyanakkor szimulációink azt is demonstrálják, hogy a keresleti tényezők
önmagunkban, termelékenységi faktorok nélkül nem képesek magyarázni az
empirikusan megfigyelhető nagyságú és időtartamú duális inflációkat. A ter-
melékenységi faktor mellett egyetlen tényező bizonyult jelentősnek, ez pedig a
kormányzati árliberalizáció, ami mellesleg döntően nem a keresleti oldalon fejti
ki a hatását.

3. A modell

Amint azt a 2. szakaszban vázoltuk, a nominális és reálárfolyam együttmozgá-
sához szükséges feltevés a belföldi és a külföldi jószágok nem tökéletes helyette-
śıthetősége és/vagy a nemzetközi árdiszkrimináció, továbbá a ragadós árképzés.

Három modell verziót fogunk megfontolni. Az A verzióban nem lesz nem-
zetközi árdiszkrimináció csak annyit teszünk fel, hogy a belföldi gyártású ex-
portjószágok nem tökéletes helyetteśıtői a külföldi jószágoknak. A B és C
verzióban mindezt kiegésźıtjük azzal a feltevéssel, hogy a belföldön, illetve a
külföldön forgalmazott belföldi gyártású jószágok azonos valutában mért árai
eltérhetnek egymástól.

A ragadós árképzést mindhárom modell verzióban Calvo (1983) széleskörűen
elterjedt megközeĺıtésével fogjuk reprezentálni. Ha eltérhetnek a belföldi gyár-
tású exportjószágok belföldi és külföldi árai, akkor ragadós árak esetén nem min-
degy, hogy az exportjószágok árai milyen valutában ragadósak. A B verzióban
feltesszük, hogy az exportárak a célország valutájában ragadósak (LCP), a C
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verzióban pedig, hogy belföldi valutában ragadósak (PCP).
Mivel a tanulmány egyik célja, hogy a Balassa - Samuelson (BS) hatás érvé-

nyességi feltételeit megvizsgálja azért természetesen feltételezünk két szektort (T
és N), amelyeknek a teljes termelékenységi tényezője (TFP) eltérhet egymástól.
Mindhárom modell verzióban az alapváltozat paramétereit úgy választjuk meg,
hogy a két szektor technológiája hasonló legyen. Ezt azért tesszük, mert azt sze-
retnénk elérni, hogy a szektorális reálfolyamok csak akkor mozogjanak eltérően,
azaz a belső reálárfolyam csak akkor reagáljon számottevően, ha a szektoro-
kat aszimmetrikus sokkok érik. Ilyen módon szimmetrikus sokkok esetén a
reálárfolyam mozgások nagy része a külső reálárfolyam reagálásából adódna,
hasonlóan az Engel (1999) cikkében léırtakhoz.

Természetesen a BS hatást kiváltó aszimmetrikus termelékenység növekedés
esetén a belső reálárfolyam mozgása jelentős mértékű lehet a modellünkben. Ha-
sonló technológiák esetén konstans skálahozadákok mellett a szektorális inflációs
ráták különbsége közel azonos mértékű a szektorális termelékenységek növe-
kedési ütemeinek a különbségével. Az empirikus tanulmányok azonban nem
támasztják alá azt, hogy ezek azonos mértékűek lennének. Ezt az ellentmondást
azzal lehet feloldani, ha lehetővé tesszük, hogy közvetlen keresleti hatások is sze-
repet játszanak a szektorális árképzésben.

Ennek egyik módja a konstans skálahozadékok elvetése lenne, de mi nem
ḱıvánunk ezzel az eszközzel élni. Helyette Woodford (2003, 5. fejezet) megkö-
zeĺıtését alkalmazzuk: Megmutatható, hogy ha a fizikai tőkének nincsen bérleti
piaca, vagyis ha a vállalatok saját maguk álĺıtják elő a beruházási javakból a
fizikai tőkét,5 és ha a beruházásoknak vannak igazodási költségei, akkor a Calvo
modellhez hasonló aszinkronizált árképzés mellett a vállalatok határköltség függ-
vénye hasonlóvá válik egy olyan határköltség függvényhez, amit egy csökkenő
hozadékú technológiából lehet származtattak. Ennek következményeként az ár-
képzésben a közvetlen keresleti hatások is szerepet játszhatnak. Ilyen módon
közeĺıteni lehet a modellbeli szektorális inflációs ráták különbségét az empi-
rikusan megfigyelthez. Azzal, hogy a közvetlen keresleti hatásokat szerepet
játszhatnak az árképzésben lehetőség nýılik tanulmányunk második céljának a
megvalóśıtására is: A pusztán technológia faktorokon alapuló BS hipotézishez
képest a duális inflációnak alternat́ıv magyarázatait is megfontolhatjuk.

Az importjószágok szerepét illetően különböző megoldásokkal találkozunk
az irodalomban. Tanulmányunkban elsősorban az európai poszt-kommunista
kis nyitott gazdaságokat tartjuk szem előtt. Ezért az import modellezését úgy
kell megoldani, hogy ezen országok nagy fokú nyitottsága ne vezessen a modell
tényellenes viselkedéséhez (például Magyarország esetében az export/GDP és az
import/GDP arány hozzávetőlegesen 60 százalék). Éppen ezért nem követjük
azt a – például Gaĺı és Monacelli (2002) ı́rása által képviselt – gyakori modellezési
stratégiát, amely a teljes importot, mint fogyasztásijószágot veszi figyelembe,
valamint felteszi az azonnali nominális árfolyam– importár begyűrűzést. Ugyanis
ilyen feltételek mellet irreálisan gyors nominális árfolyam– fogyasztói árindex
begyűrűzést kapunk, ami nem egyeztethető össze az empirikus eredményekkel.

Ezért McCallum és Nelson (2001), Smets és Wouters (2002b) illetve Lax-
ton és Pesenti (2003) megközeĺıtését tartottuk célravezetőnek, amely az im-

5A makroszintű tőkebérleti piac hiányának egyik lehetséges magyarázata technológiai jel-
legű, a vállalatspecifikus beruházások és tőkejavak előfordulásán alapul. A vállalat elméleti
irodalom nagy jelentőséget tulajdońıt ennek a jelenségnek, aminek fontos következményei van-
nak a vállalatok integrációjára és üzemméretére, amint az Hart (1995) demostrálja.
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portot, mint termelési inputot veszi figyelembe. Egy alternat́ıv megoldás le-
hetne a például Monacelli (2003) tanulmányban alkalmazott megoldás. Ez a
megközeĺıtés is felteszi, hogy a teljes import fogyasztásijószág, de egy közbeik-
tatott szektor seǵıtségével lelassul az importár begyűrűzés. Viszont Obstfeld és
Rogoff (2000) valamint Obstfeld (2001) szerint a lassú importár begyűrűzése fel-
tevése a cserearányoknak az empirikusan megfigyelhetővel ellentétes mozgását
okozza a modellekben, ugyannakkor ha az import termelési input, akkor a gyors
importár begyűrűzés összeegyeztethető a lassú fogyasztói árindex begyűrűzéssel.
További érv az import termelési inputként szerepeltetése mellett, hogy a vizsgált
országok termelése jelentős nyersanyag behozatalra szorul.

Végezetül, hasonlóan Christiano és szerzőtársai (2001) valamint Smets és
Wouters (2003) tanulmányaihoz a modellt kiegésźıtettük fogyasztói szokásokkal
(habit formation), ragadós bérezéssel és a korlátozott racionalitáson alapuló in-
dexáló viselkedéssel az ár- és bérképzésben, azért hogy a modellből származtatott
impulzus válasz függvények minél jobban közeĺıtsék az empirikus vizsgálatokon
alapulókat.

3.1. Háztartások

A modellbeli belföldi gazdaságban sok egymással megegyező háztartás található.
Egy adott háztartásnak a t. időpontra vonatkozó hasznosság függvénye a követ-
kező:

U (Ht(j), lt(j)) = u(Ht(j))− v(lt(j)),

minden j ∈ [0, 1] esetén, ahol a j index egy adott individuális háztartásra utal.
Ht = ct(j) − hct−1, ahol ct(j) a j háztartás t. időperiódusbeli fogyasztását
jelöli, mı́g ct−1 a megelőző időperiódus aggregált fogyasztására utal, h ∈ [0, 1)
paraméter pedig a fogyasztói szokások erősségét méri.6 lt(j) az adott háztartás
munkaḱınálatát jelöli. Továbbá u(H) = H1−σ/(1− σ) és v(l) = l1+ϕ/(1 + ϕ),
σ, ϕ > 0 és 0 < β < 1.

A ct(j) összetett fogyasztási jószág felbontható egy-egy a T és az N szektor-
ban gyártott fogyasztási jószágra a következő módon:

ct(j) =
[(
aTχ

T
t

) 1
η cTt (j)

η−1
η +

(
aNχ

N
t

) 1
η cNt (j)

η−1
η

] η
η−1

, (1)

ahol cTt (j) a T , cNt (j) az N szektrobeli fogyasztási jószág, η, aT = 1 − aN

nem negat́ıv paraméterek, χT
t és χN

t pedig nem negat́ıv értékű exogén sokkok.
Feltesszük továbbá, hogy

aTχ
T
t + aNχ

N
t = 1. (2)

A háztartás időbeli költségvetési korlátja a következő:

PT
t c

T
t (j) + PN

t cNt (j) + PB
t (j)Bt(j) = ωB

t (j)Bt−1(j) +
Wt(j)
τw
t

lt(j) + Tt,

ahol PT
t és PN

t a T és N szektor árindexei, Bt(j) a t. periódus elején vásárolt no-
minális portfóliója a háztartásnak, PB

t (j) ennek az ára, ωB
t (j) pedig a portfolió

sztochasztikus kifizetése. A Wt(j) a j háztartásnak járó nominális bér, τw
t pedig

6Smets és Wouters (2003) tanulmányát követjük azzal, hogy a fogyasztói szokásokat a
múltbeli aggregált fogyasztás és nem a múltbeli individuális fogyasztás seǵıtségével definiáljuk.
Ez a feltevés technikailag könnyebben kezelhetővé teszi a modellt.
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egy munkapiaci adó/transzfer változó. A Tt pedig a kormányzat által kivetett
általány adókat/transzfereket jelöli. Feltesszük, hogy az egyes háztartások által
ḱınált munkat́ıpusok egymásnak nem tökéletes helyetteśıtői, ezért háztartáson-
ként eltérhet a munkabér egymástól, és a munkaḱınálat sem feltétlenül ugyanak-
kora nagyságú minden háztartásban. Ugyanakkor feltételezzük, hogy az akt́ıva
piacok teljesek és képesek lefedezni az eltérő munkaḱınálatból és munkabérből
adódó kockázatot, illetve minden egyéb háztartásspecifikus sokkból adódó koc-
kázatot.7 Ebből adódóan minden háztartásnak egységes a jövedelme, ezért a
fogyasztás is egységes, azaz ct(j) = ct, és ugyanazt a portfóliót vásárolják, azaz
Bt(j) = Bt, minden t esetén.

Közismert tény, hogy a (1) aggregátor függvény elsőfokú homogenitása mi-
att a háztartások fogyasztási problémája megoldható két lépcsőben: Először a
háztartások maximalizálják ct szerint a

∞∑
t=0

βtE0 [U (Ht, lt(j))]

célfüggvényt a következő módośıtott költségvetési korlát mellett:

Ptct + PB
t Bt = ωB

t Bt−1 +
Wt(j)
τw
t

lt(j) + Tt, (3)

ahol Pt fogyasztói árindexet a következő kifejezés definiálja:

Pt =
[
aTχ

T
t

(
PT

t

)1−η
+ aNχ

N
t

(
PN

t

)1−η
] 1

1−η

. (4)

A második lépcsőben ct ismeretében cTt és cNt meghatározható a

cTt = aTχ
T
t

(
Pt

PT
t

)η

ct, cNt = aNχ
N
t

(
Pt

PN
t

)η

ct (5)

függvények seǵıtségével.
Teljes akt́ıva piacok mellett ct időbeli allokációját a következő feltétel határozza

meg minden világállapotban:

β
Λt+1Pt

ΛtPt+1
= Dt,t+1, (6)

ahol Λt a fogyasztás határhaszna, azaz

Λt = (ct − hct−1)−σ,

és Dt,t+1 a sztochasztikus diszkontfaktor, amire igaz, hogy

PB
t = Et

[
Dt,t+1ω

B
t+1

]
.

Mivel feltételezzük, hogy az akt́ıva piacok nemzetközileg is teljesek ezért a
(6) egyenlet külföldi megfelelője is igaz, azaz

β
Λ∗t+1etP

F∗
t

Λ∗t et+1PF∗
t+1

= Dt,t+1, (7)

7Feltevésünk szerint a modellben a költségvetés kiegyensúlyozott. A τw
t -vel reprezentált

munkapiaci adó/transzferpolitikát kompenzálják a Tt általány adók/transzferek, amelyek jel-
legük miatt nem torźıtják az allokációkat.
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ahol Λ∗t a külföldi háztartások fogyasztásának a határhaszna, PF∗
t a külföldi

fogyasztói árindex külföldi valutában mérve, et pedig a nominális árfolyam.
Feltesszük, hogy PF∗

t konstans. A (6) és (7) egyenleteket kombinálva, majd
rekurźıv behelyetteśıtéseket alkalmazva a következő formulához jutunk:

ΛtetP
F∗
t

Λ∗tPt
= ι, (8)

ahol ι egy a kezdeti értékektől függő konstans.
A munkapiac a monopolisztikus verseny fogalmával jellemezhető: Amint azt

emĺıtettük az egyes háztartások által ḱınált munkák egymásnak nem tökéletes
helyetteśıtői, ebből adódóan az egyes munkabérek is eltérhetnek, amiket felté-
telezésünk szerint az egyedi háztartások határoznak meg. Az egyes vállalatok
az egyedi munkákból aggregált összetett munkát használják inputként, amit a
következő kifejezés definiál:

lt =
(∫ 1

0

lt(j)
θw−1

θw dj

) θw
θw−1

,

ahol θw > 1. Ebből adódik, hogy ha a j háztartás Wt(j) nagyságú munkabér
mellett ḱınálja a munkáját, akkor iránta a kereslet a következő lesz:

lt(j) =
(

Wt

Wt(j)

)θw

lt, (9)

ahol Wt aggregált bérindexet a következőképpen definiáljuk:

Wt =
(∫ 1

0

Wt(j)1−θw dj

) 1
1−θw

. (10)

Feltesszük, hogy a bérképzés ragadós, mint Erceg és szerzőtársai (2000) mo-
delljében: Calvo (1983) tanulmányához hasonlóan, hogy az egyes háztartások
egy adott időperiódusban 1 − γw valósźınűséggel változtatják meg a béreiket
racionálisan optimalizálva, előretekintő módon. Mindazon háztartások, akik az
adott időperiódusban nem ilyen módon cselekednek Christiano és szerzőtársai
(2001) illetve Smets és Wouters (2003) tanulmányaihoz hasonlóan egy hüvelyk-
ujj szabályt követnek és a béreket a múltbeli inflációtól függően változtatják,
azaz

Wt(j) = Wt−1(j)
(
Pt−1

Pt−2

)ϑw

,

ahol ϑw ∈ [0, 1] az implicit indexálás mértéke. Ennek a következménye, hogy

Wt(j) = WT (j)
(
Pt−1

PT−1

)ϑw

. (11)

Ha a j háztartás a T. időperiódusban recionálisan változat bért, akkor figye-
lembe veszi, hogy a választott WT (j) nominális bér γt−T

w valósźınűséggel marad
érvényben a t. időperiódusban. Tehát az optimum meghatározásához WT (j)
szerint maximalizálja a

∞∑
t=T

(βγw)t−T ET [U (Ht, lt(j))]
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kifejezést a (3), (9) és (11) korlátok mellett.
A Függelék A.2. szakaszában megmutatjuk, hogy ilyen feltételek mellett a

béralakulást a következő loglinearizált egyenlet határozza meg:

πw
t − ϑwπt−1 = βEt

[
πw

t+1 − ϑwπt

]
+ ξw [m̃rst − w̃t + τ̃w

t ] , (12)

ahol hullámmal az eredeti változóknak a stabil állapottól való logaritmikus
eltérését jelöljük, továbbá

ξw =
(1− γw)(1− βγw)
γw(1 + ϕθw)

,

w̃t = W̃t − P̃t a reálbér, πw
t = W̃t − W̃t−1 a bérinfláció, πt = P̃t − P̃t−1, a CPI

infláció, mrst pedig az átlagos helyetteśıtési határráta. Az egyes háztartások
helyetteśıtési határrátája akkor egyezne meg az átlagossal, ha lt(j) megegyezne
lt-vel, tehát

mrst =
v′(lt)
Λt

= lϕt (ct − hct−1)
σ
. (13)

Minél ragadósabbak a bérek annál nagyobb γw, a rugalmas pedig béreket
γw = 0 reprezentálja. Ilyenkor a (12) egyenlet a

wt = µw
t mrst (14)

kifejezéssel lesz ekvivalens, ahol,

µw
t = τw

t

θw

θw − 1
.

Ha nincs állami beavatkozás, azaz, ha τw
t = 1, akkor µw

t mindig pozit́ıv és
nagyobb egynél, hiszen defińıció szerint θw > 1.

3.2. Termelés

A modell A verziójában két termelési szektort, T -t és N -t kölönbözetünk meg.
Az N szektor csak belföldi felhasználásra termel, a T szektor árui részben ex-
portálják, részben belföldön értékeśıtik, és az exportált valamint a belföldön
értékeśıtett jószágok azonos valutában mért árai megegyeznek egymással. Ezzel
a szemben a modell B és C verzójában biztośıtani akarjuk, hogy az emĺıtett
árak eltérhessenek egymástól. Ezért feltesszük, hogy a statisztikailag tradable
termékeknek tekinthető jószágoknak két csoportja van: Az egyik termékcsoport
jószágait belföldre termelik, ezeket álĺıtják elő a T szektorban. De létezik egy
külön exportszektor is, amely a T szektor áruitól némileg eltérő termékeket
gyárt, és ezeket küföldön értékeśıtik. Az előbbiekből adódóan a T szektor és az
exportszektor ugyanazon valutában mért árai eltérhetnek egymástól.8

A modellben a termelésnek két fázisa van: minden szektorban az első lépés-
ben tőkéből, import jószágokból és munkából inhomogén közbülső termékeket

8Ez utóbbi garantálásához természetesen nem feltétlenül szükséges két külön szektor fel-
tevése. A mi megoldásunk hasonló Burnstein és szerzőtársai (2002) megközeĺıtéséhez, akik
feltették, hogy a valóban exportálásra kerülő és a csak belfödli felhasználásra kerülő tradable
jószágok eltérnek egymástól. Ugyannakor ők – szemben velünk – a két jószágcsoport között
minőségi különbséget tételeztek fel. Viszont megengedték, hogy az exportjószágok – ame-
lyek jobb minőségűek, mint a csak belföldre szánt tradable jószágok – egy részét belföldön
használják fel.
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álĺıtanak elő, a második lépésben az inhomogén közbülső termékek felhasználá-
sával homogén végterméket gyártanak.

Jelölje ys
t az egyes szektorok termelését a végtermékből, s = T, xN,, ahol

x index a B és a C verzióban az exportszektorra utal. Minden szektorban
a végtermékeket kompetit́ıv, árelfogadó piacon konstans skálahozadékú tech-
nológiával olyan ys

t (i), i ∈ [0, 1], jószágokból álĺıtják elő, amelyek egymásnak
nem tökéletes helyetteśıtői. A technológiákat a következő CES termelési függvény
reprezentálja:

ys
t =

(∫ 1

0

ys
t (i)

θ−1
θ di

) θ
θ−1

,

ahol θ > 1. Ennek következménye, hogy a végtermékek árát a

P s
t =

(∫ 1

0

P s
t (i)1−θ di

) 1
1−θ

, (15)

kifejezés határozza meg, amennyiben a közbülső termékek árait P s
t (i) jelöli. Az

ys
t (i) közbülső jószág iránti keresletet pedig az

ys
t (i) =

(
P s

t

P s
t (i)

)θ

ys
t (16)

összefüggés határozza meg.
Az ys

t (i) termékeket monopolisztikusan versenyző piacon termelik. Minden
egyes ys

t (i) terméket egy önálló vállalat álĺıt elő, az egyes vállalatok technológiája
egymással megegyezik. A vállalatok a következő technológiát használják:

ys
t (i) = As

tk
s
t (i)

αzs
t (i)

1−α, (17)

ahol 0 < α < 1, As
t az iparági termelékenységi sokk, zs

t (i) pedig az s iparág
i vállalatának a felhasználását mutatja zs

t összetett jószágból. A zs
t összetett

jószágot a következőképpen definiáljuk:

zs
t (i) =

[
n

1
ρs
s lst (i)

ρs−1
ρs + (1− ns)

1
ρs ms

t (i)
ρs−1

ρs

] ρs
ρs−1

,

ahol lst (i) a s iparág i vállalatának a felhasználása az előzőekben definiált lt
aggregált munkából, ms

t (i) a felhasználása az mt importjószágból, ρs, ns pedig
adott nem negat́ıv paraméterek. A zs

t árát a

W z,s
t =

[
nsW

1−ρs

t + (1− ns) (etP
m∗
t )1−ρs

] 1
1−ρs

, (18)

formula határozza meg, ahol Pm∗
t az import külföldi valutában mért ára.

A közbülső termékeket gyártó vállalatok árképzése ragadós. Calvo (1983)
modelljéhez hasonlóan az egyes vállalatok egy adott időperiódusban 1 − γs

valósźınűséggel változtatják meg az áraikat racionálisan optimalizálva, előrete-
kintő módon. A modellben ez az árazási viselkedés a forrása a vállalatspecifikus
sokkoknak: adott időperiódusban az s szektorbeli vállalatoknak mindig csak
1 − γs része áraz optimálisan, hogy aktuálisan éppen melyik vállalat az, azt
egy valósźınűségi változó határozza meg. Azok a vállalatok, amelyek az adott
periódusban nem optimalizálnak Christiano és szerzőtársai (2001) illetve Smets
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és Wouters (2002) tanulmányaihoz hasonlóan egy hüvelykujj szabályt követve
az áraikat a múltbeli iparági infláció alapján változtatják.

A közbülső termékeket gyártó vállalatok a termeléshez szükséges fizikai tőkét
nem bérlik, hanem maguk álĺıtják elő a T és N szektor végtermékeiből. A fizikai
tőkejószágok és az előálĺıtásukhoz szükséges beruházási jószágok nem tökéletes
helyetteśıtői egymásnak, tehát a beruházásoknak igazodási költségei vannak.
Mivel a vállalatok a fizikai tőkét nem bérlik, ezért egy adott időperiódusban a
rendelkezésükre álló tőke nagysága adottság, amit a múltbeli beruházási dön-
téseik határoznak meg. Szemben azzal az esettel, amikor van tőkebérleti piac,
ahol mindig az éppen szükséges mennyiségű tőkéhez férhetnek hozzá.

Ha a vállalatok várakozásai racionálisak és nincsenek vállalatspecifikus sok-
kok, akkor a tőkebérleti piac hiánya nem okoz problémát. Ugyanis a beruházási
döntéskor figyelembe veszik az egy periódussal későbbi tőkeigényeket, ı́gy válla-
lati szinten éppen úgy nem fordul elő szűkösség a tőkéből, mintha azt a termelés
időpontjában szabadon lehetne bérelni.

Viszont ebben a modellben léteznek vállalatspecifikus sokkok: ugyanis az,
hogy melyik vállalat mikor áraz racionálisan az a véletlentől függ. Ennek követ-
kezményeként a vállalatok egymáshoz képesti relat́ıv árai, és ı́gy a termékeik
iránti kereslet nagysága is egzogén sokkoktól függ. Viszont mivel a fizikai tőkéjük
nagysága predeterminált, ezért a fizikai tőke mennyiségét nem tudják az output
igényekhez igaźıtani. Ennek következményeként az árazási viselkedésük szem-
pontjából releváns határköltség olyan lesz, mintha egy csökkenő hozadékú tech-
nológiából származna. Annak ellenére, hogy a vállalatok technológiája konstans
skálahozadékú.

Formálisan: Mivel az adott időperiódusban felhasznált tőke költsége prede-
terminált ezért a vállalat változóköltsége: W z,s

t zs
t (i). Tehát a határköltsége:

MCs
t (i) = W z,s

t

∂zs
t (i)

∂ys
t (i)

.

A zs
t (i)-t kifejezve a (17) technológiai korlátból, majd ezt ys

t (i) szerint diffe-
renciálva az

MCs
t (i) = W z,s

t

(
ys

t (i)
ks

t (i)

)α̂

(As
t )
−ᾱ

határköltség formulát kapjuk, ahol ᾱ = 1/(1− α) és α̂ = α/(1− α).
A fenti határköltség nagysága annál távolabb áll a konstans skálahozadé-

kú technológiához tartozó határköltség nagyságától, minél távolabb áll a tő-
ke mennyisége az optimálistól. Ezt természetesen befolyásolja a beruházások
igazodási költségeinek a nagysága is. Ha ezek végtelen nagyok, akkor a tőke-
mennyiség rögźıtett és a technológia csökkenő hozadékúvá válik. Ha kicsik akkor
a mindenkori határköltség elég jól fogja közeĺıteni a konstans skálahozadékok
mellettit. Ha pedig az árképzés rugalmas, akkor eltünnek a vállalatspecifikus
sokkok a modellből. Ahogy az már emĺıtettük, ilyenkor a vállalatspecifikus
beruházások feltevése mellett is olyan lesz a vállalati viselkedés, mintha létezne
tőkebérleti piac. Mindezeket az összefüggéseket formálisan is megmutatjuk a
Függelék A.2. szakaszában.

A vállalatok optimumfeladata két részre bontható: egy költségminimalizálási
feladatra, majd egy a költségminimalizálás eredményeit felhasználó profitmaxi-
malizálásra.
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A költségminimalizálás során a vállalat adottnak veszi az yt(i), Pt, W
z,s
t és

DT,t változók pályáját, és a zs
t (i), I

s
t (i), ks

t+1(i) változók szerint minimalizálja
a

∞∑
t=T

Et [DT,t (W z,s
t zs

t (i) + PtI
s
t (i))] ,

a célfüggvényt a (17) technológiai és a

ks
t+1(i) = (1− δ)ks

t (i) + Φs

(
Is
t (i)
ks

t (i)

)
ks

t (i) (19)

beruházási korlát mellett. ks
t (i) a t. periódusban rendelkezésre álló (a megelő-

ző periódusban előálĺıtott) fizikai tőke mennyiségét jelöli, Is
t (i) pedig a t-beli

beruházás nagyságát. A Φs függvény reprezentálja a beruházások igazodási
költségét, δ pedig az amortizációs ráta. Feltesszük, hogy Φ′s > 0, Φ′′s < 0.
Továbbá, hogy a modell stacioner állapotában az igazodási költségek eltünnek,
azaz Φs(Is/ks) = Is/ks és Φ′s(I

s/ks) = 1, ahol az időindex nélküli változók a
stacioner állapotbeli értékeket jelölik.

A minimumfeladathoz tartozó elsőrendű feltételek a következőek:

DT,tPt

νs
t (i)

= Φ′s

(
Is
t (i)
ks

t (i)

)
, (20)

ahol νs
t (i) beruházási korláthoz tartozó Lagrange-szorzó azaz a beruházás ár-

nyékára9 és

νs
t (i) = ET

[
νs

t+1(i)
{

(1− δ) + φs

(
Is
t (i)
ks

t (i)

)}
+DT,t+1Pt+1r

s
t+1(i)

]
, (21)

ahol φs (g) = Φs (g)− gΦ′s (g) és

rs
t+1(i) =

α

1− α
wz,s

t+1

zs
t+1(i)
ks

t+1(i)
. (22)

Azokban a modellekben ahol létezik tőkebérleti piac a (21) egyenletben az
rs
t+1(i) helyén a tőke bérleti költsége szerepel. Ha nincsenek igazodási költségek,

akkor a (21) feltétel a

Pt = Et

[
Dt,t+1Pt+1

(
(1− δ) + rs

t+1(i)
)]

összefüggésre egyszerűsödik. Ennek az a következménye, hogy rs
t (i) = rs

t = rt.
Determinisztikus esetben ez a jól ismert 1/β = rt + 1 − δ arbitrázs feltételhez
vezet.

A költségminimalizálási feladat megoldása eredményeként a (17), (19), (20)
(21) és (22) egyenletek determinálják a zs

t (i), k
s
t (i), I

s
t (i), rs

t (i), ν
s
t (i) változók

pályáját. A zs
t (i) ismeretében pedig meghatározható az adott vállalat munka-

és importkereslete, melyeket az

lst (i) = ns

(
W z,s

t

Wt

)ρs

zs
t (i), (23)

ms
t (i) = (1− ns)

(
W z,s

t

etPm∗
t

)ρs

zs
t (i) (24)

9A νs
t (i)/Pt kifejezés a Tobin-féle q megfelelője a modellben.
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függvények determinálnak.
Az eddigiekben meghatároztuk, hogy optimális viselkedés esetén miként függ

a zs
t (i), k

s
t (i), l

s
t (i), m

s
t (i) változók pályája az ys

t (i), P
s
t (i) változóktól. Most

meghatározzuk ezen két utóbbi változó optimális pályáját.
Mindazon vállalatok, amelyek az s = T, N szektorokban egy adott időperi-

ódusban az egyszerű indexálási szabály szerint állaṕıtják meg az áraikat a

P s
t (i) = P s

T (i)
(
P s

t−1

P s
T−1

)ϑs

,

szabályt követik, hasonlóan ahhoz, mint amit a bérmegállaṕıtás esetén fel-
tettünk. A racionálisan árazók figyelembe veszik, hogy az általuk választott
P s

t (i) ár γt−T
s valósźınűséggel marad érvényben a t. periódusban. Tehát P s

T (i)
és ys

t (i) szerint maximlizálják a

∞∑
t=T

ET

[
γt−T

s DT,t

{
P s

T (i)
τ s
t

(
P s

t−1

P s
T−1

)ϑs

−MCs
t (i)

}]

várható profit fügvényt a (16) korlát mellett, ahol τ s
t a vállalatok haszonkulcsát

befolyásoló adó/transzfer változó.10

A Függelék A.2. szakaszában Woodford (2003, 5. fejezet) eljárását követve
megmutatjuk, hogy a feladat megoldása a következő loglinearizált összefüggéshez
vezet:

π̄s
t = ψ1

sEt

[
π̄s

t+1

]
− ψ2

sEt

[
π̄s

t+2

]
+ ξ0s (m̃cst + τ̃ s

t )− ξ1sEt

[
m̃c

s
t+1 + τ̃ s

t+1

]
, (25)

ahol π̄s
t = πs

t − ϑsπ
s
t−1 a szektorális inflációs ráta kvázi-differenciája és πs

t =
P̃ s

t − P̃ s
t−1 a szektorális inflációs ráta. Továbbá m̃c

s
t a szektor átlagos reálha-

tárköltsége. A ψ1
s , ψ2

s , ξ0s , ξ1s együtthatókat definiáló kifejezések a Függelék
emĺıtett részében találhatóak.

Egy vállalat határköltsége akkor egyezik meg az MCs
t -vel jelölt átlagos

iparági határköltséggel, ha a termelésének a nagysága megegyezik az aggregált
iparági outputtal, azaz

MCs
t = W z,s

t

(
ys

t

ks
t

)α̂

(As
t )
−ᾱ. (26)

Ha ezt osztjuk az iparági árral, akkor jutunk az átlagos iparági reálhatárkölt-
séghez:

mcst =
MCs

t

P s
t

. (27)

Ha γs = 0, akkor az árak flexibilisek és a feladat megoldása a következő
egyenletre egyszerűsödik: P s

t (i) = µs
tMCs

t (i), ahol µs
t a monoplisztikus ver-

senyből adódó haszonkulcs (markup). Megmutatható, hogy egyensúlyban egy
adott szektoron belül minden vállalat ugyanazt az árat választja, azaz

P s
t = µs

tMCs
t . (28)

10Mivel feltevésünk szerint a modellben a költségvetés kiegyensúlyozott, ezért a τs
t -vel repre-

zentált adókat/transzfereket is kompenzálja a (3) költségvetési korlátban szereplő Tt általány
adó/transzfer.
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A haszonkulcsot pedig a

µs
t = τ s

t

θ

θ − 1
kifejezés definiálja. Ha nincs állami bevatkozás, azaz ha τ s

t = 1, akkor a haszon-
kulcs nagyobb, mint 1, hiszen defińıció szerint θ > 1.

A modell B verziójában az exportszektorban a külföldi valutában mért árak,
vagyis a P x∗

t (i) változók a ragadósak. Tehát a szektor vállalatainak a feladata:

max
P x∗

T (i),yx
t (i)

∞∑
t=T

ET

[
γt−T

x DT,t

{
etP

x∗
T (i)
τx
t

(
P x∗

t−1

P x∗
T−1

)ϑx

−MCx
t (i)

}]

a (16) korlát mellett. Hasonló módon, mint az előbb megmutatható, hogy a
feladat megoldása a

π̄x∗
t = ψ1

xEt

[
π̄x∗

t+1

]
− ψ2

xEt

[
π̄x∗

t+2

]
+ ξ0xm̃c

x
t − ξ1xEt

[
m̃c

x
t+1

]
, (29)

loglinearizált egyenlethez vezet, ahol π̄x∗
t = πx∗

t − ϑxπ
x∗
t−1 és πx∗

t = P̃ x∗
t − P̃ x∗

t−1,
az átlagos reálhatárköltség pedig

mcxt =
MCx

t

etP x∗
t

. (30)

Mivel feltesszük, hogy τx
t konstans ezért a loglinearizált egyenletben nem szere-

pel az adó/transzfer változó.
A C verzióban a P x

t (i) belföldi valutában mért árak a ragadósak. Tehát a
vállalatok feladata:

max
P x

T (i),yx
t (i)

∞∑
t=T

ET

[
γt−T

s DT,t

{
P x

T (i)
τx
t

(
P x

t−1

P x
T−1

)ϑx

−MCx
t (i)

}]
,

a (16) korlát mellett. Ebből adódik, hogy a szektor aggregált árainak a visel-
kedését a

π̄x
t = ψ1

xEt

[
π̄x

t+1

]
− ψ2

xEt

[
π̄x

t+2

]
+ ξ0xm̃c

x
t − ξ1xEt

[
m̃c

x
t+1

]
, (31)

loglinearizált egyenlet ı́rja le, ahol π̄x
t = πx

t −ϑxπ
x
t−1 és πx

t = P̃ x
t −P̃ x

t−1. Továbbá

mcxt =
MCx

t

P x
t

. (32)

A vállalatok a T és az N szektor termékeiből aggregálják a beruházási ja-
vaikat. Az aggregáló függvény azonos a háztartások esetében tárgyalttal:

Is
t (i) =

[(
aTχ

T
t

) 1
η ITs

t (i)
η−1

η +
(
aNχ

N
t

) 1
η INs

t (i)
η−1

η

] η
η−1

, (33)

ahol ITs
t és INs

t az s szektor i vállalatának beruházási felhasználása a T illetve
az N szektor termékeiből. Az aggregáló függvény formájából adódik, hogy a
keresletet ezek iránt a termékek iránt az

ITs
t (i) = aTχ

T
t

(
Pt

PT
t

)η

Is
t (i), INs

t (i) = aNχ
N
t

(
Pt

PN
t

)η

Is
t (i) (34)

kifejezések határozzák meg.
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3.3. Exportkereslet

Az export iránti keresletet nem modellezzük explicit módon. Ad hoc módon
feltesszük, hogy az

xt =
(
PFT∗

t

P x∗
t

)η∗

x∗t (35)

összefüggés határozza meg, ahol xt az export iránti kereslet, P x∗
t az export-

termékek árindexe külföldi valutában mérve, PFT∗ a versenytárs külföldi jószágok
árindexe (amiről a modellben feltesszük, hogy konstans), x∗t az export iránti
kereslet nagyságát mérő egzogén valósźınűségi változó, η∗ > 0 pedig egzogén
paraméter.

A modell A verziójában az exportált jószágok a T szektor termékei, és
P x∗

t = PT /et. A B és C verzióban az exportszektor és a T szektor különböző,
ı́gy a termékeik árai is eltérhetnek ugyanazon valutában mérve, vagyis lehetséges,
hogy P x∗

t 6= PT /et.

3.4. Egyensúlyi feltételek és reálárfolyam mutatók

A modell A verziójában a T szektor egyensúlyát a

yT
t = cTt +

∑
s=T,N

ITs
t + xt (36)

feltétel határozza meg, mı́g a B és C verzióban

yT
t = cTt +

∑
s=T,x,N

ITs
t , yx

t = xt (37)

feltétel, ahol ITs
t =

∫ 1

0
ITs

t (i) di. Az N szektor egyensúlyát pedig a következő
feltétel biztośıtja:

yN
t = cNt +

∑
s

INs
t , (38)

ahol INs
t =

∫ 1

0
INs
t (i) di.

A tanulmányban a következő reálárfolyam mutatókat fogjuk vizsgálni:

qt =
etP

F∗
t

Pt
, qT

t =
etP

FT∗
t

PT
t

, , PR
t =

PN
t

PT
t

, (39)

ahol qt a CPI alapú reálárfolyam, qT
t a külső reálárfolyam. Mivel feltesszük,

hogy a külföldi N/T relat́ıv ár konstans, ezért PR
t , azaz a belföldi N/T relat́ıv

ár mozgása egyértelműen meghatározza a belső reálárfolyam fluktuációját.

3.5. A loglinearizált modell

A tanulmányban a 3.1. – 3.4. szakaszokban bemutatott modell stacioner állapot
körüli loglinearizált közeĺıtésének a viselkedését fogjuk vizsgálni. Ebben a sz-
akaszban ezt a loglinearizált változatot mutatjuk be. Hullámmal az eredeti
változóknak a stabil állapottól való logaritmikus eltérését jelöljük, az időindex
nélküli változók pedig a stacioner állapotbeli értékekre utalnak.
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A (4) árindex egyenlet loglinearizálása a

P̃t = aT P̃
T
t + aN P̃

N
t (40)

kifejezéshez vezet, mivel feltevésünk szerint P = PT = PN , valamint fel-
használtuk, hogy

aT χ̃
T
t + aN χ̃

N
t = 0,

ami a (2) egyenlet loglinearizálásából adódik.
A következő egyenletekhez felhasználtuk a (39) egyenletek loglinearizált vál-

tozatait, és azt a feltevést, hogy PF∗
t , PFT∗

t , PFR
t külföldi árindexek konstansok:

πT
t = dẽt −

(
q̃T
t − q̃T

t−1

)
, (41)

πN
t = πT

t + P̃R
t − P̃R

t−1, (42)

πx∗
t = P̃ x∗

t − P̃ x∗
t−1, (43)

πx
t = dẽt + P̃ x∗

t − P̃ x∗
t−1, (44)

q̃t = q̃T
t − aN P̃

R
t , (45)

ahol dẽt = ẽt − ẽt−1 a nominális árfolyam leértékelődésének az üteme.
Ha loglinearizáljuk a (18) egyenlet, akkor az összetett input jószágok reálárait,

azaz wz,s
t = W z,s

t /Pt-t meghatározó

w̃z,T
t = nT w̃t + (1− nT )

(
P̃m∗

t + q̃t

)
, (46)

w̃z,N
t = nN w̃t + (1− nN )

(
P̃m∗

t + q̃t

)
, (47)

kifejezéskhez jutunk, ahol felhasználtuk, hogy feltevésünk szerint W = ePm∗.
Továbbá feltesszük, hogy nx = nT ı́gy az exportszektor esetére nincs szükségünk
külön egyenletre.

A (2), (5), (34) és (39) egyenletek loglinearizálásával, és a (40) egyenlet
felhasználásával a

c̃Tt = ηaN P̃
R
t − aT

aN
χ̃N

t + c̃t,

ĨTs
t (i) = ηaN P̃

R
t − aT

aN
χ̃N

t + Ĩs
t (i)

kifejezéseket kapjuk. Definiáljuk Is
t =

∫ 1

0
Is
t (i) di változót. Ekkor

ĨTs
t = ηaN P̃

R
t − aT

aN
χ̃N

t + Ĩs
t .

Ugyanis ha a z változót a z =
∫ 1

0
z(i) di kifejezés definiálja, akkor a loglineáris

közeĺıtés esetén z̃ =
∫ 1

0
z̃(i) di+o2, ahol o2 azokat a másodrendű és annál kisebb

hibákat jelenti, amelyeket a loglinearizálás során elhanyagolhatunk. Mindezek
alapján a (36) egyensúlyi feltétel loglinearizált változata a következő formát ölti:

ỹT
t = x̂x̃t + ĉc̃t + Î Ĩt + (ĉ+ x̂)

(
ηaN P̃

R
T − aT

aN
χ̃N

t

)
, (48)
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ahol It =
∑

s I
s
t , és az x̂, ĉ és Î együtthatók konkrét értékei a Függelék A.1.

szakaszában találhatóak. Hasonlóképpen a (37) egyensúlyi feltétel az

ỹT
t = c̄c̃t + Ī Ĩt + ηaN P̃

R
T − aT

aN
χ̃N

t , (49)

alakot ölti loglinearizálva, ahol c̄ = c/(c + I) és Ī = I/(c + I). Illetve a (38)
feltétel loglinearizált változata a

ỹN
t = c̄c̃t + Ī Ĩt − ηaT P̃

R
T + χ̃N

t (50)

kifejezést ölti.
A (8) és a (39) egyenletek loglinearizálása adja a következő, az aggregált

fogyasztást meghatározó egyenletet:

c̃t = hc̃t−1 +
1− h

σ
q̃t + c̃∗t , (51)

ahol c̃∗t = −(1− h)Λ̃∗t/σ.
A modell A verziójában igaz, hogy P̃T

t −ẽt = P̃ x∗
t , ezért a (35) exportkeresleti

egyenlet loglinearizált változat a

x̃t = η∗q̃T
t + x̃∗t (52)

formula, ahol felhasználtuk a (39) reálárfolyam definiciókat. Az exportkeresleti
egyenlet a modell B és C verziójában a következő:

x̃t = −η∗P̃ x∗
t + x̃∗t . (53)

Definiáljuk a ks
t =

∫ 1

0
ks

t (i) di változót, ami az s szektorbeli aggregált fizikai
tőkét reprezentálja. Felhasználva a Φs függvény stacioner állapotbeli tulajd-
onságait a (19) beruházási egyenlet loglinerizálva, majd aggregálva a

k̃s
t+1 = (1− δ)k̃s

t + δĨs
t

formát ölti. Ennek következményeként az aggregált beruházási egyenletet a
következő összefüggés határozza meg:

δĨt =
∑

s

Īs
[
k̃s

t+1 − (1− δ)k̃s
t

]
, (54)

ahol Īs = Is/I és az A verzió esetén s = T,N , a B és a C verzió esetén s =
T, x,N . Az együtthatók konkrét értékei a Függelék A.1. részében találhatóak.

Kombináljuk a loglinearizált (17), (23) és (39) egyenleteket, valamint a (46)
és (47) egyenleteket, majd aggregáljuk ezeket. Ekkor a következő loglinearizált
munkakeresleti egyenlethez jutunk:

l̃t =
∑

s=H,x,N

l̄s
[
(1− ns)ρs

(
P̃m∗

t + q̃t − w̃t

)
+ ᾱ

(
ỹs

t − Ãs
t

)
− α̂k̃s

t

]
, (55)

ahol most is az A verzió esetén s = T,N , a B és C verzió esetén pedig
s = T, x,N , és l̄s = ls/l. Az együtthatók konkrét értékei a Függelék A.1.
szakaszában találhatóak. A B és C verzióban feltesszük, hogy a T szektor és az
exportszektor technológiája azonos, tehát ρT = ρx és ÃT

t = Ãx
t .
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Loglinearizálva és kombinálva a (6), (20) és (21) egyenleteket a

Et

[
Λ̃t+1

]
− Λ̃t + εφ

s

(
k̃s

t+1(i)− k̃s
t (i)

)
=

Et

[
[1− β(1− δ)]r̃s

t+1 + βεφ
s

(
k̃s

t+2(i)− k̃s
t+1(i)

)]
,

összefüggéshez jutunk, ahol εφ
s = −Φ′′s (δ)δ. Ezután loglinearizáljuk és kom-

bináljuk a (17) és (22) egyenleteket, ekkor az

r̃s
t (i) = w̃z,s

t + ᾱ
(
ỹs

t (i)− Ãs
t − k̃s

t (i)
)

formula adódik. Egymásba helyetteśıtve a fenti két egyenletet és aggregálva
őket, valamint felhasználva a Λt defińıcióját a következő a fizikai tőke alakulását
léıró összefüggést kapjuk a T szektorra:

σh

1− h
c̃t−1 −

σ(1 + h)
1− h

c̃t +
σ

1− h
Et [c̃t+1] + εφ

T

(
k̃T

t+1 − k̃T
t

)
= ∆Et

[
w̃z,T

t+1 + ᾱ
(
ỹT

t+1 − ÃT
t+1 − k̃T

t+1

)]
+ βεφ

T Et

[
k̃T

t+2 − k̃T
t+1

]
, (56)

ahol ∆ = [1− β(1− δ)]. Ugyanez az N szektor esetében:

σh

1− h
c̃t−1 −

σ(1 + h)
1− h

c̃t +
σ

1− h
Et [c̃t+1] + εφ

N

(
k̃N

t+1 − k̃N
t

)
= ∆Et

[
w̃z,N

t+1 + ᾱ
(
ỹN

t+1 − ÃN
t+1 − k̃N

t+1

)]
+ βεφ

NEt

[
k̃N

t+2 − k̃N
t+1

]
. (57)

Végül az exportszektor esetében a fizikai tőke alakulását léıró egyenlet a követ-
kező:

σh

1− h
c̃t−1 −

σ(1 + h)
1− h

c̃t +
σ

1− h
Et [c̃t+1] + εφ

T

(
k̃x

t+1 − k̃x
t

)
= ∆Et

[
w̃z,T

t+1 + ᾱ
(
x̃t+1 − ÃT

t+1 − k̃x
t+1

)]
+ βεφ

T Et

[
k̃x

t+2 − k̃x
t+1

]
, (58)

ahol felhasználjuk a (37) egyenletpár második egyensúlyi feltételelét.
A T szektor inflációjának alakulását a (25) formula seǵıtségével fejezhetjük

ki:
π̄T

t = ψ1
T Et

[
π̄T

t+1

]
− ψ2

T Et

[
π̄T

t+2

]
+ ξ0T m̃c

T
t − ξ1T Et

[
m̃c

T
t+1

]
, (59)

ahol felhasználtuk azt a feltevést, hogy τT
t konstans, tehát τ̃T

t = 0. A loglinea-
rizált reálhatárköltséget a (26) és a (27) egyenletek felhasználásával kapjuk:

m̃c
T
t = α̂

(
ỹT

t − k̃T
t

)
− ᾱÃT

t + w̃z,T
t + aN P̃

R
t . (60)

Hasonló módon a

π̄N
t = ψ1

NEt

[
π̄N

t+1

]
− ψ2

NEt

[
π̄N

t+2

]
+ ξ0N

(
m̃c

N
t + τ̃N

t

)
− ξ1NEt

[
m̃c

N
t+1 + τ̃N

t+1

]
. (61)

kifejezés határozza meg az N szektor inflációját, és az

m̃c
N
t = α̂

(
ỹN

t − k̃N
t

)
− ᾱÃN

t + w̃z,N
t − aT P̃

R
t (62)

21



kifejezés a reálhatárköltséget.
Az exportszektor inflációját léıró összefüggést a B verzióban a (29) egyenlet

felhasználásával kapjuk:

π̄x∗
t = ψ1

T Et

[
π̄x∗

t+1

]
− ψ2

T Et

[
π̄x∗

t+2

]
+ ξ0T m̃c

x
t − ξ1T Et

[
m̃c

x
t+1

]
. (63)

Mı́g a C verzióban a (31) egyenlet seǵıtségével:

π̄x
t = ψ1

T Et

[
π̄x

t+1

]
− ψ2

T Et

[
π̄x

t+2

]
+ ξ0T m̃c

x
t − ξ1T Et

[
m̃c

x
t+1

]
. (64)

A fenti két egyenletben felhasználtuk azt a feltevést, hogy a T és x szektor tech-
nológiája és árragadóssági paraméterei azonosak, ezért ugyanazokat az együtt-
hatókat használhatjuk, mint az (59) egyenlet esetében. A reálhatárköltséget a
(26), (30) illetve a (32) seǵıtségével kapjuk:

m̃c
x
t = α̂

(
xt − k̃x

t

)
− ᾱÃT

t + nT (w̃t − q̃t) + (1− nT )P̃m∗
t − P̃ x∗

t . (65)

A bérinflációt a loglinearizált (13) egyenlet valamint a (12) és a (40) egyenlet
kombinálása adja:

πw
t − ϑw

(
aTπ

T
t−1 + aNπ

N
t−1

)
= βEt

[
πw

t+1 − ϑw

(
aTπ

T
t + aNπ

N
t

)]
+ξw

[
ϕl̃t +

σ

1− h
(c̃t − hc̃t−1)− w̃t + τ̃w

t

]
. (66)

Az árfolyampolitikát a

dẽt = ζ
(
aTπ

T
t + aNπ

N
t

)
+ Sde

t (67)

szabály határozza meg, ahol Sde
t a nominális árfolyam egzogén sokkja. Végül a

következő azonosságok zárják le a rendszert:

π̄T = πT
t − ϑTπ

T
t−1, (68)

π̄N = πN
t − ϑNπ

N
t−1, (69)

π̄x∗ = πx∗
t − ϑTπ

x∗
t−1, (70)

π̄x = πx
t − ϑTπ

x
t−1, (71)

πw
t = w̃t − w̃t−1 + atπ

T
t + aNπ

N
t , (72)

ahol ismét felhasználtuk, hogy a T és az x szektor árazási paraméterei meg-
egyeznek egymással.

A modell A verziója (amelyben nincs nemzetközi árdiszkrimináció) 22 egyen-
letet tartalmaz: a (41), (42), (45) – (48), (50) – (52), (54) – (57), (59) – (62), (66) –
(69) és (72) egyenletekből álló rendszert, ami a következő 22 endogén változó
pályáját determinálja: c̃t, x̃t, Ĩt, ỹT

t , ỹN
t , l̃t, k̃T

t , k̃N , m̃cTt , m̃cNt , w̃t, w̃
z,T
t , w̃z,N

t ,
q̃t, q̃T

t , P̃R
t , dẽt, πT

t , πN
t , πw

t , π̄T
t , π̄N

t .
A B verzióból (amelyben az árdiszkriminációt az LCP feltevéssel kombinál-

juk) az A-hoz képest hiányoznak a (48) és (52) egyenletek. Helyettük a (49)
és (53) egyenletek szerepelnek. Továbbá tartalmazza még a (43), (58), (63),
(65) és (70) egyenleteket. Ez a 27 egyenlet az A verzióban található változók
valamint a k̃x

t , m̃cxt , P̃ x∗
t , πx∗

t , π̄x∗
t változók pályáját determinálja.

Az C verzió (árdiszkrimináció PCP-vel) az A-hoz képest nem tartalmazza a
(48) és (52) egyenleteket, viszont szerepelnek benne a (49) és (53) egyenletek.
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Továbbá még a (44), (58), (64), (65) és (71) egyenletek. Az ı́gy kapott 27
egyenlet az A verzió változói mellett még meghatározza a k̃x

t , m̃cxt , P̃ x∗
t , πx

t , π̄x
t

változók trajektóriáit.
A modellben 9 egzogén változó van: Sde

t , c̃∗t , P̃
m∗
t , τ̃w

t , τ̃N
t , ÃT

t , ÃN
t , x̃∗t

és χ̃N
t . Ezek független valósźınűségi változók és mindegyikük egy elsőrendű

autoregressziv folyamatot követ.

3.6. A modell megoldása és parametrizálása

A loglinearizált modell megoldásához a meghatározatlan együtthatók (undeter-
mined coefficients) módszerének Uhlig (1999) tanulmányában léırt változatát
használtuk, a numerikus eredményeket az emĺıtetett szerző által késźıtett MAT-
LAB algoritmus seǵıtségével generáltuk.

A modell nem származtatott paramétereinek az alapváltozathoz tartozó ér-
tékei az 1. táblázatban találhatóak.

1. táblázat
Paraméterek értékei az alapváltozatban

Paraméter

Neve Értéke

A verzió B,C verzió

β 0,984 0,984
σ 1,607 1,607
h 0,541 0,541
ϕ 0,755 0,755
aT 0,500 0,500
η 1 1
η∗ 10 30
α 0,208 0,208
ρs 1 1
δ 0,025 0,025

εφ
s 3 3

θ 6 6
θw 3 3
γs 0,787 0,787
ϑs 0,365 0,365
γw 0,763 0,763
ϑw 0,656 0,656
ζ -2.5 -2.5

Megjegyzés: s = T, x, N

A β paraméter konkrét értéke King és Rebello (1999) tanulmányából szárma-
zik. Az α paraméter értékét úgy választottuk, hogy a tőke részesedése a GDP-
ből 1/3 legyen.11 A δ és θ paraméterek értékei az irodalomban széleskörűen
elfogadottak. Az εφ

s értékeket Woodford (2003, 5. fejezet) alapján választottuk.
A σ, h, ϕ, θw, γw, ϑw értékeit Smets és Wouters (2002a) tanulmányából vettük,
amiket az euró-zóna adatain becsültek. Mivel az emĺıtett tanulmányban az
árazási egyenletet konstans skálahozadékot feltételezve becsülték, ezért a γs és
ϑs paramétereket Gaĺı és szerzőtársai (2001) tanulmányának az európai ada-
tokon végzett becslései alapján választottuk. Ebben a tanulmányban a mi

11Az α ebben a modellben nem egyezik meg a tőke GDP-ből való részesedésével, mivel a
teljes belföldi output értékéből le kell vonni az import értékét, hogy a GDP-t megkapjuk.
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általunk használttól némileg eltérően értelmezik az inflációs tehetetlenséget, Gaĺı
és Gertler (2000) modelljét alapul véve feltétezik, hogy minden egyes vállalat
1 − γ valósźınűséggel változtat árakat, és a nagy számok törvénye alapján egy
adott időperiódusban a vállalatok 1− γ része tartozik az árat változtatók közé.
Az árváltoztatóknak mindig az 1 − ϑ része választ racionálisan optimalizálva,
előretekintő módon, a maradék ϑ rész pedig a múltbeli infláció alapján frisśıti
az árait. Ha β = 1, akkor az általunk, illetve a Gaĺı és Gertler által használt
Phillips-görbe megegyezik egymásssal γs = γ és ϑs = ϑ/γ paraméter megkötések
mellett. Bár esetünkben β 6= 1, de mint közeĺıtést felhasználtuk a fenti for-
mulákat és ez alapján választottuk meg γs-t és ϑs-t.

4. A nominális és a reálárfolyam kapcsolata

Ebben a szakaszban azt vizsgáljuk, hogy a különböző modell verziók milyen
paraméter értékek esetén kerülnek összhangba a modern nemzetközi makroöko-
nómiának a nominális és reálárfolyamra vonatkozó empririkus eredményeivel.

4.1. Az empirikus eredmények áttekintése

Ahogy azt a Bevezetésben emĺıtettük a nominális és a reálárfolyam közti szoros
kapcsolatot először Mussa (1986) dokumentálta. A legfontosabb evvel kapcsola-
tos összefüggések Monacelli (2004) alapján a következőek: 12 fejlett ország 1971
utáni adatait figyelembe véve a nominális és a reálleértékelődés feltétetel nélküli
korrelációja átlagosan 0,98. A nominális leértékelés és az infláció közötti kor-
reláció gyakorlatilag zérus. A reálleértékelődés szórása lebegő árfolyamok mel-
lett valamivel nagyobb, mint a nominális leértékelődésé, menedzselt árfolyamok
esetén pedig közel kétszerese.

Az előzőekben felsorolt empirikus eredmények telejesülésének szükséges fel-
tétele a vásárlóerő paritás (PPP) sérülése. Az, hogy ez nem csak egy átmeneti,
hanem egy hosszabb távú jelenség, azt a reálárfolyam mozgások időbeli ala-
kulását vizsgáló tanulmányok támaszják alá. Diebold és szerzőtársai (1991)
illetve Lothanian és Taylor (1996) tanulmányaikban hosszú éves frekvenciájú
adatsorokon vizsgálták különböző országok esetében a reálárfolyam alakulását.
Eredményeik szerint a reálárfolyamot érő sokkok átlagos felezési ideje 2,8 – 6 év
közé esik. Ezek erősen perzisztens sokkok: például, ha egy elsőrendű autoreg-
ressziv folyamatnak a felezési ideje 2,8 év, akkor a negyedéves autoregregressziv
paramétere és autokorrelációja 0,93. Chari, Kehoe és McGrattan (2002) – a
továbbiakban CKM – az Egyesült Államokra és tizenegy fejlett európai ország
1973:1-től 2000:1-ig terjedő negyedéves frekvenciájú idősorain ennél gyengébb,
0,84 nagyságú negyedéves autokorrelációt mértek. Megjegyezzük, hogy a kétféle
eredmény összehasonĺıthatóságát megneheźıti, hogy amı́g CKM HP-filterezett
adatokat használt, addig Diebold és szerzőtársai valamint Lothanian és Taylor
vizsgálatának éppen az volt a célja, hogy megmutassa, hogy ha kellően hosszú
idősorokat vizsgálnak, akkor a reálárfolyam idősorok stacionerek.12

12Rogoff (1996) PPP talánynak (PPP puzzle) nevezi azt, hogy a reálárfolyam sokkok per-
zisztenciája olyan nagy mértékű, amit már nehéz nominális rigiditásokkal megmagyarázni.
Engel és Morley (2001) dolgozott ki egy empirikus modellt, ami bizonyos mértékig seǵıtheti a
PPP talány megoldását.
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Bár a fentebb idézett empirikus eredmények mind a fejlett országokra vo-
natkoznak a PPP nem teljesülésére a vizsgálatunk elsődleges tárgyául szolgáló
európai poszt-kommunista országok esetében is lehet érveket felhozni. Mégha
ezek gyakran a rövid idősorok miatt inkább csak stilizált tényeken alapulnak.13

Hornok és szerzőtársai (2002) tettek ḱısérletet nagyon rövid idősorokon ökono-
metriai elemzésre és szintén kb. 2,8 év felezési idejű reálárfolyam alkalmazkodást
találtak.14

Meg kell továbbá emĺıtenünk Engel (1999) eredményeit, aki Egyesült Ál-
lamokbeli adatokkal arra az eredményre jutott, hogy a reálárfolyam mozgása
közel teljes mértékben magyarázható a külső reálárfolyam mozgásával.

Itt felmerül a kérdés, hogy milyen értelemben ḱıvánjuk reprodukálni ezt az
eredményt, hiszen a tanulmánynak éppen az a célja, hogy olyan gazdaságokra
alkalmazza a NOEM modelleket, amelyekben jelentős mértékű a belső reálárfo-
lyam mozgása. Ebből adódóan nem azt akarjuk elérni, hogy a modellben minden
körülmény esetén elhanyagolható legyen a belső reálárfolyam mozgása, hanem
azt, hogy csak bizonyos t́ıpusú sokkok váltsák ki a belső reálárfolyam reakcióját.

Ezért Engel eredményének az általánośıtásaként a következő szimmetria
kritériumot teljesülését várjuk el a modelltől: Ha a modell gazdaságot olyan
szimmetrikus jellegű sokk éri, ami a T ésN szektort hasonló módon befolyásolja,
akkor a belső reálárfolyam reakciója elhanyagolható, azaz a szektorális árindexek
szimmetrikusan reagálnak a sokkra.

A modellben a szimmetrikus sokkok közé soroljuk a (67) egyenletben taláható
Sde

t nominális árfolyam sokkot, az (51) egyenletben található c̃∗t külföldi kon-
junktúra sokkját, a (46), (47), (55) és (65) egyenletekeben található P̃m∗

t im-
portár sokkot és a (66) egyenletben található τ̃w

t nominális bérsokkot.
Aszimmetrikus sokknak tekintjük a (61) egyenletben található τ̃N

t árregulá-
ciós sokkot, a (55), (56), (57), (58), (60), (62) és (65) egyenletekben található
ÃT

t és ÃN
t szektorális termelékenységi sokkokat, a (52) és (53) egyenletekben

taláható x̃∗t exportkeresleti sokkot valamint az (48), (49) és (50) egyenletekben
található χ̃N

t relat́ıv keresleti sokkot.

4.2. Szimulációs eredmények

Mindhárom modell verzió esetében háromféle sokk hatásait vizsgáljuk meg: A
nominális sokkok képviseletében a Sde

t nominális leértékelődés sokkjáét. Mint
keresleti sokkot a c̃∗t külföldi konjunktúra sokkjáét. Végül mint költség sokkot az
τ̃w
t nominális bér sokkjáét. Azt, hogy a nominális sokkoknak kiemelt jelentőséget

tulajdońıtunk, valamint, hogy a termelékenységi sokkok szerepét csak a követ-
kező szakaszban a hosszabb távú folyamatok kapcsán vizsgáljuk a következő em-
pirikus eredményekkel támasztjuk alá: Zárt gazdaságok esetében Ireland (2004)
valamint Smets és Wouters (2003) becsült modelljeikkel demonstrálják a mo-
netáris sokkok kiemelkedő, illetve a termelékenységi sokkok alárendelt szerepét
a gzadsági fluktuációk magyarázatában. Nýılt gazdaságok esetében Clarida és
Gaĺı (1994) eredményei szerint a reálárfolyam mozgásának a 35-41 százaléka

13Például a 2001-ben induló magyarországi dezinflációra ráillik Burnstein és szerzőtársai
(2002) ı́rása ćımének a parafrázisa: Why are rates of inflation so high after large revaluations?

14Viszont Darvas (2001) a Cseh Köztársaság, Lengyelország, Magyarország és Szlovénia
esetében egy évnél rövidebb felezési idejű reálárfolyam alkalmazkodásokat mért. Ugyanakkor
lehet, hogy ez az eredmény arra vezethető vissza, hogy az általa vizsgált időszak zömében a
szóbanforgó országokban szűksávos árfolyam rendszer volt érvényben.
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vezethető vissza monetáris sokkokra. További indirekt érv az, hogy Meese és
Rogoff (1983) megmutatja, hogy a nominális árfolyam mozgásait nem lehet csak
a makrofundamentumokkal magyarázni (determinációs talány, determination
puzzle). Továbbá feltörekvő gazdaságokban ezeknek a mozgásoknak jelentős
reálhatásai lehetnek, amint arra Calvo és Reinhart (2002) felh́ıvja a figyelmet.

A sokkok hatásait elkülöńıtve vizsgáljuk. A nominális leértékelés sokkját
fehér zajnak tekintjük,15 a többi sokknak pedig 0,95 nagyságú autoregress-
ziv paramétert feltételezünk Ireland (2004) valamint Smets és Wouters (2003)
alapján. A 2. - 4. táblázatokban az (52) és (53) egyenletekben taláható η∗ nem-
zetközi helyetteśıtési paraméterre vonatkozó érzékenység vizsgálat eredményei
találhatóak. A táblázatok első oszlopaiban az ebben a szakaszban emĺıtett em-
pirikus tanulmányokból származó referencia értékek találhatóak. A dq̃T

t hozzá-
járulását a dq̃t varianciájához a következő képlet alapján számoljuk:

var
(
dq̃T

)
+ aNcov

(
dq̃T

t , dP̃
R
t

)
var (dq̃t)

,

ami az Engel (1999) által számolt mérőszámnak a mi esetünkre való alkalmazása.
Adott esetben ez a mérőszám lehet nagyobb, mint 1, ha a képletben szereplő
kovariancia negat́ıv.16

A 2. táblázat a nominális árfolyam sokkjához tartozó eredményeket tartal-
mazza. Az η∗ kivételével minden paraméternek az alapváltozaztbeli értékét
adtuk, lásd az 1. táblázatot. Mindhárom modell verzióban η∗ = 1 érték
mellett az autokorreláció jól közeĺıti a referencia értékeket. Ez ellentmond
CKM eredményeinek, miszerint reális ár- és bérragadóssági paraméterek mellett
pusztán nominális rigiditásokkal a reálárfolyam nem tehető kellően perzisztenssé
monetáris sokk esetében. Ugyanakkor Benigno (2004) megmutatta, hogy ha a
monetáris politikai olyan szabályt követ, ami késleltetett változókra is reagál,
továbbá, ha a belföld és a külföld olyan mértékben aszimmetrikus, hogy a sokk
hatására a cserearányok megváltoznak, akkor elérhető a kellő mértékű autokor-
reláció. Ezek a feltételek pedig a mi esetünkben teljesülnek.

A táblázatból az is kiderül, hogy mı́g elsősorban a B és kisebb mértékben a C
verzió érzéketlen az η∗ változtatására, addig az A verzióban komoly mértékben
csökken az autókorrelációk mértéke, ha növeljük a belföldi és külföldi jószágok
helyetteśıthetőségét.

A 3. és a 4. táblázatban a keresleti és a költség sokkhoz tartozó eredmények
vannak. Mivel ezeknek a sokkoknak magas a perzisztenciája, ezért a reálárfo-
lyamhoz is igen erős autokorrelációs értékek tartoznak. A B és C modell verzió
most is érzéketlen az η∗ változásaira. Most az A modell esetében is stabilak az
autokorrelációk. Viszont az η∗ növelésével a külső reálárfolyam hozzájárulása
a reálárfolyam varianciájához jelentős mértékben csökken. Ami ellentmond az
előzőekben megfogalmazott szimmetria kritériumnak. Azaz, hogy szimmetrikus
sokkok esetén a modellnek reprodukálnia kell a szektorális árindex szimmetrikus
mozgását, ahogy azt Engel (1999) dokumentálta.

15Azaz a nominális árfolyam véletlen bolyongást követ, ha Sde
t az árfolyam mozgások e-

gyetlen forrása.
16Ugyanis var (dq̃t) = var

(
dq̃T

)
+ 2aN cov

(
dq̃T

t , dP̃ R
t

)
+ var

(
dP̃ R

t

)
.
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2. táblázat
Árfolyam statisztikák a nominális leértékelődési sokk esetében

A verzió
Statisztikák Empirikus η∗ paraméter értékei

referencia 1 10 20 30
A reálárfolyam autokorrelációja
1 negyedév 0,84 0,83 0,78 0,74 0,71
1 év 0,50 0,47 0,34 0,26 0,21
2 év 0,25 0,26 0,15 0,09 0,06
3 év 0,12 0,17 0,09 0,06 0,04

A dq̃T
t hozzájárulása 0,95-1 1 1 0,99 0,99

a dq̃t varianciájához

A reál és nominális leértékelődés > 1 0,96 0,96 0,95 0,94
relat́ıv varianciája

A reál és nominális 0,98 0,996 0,995 0,995 0,994
leértékelődés korrelációja

B verzió
Statisztikák Empirikus η∗ paraméter értékei

referencia 1 10 20 30
A reálárfolyam autokorrelációja
1 negyedév 0,84 0,84 0,83 0,82 0,82
1 év 0,50 0,48 0,46 0,44 0,44
2 év 0,25 0,27 0,25 0,23 0,22
3 év 0,12 0,18 0,15 0,14 0,13

A dq̃T
t hozzájárulása 0,95-1 1,00 1,00 1,00 1,00

a dq̃t varianciájához

A reál és nominális leértékelődés > 1 0,98 0,98 0,98 0,98
relat́ıv varianciája

A reál és nominális 0,98 0,997 0,996 0,996 0,996
leértékelődés korrelációja

C verzió
Statisztikák Empirikus η∗ paraméter értékei

referencia 1 10 20 30
A reálárfolyam autokorrelációja
1 negyedév 0,84 0,83 0,80 0,78 0,77
1 év 0,50 0,47 0,39 0,34 0,32
2 év 0,25 0,26 0,18 0,14 0,12
3 év 0,12 0,17 0,11 0,07 0,06

A dq̃T
t hozzájárulása 0,95-1 1,00 1,00 1,00 1,00

a dq̃t varianciájához

A reál és nominális leértékelődés > 1 0,98 0,98 0,98 0,98
relat́ıv varianciája

A reál és nominális 0,98 0,996 0,996 0,995 0,995
leértékelődés korrelációja
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3. táblázat
Árfolyam statisztikák a keresleti sokk esetében

A verzió
Statisztikák Empirikus η∗ paraméter értékei

referencia 1 10 20 30
A reálárfolyam autokorrelációja
1 negyedév 0,84 0,99 0,99 0,99 0,99
1 év 0,50 0,85 0,84 0,83 0,82
2 év 0,25 0,60 0,57 0,55 0,53
3 év 0,12 0,37 0,35 0,32 0,30

A dq̃T
t hozzájárulása 0,95-1 0,95 0,89 0,85 0,80

a dq̃t varianciájához

A reál és nominális leértékelődés > 1 1,83 1,82 1,81 1,80
relat́ıv varianciája

A reál és nominális 0,98 0,987 0,986 0,985 0,984
leértékelődés korrelációja

B verzió
Statisztikák Empirikus η∗ paraméter értékei

referencia 1 10 20 30
A reálárfolyam autokorrelációja
1 negyedév 0,84 0,99 0,99 0,99 0,99
1 év 0,50 0,85 0,84 0,83 0,83
2 év 0,25 0,58 0,56 0,55 0,53
3 év 0,12 0,36 0,33 0,31 0,29

A dq̃T
t hozzájárulása 0,95-1 1,00 1,00 1,00 1,00

a dq̃t varianciájához

A reál és nominális leértékelődés > 1 1,35 1,35 1,35 1,35
relat́ıv varianciája

A reál és nominális 0,98 0,986 0,986 0,986 0,986
leértékelődés korrelációja

C verzió
Statisztikák Empirikus η∗ paraméter értékei

referencia 1 10 20 30
A reálárfolyam autokorrelációja
1 negyedév 0,84 0,99 0,99 0,99 0,99
1 év 0,50 0,85 0,83 0,82 0,81
2 év 0,25 0,58 0,55 0,52 0,50
3 év 0,12 0,36 0,31 0,28 0,25

A dq̃T
t hozzájárulása 0,95-1 1,00 1,00 1,00 1,00

a dq̃t varianciájához

A reál és nominális leértékelődés > 1 1,35 1,35 1,35 1,35
relat́ıv varianciája

A reál és nominális 0,98 0,986 0,986 0,986 0,986
leértékelődés korrelációja
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4. táblázat
Árfolyam statisztikák a nominális bér sokk esetében

A verzió
Statisztikák Empirikus η∗ paraméter értékei

referencia 1 10 20 30
A reálárfolyam autokorrelációja
1 negyedév 0,84 0,997 0,997 0,997 0,997
1 év 0,50 0,96 0,96 0,96 0,96
2 év 0,25 0,87 0,88 0,87 0,87
3 év 0,12 0,77 0,77 0,77 0,76

A dq̃T
t hozzájárulása 0,95-1 1,00 0,96 0,92 0,89

a dq̃t varianciájához

A reál és nominális leértékelődés > 1 1,88 1,89 1,90 1,90
relat́ıv varianciája

A reál és nominális 0,98 0,992 0,993 0,994 0,994
leértékelődés korrelációja

B verzió
Statisztikák Empirikus η∗ paraméter értékei

referencia 1 10 20 30
A reálárfolyam autokorrelációja
1 negyedév 0,84 0,997 0,997 0,997 0,997
1 év 0,50 0,96 0,96 0,96 0,96
2 év 0,25 0,87 0,87 0,86 0,85
3 év 0,12 0,77 0,76 0,75 0,73

A dq̃T
t hozzájárulása 0,95-1 1,00 1,00 1,00 1,00

a dq̃t varianciájához

A reál és nominális leértékelődés > 1 1,37 1,37 1,38 1,38
relat́ıv varianciája

A reál és nominális 0,98 0,992 0,993 0,993 0,994
leértékelődés korrelációja

C verzió
Statisztikák Empirikus η∗ paraméter értékei

referencia 1 10 20 30
A reálárfolyam autokorrelációja
1 negyedév 0,84 0,997 0,997 0,997 0,997
1 év 0,50 0,96 0,96 0,96 0,95
2 év 0,25 0,87 0,87 0,86 0,85
3 év 0,12 0,77 0,76 0,74 0,72

A dq̃T
t hozzájárulása 0,95-1 1,00 1,00 1,00 1,00

a dq̃t varianciájához

A reál és nominális leértékelődés > 1 1,37 1,38 1,38 1,38
relat́ıv varianciája

A reál és nominális 0,98 0,992 0,993 0,994 0,995
leértékelődés korrelációja
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5. táblázat
A külső reálárfolyam hozzájárulása a reálárfolyam varianciájához

a modell B verziójában

Sokk t́ıpusa γT és γN értékei

0,33 0,79 0,79 0,33 0,90 0,79 0,79 0,90

Keresleti 1,16 0,84 0,84 1,16
Nominális bér 1,12 0,88 0,87 1,13

Sokk t́ıpusa ϑT és ϑN értékei

0,10 0,37 0,37 0,10 0,90 0,37 0,37 0,90

Keresleti 0,96 1,04 1,11 0,89
Nominális bér 0,97 1,03 1,09 0,92

Sokk t́ıpusa εφ
T és εφ

N értékei

0 3 3 0 ∞ 3 3 ∞
Keresleti 0,78 1,31 1,26 0,77

Nominális bér 0,99 0,98 1,10 0,91

Sokk t́ıpusa nT és nN értékei

0,49 0,62 0,44 0,72 0,38 0,85 0,34 0,93

Keresleti 0,95 0,90 0,84 0,80
Nominális bér 0,94 0,88 0,81 0,76

Mindhárom modell verzió alapváltozatában a szektorok paraméterei azo-
nosak. A továbbiakban azt vizsgáljuk, hogy ha a paraméterek szimmetriáját
megbontjuk, akkor teljesül-e a szimmetria kritérium. Az 5. táblázatban foglal-
juk össze a B verzióra vonatkozó eredményeket. Mivel ezek jól reprezentálják
a másik két verzió esetében találtakat is, ezért a könnyebb áttekinthetőség
kedvéért ezek eredményeinek a közlésétől eltekintünk. A táblázatokban a dq̃T

t -
nak a dq̃t varianciájához való hozzájárulását tüntettük fel különböző szektorális
paraméter értékek mellett. A szimulációk során feltettük, hogy a T és az ex-
portszektor paraméterei azonosak, a különbség ezen szektorok és az N szektor
paraméteri között van. A γs árragadóssági, a ϑs implicit indexálási és az εφ

s

igazodási költség paraméterek esetében17, s = T, N , az egyik szektorális pa-
ramétert mindig az alapváltozatbeli értékén tartottuk. Az nT és nN munka
felhasználási paramérek esetében úgy választottuk meg az értékekeket, hogy
1− nN = υ(1− nT ) és υ = 0, 75, 0, 5, 0, 25, 0, 1.

A nominális árfolyam sokk esetében a szimmetria kritérium teljesülése nem
bizonyult érzékenynek a szektorális paraméterek aszimmetriájára. Ezért a hozzá
tartozó eredményeket nem is tüntettük fel a táblázatban. Ez viszont nem igaz a
keresleti és a nominális bér sokk esetében. A táblázatban látható, hogy az
árragadóssági paraméterek aszimmetriája erős mértékben megbontja a szek-
torális árindexek mozgásának a szimmetriáját, az implicit indexálás esetén ez
a hatás gyengébb. A beruházások igazodási költségeinek az aszimmetriájára
különösen a keresleti sokk esetében reagál élénken a modell. Végül a tech-
nológia a munka és import igényének a változása szintén erős mértékben meg-
bontja a szimmetriát, ha (1− nN ) < 0, 75(1− nT ). A táblázatban feltüntetett

17A beruházások igazodási költsége esetében a 0 esetet numerikusan a 0,0001, mı́g a ∞
esetet a 105 értékekkel közeĺıtettük.
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pareméterek mellett vizsgáltuk még a munka és az import helyetteśıtési rugal-
masságát mérő ρs paraméterek hatásait is. Viszont mivel ezek a paraméterek
a loglinearizált modellben csak az (55) munkakeresleti egyenletben szerepelnek
ezért nem okoznak aszimmetriát.

Összefoglalva ennek a szakasznak az eredményeit: A modell árdiszkriminációt
nélkülöző A verziója az η∗ nemzetközi helyetteśıtési paraméter magas értékei
mellett nem képes az empirkus összefüggések repordukálására. Továbbá az
úgynvezett szimmetria kritérium – ami azt várja el, hogy szimmetrikus sok-
kok bekövetkezte esetén a szektorális árindexek szimmetrikusan reagáljanak –
teljesüléséhez szükséges a szektorális paraméterek szimmetriája.

5. A Balassa - Samuelson hatás

5.1. Az empirikus eredmények áttekintése és az elméleti
háttér

Balassa (1964) és Samuelson (1964) fogalmazta meg azt a hipotézist, hogy a T
és az N szektorbeli eltérő termelékenység növekedés duális inflációhoz és ennek
eredményeként a reálárfolyam felértékelődéséhez vezet.18

Az eltérő szektorális termelékenységnek a reálárfolyamra gyakorolt hatása
a fejlett országok esetében is kimutatható, amint ezt például De Gregorio és
Wolf (1994) demonstrálta. De mindez a gyorsan fejlődő, illetve a felzárkozó
országok esetében b́ır igazi jelentőséggel. Több empirikus tanulmány is meg-
erőśıti, hogy ezekben az országokban a Balassa - Samuelson (BS) hatás fon-
tos szerepet játszik a reálárfolyam alakulásában. Ito és szerzőtársai (1997)
szerint főként Japán, Korea és Tajvan, de bizonyos mértékig más délkelet ázsiai
országok esetében is a fejlődésük bizonyos szakaszában a BS hatás meghatározó
volt. A poszt-kommunista európai országokban szintén fontos szerepet játszott
a piacgazdságra való áttérés óta, ezt támasztják alá például Halpern és Wyplosz
(2001), illetve Kovács (2002) empirikus kutatásai.

Halpern és Wyplosz (2001) tanulmánya kilenc európai poszt-kommunista
ország19 esetében 1991-98-ig terjedő mintán panel regresszió seǵıtségével vizs-
gálja a BS hatás érvényességét. Eredményeik szerint a szektorális termelékeny-
ségi tényezők regressziós együtthatói szignifikánsak, és a T szektor 1 százalékos
termelékenység növekedése rövid távon a szektorális relat́ıv ár 0,24 százalékos
növekedéséhez vezet, hosszú távon pedig 0,43 százalékoshoz. Az N szektor 1
százalékos termelékenység növekedése pedig 0,18 illetve 0,32 százalékos csökke-
néshez vezet rövid illetve hosszú távon.

A középeurópai EU csatlakozó országok jegybankjai is vizsgálták a BS hatás
érvényesülését a poszt-kommunista időszakban.20 Eredményeik a Kovács (2002)
által szerkesztett tanulmányban találhatóak. Eszerint a vizsgált országokban
különböző mértékben, de legalább a mintaperiódus egy részében a hosszútávú
reálfelértékelődés a BS hatással magyarázható.

18A Balassa - Samuelson hatásról lásd bővebben Obstfeld és Rogoff (1996) 4. fejezetét.
19Cseh Köztársaság, Észtország, Lengyelország, Lettország, Litvánia, Magyarország, Orosz-

ország, Románia és Szlovénia.
20A vizsgált országok és a mintaperiódus hossza: Cseh Köztársaság 1994-2001, Lengyelor-

szág, 1990-2001, Magyarország 1992-2001, Szlovákia 1995-2000 és Szlovénia 1992-2001.
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Természetesen az a tény, hogy ezekben az országokban a belső reálárfo-
lyam mozgása jelentős szerepet játszott a reálárfolyam alakulásában nem zárja
ki a NOEM-nek azt az észrevételét, hogy a nominális árfolyammal szorosan
együttmozgó külső reálárfolyam is jelentős hatással van a reálárfolyamra, amint
ezt a 4. szakaszban is tárgyaltuk.

Mindebből következően, ha a feltörekvő piacok problémáinak vizsgálatá-
hoz fel akarjuk használni a NOEM modelleket, akkor szükséges a BS hatás
integrálása az emĺıtett modellekbe. Ennek kapcsán két problémát kell tisztázni:

• Mivel a NOEM modellekbe a külső reálárfolyam nem rögźıtett, ezért
szükség van olyan feltételekre, amelyek biztośıtják, hogy a külső reálár-
folyam ne értékelődjön le túlságosan a duális inflációt kiváltó tényezők
hatására.

• Mivel a NOEM modellekben a szektorális inflációs különbséget befolyásol-
hatják kereselet tényezők is, ezért meg kell vizsgálni, hogy ezek a faktorok
miként módośıtják az aszimmetrikus temelékenység növekedés hatását.

Kezdjük az első problémával. A BS hatást hagyományos olyan keretben
elemzik, ahol feltételezik a PPP teljesülését, hiszen az kizárja a külső reálárfo-
lyam mozgását. Ekkor a belső reálárfolyam felértékelődése nyilván reálfelérté-
kelődéshez vezet. Másrészről viszont a BS hatás teljesülhet egy olyan modellben
is, ahol a külső reálárfolyam mozgása megengedett. Annyit kell garantálni, hogy
a külső reálárfolyam a duális inflációt kiváltó termelékenység változás hatására
ne értékelődjön le olyan mértékben, ami semlegeśıti vagy akár elnyomja a belső
reálárfolyam felértékelődését.

Ezt viszont nem feltétlenül egyszerű biztośıtani, hiszen a BS hatást kiváltó
aszimmetrikus termelékenység növekedési folyamat esetében általában feltéte-
lezzük, hogy a T szektor termelékenység növekedése nagyobb, mint az N szek-
torénál, mind a külföldi T szektorénál. Tehát, ha a PPP nem teljesül, akkor a
külföldi versenytársak termékeihez képest olcsóbbak lesznek a belföldi T szektor
termékei és ez akár a külső reálárfolyam komoly leértékelődéséhez is vezethet.

Ez a lehetőség különösen a modell A verziója esetében áll fenn, hiszen a 4.
szakaszban beláttuk, hogy csak viszonylag alacsony η∗ értékek egyeztehetőek
össze a nominális és a reálárfolyam szoros korrelációjával. Viszont ez azt jelenti,
hogy a belföldi exporttermékek és külföldi versenytársaik távoli helyetteśıtők.
Ezért akár kis mértékű hatások is jelentősen eltéŕıthetik az áraikat. Éppen
ezért ebben a szakaszban megvizsgáljuk, hogy az A verzióban a megkövetelt
alacsony helyetteśıtési paraméter esetén lehetséges-e viszonylag stabilan tartani
a külső reálárfolyamot, ha a T szektornak gyorsan nő a termelékenysége. A
4. szakaszban láttuk, hogy a modell B és C verziója esetében akár magas η∗

paraméterek esetében is teljesül a nominális és a reálárfolyam szoros együtt-
mozgása. Ilyen esetben viszont a belföldi exporttermékek P x∗

t árai nem fognak
lényegesen eltérni a külföldi versenytársak PFx∗

t áraitól. Viszont, ha az egyéb
tényezők – köztük a reálárfolyam – rögźıtettek, akkor az exportáló és a T szektor
határköltsége nem tér el lényegesen, vagyis a PT∗

t = PT
t /et is viszonylag stabil

marad, ami feltételezve, hogy PFT∗
t nem változik stabil külső reálárfolyamot e-

redményez. Tehát a B és C verzió esetében azt várjuk, hogy jó eséllyel találunk
olyan paramétereket, ami mellett az aszimmetrikus termelékenység növekedés
reálfelértékelődéshez vezet.
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Térjünk át a második tisztázandó problémára: Az hogy a termelékenységi
faktorok milyen mértékben hatnak a szektoriális relat́ıv árra azt két dologtól
függ: Egyrészt attól, hogy milyen erősen befolyásolják követlenül a termelé-
kenységi faktorok a szektorok áralakulását. Azaz, hogy a megfelelő árazási
egyenletekben milyen nagy a termelékenységi változók együtthatója. Másrészt
függ attól is, hogy az árazási viselkedést a termelékenységi és más egyéb eg-
zogén változók mellett milyen endogén változók befolyásolják még. Ugyanis a
termelékenységi faktor nyilván hatással van az endogén változók pályájára és
ha ezek a változók befolyásolják az árképzést, akkor a termelékenységi tényezők
közvetlen hatása mellett az endogén változókon keresztül egy közvett hatás is
érvényesülni fog. Márpedig a két hatás eredőjének illetve a közvetlen hatásnak
a mértéke szignifikánsan eltérhet egymástól.

Amint azt a Függelék A.2. részében megmutatjuk, a hagyományos model-
lekben a 2. szakaszban idézett feltevések mellett a szektorális relat́ıv árat a

P̃R
t =

nN

nT
ÃT

t − ÃN
t

kifejezés határozza meg, ha eltekintünk más egzogén változók szerpétől. E-
szerint a kifejezés szerint a relat́ıv árra csak technológiai tényezők hatnak, a
keresleti faktoroknak semmilyen szerepük nincs az alaḱıtásában. Ennek követ-
kezményeként, ha a szektorok munkafelhasználási igénye nem túlságosan külön-
böző, akkor a szektorális termelékenységi tényezők különbsége és a szektoriális
relat́ıv ár nagysága közeĺıtően megegyezik egymással. Az empirikus eredmények
ezt viszont nem erőśıtik meg, amint azt például Halpern és Wyplosz (2001) ı́rása
demonstrálja.

Ha viszont azt szeretnénk, hogy a modell megfeleljen a 4. szakaszban Engel
(1999) tanulmánya kapcsán megfogalmazott szimmetria kritériumnak, akkor a
szektorok munkafelhasználási igénye nem térhet el egymástól jelentősen. Az 5.
táblázatban található eredmények szerint, nT és nN különbsége legfeljebb 0,1
lehet, hogy a szimmetria kritérium teljesüljön.

Tehát ahhoz, hogy reprodukáljuk az aszimmetrikus termelékenység növe-
kedés hatásának az empirikusan megfigyelhető mértékét a modell szimmetriá-
jának a megbontása nélkül szükség van a hagyományos feltevések feloldására.
Ugyanis e feltevések elhagyása lehetővé teszik, hogy különböző, a kereslet által
befolyásolt endogén változók is hathatnak a szektorális relat́ıv ár alakulására.

A következőkben röviden áttekintjük, hogy a hagyományos modellek külön-
böző feltevéseinek az elhagyása miként módośıtja a szektorális relat́ıv ár ala-
kulását. A Függelék A.2. részében megmutatjuk, hogy a modell rugalmas
árazást feltételező változatának a viselkedése ekvivalens lesz egy olyan mo-
dellével, amiben az egyes szektorok termeléséhez szükséges fizikai tőke ugyan
különböző, de léteznek bérleti piacai a szektoriális tőke jószágoknak. Mivel
rugalmas árazás esetén a szektorok reálhatárköltsége konstans, ezért az (A15)
egyenletből adódik, hogy a

P̃R
t = ÃT

t − ÃN
t + α

(
r̃N
t − r̃T

t

)
+ (1− α) (nN − nT )

[
w̃t −

(
P̃m∗

t + q̃t

)]
(73)

kifejezés határozza meg a szektoriális relat́ıv árat, ahol r̃T
t és r̃N

t a fizikai tőke
szektorális reál bérleti d́ıját reprezentálja. A beruházások igazodási költségei
miatt a tőke bérleti d́ıja nem feltétlenül egyezik meg a két szektorban. Mi-
vel a szektoriális tőkejószágok bérleti költségei arányát befolyásolja a szektorok
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termékei iránti relat́ıv kereslet nagysága, ezért a (73) egyenletben a relat́ıv árat
közvetetten befolyásolják relat́ıv keresleti hatások. Az egyenletben szerepel a
reálbér és reálárfolyam is, amik a közvetett aggregált keresleti hatásokat repre-
zentálják. De ha nT és nN egymáshoz közeli, akkor ezek szerepe elhanyagolható.

A ragadós árak bevezetése két szempontból módośıtja a relat́ıv ár alakulását.
Egyrészt, mint minden sokknak ı́gy a termelékenységi sokknak is csökken a
hatása az áralakulásra. Ennek megértéséhez először tétetelezzük fel, hogy nincs
indexálás, tehát egy adott vállalat által éppen rögźıtett ár várhatóan hossz-
abb ideig marad változatlan. Ilyenkor az optimális viselkedés nem csak a je-
lenlegi határköltséget veszi figyelembe, hanem a várt jövőbeli határköltségek
súlyozott átlagát. Viszont egy elsőrendű autoregressziv folyamattal jellemez-
hető sokk jövőbeli értékei átlagának az abszolút értéke kisebb, mint a sokk
jelenlegi értékének az abszolút értéke. Az implicit indexálás jelenléte részben
semlegeśıti a ragadós áraknak befolyását, a sokkok hatása feleresődhet. De mi-
vel ebben a modellben az indexálás mértéke alacsony, ezért a ragadós árazás
gyenǵıti a termelékenység különbség hatását a szektorális relat́ıv árra.

A ragadós árak másik hatása abból adódik, hogy a vállalatok árképzése
aszinkronizált és a fizikai tőkének nincs bérleti piaca. Amint azt a 3. szakasz-
ban részletesen tárgyaltuk, ha nincs a tőkének bérleti piaca, akkor vállalatspe-
cifikus sokkok jelenléte esetén nem lehetséges az optimális inputkombinációk
kialaḱıtása, ami szükösséghez és csökkenő hozadékokhoz vezet. Márpedig a mo-
dellben feltétezett sztochasztikus és aszinkronizált árazási viselkedés vállalatspe-
cifikus sokkokat okoz. Tehát a modellben érvényesülnek a csökkenő hozadékok
és ı́gy a keresleti hatások közvetlenül is befolyásolják az árazási viselkedést.

Fejezzük ki formálisan, hogy a πR
t = πN

t − πT
t inflációs különbséget milyen

tényezők befolyásolják ragadós árazás mellett. Hogy a már emĺıtett szimmet-
ria kritériumnak megfeleljen a modell az 5. táblázat eredményeit felhasználva
feltesszük, hogy mindkét szektorban azonosak az árazási paraméterek és a be-
ruházások igazodási költségeinek a paraméterei. Ebből adódik, hogy ξl

T = ξl
N és

ψk
1 = ψk

2 , l = 0, 1, k = 1, 2, és ϑT = ϑN . A közös paramétereket jelöljük ξl-lel,
ψk-val és ϑ-vel. Ekkor a (61) és az (59) egyenletek különbségéből adódik, hogy

π̄R
t = ψ1Et

[
π̄R

t+1

]
−ψ2Et

[
π̄R

t+2

]
+ξ0

(
m̃c

R
t + τ̃N

t

)
−ξ1Et

[
m̃c

R
t+1 + τ̃N

t+1

]
, (74)

ahol π̄R = πR
t − ϑπR

t−1. A formulában szereplő relat́ıv reálhatárköltséget az

m̃c
R
t = ᾱ

(
ÃT

t − ÃN
t

)
+ α̂

(
ỹN

t − ỹT
t

)
− α̂

(
k̃T

t − k̃N
t

)
+ (nN − nT ) w̃t + (nT − nN )

(
P̃m∗

t + q̃t

)
− P̃R

t (75)

formula definiálja, amit a (46), (47), (60) és (62) egyenletek kombinálásával
kaphatunk. Látható, hogy ebben a kifejezésben közvetlen módon befolyásolja a
szektorális inflációs ráták különségét a szektorok termékei iránti relat́ıv kereslet
az ỹN

t − ỹT
t különbségen keresztül.

A fentiek illusztrálják, hogy a beruházások igazodási költségei, a ragadós
árak és a tőkebérleti piacok hiánya miként teszik lehetővé, hogy a szektoriális
relat́ıv árat közvetlen és közvetett keresleti tényezők is befolyásolják. Azt anaĺı-
tikusan meglehetősen nehéz elkülöńıteni, hogy a fenti feltevések pontosan milyen
mértékben járulnak hozzá a keresleti hatások érvényesüléséhez, illetve miként
módośıtják a termelékenységi tényezők nettó hatását a szektorok árképzésére.
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Például a (74) egyenlet együtthatói meglehetősen bonyolult módon függenek a
γs szektoriális árazási paraméterektől, és az εφ

s szektoriális beruházási költség
paraméterektől, ahogy azt a Függelékben megmutatjuk.

Néhány egyszerű kvalitat́ıv megállaṕıtás azért tehető: Egyrészt minél ki-
sebb a beruházások igazodási költsége, annál kisebb lesz a keresleti hatások
szerepe. Ezt egyrészt szemléltetni lehet a (73) egyenlettel, hiszen ha nincsenek
igazodási költségek (εφ

s = 0), akkor az (56) és az (57) egyenletek alapján látható,
hogy rT

t = rN
t , tehát ha szimmetrikus a technológia, akkor nem érvényesülnek

a keresleti hatások. Másrészt a (75) egyenlet is megerőśıti ezt a meglátást:
Ha a beruházások igazodási költségei végtelen nagyok, akkor a tőkeállomány
nagysága rögźıtett, azaz k̃T

t = k̃N
t = 0. Tehát ỹT

t és ỹN
t hatása teljes mértékben

érvényesül. Ezzel szemben ahogy csökkennek az igazodási költségek k̃T
t és

k̃N
t ingadozása egyre nagyobb lesz, és egyre inkább ellensúlyozzák ỹT

t és ỹN
t

hatását. Az árragadósság mértékének a szerepéről pedig elmondható, hogy
átlagosan minél hosszabb időszak teli el két előretekintő árigaźıtás között, annál
gyengébb lesz a termelékenységi változók szerepe. Ugyanis, minnél ritkább a
racionális árigaźıtás, annál nagyobb súlyt kapnak az ármegállaṕıtás során a
jövőben távolabbi határköltségek, amikben várható értékben a jelenleginél ki-
sebb lesz a termelékenységi sokkok nagysága.

5.2. Szimulációs eredmények

Először tisztázzuk, hogy a szimulációk során miként modellezzük a BS hatást
kiváltó aszimmetrikus termelékenység növekedést. Mindenekelőtt meg kell emĺı-
teni, hogy a BS hatás hosszú távon érvényesülő, de nem permanens jelenség, mi-
vel a felzárkózáshoz, vagy általánosabban a külvilágnál gyorsabb termelékenység
növekedés időtartamához köthető. Éppen ezért modellünkben, ahol a külvilág
termelékenység növekedését nullára normalizáltuk, a külvilághoz képesti ter-
melékenységet reprezentáló ÃT

t és ÃN
t változókról azt tesszük fel, hogy stacio-

nerek.
A vizsgálatunk tárgyául szolgáló feltörekvő piaci országok poszt-kommunista

tranźıciójának a kezdetén a termelékenység az összes szektorban alacsonyabb,
mint a referenciául szolgáló fejlett országokban. Ezért a tranźıciós folyamat kez-
detén ÃT

1 < 0, ÃN
1 < 0 (feltevésünk szerint a T és az x szektor termelékenysége

megegyezik). A továbbiakban a termelékenység növekedés pozit́ıv az összes
szektorban, és az export és a T szektorban magasabb, mint az N szektorban.
Ugyanez formálisan:

dÃT
t > 0, dÃN

t > 0, dÃT
t − dÃN

t > 0.

A fenti feltételeket kieléǵıtő trajektoriákat lehetséges két ugyanolyan perzisz-
tenciájú autoregressźıv folyamattal generálni, ha feltételezzűk, hogy ÃT

1 < ÃN
1 <

0.
Ugyanakkor a termelékenységi folyamatról az előzőekben elmondottakkal

nem összegyeztethető az, ha feltennénk , hogy ÃT
1 és ÃN

1 attól vált negat́ıvvá,
hogy t = 1-ban a szektorokat érte egy-egy negat́ıv termlékenységi sokk. Hi-
szen a szektorok termelékenysége nem a tranźıciót közvetlenül megelőzően sza-
kadt el a fejlett külföld termelékenységétől. A t = 1-ban bekövetkező ne-
gat́ıv termelékenységi sokkok egy olyan termelékenységi pályát ı́rnának le, ahol
váratlanul egyperióduson keresztül drasztikusan negat́ıvvá válik a termelékeny-
ség növekedés, majd átvált tartósan pozit́ıvba. A sokk okozta meglepetés és a
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termelékenység növekedés irányváltása az endogén változóknak olyan pályáját
generálná, ami nem jellemző az általunk felvázolt tranźıciós folyamatra, ahol az
endogén változók már régen alkalmazkodtak a negat́ıv ÃT

t és ÃN
t értékekhez.

Hogy ezt a problémát megkerüljük a szimulációkat úgy végeztük, hogy az
állapotváltozók t = 0-beli értékeit nem nullára álĺıtottuk, mivel ez azzal lenne
konzisztens, hogy t = 0-ban és azt megelőzően tartósan a sokkok értékei nullával
voltak egyenlőek. Ehelyett úgy választottuk meg az állapotváltozók kezdeti
értékeit, hogy az egyes változók trajektóriái ”simák” legyenek. A termelékeny-
ségi változók autoregressziv paramétereit 0,95 nagyságúra választottuk a szi-
mulációkhoz.

A szimulációk során először arra keressük a választ, hogy az aszimmetri-
kus termelékenység növekedés kiváltotta duális infláció egyben reálfelértékelő-
déshez vezet-e. Amint azt a megelőzőekben kifejtettük már, ehhez arra van
szükség, hogy az exporttermékek és azok külföldi versenytársai viszonylag közeli
helyetteśıtők legyenek, azaz az (52) és az (53) egyenletekben szereplő η∗ pa-
raméternek viszonylag magas értéke legyen. Ugyanakkor a 4. szakaszban meg-
mutattuk, hogy a nominális és a rálárfolyam együttmozgására vonatkozó em-
pirikus eredményeket a modell A verziója csak akkor tudja reprodukálni, ha
ez a paraméter viszonylag alacsony értéket vesz fel, lásd a 2. - 4. táblázatokat.
Ezért a modell A verziójában az alapváltozatban η∗ = 10-nek rögźıtettük ezt
a paramétert, hiszen még emellett az érték mellett viszonylag elfogadható e-
redményeket produkált a modell. Ezzel szemben a B és C változatban a ma-
gasabb η∗ = 30 értéket választottuk, hiszen a 2. - 4. táblázatok szerint ezekben a
verziókban a lényeges mérőszámok alakulása nem függ a helyetteśıtési paraméter
nagyságától.

Az 1. ábra mutatja az A verzióhoz tartozó szimulációk eredményeit. Az
ábra első négy panelje az alapváltozathoz tartozó trajektóriákat tartalmazza.
Az első panelen a termelékenységi faktorok dÃT

t −dÃN
t növekedési ütem különb-

sége illetve a πR
t = πN

t − πT
t inflációs különbség látható. Az utóbbi egyben a

belső reálárfolyam mozgásait is meghatározza, mivel a külföldi árak rögźıtettek,
ha πR

t pozit́ıv, akkor a belső reálárfolyam felértékelődik. A második panel a
reálárfolyam illetve a belső reálárfolyam leértékelődését ábrázolja (dq̃t és dq̃T

t ).
Harmadik panel a relat́ıv szektorális output illetve tőkeállomány növekedési
ütemét jeleńıti meg (dỹN

t − dỹT
t és dk̃N

t − dk̃T
t ), ezek a változók a (74) és (75)

egyenletek szerint a befolyásolják az inflációs különbség alakulását. Végül a
negyedik panel a reálbér és az export növekedési ütemét mutatja (dw̃t és dx̃t).
Az összes növekedési ütemet éveśıtve tüntettük fel az ábrán. A szimulációk
során úgy választottuk meg a termelékenységi változók pályáját, hogy a minta-
periódus elején a növekedési ütemek különbsége 1 százalékpont legyen.

Az alapváltozathoz tartozó szimuláció esetében láthatjuk, hogy hiába ér-
tékelődik fel a belső reálárfolyam, a reálárfolyam leértékelődik, mivel a külső
reálárfolyam leértékelődésének a hatása erősebb, mint a belső felértékelődése.
Ennek oka az, hogy a T szektor termelékenysége növekszik, nemcsak az N szek-
torhoz, hanem a külföldhöz képest is, ezért a T szektor külföldhöz képesti relat́ıv
ára csökken, azaz a külső reálárfolyam leértékelődik. Ha a belföldi és külföldi T
szektor termékei tökéletes helyetteśıtők lennének, akkor az árcsökkenés hatására
azonnal olyan mértékben megnőne a kereslet a belföldi T szektor termékei iránt,
hogy az végtelen gyorsan addig emelné a belföldi reálbéreket és a T szektor árait
amı́g ismét kiegyenĺıtődnének a belföldi és külföldi T szektor termékeinek azonos
valutában mért árai. A jelenlegi esetben, amikor a két termékcsoport egymás

36



távoli helyetteśıtői a kereslet növekedés nem okoz árkiegyenĺıtődést. A negyedik
panelen látszik, hogy bár az export mennyisége folyamatosan nő, ez csak csekély
reálbér növekedéssel jár együtt.

Az ábra második négy panellje azt szemlélteti, hogy a fentebb tárgyaltak
nem a nominális rigiditások és a beruházások igazodási költségeinek a követ-
kezményei. Rugalmas árak és bérek valamint tökéletes tőke alkalmazkodás
esetében is hasonló eredményre jutunk, ha a két termékcsoport egymás távoli he-
lyetteśıtői. Mivel az árak rugalmasak a (73) egyenlet ı́rja a szektoriális relat́ıv ár
alakulását. A beruházási költségek hiánya pedig azt eredményezi, hogy r̃T

t = r̃N
t ,

amint az a harmadik panelen is látható. Tehát szimmetrikus szektorok esetén
csak a termelékenység növekedés különbség hatása érvényesül, és az éppen meg
fog egyezni az inflációs különbséggel, ahogy azt első panel mutatja. De hiába
nagyobb a belső reálárfolyam felértékelődése, mint nominális rigiditások mellett,
a külső reálárfolyam lerétékelődése most is olyan mértékű, hogy a reálárfolyam
leértékelődik. A negyedik panelen látható, hogy most is kismértékű a reálbér al-
kalmazkodása, tehát a megelőző esetben a hasonló mértékű alkalmazkodás nem
a ragadós béreknek volt betudható.

Vessük össze ezeket az eredményeket a 2. ábrán láthatóakkal, ahol a B és a
C verzió alapváltotaival hajtunk végre hasonló szimulációkat. Mindkét esetben
látható, hogy bár a belső reálárfolyam felértékelődése kisebb mértékű, mint a
termelékenység növekedések különbsége a reálárfolyam felértékelődik. Ugyanis a
külső reálárfolyam leértékelődése minimális mértékű, köszönhetően annak, hogy
az export szektor és a külföldi T szektor termékei közelebbi helyetteśıtők, és
ezért az alacsonyabb árak miatt erősebben nő az export iránti kereslet, mint az
A verzióban, és ez semlegeśıti a termelékenység növekedés árcsökkentő hatását.

Tehát megállaṕıthatjuk, hogy nem létezik a nemzeközi helyetteśıthetőségnek
olyan mértéke, amely mellett egyszerre lenne lehetséges a BS hatást és a no-
minális és reálárfolyam ḱıvánt együttmozgását reprodukálni. A megoldást a
nemzetközi árdiszkrimináció megengedése jelenti. Ebben az esetben viszonylag
közeli helyetteśıtés mellett is teljesülnek a nominális és a reálárfolyam kapcso-
latára vonatkozó elvárások, másrészt a közeli helyetteśıtés lehetővé teszi a BS
hatás érvényesülését. Ez az eredmény független attól, hogy az LCP vagy a PCP
feltevéssel élünk az árragadósságra vonatkozóan.

Ez utóbbi álĺıtásból adódóan ebben az ı́rásban nem ḱıvánunk állást foglalni
az LCP vs. PCP vitában.21 Amint azt a 2. szakaszban emĺıtettük a PCP
feltevéshez nem szükséges az árdiszkrimináció. Sőt, a PCP-t használó model-
lek a legtöbbször nem élnek az árdiszkrimináció feltevésével, tehát lényegében
az A verzió megközeĺıtését használják. Ennek az az oka, hogy a PCP h́ıvei
által hangoztatott, az e megközeĺıtést alátámasztó érvek az árdiszkrimináció
feltevése nélkül is igazak maradnak. Viszont eredményeink ráviláǵıtanak arra,
hogy legalábbis, ha a feltörekvő piacok sajátosságait akarjuk modellezni, ak-
kor szükséges a PCP megközeĺıtést is tárśıtani a nemzetközi árdiszkrimináció
feltevésével.

Ezután térjünk át annak a problémának a vizsgálatára, hogy miképpen
21Az LCP vs. PCP vita jelenleg a NOEM egyik legfontosabb eldöntetlen kérdése, mi-

vel az optimális árfolyamrendszer választása nem független attól, hogy mint gondolunk erről
a kérdésről. Az LCP melletti érvek olvashatóak Engel (2002a, 2002b) munkáiban. Obst-
feld (2001, 2002) valamint Obstfeld és Rogoff (2000) tanulmányaiban a PCP megközeĺıtést
támogatja. Két viszonylag új tanulmány, ami a vitában állást foglal: Bergin (2004) az LCP,
Koren és szerzőtársai (2004) a PCP megközeĺıtést támogató empirikus eredményeket közölnek.
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módosul az aszimmetrikus termelékenység növekedés hatása a szektorális inflá-
ciós ráták különbségére, ha eltérünk a klasszikus feltevésektől és megengedjük,
hogy endogén változók is befolyásolják az inflációs különbség alakulását.

Az 1. és 2. ábrán látható szimulációs eredmények demonstrálják, hogy
a beruházások igazodási költségeinek és a ragadós áraknak az együttes hatása
csökkenti a belső reálárfolyam felértékelődésének a mértékét. Mivel az N szektor
relat́ıve egyre drágább lesz nő a T szektor termékei iránti relat́ıv kereslet ezért
ỹN

t − ỹT
t különbség egyre csökken vagyis dỹN

t − dỹT
t < 0. Ez viszont a (74)

és (75) egyenletek alapján csökkenti a felértékelődés mértékét, tehát gyenǵıti a
termelékenységi faktorok hatását.

Ugyanakkor az 1. ábrán mutatott esetben a dk̃N
t − dk̃T

t különbség ala-
kulása semlegeśıti a dỹN

t − dỹT
t hatását, ı́gy a termelékenység növekedéshez

képest kisebb mértékű belső reálárfolyam felértékelődés annak tudható be, hogy
a ragadós árak miatt a termelékenységi változók jövőbeli várhatóan csökkenő
hatásait is figyelembe veszik az árazási döntéseknél. A 2. ábrán látható eset-
ben viszont a dỹN

t − dỹT
t és a dk̃N

t − dk̃T
t felerőśıtik egymás hatását. Ennek

eredményeként a B és C verzió alapváltozatában kisebb a belső reálárfolyam
felértékelődése, mint az A verzió alapváltozatában.

A következőekben a beruházások igazodási költségei és az árragadósság mér-
tékére vonatkozó érzékenység vizsgálatokat végzünk. A 3. ábrán a modell B
verziója seǵıtségével illusztráljuk az eredményeket. Az ábra első négy panelje
azt az esetet mutatja, amikor csak annyiban térünk el az alapváltozattól, hogy
a beruházások igazodási költségétől eltekintünk. Látható, hogy az igazodási
költségek csökkenése felerőśıti a belső reálárfolyam felértékelődését, mivel a
dk̃N

t − dk̃T
t különbség most nem erőśıti fel a relat́ıv kereslet változás hatását,

valamint a (74) egyenlet együtthatói is megváltoznak. Az ábra második négy
panelje azt az esetet mutatja, amikor az alapváltozathoz képest az árragadósság
mértéke csökken. Látható, hogy most is jelentősen nő a belső reálárfolyam fel-
értékelődése az alapváltozathoz képest.

Tehát akár az igazodási költségeket, akár az árragadósság mértékét csökkent-
jük a szektorális inflációs ráták különbsége meg fogja közeĺıteni a termelékenység
növekedések különbségének mértékét. Vagyis a két tényező együttes jelenlétére
van szükség ahhoz, hogy a termelékenység növekedések különbségénél szigni-
fikánsan kisebb inflációs különbséget kapjunk. Ez egyébként abból is látszik,
hogy ha rugalmasak az árak akkor a B és C verzióban az inflációs különbség
egyáltalán nem reagál az igazodási költségek változtatására.

Összefoglalva ennek a szakasznak a legfontosabb eredményeit: Amennyiben
egy olyan NOEM modellt akarunk késźıteni, ami a 4. szakaszban tárgyalt em-
pirikus összefüggésekkel összhangban van, továbbá az aszimmetrikus szektorális
termelékenység növekedés duális inflációt és reálfelértékelődést okoz benne, ak-
kor szükségünk van a nemzetközi árdiszkrimináció feltevésére. Továbbá minél
nagyobbak a beruházások igazodási költségei és minél ragadósabbak az árak,
annál kisebb inflációs különbséget indukál az aszimmetrikus termelékenység
változás. Ugyannakkor az empirikusan megfigyelt mértékű hatás eléréséhez
mindkét tényező jelenlétére szükség van.

5.3. Egyéb kapcsolódó problémák

Ebben a szakaszban érintünk két a tanulmány fő gondolatmenetéhez szorosan
nem tartozó, de a termelékenység változás hatásaival kapcsolatos problémát.
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Először szeretnénk emlékezetetni arra, hogy a BS hatás szimulációja nem
ekvivalens azzal, amikor azt vizsgálják, hogy egy váratlanul bekövetkező szek-
toriális sokknak mi az azonnali hatása a reálárfolyamra. Ezt a kérdést Beni-
gno és Thoenissen (2002) tanulmányozta: NOEM modelljükben ha egy pozit́ıv
termelékenységi sokk éri a T szektort az ugyan a belső reálárfolyam felértékelő-
déséhez vezet, de a külső reálárfolyam olyan mértékben leértékelődik, hogy az
reálleértékelődéshez vezet. Ez az eredmény összhangban van a mi modellünkkel
is: Még a B és a C verzió alapváltozatában is igaz – azaz amikor η∗ = 30 –, hogy
a T szektor váratlan pozit́ıv sokkja reálleértékelődést eredményez. Tehát a BS
hatásra nézve nem vonhatunk le következtetéseket váratlan sokkok szimulációs
vizsgálata alapján.

A másik emĺıtendő probléma az, hogy az általunk használt η∗ = 30 pa-
raméter jóval magasabb a más nýılt gazdság modellekben használt értékeknél.
Így röviden szólnunk kell arról, hogy mennyire tartjuk védhetőnek ezt a fel-
tevést. Az további kutatásokat igényel, hogy átfogó módon meǵıtéljük ezt,
de véleményünk szerint van arra esély, hogy a modell megfelelő módośıtások
hatására széleskörűen összhangba kerüljön az emprikus megfigyelésekkel még
ilyen magas helyetteśıtési paraméter mellett is. Példaként idézzük Backus és
szerzőtársai (1994) modelljét, ahol egy termelékenységi sokk hatására a külső
reálárfolyam leértékelődik, de a megnövekvő beruházási keresletnek köszönhe-
tően rövid távon romlik a külkereskedelmi mérleg, ily módon a modell képes
reprodukálni az empirkusan megfigyelhető úgynevezett J-görbét. Ugyanakkor
mindezt jóval alacsonyabb nemzetközi helyetteśıtési paraméter mellett teszi.

Ahogy azt az előzőekben elmondtuk, egy pozit́ıv termelékenységi sokk hatá-
sára a mi modellünkben is leértékelődik a külső reálárfolyam, és megnövekszik
a beruházás, ami az import növekedéséhez vezet. Viszont a magas helyetteśıtési
paraméter miatt a leértékelődés nagy export növekményhez vezet, ı́gy nem
következik be a külkereskedelmi mérleg romlása. De ha az exportnak növeljük
az inerciáját, mint az Laxton és Pesenti (2003) modelljében látható, vagy ha
az exportszektor import igényét növeljük,22 akkor elérhető a külkereskedelmi
mérleg rövid távú romlása.

6. Az inflációs különbséget befolyásoló egyéb té-
nyezők

6.1. Az empirikus eredmények áttekintése és az elméleti
háttér

Ebben a szakaszban arra keressük a választ, hogy az európai poszt-kommunista
országok tartós és nagy méretű duális inflációja magyarázható-e az aszimmetri-
kus termelékenység növekedés mellett más alternat́ıv faktorokkal

Mindez nem csupán elméleti lehetőség: a BS hatást vizsgáló empirikus
munkákban gyakran kimutatják a keresleti hatások szerepét is a termelékeységi
faktor mellett, lásd például De Gregorio és Wolf (1994) valamint Halpern és
Wyplosz (2001) már idézett tanulmányait. Sőt, Arratibel, Rodŕıguez - Palenzuela
és Thimann (2002) – a továbbiakban ART – tanulmánya egyenesen tagadja a

22Az alapváltozatban az export és a T szektor technológiája megegyezik. Mivel az ex-
portárindex nem része a reálárfolyam képzésénél használt árindexnek, ezért az exportszektor
eltérése a többitől nem feltétlenül vezet a szimmetria kritérium megsértéséhez.
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termlékenységi tényezők szerepét ezen országok duális inflációjának a kialaku-
lásában, és más alternat́ıv tényezők fontosságát hangsúlyozzák.

Ez utóbbi ı́rásban európai poszt-kommunista országok23 inflációs folyamatait
tanulmányozták, ART eredményei alátámasztják a duális infláció meglétét a
szóbanforgó országcsoportban: a vizsgált időszakban a teljes mintán a T és N
szektor inflációs rátáinak az átlagos különbsége 4,9 százalékpont volt.

Bár a szerzők formális elméleti modellt nem késźıtettek a NOEM irodalom
alapján számbavették a termelékenységi magyarázaton túli lehetséges alternat́ıv
magyarázatait a duális inflációnak és ezeknek a relevanciáját tesztelték ökono-
metriai módszerekkel. A szerzők arra az eredményre jutottak, hogy a duális in-
fláció fő okozója az a tény, hogy az egyes szektorok különbözőképpen reagálnak
az egyes sokkokra. Eredményeik szerint a T szektor elsősorban a külföldi ke-
resletre, a cserearányra, az olajárra reagál, mı́g az N szektor a belföldi keres-
letre, a költségvetési deficitre a nominális bérre, illetve az árliberalizációs bea-
vatkozásokra. Amint azt emĺıtettük ART a termelékenységi faktort nem találta
szignifikánsnak a duális infláció alakulása szempontjából: a T szektor termelé-
kenység növekedése becsléseik szerint negat́ıvan hat az N szektor inflációjára.
Bár a szerzők felh́ıvják a figyelmet arra, hogy ez az eredmény összefüggésben
lehet mérési problémákkal.

Idézzük fel az inflációs ráták különbségét meghatározó (74) és (75) egyenle-
teket:

π̄R
t = ψ1Et
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Láthatjuk, hogy a mi modellünkre is igaz, hogy a termelékenységi tényezők mel-
lett más egyéb sokkok is befolyásolhatják a πR

t inflációs különbséget. Ha a szek-
torok szimmetrikusak, akkor minden olyan sokk befolyásolhatja πR

t -t, ami hat
ỹT

t , ỹN
t , k̃T

t és k̃N
t változókra, valamint az állami adópolitikát reprezentáló τ̃N

t

változó. Ha a szektorok aszimmetrikusak akkor az itt felsoroltak mellett hatása
van πR

t -re a P̃m∗
t importár sokknak, továbbá minden olyan tényezőnek, ami be-

folyásolja a reálárfolyamot. Valamint a (66) egyenletben szereplő a bérsokkot
reprezentáló τ̃w

t változónak, hiszen ez befolyásolja a reálbér alakulását is.
De még egyszer hangsúlyozzuk ennek a szakasznak nem az a célja, hogy

számbavegye az összes lehetőséget, ami befolyásolhatja az szektorális inflációs
ráták különbségét. Hanem az, hogy kiválasszuk azokat, amelyek képesek egy
NOEM modellben olyan duális inflációt kiváltani, ami hasonló nagyságrendű és
perzisztencájú, mint az európai poszt-kommunista országokban megfigyeltek.

6.2. Szimulációs eredmények

A szimulációk során először olyan modellváltozatokat használunk, amelyek tel-
jeśıtik a 4. szakaszban megfogalmazott szimmetria kritériumot. Ez azt jelenti,

23A vizsgált országok Bulgária, Cseh Köztársaság, Észtország, Lengyelország, Lettország,
Litvánia, Magyarország, Románia, Szlovákia és Szlovénia. A vizsgálathoz az emĺıtett országok
esetében 1995-98-tól rendelkezésre álló harmonizált fogyasztói árindex (Harmonised Index of
Consumer Prices, HICP) idősorokat használták fel.
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hogy az aszimmetrikus sokkok esetében az alapváltozatot használjuk, mı́g a
szimmetrikus sokkok esetében a munka és import felhasználási paraméterek
enyhe aszimmetriáját megengedjük.

Először az aszimmetrikus sokkoknak hatásait tanulmányozzuk. Kezdésként
azt vizsgáljuk, hogy az N szektor árliberalizációja milyen hatással van a duális
inflációra. Ezt úgy interpretáljuk, mint a (61) egyenletben a τ̃N

t sokk permanens
megnövekedését (tehát a most bemutatandó szimulációban feltesszük, hogy a
sokk autoregressziv paraméter 1-gyel egyenlő). A τ̃N

t az N szektor haszonkul-
csát befolyásoló a modell szempontjából egzogén állami adó/transzfer politikát
reprezentálja. Tehát a τ̃N

t permanens megemelkedése, felfogható úgy is, mint a
szektornak juttatott transzferek végleges csökkentése. A 4. ábrán láthatóak a
B verzióhoz tartozó impulzus válaszok, a másik két verzió esetében lényegében
hasonló eredményeket kapunk. A sokk nagyságát úgy választottuk meg, hogy az
a haszonkulcs 10 százalékos csökkenésének felel meg. Az ábrán látható, hogy egy
ilyen lépés következményeként az inflációs ráta magasabb lesz az N szektorban.
Sőt, az időszak első felében kimondottan nagy lesz az inflációs különbség, eléri
az 5 százalékpontot.

Ezután a χ̃N
t relat́ıv keresleti sokk hatását vizsgáljuk. A linearizált modell-

ben ez a sokk az ỹT
t -t és az ỹN

t -t meghatározó (48), (49) és (50) egyenletekben
jelenik meg. A sokk perzisztencia paraméterét most 1-nek választottuk, tehát
azt vizsgáltuk, hogy a keresletnek egy 1 százalékos permanens eltolódása az N
szektor termékei felé mekkora duális inflációt okoz. A szimulációk szerint a sokk
teljesen elhanyagolható méretű inflációs különbséget okozott. Az A verzióban
0,03 a B és C verzióban 0,04 százalépontnyi különbséget okozott a két szektor
inflációs rátája között.

Ezután megvizsgáljuk az (52) illetve az (53) egyenletben található x̃∗t ex-
portkeresleti sokk hatását. A sokk autoregressziv paramétere nagyságát 0,95-
nek választottuk. Egy 1 százalékos sokk által kiváltott inflációs különbség az A
verzió esetén 10−3 nagyságrendű, a B és C változatban pedig gyakorlatilag 0.

Ezután három szimmetrikus sokk hatását vizsgáljuk. A szimulációk során
enyhe aszimetriát feltételeztünk, vagyis azt, hogy (1−nN ) = 0, 75(1−nT ). Ez az
5. táblázat eredményei szerint még összegyeztethető a szimmetria kritériummal.
Mindhárom sokk esetében az autoregressziv paraméter nagyságát 0,95-nek vá-
lasztottuk.

A nominális bér sokkját a (66) egyenletben a τ̃w
t változó reprezentálja.

Eredményeink szerint ha a sokk olyan erősségű, ami 1 százalékos bérinfláci-
óhoz vezet, akkor az inflációs különbség mindössze 0,03 százalékpontnyi inflá-
ciós különbséghez vezet az A verzióban, a B és C verzióban ennél is kisebb a
különbség.

Felmerülhet a kérdés, hogy a bérek duális inflációt generáló hatását meg
lehet-e növelni, ha feltesszük, hogy a két szektor különböző t́ıpusú munkát
használ. Mi azonban nem vizsgáljuk ezt a kérdést, mert nem szólnak empi-
rikus érvek mellette. Halpern és Wyplosz (2001) kimutatta, hogy az általuk
vizsgált feltörekvő piaci országokban a szektorális bérek kiegyenĺıtettek, tehát
a szektorok által használt aggregált munkák egymás közeli helyetteśıtői.

A további két vizsgált egzogén változó a külföldi konjunktúra sokkja, azaz
c̃∗t a (51) egyenletben, és az importár sokkja, azaz P̃m∗

t , a (46), (47), (55) és
(65) egyenletekben. Ezek sem okoznak komoly méretű inflációs különbséget. A
c̃∗t esetében 1 százaléknyi sokk 0.1 százalékpontos inflációs differenciát okozott
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az A verzióban és 0,03 százalékpontosat a B és C verzióban. A P̃m∗
t esetében a

hasonló méretű sokk mindhárom verzióban 0,02 százalékpontnyi különbséghez
vezetett.

Amint látható egy kivételével a tanulmányozott sokkok nem produkáltak
számottevő nagyságú duális inflációt. Ezért érzékenység vizsgálatként megis-
mételtük a szimulációkat olyan modell változatokkal, amelyek nem teljeśıtik a
szimmetria kritériumot. Egymáshoz képest változtattuk a szektoriális inputfel-
használási, árazási és igazodási költség paramétereket. De ezek a változtatások
sem vezettek nagyságrendileg eltérő eredményekhez.

Végezetül fontoljuk meg a nominális árfolyam mozgások szerepét a duális
infláció kialakulásában. Burnstein és szerzőtársai (2002), valamint Halpern és
Wyplosz (2001) dokumentálták, hogy nagy leértékelődések esetén megfigyelhető
az inflációs különbség csökkenése, mivel ilyenkor a T szektor inflációja nagyobb
mértékben növekszik, mint az N szektoré.

Ez egyrészt jelzi azt, hogy a vizsgált feltörekvő országok esetében, ahol a
tartósan magasabb N szektorbeli inflációs ráta a jellemző a nominális árfolyam
nem lehet a duális infláció oka. Hiszen az empririkus megfigyelések által sugallt
összefüggések alapján a megfigyelt duális inflációt csak akkor magyarázhatná
a nominális árfolyam, ha a vizsgált a időszakra a nagy nominális felértékelések
lennének a jellemzőek. Márpedig ilyenek csak az utóbbi években voltak meg-
figyelhetőek, mivel a gyors EMU csatlakozásban reménykedő országok határo-
zottabb dezinflációs politikára váltottak át.

Másrészt elméleti szempontból is érdekes ez a megfigyelés, mivel a mi mo-
dellünkkel nem magyarázható ez a jelenség. Ugyanis egy szimmetrikus pa-
rametrizálású modellben a nominális árfolyam csak akkor hathat az inflációs
különbségre, ha a modell A verziójában az exportjószágok és a külföldi he-
lyetteśıtőik nagyon közeli helyetteśıtői egymásnak. Ezzel szemben Burnstein és
szerzőtársai modellje képes megmagyarázni azt, hogy egy hangsúlyozottan nagy
leértékelődés miért okoz nagyobb inflációt a T szektorban. Érvelésükben szere-
pet játszik az, hogy a nagy leértékelődések a külföldről nyújtot hitelezés meg-
szigorodására adott válaszok, valamint, hogy a hitelek szigorodásának hatására
a fogyasztók elkezdenek többet fogyasztani a gyengébb minőségű T szektorbeli
jószágokból.

Összefoglalva az ebben a szakaszban elmondottakat: A BS hatás mellett
az állami dereguláció okozhat nagy mértékű duális inflációt. Viszont nagy
árliberalizációs lépések az országok többségében a poszt-kommunista átmenet
kezdetén megfigyelhető egyszeri lépések voltak, tehát ez nem lehet általános
érvényű magyarázat. Egy nagyméretű nominális leértékelések van hatása az
inflációs különbségre, de éppenhogy csökkenti azt. Tehát a feltörekvő piacokon
megfigyelt tartós duális inflációk kialakulásához hozzájárulhat néhány kiegésźıtő
tényező, de ezek önmagukban tartós aszimmetrikus termelékenység növekedés
nélkül nem magyarázhatják az emprikusan megfigyelt jelenségeket.

7. Következtetések

Ebben a tanulmányban azt vizsgáltuk, hogy a feltörekvő piacokon gyakran meg-
figyelhető tartós duális infláció, azaz a tradable (T ) és a non-tradable (N) szek-
tor inflációs rátájának szignifikáns mértékű eltérése, valamint az ezzel együtt
járó hosszútávú reálfelértékelődés miként illeszthető be a nyitott gazdaságok új
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makroökonómiájának (NOEM) a modelljeibe.
A duális infláció és a reálfelértékelődés együttes jelenlétét általában a Ba-

lassa - Samuelson (BS) hatással magyarázzák, azaz a T szektor termelékeny-
ségének a gyorsabb növekedésével. A BS hatást hagyományosan rugalmas áras
modellekben és nemzetközileg homogén árustruktúrájú modellekkel magyaráz-
zák. Ezzel szemben a NOEM modelljei ragadós árakat és/vagy béreket fel-
tételeznek, valamint heterogén árustruktúrát. A NOEM modellek vizsgálatá-
nak a fókusza a belső reálárfolyam meghatározóinak a vizsgálatáról a nomi-
nális és reáláváltozók, például a nominális és a reálárfolyam kapcsolatának a
tanulmányozására tolódott.

Megmutattuk, hogy egy NOEM modell csak akkor képes egyidejűleg repro-
dukálni a nominális és a reálárfolyam szoros együttmozgását és a BS hatást, ha
feltételezzük a nemzetközi árdiszkriminációt. Ez az eredmény független attól,
hogy az árdiszkrimináció mellett azt tesszük fel, hogy az exportárak a célor-
szág vagy a termelő valutájában ragadósak (local currency pricing, LCP illetve
producer currency pricing, PCP).

Ez utóbbi álĺıtásból adódóan ebben az ı́rásban foglaltunk állást az LCP vs.
PCP vitában mivel a nemzetközi árdiszkrimináció feltevése mindkét megközeĺı-
tés mellett összegyeztethetővé teszi a NOEM modelleket a BS hatással. Ugyan
a PCP feltevést a modellekben a legtöbbször nem kapcsolják össze az árdisz-
krimináció feltevésével, de eredményeink ráviláǵıtanak arra, hogy legalábbis, ha
a feltörekvő piacok sajátosságait akarjuk modellezni, akkor szükséges a PCP
megközeĺıtést is tárśıtani a nemzetközi árdiszkriminációval.

Vizsgáltuk azt is, hogy miként módośıtják az aszimmetrikus termelékenység
növekedésnek a duális inflációra kifejtett hatását a nominális merevségek és a
beruházások igazodási költségei. Megmutattuk, hogy ezen feltevések mellett
érvényesülő keresleti hatások gyenǵıtik a termelékenység növekedés különbségé-
nek a hatását a szektorális inflációs ráták eltérésére.

Megfontoltuk a duális infláció és a vele együtt járó reálfelértékelődés alter-
nat́ıv magyarázatait is. Azt találtuk, hogy az N szektor áraiban bekövetkező
árregulációs sokk szignifikáns mértékben hozzájárulhat az inflációs különbség-
hez, de szimulációs eredményeink szerint összességében az alternat́ıv tényezők
csak mint kiegésźıtő magyarázatok fogadhatóak el az aszimmetrikus termelé-
kenység növekedés mellett.
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A. Függelék

A.1. A modell stacioner állapota

A stacioner állapotban nincs különbség a három modell verzió között, mi-
vel eP x = P x∗ valamint a T és az exportszektor technológiája megegyezik,
továbbá ilyenkor ragadós árakról sincs értelme beszélni. Ezért ebben a szakasz-
ban elégséges az A verziót vizsgálni, tehát a T index a belföldi és az exportált
tradable jószágokra is utal egyben (a kivételeket külön fogjuk jelezni). A mo-
dellben a szektorokon belüli, illetve a háztartások közötti heterogenitás egyetlen
forrása a ragadós és aszinkronizált ár- és bérmegállaṕıtás volt. Mivel a stacioner
állapotban ezek nem játszanak szerepet, ezért a háztartások j és a vállalatok i
indexeit elhagyhatjuk a jelölésből.

Feltesszük, hogy P = PT = PN = 1. Ekkor az (5) és a (34) egyenletek
alapján

cT = aT c, cN = aNc, ITT + ITN = aT I
T , INT + INN = aT I

N . (A1)

Feltesszük továbbá, hogy Px = ePm∗m, tehát

GDP = aT
(
cT + ITT + ITN

)
+ aN

(
cN + INT + INN

)
= c+ I.

Mivel Φs(Is/ks) = Is/ks és Φ′s(I
s/ks) = 1, ezért a stacioner állapotban

nincsenek a beruházásoknak igazodási költségei. Továbbá mivel a stacioner
állapotban nem értelmezhetőek a nominális rigiditások, ezért a vállalatok prob-
lémája azonos lesz azzal, amikor létezik a fizikai tőkének bérleti piaca, és a tőke
reál bérleti d́ıját a reálkamatláb és az amortizáció határozza meg. A (6) egyenlet
implikálja, hogy a reálkamatláb 1/β − 1-gyel egyenlő. Ha a tőke szektoronként
megegyező reál bérleti d́ıját r-rel jelöljük, akkor

r =
1
β
− 1 + δ.

Amint arra a 3.2. szakaszban utaltunk, ez tulajdonképpen nem más, mint a (21)
egyenlet stacioner állapotbeli alakja. Feltesszük, hogy τT és τN olyan, hogy a
haszonkulcsokra igaz, hogy µT = µN = 1. Ekkor minden szektorban igaz, hogy
a tőke határterméke megegyezik r-rel. Tehát a (17) egyenlet alapján

κ =
( r
α

) 1
1−α

,

ahol κ = zT /kT = zN/kN . Továbbá a (17), (36) és (38) egyenletek alapján az
is igaz, hogy

cT + IT + x = kT κ1−α, cN + IN = kNκ1−α. (A2)

Ezenḱıvül a (19) egyenlet stacioner állapotbeli alakja implikálja, hogy Is = δks.
Ebből adódik, hogy ha definiáljuk k = kT + kN aggregált tőkeállományt, akkor
I = δk.

Feltesszük, hogy w = W = ePm∗. Ebből a (18) egyenlet alapján az követ-
kezik, hogy wz,s = w mindkét szektorban. Mivel mindkét szektorban wz,s

megegyezik a zs határtermékével, ezért

w = (1− α)κ−α.
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A modell alapváltozatában w = 1, 212.
A modellben az sx-szel jelölt export/GDP arányt egzogénnek tekintjük, és

az sx = 0, 6 értékkel számolunk. Mivel x = ePm∗m, ezért

sx =
x

c+ I
=
ePm∗m

c+ I
. (A3)

A (24) exportkeresleti egyenletből következik, hogy

m = (1− nT )zT + (1 + nN )zN .

Feltesszük (1−nN ) = υ(1−nT ), ahol υ egzogén paraméter, a modell alapváltozatában
υ = 1. Belátható, hogy

m = (1− nT )κ
(
kT + υkN

)
= (1− nT )Nκk, (A4)

ahol
N =

aT + sx + υaN

1 + sx
,

ugyanis az (A1), (A2) és (A3) egyenletek alapján kT /k = (aT + sx)/(1 + sx) és
kN/k = aN/(1 + sx).

Felhasználva azt, hogy I = δk és az m-re az imént kapott kifejezést az (A3)
egyenletből adódik, hogy

c = Kk, (A5)

ahol
K = ePm∗(1− nT )Nκs−1

x − δ.

Az (A2) egyenlet seǵıtségével hasonló módon belátható, hogy

kκ1−α = c+ δk + x =
(
ePm∗(1− nT )Nκs−1

x − δ
)
k + δk + ePm∗(1− nT )Nκk.

Ez alapján

nT = 1− κ1−α

ePm∗Nκ
(
1 + s−1

m

) , nN = 1− υ(1− nT ).

A modell alapváltozatában nT = nN = 0, 526.
A (14) egyenlet a stacioner állapotban a következő alakot ölti a µw = 1

feltevés mellett:
[(1− h)c]σ lϕ = w. (A6)

Az importhoz hasonló módon kifejezhető a munkafelhasználás:

l =
nT (aT + sx) + nNaN

1 + sx
κk. (A7)

Behelyetteśıtve az (A6) egyenletbe az (A5) és az (A7) egyenleteket a tőkeállományra
a következő kifejezést kapjuk:

k =

{
w [(1− h)K]−σ

[
(aT + sx)nT + aNnN

1 + sx
κ

]−ϕ
} 1

σ+ϕ

.

Ez alapján az alapváltozatban k = 21, 008, illetve I = δk = 0, 525. Majd
számolható az (A5) formula alapján a fogyasztás: c = 2, 076. Illetve az (A7)
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egyenlet alapján a munkafelhasználás: l = 1, 43. Ezután a (49) és (50) egyen-
letekben szereplő együtthatók is kiszámolhatóak: c̄ = c/(c + I) = 0, 798 és
c̄ = I/(c + I) = 0, 22. Továbbá kiszámolható rk/(c + I), a tőke részesedése a
GDP-ből. Az α értékének úgy választottuk meg, hogy a tőke részesedés 1/3-dal
legyen egyenlő.

Végül a (48), (54) és az (55) egyenletek együtthatóit fejezzük ki. Az (A1)
egyenlet alapján

ĉ =
c

GDP + x
=

aT c̄

aT + sx
, Î =

I

GDP + x
=

aT Ī

aT + sx
,

x̂ =
x

GDP + x
=

sx

aT + sx
.

Az (A1) és az (A2) egyenletek és az Is = δks összefüggés alapján az A verzióban

ĪT =
IT

I
=
aT + sx

1 + sx
, ĪN =

IN

I
=

aN

1 + sx
.

A B és C verzió esetén a ĪN ugyanaz marad. A T és az exportszektor esetében
pedig

ĪT =
IT

I
=

aT

1 + sx
, Īx =

Ix

I
=

sx

1 + sx
,

ahol az ebben a szakaszban alkalmazott konvenciótól eltérően a T index most
csak a belföldre termelő T szektorra utal. Az (A7) egyenlethez hasonló módon
kifejezhető lT és lN . Ez alapján az A verzióban

l̄T =
lT

l
=
nT (aT + sx)

n
, l̄N =

lN

l
=
nNaN

n
,

ahol n = nT (aT + sx) + nNaN . Az l̄N változatlan marad a B és a C verzióban
is. Végül a jelöléseket megfelelően módośıtva:

l̄T =
lT

l
=
nTaT

n
, l̄x =

lx

l
=
nT sx

n
.

A.2. Ragadós bér- és árképzés

Ragadós bérek

Ahogy azt a 3.1. szakaszban léırtuk, ha a j háztartás a T. időperiódusban
racionálisan előre tekintve határozza meg a nominális bérét, akkor WT (j) szerint
a maximalizálja a

∞∑
t=T

(βγw)t−T ET [U (Ht, lt(j))]

kifejezést a (3), (9) és (11) korlátok mellett. A megoldáshoz célszerű a (9) és a
(11) korlátokat a (3) költségvetési korlátba helyetteśıteni.

Az optimális megoldás kereséséhez természetesen felhasználjuk az optimális
fogyasztási pályára vonatkozó információkat. A fogyasztás szerinti elsőrendű
feltételt a bérmegállaṕıtás szempontjából releváns világállapotokban a

(βγw)t−T u
′(ct)
Pt

= κt
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kifejezés határozza meg, ahol κt a költségvetési korláthoz tartozó Lagrange
szorzó. A WT (j) szerinti elsőrendű feltétel pedig

∞∑
t=T

(γwβ)T−tET

[
bt(j)

{
v′(lt(j))θwWT (j)−1 + κt

(1− θw)
τw
t

P̄t−1

}]
= 0,

ahol P̄t−1 = P θw
t−1P

−θw

T−1 és bt(j) = ltW
θw
t WT (j)−θw P̄−θw

t−1 . Behelyetteśıtve ebbe
a fogyasztás szerinti elsőrendű feltételt a

∞∑
t=T

(γwβ)t−T ET

[
bt(j)

{
[lt(j)]ϕθwWT (j)−1 +

c−σ
t

τw
t Pt

(1− θw)P̄t−1

}]
= 0

kifejezést kapjuk. Ezt loglinearizálva és átrendezve a

W̃T (j)
1− βγw

=

∞∑
t=T

(βγw)t−T ET

[
W̃t + m̃rst(j)− w̃t + τ̃w

t − ϑw

(
P̃t−1 − P̃T−1

)]
egyenlethez jutunk. Mivel a fogyasztás minden háztartásban megegyezik, ezért
az egyedi és az átlagos helyetteśıtési határráták között fennáll az

m̃rst(j) = m̃rst + ϕ
[
l̃t(j)− l̃t

]
összefüggés. Ebbe behelyetteśıtve a (9) keresleti egyenletet az

m̃rst(j) = m̃rst − θwϕ [w̃t(j)− w̃t]

kifejezést kapjuk. Majd helyetteśıtsük be ebbe a loglinearizált (11) egyenletet,
ekkor az

m̃rst(j) = m̃rst − θwϕ
[
w̃T (j)− w̃t − ϑw

(
P̃T−1 − P̃t−1

)]
formulát kapjuk. Kombinálva ezt a W̃T (j)-t meghatározó loglinearizált egyen-
lettel a

W̃T (j)
1− βγw

=

∞∑
t=T

(βγw)t−T ET

[
W̃t +

m̃rst − w̃t + τ̃w
t

1 + θwϕ
− ϑw

(
P̃t−1 − P̃T−1

)]
összefüggéshez jutunk.

Mivel a jobb oldalon már nincs j-től függő tag, ezért W̃T (j) = W̃new
T minden

j esetén. Definiáljuk a következő változókat:

Xt = W̃t − ϑwP̃t−1, X̄t = W̃new
t − ϑwP̃t−1.

Ekkor az új változókat felhasználva az előző egyenlet a következő formát ölti:

X̄T = (1− βγw)
∞∑

t=T

(βγw)t−T ET

[
Xt +

m̃rst − w̃t + τ̃w
t

1 + θwϕ

]
.
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Ebből adódik, hogy

X̄T − βγwET

[
X̄T+1

]
= (1− βγw)

(
XT +

m̃rsT − w̃T + τ̃w
T

1 + θwϕ

)
. (A8)

A bérindex alakulását a (10) formula alapján a következő egyenlet ı́rja le:

W 1−θw

T = γw

[
WT−1

(
PT−1

PT−2

)ϑw
]1−θw

+ (1− γw)(Wnew
T )1−θw .

Ezt loglinearizálva a

W̃T = γwW̃T−1 + γwϑw

(
P̃T−1 − P̃T−2

)
+ (1− γw)W̃new

T

alakot ölti. Ebből adódik az

XT = γwXT−1 + (1− γw)X̄T . (A9)

kifejezés. Helyetteśıtsük be az (A8) egyenletbe X̄T -t és ET

[
X̄T+1

]
-t az (A9)

egyenlet alapján. Ekkor némi átrendezés után a

dXT = βEt [dXT+1] + ξw (m̃rsT − w̃T + τ̃w
T ) ,

a kifejezéshez jutunk ahol,

ξw =
(1− γw)(1− γwβ)
γw (1 + θwϕ)

.

Mivel dXT = πW
T − ϑwπt−1, ezért a fenti egyenlet éppen a (12) ragadós bér

egyenlettel azonos.

Ragadós árak

A 3.2. szakaszban megmutattuk, hogy ha az s szektor i vállalata a T. időpe-
riódusban recionálisan akarja megváltoztatni az outputja árát, akkor P s

T (i) és
ys

t (i) szerint maximalizálja a

ET

[
γt−T

s DT,t

{
P s

T (i)
τ s
t

(
P s

t−1

P s
T−1

)ϑs

−MCs
t (i)

}]

várható profit függvényt a (16) korlát mellett. A korlátot a célfüggvénybe he-
lyetteśıtve a következő loglinearizált elsőrendű feltételhez jutunk:

∞∑
t=T

(βγs)t−T ET [(Xs
T (i)−Xs

t )− m̃c
s
t (i) + τ̃ s

t ] = 0,

ahol Xs
T (i) = P̃ s

T (i)− ϑsP̃
s
T−1, X

s
t = P̃ s

t − ϑsP̃
s
t−1 és az egyedi reálhatárköltség

m̃c
s
t (i) = M̃C

s

t (i) − P̃ s
t . Mivel a w̃z,s

t reál inputár és a termelékenységi faktor
minden s szektorbeli vállalat esetében megegyezik, ezért az egyedi és az átlagos
iparági reálhatárköltség között a következő összefüggés áll fenn:

m̃c
s
t (i) = m̃c

s
t + α̂ (ỹs

t (i)− ỹs
t )− α̂k̂s

t (i),
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ahol k̂s
t (i) = k̃s

t (i) − k̃s
t . Helyetteśıtsük az előző kifejezésbe a loglinearizált

változatát a (16) keresleti egyenletnek, ekkor az

m̃c
s
t (i) = m̃c

s
t − θα̂

(
P̃ s

t (i)− P̃ s
t

)
− α̂k̂s

t (i)

összefüggés adódik. A bérindexálás miatt P̃ s
t (i) = P̃ s

T (i) + ϑs

(
P̃ s

t−1 − P̃ s
T−1

)
,

tehát
m̃c

s
t (i) = m̃c

s
t − θα̂ (Xs

T (i)−Xs
t )− α̂k̂s

t (i).

Ezt behelyetteśıtve az elsőrendű feltételbe a

∞∑
t=T

(βγs)t−T ET

[
(1 + θα̂) (Xs

T (i)−Xs
t )− m̃c

s
t + τ̃ s

t + α̂k̂s
t (i)

]
= 0 (A10)

kifejezés adódik.
Elimináljuk ebből az egyenletből a k̂s

t (i) tagokat. A 3.5. szakaszban muta-
tottak alapján

εφ
s

(
k̂s

t+1(i)− k̂s
t (i)

)
= βεφ

s Et

[
k̂s

t+2(i)− k̂s
t+1(i)

]
+[1− β(1− δ)]α̂Et

[
ỹs

t+1(i)− ỹs
t+1 − k̂s

t+1(i)
]
.

Behelyetteśıtve ebbe a (16) egyenletet és az árindexálási összefüggést a

β−1Θ
(
Xs

T (i)−Xs
t+1

)
=

k̂s
t+2(i)− β−1[1 + β + (1− β(1− δ)α̂(εφ

s )−1)]k̂t+1(i) + β−1k̂t(i)

differencia egyenletet kapjuk, ahol

Θ =
1− β(1− δ)α̂θ

εφ
s

> 0.

A fenti differencia egyenlet által meghatározott késleltetési polinom gyökei λs1

λs2. Belátható, hogy 0 < λs1 < λs2. Ezeket felhasználva a differencia egyenlet
megoldása a következő:

k̂s
t+1(i) = λs1k̂

s
t − β−1Θ

∞∑
l=1

λ−1
s2

(
Xs

T (i)−Xs
t+l

)
.

Amiből adódik, hogy

∞∑
t=T

(βγs)t−T ET

[
k̂t(i)

]
=

1
1− γsβλs1

k̂T (i)

− Ω

[ ∞∑
t=T

λ
−(t−T )
s2 ET [Xs

T (i)−Xs
t ]−

∞∑
t=T

(βγs) ET [Xs
T (i)−Xs

t ]

]
, (A11)

ahol
Ω =

βγs

1− γsβλs1

Θ
β(1− γsβλs2)

.
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Mivel k̂t(i) = 0 ezért behelyetteśıtve az (A11) egyenletet az (A10) egyenletbe
egy olyan kifejezést kapunk, ahol Xs

T (i) csak aggregált változóktól függ, ezért
minden i-re megyezik. Jelöljük ezt a közös változót X̄s

T -vel. Ekkor a

(a− b)
(
X̄s

T −Xs
T

)
=

∞∑
t=T

(βγs)t−T ET [m̃cst + τ̃ s
t ] + a

∞∑
t=T

(βγs)t−T ET [dXs
t ]

− b
∞∑

t=T

(λs2)−(t−T )ET [dXs
t ]

kifejezéshez jutunk, ahol dXs
t = Xs

t −Xs
t−1 és

a = α̂
γs

1− βγs

Θ
(1− βγsλs1)(1− βγsλs2)

+
1 + θα̂

1− βγs
> 0,

b = α̂
γs

1− λ−1
s2

Θ
(1− βγsλs1)(1− βγsλs2)

> 0.

Kvázidifferenciálva az egyenletet az

(a− b)ET

[(
1− βγsL

−1
) (

1− λ−1
s2 L

−1
) (
X̄s

T −Xs
T

)]
=

aβγsET

[(
1− λ−1

s2 L
−1

)
dXs

T+1

]
− bβλ−1

s2 ET

[(
1− βγsL

−1
)
dXs

T+1

]
+ ET

[(
1− λ−1

s2 L
−1

)
m̃cT + τ̃ s

T

]
(A12)

összefüggés adódik, ahol L a késleltetési operátor. A (15) egyenlet alapján a
loglinearizált árindex alakulását a következő egyenlet ı́rja le:

Xs
T = γsX

s
T−1 + (1− γs)X̄s

T .

Ebből adódik, hogy
X̄s

T −Xs
T =

γs

1− γs
dXs

T .

Ezt behelyetteśıtve az (A12) egyenletbe, majd azt átrendezve azt kapjuk, hogy

dXs
t = ψ1

sEt

[
dXs

t+1

]
− ψ2

sEt

[
dXs

t+2

]
+ ξ0s (m̃cst + τ̃ s

t )− ξ1sEt

[
m̃c

s
t+1 + τ̃ s

t+1

]
,

ahol

ξ0s =
1− γs

γs

1
a− b

, ξ1s =
ξ0s
λs2

,

és

ψ1
s =

a
(
β + λ−1

s2

)
− b

(
βγs + γ−1

s λ−1
s2

)
a− b

, ψ2
s =

β

λs2
.

Mivel dXs
t = π̄s

t , ezért ez éppen a (25) ragadós ár egyenlettel azonos.
Vizsgáljunk meg néhány speciális esetet. Tegyük fel, hogy végtelen nagy a

beruházások igazodási költsége, azaz εφ
s = ∞. Ekkor a tőkeállomány rögźıtett,

csak zt-t haszálják változó inputként, tehát a technológia csökkenő hozadékú.
Ekkor λs1 = 1, λs2 = 1/β és Θ = 0. Ezért

a = 1 +
θα̂

1− βγs
, b = 0,
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ebből adódóan pedig

ξ0s =
(1− γs)(1− βγs)

γs(1 + θα̂)
, ξ1s = βξ0s ,

továbbá ψ1
s = 2β és ψ2

s = β2. Ekkor az árazási egyenlet a következő formát ölti:

ET

[(
1− βL−1

)
π̄s

T

]
=

ξ0sET

[(
1− βL−1

)
(m̃cT + τ̃ s

T )
]
+ βET

[(
1− βL−1

)
π̄s

T+1

]
.

Ennek a differencia egyenletnek a korlátos megoldása éppen megegyezik a követ-
kező egyszerűbb összefüggés megoldásával:

ET [π̄s
T ] = ξ0s (m̃cT + τ̃ s

T ) + βET

[
π̄s

T+1

]
. (A13)

Tehát ilyen esetben az árazási egyenlet éppen megegyezik a szokványos Calvo-
féle árazási formula indexálással kiegésźıtett változatával.

Vizsgáljuk meg, hogy miként változik az árazási probléma, ha az árak ru-
galmasak, azaz, ha γs = 0, de a beruházások továbbra is vállalatspecifikusak.
Ilyenkor a (28) egyenlet alapján – kihasználva a (17) Cobb-Douglas termelési
függvény konkrét alakját – az árazási formula a

1 = µs
tmc

s
t =

µs

1− α t
wz,s

t

(
ys

t

ks
t

) α
1−α

(As
t )

−1
1−α

alakra egyszerűsödik az összes s szektorbeli vállalalt estében (az s = x esetben,
az et = 1 normalizálást alkalmazzuk, rugalmas árak esetén ezt megtehetjük az
általánosság megsértése nélkül). Ebből adódik, hogy

µs
tw

z,s
t = As

t (1− α)
(
ks

t

zs
t

)α

,

azaz zs
t reálára a haszonkulccsal megszorozva éppen a zs

t határtermékével lesz
egyenlő. A (22) egyenlet alapján

rs
t =

α

1− α
wz,s

t

zs
t

ks
t

.

Ebbe behelyetteśıtve a wz,s
t -re kapott összefüggést a

µs
tr

s
t = As

tα

(
zs
t

ks
t

)1−α

formulát kapjuk, ami éppen a tőke határterméke. Tehát rugalmas árak esetén
úgy viselkedik a modell, mintha lenne a fizikai tőkének szektoronkénti bérleti
piaca: A tőke bérleti d́ıja rs

t lenne (az igazodási költségek miatt az rs
t -k nem

feltétlenül egyenĺıtődnek ki). Továbbá rs
t a tőke, wz,s

t pedig zs
t határtermékével

lesz egyenlő. Belátható továbbá, hogy az összes szektorbeli vállalat reálhatár-
költsége az

mcst =
(rs

t )
α (wz,s

t )1−α

As
tα

α(1− α)1−α
, (A14)

kifejezéssel egyezik meg. Tehát a vállalatok árazása a konstans skálahozadékú
technológiák esetében megszokott módon alakul.
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Végül tekintsük azt az esetet, amikor az árak ragadósak, viszont a fizikai
tőke nem vállalatspecifikus, hanem szektorspecifikus és létezik a szektoriális
tőkejószágoknak bérleti piaca. Ekkor a vállalatok reálhatárköltsége az (A14)
formulával lesz azonos. A szektorális áralakulást pedig az (A13) egyenelet fogja
meghatározni, de módosul a reálhatárköltség együtthatójának a formája:

ξ0s =
(1− γs)(1− βγs)

γs
.

Inflációs különbség

Ebben a szakaszban megvizsgáljuk, hogy a modell egyes feltevéseinek a módo-
śıtása esetén milyen összefüggések határozzák meg a πR

t = πT
t − πN

t inflációs
különbséget.

Tekintsük azt az esetet, amikor létezik a szektoriális tőkejószágoknak bérleti
piaca. Ekkor a loglinearizált határköltség a következő alakú lesz:

m̃c
s
t = αr̃s

t + (1− α)nsw̃t + (1− α)(1− ns)
(
P̃m∗

t + q̃t

)
− Ãs

t ,

Tegyük fel, hogy az (A13) formulában ξ0T = ξ0N = ξ0 és ϑT = ϑN = ϑ. Ekkor
az inflációs különbséget a

π̄R
t = ξ0sm̃c

R
t + βEt

[
π̄R

t+1

]
egyenlet határozza meg, ahol π̄R = π̄N

t − π̄T
t . A relat́ıv reálhatárköltség pedig

m̃c
R
t = ÃT

t − ÃN
t + α

(
r̃N
t − r̃T

t

)
+ (1− α) (nN − nT ) w̃t

+ (1− α) (nT − nN )
(
P̃m∗

t + q̃t

)
− P̃R

t (A15)

alakú lesz. Látható, hogy ebben az esetben már nem hat a kereslet közvetlenül
a szektoriális relat́ıv árra csak közvetve a r̃T és r̃N

t tőke reál bérleti d́ıját mérő
változókon keresztül.

A hagyományos modellekben az árak rugalmasak. Tehát a reálhatárköltségek
konstansak, vagyis m̃cst = 0. Ebből adódóan mindkét szektorban

P̃ s∗
t = αR̃s∗

t + (1− α)nlW̃
∗
t + (1− α)nlP̃

m∗
t − Ãl

t,

ahol R̃s∗
t és W̃ ∗

t a nominális tőke bérleti költség és a bér külföldi valutában
kifejezve. Ebből a kifejezésből a szektorális relat́ıv árra a

P̃R
t = ÃT

t − ÃN
t + α

(
R̃T∗

t − R̃N∗
t

)
+ (1− α) (nN − nT ) W̃ ∗

t + (1− α) (nT − nN ) P̃m∗
t

összefüggést kapjuk. Ez viszont tovább egyszerűsödik, ha a hagyományos mo-
dellek további feltevéseit felhasználjuk: Egyrészt, a T szektor nemzetközileg
homogén, tehát fennáll a PPP. Másrészt, a fizikai tőkét a T szektor áruiból
álĺıtják elő igazodási költségek nélkül, és a finansźırozási piacok is homogének
nemzetközileg. Ebből adódik, hogy R̃s∗

t mindkét szektorban azonos lesz és a
világpiaci kamatláb határozza meg őket. Az egyszerűség kedvéért a külföldi
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árakat és kamatokat tekintsük rögźıtettnek. Ekkor P̃T∗
t = R̃s∗

t = P̃m∗
t = 0.

Behelyeteśıtve ezeket a P̃T∗
t -t determináló egyenletbe a

W̃ ∗
t =

ÃT
t

(1− α)nT

kifejezéshez jutunk. Helyetteśıtsük ezt vissza a relat́ıv árra kapott kifejezésbe:

P̃R
t =

nN

nT
ÃT

t − ÃN
t .

Ebben az esetben a szektorális relat́ıv árat már semmilyen formában nem befo-
lyásolják keresleti tényezők, kizárólag csak technológiai faktorok. Látható, hogy
ha az N szektor munkafelhasználási technológia paramétere nagyobb, mint a T
szektoré, akkor a ÃT

t együtthatója nagyobb lesz 1-nél.

A.3. A modell másodrendű momentumai

Ebben a részben megmutatjuk, hogy miként számolhatóak ki a 4. szakaszban
található korrelációs együtthatók. Első lépésként egyésźıtsük ki a 3.5. szakasz-
ban található modell verziókat két új változóval, dq̃t-vel és dq̃T

t -vel, és az őket
definiáló két egyenlettel:

dq̃t = q̃t − q̃t−1, dq̃T
t = q̃T

t − q̃T
t−1.

Jelöljük Yt-vel a fenti két változóval kiegésźıtett endogén változók vektorát.
Mivel vizsgálataink során feltételeztük, hogy az egyes sokkok korrelálatlanok,
ezért elkülönt́ıtve vizsgálhatjuk a hatásaikat. A vizsgálat során az éppen figye-
lembe vett n. sokkot jelöljük Sn

t -vel. Feltevésünk szerint a sokk pályáját egy
elsőrendű autoregressziv folyamattal ı́rja le:

Sn
t = %nSn

t−1 + εnt , |%n| < 1, E [εnt ] = 0, E
[
(εnt )2

]
= ς2n.

A loglinearizált modell megoldására használt algoritmus, a meghatározatlan
együtthatók módszere outputja a Q és R mátrixok.24 Ezek seǵıtségével a követ-
kező módon ı́rható le az endogén változók pályája:

Yt = QYt−1 +RSn
t .

Definiáljuk a következő változókat és mátrixot:

Ȳt =
[
Yt

Sn
t+1

]
, Et =

[
0
εnt+1

]
, F =

[
Q R
%n 0

]
.

Ekkor a loglinearizált modell reprezentelhátó egy elsőrendű vektor autoregressziv
folyamattal:

Ȳt = FȲt−1 + Et.

A Ȳ , illetve Et elemeinek számát jelöljük g-vel. A Et feltétel nélküli kovariancia
mátrixát pedig Σ-val. Σ egy g × g méretű mátrix, aminek minden eleme zérus
kivéve a g. főátlóbeli elemet, ami ς2n.

24A Q mártix sajátértékei abszolútértékben 1-nél kisebbek.
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Az Ȳt vektorhoz tartozó feltétel nélküli variancia-kovariancia márixot jelöl-
jük V0-lal, azaz

V0 = E
[
ȲtȲ

′
t

]
.

A szóbanforgó mátrix i. sorában és j. oszlopában elhelyezkedő elemet pedig
jelöljük V0(ij)-vel. Hamilton (1994) könyvének (10.2.16) és (10.2.17) formuláját
alkalmazva V0 kiszámolható:

vec(V ) =
(
Ig2×g2 −A

)−1 vec(Σ),

ahol Ig2×g2 egy megfelelő méretű egységmátrix, A = F ⊗ F . A ⊗ szimbólum a
Kronecker szorzatot jelenti, a vec operátor pedig egy négyzetes mátrixból egy
vektort képez annak oszlopvektorait egymásra helyezve.

A l-ed rendű autokovariacia mártixot a

Vl = E
[
ȲtȲ

′
t−l

]
kifejezés definiálja. A (10.2.21) formula alapján ez a

Vl = F lV0

kifejezés seǵıtségével számolható.
Az i. endogén változó, azaz Ȳt i. elemének a szórásnegyzete: V0(ii). Az i.

és j. endogén változó kovarianciája: V0(ij). A korrelációs együthatójuk pedig:
V0(ij) [V0(ii)V0(jj)]

− 1
2 . Az i. változó l-ed rendű autokovarianciáját pedig a

Vl(ii)V0(ii)−1 formula definiálja.
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A vízszintes tengelyeken az egységek negyedéveket, a függőlekesen százalékpontokat reprezentálnak.
Az inflációs mérőszámok évesítve szerepelnek az ábrán.
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