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Abstract

The implications of the financial and macroeconomic crisis of 2007-2008 made the development of a new macroeconomic
forecasting model necessary in the MNB. The model represents a small open economy. It is based on the DSGE philosophy
but it deviates from it at several points.

The new features of the model, compared to previous forecasting models of the MNB, are that the debt constraint and the
heterogeneity of households and financial accelerator mechanism through the financing constraints of the firms appear. From
methodological point of view, it is important that the model deviates from rational expectation hypothesis at several points and
treats expectations practically and flexibly.

The model parameters are calibrated according to experts’ experience and SVAR estimations. The properties of the calibrated
model are studied by impulse responses analysis, and the model fits to the MNB’s forecasting framework successfully.

JEL: E21, E27, E31, E37, E44, E52.

Keywords: DSGE models, forecasting, precautionary motive, buffer stock model, heterogeneous households, financial acceler-
ator, non-rational expectations.

Osszefoglalé

A 2007-2008-as pénzlgyi/makrogazdasagi valsag tanulsagai sziikségessé tették egy Uj makrodkondmiai el6rejelz6 modell fej-
lesztését az MNB-ben. A modell egy kis nyitott gazdasagot reprezentdl, DSGE filozéfidn alapul, de tobb ponton eltér attél.

Az MNB eddigi elérejelz6i modelljeihez képest Ujdonsag, hogy a modellben megjelenik egyrészt a haztartasok addssagkorlat-
ja és heterogenitasa, masrészt a vallalatok finanszirozasi korlatainak hatasain keresztiil a pénzligyi akcelerator mechanizmus.
Mddszertani szempontbdl 1ényeges, hogy a racionalis varakozasok hipotézist6l tébb ponton eltér a modell, a varakozasokat
pragmatikusan és rugalmasan kezeli.

A modell paramétereit szakértGi tapasztalatok és SVAR becslések alapjan kalibraltuk. A kalibralt modell tulajdonsagait impulzus
vélaszok elemzése segitségével vizsgaltuk, a modell sikeresen illeszkedik az MNB el6rejelz6i rendszerébe.



1 Bevezetés

A Magyar Nemzeti Bank 2001 — az inflacids célkovetés bevezetése — 6ta publikdl makrotkondmiai el6rejelzéseket, és az el6re-
jelzések készitéséhez a kezdetektdl felhasznal formalis makrookondmiai modelleket. Eleinte olyan hagyomanyos 6konometriai
modellek tdmogattdk az elérejelzést, mint a NEM modell (Benk et al., 2006) vagy a Delphi modell (Horvath et al., 2009). A
2000-es évek elejétdl a dinamikus sztochasztikus egyensulyi modellek (dynamic stochastic general equilibrium, DSGE) a tu-
domanyos élet mellett a jegybanki gyakorlatban is egyre nagyobb teret nyertek.! Mindezek hatdsira az MNB-ben is késziilt a
magyar gazdasag adatai felhasznalasdval becsiilt DSGE modell (Jakab és Vilagi, 2008), de ez nem lett része az MNB elérejelzé
rendszerének. A 2011-ben bevezetett MPM modell volt az elsé DSGE-jellegli modell, amit a hivatalos el6rejelzések készitésére
hasznaltak (Szildgyi et al., 2013).

A 2007-2008-as pénziigyi, majd az azt kdvets hosszan elhtizédd makrogazdasagi valsag utan elkerilhetetlen volt, hogy a kbzgaz-
dasagtudomany felllvizsgdlja a standard feltevéseit és az ezen alapuld kovetkeztetései egy részét. Ez a folyamat a makro-
dkonémiai modellezést sem hagyta érintetleniil. Eppen ezért az MNB-ben is sor keriilt egy olyan Uj DSGE-jelleg(i modell fej-
lesztésére, ami hasznositja a valsagtanulsagokat.

A 2007-2008-as pénziigyi valsag azért érte varatlanul a kozgazdasz tdrsadalom tobbségét, mert a makrockonédmia f6 kutatasi
teriilete a 2-8 éves konjunktura ciklusok elemzése volt, amit f6ként technoldgia illetve preferencia sokkokkal magyaraztak. Ez
a szlik fokusz pedig megakaddlyozta a makrokondmusok tobbségét, hogy észleljenek egy viszonylag Uj jelenséget, a pénziigyi
ciklusokat (lasd Borio, 2012, és Drehmann et al., 2012).

A pénzigyi ciklusok hosszabbak és nagyobb amplitiddjuak, mint a normal konjunktira ciklusok. Jellemzé rajuk, hogy a fel-
lendiilés id6szakdban tulzott hitelkidaramlas figyelheté meg, amelynek soran endogén mddon olyan kockazatok épiilnek fel —
példaul részvénypiaci vagy ingatlanar buborékok fujéodnak fel —, amelyek rendszerszint(i pénziigyi valsagokhoz vezetnek, és
amelyeket hosszu recesszid kovet. A pénziigyi ciklusok igazan az 1980-as évek deregulaciés hulldma utan erdsodtek fel.

Jelenleg a makro6kondmiai modellezés f6 kihivasa az, hogy a normal konjunktura ciklusok mellett a pénzigyi ciklusokat is képe-
sek legyenek a modellek megragadni. Ehhez sziikség van arra, hogy a pénzligyi kdzvetit6 rendszer sajatossagait megjelenitsék
a modellekben. Nyilvanvaldva valt, hogy a t6kedttétel dontések és a likviditasi helyzet kulcsfontossagu a pénziigyi ciklusok
kialakuldsa szempontjabdl, 1asd Geanakoplos (2009) és Gorton (2014).2

Hangsulyozni kell, hogy jelenleg nem létezik olyan modell, amely képes teljesen integralni a pénziigyi és a normal konjunktura
ciklusokat, illetve képes megragadni a pénziigyi ciklusok minden aspektusat. Ehelyett olyan modellek fejlesztése folyik, ame-
lyek a pénzigyi ciklusok egy-egy elemét magyarazzak, példaul a buborékok felépilését, a valsag kitorését vagy a valsag utani
recessziét. A tovabbiakban néhany példaval illusztraljuk a pénziigyi ciklusok modellezésének legijabb eredményeit.

A makrookondmiai buborékok képzédésének egy figyelemre mélté modellje talalhaté De Grauwe (2012) kdnyvében. A szerzé
megkodzelitése tullép a féaramu makrodkondmia keretein, a varakozasokat a viselkedési kozgazdasagtan eredményei alapjan
modellezi. A megkdzelités erénye, hogy dtmeneti sokkok is képesek hosszi makrodkondémiai ingadozdsokat generdlni a modell-
gazdasagban. Tovabba érdekes gazdasagpolitikai implikacidi is vannak a megkozelitésnek: a modell segitségével belathato,
hogy bar a stabil inflacié segit stabilizalni a kibocsatasi rést, azonban ha a jegybank az inflaciot ugy stabilizalja, hogy kozben a
kibocsatasi rés alakulasara nem reagal, akkor hosszu tavon a gazdasagpolitika sem az inflaciot, sem a redlgazdasagot nem tudja
stabilizalni.

"Lasd példaul Benes et al. (2005), Adolfson et al. (2008) és Christoffel et al. (2008).

2Bar mar a valsag el6tt is késziltek modellek, melyek a tékeattétel korlatok makro6kondmiai hatasat vizsgaltak, lasd, Kiyotaki és Moore (1997), Bernanke
etal. (1999), lacoviello (2005), azonban ezek nem a pénzugyi ciklus modelljei, hanem azt demonstraljak, hogy a pénzigyi surlédasok miként nagyitjak
fel a normal konjunktura ciklusok hatésait.



Boissay et al. (2016) azt vizsgalja, hogy miként vezet egy hosszu fellendiilés pénziigyi vélsdghoz, és hogy az ilyen valsagoknak
miért nagy a makrookondémiai koltsége.

Eggertsson és Krugman (2012) modellje arra ad magyarazatot, hogy egy nagyméret( pénzligyi valsag miként vezet makrookono-
miai recesszidhoz. Eggertsson és Mehrotra (2014) pedig azt demonstralja, hogy a recesszié rendkivil tartds is lehet. A fenti mo-
dellek szerint, mivel a valsag hatasara szigorodnak az eladdsodott gazdasagi szerepl6k t6keattétel korlatai, jelentésen csokken a
keresletiik. Normal esetben ezt a kiesé keresletet pdtolni lehetne oly médon, hogy egy monetaris lazitas hatdsara csokkennek a
realkamatok, ami a nem eladésodott szerepl6k keresletét noveli. Azonban, ha kelléen nagy a valsag, akkor a szlikséges monetaris
lazitasnak olyan mértéklinek kellene lennie, ami mar a nominalis kamatlab zéro alsé korlatjaba Gtkozne. Tehat ilyen esetben a
monetaris politika mar nem képes kell6 mértékben stimulalni a gazdasagot. Keynes nyoman ezt az allapotot nevezik likviditdsi
csapddnak. A szerz6k azt is megmutatjak, hogy likviditasi csapda esetén a fiskalis politika hatékonyan élénkitheti a gazdasagot,
mivel az eladdsodott haztartdsok fogyasztasa egyiitt mozog a jovedelmiuikkel.

A fenti kihivasokra természetesen az MNB modellezdinek is reagalnia kellett. Tobb modell fejlesztése is elindult, példaul elkez-
d6dott a korai valsag el6rejelzé és mas makroprudencialis modellek épitése, de az MNB kdzponti makrogazdasagi el6rejelzé
modellje is megujult. A tovabbiakban ez utdbbi fejlesztésrél szdmolunk be.

Természetesen egy inflacids el6rejelz6 modell horizontja alkalmazkodik az inflacids célkévetés rendszerének a horizontjahoz,
ami joval révidebb a pénziigyi ciklusok hosszdnal. Ebbdl adéddan pedig egy inflacids el6rejelz6 modell nem térekedhet arra,
hogy a pénzigyi ciklus alakuldsat magyarazza. Azonban ez nem jelenti azt, hogy a fentiekben részletezett Gj kutatdsi ered-
ményeket ne lehetne felhasznalni a modell épitése sordn. S6t, ismét hangsulyozni kell, hogy az Uj el6rejelzé modell készitésének
a f6 motivacidja éppen az volt, hogy a felhalmozott valsdgtanulsagok segitségével az eddiginél plauzibilisebb médon modellez-
zik a gazdasag mikodését.

A modell fejlesztése soran az Uj kutatasi eredményeknek alapvetéen két csoportjat hasznositottuk. Egyrészt a valsag 6ta egyértel-
mvé valt, hogy a gazdasagi szerepl6k addssag és tékeattétel korlatainak szignifikdns makrotkondmiai hatasai vannak, ezért
azok explicit megjelenitését a modellekben tébbé nem lehet elhanyagolni. Masrészt a viselkedési kbzgazdasagi megfontolasok
gylimolcsdzének bizonyultak a pénziigyi ciklusok megértéséhez, ezért a modell fejlesztése sordn nem ragaszkodtunk minden
ponton a féaramu makrookonémia megkdzelitéséhez.

Konkrétan ez a kdvetkez6ket jelenti. Egyrészt a modellben megjelenik a haztartasok addssagkorlatja, illetve a haztartasok
addssagainak a heterogenitdsa. Masrészt a véllalatok finanszirozasi korlatait is figyelembe vettiik. Moddszertani szempont-
bdl 1ényeges, hogy bizonyos esetekben a racionalis varakozasok hipotézistdl eltértiink, a modell tébb pontjan feltettik, hogy a
varakozésok adaptivak.?

A tanulmany felépitése a kovetkez8. A 2. szakaszban ismertetjik a modellt és a modell megoldasanak a modszerét. A 3.
szakaszban elemezziik a modell impulzus valaszait. Véglil a 4. szakaszban 6sszefoglaljuk a f6 kdvetkeztetéseinket.

3 A vérakozasok modellezésének a két véglete a racionalis és az adaptiv varakozasok. Mig az elsd irredlis kognitiv képességeket tulajdonit a gazdasagi
szerepl6knek, addig a méasodik tllsagosan kevés racionalitdst tulajdonit nekik. Tehat egyik sem igazén jé modellje a varakozasok képzésének. Mivel
jelenleg nincsen konszenzus arrdl, hogy a varakozasoknak ezt a két megkozelitését mivel lenne érdemes helyettesiteni, ezért kdévetjik azt a hibrid
megkozelitést, hogy a modellbeli varakozasokban fellelhetSek raciondlis és adaptiv elemek is. igy reményeink szerint sikeriil kikiiszoboIni a két véglet
hatranyos tulajdonsagait.



2 A modell ismertetése

Az Uj modell kbzepes méretd, és a dinamikus sztochasztikus dltaldnos egyensulyi (angol réviditéssel: DSGE) modellek filozé-
fidjahoz all a legkozelebb, de a fejlesztés sordn pragmatikus médon tdébb ponton eltértiink a DSGE modellek ,,szabalyaitdl”, ha
ugy éreztiik, hogy ezzel a modell el6rejelzési teljesitményét javitani tudjuk. Egy kis nyitott gazdasagot leiré modellrél van sz,
tehat a legtobb kilsé tényez6t egzogén adottsagként kezeli egy a kiilféldot reprezentald kisméretl blokkban. A modell ter-
melési oldala tobbszektoros, a szektorokat az inflacids elGrejelzés igényei hatarozzak meg: megkllénboztetjiik a maginflacids
és a maginflacids kordn kiviili termékek szektorat. A modellben figyelembe vessziik a haztartasok netté vagyonanak hatasat a
fogyasztasi/megtakaritasi dontéseikre, tovabba a vallalatok t6keattétel korlatainak hatasat a finanszirozasi lehetéségeikre.

2.1 AGGREGALT KERESLET

A modellben a kovetkez8 szerepl6k termékek és szolgaltatdsok iranti kereslete definidlja az aggregalt keresletet: haztartasok
(eladdsodottak és pozitiv nettd vagyonnal rendelkezék), vallalatok, kormanyzat és kiilfold. Az aggregalt kereslet harom szektor
termékeire iranyul. A szektorokat az inflaciés elGrejelzés igényei szerint hatdroztuk meg: megkiilénboztetjiik a maginflacids
terméket, a maginflacids koron kiviili és az export terméket gyarto szektort.

1. dbra
Az aggregalt kereslet szerkezete

Maginflacios koron

Export szektor Maginflacios szektor kivili termékek
szektora
A A A A
_ Belfsldi
: /'
Kiilfald Efladosot:tit f‘uagyono:sk beruhazasi Kormanyzat
ogyas#o ogyaszto kereslet

A kétféle haztartas kereslete egy olyan végss fogyasztasi joszagra irdnyul, amely inputként a maginflacids és a maginflacios korén
kivali termékek szektoranak termékeit haszndlja fel. A belfoldi vallalatok beruhazasi kereslete a fogyasztdsi joszagtél kiilonboz6
beruhdzasi jészagra iranyul, azonban ennek el&allitdsdhoz szintén a maginflacids és maginflacién kivili termékeket hasznaljak
inputként, de a fogyasztdsi joszagokhoz képest kiilonb6z6 aranyban hasznaljak fel az inputokat. A kormanyzat kereslete hason-
I6an épll fel. Az export szektor termékei irdnt csak a kiilfold tdmaszt keresletet.

2.1.1 HAZTARTASOK

A DSGE modellek tobbségében az aggregalt fogyasztasi keresletet egy reprezentativ haztartas viselkedésébdl vezetik le. Ennek
a megkozelitésnek az egyik legnagyobb hatranya az, hogy nem tudja figyelembe venni a haztartasok vagyoni heterogenitasanak
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fogyasztasra gyakorolt hatasat. Ahogy azt Eggertson és Krugman (2012) és Eggertson és Mehrotra (2014) megmutattak, a haz-
tartasok eltér6 vagyonanak és eladdsodottsaganak |ényeges makrodkondmiai kdvetkezményei vannak, kiilondsen egy pénziigyi
valsagot kovets idészakban. Mindez a magyar gazdasag esetében kiilondsen fontos. Amint az kdzismert, a magyar haztarta-
sok valsag utani addssagszintje kiemelkedéen magas volt, ennek hatdsdra pedig a fogyasztas is jelentds mértékben visszaesett,
ahogy azt a 2. dbra demonstralja.

2. abra

A lakossagi fogyasztas alakuldsa a valsag el6tti szinthez képest
(Forrds: MNB)

Szazalékos valtozas 2007-hez képest
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A masik probléma a fogyasztas modellezésével abbdl adddik, hogy az elérejelz6i gyakorlatban alkalmazott DSGE modellek ese-
tében leggyakrabban a modellek linearizalt kozelitésével végzik a szimuldcidkat. Azonban egy linearizalt fogyasztasi modellben
a haztartdsok kockazatsemlegesekké valnak (még akkor is ha az eredeti nemlinearis modellben kockazatkeriil6k), ezért a fo-
gyasztdi viselkedést jelent6sen befolyasold dvatossagi motivum nem vehet6 figyelembe.

A standard fogyasztéi modellek determinisztikus vagy kockazatkeriilé fogyasztot feltételezd valtozatdval két f6 probléma van.
Egyrészt a fogyasztdsi hatdrhajlandésdg (azaz, hogy egységnyi jovedelemnévekménybdl mennyit kolt a folyd fogyasztasra) na-
gyon alacsony. Masrészt a fogyasztasi hatarhajlanddsag fliggetlen a vagyon/addssag szintjétsl. Ha bevezetjik az dvatossagi
motivumot a modellbe, akkor a modell fenti, empirikus megfigyeléseknek ellentmondd tulajdonsagait kikliszobélhetjik. Az at-
lagos fogyasztasi hatarhajlanddsag nénifog és 6sszhangba keriil az empirikus megfigyelésekkel. Tovabba, a fogyasztasi hatarhaj-
landdsag a szegényebb (eladdsodottabb) haztartasoknal magasabb, a gazdagabb haztartdsoknal alacsonyabb lesz. Mindezeket
részletesebben targyaljuk a kbvetkezs részben és a Fliggelék A.2. szakaszdban.

A fenti problémakat orvosolando egy olyan haztartasi blokkot épitettiink a modellbe, amely képes kezelni az 6vatossagi motivu-
mot, és figyelembe veszi a haztartasok vagyoni heterogenitasat és annak implikacidit. A haztartasi blokk Carroll (2001, 2009,
2012) modelljein alapul. A modell feltevései alapvet6en sztenderdek, a fogyasztoi kereslet egy végtelen id6horizontu hasznos-
sagmaximalizaldsi problémabdl szarmaztathatd. Szignifikans mérték(i dvatossagi motivum azon feltevésiinkbél adddik, hogy a
haztartasokat a makrookondmiai sokkok mellett szignifikans mértéki egyedi negativ jovedelem sokkok is érhetik (munkanélki-
liség). Amint azt a tovabbiakban részletesebben kifejtjik, ez a feltevés garantélja, hogy az évatossagi motivum szignifikansan
befolydsolja a haztartas fogyasztasi/megtakaritasi dontéseit.
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OVATOSSAGI MOTIVUM - ILLUSZTRATIV MODELL

Ebben a szakaszban nem technikai moédon illusztraljuk, hogy az dvatossagi motivum miként befolyasolja a fogyasztdk visel-
kedését. Kiindulasi alapként vizsgaljunk meg egy egyszerd, kétperiddusos, determinisztikus fogyasztdi problémat, egyelbre
dvatossagi motivum nélkdl.

maxlog(c;) + B log(c,),

€1,62,51

C1+51=n,

=Yy, +(@Q+r)s;.

0 < B < 1afogyaszt6 szubjektiv diszkont faktora. n = y, +(1+r)s,, a fogyaszté rendelkezésére all6 er6forras az 1. periédusban,
ami két komponensbdl tevdik 6ssze, (1 +r)sy a multbeli megtakaritds és az azon keletkez6 kamatjévedelem, ahol r a kamatldb,
So @ multbeli megtakaritas, y, pedig a fogyaszto folyo jovedelme az 1. periédusban. Tovabb3, y, a jovedelem a 2. periédusban,
¢y, C; fogyasztds az 1. és a 2. periédusban és s; a megtakaritas az 1. periddusban.

Kozismert, hogy az alabbi Euler egyenlet a megoldas els6rendi feltétele,
MU; = (1 + MU,

ahol MU, és MU, az 1., illetve a 2. periddusbeli fogyasztas hatdrhaszna. Mivel a hasznossagi fliggvény logaritmikus a fenti
egyenlet a kdvetkez6 formulat implikalja,

1

—=(1+ r)ﬁ.

€1 G
Ebbe behelyettesitve a koltségvetési korlatokat:

1 (A+np )
n—s, v, + (A +0)s;

Ennek az egyenletnek a segitségével kiszamolhaté s; megoldasa. Ismerve s;-t pedig kiszamolhaté c; és ¢, a kéltségvetési kor-
latok segitségével. Atrendezve az (1) egyenletet:

Y, +5:(1+r) =LA +n(n—s)
Ebbél adédik, hogy
_BQ+nn-y,
RGN e,

A (2) egyenletet felhaszndlva az optimalis fogyasztast kifejezé fliggvények a kovetkezék,

(2)

n+ 7=
€ = n—s5= 148’ 3)

Bl@+nn+y,]
1+ '

Cy A+ns;+y, =

A 3. dbra s, grafikus megolddsat dbrazolja. Az abrdn hdrom lehetséges n érték mellett dbrdzoljuk MU, -t, tovabba feltessziik,
hogy (1 + ) = 1. Han = y,, akkor az A pont szolgaltatja a megoldést, a fogyasztd megtakaritasa zéré, c; = nésc, = y,. Ha
n > y,, akkor s; > 0, azaz pozitiv a megtakaritds. Ha n < y,, akkor s; <0, azaz a fogyaszt6 eladésodik.

Determinisztikus esetben az 1. peridédusbeli fogyasztdsi hatdrhajlanddsdg (marginal propensity to consume, mpc) konstans. A
kezdeti vagyon és y, szintjétdl fliggetlenll egységnyi jovedelemndvekmény ugyanakkora mértékben noveli ¢;-t. Derivaljuk n
szerint (3) fogyasztasi fliggvényt:

dc, 1

P n T 1+ B

<1l

Ezek utan térjunk at az dvatossagi motivum targyalasara. Tegylk fel, hogy a masodik periddusban két vilagallapot van, az elsé
vildgallapotban a jovedelem y, (1) = y, > 0, mig a masodikban y,(2) = 0. A masodik vildgallapot interpretalhaté gy, hogy a
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3. dbra
A jévedelem és/vagy a vagyon (n hatdsa a megtakaritasokra

Hatarhaszon

1
-1 08 06 04 02 1] n? 04 0B 08 1
Megtakaritas

fogyasztd elvesztette a munkajat. Ekkor az optimum feladat:

log(c)) + B [(1 — m) log(c, (D) + wlog(c,(2)],

max
1,62 (1),62(2),51
Cq + S, =n,

o) =y, + (@A +nsy,
c(2) =1 +10)s;.

Tegylik fel, hogy az elsé vilagallapot valdszinlisége 1 — 1T, a masodiké pedig 7r. Ekkor a megoldas els6rend(i feltétele a kdvetkezé
Euler-egyenlet teljesiilése:
azaz

1 (1+r)ﬁ+ A+np

PRSI e) )

Behelyettesitve a koltségvetési korlatokat:

B (L+0pB (L+0B
n—s, (1_”)y2+(1+r)51 7-[(1+r)51'

A fenti Euler-egyenletet kifejezhetjiik a kdvetkez6képpen,

1 1+0B 1 +nBy,

= T .
n—s,  y,+ (@1 +0s; @+nsy (v, + @ +0sy)

A kifejezés bal oldala és a jobb oldal els6 tagja megegyezik a determinisztikus modellb8l szarmaztatott Euler-egyenlettel. A
kiilénbség a jobb oldal masodik tagjabdl adddik, ami az dvatossagi motivumot fejezi ki. Lasd a 4. dbrdt, ahol a piros szaggatott
vonal fejezi ki a megtakaritas hatarhasznat a determinisztikus esetben, a piros folytonos vonal pedig a megtakaritas hatarhasznat

jovedelem bizonytalansag mellett. A két vonal kozotti kiilonbséget a

1+ 1By,
T
A +n)s; (y2 +(1+ r)sl)




4. abra
Ovatossagi motivum

12t
— MU,
et
ol | o
—(1HMU,

Hatarhaszon

1
45 04 03 02 01 0 0.1 nz 03 04 04
hWlegtakaritas

formula fejezi ki. Ha s; — 0, akkor a fenti kifejezés a végtelenhez tart, ezért a megtakaritds hatarhasznat kifejez6 vonal a
koordinata rendszer fliggéleges tengelyéhez simul.

A 4. dbrdn lathato, hogy jovedelem bizonytalansag nélkil a haztartas optimalis valasztasa a pozitiv eladésodas lenne az 1.
id6periddusban (Adet). Azonban jovedelem bizonytalansag hatasara a fogyaszté nem eladdsodik, hanem megtakarit (A). Még-

pedig azért, hogy munkanélkiiliség esetén is legyen médja fogyasztani.

A probléma numerikus megoldasa: Hasznaljuk az Euler-egyenletet,

1 BA+n) B+ 1y,

= T .
n—s,  y,+@Q+0s, @+nsy, (v, + @ +0sy)

Ezt 4trendezve s;-re egy masodfoku egyenletet kapunk, amelynek a pozitiv gyoke szolgaltatja a megoldast:

As? +Bs; +C =0, (4)
ahol
A = 1+B@Q+0),
B = y,—BQA+nn+mnBy,
C = -mfny,.

Az 5. dbraillusztralja, hogy n valtozasanak (amit okozhat az y, jévedelem valtozasa, vagy az s, megtakaritas véltozasa) a hatasara
miként valtozik az optimalis megtakaritasi dontés. A kiindulé helyzetet az A pont mutatja, a B pont illusztrdlja n relative kis
mértékl névekedésének a hatdsat, a C pont pedig n tovabbi novekedésének a hatasat reprezentdlja. Az n kezdeti novekedése
minimalis mértékben noveli a megtakaritast, a jovedelemndvekményt szinte teljes egészében a fogyasztds noveli, a fogyasztasi
hatdrhajlandésag kozel 1. Azonban, ha a jévedelemndvekmény nagy, mivel csékken c; hatdrhaszna, a haztartds szignifikdnsan
noveli megtakaritdsat, tehat a fogyasztasi hatdrhajlanddsag jelentSsen kisebb lesz 1-nél.

Az el6z6ekbdl adddik, hogy ha c;-t n fliggvényében abrazoljuk, akkor kezdetben 1-hez kozeli lesz a meredeksége, mivel a
jovedelem novekedése nem emeli szignifikdnsan a megtakaritast, a jovedelemnévekmény nagy része c;-t néveli. Magasabb
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5. dbra
A jévedelem és/vagy a vagyon (n) valtozasanak a hatasa

Hatarhaszon

1
05 L4 03 02 -0 1] 0.1 0z 03 04 05
Megtakaritas

n értékeknél mar jéval alacsonyabb lesz a fliggvény meredeksége, hiszen a jovedelemndvekedés hatasara jelentésen né a meg-
takaritds, c; pedig csak kis mértékben né. Felhasznalva a (4) masodfoku egyenlet megoldasat, numerikusan is kiszamolhatd
a fuggvény. A 6. dbra mutatja a konkav fogyasztasi fliggvényt az dvatossagi motivum mellett, a 7. dbra pedig fogyasztasi
hatarhajlanddsag véltozasat illusztralja®.

6. dbra
Fogyasztasi fliggvény

16} L=

12} o -

05 - .

02¢ -

4 Hangsulyozzuk, hogy az itt prezentalt fogyasztasi figgvényt egy illusztrativ modellbél szarmaztattuk. Kvalitative j6| megragadja az dvatossagi motivum
hatdsait, de a fogyasztasi hatdrhajlanddsag abrazolt értékei empirikusan nem plauzibilisek.
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7. abra
Fogyasztasi hatarhajlanddsag

dl:,la’dn

0.4t -

03r -

A Fiiggelék A.2. szakaszaban megmutatjuk, hogy ha a masodik vilagallapotban nem zéré a fogyaszto jévedelme, akkor évatossa-
gi motivum mellett is lehetséges, hogy az optimalis déntés az eladésodds. Az addssdg mértéke ilyenkor is kisebb, mint a de-
terminisztikus esetben. Megmutatjuk tovabba, hogy ha a mésodik vildgallapotbeli jovedelem kézel akkora, mint y,, akkor az
dvatossagi motivum hatdsa elhanyagolhatéva valik. Tovdbba demonstraljuk, hogy az évatossagi motivum implikaciéi hasonldak
egy olyan modelléhez, ahol egy egzogén addssagkorlat akadalyozza meg abban a fogyasztdkat, hogy olyan mértékben addsod-
janak el, mint a determinisztikus modellben.

OVATOSSAGI MOTiVUM — DINAMIKUS MODELL

Miutan az el6z6 szakaszban egy egyszerld modell segitségével illusztraltuk az évatossagi motivum jelent6ségét a fogyasztoi
dontésekben, most attériink a modell tényleges haztartasi blokkjanak a targyalasara. Egy adott haztartds optimum feladata
a kovetkez6képpen irhato fel formalisan,

ks 1-o
maxz B'E t
L o1 —o|

¢ +a; = (1 + rf_l) a;_q +d;,

ahol & > 0 a hasznossagi fliggvény paramétere, 0 < 8 < 1 a haztartas diszkontfaktora, c; a realfogyasztas, t az idGindex, a;
a haztartads netté vagyona, d; a haztartds rendelkezésére 4ll6 redljovedelem, r’t’ a haztartasok szempontjabdl relevans realka-
matlab.®

A haztartds szempontjabol r;’ és d, egzogén valdszin(iségi valtozok®, amelyeket makrodkondmiai sokkok befolyasolnak. Azon-
ban az el6z6 szakaszban emlitettiik, hogy pusztan makrodkondmiai sokkok nem elégségesek ahhoz, hogy az évatossagi motivum
szignifikdns mértékben befolyasolja a haztartasok viselkedését. Ha d, értéke csak néhdny szdzalékot ingadozik, akkor nem fognak
dvatossaghol jelentds megtakaritasokat felhalmozni a haztartasok. Eppen ezért feltessziik, hogy d; nemcsak makrodkonémi-
ai okokbdl ingadozhat, hanem egyedi sokkok is befolyasoljak az értékét. Feltessziik, hogy minden id6periddusban nem nulla

® Feltételezziik, hogy a haztartasi hitelkamat és a betéti kamat eltéré.

8 A munkakinalati déntéseket nem vizsgaljuk a haztartasi blokkban, ezért a jévedelmeket egzogénnek tekintjik.
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valdszinlséggel d, értéke szignifikdnsan lecsdkkenhet. Ez az esemény interpretalhaté ugy, mint példaul a munkanélkiiliség,
amelynek alacsony, de nem elhanyagolhatd a valdszinlisége, és amelynek sordn kapott munkanélkili segély nagysaga joval
alacsonyabb, mint a haztartas normal jovedelme.

Technikai okokbdl a megoldashoz célszer(i az alabbi mddon felirni a feladatot:

had 1-o
maxz B'E G
L °l1-0|

a;=n.—¢

Ney1 = (1 + rf) ar + dys,

ahol n;-t az el6z6 szakaszhoz hasonldan definidljuk.

A haztartdsokrol feltessziik, hogy olyan mértékben raciondlisak, hogy ha ismerik n, kezdeti értékét és d, és rjt’ vart palyajat, akkor
a fenti feladatnak képesek megtaldini az optimalis megolddsat. Ugyanakkor, azt mdr nem tételezzlk fel a haztartasrél, hogy d,
és rf palyajat a raciondlis varakozasok kritériumainak megfelelGen latjak elGre. Racionalis, azaz modell konzisztens varakozasok
esetén, a haztartdsoknak d;-re és r{’-re vonatkoz6 varakozasai teljesen 6sszhangban vannak a teljes makroékonémiai modell
altal endogén mddon generdlt d; és r? palydval. llyen modell konzisztens varakozas palydk kiszdmolasa a kézgazdasagtudomany
jelenlegi hatérait feszegetné. Ezért mi azzal a feltevéssel éllink, hogy a haztartasok jovedelem és kamat varakozasai nem modell
konzisztensek. Ez a feltevés —amellett, hogy jelent&sen leegyszer(siti a modell megoldasat —, szerintlink jéval inkabb 6sszhang-
ban van a haztartasok empirikusan megfigyelheté viselkedésével, mint a racionalis varakozasok feltevése. Az r?-re és d;-re
vonatkozé varakozasokra a kovetkez6t tesszik fel: A haztartas megfigyeli az rf redlkamatldbat és a d, realjovedelmet, majd
felteszi, hogy a két valtozé adott T és 7 periddus alatt visszatér az allanddsult dllapotbeli értékéhez. A két valtozo vart lecsen-
gésére feltessziik, hogy linedris. Tovabba azt is feltessziik, hogy a haztartas vélekedése a munkanélkiiliség bekovetkezésének a
valészinliségérdl szintén fliggetlen a makrookondmiai modell egészétdl.

Az optimum feladat megoldasa még a fenti feltevések mellett sem trividlis. Carroll (2001, 2009, 2012) tanulmanyaiban leirt
maddon numerikus szimuldciéval lehet a megoldast elGallitani. A szimulaciot a modell tobbi részétél fliggetlentil végezziik. A nu-
merikus szimulaciéhoz érdemes a feladat kovetkez§ egyszerUsitett valtozatat felirni. Definidljuk 0, = o,/d normalt véaltozdkat,’
ezek segitségével a haztartas optimum feladata a kovetkezd format olti:

o
t -0 t
maxz d E
B 0 1 o ’
t=0
0y =Ny — ¢

Ny1 = (1 + r?)at + diy1-
A fenti feladat numerikus szimulaciéval torténd megoldasaval a kdvetkez6 fogyasztasi fuiggvény allithato eld,
< = f(ﬁt, r;’, dt) . (5)

A fogyasztasi fliggvény n,-ben ndvekvd és konkdv. Az 6sszefliggésben n; valtozé ragadja meg a folyd jovedelem és kezdeti
adossag/vagyon fogyasztasra gyakorolt hatdsat. Ha n kicsi (nagy netté addssag), akkor a fuggvény meredek és a fogyasztasi
hatdrhajlanddsag nagy. Ha n nagy (nagy pozitiv nettd vagyon), akkor a fliggvény lapos, a fogyasztasi hatdrhajlanddsag kicsi.

Az (5) fogyasztasi fliggvény Osszefoglalja a haztartasok viselkedését dvatossagi motivum esetén, ami intuitivan a kdvetkez6kép-
pen irhato le. A haztartasok egy adott nagysagu vagyonpuffer, dvatossdgi pénziigyi tartalék (buffer stock) tartasara térekednek.
A megcélzott pénzligyi tartalék nagysaga tobb paramétert6l figg, de a jovedelem-bizonytalansag az egyik dontd tényez8: minél
nagyobb a haztartds jévedelemre vonatkozo bizonytalansdga, annal nagyobb dvatossagi pénzigyi tartalékra torekszik. Ebbdl
addéddan, ha valamely okbdl a haztartds vagyona a megcélzott vagyonszint ala keril, akkor csékkenti a jévedelemaranyos fo-
gyasztasat, egyuttal noveli a megtakaritasat, hogy helyredllitsa a vagyonat. Forditott esetben, ha a célvagyon folé keril, akkor
csokkenti a megtakaritasait. Ha a haztartasok jovedelme né, akkor a fogyasztasuk is n6, de ez nem jelenti azt, hogy a teljes
jovedelemnovekményiket elfogyasztjak. A haztartasok térekednek a fogyasztasuk simitasara, ezért jovedelemndvekményiiket
igyekeznek id6ben ,szétteriteni”, és annak pozitiv hatasait a jovében is élvezni.

7 A modellbeli valtozdk allanddsult dllapotbeli értékei az adott valtozd emprikus megfelelSjéhez tartozé trend névekedési pélyanak felel meg.



Végezetiil szeretnénk felhivni a figyelmet, hogy az itt vazolt modell segitségével olyan tényez6k hatasat is képesek vagyunk
szimulalni, amit a legtobb esetben nem lehet vizsgdlni DSGE modellekben. Példaul, vizsgalhatd a gazdasagi bizonytalansag
valtozdsanak a fogyasztasi hatdsa. A bizonytalansag valtozdsa megragadhaté a munkanélkiliség szubjektiv valészinlségének
valtozasaval, ami befolyadsolja az évatossagi megtakaritasok és a fogyasztas nagysdagat.

A FOGYASZTOI MODELL INTEGRALASA MAKROOKONOMIAI KORNYEZETBE

Az (5) fogyasztasi fliggvény egyszerien illeszthet6 a teljes makrokonémiai modellbe. Ha a modell tobbi részében meghataro-
z6dik, ny, rf és d,, akkor a fogyasztdsi fliggvény segitségével meghatdrozhato a fogyasztds nagysaga.

Ugyanakkor, kézismert empirikus tény, hogy az aggregalt fogyasztas viszonylag lassan reagdl a jovedelem és a kamatok val-
tozasara. Ennek orvoslasara vezették be a DSGE modellekbe a fogyasztdi szokdsok (habit formation) feltételezését, lasd példaul
Smets és Wouters (2003, 2007) tanulmanyait. Ez formdlisan azt jelenti, hogy a folyd fogyasztas mellett a multbeli fogyasztas
szintje is szerepel a haztartas hasznossag fliggvényében, ezért a fogyasztdst meghatdrozd Euler-egyenletben nem csak a jelen-
legi és a vart jovGbeli fogyasztds, hanem a multbeli is szerepel. Ennek hatdsdra a fogyasztas alkalmazkoddsa valamely sokk
bekovetkezte esetén nem ugrdsszer(i, hanem sima.

Ebben a modellben egy masféle megkozelitéssel értiik el a fogyasztas fokozatos alkalmazkodasat. Ezen a ponton ismét feltételez-
tiik, hogy a fogyasztd racionalitasanak vannak korlatai. Feltételezésiink szerint a haztartasok nominalis jovedelmik és vagyonuk
nagysagaval tokéletesen tisztaban vannak. Ugyanakkor, a jovedelmiik és vagyonuk redlértékét csak tokéletlentilismerik, mivel az
arszinvonal pontos szintjével nincsenek tisztaban. Ebbdl addddan feltessziik, hogy a redljovedelemre és realvagyonra vonatkozo
vélekedésik csak fokozatosan konvergal a valtozok valddi értékéhez. Formalisan ezt az alkalmazkodasi folyamatot a (52)—(53)
és a (104)—(105) egyenletek irjak le a Filiggelék A.1. szakaszdban.

Amint azt mar targyaltuk, a magyar gazdasag egyik jellemzGje a valsag utani idészakban a fogyasztok eladdsodottsaga. Eppen
ezért, a makrookondmiai modellben két haztartdsi csoportot kiilonboztetlink meg. Az eladdsodott haztartdsok csoportjat és a
pozitiv netté vagyonnal rendelkezd csoportot. A két csoport preferenciai azonosak, tehat az (5) fogyasztasi figgvénnyel irhatd
le mindkett8 viselkedése. Ami kilénbézik, az az indul6 vagyonuk, a', és a*, (ebb6l adédéan nj és n} is killénbézik) és a
jovedelmuik palyaja, dt1 és df is.

2.1.2 BERUHAZASOK

Feltessziik, hogy a beruhdzasokért egy kiilon kompetitiv szektor felelés. A szektor beruhdzasi javakat vasarol, majd minden per-
iddus végén megvasarolja a hasznalt t6két a 2.3 szakaszban targyalt vallalkozdktdl. A beruhazasi javak és a téke kombinacidjaval
Uj t6kejdészagot allitanak el6, amelyet eladnak a véllalkozoknak. Smets és Wouters (2003, 2007) modelljét kévetve az Uj téke

el6allitasat a kovetkezd egyenlet irja le,
I
1-@ (—tﬂ I, (6)
le—1

ahol k; a fizikai t6ke, I, a beruhazas, ® fuggvény pedig a beruhazasok igazodasi koltsége, amelyre igaz, hogy ®(1) = CD'(l) =0,
" >0,7 pedig a fizikai t6ke amortizacids rataja.

ki= (1 -1k +

Smets és Wouters megmutatta, hogy a szektor profitmaximalizalasanak a kdvetkezménye egy olyan beruhazasi figgvény, ahol
a beruhazasi dontés fligg a multbeli és a vart jov6beli beruhazastdl, valamint a fizikai téke realaratol. Mi ezen a ponton eltériink
a DSGE modellek szigoru szabdlyaitdl, és a modell beruhazasi egyenletét nem szarmaztatjuk a formalis profitmaximalizalasi
problémabdl, csak inspiraciot meritlink bel6le: a modell beruhdazasi egyenletébdl kihagyjuk az el6retekintd tagot, és az egyitt-
hatdkat sem szarmaztatjuk ,mélyparaméterekbdl”,

=120, (7)

ahol Q; a t6ke reéldra, w' és w2 pedig pozitiv paraméterek.

A most kdvetkezs részben Q; meghatdrozasat tekintjiik at. A fizikai téke hozamanak a definicidja,

1-1)E; [Qi11] + E¢ [2e44]
Q; '

E; [th(+1] = ( (8)
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ahol th(+1 a t6ke hozama, z,,, pedig a t6ke bérleti dija. A 2.3 szakaszban talalhaté (36) egyenlet megmutatja, hogy miként
fugg Rfﬂ a redlkamatlabtdl. A téke bérleti dijat a standard DSGE modellekben a t6ke hatdrterméke hatarozza meg, a 2.2.3.

szakaszban leirtak alapjan,
1-a
=pia (l—t> (9)
“ \kima '

ahol pf’ a munka és t6ke altal elallitott kompozit j6szag redlara, I, pedig a munka input. A (6), (13), (10) (9) egyenletek leirjak
a beruhazas és a tékefelhalmozas folyamatat.

Ugyanakkor a fenti beruhazasi blokkot ebben a formdban nem épitettiik be a modellbe, mert ellentmondott az MNB szakérték
tapasztalatdnak. Nevezetesen, bizonyos sokkok esetén, bar a real GDP tartésan novekedett, a beruhdzasok ezzel szemben
csokkentek. A beruhazdsi modellt ezért modositottuk, eltértlink a szigoru DSGE filozoéfiatol.

Rendezziik at a (8) fenti egyenletet:

Q; =

r (1-1)Quy1 + Zt+1] - (10)

k
Rt+1

Elsé Iépésként felhasznalva a (10) egyenletet, rekurziv behelyettesitéssel a kdvetkez6 kifejezésekhez jutunk,

i 2
- E (1-1Q42  (1-Dzi, zt+1]
Q = B/ T - |’
| RI‘+2RI’+1 Rt+2Rf+1 Rt+1
- 3 2
- E A-1Q4s  QA-1243  A=T)24s | Ztn
Q= Bl gt R RY, R R, |
| T3 e+2" M+ t+37M 42" t+1 t+2"t+1 t+1

~

Q = E T) Qt+T Z

La (t +1,t+7)
ahol R¥(t,t') = R’{R’;+1 R’;,.Ha T — oo a fenti formula a kdvetkezd alakot 6lti,
o]
=1

Ezen a ponton eltériink a racionalis varakozasok feltevésétdl. Egyrészt feltesszik, hogy a beruhazasi szektor szerepldi nem latnak
el6re végtelen idéhorizonton, hanem csak 7% véges horizonton. Mésrészt feltessziik, hogy a valtozok elSretekinté tagjait nem

1_7:) zt+l
R (t+1 t+l)

(1_T) zt+:
R¥ t+1t+0)|

modell konzisztens racionalis varakozasokkal hatdrozzak meg, hanem adaptiv médon, amit az E varakozas operatorral jeldliink.
Ezen véltoztatasok mellett a fenti kifejezés a kovetkez formulara médosul,

iE [a-97"2,]

[R(t+1,t+ D] (1)

i=1

A fenti egyenletben nemcsak az idGhorizontot és a varakozdsokat moédositottuk, hanem a t6ke bérleti dijanak a formuldjat is,
azért hogy biztositsuk az output névekedés bérleti dij ndvel6 hatasat. A kévetkez6 médon definialjuk z;-t,

Ci i
pt Clt

pC’ci ’

Zr=dz+1-d)7 (12)

ahol 0 < ¢* < 1, ci; a 2.2.3. szakaszban definialt kompozit j0szag (ami tartalmazza a fizikai t6két). A bérleti dij annal magasabb,
minél nagyobb bevételre lehet szert tenni a t6ke segitségével elGallitott kompozit j6szag eladasaval. Az iddindex nélkili z*, p¢
és ci az adott véltozok allanddsult allapotbeli (steady state) értékét jeloli. Lathatd, hogy az allanddsult adllapotban z* = z. A
beruhazas egyenletet pedig a kovetkez6képpen mddositjuk:

/ Q * 0¥ d
=150 (Qf) " gdp?™, (13)

ahol gdp, a redl GDP-t jeldli.



2.1.3 EXPORT KERESLET ES KORMANYZATI KERESLET

A kilfoldiek exportkeresletét nem modellezziik részletesen. Az export szektor termékei iranti kereslet fligg a vilagpiaci konjunk-
turatdl és az export termékeknek a kilféldi drakhoz viszonyitott relativ aratél:

0’ 6°
x=x (1) (@) (14)

ahol x; az export, y; a kiilféldi real GDP, gf = e,P; /P az export szempontjabdl relevans relativ &r (realarfolyam), 91, 6% és 0’
pedig pozitiv paraméterek.

A modellben a kormanyzat kiaddsai teljesen egzogének, nagysaga g,. A korményzati kiadasokat fejaddval (lump-sum tax) finan-
szirozzak.

2.1.4 AZEGYES SZEKTOROK TERMEKEI IRANTI KERESLET

A modellben hdrom termelési szektort kiilonbdztetlink meg. A maginflacids termékeket (1. szektor), a maginflacids kéron kiviili
termékeket (2. szektor) és az export jészagokat termel§ szektort.

A végsé fogyasztasi joszagrol feltessziik, hogy az 1. és a 2. szektor joszdgainak kombinacidja. Formalisan ezt azzal reprezentdljuk
a modellben, hogy létezik egy végsd fogyasztasi jészagot el6allitd kompetitiv szektor, ami a két szektor termékeit hasznalja fel
inputként, és egy CES termelési fliggvény segitségével allitja el6 a végsd fogyasztasi joszagot,

A
=17 o1

1 -1 1 [t
=00 () +A-x° ) C |

ahol y§1 és yﬁz azinputok az 1. és a 2. szektorbdl, ahol ¢ és g€ pozitiv paraméterek, az utdbbi méri a technoldgia helyettesitési
rugalmassagat a két input kozott.®

A végterméket elGallitod szektor profitmaximalizalasabdl levezethetd yfl és yfz iranti kereslet, valamint a végtermék arat meg-
hataroz6 4rindex:

c\ Q°
cl c Pt
Vi = X\ =T Ct» (15)
P
pe Q-
t
e o= (1—XC)<—2> Cor (16)
Pt
1-gf e
o= e ra-oE T (17)

1.2 . . .
ahol P, és P; az 1. és a 2. szektor termékeinek az ara.

Hasonldképpen feltessziik, hogy a beruhazasi joszagot is egy kompetitiv szektor allitja elé CES technoldgidval az 1. és a 2. szektor
termékeibél,

/

e
ol- o119

’f:[(x')g'(y? THa-aT) T
11

ahol y;" és y’t2 az inputok az 1. és a 2. szektorbdl, ahol ¥’ és @' pozitiv paraméterek, az utébbi méri a technoldgia helyettesitési
rugalmassagat a két input kozott.

8 A kézblilsé termékeket aggregald szektor értelmezhetd kiskereskedelmi szektorként, de mi preferéljuk, hogy a szektort mint technikai feltevést inter-
pretaljuk. A kiskereskedelmi szektor mint interpretacid két szempontbdl problémads. Egyrészt nem szerepel a munka mint input, masrészt a szektor
kompetetitiv, az arazasa rugalmas. A kiskereskedelmi szektorra ezzel szemben a ragadds drazas a jellemz6. A modellben az drragaddssag az 1. és az
export szektorra jellemzé.

MNB WORKING PAPERS ¢ 2016/4

17



18

Az eddigiekbél adodik, hogy y’tl és y’t2 irdnti keresletet valamint a beruhdzasi arindexet a kovetkezd egyenletek szolgaltatjak,

N
o= x’(;i) I (18)
t
12 — | Plt ‘
e = (1-X) =) o (19)
t
1-¢o 1-¢ 1—71/
o= [ - T (20)

Tovabba a kormanyzati fogyasztasi joszagrol is feltessziik, hogy egy kompetitiv szektor allitja elé CES technoldgidval az 1. és a 2.

szektor termékeibdl,
gg

1 @1 1 @9-17 ¢9-1
gf[(xg)gg(yfl) ¢+ @-x07 () ] '

Az eddigiekhez hasonldan:

1 Pg ¢
yi = x-"(—i) 9, (21)
[3

2 P ¢

yio = (1—x9)<—§> 9y (22)
Py
1-p¢ 1-09 1-%

o= ) ra- )T (23)

A fentiek alapjan az 1. és a 2. szektor termékei iranti keresletet a kovetkez6 egyenletek szolgéltatjak:
1

vyt vl (24)
2

Y24y 4y (25)

Vi
y?

2.2 AGGREGALT KiNALAT

Amint azt az aggregadlt keresletet leird szakaszban targyaltuk, a modellben harom termelési szektort kiilonboztetiink meg. A
szektorok felosztasat az inflacids elérejelzés igénye szabta meg. Megkillonboztetjiik a maginflacids kor termékeit, a maginflacids
koron kivili termékeket, valamint az export termékeket gyartd szektort. A belfoldi kereslet a maginflacios és a maginflacids
koron kivali termékekre iranyul. A haztartdsi és a kormanyzati fogyasztasi joszagok, valamint a beruhazasi jészagok is ennek a
két szektor termékeinek az aggregatumai. Az export szektor értelemszer(ien a kiilféldre exportalt termékeket allitja eld.

A maginflacids és az export szektor haromféle inputot hasznal fel a termeléshez: egy munkabdl és t6kébdl elGallitott kompozit
joszagot, egy import joszdgot és importalt energiat (olajat). A kllénbség a két szektor kozott az, hogy az export szektornak
nagyobb az import felhasznalasa.

A maginflacids koron kiviili termékek szektora hdrom alszektorra oszthato fel: a regulalt dras termékek szektorara, a piaci energia
szektorra és a feldolgozatlan élelmiszerek szektorara. Az egyszer(iség kedvéért feltesszlk, hogy ezek a szektorok csak egy inputot
hasznalnak a termeléshez, energidt, illetve importalt élelmiszert.

2.2.1 MAGINFLACIOS SZEKTOR

A maginflacids termékeket gyartd szektor (a tovabbiakban révidebben: 1. szektor) két inputot haszndl a szektor végtermékének
gydrtasahoz, egy belfoldi kompozit jdszagot (ci;, amit a 2.2.3. szakaszban definidlunk pontosan) és egy importalt jészagot (m;).
A két inputbol CES technoldgidval allitja el az 1. szektor a végterméket:

e
2717 o1

1
+(1—a1)9(cit1) e ,

o-1
e

1
g+ 6 = |@)° (m)



8. abra
Az aggregalt kinalat szerkezete

v

[ Ftﬁ\;-?;ﬁsi [ Beruhazas termékek
N Y ’
[ Export termékek ] r--::zg;r:;:;fs ]é Maginflacion kiviilitermekek
R ~ R M
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termekek elelmizer

)
| 7 i) T 1 t
_[ _Im’:;';:t':fr:ék] [ Fizikai tike ] [ Munka ] —[ 2= ][ ;TET:’IT;;

Kompozit input Piaci energia ][

ahol y} az 1. szektor kibocsatasa, mtl, és cit1 az 1. szektor input felhasznaldsa az import és a belféldi kompozit jészaghdl, tovabba,
0 < al < 1ésp > 0a termelési fliggvény paraméterei, az utébbi méri az inputok helyettesitési rugalmassagét, valamint Fla
termelés fix koltsége. Profitmaximalizalast feltételezve az m} és ci} iranti keresletet a kdvetkezd egyenletek irjik le,

mch\°
mj:}l = al( Pmt) y;l: (26)
t
mch\
i = (1—a1)( Pdt) v (27)
t
mi = [ () - () )

ahol MC,1 a CES technoldgiahoz tartozd hatéarkoltség, Pfi a kompozit jészag ara, P{" pedig az import jészag belféldi valutadban
mért ara.

Az 1. szektor armeghatarozasa az indexdldssal kiegészitett Calvo modellen alapul, ldsd Smets és Wouters (2003, 2007). Ebbdl
addéddan a maginflacié ntl a kovetkez6 loglinearizalt egyenlettel fejezhetd ki,

(1 + py*) mh = BE, [ml,, ] +y*'ml, + & (WC; - PF) + (1 + By™) &Y, (28)

ahol

1 1
o (1=87)(1-88")
f - fpl
0< Epl < 1 a Calvo paraméter, 0 < yP! < 1 pedig az indexalasi paraméter, a hulldm pedig adott valtozénak az allandésult

allapotatdl (steady state) vald szazalékos eltérését jeldli, sfl pedig az itt nem modellezett egzogén hatasok nagysagat ragadja
meg.

’

2.2.2 EXPORT SZEKTOR

Az export termékeket gyartd szektor is két inputot hasznal, ci;-t és m;-t. A két inputbdl CES technoldgiaval allitja el6 a végter-
méket:

e
071 ]e-1

+(1- a")é (ci) © ,

ot
3

X +F = (a")é (m)
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ahol m} és ciy az export szektor input felhasznaldsa az import és a belféldi kompozit j6szagbdl, tovabba, 0 < a¥ < 1és ¢ > 0,
valamint F* a termelés fixkéltsége. Profitmaximalizalast feltételezve az my és ciy irdnti keresletet a kdvetkezd egyenletek irjak

le,
X — X MCJ; Q
m{ = a P Xt, (29)
)
cdf = (1-3a9 (MS;> X, (30)
Pt
mc = [a* (P "+ @-2) (Pf")l_g]E ,

ahol MC} a CES technolégiahoz tartozé hatarkéltség.

Az export szektor drmeghatarozasa is az indexalassal kiegészitett Calvo modellen alapul, 7} a kévetkez6 loglinearizalt egyenlettel
fejezhet6 ki,
b —~ X o~
1+ By = BE [, ] + yme, + & (W - F), (31)

ahol

-8 8)
LB

0< fx < 1 a Calvo paraméter, 0 < y* < 1 az indexalasi paraméter.

§

2.2.3 KOMPOZIT INPUTOK ELOALLITASA

Az 1. szektor és az export szektor altal felhasznalt import joszagot kompetitiv piacon allitjak el6 CES technoldgiaval, altaldanos
import jészagbdl (u,) és importalt energidbdl (o;):

1o 1o
m, = [(bl)" u’ + (1 - bl)" 0,” ] ,
aholm, = mt1 + m} a szektor teljes kibocsatasa, 0 < b < 1,ésp > 0.

A profitmaximalizalasbdl levezethetdk az inputkeresletet és a P{" alakuldsat leiré egyenletek:

P
u = b (etP‘{*> m,
_ n( Y
O = (1—b )<W> my,
L
Pro= b (em) T+ (1) (eP) ) (32)

ahol e, a nominalis arfolyam P;* és P{" pedig az inputok kiilféldi valutaban mért ara.

A belfoldi kompozit joszagot kompetitiv piacon allitjdk el Cobb-Douglas technolégiaval, t6ke és munka kombinaciéjabol:
cip = kieale ™%,
ahol ci, = ciy + cif a szektor teljes kibocsatasa, k,_; és I, pedig a t6ke és a munka.

A ci, kompozit j0sz4g drdt a vallalatok hatarkoltsége hatdrozza meg. Feltessziik, hogy a t. id6szakbeli termeléshez felhasznalt téke
mennyiségérél t — 1. id6szakban kell dontést hozni a vallalatoknak. Ebbdl addddan t-ben a kereslet nem vart megvaltozdsara
csak a munka-input valtoztatdsaval tud reagdlni a vallalat. Ebb6l adéddan a technoldgia rovid tavon csokkend skalahozadékuva
valik, azaz a hatarkoltség fligg a szektor kibocsatasatol:

-a

P{ = MC] = Wi k=S (33)

t—=1’

ahol W; a nominalis munkabér. A munka irdnti keresletet pedig a kdvetkez6 egyenlet adja meg,

1 -a

I = ci okl s (34)

=R

t—



2.2.4 MAGINFLACIOS KORON KivULI TERMEKEK SZEKTORA

A maginflacios koron kiviili termékek szektora harom alszektor termékeinek fix sulyozasu (Leontyev) aggregatuma, vagyis az
alszektorok egymdshoz képesti relativ arai nem befolyasoljak a relativ keresletiiket. A harom alszektor a piaci energia, a feldol-
gozatlan élelmiszerek és a reguldlt dras termékek szektora.

Az energia szektornak egyetlen inputja az importalt energia (olaj), amelynek az ara egzogén. A szektor arképzése rugalmas,
kizardlag az adok miatt nem tokéletes az arfolyam és az energiadr begylir(izése. Az élelmiszer szektor inputja az importalt
élelmiszer. A szektor arazasa az energia szektorhoz hasonldan rugalmas. A két szektor drazasat a (72) és (73) egyenletek
reprezentaljdk a A.1 szakaszban.

A regulalt aras termékek szektora két részre oszthatd, reguldlt energia és reguldlt nem-energia szektorra, inputjuk az importalt
energia, illetve az altalanos import jészag. Az arazdsuk a modell szempontjabdl egzogén, lasd a (74) és (75) egyenleteket.

2.2.5 MUNKAKINALAT

A modell munkakinalati egyenleteit nem szarmaztatjuk explicit médon optimalizalasi feladatokbdl, mivel a haztartdsok hasz-
nossag fliggvényében nem jelenik meg a munkakindlat. A modell munkakindlati blokkja két egyenletbdl all: a (78) egyenlet egy
Phillips-gorbe jellegli béregyenlet, a (80) egyenlet pedig a munkadrak és a foglalkoztatas kapcsolatat irja le. Mindkét egyenletet
Smets és Wouters (2003) modellje inspiralta.

2.3 PENZUGYI AKCELERATOR

Amint azt a bevezet6ben is targyaltuk, bar 2007-2008 el6tt a legtobb makrodkondmiai modellbél hidnyzott a pénziigyi sur-
|6dasok megjelenitése, a valsag utan nyilvanvaléva valt, hogy ezek nélkil nem teljesen értheték meg a gazdasdgi ingadozésok.
Konkrétan, Christiano et al. (2014), Christiano et al. (2015) és Lindé et al. (2016) megmutatja, hogy pénzlgyi sokkok hoz-
zdadasaval a DSGE modellek el6rejelz6 képessége javul és jobban magyarazzak mind a normal konjunktura ciklusokat, mind a
legutdbbi valsagot. EbbSl addéddan a modellbe integraltuk Bernanke et al. (1999) pénziigyi akcelerator mechanizmusat.

A pénzligyi akcelerator hatas dbrazoldsahoz a gazdasagi szereplék egy Ujabb csoportjat vezetjiik be a modellbe: a vallalkozdkat.
A vallalkozdk fliggetlenek a haztartasoktdl. Feltessziik, hogy a beruhazasi szektor altal elGallitott fizikai t6ke kozvetleniil nem
hasznalhato fel a kompozit input elGallitasahoz. Ahhoz, hogy a téke termelési tényezévé valjon sziikség van a vallalkozdi szektor
hozzajarulasahoz. Feltessziik, hogy végtelen sok vallalkozo van, egy adott véllalkozdt / indexszel jelolunk, / € [0,1].

A villalkozok tevékenysége a kdvetkezGképpen irhatd le. A t periddus végén az / vallalkoz6 k. (/) mennyiségi fizikai t6két vasarol
a beruhdazasi szektortdl, majd azt atalakitja termelésre alkalmas t6kévé. A felhasznalt technoldgia sztochasztikus, az outputként
elGalld téke hasznos mennyiségét egy idioszinkratikus sokk is befolyasolja, azaz az outputként el&all6 t6ke mennyisége w (Nk. (1),
ahol w(/) az idioszinkratikus sokk.® Az atalakitasi folyamat utan a t + 1. periddusban a vallalkozé bérbe adja a tékét cipyq
elGallitdsahoz, majd a hasznalt t6két eladja a beruhazasi szektornak.

A fentiekbdl kdvetkezik, hogy a vallalkozok tevékenységének a hozama

Zp1 + Qi(1— 1)
Q

Ri (D = w(h)

ahol z;,, a t6ke bérleti koltsége (Iasd a (9) egyenletet), Q.41, Q; pedig a téke redlara, T pedig a t6ke amortizaciods ratdja.

Mivel a véllalkozok fliggetlenek a haztartasoktdl, csak a sajat nettd vagyonukat, illetve hitelt hasznalhatnak fel a t6ke vasar-
lasdhoz. Ha af (/) adott véllalkozd nettd redlvagyona a t. periédusban, akkor a t6ke vasarlasahoz sziikséges hitel,

B{ (1) = Qke(D) — af (D).

°log w(/l) varhatd értéke zérd, szérasa a2.
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Ugyanakkor, egy adott vallalkozo és a hitelez6je kapcsolatat bonyolitja, hogy az informaltsaguk aszimmetrikus. Mig az / val-
lalkozo természetesen képes megfigyelni w (/) értékét, addig a hitelez6 csak bizonyos eréforrasok raforditasa esetén képes a
sokk értékét megfigyelni. Amint azt Bernanke et al. (1999) megmutatja, ilyen feltételezések mellett az optimalis hitelszerz6dés
a kovetkezé format olti. A vallalkozé és a hitelez6 megdllapodik egy R nagysagu hitelkamatban. At + 1. peridédus végén a
vallalkozé realizdlja az oo(l)R';L1 nagysagl hozamat. Ha ez fedezi a hitelkdltségeket, akkor a vallalkozé visszafizet EBf nagysagu
Osszeget, a maradékot pedig megtartja, ami noveli netté vagyondt. Ha w(/) kisebb, mint egy adott @ kiiszobérték, akkor a
hozam nem fedezi EBf hiteltorlesztést, ilyenkor a vallalkozd csédot jelent. Cséd esetén a hitelezd kifizet adott nagysagu moni-
torozasi koltséget (monitoring cost), igy képes szambavenni mekkora a vallalkozé hozama, és a teljes a)(l)R’fJrl nagysagu hozam
a hitelez6é lesz. Feltessziik, hogy a teljes monitorozasi kdltség u része a teljes brutté hozamnak, ahol 0 < u < 1.

A fenti pénziigyi szerz&désnek két fontos implikacidja van. ElGszor, az aszimmetrikus informacid és a monitorozasi kdltség miatt
a véllalkozénak a kockdzatmentes kamatlab folotti prémiumot kell fizetnie. Mdsodszor, makro6kondmiai szinten a prémium a
kovetkez6képpen fejezhets ki,

so=s( L), $'() <0, (35)
Q.K;
ahol s; prémiumot a kévetkez6képpen definialjuk,
K
Rt+1
= , 36
St t T+r, (36)

és r; a kockdzatmentes révidkamatlabhoz tartozé redlkamatlab.

A (35) formula 6sszefoglalja a pénziigyi akcelerator mechanizmus legfontosabb jellemzéit: egyensuilyban a prémium negativan
flgg a vallalkozoi szektor nettdé vagyonatdl. Intuitiven ez a kdvetkez6képpen magyarazhatd: ha egy véllalkozdénak nagyobb a
t6keattétele (nagy a hitele a nettd vagyonahoz képest), akkor nagyobb valdszinlséggel megy csédbe. Ezért a hitelez6nek varhato
értékben magasabb monitorozasi koltséget kell kifizetnie, ebbél adéddan pedig magasabb prémiumot var el vallalkozétol. Ez
a mechanizmus felerdsiti a konjunktura ciklusokat. Példaul, recesszié esetén a vallalkozdknak kisebb a vagyona, ezért nagyobb
prémiumot fizetnek, ami tovabb csokkenti a vagyonukat. Masrészt, magasabb prémiumok esetén a beruhazasok is csokkenni
fognak, ami tovabb mélyiti a recessziot.

Feltesszik, hogy a vallalkozok véges ideig maradnak a piacon és kockazatkeril6k. Annak az (egzogén) valdszinlisége, hogy
egy vallalkozé a kdvetkezs idészakban is a piacon fog tevékenykedni 8. Ez garantalja, hogy egy véllalkozénak a sajat vagyona
sohase n6hessen olyan nagyra, hogy a t6kevasarlasait teljesen képes legyen a sajat vagyondabdl finanszirozni, hitelek nélkdl.
Minden id&szakban 1 — 0° vallalkozé hagyja el a piacot, és a maradék nett6 vagyonukat elfogyasztjdk. Masrészrél, minden
egyes periddusban 1 — 6° j véllalkozd 1ép be a piacra, ezért a vallalkozok populacidja konstans. Technikai okokbdl feltessziik,
hogy minden Uj vallalkozé a€ vagyonnal |ép be a piacra.

Az aggregalt vallalkozoi vagyon a t. id&szakban,
a¢ = 0%, +a°, (37)

ahol a¢ = (1 - 96) a¢, v; pedig a nem Uj belépdk aggregalt vagyona,
Ve = th‘(Qt—lkt—l -+ +M) (Qt—lkt—l - ai_l) ) (38)

ahol M, a varhaté monitorozasi koltség. A (38) egyenlet azt fejezi ki, hogy a vagyon a t6kén keletkezett hozam és a finan-
szirozasi koltségek kiilonbsége, ahol M (Q,_1k;—y — a;_;) a finanszirozasi prémiumot reprezentélja. A (37) és (38) formulak
kombinalasaval kapjuk az aggregalt vallalkozdi vagyon evollcidjat leird egyenletet,

af = 0° [RiQe_rkey — L+ rey + M) (Qurkey — aC_,)] +a° (39)

2.4 MONETARIS POLITIKAI SZABALY, NOMINALIS ARFOLYAM

A modellben a monetaris politikat egy kamatlab szabaly reprezentalja. A szabaly szerint a belféldi révid kamatot a dontéshozok
a multbeli kamat, az inflacids varakozasok és a kibocsatasi rés alapjan hatarozzdk meg. Formalisan,

1

' (r"E, [, ,] + r*%gdp,) + &, (40)

=@ =r)i+ri_,+ 2



ahol 0 <r < 1,0 < r%, 0 < r9% paraméterek, i, a belféldi nominalis révid kamat, i a kamatlab cél szintje (semleges kamat), 71:;1
az éves inflacidnak a céltdl valé eltérése, g’EI'pt a kibocsatasirés, ei a monetaris politikdnak a szisztematikustdl eltérd viselkedését
reprezentald egzogén valtozo.

A nominalis arfolyamot a modellben a modositott fedezetlen kamatparitas (modified uncovered interest rate parity, MUIP)
segitségével szarmaztatjuk. Az MUIP alaposszefliggése a kdvetkezd egyenlet:

e; =1 (E;[e1] — di) + (1 —n)ey—y,

ahol e, = log(E,) a nominalis arfolyam logaritmusa, di, = i, — iy — pr,, a belfldi révid kamatlab és a prémiummal kiegészitett
kulfoldi kamatlab kiilénbézete, tovabba 0 < n < 1. Az MUIP &sszefiiggésrél ldsd Adolfson et al. (2008) tanulmanyat.”® A
Fliggelék A.3. szakaszdban megmutatjuk, hogy a fenti egyenlet racionalis varakozasok mellett azt implikalja, hogy

[ee]
de, = — Z 7™ 1E; [dipy]
i=0

A fenti egyenlettel szemben, mi a modellben feltessziik, hogy a valutapiac szerepldi korlatozottan racionalisak: nem latnak elére
végtelen hosszusagu id6horizonton, azaz a fenti kifejezést véges 6sszegre modositjuk,

-
de; = — Z f]iHEt [diesi], (41)
i=0

ahol 0 < T° < oo adott paraméter.

2.5 KULFOLD

Ahogy az a kis nyitott gazdasag modellekben megszokott, a kilfold viselkedését egzogénnek tekintjik, és feltételezziik, hogy a
belfoldi valtozdk alapvet6en nem hatnak a kilfoldi gazdasagra. A kilfold viselkedése kovetkez6 mddon befolyasolja a belfoldi
gazdasag mikodését a modellben. A 2.1.3. szakaszban talalhatd (14) egyenlet foglalja 6ssze, hogy milyen tényezék befolya-
soljak a kiilfold export keresletét. A 2.2. szakaszban targyaljuk, hogy milyen joszdgokat importalnak a belféldi vallalatok. Ezen
termékek arat a belfoldi szereplSk egzogén adottsagként fogadjdk el. A 2.4. szakaszban targyaljuk, hogy a (részben) kiilféldi be-
fektet6k miként befolyasoljak a nominalis arfolyam alakuldsat. Az eddigiek mellett a kiilfold viselkedését tovabbi négy egyenlet
reprezentalja a modellben, lasd (108)—(111) egyenleteket az A.1 szakaszban. Ezek az egyenletek a kiilféldi CPl inflacid, a kilfoldi
maginflacio, a kilféldi kibocsatasi rés és a kilféldi rovid kamatok alakuldsat irjak le.

2.6 A MODELL MEGOLDASA

Egy DSGE modell megoldasdra a legegyszerlibb mddszer a log-linearizalt valtozat megolddsa. El6nye az egyszerliségébdl adodd
gyorsasaga, hatranya, hogy gyakran a kézgazdasagilag fontos problémak kapcsolatban vannak a modell nem-linearitasaval. Ez
jelen esetben is igy van. Amint azt a 2.1.1 szakaszban kifejtettlik, az dvatossagi motivum hatdsait linearizalt modellben nem
tudjuk figyelembe venni. A haztartasok viselkedését 6sszefoglalé (5) fogyasztasi fliggvény fontos jellemzGje annak konkavitasa,
ha viszont linerizaljuk a modellt, akkor ez a tulajdonsag elvész.

A nem-linedris megoldd algoritmusoknak viszont hatranya a nehézkességiik és idGigényességiik, ami egy gyakorlati el6rejelzésre
és gazdasagpolitikai elemzésre hasznalt modell esetében — amikor gyakran szoros hataridék mellett kell eredményt produkalni
— jelentGsen noveli a miikodési kockazatot.

Eppen ezért egy kompromisszumos megoldast valasztottunk, ami hasonléan gyors és megbizhat6, mint a linearis megoldasi
algoritmusok, de a fogyasztasi fliggvényben rejlé informacié sem veszik el. Ennek a megoldasnak a kéltsége viszont, hogy a
varakozasok nem tokéletesen modell konzisztensek. Viszont mivel mar eddig is tébb ponton eltavolodtunk a modell konzisztens
varakozasoktdl, ezért ezt nem éreztiik szignifikans problémanak.

°Ha n = 1, akkor a hagyomanyos fedezetlen kamatparitds egyenletéhez jutnank.
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A megoldas menete a kovetkezé. Kiindulasként megoldjuk az A.1 szakaszban ismertetett modellt. Formalisan a (45)—(111)
egyenletekkel leirt modell kifejezhet6 mint

A1 Xy + Ay (ALAY) X, + A X, +BZ, =0, (42)

ahol A4, Ay, A_; és B egyiitthatd matrixok, 3@ a linearizalt modell endogén valtozdinak a vektora,FZ} az egzogén sokkok vekto-
ra. Az, hogy A, (ﬁl, ﬁz) egylitthatd matrix fliiggvénye it és A% valtozdknak azt fejezi ki, hogy a (45)—(46) linearizalt egyenletekben
az egylitthatok értéke fligg attdl, hogy it és 72 milyen értékei mellett szamoljuk f fliggvény derivaltjait. A (42) egyenlet megold-
haté barmilyen linearis megoldé algoritmussal, példaul Uhlig (1999) determinalatlan egyitthaték mddszerével. A megoldas a
kovetkez6 egyenletet szolgaltatja

X, =P (AL, ") X,_, + QZ,. (43)

A modellt a fenti linedris algoritmuson alapuld iteracidval oldjuk meg. Az iteracid menete a kovetkezd. Az elsd |épésben
meghatarozzuk a két haztartds indulé vagyonaval konzisztens ﬁé, ﬁé értékeket, majd a A, ’ﬁtl), ’ﬁo) egyUtthaté matrixot behe-
lyettesitve a (42) egyenletbe megoldjuk azt. A megoldasként kapott P (’ﬁl,’ﬁ(z)), B egyitthaté matrixokkal, ismerve 350 értékét és
felhasznalva a (43) egyenletet kiszamolhatjuk 351 értékét. Az igy generalt vektorbdl kivalaszthatd 77’% és 'ﬁi, amibél szamolhato

7} és A2 értéke."

Ezutdn a A, (ﬁi,ﬁi) egyltthaté matrixot behelyettesitve a (42) egyenletbe ismét megoldjuk a modellt linearisan, majd a fent

leirt procedurahoz hasonldan kiszamoljuk ﬁ% és ﬁ% értékeket. Ezutdn A, nz,ﬁg) egyUtthaté matrix segitségével Ujra megoldjuk
a modellt, és ezt az iteracidt tetsz6leges szamban megismételjiik.

A fenti algoritmus korlatozottan racionalis szereplGket tételez fel, mert a modell szereplSi minden egyes id6periddusban ugy
szamoljak ki a gazdasag jovébeli palydjat, hogy feltételezik, a haztartasok fogyasztasi hatarhajlanddésaga nem fog valtozni akkor
sem, ha a jov6ben megvaltozik a vagyonuk. Majd a kdvetkezé periédusban, mikor szembesiilnek az elére nem latott valtozassal,
Ujrakalkuldljdk a varakozasaikat, de ismét feltételezik a jovGre nézve a valtozatlan viselkedést.

A fent vazolt algoritmus azonban rossz kozelitést ad, ha a haztartds vagyona messze van a megcélzott dvatossagi pénziigyi
tartaléktdl, azaz a vagyon pozitiv dllanddsult dllapotbeli értékétSl. Marpedig az eladdésodott haztartasok éppen ilyenek. Az
eladdsodott haztartasok (2. tipusu haztartasok) esetében a Fiiggelék A.1. szakaszdban taldlhaté log-linearizalt (46) fogyasztasi
egyenlet felirhato a kovetkez6 mddon (az egyszer(iség kedvéért r:’ és d hatasatol most eltekintilink),

¢ —¢=f, () (2 =n),

ahol az id6index nélkdli valtozok az allanddsult allapotbeli értékeket jeldlik, és nf << n. Mivel f konkav fliggvény, ezért negativ
nf esetén nagy a meredeksége, szignifikdnsan nagyobb, mint n kdrnyezetében. Ezért ha fderivaltjat nf kérnyezetében szamoljuk,
akkor a fenti formula szignifikansan tulbecslili a fogyasztas elmozdulasat (ugyanakkor, ha a derivaltat n kornyezetében szamoljuk,
akkor szignifikansan alulbecsiili.)

Ezt a problémat Ugy kezeljiik, hogy az n? — n tavolsagot két részre bontjuk, n? — A?-re és A2 — n-re, ahol A2 > n? és A? kézel van
nf—hez. Az nf—bél A%-be torténd elmozduldsnak a fogyasztdsra gyakorolt hatasa a

fo () (nf = 7%)

formula, mig a maradék elmozdulds hatasat a

A, (A2 = n)
kifejezés ragadja meg, ahol A; a
f(@*,) —f(n,")
A2 —=n

differencia hanyados kozelitése.

A probléma természetesen az, hogy miként vélasszuk ki A?-t. Elgondolasunk szerint az nf — 7? elmozdulasnak, a t-hez kozeli

2 2

. 77 . 77 z ’ z . . . . 2 z 2 _ 2
id8pontokra jellemz8 nagysagu elmozdulast kell tikréznie. Mivel n; lassan mozog, ezért n;_, — n - 1

t—1’ n

—n? n? -
L= ng, ng—n

" Emlékeztetsil, 7. + 1 = Ald/n, i = 1,2.



egymashoz kozeli értékek. Ezt felhasznalva az nf — % elmozduldsta (1 — ¥,) (nf - n) kifejezéssel, a n? — n elmozdulast pedig
a VP, (nf - n) kifejezéssel ragadjuk meg, ahol

2 2
n:_,—n |
- t—2 t—1
1—Ll’t——|n2 —”l .
t—1
Ezt felhasznalva cf elmozduldsanak a kozelitése
c-ct=f, (’rTf_l, )@ =% (n2 —n)+ AW, (n? —n), (44)

és

A = f(W.(n2, —n)+nrd)—f(nr, d)_

Wy (”3—1 - ”)
Ha a log-linearizélt modellben a (46) egyenletet a fenti (44) formulara cseréljiuk, akkor a szakasz elején leirt paraméterfrissitésen
alapulé iteracids algoritmust alkalmazhatjuk erre a modositott rendszerre is.'

2.7 A MODELL KALIBRALASA

A modell paramétereit kalibraltuk. A modell dllandésult allapotat befolydsold paraméterek értékeit a GDP egyes résztételeinek
részesedése alapjan hataroztuk meg. A modell dinamikus tulajdonsagait befolydsolé paramétereket részben a magyar gazdasa-
gra vonatkoz6 SVAR becslések eredményei motivaljak,” részben pedig a szakért6i el6rejelzések tapasztalatait hasznéltuk fel.

A haztartasi modell kalibralasahoz felhasznaltunk aggregalt és egyedi haztartasi vagyon és addssag adatokat. A kalibralas soran
célunk volt, hogy a modell konzisztens legyen a legujabb szakértGi becslésekkel, amelyek szerint a nominalis arfolyam be-
gylrlizése lelassult a valsag 6ta. Tovabba figyelembe vettiik azokat a széleskorl nemzetkozi empririkus evidenciakat, amelyek
arra utalnak, hogy a Phillips-gorbe ,,ellaposodott”, azaz a redlvaltozoknak egyre kisebb a hatdsa az inflaciéra.' A monetdris poli-
tikai szabaly kalibralasa soran figyelembe vettiik, hogy az MNB jelenlegi monetaris politikdja jobban tamogatja a névekedést,
mint az ezt megel6z6 id6szakokban.

12 Kiegészitésil még meg kell jegyezni, hogy ha nf negativ, akkor a (49) és (51) egyenletek is pontatlan kozelitések, ezért ekkor a'Fflag egyutthatdjat
(1 + ™) a-re cseréljik, és a targyalt algoritmus részeként ezt a paramétert is frissitjik.
13 Lasd példaul Vonnak (2010) tanulményat.

14 Lasd errél Szentmihalyi és Vilagi (2015) 6sszefoglalé tanulmanyat.

MNB WORKING PAPERS ¢ 2016/4

25



26

3 Impulzus valaszok elemzése

Ebben a szakaszban a modell impulzus valaszainak segitségével elemezziik a modell kdzgazdasagi tulajdonsagait.

Linearis modellek esetén kézismert, hogy az atmenet dinamika és az impulzus vélaszok egymastol fuggetlenil kalkulalhatok.'
Masként szdlva, ha egy linearis modell endogén valtozdinak tetsz6leges alappalydihoz sokkokat adunk, akkor az alappalydk és a
sokkolt palyak kilonbsége mindig azonos lesz. Ezért linedris modellek esetén érdemes a modell dllanddsult dllapotahoz (steady
state) képest szamolni az impulzus valaszokat.

Mivel ez a modell — ha kis mértékben is — nemlinearis, ezért nem mindegy, hogy milyen atmenet dinamikahoz képest szamoljuk
az impulzus valaszokat. A most kdvetkez6 szimuldciok alappdlydi a kdvetkezé atmenet dinamikan alapulnak: a két haztartasi
csoport vagyondnak kezdeti értéke eltér a vagyon stabil értékétdl — amit a megcélzott dvatossagi pénzligyi tartalékszint (buffer
stock) definial —, az eladdsodott és a vagyonos haztartasok nettd vagyonanak kezdeti értékét a jelenlegi magyar haztartasi adatok
segitségével kalibraljuk, a tobbi dllapotvaltozd kezdeti értéke viszont nem tér el az dllanddsult allapotbeli értékektdl.

MONETARIS POLITIKAI SOKK

9. abra
Monetaris politikai sokk
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A monetdris politikai sokk'® (si sokk a (90) egyenletben) hatdsara az arfolyam leértékel6dik, masrészt élénkil a belsé keresletet,
ezek kovetkeztében pedig n6 az inflacio, illetve a versenyképesség-javulas hatasara élénkil az export. A névekvé kibocsatas

5 Atmenet dinamikéan az endogén véltozoknak azokat a pélyait értjiik, amelyek Ggy éllithatok elS, hogy nem éri semmilyen sokk a rendszert, és valamely
allapotvaltozdk kezdeti értékei nem egyeznek meg az allanddsult dllapotbeli értékeikkel. Az impulzus valaszok ezzel szemben azt vizsgaljak, hogy
véltozok valamely sokk-mentes alappalydjahoz képest hogyan vaéltozik az endogén véltozok palyaja, ha adott sokk éri a rendszert.

6 A negyedéves kamat 25 bazispontos sokkja, ami évesitett mértékegységben 100 bazispont.
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hatdsdra a beruhdzasok is pozitivan reagédlnak. A kétféle haztartas fogyasztdsi dontését a kamatcsokkenés helyettesitési és
jovedelmi hatasa alapjan hozza meg. Az eladésodott haztartdsoknal a helyettesitési és a vagyonhatas 6sztonzi az aktualis fo-
gyasztast. A pozitiv nettd vagyonnal rendelkezd haztartdsoknal ez a két hatas ellentétes iranyd, és rovid tavon élénkiti a fo-
gyasztasukat, de a masodik év végétdl a vagyonhatds dominal, aminek kovetkeztében csokken a fogyasztasuk.

10. abra
A pénziigy akcelerator mechanizmus hatasa monetaris politikai sokk esetén
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Vagyoni heterogenitas hatasa monetaris politikai sokk esetén
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A 10. dbra szemlélteti a pénzlgyi akcelerator mechanizmus mikodését. Az dbran a kék szaggatott vonal dbrazolja a monetaris
politika sokk hatasat, ha nincs jelen a modellben a pénzligyi akcelerdtor mechanizmus (azaz ha % = 0a (88) egyenletben), a piros
folytonos vonal esetében pedig miikodik pénziigyi akcelerator mechanizmus. Lathatd, hogy a pénziigyi akcelerator felerGsiti a
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monetaris politikai sokk hatdsat, mivel a kiilsé finanszirozasi prémium lecsokken. Ennek hatdsara a beruhdazas reakcidja nagyobb,
ami miatt a kibocsatas is jobban novekszik.

A monetaris sokk segitségével illusztraljuk, hogy a két haztartas tipus bevezetése miként befolyasolja a modell m(ikodését. A
11. dbra azt dbrazolja, hogy miként valtozik a fogyasztas és real GDP reakcidja egy monetaris sokkra, ha az eladdsodott haztarta-
sokat pozitiv netté vagyonnal rendelkez6kre cseréljiik, azaz ha megsz(inik a vagyoni heterogenitas. Az abran lathato, hogy ha
a heterogenitast figyelembe vessziik, akkor a fogyasztdas maximalis reakcidja kozel kétszeresére n6 a homogén vagyoneloszlasu
esethez képest. Tovabba az inflacids kiilonbség is szignifikans, mintegy 5 bazispontos.

KULSO FINANSZIROZASI PREMIUM SOKK

Ha a hitelez6k ugy érzéklik, hogy a vaéllalkozék projektjei kockazatosabbak lesznek, azaz, ha a 2.3. szakaszban az w(/l) sokknak
megné a szorasa, akkor a vallalkozok kiilsS finanszirozasi prémiuma megemelkedik. Azaz € nagysaga megnd a (88) egyenlet-
ben. Tegyiik fel, hogy a vallalati hitelprémium 100bp-tal megemelkedik' az elébb targyalt okok miatt. Ez néveli a beruhdzésok
koltségét, ami visszaveti a vallalatok beruhdzasi keresletét. A termelés csokkenése a munkakereslet csokkenésén keresztiil
enyhén visszafogja a hdztartasok fogyasztasat. Ezekre reagdlva a kereslet élénkitését 0szténzé monetaris politika csokkenti a
kamatot, ami az arfolyam gyengiiléséhez vezet. Az arak kismértékben emelkednek, mivel az arfolyam-gyengiilésbdl begydirlizé
aremelkedést a kereslet dezinflatorikus hatasa nem tudja ellensulyozni, mivel a (69) egyenletben a redlhatarkoltség egyltthato-
ja alacsony, azaz mivel lapos a Phillips-gorbe.

12. dbra
Kiils6 finanszirozasi prémium sokk
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KULSO KERESLET SOKK

A kiils6 kereslet 1%-o0s csokkenésének hatasara (8:* sokk a (110) egyenletben) mérséklddik a kereslet az exporttermékek irant,
ami visszafogja a hazai gazdasag kibocsatdsat. Az export szektor csokkené beruhdzasi kereslete még inkdbb visszafogja a gaz-
dasagi teljesitményt. Lecsdkken az export szektor munkakereslete is, ami a redlbérek és a bértomeg csdkkenéséhez vezet. A
haztartasok érzékelik az elkolthet6 jovedelmek mérséklGdését, és visszafogjak fogyasztasukat — a magasabb fogyasztasi hatar-
hajlandésagu eladdsodott fogyasztok nagyobb mértékben. A névekedést 6sztonzé monetaris politika a csokkend keresletet (és

7 A negyedéves prémium 25 bazispontos emelkedése, ami évesitett mértékegységben 100 bazispont.



13. dbra
Kiilsé keresleti sokk

Alapkamat (%, éves. n dves kamat) Avfolyam valtozas (%, éves. n éues véltozds) Infldcii (%, vesitett negyedéves valtozas)
05
0 b N s s
01 : : :
Db NG 002 o e s
02b N s :
03 i - o
04 02 a
0 1 & e i 4 B 12 ] 4 B 12
Fogyasziés (%, szint) Fagyaszids tvagyonas) (%, szint) Fogyasatds (sladssodott) (%, szint)
o1 01 - 0 -
P ——
0 i a
01 01 1
] TOTe et O T O O A 02 N e
0 ] ) 2 i 4 B 12 a 4 B 12
Kihocsétés (%, szint) Pt beruhézas (%, szint) Export (%, szint)
02 02 0z
0 i — 0
02 02 : ; 02
04 : 04 : 04
0 1 F] 12 i 4 5 12 0 4 5 12
iils kamat (%, gves. n. ves kamat) Kiilst kereslet (%, szint] Kiilsf inflacio (%, svesitett negysdives vétozas)
05 i
005 i B
D05
01 05
‘ 01
DB e GV - s
02 s 02
0 1 & e i 4 B 12 i 4 B 12

annak dezinflacids hatasat) kompenzalni szandékozik, ezért lazitani kezd, aminek hatdsara a korlatozottan el6retekinté pénzpiac
arfolyam-gyengiiléssel reagal. Mivel a Phillips-gorbe lapos, ezért a keresletcsdkkenés dezinflacids hatasa kicsi, a keresletcsok-
kenés és az importalt inflacidé arcsokkentd hatdsat kompenzalja az arfolyam-gyengiilés azonnali inflaciét emeld hatésa.

14. dbra
Olajar sokk
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OLAJAR SOKK

Az olajarnévekedés 10%-os (17" sokk), fokozatosan lecsengé emelkedése néveli a termelési koltségeket, ami megemeli az im-
portdlt inflaciot. Az arazas szempontjabdl fontos, hogy az olajar-emelkedés azonnal néveli a hazai energiadrakat is, ami késlel-
tetve, a masodkords hatasokon keresztlil a maginflacids termékek drdban is megjelenik. Emellett a koltségek emelkedésének
hatasara a termel§ vallalatok profitja lecsokken, amihez az aremelések mellett csokken6 munkakereslettel is alkalmazkodnak,
és visszafogjak termelésiiket. A monetaris politika reakcidja nagyobb az inflaciéra, mint a kibocsatasi résre, ezért az olajar
sokkra kamatemeléssel reagal, az arfolyam-er6s6dés dezinflacids hatasan keresztiil csokkentve a hazai inflaciot. A fogyasztéi
arak emelkedése kovetkeztében a haztartasok realjovedelme csokken, amit az adaptiv varakozdsokkal rendelkezé haztartasok
lassan érzékelnek, ezért a fogyasztas reakcidja lassabb.

ARFOLYAM SOKK

Megvizsgaltuk annak a hatdsat, ha az drfolyam tartésan 1%-kal leértékelSdik (sf’e sokk a (91) egyenletben), mikézben a moneta-
ris politika valtozatlanul hagyja a kamatszintet. A Phillips-gorbét az utébbiidében empirikusan megfigyelhet6 alacsony arfolyam-
begyl(irizéshez kalibraltuk be, ezért az arszint két év alatt kevesebb mint 0,2%-kal emelkedik. A redlgazdasag a gyengébb ar-
folyam hatdsdra élénkiil. Az export termékek versenyképesebbé valnak, és a névekvs profit emeli az export szektor termelését,
ami az exportald vallalatok beruhdzasi és munkaeré-keresletének emelkedéséhez vezet. A lakossag érzékeli jovedelmének
emelkedését, és tartdsan megemeli fogyasztdsat. Az eladdsodott fogyaszték a magasabb fogyasztdsi hatarhajlanddsag kovet-
keztében er6sebben reagalnak, mint a pozitiv netté vagyonnal rendelkezd fogyasztok.

15. abra
Arfolyam sokk (véltozatlan kamatszint mellett)

Alapkamat (%, ves. n.éves karmat) Adfolyam szint (%) Fogyasztéi arszint (%)
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FOGYASZTASI SOKK

Ha 1%-kal csokken a haztartasok fogyasztasa (egyenlé mértékben mindkét haztartastipusnal, sfl, sfz sokkok a (45), (46) egyen-
letekben), akkor az a kereslet, a termelés és a véllalatok beruhdzasa csokkenéséhez vezet. A keresletcsokkenés hatdsara a
monetaris politika lazitani kezd, ami az arfolyam gyengiiléséhez vezet. Mivel a Phillips-gorbe lapos, ezért az arfolyam-gyengtilés
azonnali inflaciot emeld hatdsa nagyobb a keresletvisszaesés inflaciot mérséklé hatdsanal.



16. abra
Fogyasztasi sokk
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MAGINFLACIOS SOKK

Ha az arazds megvaltozik, megemelkedik a piaci ar folotti arrés (si71 sokk a (69) egyenletben) és megemelkedik az inflacid, a
monetdris politika szigoritassal tériti vissza az inflacidt az egyensulyi értékéhez. Az emelkedd kamatok és az ennek hatasara
er6s6dé arfolyam visszafogja a belsd keresletet és az exportot, negativ kibocsatasi rést okozva.

17. abra
Maginflaciés sokk

Alapkamat (%, évss. n.éves kamat) Adfolyam véltozés (%, éves. n.éves véltozas) Inflédcia (%, évesttatt negyedéves valtozés)
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REALBER SOKK

Ha egy évig 1%-kal magasabbak a redlbérek (&;" sokk a (78) egyenletben), megemelkedik a vallalatok redl hatarkéltsége, ami a
maginflacié novekedésén keresztiil noveli a fogyasztdi arakat. Ehhez jarul hozzd az élénkiils kereslet, mivel a redlbér emelkedés
hatdsara megnd a haztartdsok redljovedelme, ami a fogyasztas béviiléséhez vezet. Az eladésodott haztartdsok reakcidja a ma-
gasabb fogyasztasi hatarhajlandésaguk kdvetkeztében nagyobb. A monetdris politika azonban a névekvé kereslet és inflacid
hatasara szigorit, ami az arfolyam er6sodéséhez vezet. Ez kozvetlenil és kbzéptavon kozvetve a masodkords hatasokon keresztiil
is visszafogja az inflaciot.

18. abra
Realbér sokk
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4 Osszefoglalas

A 2007-2008-as pénziigyi/makrotkondmiai valsag tanulsagai sziikségessé tették egy Uj makro6konomiai el6rejelzé modell fej-
lesztését az MNB-ben. A modell egy kis nyitott gazdasagot reprezental, DSGE filozéfidn alapul, de tobb ponton eltér attdl.

A modell f§ Gjitasai az MNB régebbi elérejelz6 modelljeihez képest, hogy figyelembe veszi a haztartasok eladdésodottsaga-
nak, illetve heterogenitasanak fogyasztasi hatasait, beépiti a pénzligyi akcelerator mechanizmust és realisztikusabban kezeli
a vérakozdasokat.

A modell paramétereit szakértGi tapasztalatok és SVAR becslések alapjan kalibraltuk. A kalibralt modell tulajdonsagait im-
pulzus vélaszok elemzése segitségével vizsgaljuk, a kapott eredmények 6sszhangban vannak az MNB szakért6inek empirikus
elemzéseken alapuld tudasdval. A modell sikeresen illeszkedett az MNB elGrejelzi rendszerébe.

A tovabbi fejlesztések soran tervezziik, hogy a fiskalis politikat és annak hatasait részletesebben modellezziik, valamint kiegé-
szitjik a modellt bankrendszerrel, mint példdul Bokan et al. (2016) tanulmanyaban.
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Appendix A

A.1 LOG-LINEARIZALT MODELL

Ebben a szakaszban a modell log-linearizalt valtozatat prezentaljuk. Ahogy azt a kdvetkezd szakaszban ismertetjiik, a modell
megoldasa soran figyelembe vesziink nemlinearitdsokat is, de a megoldasi algoritmusban a modell alabbi linearizalt valtozatat
hasznaljuk fel. A linearizalt egyenletekben a hullammal (tilde) jeldlt valtozdk az adott valtozonak az allanddsult allapotatol
(steady state) valé szazalékos eltérését jelsli, idGindex nélkiil pedig adott valtozé allanddsult dllapotét jeloljik.'®

AGGREGALT KERESLET

A 2.1.1. szakaszban bemutatott (5) fogyasztasi fliggvény segitségével kapjuk meg a haztartasok fogyasztasi keresletét,

1 1

" n d -

¢ = At (1 + T S —f,d; + &M, (45)
~2 n? ~2 2 dz 32 h2

e = C—annt + c_z(l + ML+ C—Zfddt + &, (46)

ahol f,, ., és f, a fogyasztasi fliggvény 7, rh és d szerinti derivaltja.”® Az aggregalt fogyasztast a két haztartasi csoport fo-
gyasztasanak a sulyozasa adja:

= —T+—2¢ (47)

Az (5) fogyasztasi egyenlet kulcsvéltozdja n,, ami a haztartasok folyd jovedelmének a multbeli nettd redlvagyondnak és az azon
keletkezett kamatjovedelmének az Gsszege. A netto readlvagyon alakulasat a kdvetkez6 egyenletek irjak le,

dd = (1+Mat ( +7“’“g) el + DD}, (48)

2@ = (1+rM)a? ( +7’*"’9) 22 + D’D?, (49)

ahol ai, (i = 1,2) a nettd realvagyon, Dt a foly6 rendelkezésre allé redljovedelem, r 9, pedig az ex post realizalt redlkamat.
Definidljuk Nt valtozdkat:

NN = @+t (@, +7%) + 0'D}, (50)
NN = 1+ (@, +70) + DD, (51)

Amint azt a 2.1.1 szakaszban targyaltuk a haztartasok korlatozottan racionalisak abban az értelemben, hogy a jovedelmiik és
vagyonuk redlértékét csak késleltetéssel tudjak pontosan megitélni. Jeldljiik ni-vel N; érzékelt nagysagat. Ezt feltételezésiink
szerint a kdvetkez6 adaptiv tanulasi folyamat hatdrozza meg,

o= g'N+(@Q-g)PL,, (52)
o= gN+(1-g)n,. (53)

ahol 0 < g" < 1. A t6ke hozamat a (8) egyenlet hatdrozza meg, amelynek a log-linearizalt valtozata a kdvetkez6:

_Z+ (-4 —
i = z+(1-1) Q- (4]

'8 Ha X, egy altalanos valtozo, akkor X a valtozé allandésult dllapotat jelsli, X = (X; — X)/X. Ha j, kamatlabat jeldl, akkor]t =ji—J

9 Emlékeztetéiil, X, = X,/d, azaz adott valtozénak és d allanddsult allapotanak a hanyadosa. Ebbél adédéan X, = X.d/X — 1.
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ahoI’Ff = (Rf - Rk)/Rk. A (11) egyenlet log-linearizalasaval a kdvetkez6 kifejezéshez jutunk,
— - -1 . _ _
q =) B (B[] - Belr] - - BAD. (55)
=
A t6ke bérleti dijat meghatarozo (9) egyenlet log-linearizalt valtozata a kovetkezd,
Z=0Q-a)(,—k_1). (56)
Log-linearizaljuk és kombinaljuk a (9) egyenletet és a (12) egyenletet:
z=mel +a (1 -a)(, —key) + Q- ), (57)
ahol felhasznaltuk, hogy a kompozit joszag ara megegyezik a hatarkoltségével. A (6) t6kefelhalmozasi egyenlet log-linearizalva:
k= (1= T)ky_q + Tl (58)
A (13) egyenlet log-linearizaldsa adja a kévetkezé formulat,
T = 0l_; + 09Q; + 0@, + w%gdp,. (59)
Az export keresletet a (14) egyenlet log-linearizalasa adja:
% = 0%, + 07 + 0°F, (60)

A (15)—(17) egyenletek log-linearizalasa segitségével magkapjuk a’iitlc és‘jifc irdnti keresletet:

Vi = (- x)P+5, (61)
Vi = -exP 4T, (62)

ahoIFl3f1 = f’f - 'I5t1. A (21)—(23) egyenletek log-linearizélasa adja kbvetkez6 keresleti egyenleteket:

V¢ o= 00— x)P+7, (63)
Vi = —e'xP +3, (64)

A (18)—(20) egyenletek log-linearizalasa segitségével kifejezhetd ayi' ésyZ irdnti kereslet:

Vo= o (1-x)PP 41, (65)
Vo= —d'XP 4T, (66)

A (24) és (25) egyenletek log-linearizalasaval megkapjuk az 1. és 2. szektor termékei iranti belfoldi keresletet:

VU= VTV (67)
VY = YTV (68)

AGGREGALT KINALAT

Ahogy azt a 2.2.1 szakaszban targyaltuk, az 1. szektor arazasi viselkedését a (28) Phillips-gorbe egyenlet adja meg, azaz

(1+ By*Y) ! = BE, [nl,, ] + y"'ml, + E'ic; + (1 + By™) &7, (69)
ahol . .
(=)=
& '

~— 1 ~
és n’Tct1 = MC, — Pi a realhatdrkoltség, amirdl a Fliggelék A.4. szakaszdban belatjuk, hogy

et = a'gh+ (1-at) [} + (1 - xVP,
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ahol kompozit input redlhatarkoltsége,

? &a.-2% (70)
Ly — ——Ki—1»
-t 1-q it

—~Ci —_
mc; = w; +

amit a (33) egyenlet log-linearizalasaval kapunk. Amint azt a 2.2.2 szakaszban belattuk, az export szektor arazdsat a (31) Phillips-
gbrbe reprezentadlja, azaz

1+ By wf = BE, [, ]| + y'm’_, + &'}, (71)
ahol . .
_@-&)a-p8)
& '

és r'n“c); = /\7C: — P} a reédlhatéarkoltség, amirél a Fiiggelék A.4. szakaszéban megmutatjuk, hogy

éX

me; =2 (g +PY) + (1 -2 [rﬁ“cf' +(1- )Pt +“P}X].

Az energia és a feldolgozatlan élelmiszer szektor drazasa:

T2 p¢ (d&, + "), (72)
2 p° (d&, + "), (73)

n”* és m{" az importélt energia és az importélt éIeImiszerek k[jlféldi vaIutéban mért inﬂéciéja amiket egzogén tényezc’iknek

egzogén faktort kezeljuk,

2re
t

2 =, (75)

= ", (74)

i t

A maginflacién kivili tételek inflacidja a fenti tételek sulyozasabdl adddik:
k= cemé + c¢On? + cenlf + ', (76)

ahol c€, c?, c™ és " a piaci energia, a feldolgozatlan élelmiszerek, a reguldlt energia és regulalt dras termékek alszektoranak a 2.
szektoron bellli részesedése.

A CPl inflacid pedig az 1. és a 2. szektor inflacidjanak sulyozott atlaga.
m = x°m + (1 - x)m. (77)

A béralakulast a kbvetkez6 Phillips-gorbe jellegl 0sszefliggés irja le.

A+ pBw, = PBEWi] Wi, +Br’ - QA+ py")ms + Y my_,
(1-pE")(1-¢")
o'em| -w,)+ (1 +pB)er.. 78
(1+9 O'/)E ( pt 1 t) ( B) t—1 ( )
A munkakeresletet a (34) egyenlet log-linearizélasval kapjuk meg,
- 1 a —
/t = mclt - mkt_l. (79)

A modell termelési fliggvényeiben a felhasznalt munkadrak szerepelnek, nem a foglalkoztatas. A foglalkoztatas valtozadsat Smets
és Wouters (2003) tanulmanyahoz hasonldan egy kiegészit6 egyenlet irja le, ahol a foglalkoztatds véltozasa fokozatosan koveti
a munkadrak valtozasat:

emp, = g&™l, + (1 — g*™P) emp,_,. (80)

A kompozit input irdnti keresletet a (27) és (30) egyenletek log-linearizalasa és kombinalasa adja:

ar:l + a*ci®

fi= ol ———[at+ Q- xR -

A~ K~
~C,] cry; +cix; a (81)

_8 ,
(1 4+ f)ci t



ahol a fixkoltség nagysdgara feltettiik, hogy F! = fy! és F¥ = fx. Az 1. szektor és az export szektor import jészagok irdnti
keresletét (m;) a (26) és a (29) egyenletek loglinearizalasaval kapjuk:

1,1 X X
am +a'm i
m, = e{(l— —_— )[n%i’—qh(l—xcﬁ?l]}

myt + m'x,

A
1+Hm (82)

A 2. szektor technoldgiajara tett feltevések miatt a szektor import kereslete nem fligg a relativ draktdl, csak a szektor ter-
melésének a nagysagatol:

92 = A (83)
‘ @+’
~ W
a = a+n’ (84)
2
— Vi

ahol of, a; és mf jeldli a 2. szektor importalt energia, agrartermék és altalanos importjészag keresletét.

REAL GDP

Az A.4 szakaszban megmutatjuk, hogy az y}, yf, az export és az import kombinalasaval a redl GDP-t a kbvetkez6 log-linearizalt
egyenlet fejezi ki,

pade gdpgdp, = Y7+ + Y32 + X%, — P (mi, + m?m? + 0%5? + ad,). (86)

PENZUGYI AKCELERATOR

A 2.3. szakaszban ismertetett pénziigyi akcelerator mechanizmust a vallalkozok altal fizetett kiilsé finanszirozasi prémium
alakuldsat és a vallalkozéi vagyon evolucidjat leird egyenletek reprezentaljdk. A t6ke hozama és readlkamatlab kozti kiilonség
definidlja a finanszirozasi prémiumot, ahogy azt a (36) egyenlet log-linearizalt valtozata mutatja,

E[F,]=3%+F (87)
ahol?’t‘ = (Rf - Rk)/Rk. A prémium alakuldsat a kovetkezd egyenlet irja le, amely a (35) egyenlet log-linearizalt valtozata,
5 =-x(@-k-Q)+e. (88)

A vdllalkozok nettd vagyonanak az alakulasat a (39) egyenlet irja le. Ha feltessziik, hogy M, és @€ relative kicsi, akkor az egyenlet
log-linearizalasa a kovetkez6 6sszefliggést adja,

e k ~ e k i —_
N 6 ;(1 +0)(sF—TF,)+0 E(l +0(s -1 (G, + k1)

0°+r) (Fy +7°_,). (89)

+

MONETARIS POLITIKAI SZABALY

A 2.4 szakaszban prezentdlt (40) monetaris politikai szabaly kifejezhetd a kovetkezéképpen,

1-r
4

T =1 + (F™E¢ [Tesr + Teay + Tops + Topa] + 19%gdp,) + €, (90)

ahol T, = i, —i.
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NOMINALIS ARFOLYAM

A 2.4 szakaszban bemutatott (41) egyenlet implikalja, hogy

7€
dé, = — Z 7:IiEt [diryiog] + S?e' (91)
—

1

mivel de, = (e; — €) — (e,—; — €) = & — €,_; = d&,, tovabba di, = i, — iy — prem, =T, —T; — prem,, mivel i = i" + prem.

RELATiIV ARAK, REALARFOLYAM MUTATOK

A modell egyenleteinek felirasa visszavezethetd az alabbi relativ arakra,

7 _"Eﬁl = m-mn, (92)
P -P2, = m-md. (93)
[ (94)

Az elsG relativ ar az 1. és a 2. szektor arainak az aranya, a masodik relativ ar az altalanos import joszag és az importalt energia
kulfoldi valutdban mért dranak a hanyadosa. A harmadik pedig az 1. szektor és az export szektor termékeinek a relativ ara.

A redlarfolyam mutatok kilonb6z6 nemzetkozi relativ arakat reprezentdlnak. Ezeket bGvebben a Fiiggelék A.4. szakaszdban
targyaljuk. Az aldbbi realarfolyam mutatdk kozil az els6 az 1. szektor termékeinek és az altalanos importjoszag relativ ara. A
masodik az export szektor és a kiilféldi arszinvonal relativ ara.

-7, = dE+bn+(1-b)n¥ —nl, (95)
T = G+PY+ (b* - bl)APf’“. (96)

KAMATOK, KAMATMARZSOK, REALKAMATOK

A modellben feltételezziik, hogy a bankok betéti kamatai ragaddsak, tehat nem kovetik azonal a pénzpiaci kamatok valtozasait.
A lakossagi betéti kamatok alakuldsat a kvetkezd Calvo tipusu egyenlet irja le,

7 -7 =ﬁEtﬁ?+1—T?]+(l_f’)(vl_BE’) T, ) (97)

L —1 =1 .
t t—1 fl t—2 t—2

A haztartasokrol feltessziik, hogy korlatozottan racionalisak, az inflacios varakozasaik adaptivak:

e =gtn;+ (1 —-g") e, (98)

ahol 7{¢ a haztartasok kdvetkezd idészakra vonatkozé inflaciés varakozdsa, 0 < g™ < 1. Ez alapjan a haztartasok altal érzékelt
redlkamat:

_h
=T - nee, (99)

Ugyanakkor a haztartasok altal érzékelt ex ante realkamat nem azonos, az ex post realizalt redlkamattal.
T =T - n (100)

A vallalatok esetében viszont feltételezziik, hogy a modell konzisztens varakozasokon alapuld Fisher-egyenlet irja le a nominalis
és a redlkamatldb kozotti Osszefliggést.

T =T — E¢ [me4a]. (101)
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JOVEDELMEK, PROFITOK

A haztartdsok realjovedelmét harom tényez6 hatarozza meg: a munkajovedelem, az osztalékok, és a kormdnyzati kiaddsokat
finanszirozd adék. 1", illetve 17" jelsli, hogy az 1. tipust haztartas mekkora ardnyban részesiil a munkajévedelembdl, illetve
az osztalékokbdl, Adom, hogy a profitok mekkora része keriil belf6ldi haztartasokhoz, a g, — (9 — xc)?fl kifejezés az addk
hatdsat reprezentalja, errél Idsd bévebben a Fiiggelék A.4. szakaszdt.

D'D; = A"A"divdiv,

+ A" [wE(E +W,) - 2% (3, — (x° - x)P)]. (102)
DB = A% (1-A7°) divdiv,

+ (=2 [we E +W) - 2% (3, — (x® - X)) (103)

A modellben feltételezzlik, hogy a haztartasok korlatozottan raciondlisak, ezért a valédi redljovedelmiik valtozdsat csak késlel-
tetetten koveti az érzékelt redljovedelmik alakulasa,

d = gD+ (1-g%)dy, (104)
d: = g+ (1-g%)dry, (105)

ahol0 < g? < 1.

A modellben feltessziik, hogy a haztartasok csak az 1. és az export szektor profitjabol részesednek, a Fliggelék A.4. szakaszdban
részletesen levezetjlk az 1. szektor redlprofitjat leird log-linearizalt egyenletet:

propro, =y 4+ yMyl + ylg)‘/‘:g — wl (W, + emp,)
+ x(®%-P)=P"m (" +m,)
= (Y Y X =P m) (1= X P (106)
Az osztalék kifizetés simitja a profit ingadozasait:
ﬁ/t = gdivﬁFbt + (1 - gdiv) aNi-\’/t‘—lt (107)

ahol 0 < g < 1.

KULFOLD

A (60) exportkeresleti egyenlet mellett, a kdvetkezd négy log-linearizalt egyenlet irja le a kilfold viselkedését. A kiilféldi CPI
inflacié a kulféldi altalanos jészag és az energia inflacidjanak sulyozott dtlaga.

my=b'm+(1-b") (P -P ). (108)
* 1 * 1 * 2~
nt = ¢ E[miy,] + (1- ') m, + 07 (109)
A kilfoldi kibocsatasi rést egy Euler-egyenlet jellegli 6sszefliggés hatarozza meg:
~ 3 3\ 4, T « .
Ye = ¢°E, D71T+1]+(1_¢ )yt—1+¢ E, [’t _nt+1]+£{' (110)
A kilfoldi révid nominalis kamatot is egy a belféldihez hasonlé monetaris politikai szabaly hatdrozza meg:

5
1-¢
~ g5
lt_(p t—l+ 4

(OB [mipy + 7 + s + ] + 075 (111)
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A.2 AZ OVATOSSAGI MOTiVUM HATASA A FOGYASZTOI VISELKEDESRE

Ebben a szakaszban az dvatossagi motivum 2.1.1 szakaszban talalhato targyalasat egészitjik ki. Megmutatjuk, hogy az évatossa-
gi motivum mellett is lehetséges eladdsodas, tovabba 6sszehasonlitjuk az évatossagi motivumon alapuld és az egzogén adds-
sagkorlatos modellt.

Az Ovatossagi motivum f&szovegben targyalt modelljének az a hatranya, hogy a haztartasok semmiképpen nem hajlanddak
eladdésodni, ami ellentmond a tapasztalatoknak. A modell kis médositdsa azonban lehet6vé teszi, hogy az optimalis megoldas
megengedje az eladdsodast: tegyiik fel, hogy a 2. vildgallapotban a jévedelem nem zéro, hanem 0 < u, < y, (munkanélkdli
segély). Ekkor az Euler-egyenlet a kdvetkez6 format 6lti,

B A+np aQ+np
n—s, (l_n)y2+(1+r)51 +nu2+(1+r)sl'

ami kifejezhet6 a kovetkez6képpen,

1 +np e @A +nNBly, —uy) (112)

n—s; y, + (1 +10)s; [u, + (1 + P)sq] [y2 +(1+ r)sl]'

19. abra
Ovatossagi motivum, pozitiv munkanélkiiliségi segély (u, > 0)

12} .
MU,
clet
O B L/ L |
(MU,

Hatarhaszon

1
05 L4 03 02 -0 1] 0.1 0z 03 04 05
Megtakaritas

Az dvatossagi motivumot a (112) egyenlet jobb oldalanak masodik tagja fejezi ki, 1asd 19. dbrdt. Az optimalis megoldas (A) most
is eltér a determinisztikus esettdl (Adet), de ha n kell6en alacsony, akkor 6vatossagi motivum mellett is lehetséges eladdsddas,
habar annak mértéke kisebb, mint a determinisztikus modellben.

A fogyasztasi figgvény tovabbra is konkav marad, de a kezdGpontja a negativ tartomanyba tolodik, lasd a 20. és 21. dbrdkat.

A (112) egyenlet segitségével az is belathat6, hogy ha u, nagyon kézel van y,-h6z, akkor az évatossagi motivum hatasa el-
hanyagolhatd. Ez megmagyarazza azt, hogy pusztan makrodkondmia sokkok nem elégségesek szignifikans nagysagu évatossagi
motivum indukalasara. Makrookondmiai sokkok esetén a két vilagallapotban a jovedelmek eltérése relative kicsi. Azonban egye-
di sokkok esetén (példaul munkanélkiliség) olyan mérték(i lehet a jovedelem ingadozasa, ami mellett mar jelentés mértékben
modosul a fogyasztasi/megtakaritasi dontés az dvatossagi motivum hatasara.



20. abra
Fogyasztasi fliggvény, pozitiv munkanélkiliségi segély (u, > 0)

161 L 4

0ar - i
0G| P .
0.4 E

02¢ -

21. dbra
Fogyasztasi hatarhajlandésag, pozitiv munkanélkiiliségi segély (u, > 0)

dl:,la’dn

0.4F -

01F -

Hasonlitsuk 0ssze az évatossagi motivumon alapulé modellt egy olyan modellel, ahol nincs bizonytalansag, de a hitelez6k
egzogén addssagkorlatja befolydsolja a fogyaszté dontését. Az optimum feladat:

max log(c;) + Blog(c,),
€1,62,51

¢, +5s,=n,

G =y,+(Q+r)s,

—s; <d,
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ahol d = 0 az egzogén addssagkorlat, ennél jobban nem addsodhat el a fogyaszté az 1. periddusban. Ha d = 0, akkor nem
addsodhat el a fogyasztd, csak megtakarithat. Ha d > 0, akkor valamilyen mérték(i adéssdg megengedett. A 22. dbra egy olyan
helyzetet mutat, amikor az addssagkorlat effektiv. Az dbran d = 0.1, az addssagkorlatot egy fliggbleges egyenes dbrazolja. A
fogyasztd az 1. periddusban tdbbet fogyasztana és jobban eladdsodna (A’ pont), mint amit az egzogén korlat enged (A pont).
A modell megoldasa hasonld, ahhoz amikor évatossdgi motivum mellett a kedvezétlen vilagallapotban a fogyasztdnak pozitiv

jovedelme van.

22. adbra
Pozitiv addssagkorlat

=
o
[}
o
[
£
=
(T
T
0
| | 1 | 1 1 |
05 04 03 02 01 0 0.1 0z 03 0.4 0.5
Megtakaritas
23. abra
Zéro adossagkorlat
=
=
o
oW
o
£
i
=
T
0
1 1 1 1 1 1 1 1
05 04 03 02 01 0 0.1 02 03 0.4 0.5

hWlegtakaritas
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A 23. dbra egy még szigorubb korlat hatasat mutatja, ahol d = 0, ekkor egyaltalan nem lehet eladdsodni. A modell megoldasa
hasonld ahhoz, amikor évatossagi motivum mellett a kedvezétlen vildgallapotban a fogyasztdnak nincs jovedelme.

Ha a fogyaszté addssagkorlatos, akkor a fogyasztasat nem az Euler-egyenlet hatdrozza meg, hanem a koltségvetési korlatok:
cg=n+d, c=y,—(1+nd.
Adossagkorlat nélkil a fogyasztési hatarhajlanddsag nem fligg n szintjétél és 1-nél kisebb. EmlékeztetSul, mpc = 1/(1+ ) < 1.

Vizsgaljuk meg mennyi az mpc, ha a fogyasztd addssagkorlatos. A 24. dbra az optimalis megtakaritasi dontést hasonlitja 6ssze
n két szintje mellett, n* < n®, de feltessziik, hogy n* és n® kiilénbsége kicsi. llyenkor az optimélis megoldds A pontbdl B-be
mozdul, az adéssaga mindkét esetben d, ebbél adddik, hogy ¢} = n* + d és c§ = n® + d. Azaz

24, abra
Nagy fogyasztasi hatarhajlandésag (mpc = 1)

121 B
— U

10F STl .
{14+0MU

8_ -

Hatarhaszon
o
T

ar 7
-
A’ e
2--h,_1_h — Bl B! ’__;’F,H - —
- __C Thzee===%_"__ .
a
1 1 1 1 1 1 1 1
45 04 03 02 01 0 0.1 nz 03 04 04
hWlegtakaritas

Létezik azonban n-nek egy olyan kiiszobértéke, hogy annal nagyobb értékek esetén mar nem addssagkorlatos a fogyasztd. A
25. Gbrdn a C pont reprezentalja azt az n€ értéket, ahol az addssag éppen d, de ez mar a fogyasztd sajat dontése miatt. Itt mar
a hatarhasznok megegyeznek, a fogyasztdsi/megtakaritasi dontést az Euler egyenlet hatdrozza meg. Az n kiiszobértéke a (2)

egyenlet felhaszndldsaval szamolhatd ki:
B +nn—y,
_d = 51 = ———.
a+pHa+n

Tehat,
y,—(1+B)(1+nd

LA+
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25. dbra

A jévedelem és/vagy a vagyon (n) kiisz6bértéke

Hatarhaszon

1
-0.1 1]
Megtakaritas

Ha n®> n®(1asd a 26. Gbrdt), akkor a fogyaszté nem addssagkorlatos tobbé.

addssagkorlat nélkali feladatra:

Fogyasztdsi dontése visszavezethet§ az

26. abra

Kis fogyasztasi hatarhajlandésag (mpc = 1/(1 + B))

Hatarhaszon

&
—— MU
———
— ——{14)MU,

1
0.1 0 0.1
hWlegtakaritas




Mindezek alapjan az 1. periddusbeli fogyasztas a kdvetkezé fliggvénnyel reprezentalhato,

A 27. dbradn jél lathatd, hogy ez egy konkav fliggvény, hasonldan az évatossdgi motivumon alapulé modellhez.

L =

n+d,

Y.
n+ 22
1+r

1+8 "’

ha —d<n<n,

han<n.

27. abra
Fogyasztasi fliggvény

1.8

1.6

1.4

1.2

0.g

0.6

0.4

0.2

0.5

25
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A.3 A MODOSITOTT FEDEZETLEN KAMATPARITAS

Ebben a szakaszban a fedezett és a fedezetlen kamatparitas kovetkezményeit hasonlitjuk 6ssze réviden. A fedezetlen kamat-
paritast (uncovered interest rate parity, UIP) a kovetkez$ egyenlet definialja,

e; = E; [eqy1] — dip,

ahol e, = log(E,) és di, = i, — i, — pr;. Racionalis vdrakozasokat feltételezve, rekurziv behelyettesitéssel:

e. = Eilew,] —di; — E;[dipyq].
e; = Eilews] —diy — E;[dipy1] — E;[diy,] .
e. = Eilewa] — di — E¢[digp1] — E¢ [dirsr] — E¢ [dipys].

;
e = Eilewra] - Z E; [dieyi].
i=0
Folytassuk az iteraciot T = oo-ig. Tegyiik fel, hogy lim;_,, E; [e;] = e. Ekkor a UIP 6sszefliggés azt implikélja, hogy

€ —eé=~— E; [diry] .

s

]
(=]

A médositott fedezetlen kamatparitast (modifided uncovered interest rate parity, MUIP) a kbvetkez6 egyenlet fejezi ki,
e; =1 (E;[eq1] — di) + (1 —n)e,—y,

ahol 0 < 11 < 1. Ez 4trendezve:
de, = 7 (E; [de,y,] — dip),

ahol ) =n/(1 —n) és de; = e, — e;,_,. Racionalis varakozdsokat feltételezve, rekurziv behelyettesitéssel:

de, = N°E, [de;y,] — Ndi; — n°E, [diess] -
de; = 0°E,[deys] — Ndi; — N°E, [dip1] — N°E; [diesa] -
de, = 0*E;[de.s] — Ndiy — 1?E; [diryq] — 7°E¢ [dipyo] — 7°E; [dipys] -
T
de, = N™'E;[deryriq] — Z f]H-lEt [diesi]
=0

Folytassuk a rekurziét T = oo-ig. Legyen limy ., E,[e;] = e. Ebbél adéddéan lim,, . E;[de;] = 0. Tehdt az MUIP azt
implikalja, hogy

[oe]
dec= = ) 0 E, [die, .
i=0

A.4 RELATIV ARAK, ARINDEXEK ES REALARFOLYAM MUTATOK

A modell log-linearizalt valtozatanak felirdsanal (lasd a Fiiggelék A.1. szakaszdt) tobb valtozot visszavezettiink néhany relativ ar,
illetve redlarfolyam valtozdra. Ebben a szakaszban ezeket az 6sszefliggéseket vezetjlik le.

EmlékeztetSul, a kovetkezd (log-linearizélt) relativ arakat hasznaljuk, lasd a (92), (93) és (94) egyenleteket.

7 o= B-R
o=
A
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A?itl log-linearizalt redlarfolyam mutatd azimportarindexnek és a maginflacios szektor drindexének a hanyadosa, ez a kbvetkez6kép-
pen fejezheté ki,

T=e P -P =2 +bP +(1-b )P - P
ATy log-linearizalt redlarfolyam mutaté pedig a kiilfdldi drindex és a belféldi export drindex hdnyadosa:

g + P —

7 = (i =) + (4 P =P + (B - FY)

[
(b" = b' )P+t +P7,

ugyanis felhasznalva a (32) és (108) egyenleteteket,

P

Py + (1-b")Py - b — (1-b' )P
(b* _ bl) (?,-?* _75?*) — (b* _ bl)’p—;;o-

A fogyasztoi arindex és az 1. szektor drindexének a hanyadosa kifejezheté a‘Pf1 relativ ar segitségével:

B-F=xPi+(1-x)P -Pi=(1-x)(P-P)=1—-x)P

Az 1. szektor drazasi viselkedését kifejezd (69) Phillips-gérbe egyenletben szerepl6 redlhatarkoltség az eddigieket felhasznalva
a kovetkez6képpen irhato fel,
1~ " o~
me; = MC —Pr=al(e, +P") + (1-al)Mic, —P;
= al (B 4+ -F) + (1-a") (MC; - ) + (1-a*) (B - P})

= algt+(1-al)me + (1—a') (1 - x) P

Az export szektor drazasat leird (71) egyenletben szerepl6 redlhatarkoltség az eddigieket felhasznalva pedig a kovetkezéképpen
fejezhetd ki,

~X

me, = MC, — P =a* (& +P") + (1 —a) MC, — P

= (@ + P =B+ (-2 (WC; - P}) + P - P
= G+ -a) (T - P;) + P
= aﬁ}+ﬂ—a00ﬁf+ﬁ—ﬁﬂ+?¥

—~ci

= @G +A-a)me +(1-a)(1 - X PP + P,

A haztartasok redljovedelmét leiré (102) és (103) egyenletekben szerepel g, — (x¢ — )(C)T’?l formula, ami a kormanyzati kiadas
fogyasztoi arindexszel kalkulalt redlértékével megegyezd nagysagu egydsszegl adot fejezi ki. Az aldbbiakban ezt magyarazzuk
el részletesebben. A log-linearizalt nominalis kormanyzati fogyasztas G,. Ez a kévetkez6képpen irhatd fel a real kormanyzati
fogyasztds és a kormanyzati termékek arindexe segitségével G, = g, + P?. Emlékeztetsil, P! = y9P; + (1 — x9) P; és Pf =
XPr + (1 — x°) P?. Ezeket felhasznélva,

G —F G +P -P =G, +xP+ A= )P = xPi + 1 - x)P;
~ 1 w2 ~ 21
gt"‘()(g_)(c)(Pt _Pt) =gt_(Xg_Xc)Pt .

Az 1. és az export szektor redlprofitjat leiré (106) egyenletben is szerepel tobb relativ ar és arfolyam mutatd. Ezekre szolgdlunk
magyarazattal a kovetkez6kben. Az 1. és az export szektor nominalis profitja:

PRO, = P} [ytlc +yl + y:g] + Pix; + —Piw.emp, — e,P{""m,.

Ebbdl a readlprofit:
1
t

Pe

P! e.P™
1 1/ 1g t tht
yic+y ty + Fxt - ——m;| — weemp,.
t t

pro; =
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Ez dtalakitva:
Ptl 1 Xt
pro, = — |y +yi' +y.° + = — q;m,| — w,emp,.
P >
Figyelembe véve, hogy P = PP = P = P* = 1, P = 1,e = 1, g* = P™ alog-linearizlt valtozat a kévetkezs,
propro, = Y'Yy + yYy + y197i9 — wi (W, + emip,)
+ x(®%-P)—-P"m(ad +m,)
= (e +y Yy x—P"m) (1 - x) P

A nominalis GDP-t a modellben a kévetkezéképpen definialjuk:
GDP, = Py} + Piy? + Pix, — P{" (m, + m?) + P{o? + P{a,.
Ha létezik egy megfelelSen definidlt P2% GDP deflator, akkor definidlhatjuk a real GDP-t, amire igaz a kévetkez6 kifejezés,
P*Pgdp, = Piyt + P2y? + Pix, — P (me + m?) + P{o? + PYa,.

Egy jol definidlt deflatorra igaz, hogy a log-linerizalt deflator az egyes szektorok log-linearizalt drainak a szektorok részesedésével
sulyozott atlaga, azaz

ptyt —_ P’y? - Px

= P + X
t PP gdp £ padp gdp £ padp gdp !
P"(m+m*)_, P°o* Pla _,
- 55 Py — b P; — 595 P;. (113)
P gdp P"Fgdp P gdp

A redl GDP egyenlet log-linearizalva a kdvetkez6 format 6lti,

PP gdp (AP?dp + g?fpt) Pyt (Pt +72) + PPy? (B +72) + Px (i +%,)
P"(m + m?)P} + P" (mm, + m*m?)

P°o? (P, +3,) — P’a (P! +4,). (114)

Ha kombinaljuk a (113) és a (114) egyenleteket, és felhasznaljuk, hogy P = P* = P* = 1és P™ = P™, P° = P, P° = P** (mivel
e =1)és P = p° = p™, akkor megkapjuk az A.1 szakasz (86) egyenletét.
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