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Kivonat

A modell klasszikus piactisztité feltevések mellett elemzi a fiskdlis politika hatdsédt a
gazdasdg novekedési palydjdara. A fiskdlis szigor csokkenti az orszdg eladdésodottsa-
gat, ezaltal nagyobb makrogazdasdgi stabilitdst és biztonsdgot ad a befektetOknek.
Ez vonzza a kiilfoldi tokét egy olyan idészakban, amikor annak externélidk révén no-
vekedést 6sztonzd hatdsa van. A modell becslései szerint ilyen helyzetben a fiskilis

megtakaritdsnak makrogazdasdgi szinten 20 szdzalék koriili éves hozamratéja is lehet.



1. Bevezetés

1.1. Nem-technikai bevezetd

A kozép-kelet-eurdpai orszdgokban az dtmeneti iddszak silyos veszteségei utdn viszony-
lag gyors felzdrkozési folyamat indult el. Ezt a folyamatot észlelve egyes politikusokban
és részben ezen politikusok tevékenységének hatdasara a lakossdgban is olyan érzés lett
urrd, hogy itt az ideje a ”jéléti rendszerviltasnak”, vagyis itt az ideje annak, hogy tobb
fogyasztdst engedjiink meg magunknak. Bér a ”joléti rendszervaltds” sziikségességét
hangoztatok legtobbszor a kordbbi idészak szenvedéseire hivatkoznak, a jelenlegi tobb
fogyasztds anyagi alapjat nyilvdan nem kereshetik a miltban. Ezekben az orszagokban
— Magyarorszagon kiilonosen — az dtmenet gazdasdgi visszaesése idején nemhogy nem
tartalékoltak a jovére, hanem éppen eladésodtak. A tobbletfogyasztas tervezett forrasa
ezért a jovbben megtermelend® jovedelem.

A jelen és a jovd kozotti fogyasztds-atcsoportositas jogosultsdga mindig attdl fiigg,
hogy milyen mértékben részesitjiikk elényben a jelen fogyasztdst a jovObelivel szem-
ben, vagyis a fogyasztok hasznossagi fiiggvényének idépreferencia ratdjatol, a fogyasztod
"bels6é kamatldbatol”. Tanulméanyunkban arra keressiik a valaszt, hogy a fogyasztds-
nak ez a jelen felé val6 intertemporélis dtcsoportositdsa a felzarkozoé orszagok jelenlegi
helyzetében implicite milyen mértékii idépreferenciat jelent.

Ennek az implicit id6preferencidnak a megbecslése fontos gazdasdgpolitikai tanul-
sdgokkal szolgédlhat. Ha ugyanis az implicit kamatldb nagyobb, mint amit a tarsadalom
jozan mérlegelés alapjan, az informéaciok megfelel6 feldolgozésa és értelmezése alapjén
feltehetéen elismerne, mint ténylegeset, akkor a gyakorlatban észlelt tiirelmetlenség
nem megfeleld informéciékon vagy azok hibds értékelésén alapul, vagy éppen csak azt
tiikrozi, hogy a politikusok idéhorizontja rovidebb, mint a tdarsadalomé. Mindkét eset-

ben fontos gyakorlati tennivalék adédnak.



1.2. A modell jellege és alapvet6 feltevései

Modelliink célja a hosszitdvi novekedési palydk osszehasonlitdsa, ezért klasszikus fel-
tevésekre épiil, vagyis nem foglalkozik az arak ragaddssdganak a kibocsatdsra valé
hatdsédval.

A modell egyszektoros ugyan, de implicit médon mégis figyelembe veszi az druk két
csoportjat, a kiilfolddel versenyzé és nem versenyz6 szektort. A versenyzé szektorban
az drak azonnal alkalmazkodnak a vildgpiaci drhoz, a nem versenyz szektorban nincs
kozvetlen kapcsolat a két ar kozott.

A modell klasszikus jellegéb6l adédéan minden viltozé redlértéken szerepel, az ér-
szint nem meghatdrozott a modellben, a redldrfolyam pedig a nem versenyz& termékek
csereardnya versenyzdben kifejezve, normaélva a kiilfoldi hasonlé ardnnyal.

A felzédrkozasi folyamatot stilizdlt médon a kovetkezOképpen fogalmazzuk meg. Na-
gyon hosszi tdvon — a modell staciondrius dllapotdban — a gazdasdag novekedési iiteme
azonos a kiilfoldivel. Az dtmeneti gyorsabb novekedést egyrészt a tokefelhalmozés
generdlja, mert a mai fajlagos tékedllomany valamelyest alacsonyabb, mint az optima-

I mdsrészt a — kiilfoldinél gyorsabb — teljes tényezétermelékenység novekedés, amely

lis
azonban nem exogén, hanem a kiilfoldi miikod6toke fajlagos dllomanyanak novekedési
iitemével ardnyos. E feltevés miatt a tékedllomédnynak két 6sszetevdje van, belfoldi és
kiilfoldi tulajdomi. A belfoldi téke csak egy Cobb-Douglas fiiggvény paraméterei sze-
rint jarul hozzd a novekedéshez, a kiilfoldi téke ezen kiviil externdlidt is hoz létre. Az
externdlidt a behozott termelési kultira, fegyelem, piaci médszerek, a munkaert kép-
zése formdjédban képzelhetjiik el. Ez a megkozelités hasonlit Romer (1986) modelljéhez
azzal a kiilonbséggel, hogy itt nincs névekvd hozadék.

A munkaer6 dllomanydt az egyszeriiség kedvéért — és a valésadgosan varhatoval 1é-
nyegében dsszhangban — véltozatlannak tekintjiik a felzarkézasi folyamat alatt.

A belfoldi kamatldab kockdzati prémiumot tartalmaz, amelynek nagysdga feltevésiink

szerint fiigg a kiilfoldi eladésodéds mértékétol.

A felzarkézas gyorsasdga végiilis a felhalmozdasi folyamat gyorsasdgéatol fiigg. A

'Lésd errél Darvas—Simon (1999) és Pula (2003).



tOkedllomédny mindenképpen csak fokozatosan éri el a staciondrius szintjét, de az alkal-
mazkodds sebessége fiigg a hazai redlkamatldab és ennek révén a redldrfolyam palydjatol.
Minél alacsonyabb redlkamatldb és ennek megfeleléen minél gyengébb a kiindulé red-
larfolyam, anndl gyorsabb lesz a tékefelhalmozas és ezéltal a felzarkézas.

Hasonld, hosszi tédvi felzarkézasi szamitdsokra szolgdlé modellt Fagan - Gaspar -
Pereira (2002) is kidolgozott. Mi a feladatot sziikebben — klasszikus modell keretei ko-
zott — fogalmaztuk meg az elemzés egyszeriisége és atlathatésaga érdekében. A modell
sziikségszeriien magdba foglalja Dornbusch (1980) modelljét a kiilfslddel versenyz6 és
nem-versenyzd szektorok kozotti relativ arra — redlarfolyamra — vonatkozéan. Az e
modellbél kibontakozé egyensiilyi redlarfolyam irodalma o6ridsi, az elméleti modellezés
terén taldan Faruqgee (1995), Stein (1999) a legtobbszor hivatkozott munka. E munksdk
dltaldban a vasdrléer6paritds elméletének ellenében érvelnek a kereslet redldrfolyam-
meghatarozé volta mellett. A mi modelliinkben e két megkozelités osszeegyeztethetd:
a keresleti sokkok ”elhaldsdnak” sebessége gyorsabb lehet, mint a staciondrius dllapot
elérése, a tokedllomdnyok egyenstilydnak kialakulédsa.

A 2. fejezetben a modell f6bb feltevéseit és tulajdonsigait fogalmazzuk meg szavak-
ban. A 3. fejezetben részletesen leirjuk a modell egyenleteit, majd a 4.-ben Osszevetjiik
modelliinket m#s megkozelitésekkel. Az 5. fejezetben ismertetjiik a szimuldciés ered-

ményeket, majd végiil a 6.-ban kovetkeztetéseket.

2. A modell

2.1. A megtakaritas—beruhdzas kapcsolat nyitott gazdasdagban

A nyitott gazdasdg legegyszeriibb modelljében megsziinik az a kapocs, amely a beruha-
zésok és a megtakaritasok kozott van. Zart gazdasdgban a megtakaritasi és beruhdzasi
szandékokat a kamatldb egyensilyozza ki. Nyitott gazdasdgban a kamatldb a nem-
zetkozi piacon hatdrozédik meg, és a megtakaritdsi tobblet vagy hidny a kereskedelmi
mérlegben csapddik le: a megtakaritdsi és a beruhdzasi dontés fiiggetlenedik egymas-

tol. A téke felhalmozdsanak igy nem gédtja a megtakaritds, és a staciondrius egyenstlyi



tékedllomany elérésének sebessége kizardlag az uin. tékealkalmazkodési koltségektol
fiigg.

A mi modelliink ennél kifinomultabban kezeli a tékefelhalmozési folyamatot, mert
figyelembe veszi a befektetések kockazatat is. Feltevésiink szerint a befektetések kocka-
zatdnak van egy orszdgspecifikus Osszetevije, és ez Osszefiigg az orszdg eladésoddsanak
mértékével. Bar az osszefiiggés szamszer(i értékére vonatkozéan nem ismeriink sikeres
okonometriai becsléseket, modelliinkben figyelembe vessziik egy nem szisztematikus

megfigyeléseken alapulé feltételezett szamszerti értékkel.?

A kockazati prémium. A kockdzati prémium létezése korldtozza a beruhazédsok és
a megtakaritdsok elszakadasat egymadstél, mintegy atvéve azt a szerepet, amelyet zart
gazdasdgban a periédusonként kiegyenlitett koltségvetési mérleg kovetelménye jatszik.
gy — a zért gazdasdghoz hasonléan — a téke hozama eltér a kiilfslditél. Ez az eltérés
hosszi tdvon, a staciondrius helyzetben is fennmaradhat, megdrizve a zart gazdasdgi
Ramsey-modell azon tulajdonsdgdt, hogy a tiirelmetlen fogyasztéi magatartds végiil
alacsonyabb tékedllomanyt és magasabb tékehozamszintet eredményez.?

A kockdzatnovel$ eladésoddsra kétféle mérdszéamot haszndlhatunk. Az eltérés ezek
kozott abbdl szarmazik, hogy a fizikai tékét kiillonbozoképpen itélhetjiik meg kockdzat
szempontjabdl.

A hagyoményos eladésodottsdg-mérészam a netté pénziigyi eszkozallomanyt (adds-
sdgot) viszonyitja a jovedelemhez. Az alternativ mutaté a fizikai t6kedlloményt is
figyelembe venné. Egy orszdg kockdzata szempontjibdl — az egyénhez hasonléan —
az mutatja a kockdzatot, hogy mekkora az a tékéje, amelynek hozama kisebb sz6-
rast mutat, mint a munkajovedelméé, és ezéltal alkalmas a munkajovedelem kocka-
zatdnak fedezésére. A fizikai tOke hozama ugyan jobban szérédik, mint a pénziigyi

t6kéé, de hosszabb tdvon még mindig stabilabb, mint a munka hozama (amely akér

2Fagan — Gaspar — Pereira (2002) hasonlé feltevéssel elemzi a felzarkézé orszagok novekedési
stratégidit.

3Modelliink kiegésziti egy kordbbi tanulményunk elemzését (Simon-Vérpalotai (2001)). Ott azt
mutattuk be, hogy nyitott gazdasdgban a fogyasztok megtakaritdsi kindlatdt periédusonként kor-
ldtozza a fogyaszték virhaté jovedelmének kockdzata. Most azt a feltevést haszndljuk fel, hogy a
megtakaritasok kereslete (a tékefelhalmozds) is csokken a kockédzat novekedésével.



véletlen bolyongds is lehet végtelen szérdssal). Igy indokolt lehet a teljes netté va-
gyon/munkajovedelem hanyadost tekinteni, mint a kockdzati prémiumot meghatérozé
kockdzat mértszamat. A modellben mégsem igy széamoltunk, hanem alkalmazkodva a
gyakorlathoz az inkdbb hasznélt netté pénziigyi eszkozdllomany hdnyadost tekintettiik
az orszagkockdzatot meghatdrozo dllomanynak. A fogyasztdasi fiiggvényben ezzel szem-
ben azt tételeztiik fel, hogy a fogyasztok célja az, hogy teljes vagyonuk jovedelemhez

viszonyfitott ardnyat stabilizaljdk.

A kockazat jellege és a valutainié. Egy orszdg eladésodédsa — akar magédn, akér
allamhéztartasi — felerésiti a (munka)jovedelem egyébként is meglévé bizonytalanss-
gat, vagyis az illetd orszagban a varhaté kereslet nagysaganak nagyobb lesz a becsiilt
szérdsa. A miikodotéke befektetok szdmara, akik az orszdg piacdn kivdnnak értéke-
siteni, ez nagyobb hozamkockazatot jelent. A pénziigyi befektetok szamadra, akik az
orszag valutdjaban denomindlt hitelt nyijtanak, ez a hozamkockdzat drfolyamkockézat
és visszafizetési kockdzat formdjaban mutatkozik. Az eladésodott orszdagban mindig
nagyobb a kockdzata annak, hogy a kormdany inflacié és a valuta leértékelédése révén
prébéljon kildbalni nemcsak sajat eladdsodottsdagabdl, de egy gazdasigi visszaesésbol
is, hiszen azt éppen az adéssédgterhek silyosbitjdk.

Kérdéses, hogy a valutainidhoz val6 csatlakozds mennyire befolydsolja majd ezt
a kockdzatot. Az nem kétséges, hogy az drfolyam- vagy inflaciés kockdzat megszii-
nik, illetve csokken, de az tovdbbra is tény marad, hogy a fogyasztok tokedttételének
novekedése — az orszdg addssdga — noveli a makrookondémiai kereslet ingadozédsabol
szarmazé kockdzatot. So6t, az, ami kordbban inflaciés és drfolyamkockazat volt, az
most keresleti kockdzattd, més széval stabilitasi kockdzattd valhat. Igy a kamatldbban
foglalt kockdzati prémium helyébe a profitokban foglalt keresleti kockdzati prémium
keriilhet. Az, hogy létrejon-e egy ilyen ”transzformécié” a kockdzatok kozott, attol
fiigg, hogy a valutadrfolyam szerepe a redlgazdasdgra inkabb stabilizalé-e vagy inkabb
bizonytalansagot generald. El6bbi esetben a valutatiniéval n6 a stabilitdsi kockazat,

utobbi esetben csokken.



A felzdrkozds sebessége fiigeg attol, hogy a figyelembe vett idéhorizonton mekkora
az orszdagkockdzat. Az egyes szcendridk osszehasonlitdsakor azonban mér nem az or-
szagkockdzat szintje a fontos, hanem az, hogy a kockédzat hogyan véaltozik az eladésodds
fiiggvényében. Ez a reakcio pedig fiiggetlen attol, hogy az tsszes kockdzatot a valuta-
1ini6 csokkenti-e vagy sem. Igy ahhoz, hogy a fiskélis politika valtozdsdnak hatdsét a
felzdrkozasra kiszamitsuk, nem sziikséges édllast foglalnunk a tekintetben, hogy a va-
lutatiniénak mi a hatdsa a kockdzat szintjére. A szamitdsokban ezért az egyszeriiség
kedvéért az eladésoddstdl fiiggetlen prémiumot konstansnak tételezziik fel. Az, hogy a
kockdzati prémiumot végiilis a pénziigyi eszkozok hozamdban vagy kozvetleniil a fizikai
téke hozamaban virjuk-e el, annak nincsen gyakorlati jelent6sége. Modelliinkben a
pénziigyi eszkozok hozamaban szdamoljuk el a prémiumot, valutatinié esetén (ha nincs
visszafizetési kockdzat) valjaban ez a prémium nyilvan a fizikai téke profitjaban kell,

hogy megjelenjen.

2.2. A termelési tényezdk alkalmazkoddsi sebessége és a rea-

larfolyam

A modellben feltételezziik, hogy a piacok megtisztulnak, de nem tételezziik fel, hogy
a toke és a munka mennyiségek azonnal alkalmazkodnak, vagyis nem tételezziik fel,
hogy a munka- és tékejovedelmek azonnal kiegyenlitédnek. A tékehozamok nemzetkozi
kiegyenlitédése feltevésiink szerint akar tobb évtizedes is lehet.

A munka feltevésiink szerint nemzetkozileg nem mobil. A pénziigyi téke tokéletesen
mobil, a fizikai téke hozama azonban csak 10 éves felezési id6vel konvergdl a nemzetkozi
szinthez (a kockdzati prémiummal korrigdlva).

A munka és a toéke explicit médon nincs kiilfolddel versenyzé és nem versenyzo
szektorok szerint megkiilonboztetve, de feltételeziink egy alkalmazkoddsi folyamatot,
amelyben a munka és a téke ataramlik egyik szektorbodl a masikba és kiegyenliti a
rovidtavi hozamkiilonbségeket. Ennek a folyamatnak a felezési ideje a ”nemzetkozi

kozmegegyezés”-nek* megfeleléen 4-5 évre van kalibrdlva. Ha nincsenek szektorspeci-

4 A nemzetkozi kozmegegyezésrol lasd Rogoff (1996).



fikus tényezok — és feltételezziik, hogy hosszi tdvon nincsenek — , akkor az alkalmaz-
koddsi folyamat végén a két szektor drardnydt — a redlarfolyamot — kizardlag a két
szektor koltségardnyai hatdarozzdk meg (eltekintve a kiilfoldi hasonlé aranyoktdl). Ha
ez a koltségarany nem valtozik, akkor a 4-5 éves felezési id6ével a vasarléer6paritdshoz,
ha a koltségardnynak van egy trendje, akkor a Balassa-Samuelson egyensilyi palydhoz

konvergdl a realdrfolyam.

2.3. A fogyasztasi fiiggvény

Az aggregdlt fogyasztdsi fiiggvény redukdlt formédban szerepel. A fogyasztds a jove-
delem és a netté vagyon fiiggvénye, és az egyiitthatékat gy kalibréltuk, hogy netto
vagyon/jovedelem ardny 5 éves felezési idével konvergaljon egy egyensilyi vagyona-
ranyhoz. A fogyasztds kozvetleniil nem fiigg a kamatlabtol csak kozvetve, a vagyon
hozadékan keresztiil.

A fiskalis politikit az aggregalt fogyasztési fiiggvény megviltozasaként értelmezziik.

Kétféle valtozast értelmeziink a szimuldcidk sordn:

1. Atmeneti sokknak azt tekintjiik, amikor idélegesen né a fogyasztasi hanyad, de a
staciondrius vagyonhédnyad és az ahhoz konvergdlé folyamat sebessége nem val-

tozik.

2. Permanens sokk esetén az egyensiilyi vagyonardny véltozik.

2.4. A felzarkoézas hajtéerdi és iiteme
Hérom tényez6 adja a novekedés hajtoerejét:
1. Tékefelhalmozés;
2. Autondm teljes tényezétermelékenység (TFP);
3. Extra TFP novekedés amely a kiilfoldi téke externdlis hatdsdbol adodik.

A modellt gy kalibraltuk, hogy a szimulacick alapvéltozata hozzdvetblegesen 6ssz-

hangban legyen azzal, amit jelenlegi tuddsunkkal gondolunk Magyarorszag jelenlegi
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gazdasédgi poziciéjardl (amely lényegében azonos a tobbi kelet-kozép-eurdpaiéval) az
EU-hoz képest és a remélt felzdrkozas varhato palydjarol.

Ennek megfeleléen a kiindul6 idépontban a GDP 50 szézalékon &ll az EU GDP-
jének aranydban. A kovetkezd 20-30 évben ehhez:

(1) mintegy 10 szdzalék adédik hozza azaltal, hogy a téke/ GDP hényados a jelenlegi
1.9-1¢] az EU-szintnek megfelel$ 2.2-re keriil.? Ezen beliil a kiilfoldi téke hanyadosa
0.6-rél 0.71-re nd.

(2) mintegy 20 szdzalék adédik a gazdasédgi kultira azon fejlédésébol, amely a kiil-
foldi téke externdlis hatdsaként jon létre.

(3) az autoném TFP novekedés feltevésiink szerint nem lesz gyorsabb, mint kiilfoldi
partnereinknél. Igy az elsé két pont szerinti tényez6kkel a felzarkézds a jelenlegi 50
szazalékrdl 80 szdzalékra vald javuldst jelent. A modell 1ényege természetesen nem
véaltozik, ha az exogén TFP tényez6t masnak tételezziik fel. Ilyen mdédon akdr el is
érhetjiik az EU szint 100 szdzalékat.

Az autoném TFP novekedés exogenitdsa természetesen csak a modelliink szem-
pontjabdl igaz. Valdjaban sok olyan tényezd van, amely a gazdasdgpolitikatol fiiggben
befolydsolhatja a novekedést: oktatds, jogrendszer és jogérvényesités, rugalmas admi-
nisztracio, stb. A kiilfoldi befektetések kikényszerithetik ezeknek az intézményeknek a
javuldsat, de nem kis mértékben forditott oksédgi viszony is létezik: a jobb intézmények
vonzzék a tékét. Modelliinkben ez az oksagi lanc hidnyzik, mert mert a novekedésnek
csak makroskonémiai sszetevoit elemezziik.®

A kiilfoldi t6ke externdlis hatdsa a kiilfoldi t6ke/jovedelem hanyadostdl fiigg és
amint az eléri a staciondrius értékét, nincs tobblet-TFP novekedés. Igy a termelési

fiiggvény elséfoki homogén marad.

® A becsiilt értékek Darvas—Simon (1999)-bél szdrmaznak. E szamokat megerésitette Pula (2003).
6Nem tartottuk elég vonzénak Barro — Sala-i-Martin (1991) megkozelitését, amely a huméntSkébe
valé beruhdzéasra vezeti vissza azt a novekedési tobbletet, amit mi TFP-novekedésként szamolunk el.



3. Modell egyenletek

3.1. Kibocsatas

A modell egyszektoros olyan értelemben, hogy egy tsszetett termékkosarat tekint egy

terméknek, a kovetkezé Cobb-Douglas termelési fiiggvénnyel:

K ’YH 107 a—x
Y, = Ao (%) (1+7) Ky Ky, /L™ (1)
t
Végigosztva a jovedelemmel:
1;
Vo= (Ao (kg™ (1 + 7RG, L) 7 2)
ahol
Y* GDP,

k¢ kiilfoldi tulajdond tékehdnyados: ky = K;/Y,

kq belfoldi tulajdoni tékehdnyados: kg = K4/Y,

I staciondrius TFP novekedés = nemzetkozi TFP novekedési iitem = (1 + y)ﬁ
L munkakindlat (=1 feltevés szerint),

GDP novekedési titem:

Yiii =Y
gt Y, ( )

A nemzetkozi g iitem feletti novekedés a kiilfoldi és belfoldi téke felhalmozédsédval
jon létre. Kiindulaskor a tékedllomanyok kisebbek mint az optimalis, és a profitok

staciondrius dllapotdban a kiilfsldi téke jovedelemhdnyada o/ cv.

3.2. Néhany definicio

A model "redlmodell”. Az aggregalt kibocsdtas a kiilfolddel versenyzé és nem versenyzo
joszdgok stlyozott Osszege. A kamatldb ennek a termékkosarnak az intertemporilis

drardnya. A redldrfolyam a kosdrban 1év6 két szektor drardnya.



Néhdny véltozét a staciondrius megoldds és az attdl vald eltérés (partikuldris meg-
oldéds) osszegeként értelmeziink. Az s fels6 index egy évre értelmezett hozamokat, a
feliilvonds a staciondrius értéket jeloli.

Kamatlab: rr® =7° + r°.

A brutté profitrdta a bel- és kiilfoldi tékére: nmj; = 75 + 75, 77% = 7 + 7%, ahol a
staciondrius profit a kamatldb, az amortizacié és a részvényhozam prémiumabdl tevédik
ossze: m =1+ 0.08 + 0.04.

A kiilfoldi véltozokat *-gal jeloljiik és a szimuldcidk sordn konstansnak tekintjiik.

A hozamok hosszui tévi értékeit a kovetkezé (linearizalt) médon értelmezziik:

3.3. Prémium, kamatlab és kamatparitas

A hazai kamatldb kockdzati prémiumot tartalmaz, amely a netté kiilfoldi pénziigyi

pozicié, nfa, fiiggvénye:
prem; = Aprem — Byrem X Nf (7)

Ez azt jelenti, hogy a t6kék hozama staciondrius helyzetben sem egyenlitédik ki
nemzetkozi szinten. A hozamok kozotti kiilonbség pénziigyi tékedllomanytol fiiggd
prémium. Igy fiigg majd a téke hozama a hazai megtakaritdsi sllomdnytol, a zart

gazdasdg Ramsey-Solow modelljéhez hasonléan.

7 = r* + prem?® (8)
w5 = + prem® (9)
w5 =" + prem® (10)

10



Hosszu tavon érvényesiil a prémiummal korrigalt fedezetlen kamatparitds:

ry = 0q, + premy, (11)

ahol g a redlarfolyam logaritmikus léptékben, 0 egy sulytényezd, amely a redlarfolya-
mot konvertdlja a két szektor kosardban kifejezett nem-versenyzd szektor arra. 6 a

szamitdsok soran az egyszeriisités érdekében konstans.

3.4. Beruhazas

A beruhdzdsokat a modell egyszeriisége érdekében nem vezetjiik le explicit mdédon
a hozamokbdl, hanem egy redukélt egyenletet alkalmazunk, amely mogott implicite
mégis a profitmaximalizédlds all alkalmazkodasi koltségek mellett a Tobin-q elmélet
szellemében. Azt az Osszefiiggést irjuk le, hogy a tékedllomédny fokozatosan addig

novekszik, amig a varhato teljes tékehozam el nem éri a varhaté teljes kamatkoltséget.

ke = Ve kg1 + Bry (T — re1) + (1 - %f) ky (12)
kas = i, ka1 + B, (Tap—1 —Te—1) + (1 - ’ka) ka (13)
id,t = (]. + gt) kd,t+1 — (]. — 6)k’d7t (14)

'if,t = (]. + gt) kf,t—l—l — (1 — 5)kff7t (15)

it - id,t + ’l.f,t. (16)

A tokedllomédny kozelitése a staciondrius értékhez nemcsak a v, paramétertdl fiigg
majd, hanem a kamatldbon keresztiil a megtakaritdsoktol is, amelyek a kockdzati prémi-

umon keresztiil a kamatlabat és az azzal paritdsban 1év6 redlarfolyamot befolydsoljék.

3.5. Fogyasztas

A fogyasztési fiiggvény is egy redukdlt megfogalmazdsa annak a magatartdsnak, hogy

a fogyaszté staciondrius vagyonhdnyadra torekszik a munkafévedelem ardanydban. El-
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méletileg a vagyon is kamat (és ezdltal redlarfolyam) fiiggd lenne, de ezt a koriilményt

elhanyagoljuk.
¢ = QWi+ BYras, (17)
wy = nfat + kd,t (18)
nfa1 = (I+rri)nfa; — ¢ Ij_d,;—l— YrLABt + Wﬂd’tkd’t‘ (19)
t

Az «, és (3, egyiitthaték implicit médon meghatdrozzak a staciondrius vagyon-
hényadot. A megcélzott vagyonhdanyad valtozdsa (példdul a permanens fiskdlis sokk

esetében) ezen egyiitthatok megvéltozasat jelenti.

3.6. Jovedelmek

A fajlagos tékedllomény és a profit kozotti osszefiiggést nem modellezziik explicit moé-
don. Célunknak megfelel a profitnak az a tulajdonsdga, hogy szintje a tényleges és a

staciondrius t6kedlloméany kiilonbségétdl fiigg:

T = Taen + Any (kg — Kpy) (20)
Tdt = Td+1 + Any (k:_d - k‘d,t) ) (21)
A munkajovedelem:
yrap, = 1 — mmgikas — T ikyy. (22)
A kereskedelmi mérleg:
tri =1 — ¢ — 1. (23)

3.7. Az egyensiilyi redlarfolyam

Hosszt tdvon a toke és a munka szektorok kozott mobil, és nincsenek szektorspecifikus

tényez6k. Igy a versenyz® és nem-versenyz6 termelési lehetéségek halmaza hosszi té-
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von ricardoi és a realdarfolyam ennek a meredeksége. Ha ez a meredekség nem valtozik
(a kiilfsldhoz képest), akkor az drfolyam hosszi tévon nem valtozik. Ez a vdsarléerd
parités esete. A felzdrkozoé orszagok esetében valdszintileg valtozik a két szektor kozotti
ricardoi atvaltasi ardny (Balassa-Samuelson hatéds). Nem modellezziik, hogy e mogott
milyen technolégiai indokok vannak, hanem egyszerfien feltételezziik, hogy a hosszi-
tavi egyensulyi redldarfolyam pélya a felzarkézds iitemével ardnyosan véltozik, vagyis
minél gyorsabb a felzdrkézds, anndl gyorsabban felértékelédik a redlarfolyam. Ezt a

legegyszeriibben a TEFP-novekedés kiilonbségeként értelmezhetjiik a két szektor kozott:

gBSt = 4BSt+1 — T (gt - 9*) . (24)

Rovid tdvon Dornbusch klasszikus leirdsa mutatja a folyamatokat. Az 1. dbrén a
redlarfolyam a hasznossagi fiiggvény és a rovid tdvi termelési halmaz olyan érintéinek
kozos meredeksége, amelyek a kivant kiilkereskedelmi mérleggel egyensiilyban vannak.
A termelés egyensilyi pontja T', a felhaszndldsé F. A kiilkereskedelmi mérleg egyenlege
c+i—y. Ha a belfoldi felhasznalds értéke versenyz6 termékben mérve ¢+ i-r6l ¢ 4i'-re
nd, akkor az 1ij egyenstilyi pontnak tovdbbra is a szaggatott egyenesen kell lennie, mert
a nem-versenyzd szektorban a kibocsatds és a felhaszndlds azonos kell, hogy legyen.
Valtozatlan realarfolyam mellett az F’, T" pontpar ezt nem elégiti ki, ezért az 1j ko-
z0s meredekségli érinté meredekebb lesz, vagyis a redlarfolyam felértékelddik és az 1j
egyenstly az F”, T” pontpér lesz. Ez a jelenség az egyenstilyi realdrfolyam becslések
elméleti alapja.”

Hosszabb tavon a termelési halmaz valtozik. Tegyiik fel, hogy a kiindulé helyzetben
a tényezOk hozamai (profit, bér) kiegyenlitettek voltak a két szektorban, vagyis az
eredeti redldrfolyam hosszi tdvi egyensilyban volt. Ekkor a keresleti sokk hatdsédra
az ertforrdsok tgy csoportosulnak dt, hogy az 1j termelési halmaz érintéje megegyezik
az eredetivel. A redldrfolyam nem valtozik, az 1j egyensilyi pontok FT, TT lesznek.
Mint a bevezet6ben emlitettiik, a nemzetkozi empirikus eredmények alapjan e folyamat

konvergencidjdnak a felezési ideje 4-5 év. Ez tételezziik fel mi is a modellben.

"Lasd pl. Farugee (1995), Stein (1999).
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1. dbra. Fiskdlis expanzi6 rovidtavi hatdsa a redldrfolyamra

yNT

A folyamat matematikai megfogalmazdsa a modellben CES és CET fiiggvényekkel
torténik. A fogyasztok és a beruhdzdst végrehajtok a két szektor termékeinek egy CES

fiiggvényét maximalizaljak adott kibocsdtds és kereskedelmi mérleg mellett:

max <A1 (c4d)7 + Ay (e + i);ﬁd)_E

st. (c+i),+qlc+i)y=1—tr

A termel6k a kibocsétds értékét maximalizaljak adott CET (constant elasticity of

transformation) termelési fiiggvény mellett:

maz (y1 + qys)

st (Bly;ﬁs n Bzy;ﬂs) By,
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2. dbra. Fiskdlis expanzi6 és a hosszitdvi redlarfolyam

Yr

yNT

Az 1 és 2 als6 indexek a versenyz6 és nem-versenyzé szektorokra utalnak.

Egyensiilyban a nem-versenyz6 szektorban a kereslet megegyezik a kindlattal:

(c+ i)Q = Y2.

Behelyettesités utdn az elsérendfi feltételek:

A (l—tr—qw)ﬁdﬂ (25)
A Y2

B\ “Fr
yo = (1 — qus) (q§1> . (26)
2

A termelési fiiggvény Bi, B, silyparaméterei nem konstansok. A tOke és a munka

atdaramldsa egyik szektorbdl a mésikba megfogalmazhato gy, mint a silyparaméterek
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valtozédsa. Kiszamithat6 egy ”egyensiilyi stlyparaméter” palya, amelyben a (25)-(26)

egyenletek megolddsa egy kiviilrl adott gps; egyensiilyi redlarfolyam pélyét ad:

(1—trs) 1+

QBS,t+<QBS,t %) T+

1
e
qBs,t(1—trt)
T
)P

B2Bs,t =dqBs;t - By (27)

al

QBS,t‘i’(‘JBS,tE

A keresleti és kindlati sokkok a bérek és profitok szektorok szerinti egyenlé megosz-
lasat felboritjdk, de a tényezdallokacié alkalmazkodasi folyamata révén a kindlat silyai
megvaltoznak és hosszi tdvon a Balassa-Samuelson pélyara teszik a gazdasdgot. Itt
is redukalt format hasznédlunk, az alkalmazkoddsi folyamatot magat kozvetleniill nem

modellezziik, csak a silyok véltozasat:
Byt = By psy — As (Baps—1 — Bay1) (28)

3.8. Osszehasonlitds mds megkozelitésekkel

Modelliink kombindlja az egyenstilyi redldrfolyam ”fenntarthaté redldrfolyam” tfpusi®
és a vasarléerdparitds fel6li megkozelitését. A két modell kozotti kiilonbség 1ényegében
a termelési tényezob-allokdcié alkalmazkoddsi sebességére tett feltevéseken alapul. Az
"egyenstilyi redldrfolyam” megkozelités a vdsdrléeréparitashoz (illetve annak Balassa-
Samuelson véltozatdhoz) valé konvergencidt olyan lasstinak tételezi fel, hogy azt nem
érdemes figyelembe venni. Igy ezekben a modellekben a termelési halmaz nem kozeliti
a ricardoi esetet.

A mi megkozelitésiinkben a nemzetkozileg megfigyelt 4-5 éves felezési id6 a ténye-
zbalkalmazkoddsban nem olyan hosszi, hogy elhanyagolhaté lenne. A kovetkezmény
az, hogy hosszi tdvon a kereskedelmi mérleg és a redlarfolyam kozott nincsen ossze-
fiiggés. Ez a tulajdonsdg természetesen nem &ll ellentétben az egyensiilyi modellekkel,

amig csak rovid tdvra értelmezziik az egyensilyt. Stein (1999) a NATREX® modell-

8Lasd Farugee (1995), Stein (1999).

INATREX (Natural rate of equilibrium exchange rate) a redldrfolyam természetes ratdja. Az
egyenstilyi redlarfolyam-modellek a mi modelliinkhéz hasonléan klasszikus feltevésekre épiilnek (ezt
nevezik a belsé egyensiily fennélldsdnak) és a redlarfolyam egyenstlydt a termelési halmaz és a hasz-

16



ben azonban értelmez egy hosszi tavi egyensily-fogalmat is, mint azt az dllapotot,
amikor a tokedllomdanyok elérik a staciondrius értékiiket — ami az dllandé novekedés
miatti tékemozgdsoktdl eltekintve azt jelenti, hogy nincs nemzetkozi tékemozgds — és
a kereskedelmi mérlegnek csak a tékehozamokat kell fedeznie. Az ilyenfajta egyensiily
redlarfolyam-tulajdonsagait csak akkor van értelme megkiilonboztetni a vasarléerépa-
ritastol (Balassa-Samuelson egyenstilytdl), ha ennek a staciondrius allapotnak a lét-
rejotte gyorsabb, mint a szektorok kozotti tényezbarbitrdzs. A gazdasdgtorténet azt
mutatja, hogy az orszagok netté megtakaritdsai viselkedése nagyon lassan valtozik, év-
tizedekig tart egy allomany felhalmozédsa. Ennek lassisagét az elmélet is igazolja (ldsd
Simon-Varpalotai (2001)). A vasdrléeréparitdshoz valé kozelités lehet nagyon lassu, de
mindenképpen lényegesen gyorsabb ennél a folyamatnal.

Modelliinket ennek megfelelden kalibraltuk. Igy egy fiskalis sokk felértékeli a red-
larfolyamot rovid tdvon, akdr a NATREX-modellben, hosszi tdvon azonban — szemben
a NATREX modellel — nem tételezi fel, hogy az addssdg elére lathato terheinek vissza-
fizetése gyengébb drfolyamot kivetelne meg.

Modelliinkben hosszi tdvon a netté export és a redldarfolyam kozott nincs kozvetlen
Osszefiiggés. Ha mégis gyengiil a redldrfolyam, az csak annak lehet a kovetkezménye,
hogy a felhalmoz6dé addssdg miatt né a kamatprémium, ezért csokken a beruhdzds
és ezdltal a termelékenység, ez pedig visszacsatol a Balassa-Samuelson hatds révén a

redlarfolyamra.

nossdgi fiiggvény kozos érintéjeként értelmezik (ezt nevezik kiils6 egyenstlynak). Néluk a termelési
halmaz vdltozatlan, ndlunk a redldrfolyamhoz alkalmazkodik.
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4. Szimulaciok

A kérdés amire vilasz keresiink az, hogy mennyire fontos a makrogazdaségi fiskalis po-
litika a gazdasdgi utdlérés folyamatdban. A szimuldcidk természetesen nem arra adnak
védlaszt, hogy van-e hatdsa a fiskdlis politikdnak a névekedésre, mert ezt tudjuk, hiszen
modelliinket éppen gy szerkesztettiik meg, hogy legyen. A szdmszer{i eredmények
ugyan végiilis szintén az altalunk a kalibrélds sordan feltételezett paraméterektél fiig-
genek, de a paraméterek hatdsat nem tudjuk szédmitdsok nélkiil kovetni, és tanulsdgos
lehet, ha latjuk, hogy ezek mekkorak.

A fiskalis politikit az aggregalt fogyasztéi magatartds megvaltozdsaként értelme-
ziink. Ezzel implicite feltételezziik, hogy a fogyasztéi viselkedés nem-ricarddi, a fiskdlis
deficitet a fogyaszték semmilyen mértékben nem szamitjsk bele sajét adéssagukba. Igy
a fiskdlis kiaddsok véltozdsa egy-az-egyben valtoztatja az aggregilt keresletet.

Az egyszertiiség kedvéért a fiskdlis expanzionak csak a fogyasztéi kiaddsok novelését
tekintjiik, az dllamhéztartdsi beruhdzasoktdl eltekintiink.

A fiskdlis politika a kovetkez® csatorndkon fejti ki hatdsédt.

A kiadédsok novelése noveli a kamatlabat és felértékeli a redlarfolyamot. Ez rontja
a kiilfoldi tékepoziciét és ezaltal noveli a kockdzati prémiumot. Igy lassul a kiilfoldi
miikod6téke import.

Ha a fiskdlis politika permanensen laza marad, az eredmény alacsonyabb staciond-
rius vagyon és jovedelem. Vajon ez értelmezhetd dgy, hogy a tarsadalom — a kormany
politikdjan keresztiil — egyszeriien novelte idépreferencidjat? Erre keressiik a valaszt.

Kiszamitjuk, hogy a jelenlegi eladésodési helyzetben a fogyaszté mennyivel tudna
tobbet fogyasztani a jovében, ha ma takarékosabb lenne. Ez az a kulcsszdm, amely
gazdasagpolitikai kovetkeztetésre ad lehetséget. Ha ennek értéke elég nagy ahhoz,
hogy ez alapjan egy megfelel informécidk birtokdban 1év6 fogyaszté jéozanul mérlegelve
a megtakaritds novelése mellett dontene, akkor valami akaddlyozza abban, hogy érdekei
érvényesiiljenek.

Az eredményt alapvetéen a kiilfoldi téke externdlis hatdsdra és a kockdzati prémium

adodssagfiiggdségére tett feltevésiink hatdrozza majd meg.
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Négy valtozatot szamoltunk. Az dltalunk legvalészintibbnek itélt vdltozatban mind
az externdlis hatds, mind a kockdzati prémium fontos tényez. A tobbi valtozatban
egyenként kiszamitottuk, hogy mi torténik, ha az egyik, a masik vagy mindkét tényezét

kiiktatjuk.

1. téblazat. Fébb paraméter feltevések, kezd6 és egyenstilyi értékek

Paraméterek Kezdéértékek Egyensiilyi értékek

g = 2% NFAJY = -0.25 q = 0

r* = 5% K/Y = 1.60 K/Y = 214

amortizacio = 8% KDYy = 110 KD/Y = 143
részvényprémium = 4% KF/Y = 050 KF/Y = 0.71
agp = 0.2 NFAJY = 0.00

agp = 0.1 Wy = 143

arp = 0.7 c/y = 0.76

Brisk = 0.1 I’y = 021

TR/Y = 0.03

Az egyiitthatékra vonatkozo feltevések a kovetkezok voltak.

A kiilfoldi t6ke externdlidgjanak egyiitthatéja 0.7, vagyis a kiilfoldi tékefajlagos 1
szézalékos novekedése 0.7 szdzalékos TFP novekedést hoz. Ez a szdm beilleszthet6 az
elmult évtized magyarorszagi torténéseibe. Azt jelenti, hogy a rendszervéltds utdni
osszeomlds utdni mintegy 60 szdzalékos TFP novekedésnek 2/3-at a kiilfoldi tékebed-
ramlds szamldjara frjuk. A maradék novekedés exogén volt, az aggregdlt tokefajlagos
lényegében nem véltozott.

A netté pénziigyi pozicid, nfa hatdsa a kockdzati prémiumra 0.1. Ez azt jelenti,
hogy ha a GDP-ardnyos addssdgallomény 10 szdzalékponttal né, akkor a kamatldb
prémium 1 szdzalékponttal né. Az osszefiiggés valdszinfileg nem linedris. Alacsony
eladésodottsdg esetén az egyiitthaté bizonyédra kisebb, vagy éppen 0. Feltevésiinket a

magyarorszagi eladésodas mértékéhez szabtuk.
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Béar az empirikus bizonyitékok az addssagallomény és a kockazati prémium kapcso-
latdra vitatottak, gy érezziik, hogy az elmilt évek magyarorszdgi tapasztalata nem
mond ellent a feltételezett szdmainknak.'?

Az egyiitthatok kalibraldsanak elve az volt, hogy a széamitott palya legyen 6sszhang-
ban ez el6z6 10 év tapasztalataival és azzal a felzarkézasi pélydval, amely a kovetkez6
25 évben elképzeléseink szerint el6ttiink &ll.

A tényleges GDP ma az EU-szint 50 szdzaléka. 25 év miilva varhatéan eléri a
80 szdzalékot. A kiindulé redldrfolyam jelenleg valamelyest a Balassa-Samuelson pélya
felett van. A netté financidlis pozicié a mai -0.25-r6l O-ra javul a stacionarius allapotra.

A kezd6 id6pontban a redlarfolyam feltevésiink szerint éppen a Balassa-Samuelson
egyensulyban van. E feltevésnek a modell gazdasagpolitikai tanulsdgaihoz nincsen koze,
és a jelenlegi aktualis arfolyamra vonatkozéan semmilyen feltevést nem tartalmaz, mar
csak azért sem, mert Magyarorszdgon ma dezinflaciés politika érvényesiil, amelyre jel-
lemz6, hogy a termékpiacon nincsen egyensiily, modelliink pedig csak az ilyen értelem-

ben egyensiilyi helyzeteket elemzi.

4.1. A négy valtozat

Az els6 oszlopban dbriazoltuk azokat a szamitott pédlydkat, amelyek azzal a feltevéssel
késziiltek, hogy a kiilfoldi tékének van externdlis hatdsa. A két palya abban kiilonbozik,
hogy az addssdg miatt keletkezik-e kockazati prémium. Ha nem lenne kockézat, akkor
természetesen gyorsabb felzarkézésra lenne lehetdség.

A maésodik oszlopban olyan modellel szamoltunk, ahol a hatékonysdg-novekedést
nem a kiilfoldi téke generalja, hanem az exogén. A feltételezett exogén hatékony-
sdagnovekedés mértéke hasonld, mint amit az ”externdlis védltozatban” a miikodé téke
hatdsdnak tulajdonitottunk. Itt is nyilvanvald, hogy a kockdzat léte korlatozza a fel-
zérkézas sebességét. Mivel azonban a kiilfoldi beruhdzasnak csekély a jelentésége a
novekedésben, a kamatprémium léte vagy nem-léte eléggé kozombos a novekedés szem-

pontjabdl.

10Wadhwani (1999), Hansen-Roeger (2000) haszndlnak eladésodottsdgi mutatékat az rfolyamok
empirikus elemzésében.
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3. dbra. Felzdrkézasi palydk a négy valtozatban
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Megjegyzés. A baloldali oszlop abrait azzal a feltevéssel készitettiik, hogy
a kiilfoldi tékének van externdlis hatdsa a novekedésre, mig a jobboldali oszlop
dbrédinal ezt kiiktattuk. Minden egyes dbrédn fekete vonallal jeloltiik azokat a vél-
tozatokat, ahol a modellben nem szerepeltettiink endogén kockazati prémiumot,
mig sziirke vonallal azokat a vdltozatokat, ahol szerepelt kockizati prémium a

modellben.
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4.2. Fiskdlis sokkok hatasa: eltérés az alapvaltozattodl

Mint kordbban emlitettiik, fiskdlis sokként az aggregilt fogyasztasi fiiggvény valtozasat
értelmeztiik.
Atmeneti sokk esetén 1 szézalékkal noveltiik az els év fogyasztasat, valtozatlanul
hagyva a végst vagyonhdnyadot és az ahhoz vezett folyamat konvergencia-sebességét.
Permanens sokk esetén 1 szdzalékkal noveltiik az els6 év fogyasztasat és ugyanennyi-
vel a végsh vagyonhdnyadot, viltozatlanul hagyva a konvergencia sebességet. Termé-
szetesen ez az értelmezés specidlis. Nevezhettiik volna permanensnek az olyan sokkot

is, amelyben csak a végs6 cél viltozik, az azévi fogyasztas nem.

2. tdblazat. Az aggregdlt megtakaritds becsiilt hozamai a jelenlegi eladésodottsagi

szint mellett

Van miikod6tdke Nincs miikod6tdke
externdlia externdlia
Van Nincs Van Nincs
kockdzati | kockazati kockdazati | kockazati
prémium | prémium prémium | prémium
Atmeneti sokk 19.1% 11.0% 8.3% 4.9%
Permanens sokk 19.7% 7.2% 8.8% 4.8%

A fiskalis politika hatdsdra vonatkozéan szamitottunk egy osszefoglalé indikétort,
azt a belst kamatldbat, amellyel diszkontdlva a jov6t, egyenlévé teszi a fogyasztds
mai novelését azzal a jovobeli kibocsdtdstobblettel, amelytél elestiink, mert beruh&dzas
helyett fogyasztottunk. Ez a kamatldb 19.1-19.7%. Ez éridsi redlkamatlab. Aligha
gondolhatjuk, hogy a tarsadalomnak ne lenne érdemes ilyen redlkamatldbbal kecseg-
teté megtakaritast végrehajtani. Ekkora redlkamatldb nem magyardzhaté a lakossdg

nagyfoku tiirelmetlenségével. A kézenfekvd vilasz az, hogy ebben az esetben a politika
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vagy rosszul mérte fel a jelen és a jov6 kozotti valasztds kovetkezményeit, vagy — ki-
haszndlva a lakossdg informdciéhidnyat — a tarsadalom preferencidjat ” megerdszakolva”
csoportositja dt a jovobeli fogyasztast a jelenbe.

Mint a tdabldzatbdl lathaté, ha dgy gondoljuk, hogy ha nincs externdlis és a kiilfoldi
hitelez6k bizalma végtelen, vagyis nincs kockdzati prémium, akkor a fiskdlis megtaka-
ritds mintegy 5%-os redlkamatot hoz. Ez valamivel alacsonyabb, mint a ”vildgpiac”
redlkamatldb, de jéval tobb, mint a Balassa-Samuelson hatds miatt!! ennél alacsonyabb
hazai kockdzati prémium nélkiili redlkamatlédb lenne, &m még nem olyan magas, hogy
ne nevezhetnénk raciondlisnak egy ilyen kamatldb melletti fogyasztds-dtcsoportositast
a jovo terhére. A kockdzati prémium figyelembe vétele mar énmagdban is 8% folé
viszi a kamatterhet, ha pedig a kiilfoldi beruhdzésok externdlis hatasat is figyelembe

vessziik, akkor a kamatldb a mér emlitett 20 szdzalékos magassdgot kozeliti.

1A Balassa-Samuelson hatds miatt a két szektor kosardban szémitott redldrfolyam erésodik. Ezzel
csak a kiilfoldinél alacsonyabb redlkamatldb all paritdsban.
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5. KoOvetkeztetés

A fiskdlis fegyelemnek nagy jelentésége van a felzark6zo kelet-kozépeurdpai orszagok
redlkonvergencidjanak megvaldsuldsaban. A fiskilis szigor csokkenti az orszag eladdso-
dottsdgat, ezdltal nagyobb makrogazdasdgi stabilitdst és biztonsdgot ad a befektetok-
nek. Ez vonzza a kiilfoldi tokét egy olyan idészakban, amikor annak externdlidk révén
novekedést 6sztonzé hatdsa van. A modell becslései szerint ilyen helyzetben a fiskilis
megtakaritdsnak makrogazdasdgi szinten 20 szdzalék koriili éves hozamratéja is lehet.

E kovetkeztetés alapvetten fiigg attol, hogy elfogadjuk-e, hogy a kiilféldi tokének
létezik externdlis hatdsa és az aggregdlt megtakaritdsok novelése csokkenti az orszdg-
kockdzati prémiumot. Ha ezek a hatdsok nincsenek, akkor a fiskdlis politika egyszertien
az intertemporélis fogyasztdsmegosztas egyik eszkoze, és alakitdsa kozvetett médon a
fogyasztok idépreferenciajat tiikrozi. Ha viszont elfogadjuk, hogy a tékefelhalmozés-
nak ilyen jelentésége van, és hogy a tOkepiac jatékszabdlyai szerint a kockdzatnak nagy
dra van, akkor egyértelmii, hogy a makrogazdasdgi fogyasztds-megtakaritds ardny el-
lentétes a lakossag érdekeivel. Ezek az érdekek azért sériilnek, mert a lakossdg nincs a
sziikséges informécidk birtokdban, a gazdasdagpolitika pedig nem képviseli megfeleléen
ezeket az érdekeket.

Altalsanosabban ezt dgy is megfogalmazhatjuk, hogy az egyéni szinten optimalis
fogyasztasi-megtakaritdsi, illetve beruhézasi viselkedés tarsadalmi szinten nem optima-
lis, mert nem internalizédlja a kiilfoldi toke externdlidjat és az eladdsodottsag prémium-
noveld hatasat. Egy ilyen helyzetben a gazdasagpolitikanak kell a tarsadalmi optimum
felé mozditania a gazdasagot, a kiilfoldi befektetések és a hazai megtakaritdsok 6szton-

zésével.
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