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Abstract

The implicaƟons of the financial and macroeconomic crisis of 2007-2008 made the development of a new macroeconomic 
forecasƟng 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 forecasƟng 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 raƟonal expectaƟon hypothesis at several points and 
treats expectaƟons pracƟcally and flexibly.

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

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

Keywords: DSGE models, forecasƟng, precauƟonary moƟve, buffer stock model, heterogeneous households, financial acceler-
ator, non-raƟonal expectaƟons.

Összefoglaló

A 2007-2008-as pénzügyi/makrogazdasági válság tanulságai szükségessé teƩék egy új makroökonómiai előrejelző modell fej-
lesztését az MNB-ben. A modell egy kis nyitoƩ gazdaságot reprezentál, DSGE filozófián alapul, de több ponton eltér aƩól.

Az MNB eddigi előrejelzői modelljeihez képest újdonság, hogy a modellben megjelenik egyrészt a háztartások adósságkorlát-
ja és heterogenitása, másrészt a vállalatok finanszírozási korlátainak hatásain keresztül a pénzügyi akcelerátor mechanizmus. 
Módszertani szempontból lényeges, hogy a racionális várakozások hipotézistől több ponton eltér a modell, a várakozásokat 
pragmaƟkusan és rugalmasan kezeli.

A modell paramétereit szakértői tapasztalatok és SVAR becslések alapján kalibráltuk. A kalibrált modell tulajdonságait impulzus 
válaszok elemzése segítségével vizsgáltuk, a modell sikeresen illeszkedik az MNB előrejelzői rendszerébe.
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1 Bevezetés

A Magyar NemzeƟ Bank 2001 – az inflációs célkövetés bevezetése – óta publikál makroökonómiai előrejelzéseket, és az előre-
jelzések készítéséhez a kezdetektől felhasznál formális makroökonómiai modelleket. Eleinte olyan hagyományos ökonometriai
modellek támogaƩák az előrejelzést, mint a NEM modell (Benk et al., 2006) vagy a Delphi modell (Horváth et al., 2009). A
2000-es évek elejétől a dinamikus sztochaszƟkus egyensúlyi modellek (dynamic stochasƟc general equilibrium, DSGE) a tu-
dományos élet melleƩ a jegybanki gyakorlatban is egyre nagyobb teret nyertek.¹ Mindezek hatására az MNB-ben is készült a
magyar gazdaság adatai felhasználásával becsült DSGE modell (Jakab és Világi, 2008), de ez nem leƩ része az MNB előrejelző
rendszerének. A 2011-ben bevezeteƩ MPM modell volt az első DSGE-jellegű modell, amit a hivatalos előrejelzések készítésére
használtak (Szilágyi et al., 2013).

A 2007-2008-as pénzügyi, majd az azt követő hosszan elhúzódó makrogazdasági válság után elkerülhetetlen volt, hogy a közgaz-
daságtudomány felülvizsgálja a standard feltevéseit és az ezen alapuló következtetései egy részét. Ez a folyamat a makro-
ökonómiai modellezést sem hagyta érintetlenül. Éppen ezért az MNB-ben is sor került egy olyan új DSGE-jellegű modell fej-
lesztésére, ami hasznosítja a válságtanulságokat.

A 2007-2008-as pénzügyi válság azért érte váratlanul a közgazdász társadalom többségét, mert a makroökonómia fő kutatási
területe a 2-8 éves konjunktúra ciklusok elemzése volt, amit főként technológia illetve preferencia sokkokkal magyaráztak. Ez
a szűk fókusz pedig megakadályozta a makroökonómusok többségét, hogy észleljenek egy viszonylag új jelenséget, a pénzügyi
ciklusokat (lásd Borio, 2012, és Drehmann et al., 2012).

A pénzügyi ciklusok hosszabbak és nagyobb amplitúdójúak, mint a normál konjunktúra ciklusok. Jellemző rájuk, hogy a fel-
lendülés időszakában túlzoƩ hitelkiáramlás figyelhető meg, amelynek során endogén módon olyan kockázatok épülnek fel –
például részvénypiaci vagy ingatlanár buborékok fújódnak fel –, amelyek rendszerszintű pénzügyi válságokhoz vezetnek, és
amelyeket hosszú recesszió követ. A pénzügyi ciklusok igazán az 1980-as évek deregulációs hulláma után erősödtek fel.

Jelenleg a makroökonómiai modellezés fő kihívása az, hogy a normál konjunktúra ciklusok melleƩ a pénzügyi ciklusokat is képe-
sek legyenek a modellek megragadni. Ehhez szükség van arra, hogy a pénzügyi közveơtő rendszer sajátosságait megjelenítsék
a modellekben. Nyilvánvalóvá vált, hogy a tőkeáƩétel döntések és a likviditási helyzet kulcsfontosságú a pénzügyi ciklusok
kialakulása szempontjából, lásd Geanakoplos (2009) és Gorton (2014).²

Hangsúlyozni kell, hogy jelenleg nem létezik olyan modell, amely képes teljesen integrálni a pénzügyi és a normál konjunktúra
ciklusokat, illetve képes megragadni a pénzügyi ciklusok minden aspektusát. EhelyeƩ olyan modellek fejlesztése folyik, ame-
lyek a pénzügyi ciklusok egy-egy elemét magyarázzák, például a buborékok felépülését, a válság kitörését vagy a válság utáni
recessziót. A továbbiakban néhány példával illusztráljuk a pénzügyi ciklusok modellezésének legújabb eredményeit.

A makroökonómiai buborékok képződésének egy figyelemre méltó modellje található De Grauwe (2012) könyvében. A szerző
megközelítése túllép a főáramú makroökonómia keretein, a várakozásokat a viselkedési közgazdaságtan eredményei alapján
modellezi. A megközelítés erénye, hogy átmeneƟ sokkok is képesek hosszú makroökonómiai ingadozásokat generálni a modell-
gazdaságban. Továbbá érdekes gazdaságpoliƟkai implikációi is vannak a megközelítésnek: a modell segítségével belátható,
hogy bár a stabil infláció segít stabilizálni a kibocsátási rést, azonban ha a jegybank az inflációt úgy stabilizálja, hogy közben a
kibocsátási rés alakulására nem reagál, akkor hosszú távon a gazdaságpoliƟka sem az inflációt, sem a reálgazdaságot nem tudja
stabilizálni.

¹ Lásd például Beneš et al. (2005), Adolfson et al. (2008) és Christoffel et al. (2008).
² Bármár a válság előƩ is készültekmodellek, melyek a tőkeáƩétel korlátokmakroökonómiai hatását vizsgálták, lásd, Kiyotaki ésMoore (1997), Bernanke
et al. (1999), Iacoviello (2005), azonban ezek nem a pénzügyi ciklus modelljei, hanem azt demonstrálják, hogy a pénzügyi súrlódások miként nagyítják
fel a normál konjunktúra ciklusok hatásait.
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Boissay et al. (2016) azt vizsgálja, hogy miként vezet egy hosszú fellendülés pénzügyi válsághoz, és hogy az ilyen válságoknak
miért nagy a makroökonómiai költsége.

Eggertsson és Krugman (2012) modellje arra ad magyarázatot, hogy egy nagyméretű pénzügyi válság miként vezet makroökonó-
miai recesszióhoz. Eggertsson és Mehrotra (2014) pedig azt demonstrálja, hogy a recesszió rendkívül tartós is lehet. A fenƟ mo-
dellek szerint, mivel a válság hatására szigorodnak az eladósodoƩ gazdasági szereplők tőkeáƩétel korlátai, jelentősen csökken a
keresletük. Normál esetben ezt a kieső keresletet pótolni lehetne oly módon, hogy egy monetáris lazítás hatására csökkennek a
reálkamatok, ami a nemeladósodoƩ szereplők keresletét növeli. Azonban, ha kellőennagy a válság, akkor a szükségesmonetáris
lazításnak olyan mértékűnek kellene lennie, ami már a nominális kamatláb zéró alsó korlátjába ütközne. Tehát ilyen esetben a
monetáris poliƟka már nem képes kellő mértékben sƟmulálni a gazdaságot. Keynes nyomán ezt az állapotot nevezik likviditási
csapdának. A szerzők azt is megmutatják, hogy likviditási csapda esetén a fiskális poliƟka hatékonyan élénkítheƟ a gazdaságot,
mivel az eladósodoƩ háztartások fogyasztása együƩ mozog a jövedelmükkel.

A fenƟ kihívásokra természetesen az MNB modellezőinek is reagálnia kelleƩ. Több modell fejlesztése is elindult, például elkez-
dődöƩ a korai válság előrejelző és más makroprudenciális modellek építése, de az MNB közponƟ makrogazdasági előrejelző
modellje is megújult. A továbbiakban ez utóbbi fejlesztésről számolunk be.

Természetesen egy inflációs előrejelző modell horizontja alkalmazkodik az inflációs célkövetés rendszerének a horizontjához,
ami jóval rövidebb a pénzügyi ciklusok hosszánál. Ebből adódóan pedig egy inflációs előrejelző modell nem törekedhet arra,
hogy a pénzügyi ciklus alakulását magyarázza. Azonban ez nem jelenƟ azt, hogy a fenƟekben részletezeƩ új kutatási ered-
ményeket ne lehetne felhasználni a modell építése során. Sőt, ismét hangsúlyozni kell, hogy az új előrejelző modell készítésének
a fő moƟvációja éppen az volt, hogy a felhalmozoƩ válságtanulságok segítségével az eddiginél plauzibilisebb módon modellez-
zük a gazdaság működését.

Amodell fejlesztése során az új kutatási eredményeknek alapvetően két csoportját hasznosítoƩuk. Egyrészt a válság óta egyértel-
művé vált, hogy a gazdasági szereplők adósság és tőkeáƩétel korlátainak szignifikáns makroökonómiai hatásai vannak, ezért
azok explicit megjelenítését a modellekben többé nem lehet elhanyagolni. Másrészt a viselkedési közgazdasági megfontolások
gyümölcsözőnek bizonyultak a pénzügyi ciklusok megértéséhez, ezért a modell fejlesztése során nem ragaszkodtunk minden
ponton a főáramú makroökonómia megközelítéséhez.

Konkrétan ez a következőket jelenƟ. Egyrészt a modellben megjelenik a háztartások adósságkorlátja, illetve a háztartások
adósságainak a heterogenitása. Másrészt a vállalatok finanszírozási korlátait is figyelembe veƩük. Módszertani szempont-
ból lényeges, hogy bizonyos esetekben a racionális várakozások hipotézistől eltértünk, a modell több pontján felteƩük, hogy a
várakozások adapơvak.³

A tanulmány felépítése a következő. A 2. szakaszban ismertetjük a modellt és a modell megoldásának a módszerét. A 3.
szakaszban elemezzük a modell impulzus válaszait. Végül a 4. szakaszban összefoglaljuk a fő következtetéseinket.

³ A várakozások modellezésének a két véglete a racionális és az adapơv várakozások. Míg az első irreális kogniơv képességeket tulajdonít a gazdasági
szereplőknek, addig a második túlságosan kevés racionalitást tulajdonít nekik. Tehát egyik sem igazán jó modellje a várakozások képzésének. Mivel
jelenleg nincsen konszenzus arról, hogy a várakozásoknak ezt a két megközelítését mivel lenne érdemes helyeƩesíteni, ezért követjük azt a hibrid
megközelítést, hogy a modellbeli várakozásokban fellelhetőek racionális és adapơv elemek is. Így reményeink szerint sikerül kiküszöbölni a két véglet
hátrányos tulajdonságait.
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2 A modell ismertetése

Az új modell közepes méretű, és a dinamikus sztochaszƟkus általános egyensúlyi (angol rövidítéssel: DSGE) modellek filozó-
fiájához áll a legközelebb, de a fejlesztés során pragmaƟkus módon több ponton eltértünk a DSGE modellek „szabályaitól”, ha
úgy éreztük, hogy ezzel a modell előrejelzési teljesítményét javítani tudjuk. Egy kis nyitoƩ gazdaságot leíró modellről van szó,
tehát a legtöbb külső tényezőt egzogén adoƩságként kezeli egy a külföldöt reprezentáló kisméretű blokkban. A modell ter-
melési oldala többszektoros, a szektorokat az inflációs előrejelzés igényei határozzák meg: megkülönböztetjük a maginflációs
és a maginflációs körön kívüli termékek szektorát. A modellben figyelembe vesszük a háztartások neƩó vagyonának hatását a
fogyasztási/megtakarítási döntéseikre, továbbá a vállalatok tőkeáƩétel korlátainak hatását a finanszírozási lehetőségeikre.

2.1 AGGREGÁLT KERESLET

A modellben a következő szereplők termékek és szolgáltatások iránƟ kereslete definiálja az aggregált keresletet: háztartások
(eladósodoƩak és poziơv neƩó vagyonnal rendelkezők), vállalatok, kormányzat és külföld. Az aggregált kereslet három szektor
termékeire irányul. A szektorokat az inflációs előrejelzés igényei szerint határoztuk meg: megkülönböztetjük a maginflációs
terméket, a maginflációs körön kívüli és az export terméket gyártó szektort.

1. ábra
Az aggregált kereslet szerkezete

A kéƞéle háztartás kereslete egy olyan végső fogyasztási jószágra irányul, amely inputként amaginflációs és amaginflációs körön
kívüli termékek szektorának termékeit használja fel. A belföldi vállalatok beruházási kereslete a fogyasztási jószágtól különböző
beruházási jószágra irányul, azonban ennek előállításához szintén a maginflációs és maginfláción kívüli termékeket használják
inputként, de a fogyasztási jószágokhoz képest különböző arányban használják fel az inputokat. A kormányzat kereslete hason-
lóan épül fel. Az export szektor termékei iránt csak a külföld támaszt keresletet.

2.1.1 HÁZTARTÁSOK

A DSGE modellek többségében az aggregált fogyasztási keresletet egy reprezentaơv háztartás viselkedéséből vezeƟk le. Ennek
a megközelítésnek az egyik legnagyobb hátránya az, hogy nem tudja figyelembe venni a háztartások vagyoni heterogenitásának
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fogyasztásra gyakorolt hatását. Ahogy azt Eggertson és Krugman (2012) és Eggertson és Mehrotra (2014) megmutaƩák, a ház-
tartások eltérő vagyonának és eladósodoƩságának lényeges makroökonómiai következményei vannak, különösen egy pénzügyi
válságot követő időszakban. Mindez a magyar gazdaság esetében különösen fontos. Amint az közismert, a magyar háztartá-
sok válság utáni adósságszintje kiemelkedően magas volt, ennek hatására pedig a fogyasztás is jelentős mértékben visszaeseƩ,
ahogy azt a 2. ábra demonstrálja.

2. ábra

A lakossági fogyasztás alakulása a válság előƫ szinthez képest 
(Forrás: MNB)

A másik probléma a fogyasztás modellezésével abból adódik, hogy az előrejelzői gyakorlatban alkalmazoƩ DSGE modellek ese-
tében leggyakrabban a modellek linearizált közelítésével végzik a szimulációkat. Azonban egy linearizált fogyasztási modellben
a háztartások kockázatsemlegesekké válnak (még akkor is ha az eredeƟ nemlineáris modellben kockázatkerülők), ezért a fo-
gyasztói viselkedést jelentősen befolyásoló óvatossági moơvum nem vehető figyelembe.

A standard fogyasztói modellek determiniszƟkus vagy kockázatkerülő fogyasztót feltételező változatával két fő probléma van.
Egyrészt a fogyasztási határhajlandóság (azaz, hogy egységnyi jövedelemnövekményből mennyit költ a folyó fogyasztásra) na-
gyon alacsony. Másrészt a fogyasztási határhajlandóság független a vagyon/adósság szintjétől. Ha bevezetjük az óvatossági
moơvumot a modellbe, akkor a modell fenƟ, empirikus megfigyeléseknek ellentmondó tulajdonságait kiküszöbölhetjük. Az át-
lagos fogyasztási határhajlandóság nőni fog és összhangba kerül az empirikusmegfigyelésekkel. Továbbá, a fogyasztási határhaj-
landóság a szegényebb (eladósodoƩabb) háztartásoknál magasabb, a gazdagabb háztartásoknál alacsonyabb lesz. Mindezeket
részletesebben tárgyaljuk a következő részben és a Függelék A.2. szakaszában.

A fenƟ problémákat orvosolandó egy olyan háztartási blokkot építeƩünk a modellbe, amely képes kezelni az óvatossági moơvu-
mot, és figyelembe veszi a háztartások vagyoni heterogenitását és annak implikációit. A háztartási blokk Carroll (2001, 2009,
2012) modelljein alapul. A modell feltevései alapvetően sztenderdek, a fogyasztói kereslet egy végtelen időhorizontú hasznos-
ságmaximalizálási problémából származtatható. Szignifikáns mértékű óvatossági moơvum azon feltevésünkből adódik, hogy a
háztartásokat a makroökonómiai sokkok melleƩ szignifikáns mértékű egyedi negaơv jövedelem sokkok is érheƟk (munkanélkü-
liség). Amint azt a továbbiakban részletesebben kifejtjük, ez a feltevés garantálja, hogy az óvatossági moơvum szignifikánsan
befolyásolja a háztartás fogyasztási/megtakarítási döntéseit.
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ÓVATOSSÁGI MOTÍVUM – ILLUSZTRATÍV MODELL

Ebben a szakaszban nem technikai módon illusztráljuk, hogy az óvatossági moơvum miként befolyásolja a fogyasztók visel-
kedését. Kiindulási alapként vizsgáljunk meg egy egyszerű, kétperiódusos, determiniszƟkus fogyasztói problémát, egyelőre
óvatossági moơvum nélkül.

୫ୟ୶
c1 ,c2 ,s1

୪୭(c1) ା ఉ ୪୭(c2),

c1 ା s1 ୀ n,
c2 ୀ y2 ା (1 ା r)s1.

0 ழ ఉ ழ 1 a fogyasztó szubjekơv diszkont faktora. n ୀ y1ା(1ାr)s0, a fogyasztó rendelkezésére álló erőforrás az 1. periódusban,
ami két komponensből tevődik össze, (1ାr)s0 a múltbeli megtakarítás és az azon keletkező kamatjövedelem, ahol r a kamatláb,
s0 a múltbeli megtakarítás, y1 pedig a fogyasztó folyó jövedelme az 1. periódusban. Továbbá, y2 a jövedelem a 2. periódusban,
c1, c2 fogyasztás az 1. és a 2. periódusban és s1 a megtakarítás az 1. periódusban.

Közismert, hogy az alábbi Euler egyenlet a megoldás elsőrendű feltétele,

MU1 ୀ (1 ା r)MU2,

ahol MU1 és MU2 az 1., illetve a 2. periódusbeli fogyasztás határhaszna. Mivel a hasznossági függvény logaritmikus a fenƟ
egyenlet a következő formulát implikálja,

1
c1
ୀ (1 ା r) ఉ

c2
.

Ebbe behelyeƩesítve a költségvetési korlátokat:

1
n ି s1

ୀ (1 ା r)ఉ
y2 ା (1 ା r)s1

. (1)

Ennek az egyenletnek a segítségével kiszámolható s1 megoldása. Ismerve s1-t pedig kiszámolható c1 és c2 a költségvetési kor-
látok segítségével. Átrendezve az (1) egyenletet:

y2 ା s1(1 ା r) ୀ ఉ(1 ା r)(n ି s1)

Ebből adódik, hogy

s1 ୀ
ఉ(1 ା r)n ି y2

(1 ା ఉ)(1 ା r) . (2)

A (2) egyenletet felhasználva az opƟmális fogyasztást kifejező függvények a következők,

c1 ୀ n ି s1 ୀ
n ା y2

1శr
1 ା ఉ , (3)

c2 ୀ (1 ା r)s1 ା y2 ୀ
ఉ ൣ(1 ା r)n ା y2൧

1 ା ఉ .

A 3. ábra s1 grafikus megoldását ábrázolja. Az ábrán három lehetséges n érték melleƩ ábrázoljuk MU1-t, továbbá feltesszük,
hogy (1 ା r)ఉ ୀ 1. Ha n ୀ y2, akkor az A pont szolgáltatja a megoldást, a fogyasztó megtakarítása zéró, c1 ୀ n és c2 ୀ y2. Ha
n வ y2, akkor s1 வ 0, azaz poziơv a megtakarítás. Ha n ழ y2, akkor s1 ழ 0, azaz a fogyasztó eladósodik.

DeterminiszƟkus esetben az 1. periódusbeli fogyasztási határhajlandóság (marginal propensity to consume, mpc) konstans. A
kezdeƟ vagyon és y1 szintjétől függetlenül egységnyi jövedelemnövekmény ugyanakkora mértékben növeli c1-t. Deriváljuk n
szerint (3) fogyasztási függvényt:

mpc ୀ డc1

డn ୀ 1
1 ା ఉ ழ 1.

Ezek után térjünk át az óvatossági moơvum tárgyalására. Tegyük fel, hogy a második periódusban két világállapot van, az első
világállapotban a jövedelem y2(1) ୀ y2 வ 0, míg a másodikban y2(2) ୀ 0. A második világállapot interpretálható úgy, hogy a
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3. ábra
A jövedelem és/vagy a vagyon (n hatása a megtakarításokra

fogyasztó elveszteƩe a munkáját. Ekkor az opƟmum feladat:

୫ୟ୶
c1 ,c2(1),c2(2),s1

୪୭(c1) ା ఉ [(1 ି గ) ୪୭(c2(1)) ା గ ୪୭(c2(2))] ,

c1 ା s1 ୀ n,
c2(1) ୀ y2 ା (1 ା r)s1,
c2(2) ୀ (1 ା r)s1.

Tegyük fel, hogy az első világállapot valószínűsége 1ିగ, a másodiké pedigగ. Ekkor a megoldás elsőrendű feltétele a következő
Euler-egyenlet teljesülése:

MU1 ୀ (1 ା r)t [MU2] ୀ (1 ା r) [(1 ି గ)MU2(1) ା గMU2(2)] ,

azaz
1
c1
ୀ (1 ି గ)(1 ା r)ఉ

c2(1)
ା గ(1 ା r)ఉ

c2(2)
.

BehelyeƩesítve a költségvetési korlátokat:

1
n ି s1

ୀ (1 ି గ) (1 ା r)ఉ
y2 ା (1 ା r)s1

ା గ (1 ା r)ఉ
(1 ା r)s1

.

A fenƟ Euler-egyenletet kifejezhetjük a következőképpen,

1
n ି s1

ୀ (1 ା r)ఉ
y2 ା (1 ା r)s1

ା గ (1 ା r)ఉy2

(1 ା r)s1 ൫y2 ା (1 ା r)s1൯
.

A kifejezés bal oldala és a jobb oldal első tagja megegyezik a determiniszƟkus modellből származtatoƩ Euler-egyenleƩel. A
különbség a jobb oldal második tagjából adódik, ami az óvatossági moơvumot fejezi ki. Lásd a 4. ábrát, ahol a piros szaggatoƩ
vonal fejezi ki amegtakarítás határhasznát a determiniszƟkus esetben, a piros folytonos vonal pedig amegtakarítás határhasznát
jövedelem bizonytalanság melleƩ. A két vonal közöƫ különbséget a

గ (1 ା r)ఉy2

(1 ା r)s1 ൫y2 ା (1 ା r)s1൯
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4. ábra
Óvatossági moơvum

formula fejezi ki. Ha s1 → 0, akkor a fenƟ kifejezés a végtelenhez tart, ezért a megtakarítás határhasznát kifejező vonal a
koordináta rendszer függőleges tengelyéhez simul.

A 4. ábrán látható, hogy jövedelem bizonytalanság nélkül a háztartás opƟmális választása a poziơv eladósodás lenne az 1.
időperiódusban (Adet). Azonban jövedelem bizonytalanság hatására a fogyasztó nem eladósodik, hanem megtakarít (A). Még-
pedig azért, hogy munkanélküliség esetén is legyen módja fogyasztani.

A probléma numerikus megoldása: Használjuk az Euler-egyenletet,

1
n ି s1

ୀ ఉ(1 ା r)
y2 ା (1 ା r)s1

ା గ ఉ(1 ା r)y2

(1 ା r)s1 ൫y2 ା (1 ା r)s1൯
.

Ezt átrendezve s1-re egy másodfokú egyenletet kapunk, amelynek a poziơv gyöke szolgáltatja a megoldást:

As21 ା Bs1 ା C ୀ 0, (4)

ahol

A ୀ (1 ା ఉ)(1 ା r),
B ୀ y2 ି ఉ(1 ା r)n ା గఉy2,
C ୀ ିగఉny2.

Az 5. ábra illusztrálja, hogy n változásának (amit okozhat az y1 jövedelem változása, vagy az s0 megtakarítás változása) a hatására
miként változik az opƟmális megtakarítási döntés. A kiinduló helyzetet az A pont mutatja, a B pont illusztrálja n relaơve kis
mértékű növekedésének a hatását, a C pont pedig n további növekedésének a hatását reprezentálja. Az n kezdeƟ növekedése
minimális mértékben növeli a megtakarítást, a jövedelemnövekményt szinte teljes egészében a fogyasztás növeli, a fogyasztási
határhajlandóság közel 1. Azonban, ha a jövedelemnövekmény nagy, mivel csökken c1 határhaszna, a háztartás szignifikánsan
növeli megtakarítását, tehát a fogyasztási határhajlandóság jelentősen kisebb lesz 1-nél.

Az előzőekből adódik, hogy ha c1-t n függvényében ábrázoljuk, akkor kezdetben 1-hez közeli lesz a meredeksége, mivel a
jövedelem növekedése nem emeli szignifikánsan a megtakarítást, a jövedelemnövekmény nagy része c1-t növeli. Magasabb
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5. ábra
A jövedelem és/vagy a vagyon (n) változásának a hatása

n értékeknél már jóval alacsonyabb lesz a függvény meredeksége, hiszen a jövedelemnövekedés hatására jelentősen nő a meg-
takarítás, c1 pedig csak kis mértékben nő. Felhasználva a (4) másodfokú egyenlet megoldását, numerikusan is kiszámolható
a függvény. A 6. ábra mutatja a konkáv fogyasztási függvényt az óvatossági moơvum melleƩ, a 7. ábra pedig fogyasztási
határhajlandóság változását illusztrálja⁴.

6. ábra
Fogyasztási függvény

⁴ Hangsúlyozzuk, hogy az iƩ prezentált fogyasztási függvényt egy illusztraơv modellből származtaƩuk. Kvalitaơve jól megragadja az óvatossági moơvum
hatásait, de a fogyasztási határhajlandóság ábrázolt értékei empirikusan nem plauzibilisek.
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7. ábra
Fogyasztási határhajlandóság

A Függelék A.2. szakaszábanmegmutatjuk, hogy ha a második világállapotban nem zéró a fogyasztó jövedelme, akkor óvatossá-
gi moơvum melleƩ is lehetséges, hogy az opƟmális döntés az eladósodás. Az adósság mértéke ilyenkor is kisebb, mint a de-
terminiszƟkus esetben. Megmutatjuk továbbá, hogy ha a második világállapotbeli jövedelem közel akkora, mint y2, akkor az
óvatossági moơvum hatása elhanyagolhatóvá válik. Továbbá demonstráljuk, hogy az óvatossági moơvum implikációi hasonlóak
egy olyan modelléhez, ahol egy egzogén adósságkorlát akadályozza meg abban a fogyasztókat, hogy olyan mértékben adósod-
janak el, mint a determiniszƟkus modellben.

ÓVATOSSÁGI MOTÍVUM – DINAMIKUS MODELL

Miután az előző szakaszban egy egyszerű modell segítségével illusztráltuk az óvatossági moơvum jelentőségét a fogyasztói
döntésekben, most áƩérünk a modell tényleges háztartási blokkjának a tárgyalására. Egy adoƩ háztartás opƟmum feladata
a következőképpen írható fel formálisan,

୫ୟ୶
ಮ


tస0

ఉt0 ቈ
c1ష
t

1 ି ఙ ,

ct ା at ୀ ൫1 ା rhtష1൯ atష1 ା dt,

ahol ఙ வ 0 a hasznossági függvény paramétere, 0 ழ ఉ ழ 1 a háztartás diszkonƞaktora, ct a reálfogyasztás, t az időindex, at
a háztartás neƩó vagyona, dt a háztartás rendelkezésére álló reáljövedelem, rht a háztartások szempontjából releváns reálka-
matláb.⁵

A háztartás szempontjából rht és dt egzogén valószínűségi változók⁶, amelyeket makroökonómiai sokkok befolyásolnak. Azon-
ban az előző szakaszban említeƩük, hogy pusztánmakroökonómiai sokkok nem elégségesek ahhoz, hogy az óvatosságimoơvum
szignifikánsmértékbenbefolyásolja a háztartások viselkedését. Hadt értéke csak néhány százalékot ingadozik, akkor nem fognak
óvatosságból jelentős megtakarításokat felhalmozni a háztartások. Éppen ezért feltesszük, hogy dt nemcsak makroökonómi-
ai okokból ingadozhat, hanem egyedi sokkok is befolyásolják az értékét. Feltesszük, hogy minden időperiódusban nem nulla

⁵ Feltételezzük, hogy a háztartási hitelkamat és a betéƟ kamat eltérő.

⁶ A munkakínálaƟ döntéseket nem vizsgáljuk a háztartási blokkban, ezért a jövedelmeket egzogénnek tekintjük.
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valószínűséggel dt értéke szignifikánsan lecsökkenhet. Ez az esemény interpretálható úgy, mint például a munkanélküliség,
amelynek alacsony, de nem elhanyagolható a valószínűsége, és amelynek során kapoƩ munkanélküli segély nagysága jóval
alacsonyabb, mint a háztartás normál jövedelme.

Technikai okokból a megoldáshoz célszerű az alábbi módon felírni a feladatot:

୫ୟ୶
ಮ


tస0

ఉt0 ቈ
c1ష
t

1 ି ఙ ,

at ≡ nt ି ct
ntశ1 ୀ ൫1 ା rht ൯ at ା dtశ1,

ahol nt-t az előző szakaszhoz hasonlóan definiáljuk.

A háztartásokról feltesszük, hogy olyan mértékben racionálisak, hogy ha ismerik nt kezdeƟ értékét és dt és rht várt pályáját, akkor
a fenƟ feladatnak képesek megtalálni az opƟmális megoldását. Ugyanakkor, azt már nem tételezzük fel a háztartásról, hogy dt
és rht pályáját a racionális várakozások kritériumainak megfelelően látják előre. Racionális, azaz modell konzisztens várakozások
esetén, a háztartásoknak dt-re és rht -re vonatkozó várakozásai teljesen összhangban vannak a teljes makroökonómiai modell
által endogén módon generált dt és rht pályával. Ilyen modell konzisztens várakozás pályák kiszámolása a közgazdaságtudomány
jelenlegi határait feszegetné. Ezért mi azzal a feltevéssel élünk, hogy a háztartások jövedelem és kamat várakozásai nem modell
konzisztensek. Ez a feltevés – amelleƩ, hogy jelentősen leegyszerűsíƟ a modell megoldását –, szerintünk jóval inkább összhang-
ban van a háztartások empirikusan megfigyelhető viselkedésével, mint a racionális várakozások feltevése. Az rht -re és dt-re
vonatkozó várakozásokra a következőt tesszük fel: A háztartás megfigyeli az rht reálkamatlábat és a dt reáljövedelmet, majd
felteszi, hogy a két változó adoƩ Tr és Td periódus alaƩ visszatér az állandósult állapotbeli értékéhez. A két változó várt lecsen-
gésére feltesszük, hogy lineáris. Továbbá azt is feltesszük, hogy a háztartás vélekedése a munkanélküliség bekövetkezésének a
valószínűségéről szintén független a makroökonómiai modell egészétől.

Az opƟmum feladat megoldása még a fenƟ feltevések melleƩ sem triviális. Carroll (2001, 2009, 2012) tanulmányaiban leírt
módon numerikus szimulációval lehet a megoldást előállítani. A szimulációt a modell többi részétől függetlenül végezzük. A nu-
merikus szimulációhoz érdemes a feladat következő egyszerűsíteƩ változatát felírni. Definiáljuk ෝot ୀ ot/d normált változókat,⁷
ezek segítségével a háztartás opƟmum feladata a következő formát ölƟ:

୫ୟ୶
ಮ


tస0

ఉtd1ష0 ቈ
ෟc1ష

t

1 ି ఙ ,

ෝat ୀ ෝnt ିෝct
ෞntశ1 ୀ ൫1 ା rht ൯ෝat ାෞdtశ1.

A fenƟ feladat numerikus szimulációval történő megoldásával a következő fogyasztási függvény állítható elő,

ෝct ୀ f ൫ෝnt, rht , ෝdt൯ . (5)

A fogyasztási függvény nt-ben növekvő és konkáv. Az összefüggésben nt változó ragadja meg a folyó jövedelem és kezdeƟ
adósság/vagyon fogyasztásra gyakorolt hatását. Ha n kicsi (nagy neƩó adósság), akkor a függvény meredek és a fogyasztási
határhajlandóság nagy. Ha n nagy (nagy poziơv neƩó vagyon), akkor a függvény lapos, a fogyasztási határhajlandóság kicsi.

Az (5) fogyasztási függvény összefoglalja a háztartások viselkedését óvatossági moơvum esetén, ami intuiơvan a következőkép-
pen írható le. A háztartások egy adoƩ nagyságú vagyonpuffer, óvatossági pénzügyi tartalék (buffer stock) tartására törekednek.
A megcélzoƩ pénzügyi tartalék nagysága több paramétertől függ, de a jövedelem-bizonytalanság az egyik döntő tényező: minél
nagyobb a háztartás jövedelemre vonatkozó bizonytalansága, annál nagyobb óvatossági pénzügyi tartalékra törekszik. Ebből
adódóan, ha valamely okból a háztartás vagyona a megcélzoƩ vagyonszint alá kerül, akkor csökkenƟ a jövedelemarányos fo-
gyasztását, egyúƩal növeli a megtakarítását, hogy helyreállítsa a vagyonát. FordítoƩ esetben, ha a célvagyon fölé kerül, akkor
csökkenƟ a megtakarításait. Ha a háztartások jövedelme nő, akkor a fogyasztásuk is nő, de ez nem jelenƟ azt, hogy a teljes
jövedelemnövekményüket elfogyasztják. A háztartások törekednek a fogyasztásuk simítására, ezért jövedelemnövekményüket
igyekeznek időben „széƩeríteni”, és annak poziơv hatásait a jövőben is élvezni.

⁷ A modellbeli változók állandósult állapotbeli értékei az adoƩ változó emprikus megfelelőjéhez tartozó trend növekedési pályának felel meg.
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Végezetül szeretnénk felhívni a figyelmet, hogy az iƩ vázolt modell segítségével olyan tényezők hatását is képesek vagyunk
szimulálni, amit a legtöbb esetben nem lehet vizsgálni DSGE modellekben. Például, vizsgálható a gazdasági bizonytalanság
változásának a fogyasztási hatása. A bizonytalanság változása megragadható a munkanélküliség szubjekơv valószínűségének
változásával, ami befolyásolja az óvatossági megtakarítások és a fogyasztás nagyságát.

A FOGYASZTÓI MODELL INTEGRÁLÁSA MAKROÖKONÓMIAI KÖRNYEZETBE

Az (5) fogyasztási függvény egyszerűen illeszthető a teljes makroökonómiai modellbe. Ha a modell többi részében meghatáro-
zódik, nt, rht és dt, akkor a fogyasztási függvény segítségével meghatározható a fogyasztás nagysága.

Ugyanakkor, közismert empirikus tény, hogy az aggregált fogyasztás viszonylag lassan reagál a jövedelem és a kamatok vál-
tozására. Ennek orvoslására vezeƩék be a DSGE modellekbe a fogyasztói szokások (habit formaƟon) feltételezését, lásd például
Smets és Wouters (2003, 2007) tanulmányait. Ez formálisan azt jelenƟ, hogy a folyó fogyasztás melleƩ a múltbeli fogyasztás
szintje is szerepel a háztartás hasznosság függvényében, ezért a fogyasztást meghatározó Euler-egyenletben nem csak a jelen-
legi és a várt jövőbeli fogyasztás, hanem a múltbeli is szerepel. Ennek hatására a fogyasztás alkalmazkodása valamely sokk
bekövetkezte esetén nem ugrásszerű, hanem sima.

Ebben amodellben egymásfélemegközelítéssel értük el a fogyasztás fokozatos alkalmazkodását. Ezen a ponton ismét feltételez-
tük, hogy a fogyasztó racionalitásának vannak korlátai. Feltételezésünk szerint a háztartások nominális jövedelmük és vagyonuk
nagyságával tökéletesenƟsztában vannak. Ugyanakkor, a jövedelmük és vagyonuk reálértékét csak tökéletlenül ismerik,mivel az
árszínvonal pontos szintjével nincsenek Ɵsztában. Ebből adódóan feltesszük, hogy a reáljövedelemre és reálvagyonra vonatkozó
vélekedésük csak fokozatosan konvergál a változók valódi értékéhez. Formálisan ezt az alkalmazkodási folyamatot a (52)–(53)
és a (104)–(105) egyenletek írják le a Függelék A.1. szakaszában.

Amint azt már tárgyaltuk, a magyar gazdaság egyik jellemzője a válság utáni időszakban a fogyasztók eladósodoƩsága. Éppen
ezért, a makroökonómiai modellben két háztartási csoportot különböztetünk meg. Az eladósodoƩ háztartások csoportját és a
poziơv neƩó vagyonnal rendelkező csoportot. A két csoport preferenciái azonosak, tehát az (5) fogyasztási függvénnyel írható
le mindkeƩő viselkedése. Ami különbözik, az az induló vagyonuk, a1

ష1 és a2
ష1 (ebből adódóan n1

0 és n2
0 is különbözik) és a

jövedelmük pályája, d1
t és d2

t is.

2.1.2 BERUHÁZÁSOK

Feltesszük, hogy a beruházásokért egy külön kompeƟơv szektor felelős. A szektor beruházási javakat vásárol, majd minden per-
iódus végén megvásárolja a használt tőkét a 2.3 szakaszban tárgyalt vállalkozóktól. A beruházási javak és a tőke kombinációjával
új tőkejószágot állítanak elő, amelyet eladnak a vállalkozóknak. Smets és Wouters (2003, 2007) modelljét követve az új tőke
előállítását a következő egyenlet írja le,

kt ୀ (1 ି ఛ)ktష1 ା ቈ1 ିቆ It
Itష1

ቇ It, (6)

ahol kt a fizikai tőke, It a beruházás, függvény pedig a beruházások igazodási költsége, amelyre igaz, hogy(1) ୀ ᇲ(1) ୀ 0,
ᇴ வ 0, ఛ pedig a fizikai tőke amorƟzációs rátája.

Smets és Wouters megmutaƩa, hogy a szektor profitmaximalizálásának a következménye egy olyan beruházási függvény, ahol
a beruházási döntés függ a múltbeli és a várt jövőbeli beruházástól, valamint a fizikai tőke reálárától. Mi ezen a ponton eltérünk
a DSGE modellek szigorú szabályaitól, és a modell beruházási egyenletét nem származtatjuk a formális profitmaximalizálási
problémából, csak inspirációt merítünk belőle: a modell beruházási egyenletéből kihagyjuk az előretekintő tagot, és az együƩ-
hatókat sem származtatjuk „mélyparaméterekből”,

It ୀ Iഘ
I

tష1Q
ഘQ

t , (7)

ahol Qt a tőke reálára,ఠI ésఠQ pedig poziơv paraméterek.

A most következő részben Qt meghatározását tekintjük át. A fizikai tőke hozamának a definíciója,

t ൣRk
tశ1൧ ୀ

(1 ି ఛ)t [Qtశ1] ା t [ztశ1]
Qt

, (8)
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ahol Rk
tశ1 a tőke hozama, ztశ1 pedig a tőke bérleƟ díja. A 2.3 szakaszban található (36) egyenlet megmutatja, hogy miként

függ Rk
tశ1 a reálkamatlábtól. A tőke bérleƟ díját a standard DSGE modellekben a tőke határterméke határozza meg, a 2.2.3.

szakaszban leírtak alapján,

zt ୀ pcit ఈ ቆ
lt

ktష1
ቇ

1షഀ

, (9)

ahol pcit a munka és tőke által előállítoƩ kompozit jószág reálára, lt pedig a munka input. A (6), (13), (10) (9) egyenletek leírják
a beruházás és a tőkefelhalmozás folyamatát.

Ugyanakkor a fenƟ beruházási blokkot ebben a formában nem építeƩük be a modellbe, mert ellentmondoƩ az MNB szakértők
tapasztalatának. Nevezetesen, bizonyos sokkok esetén, bár a reál GDP tartósan növekedeƩ, a beruházások ezzel szemben
csökkentek. A beruházási modellt ezért módosítoƩuk, eltértünk a szigorú DSGE filozófiától.

Rendezzük át a (8) fenƟ egyenletet:

Qt ୀ t ቈ
(1 ି ఛ)Qtశ1 ା ztశ1

Rk
tశ1

 . (10)

Első lépésként felhasználva a (10) egyenletet, rekurzív behelyeƩesítéssel a következő kifejezésekhez jutunk,

Qt ୀ t 
(1 ି ఛ)2Qtశ2

Rktశ2R
k
tశ1

ା (1 ି ఛ)ztశ2

Rktశ2R
k
tశ1

ା ztశ1

Rk
tశ1

൩ ,

Qt ୀ t 
(1 ି ఛ)3Qtశ3

Rk
tశ3R

k
tశ2R

k
tశ1

ା (1 ି ఛ)2ztశ3

Rktశ3R
k
tశ2R

k
tశ1

ା (1 ି ఛ)ztశ2

Rk
tశ2R

k
tశ1

ା ztశ1

Rk
tశ1

൩ ,

⋮

Qt ୀ t 
(1 ି ఛ)TQtశT

Rk(t ା 1, t ା T)
൩ ା

T


iస1

t 
(1 ି ఛ)iష1ztశi
Rk(t ା 1, t ା i)

൩ ,

ahol Rk(t, tᇲ) ୀ Rk
tR

k
tశ1 … Rktᇲ .Ha T → ஶ a fenƟ formula a következő alakot ölƟ,

Qt ୀ
ಮ


iస1

t 
(1 ି ఛ)iష1ztశi
Rk(t ା 1, t ା i)

൩ .

Ezen a ponton eltérünk a racionális várakozások feltevésétől. Egyrészt feltesszük, hogy a beruházási szektor szereplői nem látnak
előre végtelen időhorizonton, hanem csak TQ véges horizonton. Másrészt feltesszük, hogy a változók előretekintő tagjait nem
modell konzisztens racionális várakozásokkal határozzák meg, hanem adapơv módon, amit az ̄ várakozás operátorral jelölünk.
Ezen változtatások melleƩ a fenƟ kifejezés a következő formulára módosul,

Q⋆
t ୀ

TQ


iస1

̄t ቂ(1 ି ఛ)iష1z⋆tశiቃ
̄t [R(t ା 1, t ା i)] . (11)

A fenƟ egyenletben nemcsak az időhorizontot és a várakozásokat módosítoƩuk, hanem a tőke bérleƟ díjának a formuláját is,
azért hogy biztosítsuk az output növekedés bérleƟ díj növelő hatását. A következő módon definiáljuk z⋆t -t,

z⋆t ୀ azzt ା (1 ି az) z⋆ p
ci
t cit
pcici

, (12)

ahol 0 ழ az ழ 1, cit a 2.2.3. szakaszban definiált kompozit jószág (ami tartalmazza a fizikai tőkét). A bérleƟ díj annál magasabb,
minél nagyobb bevételre lehet szert tenni a tőke segítségével előállítoƩ kompozit jószág eladásával. Az időindex nélküli z⋆, pci

és ci az adoƩ változók állandósult állapotbeli (steady state) értékét jelöli. Látható, hogy az állandósult állapotban z⋆ ୀ z. A
beruházás egyenletet pedig a következőképpen módosítjuk:

It ୀ Iഘ
I

tష1Q
ഘQ

t ൫Q⋆
t ൯

ഘQ⋆

gdpഘ
gdp

t , (13)

ahol gdpt a reál GDP-t jelöli.
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2.1.3 EXPORT KERESLET ÉS KORMÁNYZATI KERESLET

A külföldiek exportkeresletét nem modellezzük részletesen. Az export szektor termékei iránƟ kereslet függ a világpiaci konjunk-
túrától és az export termékeknek a külföldi árakhoz viszonyítoƩ relaơv árától:

xt ୀ xഇ
1

tష1 ൫y∗t ൯
ഇ2

൫qxt൯
ഇ3

, (14)

ahol xt az export, y∗t a külföldi reál GDP, qxt ୀ etP
∗
t /Pxt az export szempontjából releváns relaơv ár (reálárfolyam), ఏ1, ఏ2 és ఏ3

pedig poziơv paraméterek.

A modellben a kormányzat kiadásai teljesen egzogének, nagysága gt. A kormányzaƟ kiadásokat fejadóval (lump-sum tax) finan-
szírozzák.

2.1.4 AZ EGYES SZEKTOROK TERMÉKEI IRÁNTI KERESLET

A modellben három termelési szektort különböztetünk meg. A maginflációs termékeket (1. szektor), a maginflációs körön kívüli
termékeket (2. szektor) és az export jószágokat termelő szektort.

A végső fogyasztási jószágról feltesszük, hogy az 1. és a 2. szektor jószágainak kombinációja. Formálisan ezt azzal reprezentáljuk
a modellben, hogy létezik egy végső fogyasztási jószágot előállító kompeƟơv szektor, ami a két szektor termékeit használja fel
inputként, és egy CES termelési függvény segítségével állítja elő a végső fogyasztási jószágot,

ct ୀ ቈ(ఞc)
1
ഞc ൫yc1t ൯

ഞcష1
ഞc ା (1 ି ఞc)

1
ഞc ൫yc2t ൯

ഞcష1
ഞc 

ഞc
ഞcష1

,

ahol yc1t és yc2t az inputok az 1. és a 2. szektorból, ahol ఞc és దc poziơv paraméterek, az utóbbi méri a technológia helyeƩesítési
rugalmasságát a két input közöƩ.⁸

A végterméket előállító szektor profitmaximalizálásából levezethető yc1t és yc2t iránƟ kereslet, valamint a végtermék árát meg-
határozó árindex:

yc1t ୀ ఞc ቆ P
c
t

P1
t
ቇ
ഞc

ct, (15)

yc2t ୀ (1 ି ఞc) ቆ P
c
t

P2
t
ቇ
ഞc

ct, (16)

Pct ୀ ఞc ൫P1
t ൯

1షഞc

ା (1 ି ఞc) ൫P2
t ൯

1షഞc

൨
1

1షഞc , (17)

ahol P1
t és P2

t az 1. és a 2. szektor termékeinek az ára.

Hasonlóképpen feltesszük, hogy a beruházási jószágot is egy kompeƟơv szektor állítja elő CES technológiával az 1. és a 2. szektor
termékeiből,

It ୀ ቈ൫ఞI൯
1
ഞI ൫yI1t ൯

ഞIష1
ഞI ା ൫1 ି ఞI൯

1
ഞI ൫yI2t ൯

ഞIష1
ഞI 

ഞI
ഞIష1

,

ahol yI1t és yI2t az inputok az 1. és a 2. szektorból, ahol ఞI és దI poziơv paraméterek, az utóbbi méri a technológia helyeƩesítési
rugalmasságát a két input közöƩ.

⁸ A közbülső termékeket aggregáló szektor értelmezhető kiskereskedelmi szektorként, de mi preferáljuk, hogy a szektort mint technikai feltevést inter-
pretáljuk. A kiskereskedelmi szektor mint interpretáció két szempontból problémás. Egyrészt nem szerepel a munka mint input, másrészt a szektor
kompeteƟơv, az árazása rugalmas. A kiskereskedelmi szektorra ezzel szemben a ragadós árazás a jellemző. A modellben az árragadósság az 1. és az
export szektorra jellemző.
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Az eddigiekből adódik, hogy yI1t és yI2t iránƟ keresletet valamint a beruházási árindexet a következő egyenletek szolgáltatják,

yI1t ୀ ఞI ቆ PIt
P1
t
ቇ
ഞI

It, (18)

yI2t ୀ ൫1 ି ఞI൯ ቆ PIt
P2
t
ቇ
ഞI

It, (19)

PIt ୀ ఞI ൫P1
t ൯

1షഞI

ା ൫1 ି ఞI൯ ൫P2
t ൯

1షഞI

൨
1

1షഞI

. (20)

Továbbá a kormányzaƟ fogyasztási jószágról is feltesszük, hogy egy kompeƟơv szektor állítja elő CES technológiával az 1. és a 2.
szektor termékeiből,

gt ୀ ቈ(ఞg)
1
ഞg ൫yg1t ൯

ഞgష1
ഞg ା (1 ି ఞg)

1
ഞg ൫yg2t ൯

ഞgష1
ഞg 

ഞg
ഞgష1

.

Az eddigiekhez hasonlóan:

yg1t ୀ ఞg ቆP
g
t

P1
t
ቇ
ഞg

gt, (21)

yg2t ୀ (1 ି ఞg) ቆP
g
t

P2
t
ቇ
ഞg

gt, (22)

Pgt ୀ ఞg ൫P1
t ൯

1షഞg

ା (1 ି ఞg) ൫P2
t ൯

1షഞg

൨
1

1షഞg . (23)

A fenƟek alapján az 1. és a 2. szektor termékei iránƟ keresletet a következő egyenletek szolgáltatják:

y1
t ୀ yc1t ା yI1t ା yg1t , (24)

y2
t ୀ yc2t ା yI2t ା yg2t . (25)

2.2 AGGREGÁLT KÍNÁLAT

Amint azt az aggregált keresletet leíró szakaszban tárgyaltuk, a modellben három termelési szektort különböztetünk meg. A
szektorok felosztását az inflációs előrejelzés igénye szabta meg. Megkülönböztetjük a maginflációs kör termékeit, a maginflációs
körön kívüli termékeket, valamint az export termékeket gyártó szektort. A belföldi kereslet a maginflációs és a maginflációs
körön kívüli termékekre irányul. A háztartási és a kormányzaƟ fogyasztási jószágok, valamint a beruházási jószágok is ennek a
két szektor termékeinek az aggregátumai. Az export szektor értelemszerűen a külföldre exportált termékeket állítja elő.

A maginflációs és az export szektor háromféle inputot használ fel a termeléshez: egy munkából és tőkéből előállítoƩ kompozit
jószágot, egy import jószágot és importált energiát (olajat). A különbség a két szektor közöƩ az, hogy az export szektornak
nagyobb az import felhasználása.

Amaginflációs körön kívüli termékek szektora háromalszektorra osztható fel: a regulált áras termékek szektorára, a piaci energia
szektorra és a feldolgozatlan élelmiszerek szektorára. Az egyszerűség kedvéért feltesszük, hogy ezek a szektorok csak egy inputot
használnak a termeléshez, energiát, illetve importált élelmiszert.

2.2.1 MAGINFLÁCIÓS SZEKTOR

A maginflációs termékeket gyártó szektor (a továbbiakban rövidebben: 1. szektor) két inputot használ a szektor végtermékének
gyártásához, egy belföldi kompozit jószágot (cit, amit a 2.2.3. szakaszban definiálunk pontosan) és egy importált jószágot (mt).
A két inputból CES technológiával állítja elő az 1. szektor a végterméket:

y1
t ା F1 ୀ ቈ൫a1൯

1
ഞ ൫m1

t ൯
ഞష1
ഞ ା ൫1 ି a1൯

1
ഞ ൫ci1t ൯

ഞష1
ഞ 

ഞ
ഞష1

,
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8. ábra 
Az aggregált kínálat szerkezete

ahol y1
t az 1. szektor kibocsátása,m1

t , és ci
1
t az 1. szektor input felhasználása az import és a belföldi kompozit jószágból, továbbá,

0 ழ a1 ழ 1 és ద வ 0 a termelési függvény paraméterei, az utóbbi méri az inputok helyeƩesítési rugalmasságát, valamint F1 a
termelés fix költsége. Profitmaximalizálást feltételezve az m1

t és ci1t iránƟ keresletet a következő egyenletek írják le,

m1
t ୀ a1 ቆMC1

t

Pmt
ቇ
ഞ

y1
t , (26)

ci1t ୀ ൫1 ି a1൯ ቆMC1
t

Pcit
ቇ
ഞ

y1
t , (27)

MC1
t ୀ a1 ൫Pmt ൯

1షഞ ା ൫1 ି a1൯ ൫Pcit ൯
1షഞ൨

1
1షഞ ,

ahol MC1
t a CES technológiához tartozó határköltség, Pcit a kompozit jószág ára, Pmt pedig az import jószág belföldi valutában

mért ára.

Az 1. szektor ármeghatározása az indexálással kiegészíteƩ Calvo modellen alapul, lásd Smets és Wouters (2003, 2007). Ebből
adódóan a maginfláció గ1

t a következő loglinearizált egyenleƩel fejezhető ki,

൫1 ା ఉఊp1൯ గ1
t ୀ ఉt ൣగ1

tశ1൧ ା ఊp1గ1
tష1 ା క̄p1 ቀ ෦MC

1
t ି P1

t ቁ ା ൫1 ା ఉఊp1൯ ఌp1t , (28)

ahol

క̄p1 ୀ
ቀ1 ି కp1ቁ ቀ1 ି ఉకp1ቁ

కp1 ,

0 ழ కp1 ழ 1 a Calvo paraméter, 0 ழ ఊp1 ஸ 1 pedig az indexálási paraméter, a hullám pedig adoƩ változónak az állandósult
állapotától (steady state) való százalékos eltérését jelöli, ఌp1t pedig az iƩ nem modellezeƩ egzogén hatások nagyságát ragadja
meg.

2.2.2 EXPORT SZEKTOR

Az export termékeket gyártó szektor is két inputot használ, cit-t és mt-t. A két inputból CES technológiával állítja elő a végter-
méket:

xt ା Fx ୀ ቈ(ax)
1
ഞ ൫mx

t൯
ഞష1
ഞ ା (1 ି ax)

1
ഞ ൫cixt൯

ഞష1
ഞ 

ഞ
ഞష1

,

MNB WORKING PAPERS • 2016/4 19



MAGYAR NEMZETI BANK

ahol mx
t és cixt az export szektor input felhasználása az import és a belföldi kompozit jószágból, továbbá, 0 ழ ax ழ 1 és ద வ 0,

valamint Fx a termelés fixköltsége. Profitmaximalizálást feltételezve az mx
t és cixt iránƟ keresletet a következő egyenletek írják

le,

mx
t ୀ ax ቆMCxt

Pmt
ቇ
ഞ

xt, (29)

cixt ୀ (1 ି ax) ቆMCxt
Pcit

ቇ
ഞ

xt, (30)

MCxt ୀ ax ൫Pmt ൯
1షഞ ା (1 ି ax) ൫Pcit ൯

1షഞ൨
1

1షഞ ,

ahol MCxt a CES technológiához tartozó határköltség.

Az export szektor ármeghatározása is az indexálással kiegészíteƩ Calvomodellen alapul,గx
t a következő loglinearizált egyenleƩel

fejezhető ki,
(1 ା ఉఊx) గx

t ୀ ఉt ൣగx
tశ1൧ ା ఊxగx

tష1 ା క̄x ቀ ෦MC
x
t ି Pxtቁ , (31)

ahol

క̄x ୀ ൫1 ି కx൯ ൫1 ି ఉకx൯
కx ,

0 ழ కx ழ 1 a Calvo paraméter, 0 ழ ఊx ஸ 1 az indexálási paraméter.

2.2.3 KOMPOZIT INPUTOK ELŐÁLLÍTÁSA
Az 1. szektor és az export szektor által felhasznált import jószágot kompeƟơv piacon állítják elő CES technológiával, általános
import jószágból (ut) és importált energiából (ot):

mt ୀ ቈቀb1ቁ
1
ഐ u

ഐష1
ഐ

t ା ቀ1 ି b1ቁ
1
ഐ o

ഐష1
ഐ

t 
ഐ

ഐష1

,

ahol mt ୀ m1
t ାmx

t a szektor teljes kibocsátása, 0 ழ b1 ழ 1, és ఘ வ 0.

A profitmaximalizálásból levezethetők az inputkeresletet és a Pmt alakulását leíró egyenletek:

ut ୀ b1 ቆ Pmt
etP

u∗
t
ቇ
ഐ

mt,

ot ୀ ቀ1 ି b1ቁ ቆ Pmt
etP

o∗
t
ቇ
ഐ

mt,

Pmt ୀ ቂb1 ൫etPu∗t ൯
1షഐ ା ቀ1 ି b1ቁ ൫etPo∗t ൯

1షഐቃ
1

1షഐ , (32)

ahol et a nominális árfolyam Pu∗t és Po∗t pedig az inputok külföldi valutában mért ára.

A belföldi kompozit jószágot kompeƟơv piacon állítják elő Cobb-Douglas technológiával, tőke és munka kombinációjából:

cit ୀ kഀtష1l
1షഀ
t ,

ahol cit ୀ ci1t ା cixt a szektor teljes kibocsátása, ktష1 és lt pedig a tőke és a munka.

A cit kompozit jószág árát a vállalatok határköltsége határozzameg. Feltesszük, hogy a t. időszakbeli termeléshez felhasznált tőke
mennyiségéről t ି 1. időszakban kell döntést hozni a vállalatoknak. Ebből adódóan t-ben a kereslet nem várt megváltozására
csak a munka-input változtatásával tud reagálni a vállalat. Ebből adódóan a technológia rövid távon csökkenő skálahozadékúvá
válik, azaz a határköltség függ a szektor kibocsátásától:

Pcit ୀ MCcit ୀ Wtci
ഀ

1షഀ
t k

షഀ
1షഀ
tష1 , (33)

ahol Wt a nominális munkabér. A munka iránƟ keresletet pedig a következő egyenlet adja meg,

lt ୀ ci
1

1షഀ
t k

షഀ
1షഀ
tష1 . (34)
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2.2.4 MAGINFLÁCIÓS KÖRÖN KÍVÜLI TERMÉKEK SZEKTORA

A maginflációs körön kívüli termékek szektora három alszektor termékeinek fix súlyozású (Leontyev) aggregátuma, vagyis az
alszektorok egymáshoz képesƟ relaơv árai nem befolyásolják a relaơv keresletüket. A három alszektor a piaci energia, a feldol-
gozatlan élelmiszerek és a regulált áras termékek szektora.

Az energia szektornak egyetlen inputja az importált energia (olaj), amelynek az ára egzogén. A szektor árképzése rugalmas,
kizárólag az adók miaƩ nem tökéletes az árfolyam és az energiaár begyűrűzése. Az élelmiszer szektor inputja az importált
élelmiszer. A szektor árazása az energia szektorhoz hasonlóan rugalmas. A két szektor árazását a (72) és (73) egyenletek
reprezentálják a A.1 szakaszban.

A regulált áras termékek szektora két részre osztható, regulált energia és regulált nem-energia szektorra, inputjuk az importált
energia, illetve az általános import jószág. Az árazásuk a modell szempontjából egzogén, lásd a (74) és (75) egyenleteket.

2.2.5 MUNKAKÍNÁLAT

A modell munkakínálaƟ egyenleteit nem származtatjuk explicit módon opƟmalizálási feladatokból, mivel a háztartások hasz-
nosság függvényében nem jelenik meg a munkakínálat. A modell munkakínálaƟ blokkja két egyenletből áll: a (78) egyenlet egy
Phillips-görbe jellegű béregyenlet, a (80) egyenlet pedig a munkaórák és a foglalkoztatás kapcsolatát írja le. Mindkét egyenletet
Smets és Wouters (2003) modellje inspirálta.

2.3 PÉNZÜGYI AKCELERÁTOR

Amint azt a bevezetőben is tárgyaltuk, bár 2007-2008 előƩ a legtöbb makroökonómiai modellből hiányzoƩ a pénzügyi súr-
lódások megjelenítése, a válság után nyilvánvalóvá vált, hogy ezek nélkül nem teljesen érthetők meg a gazdasági ingadozások.
Konkrétan, ChrisƟano et al. (2014), ChrisƟano et al. (2015) és Lindé et al. (2016) megmutatja, hogy pénzügyi sokkok hoz-
záadásával a DSGE modellek előrejelző képessége javul és jobban magyarázzák mind a normál konjunktúra ciklusokat, mind a
legutóbbi válságot. Ebből adódóan a modellbe integráltuk Bernanke et al. (1999) pénzügyi akcelerátor mechanizmusát.

A pénzügyi akcelerátor hatás ábrázolásához a gazdasági szereplők egy újabb csoportját vezetjük be a modellbe: a vállalkozókat.
A vállalkozók függetlenek a háztartásoktól. Feltesszük, hogy a beruházási szektor által előállítoƩ fizikai tőke közvetlenül nem
használható fel a kompozit input előállításához. Ahhoz, hogy a tőke termelési tényezővé váljon szükség van a vállalkozói szektor
hozzájárulásához. Feltesszük, hogy végtelen sok vállalkozó van, egy adoƩ vállalkozót l indexszel jelölünk, l ∈ [0, 1].

A vállalkozók tevékenysége a következőképpen írható le. A t periódus végén az l vállalkozó kt(l)mennyiségű fizikai tőkét vásárol
a beruházási szektortól, majd azt átalakítja termelésre alkalmas tőkévé. A felhasznált technológia sztochaszƟkus, az outputként
előálló tőke hasznosmennyiségét egy idioszinkraƟkus sokk is befolyásolja, azaz az outputként előálló tőkemennyiségeఠ(l)kt(l),
ahol ఠ(l) az idioszinkraƟkus sokk.⁹ Az átalakítási folyamat után a t ା 1. periódusban a vállalkozó bérbe adja a tőkét citశ1

előállításához, majd a használt tőkét eladja a beruházási szektornak.

A fenƟekből következik, hogy a vállalkozók tevékenységének a hozama

Rk
tశ1(l) ୀ ఠ(l) ztశ1 ା Qtశ1(1 ି ఛ)

Qt
,

ahol ztశ1 a tőke bérleƟ költsége (lásd a (9) egyenletet), Qtశ1, Qt pedig a tőke reálára, ఛ pedig a tőke amorƟzációs rátája.

Mivel a vállalkozók függetlenek a háztartásoktól, csak a saját neƩó vagyonukat, illetve hitelt használhatnak fel a tőke vásár-
lásához. Ha aet (l) adoƩ vállalkozó neƩó reálvagyona a t. periódusban, akkor a tőke vásárlásához szükséges hitel,

Be
t (l) ୀ Qtkt(l) ି aet (l).

⁹ ୪୭ఠ(l) várható értéke zéró, szórása ఙ2.
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Ugyanakkor, egy adoƩ vállalkozó és a hitelezője kapcsolatát bonyolítja, hogy az informáltságuk aszimmetrikus. Míg az l vál-
lalkozó természetesen képes megfigyelni ఠ(l) értékét, addig a hitelező csak bizonyos erőforrások ráfordítása esetén képes a
sokk értékét megfigyelni. Amint azt Bernanke et al. (1999) megmutatja, ilyen feltételezések melleƩ az opƟmális hitelszerződés
a következő formát ölƟ. A vállalkozó és a hitelező megállapodik egy R nagyságú hitelkamatban. A t ା 1. periódus végén a
vállalkozó realizálja az ఠ(l)Rktశ1 nagyságú hozamát. Ha ez fedezi a hitelköltségeket, akkor a vállalkozó visszafizet RBe

t nagyságú
összeget, a maradékot pedig megtartja, ami növeli neƩó vagyonát. Ha ఠ(l) kisebb, mint egy adoƩ ఠ̄ küszöbérték, akkor a
hozam nem fedezi RBe

t hiteltörlesztést, ilyenkor a vállalkozó csődöt jelent. Csőd esetén a hitelező kifizet adoƩ nagyságú moni-
torozási költséget (monitoring cost), így képes számbavenni mekkora a vállalkozó hozama, és a teljesఠ(l)Rk

tశ1 nagyságú hozam
a hitelezőé lesz. Feltesszük, hogy a teljes monitorozási költség ఓ része a teljes bruƩó hozamnak, ahol 0 ழ ఓ ழ 1.

A fenƟ pénzügyi szerződésnek két fontos implikációja van. Először, az aszimmetrikus információ és a monitorozási költség miaƩ
a vállalkozónak a kockázatmentes kamatláb fölöƫ prémiumot kell fizetnie. Másodszor, makroökonómiai szinten a prémium a
következőképpen fejezhető ki,

st ୀ sቆ at
QtKt

ቇ , sᇲ(⋅) ழ 0, (35)

ahol st prémiumot a következőképpen definiáljuk,

st ≡ t 
Rk
tశ1

1 ା rt
൩ , (36)

és rt a kockázatmentes rövidkamatlábhoz tartozó reálkamatláb.

A (35) formula összefoglalja a pénzügyi akcelerátor mechanizmus legfontosabb jellemzőit: egyensúlyban a prémium negaơvan
függ a vállalkozói szektor neƩó vagyonától. Intuiơven ez a következőképpen magyarázható: ha egy vállalkozónak nagyobb a
tőkeáƩétele (nagy a hitele a neƩó vagyonához képest), akkor nagyobb valószínűséggelmegy csődbe. Ezért a hitelezőnek várható
értékben magasabb monitorozási költséget kell kifizetnie, ebből adódóan pedig magasabb prémiumot vár el vállalkozótól. Ez
a mechanizmus felerősíƟ a konjunktúra ciklusokat. Például, recesszió esetén a vállalkozóknak kisebb a vagyona, ezért nagyobb
prémiumot fizetnek, ami tovább csökkenƟ a vagyonukat. Másrészt, magasabb prémiumok esetén a beruházások is csökkenni
fognak, ami tovább mélyíƟ a recessziót.

Feltesszük, hogy a vállalkozók véges ideig maradnak a piacon és kockázatkerülők. Annak az (egzogén) valószínűsége, hogy
egy vállalkozó a következő időszakban is a piacon fog tevékenykedni ఏe. Ez garantálja, hogy egy vállalkozónak a saját vagyona
sohase nőhessen olyan nagyra, hogy a tőkevásárlásait teljesen képes legyen a saját vagyonából finanszírozni, hitelek nélkül.
Minden időszakban 1 ି ఏe vállalkozó hagyja el a piacot, és a maradék neƩó vagyonukat elfogyasztják. Másrészről, minden
egyes periódusban 1 ି ఏe új vállalkozó lép be a piacra, ezért a vállalkozók populációja konstans. Technikai okokból feltesszük,
hogy minden új vállalkozó ae vagyonnal lép be a piacra.

Az aggregált vállalkozói vagyon a t. időszakban,
aet ୀ ఏevt ା āe, (37)

ahol āe ୀ ൫1 ି ఏe൯ ae, vt pedig a nem új belépők aggregált vagyona,

vt ୀ RktQtష1ktష1 ି (1 ା rtష1 ାℳt) ൫Qtష1ktష1 ି aetష1൯ , (38)

ahol ℳt a várható monitorozási költség. A (38) egyenlet azt fejezi ki, hogy a vagyon a tőkén keletkezeƩ hozam és a finan-
szírozási költségek különbsége, ahol ℳt(Qtష1ktష1 ି aetష1) a finanszírozási prémiumot reprezentálja. A (37) és (38) formulák
kombinálásával kapjuk az aggregált vállalkozói vagyon evolúcióját leíró egyenletet,

aet ୀ ఏe ൣRktQtష1ktష1 ି (1 ା rtష1 ାℳt) ൫Qtష1ktష1 ି aetష1൯൧ ା āe. (39)

2.4 MONETÁRIS POLITIKAI SZABÁLY, NOMINÁLIS ÁRFOLYAM

A modellben a monetáris poliƟkát egy kamatláb szabály reprezentálja. A szabály szerint a belföldi rövid kamatot a döntéshozók
a múltbeli kamat, az inflációs várakozások és a kibocsátási rés alapján határozzák meg. Formálisan,

it ୀ (1 ି r) i ା ritష1 ା
1 ି r

4
൫rഏt ൣగ4

tశ4൧ ା rgdp ෦gdpt൯ ା ఌit, (40)
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ahol 0 ழ r ழ 1, 0 ழ rഏ, 0 ழ rgdp paraméterek, it a belföldi nominális rövid kamat, i a kamatláb cél szintje (semleges kamat), గ4
t

az éves inflációnak a céltól való eltérése, ෦gdpt a kibocsátási rés, ఌit a monetáris poliƟkának a szisztemaƟkustól eltérő viselkedését
reprezentáló egzogén változó.

A nominális árfolyamot a modellben a módosítoƩ fedezetlen kamatparitás (modified uncovered interest rate parity, MUIP)
segítségével származtatjuk. Az MUIP alapösszefüggése a következő egyenlet:

et ୀ ఎ (t [etశ1] ି dit) ା (1 ି ఎ)etష1,

ahol et ୀ ୪୭(Et) a nominális árfolyam logaritmusa, dit ୀ it ି i∗t ି prt, a belföldi rövid kamatláb és a prémiummal kiegészíteƩ
külföldi kamatláb különbözete, továbbá 0 ழ ఎ ழ 1. Az MUIP összefüggésről lásd Adolfson et al. (2008) tanulmányát.¹⁰ A
Függelék A.3. szakaszában megmutatjuk, hogy a fenƟ egyenlet racionális várakozások melleƩ azt implikálja, hogy

det ୀ ି
ಮ


iస0

ఎ̄iశ1t [ditశi] .

A fenƟ egyenleƩel szemben, mi a modellben feltesszük, hogy a valutapiac szereplői korlátozoƩan racionálisak: nem látnak előre
végtelen hosszúságú időhorizonton, azaz a fenƟ kifejezést véges összegre módosítjuk,

det ୀ ି
Te


iస0

ఎ̄iశ1t [ditశi] , (41)

ahol 0 ழ Te ழ ஶ adoƩ paraméter.

2.5 KÜLFÖLD

Ahogy az a kis nyitoƩ gazdaság modellekben megszokoƩ, a külföld viselkedését egzogénnek tekintjük, és feltételezzük, hogy a
belföldi változók alapvetően nem hatnak a külföldi gazdaságra. A külföld viselkedése következő módon befolyásolja a belföldi
gazdaság működését a modellben. A 2.1.3. szakaszban található (14) egyenlet foglalja össze, hogy milyen tényezők befolyá-
solják a külföld export keresletét. A 2.2. szakaszban tárgyaljuk, hogy milyen jószágokat importálnak a belföldi vállalatok. Ezen
termékek árát a belföldi szereplők egzogén adoƩságként fogadják el. A 2.4. szakaszban tárgyaljuk, hogy a (részben) külföldi be-
fektetők miként befolyásolják a nominális árfolyam alakulását. Az eddigiek melleƩ a külföld viselkedését további négy egyenlet
reprezentálja a modellben, lásd (108)–(111) egyenleteket az A.1 szakaszban. Ezek az egyenletek a külföldi CPI infláció, a külföldi
maginfláció, a külföldi kibocsátási rés és a külföldi rövid kamatok alakulását írják le.

2.6 A MODELL MEGOLDÁSA

Egy DSGE modell megoldására a legegyszerűbb módszer a log-linearizált változat megoldása. Előnye az egyszerűségéből adódó
gyorsasága, hátránya, hogy gyakran a közgazdaságilag fontos problémák kapcsolatban vannak a modell nem-linearitásával. Ez
jelen esetben is így van. Amint azt a 2.1.1 szakaszban kifejteƩük, az óvatossági moơvum hatásait linearizált modellben nem
tudjuk figyelembe venni. A háztartások viselkedését összefoglaló (5) fogyasztási függvény fontos jellemzője annak konkavitása,
ha viszont linerizáljuk a modellt, akkor ez a tulajdonság elvész.

A nem-lineáris megoldó algoritmusoknak viszont hátránya a nehézkességük és időigényességük, ami egy gyakorlaƟ előrejelzésre
és gazdaságpoliƟkai elemzésre használt modell esetében – amikor gyakran szoros határidők melleƩ kell eredményt produkálni
– jelentősen növeli a működési kockázatot.

Éppen ezért egy kompromisszumos megoldást választoƩunk, ami hasonlóan gyors és megbízható, mint a lineáris megoldási
algoritmusok, de a fogyasztási függvényben rejlő információ sem veszik el. Ennek a megoldásnak a költsége viszont, hogy a
várakozások nem tökéletesen modell konzisztensek. Viszont mivel már eddig is több ponton eltávolodtunk a modell konzisztens
várakozásoktól, ezért ezt nem éreztük szignifikáns problémának.

¹⁰ Ha ఎ ୀ 1, akkor a hagyományos fedezetlen kamatparitás egyenletéhez jutnánk.
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A megoldás menete a következő. Kiindulásként megoldjuk az A.1 szakaszban ismerteteƩ modellt. Formálisan a (45)–(111)
egyenletekkel leírt modell kifejezhető mint

Aశ1෧𝒳tశ1 ା A0 ൫ෝn1, ෝn2൯෦𝒳t ା Aష1෧𝒳tష1 ା B෦𝒵t ୀ 0, (42)

ahol Aశ1, A0, Aష1 és B együƩható mátrixok,෦𝒳t a linearizált modell endogén változóinak a vektora,෦𝒵t az egzogén sokkok vekto-
ra. Az, hogyA0 ൫ෝn1, ෝn2൯ együƩható mátrix függvényeෝn1 ésෝn2 változóknak azt fejezi ki, hogy a (45)–(46) linearizált egyenletekben
az együƩhatók értéke függ aƩól, hogy ෝn1 és ෝn2 milyen értékei melleƩ számoljuk f függvény deriváltjait. A (42) egyenlet megold-
ható bármilyen lineáris megoldó algoritmussal, például Uhlig (1999) determinálatlan együƩhatók módszerével. A megoldás a
következő egyenletet szolgáltatja

෦𝒳t ୀ P ൫ෝn1, ෝn2൯෧𝒳tష1 ା Q෦𝒵t. (43)

A modellt a fenƟ lineáris algoritmuson alapuló iterációval oldjuk meg. Az iteráció menete a következő. Az első lépésben
meghatározzuk a két háztartás induló vagyonával konzisztens ෝn1

0, ෝn2
0 értékeket, majd a A0 ൫ෝn1

0, ෝn2
0൯ együƩható mátrixot behe-

lyeƩesítve a (42) egyenletbe megoldjuk azt. A megoldásként kapoƩ P ൫ෝn1
0, ෝn2

0൯, B együƩható mátrixokkal, ismerve෦𝒳0 értékét és
felhasználva a (43) egyenletet kiszámolhatjuk෦𝒳1 értékét. Az így generált vektorból kiválasztható n1

1 és n2
1, amiből számolható

ෝn1
1 és ෝn2

1 értéke.¹¹

Ezután a A0 ൫ෝn1
1, ෝn2

1൯ együƩható mátrixot behelyeƩesítve a (42) egyenletbe ismét megoldjuk a modellt lineárisan, majd a fent
leírt procedúrához hasonlóan kiszámoljuk ෝn1

2 és ෝn2
2 értékeket. Ezután A0 ൫ෝn1

2, ෝn2
2൯ együƩható mátrix segítségével újra megoldjuk

a modellt, és ezt az iterációt tetszőleges számban megismételjük.

A fenƟ algoritmus korlátozoƩan racionális szereplőket tételez fel, mert a modell szereplői minden egyes időperiódusban úgy
számolják ki a gazdaság jövőbeli pályáját, hogy feltételezik, a háztartások fogyasztási határhajlandósága nem fog változni akkor
sem, ha a jövőben megváltozik a vagyonuk. Majd a következő periódusban, mikor szembesülnek az előre nem látoƩ változással,
újrakalkulálják a várakozásaikat, de ismét feltételezik a jövőre nézve a változatlan viselkedést.

A fent vázolt algoritmus azonban rossz közelítést ad, ha a háztartás vagyona messze van a megcélzoƩ óvatossági pénzügyi
tartaléktól, azaz a vagyon poziơv állandósult állapotbeli értékétől. Márpedig az eladósodoƩ háztartások éppen ilyenek. Az
eladósodoƩ háztartások (2. ơpusú háztartások) esetében a Függelék A.1. szakaszában található log-linearizált (46) fogyasztási
egyenlet felírható a következő módon (az egyszerűség kedvéért rht és d hatásától most eltekintünk),

c2
t ି c2 ୀ fn ൫ෞn2

tష1, ⋅൯ ൫n2
t ି n൯ ,

ahol az időindex nélküli változók az állandósult állapotbeli értékeket jelölik, és n2
t ழழ n. Mivel f konkáv függvény, ezért negaơv

n2
t eseténnagy ameredeksége, szignifikánsannagyobb,mintn környezetében. Ezért ha fderiváltjátn2

t környezetében számoljuk,
akkor a fenƟ formula szignifikánsan túlbecsüli a fogyasztás elmozdulását (ugyanakkor, ha a deriváltat n környezetében számoljuk,
akkor szignifikánsan alulbecsüli.)

Ezt a problémát úgy kezeljük, hogy az n2
t ି n távolságot két részre bontjuk, n2

t ି n̄2-re és n̄2 ି n-re, ahol n̄2 வ n2
t és n̄2 közel van

n2
t -hez. Az n2

t -ből n̄2-be történő elmozdulásnak a fogyasztásra gyakorolt hatása a

fn ൫ෞn2
tష1, ⋅൯ ൫n2

t ି n̄2൯

formula, míg a maradék elmozdulás hatását a
t ൫n̄2 ି n൯

kifejezés ragadja meg, ahol t a
f(n̄2, ⋅) ି f(n, ⋅)

n̄2 ି n
differencia hányados közelítése.

A probléma természetesen az, hogy miként válasszuk ki n̄2-t. Elgondolásunk szerint az n2
t ି n̄2 elmozdulásnak, a t-hez közeli

időpontokra jellemző nagyságú elmozdulást kell tükröznie. Mivel n2
t lassan mozog, ezért n2

tష2 ି n2
tష1, n

2
tష1 ି n2

t , n
2
t ି n2

tశ1

¹¹ Emlékeztetőül, nit ା 1 ୀ ෝnitd/n, i ୀ 1, 2.
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egymáshoz közeli értékek. Ezt felhasználva az n2
t ି n̄2 elmozdulást a (1 ିஏt) ൫n2

t ି n൯ kifejezéssel, a n̄2 ି n elmozdulást pedig
aஏt ൫n2

t ି n൯ kifejezéssel ragadjuk meg, ahol

1 ିஏt ୀ
หn2

tష2 ି n2
tష1ห

หn2
tష1 ି nห .

Ezt felhasználva c2
t elmozdulásának a közelítése

c2
t ି c2 ୀ fn ൫ෞn2

tష1, ⋅൯ (1 ିஏt) ൫n2
t ି n൯ ା tஏt ൫n2

t ି n൯ , (44)

és

t ୀ
f ൫ஏt ൫n2

tష1 ି n൯ ା n, rh, d൯ ି f ൫n, rh, d൯
ஏt ൫n2

tష1 ି n൯ .

Ha a log-linearizált modellben a (46) egyenletet a fenƟ (44) formulára cseréljük, akkor a szakasz elején leírt paraméterfrissítésen
alapuló iterációs algoritmust alkalmazhatjuk erre a módosítoƩ rendszerre is.¹²

2.7 A MODELL KALIBRÁLÁSA

A modell paramétereit kalibráltuk. A modell állandósult állapotát befolyásoló paraméterek értékeit a GDP egyes résztételeinek
részesedése alapján határoztuk meg. A modell dinamikus tulajdonságait befolyásoló paramétereket részben a magyar gazdasá-
gra vonatkozó SVAR becslések eredményei moƟválják,¹³ részben pedig a szakértői előrejelzések tapasztalatait használtuk fel.

A háztartási modell kalibrálásához felhasználtunk aggregált és egyedi háztartási vagyon és adósság adatokat. A kalibrálás során
célunk volt, hogy a modell konzisztens legyen a legújabb szakértői becslésekkel, amelyek szerint a nominális árfolyam be-
gyűrűzése lelassult a válság óta. Továbbá figyelembe veƩük azokat a széleskörű nemzetközi empririkus evidenciákat, amelyek
arra utalnak, hogy a Phillips-görbe „ellaposodoƩ”, azaz a reálváltozóknak egyre kisebb a hatása az inflációra.¹⁴ A monetáris poli-
Ɵkai szabály kalibrálása során figyelembe veƩük, hogy az MNB jelenlegi monetáris poliƟkája jobban támogatja a növekedést,
mint az ezt megelőző időszakokban.

¹² Kiegészítésül még meg kell jegyezni, hogy ha n2
t negaơv, akkor a (49) és (51) egyenletek is pontatlan közelítések, ezért ekkor a෦rhlagt együƩhatóját

൫1 ା rh൯ ah2t -re cseréljük, és a tárgyalt algoritmus részeként ezt a paramétert is frissítjük.

¹³ Lásd például Vonnák (2010) tanulmányát.

¹⁴ Lásd erről Szentmihályi és Világi (2015) összefoglaló tanulmányát.
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3 Impulzus válaszok elemzése

Ebben a szakaszban a modell impulzus válaszainak segítségével elemezzük a modell közgazdasági tulajdonságait.

Lineáris modellek esetén közismert, hogy az átmenet dinamika és az impulzus válaszok egymástól függetlenül kalkulálhatók.¹⁵
Másként szólva, ha egy lineáris modell endogén változóinak tetszőleges alappályáihoz sokkokat adunk, akkor az alappályák és a
sokkolt pályák különbsége mindig azonos lesz. Ezért lineáris modellek esetén érdemes a modell állandósult állapotához (steady
state) képest számolni az impulzus válaszokat.

Mivel ez a modell – ha kis mértékben is – nemlineáris, ezért nem mindegy, hogy milyen átmenet dinamikához képest számoljuk
az impulzus válaszokat. A most következő szimulációk alappályái a következő átmenet dinamikán alapulnak: a két háztartási
csoport vagyonának kezdeƟ értéke eltér a vagyon stabil értékétől – amit a megcélzoƩ óvatossági pénzügyi tartalékszint (buffer
stock) definiál –, az eladósodoƩés a vagyonos háztartások neƩó vagyonának kezdeƟ értékét a jelenlegimagyar háztartási adatok
segítségével kalibráljuk, a többi állapotváltozó kezdeƟ értéke viszont nem tér el az állandósult állapotbeli értékektől.

MONETÁRIS POLITIKAI SOKK
9. ábra
Monetáris poliƟkai sokk

A monetáris poliƟkai sokk¹⁶ (ఌit sokk a (90) egyenletben) hatására az árfolyam leértékelődik, másrészt élénkül a belső keresletet,
ezek következtében pedig nő az infláció, illetve a versenyképesség-javulás hatására élénkül az export. A növekvő kibocsátás

¹⁵ Átmenet dinamikán az endogén változóknak azokat a pályáit értjük, amelyek úgy állíthatók elő, hogy nem éri semmilyen sokk a rendszert, és valamely
állapotváltozók kezdeƟ értékei nem egyeznek meg az állandósult állapotbeli értékeikkel. Az impulzus válaszok ezzel szemben azt vizsgálják, hogy
változók valamely sokk-mentes alappályájához képest hogyan változik az endogén változók pályája, ha adoƩ sokk éri a rendszert.

¹⁶ A negyedéves kamat 25 bázispontos sokkja, ami évesíteƩ mértékegységben 100 bázispont.
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hatására a beruházások is poziơvan reagálnak. A kéƞéle háztartás fogyasztási döntését a kamatcsökkenés helyeƩesítési és
jövedelmi hatása alapján hozza meg. Az eladósodoƩ háztartásoknál a helyeƩesítési és a vagyonhatás ösztönzi az aktuális fo-
gyasztást. A poziơv neƩó vagyonnal rendelkező háztartásoknál ez a két hatás ellentétes irányú, és rövid távon élénkíƟ a fo-
gyasztásukat, de a második év végétől a vagyonhatás dominál, aminek következtében csökken a fogyasztásuk.

10. ábra
A pénzügy akcelerátor mechanizmus hatása monetáris poliƟkai sokk esetén

11. ábra
Vagyoni heterogenitás hatása monetáris poliƟkai sokk esetén

A 10. ábra szemlélteƟ a pénzügyi akcelerátor mechanizmus működését. Az ábrán a kék szaggatoƩ vonal ábrázolja a monetáris
poliƟka sokk hatását, ha nincs jelen amodellben a pénzügyi akcelerátormechanizmus (azaz haత ୀ 0 a (88) egyenletben), a piros
folytonos vonal esetében pedig működik pénzügyi akcelerátor mechanizmus. Látható, hogy a pénzügyi akcelerátor felerősíƟ a
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monetáris poliƟkai sokk hatását,mivel a külső finanszírozási prémium lecsökken. Ennek hatására a beruházás reakciója nagyobb,
ami miaƩ a kibocsátás is jobban növekszik.

A monetáris sokk segítségével illusztráljuk, hogy a két háztartás ơpus bevezetése miként befolyásolja a modell működését. A
11. ábra azt ábrázolja, hogy miként változik a fogyasztás és reál GDP reakciója egy monetáris sokkra, ha az eladósodoƩ háztartá-
sokat poziơv neƩó vagyonnal rendelkezőkre cseréljük, azaz ha megszűnik a vagyoni heterogenitás. Az ábrán látható, hogy ha
a heterogenitást figyelembe vesszük, akkor a fogyasztás maximális reakciója közel kétszeresére nő a homogén vagyoneloszlású
esethez képest. Továbbá az inflációs különbség is szignifikáns, mintegy 5 bázispontos.

KÜLSŐ FINANSZÍROZÁSI PRÉMIUM SOKK

Ha a hitelezők úgy érzéklik, hogy a vállalkozók projektjei kockázatosabbak lesznek, azaz, ha a 2.3. szakaszban az ఠ(l) sokknak
megnő a szórása, akkor a vállalkozók külső finanszírozási prémiuma megemelkedik. Azaz ఌst nagysága megnő a (88) egyenlet-
ben. Tegyük fel, hogy a vállalaƟ hitelprémium 100bp-tal megemelkedik¹⁷ az előbb tárgyalt okok miaƩ. Ez növeli a beruházások
költségét, ami visszaveƟ a vállalatok beruházási keresletét. A termelés csökkenése a munkakereslet csökkenésén keresztül
enyhén visszafogja a háztartások fogyasztását. Ezekre reagálva a kereslet élénkítését ösztönző monetáris poliƟka csökkenƟ a
kamatot, ami az árfolyam gyengüléséhez vezet. Az árak kismértékben emelkednek, mivel az árfolyam-gyengülésből begyűrűző
áremelkedést a kereslet dezinflatorikus hatása nem tudja ellensúlyozni, mivel a (69) egyenletben a reálhatárköltség együƩható-
ja alacsony, azaz mivel lapos a Phillips-görbe.

12. ábra
Külső finanszírozási prémium sokk

KÜLSŐ KERESLET SOKK

A külső kereslet 1%-os csökkenésének hatására (ఌy∗t sokk a (110) egyenletben) mérséklődik a kereslet az exporƩermékek iránt,
ami visszafogja a hazai gazdaság kibocsátását. Az export szektor csökkenő beruházási kereslete még inkább visszafogja a gaz-
dasági teljesítményt. Lecsökken az export szektor munkakereslete is, ami a reálbérek és a bértömeg csökkenéséhez vezet. A
háztartások érzékelik az elkölthető jövedelmek mérséklődését, és visszafogják fogyasztásukat –- a magasabb fogyasztási határ-
hajlandóságú eladósodoƩ fogyasztók nagyobb mértékben. A növekedést ösztönző monetáris poliƟka a csökkenő keresletet (és

¹⁷ A negyedéves prémium 25 bázispontos emelkedése, ami évesíteƩ mértékegységben 100 bázispont.
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13. ábra
Külső keresleƟ sokk

annak dezinflációs hatását) kompenzálni szándékozik, ezért lazítani kezd, aminek hatására a korlátozoƩan előretekintő pénzpiac
árfolyam-gyengüléssel reagál. Mivel a Phillips-görbe lapos, ezért a keresletcsökkenés dezinflációs hatása kicsi, a keresletcsök-
kenés és az importált infláció árcsökkentő hatását kompenzálja az árfolyam-gyengülés azonnali inflációt emelő hatása.

14. ábra
Olajár sokk
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OLAJÁR SOKK

Az olajárnövekedés 10%-os (గo∗
t sokk), fokozatosan lecsengő emelkedése növeli a termelési költségeket, ami megemeli az im-

portált inflációt. Az árazás szempontjából fontos, hogy az olajár-emelkedés azonnal növeli a hazai energiaárakat is, ami késlel-
tetve, a másodkörös hatásokon keresztül a maginflációs termékek árában is megjelenik. EmelleƩ a költségek emelkedésének
hatására a termelő vállalatok profitja lecsökken, amihez az áremelések melleƩ csökkenő munkakeresleƩel is alkalmazkodnak,
és visszafogják termelésüket. A monetáris poliƟka reakciója nagyobb az inflációra, mint a kibocsátási résre, ezért az olajár
sokkra kamatemeléssel reagál, az árfolyam-erősödés dezinflációs hatásán keresztül csökkentve a hazai inflációt. A fogyasztói
árak emelkedése következtében a háztartások reáljövedelme csökken, amit az adapơv várakozásokkal rendelkező háztartások
lassan érzékelnek, ezért a fogyasztás reakciója lassabb.

ÁRFOLYAM SOKK

Megvizsgáltuk annak a hatását, ha az árfolyam tartósan 1%-kal leértékelődik (ఌdet sokk a (91) egyenletben), miközben a monetá-
ris poliƟka változatlanul hagyja a kamatszintet. A Phillips-görbét az utóbbi időbenempirikusanmegfigyelhető alacsony árfolyam-
begyűrűzéshez kalibráltuk be, ezért az árszint két év alaƩ kevesebb mint 0,2%-kal emelkedik. A reálgazdaság a gyengébb ár-
folyam hatására élénkül. Az export termékek versenyképesebbé válnak, és a növekvő profit emeli az export szektor termelését,
ami az exportáló vállalatok beruházási és munkaerő-keresletének emelkedéséhez vezet. A lakosság érzékeli jövedelmének
emelkedését, és tartósan megemeli fogyasztását. Az eladósodoƩ fogyasztók a magasabb fogyasztási határhajlandóság követ-
keztében erősebben reagálnak, mint a poziơv neƩó vagyonnal rendelkező fogyasztók.

15. ábra
Árfolyam sokk (változatlan kamatszint melleƩ)

FOGYASZTÁSI SOKK

Ha 1%-kal csökken a háztartások fogyasztása (egyenlő mértékben mindkét háztartásơpusnál, ఌh1t , ఌh2t sokkok a (45), (46) egyen-
letekben), akkor az a kereslet, a termelés és a vállalatok beruházása csökkenéséhez vezet. A keresletcsökkenés hatására a
monetáris poliƟka lazítani kezd, ami az árfolyam gyengüléséhez vezet. Mivel a Phillips-görbe lapos, ezért az árfolyam-gyengülés
azonnali inflációt emelő hatása nagyobb a keresletvisszaesés inflációt mérséklő hatásánál.
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16. ábra 
Fogyasztási sokk

MAGINFLÁCIÓS SOKK

Ha az árazás megváltozik, megemelkedik a piaci ár fölöƫ árrés (ఌp1t sokk a (69) egyenletben) és megemelkedik az infláció, a
monetáris poliƟka szigorítással téríƟ vissza az inflációt az egyensúlyi értékéhez. Az emelkedő kamatok és az ennek hatására
erősödő árfolyam visszafogja a belső keresletet és az exportot, negaơv kibocsátási rést okozva.

17. ábra 
Maginflációs sokk
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REÁLBÉR SOKK

Ha egy évig 1%-kal magasabbak a reálbérek (ఌwt sokk a (78) egyenletben), megemelkedik a vállalatok reál határköltsége, ami a
maginfláció növekedésén keresztül növeli a fogyasztói árakat. Ehhez járul hozzá az élénkülő kereslet, mivel a reálbér emelkedés
hatására megnő a háztartások reáljövedelme, ami a fogyasztás bővüléséhez vezet. Az eladósodoƩ háztartások reakciója a ma-
gasabb fogyasztási határhajlandóságuk következtében nagyobb. A monetáris poliƟka azonban a növekvő kereslet és infláció
hatására szigorít, ami az árfolyamerősödéséhez vezet. Ez közvetlenül és középtávon közvetve amásodkörös hatásokon keresztül
is visszafogja az inflációt.

18. ábra
Reálbér sokk
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4 Összefoglalás

A 2007-2008-as pénzügyi/makroökonómiai válság tanulságai szükségessé teƩék egy új makroökonómiai előrejelző modell fej-
lesztését az MNB-ben. A modell egy kis nyitoƩ gazdaságot reprezentál, DSGE filozófián alapul, de több ponton eltér aƩól.

A modell fő újításai az MNB régebbi előrejelző modelljeihez képest, hogy figyelembe veszi a háztartások eladósodoƩságá-
nak, illetve heterogenitásának fogyasztási hatásait, beépíƟ a pénzügyi akcelerátor mechanizmust és realiszƟkusabban kezeli
a várakozásokat.

A modell paramétereit szakértői tapasztalatok és SVAR becslések alapján kalibráltuk. A kalibrált modell tulajdonságait im-
pulzus válaszok elemzése segítségével vizsgáljuk, a kapoƩ eredmények összhangban vannak az MNB szakértőinek empirikus
elemzéseken alapuló tudásával. A modell sikeresen illeszkedeƩ az MNB előrejelzői rendszerébe.

A további fejlesztések során tervezzük, hogy a fiskális poliƟkát és annak hatásait részletesebben modellezzük, valamint kiegé-
szítjük a modellt bankrendszerrel, mint például Bokan et al. (2016) tanulmányában.
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Appendix A

A.1 LOG-LINEARIZÁLT MODELL

Ebben a szakaszban a modell log-linearizált változatát prezentáljuk. Ahogy azt a következő szakaszban ismertetjük, a modell
megoldása során figyelembe veszünk nemlinearitásokat is, de a megoldási algoritmusban a modell alábbi linearizált változatát
használjuk fel. A linearizált egyenletekben a hullámmal (Ɵlde) jelölt változók az adoƩ változónak az állandósult állapotától
(steady state) való százalékos eltérését jelöli, időindex nélkül pedig adoƩ változó állandósult állapotát jelöljük.¹⁸

AGGREGÁLT KERESLET

A 2.1.1. szakaszban bemutatoƩ (5) fogyasztási függvény segítségével kapjuk meg a háztartások fogyasztási keresletét,

c1
t ୀ n1

c1 fnn1
t ା

d1

c1 (1 ା rh)frhrht ା
d1

c1 fdd
1
t ା ఌh1t , (45)

c2
t ୀ n2

c2 fnn2
t ା

d2

c2 (1 ା rh)frhrht ା
d2

c2 fdd
2
t ା ఌh2t . (46)

ahol fn, frh , és fd a fogyasztási függvény ොn, rh és ොd szerinƟ deriváltja.¹⁹ Az aggregált fogyasztást a két háztartási csoport fo-
gyasztásának a súlyozása adja:

ct ୀ
c1

c
c1
t ା

c2

c
c2
t . (47)

Az (5) fogyasztási egyenlet kulcsváltozója nt, ami a háztartások folyó jövedelmének a múltbeli neƩó reálvagyonának és az azon
keletkezeƩ kamatjövedelmének az összege. A neƩó reálvagyon alakulását a következő egyenletek írják le,

a1a1
t ୀ (1 ା rh)a1 ቀ෦a1

tష1 ା෦r
hlag
t ቁ ି c1c1

t ା D1෦D1
t , (48)

a2a2
t ୀ (1 ା rh)a2 ቀ෦a2

tష1 ା෦r
hlag
t ቁ ି c2c2

t ା D2෦D2
t , (49)

ahol ait, (i ୀ 1, 2) a neƩó reálvagyon, Di
t a folyó rendelkezésre álló reáljövedelem, rhlagt , pedig az ex post realizált reálkamat.

Definiáljuk Ni
t változókat:

N1෦N1
t ୀ (1 ା rh)a1 ቀ෦a1

tష1 ା෦r
hlag
t ቁ ା D1෦D1

t , (50)

N2෦N2
t ୀ (1 ା rh)a2 ቀ෦a2

tష1 ା෦r
hlag
t ቁ ା D2෦D2

t . (51)

Amint azt a 2.1.1 szakaszban tárgyaltuk a háztartások korlátozoƩan racionálisak abban az értelemben, hogy a jövedelmük és
vagyonuk reálértékét csak késleltetéssel tudják pontosan megítélni. Jelöljük nit-vel N

i
t érzékelt nagyságát. Ezt feltételezésünk

szerint a következő adapơv tanulási folyamat határozza meg,

n1
t ୀ gn෦N1

t ା (1 ି gn)෦n1
tష1, (52)

n2
t ୀ gn෦N2

t ା (1 ି gn)෦n2
tష1. (53)

ahol 0 ழ gn ழ 1. A tőke hozamát a (8) egyenlet határozza meg, amelynek a log-linearizált változata a következő:

rkt ୀ
zzt ା (1 ି ఛ)෦Qt

z ା (1 ି ఛ)
෧ିQtష1, (54)

¹⁸ Ha Xt egy általános változó, akkor X a változó állandósult állapotát jelöli, X ୀ (Xt ି X)/X. Ha jt kamatlábat jelöl, akkor jt ୀ jt ି j.

¹⁹ Emlékeztetőül, ෝXt ୀ Xt/d, azaz adoƩ változónak és d állandósult állapotának a hányadosa. Ebből adódóan Xt ୀ ෝXtd/X ି 1.
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aholrkt ୀ (Rk
t ି Rk)/Rk. A (11) egyenlet log-linearizálásával a következő kifejezéshez jutunk,

෦Q⋆
t ୀ

TQ


iస1

z(1 ି ఛ)iష1

(rk)i
൫̄t ෦ൣz⋆tశi൧ ି ̄t ൣrktశ1൧ ି ⋯ ି ̄t ൣrktశi൧൯ . (55)

A tőke bérleƟ díját meghatározó (9) egyenlet log-linearizált változata a következő,

zt ୀ (1 ି ఈ) ൫lt ି෦ktష1൯ . (56)

Log-linearizáljuk és kombináljuk a (9) egyenletet és a (12) egyenletet:

z⋆t ୀ ෦mccit ା az (1 ି ఈ) ൫lt ି෦ktష1൯ ା (1 ି az) cపt, (57)

ahol felhasználtuk, hogy a kompozit jószág ára megegyezik a határköltségével. A (6) tőkefelhalmozási egyenlet log-linearizálva:

kt ୀ (1 ି ఛ)෦ktష1 ା ఛIt. (58)

A (13) egyenlet log-linearizálása adja a következő formulát,

It ୀ ఠI෦Itష1 ାఠQ෦Qt ାఠQ⋆෦Q⋆
t ାఠgdp ෦gdpt. (59)

Az export keresletet a (14) egyenlet log-linearizálása adja:

xt ୀ ఏ1෦xtష1 ା ఏ2y∗t ା ఏ3qxt , (60)

A (15)–(17) egyenletek log-linearizálása segítségével magkapjuk a෦y1c
t és෦y2c

t iránƟ keresletet:

෦y1c
t ୀ దc (1 ି ఞc)෦P21

t ାct, (61)

෦y2c
t ୀ ିదcఞc෦P21

t ାct, (62)

ahol෦P21
t ୀ P2

t ି P1
t . A (21)–(23) egyenletek log-linearizálása adja következő keresleƟ egyenleteket:

෦y1g
t ୀ దg (1 ି ఞg)෦P21

t ା gt, (63)

෦y2g
t ୀ ିదgఞg෦P21

t ା gt. (64)

A (18)–(20) egyenletek log-linearizálása segítségével kifejezhető a෦y1I
t és෦y2I

t iránƟ kereslet:

෦y1I
t ୀ దI ൫1 ି ఞI൯෦P21

t ାIt, (65)

෦y2I
t ୀ ିదIఞI෦P21

t ାIt, (66)

A (24) és (25) egyenletek log-linearizálásaval megkapjuk az 1. és 2. szektor termékei iránƟ belföldi keresletet:

y1y1
t ୀ y1c෦y1c

t ା y1I෦y1I
t ା y1g෦y1g

t , (67)

y2y2
t ୀ y2c෦y2c

t ା y2I෦y2I
t ା y2g෦y2g

t . (68)

AGGREGÁLT KÍNÁLAT

Ahogy azt a 2.2.1 szakaszban tárgyaltuk, az 1. szektor árazási viselkedését a (28) Phillips-görbe egyenlet adja meg, azaz

൫1 ା ఉఊp1൯గ1
t ୀ ఉt ൣగ1

tశ1൧ ା ఊp1గ1
tష1 ା క̄p1෦mc1

t ା ൫1 ା ఉఊp1൯ ఌp1t , (69)

ahol

క̄p1 ୀ
ቀ1 ି కp1ቁ ቀ1 ି ఉకp1ቁ

కp1 ,

és ෦mc1
t ୀ ෦MC

1
t ି P1

t a reálhatárköltség, amiről a Függelék A.4. szakaszában belátjuk, hogy

෦mc1
t ୀ a1q1

t ା ൫1 ି a1൯ ቂ෦mccit ା (1 ି ఞc)෦P21
t ቃ ,
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ahol kompozit input reálhatárköltsége,

෦mccit ୀ෦wt ା
ఈ

1 ି ఈ cపt ି
ఈ

1 ି ఈ
෦ktష1, (70)

amit a (33) egyenlet log-linearizálásával kapunk. Amint azt a 2.2.2 szakaszban beláƩuk, az export szektor árazását a (31) Phillips-
görbe reprezentálja, azaz

(1 ା ఉఊx) గx
t ୀ ఉt ൣగx

tశ1൧ ା ఊxగx
tష1 ା క̄x෦mcxt , (71)

ahol

క̄x ୀ ൫1 ି కx൯ ൫1 ି ఉకx൯
కx ,

és ෦mcxt ୀ ෦MC
x
t ି Pxt a reálhatárköltség, amiről a Függelék A.4. szakaszában megmutatjuk, hogy

෦mcxt ୀ ax ൫q1
t ା෦P1x

t ൯ ା (1 ି ax) ቂ෦mccit ା (1 ି ఞc)෦P21
t ା෦P1x

t ቃ .

Az energia és a feldolgozatlan élelmiszer szektor árazása:

గ2e
t ୀ pe ൫det ା గo∗

t ൯ , (72)

గ2a
t ୀ pa ൫det ା గa∗

t ൯ , (73)

గo∗
t és గa∗

t az importált energia és az importált élelmiszerek külföldi valutában mért inflációja, amiket egzogén tényezőknek
tekintünk a modellben, továbbá 0 ழ pe ழ 1 és 0 ழ pa ழ 1. A regulált energia és regulált nem energia szektor inflációját, mint
egzogén faktort kezeljük,

గ2re
t ୀ ఌp2ret , (74)

గ2r
t ୀ ఌp2rt . (75)

A maginfláción kívüli tételek inflációja a fenƟ tételek súlyozásából adódik:

గ2
t ୀ ceగe

t ା caగa
t ା creగre

t ା crగr
t , (76)

ahol ce, ca, cre és cr a piaci energia, a feldolgozatlan élelmiszerek, a regulált energia és regulált áras termékek alszektorának a 2.
szektoron belüli részesedése.

A CPI infláció pedig az 1. és a 2. szektor inflációjának súlyozoƩ átlaga.

గc
t ୀ ఞcగ1

t ା (1 ି ఞc)గ2
t . (77)

A béralakulást a következő Phillips-görbe jellegű összefüggés írja le.

(1 ା ఉ)෦wt ୀ ఉt [෧wtశ1] ା෧wtష1 ା ఉగce
t ି (1 ା ఉఊw) గc

t ା ఊwగc
tష1

ା ൫1 ି ఉకw൯ ൫1 ି కw൯
൫1 ା ఏwఙl൯ కw ൫ఙl ෦emptష1 ି෦wt൯ ା (1 ା ఉ)ఌwtష1. (78)

A munkakeresletet a (34) egyenlet log-linearizálásval kapjuk meg,

lt ୀ
1

1 ି ఈ cపt ି
ఈ

1 ି ఈ
෦ktష1. (79)

A modell termelési függvényeiben a felhasznált munkaórák szerepelnek, nem a foglalkoztatás. A foglalkoztatás változását Smets
és Wouters (2003) tanulmányához hasonlóan egy kiegészítő egyenlet írja le, ahol a foglalkoztatás változása fokozatosan köveƟ
a munkaórák változását:

෦empt ୀ gemplt ା (1 ି gemp) ෦emptష1. (80)

A kompozit input iránƟ keresletet a (27) és (30) egyenletek log-linearizálása és kombinálása adja:

cప ୀ ద ൝a
1ci1 ା axcix

ci
ቂq1

t ା (1 ି ఞc)෦P21
t ି ෦mccit ቃൡ ା

ci1y1
t ା cixxt

(1 ା f)ci ି ఌ𝒜t , (81)
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ahol a fixköltség nagyságára felteƩük, hogy F1 ୀ fy1 és Fx ୀ fx. Az 1. szektor és az export szektor import jószágok iránƟ
keresletét (෦mt) a (26) és a (29) egyenletek loglinearizálásával kapjuk:

෦mt ୀ ద ቊቆ1 ି a1m1 ା axmx

m
ቇ ቂ෦mccit ି q1

t ା (1 ି ఞc)෦P21
t ቃቋ

ା m1y1
t ାmxxt

(1 ା f)m ି ఌ𝒜t , (82)

A 2. szektor technológiájára teƩ feltevések miaƩ a szektor import kereslete nem függ a relaơv áraktól, csak a szektor ter-
melésének a nagyságától:

o2
t ୀ y2

t

(1 ା f) , (83)

at ୀ y2
t

(1 ା f) , (84)

෦m2
t ୀ y2

t

(1 ା f) , (85)

ahol o2
t , at és m2

t jelöli a 2. szektor importált energia, agrártermék és általános importjószág keresletét.

REÁL GDP

Az A.4 szakaszban megmutatjuk, hogy az y1
t , y

2
t , az export és az import kombinálásával a reál GDP-t a következő log-linearizált

egyenlet fejezi ki,

Pgdpgdp ෦gdpt ୀ y1y1
t ା y2y2

t ା xxt ି Pm∗ ൫m෦mt ାm2෦m2
t ା o2o2

t ା aat൯ . (86)

PÉNZÜGYI AKCELERÁTOR

A 2.3. szakaszban ismerteteƩ pénzügyi akcelerátor mechanizmust a vállalkozók által fizeteƩ külső finanszírozási prémium
alakulását és a vállalkozói vagyon evolúcióját leíró egyenletek reprezentálják. A tőke hozama és reálkamatláb közƟ különség
definiálja a finanszírozási prémiumot, ahogy azt a (36) egyenlet log-linearizált változata mutatja,

t ෦ൣrktశ1൧ ୀ st ାrt, (87)

aholrkt ୀ (Rk
t ି Rk)/Rk. A prémium alakulását a következő egyenlet írja le, amely a (35) egyenlet log-linearizált változata,

st ୀ ିత ൫at ିkt ି෦Qt൯ ା ఌst . (88)

A vállalkozók neƩó vagyonának az alakulását a (39) egyenlet írja le. Ha feltesszük, hogyℳt és āe relaơve kicsi, akkor az egyenlet
log-linearizálása a következő összefüggést adja,

aet ୀ ఏe k
ae
(1 ା r) ൫srkt ି෦rtష1൯ ା ఏe k

ae
(1 ା r)(s ି 1) ൫෦qtష1 ା෦ktష1൯

ା ఏe(1 ା r) ൫෦rtష1 ା෦aetష1൯ . (89)

MONETÁRIS POLITIKAI SZABÁLY

A 2.4 szakaszban prezentált (40) monetáris poliƟkai szabály kifejezhető a következőképpen,

పt ୀ r෦పtష1 ା
1 ି r

4
൫rഏt [గtశ1 ା గtశ2 ା గtశ3 ା గtశ4] ା rgdp ෦gdpt൯ ା ఌit, (90)

aholపt ୀ it ି i.
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NOMINÁLIS ÁRFOLYAM

A 2.4 szakaszban bemutatoƩ (41) egyenlet implikálja, hogy

det ୀ ି
Te


iస1

ఎ̄it [ditశiష1] ା ఌdet , (91)

mivel det ୀ (et ି e) ି (etష1 ି e) ୀ et ି෦etష1 ୀ det, továbbá dit ୀ it ି i∗t ି premt ୀపt ିప∗t ି ෧premt, mivel i ୀ i∗ ା prem.

RELATÍV ÁRAK, REÁLÁRFOLYAM MUTATÓK

A modell egyenleteinek felírása visszavezethető az alábbi relaơv árakra,

෦P21
t ି෦P21

tష1 ୀ గ2
t ି గ1

t , (92)
෦Puot ି෦Puotష1 ୀ గu∗

t ି గo∗
t . (93)

෦P1x
t ି෦P1x

tష1 ୀ గ1
t ି గx

t . (94)

Az első relaơv ár az 1. és a 2. szektor árainak az aránya, a második relaơv ár az általános import jószág és az importált energia
külföldi valutában mért árának a hányadosa. A harmadik pedig az 1. szektor és az export szektor termékeinek a relaơv ára.

A reálárfolyam mutatók különböző nemzetközi relaơv árakat reprezentálnak. Ezeket bővebben a Függelék A.4. szakaszában
tárgyaljuk. Az alábbi reálárfolyam mutatók közül az első az 1. szektor termékeinek és az általános importjószág relaơv ára. A
második az export szektor és a külföldi árszínvonal relaơv ára.

q1
t ି෦q1

tష1 ୀ det ା b1గu∗
t ା ቀ1 ି b1ቁగo∗

t ି గ1
t , (95)

qxt ୀ q1
t ା෦P1x

t ା ቀb∗ ି b1ቁ෦Puot . (96)

KAMATOK, KAMATMARZSOK, REÁLKAMATOK

A modellben feltételezzük, hogy a bankok betéƟ kamatai ragadósak, tehát nem köveƟk azonal a pénzpiaci kamatok változásait.
A lakossági betéƟ kamatok alakulását a következő Calvo ơpusú egyenlet írja le,

పht ି෦పhtష1 ୀ ఉt ෦ൣపhtశ1 ିపht ൧ ା
ቀ1 ି కiቁ ቀ1 ି ఉకiቁ

కi ൫෦పtష2 ି෦పhtష2൯ . (97)

A háztartásokról feltesszük, hogy korlátozoƩan racionálisak, az inflációs várakozásaik adapơvak:

గce
t ୀ gഏగc

t ା (1 ି gഏ) గce
tష1, (98)

ahol గce
t a háztartások következő időszakra vonatkozó inflációs várakozása, 0 ழ gഏ ழ 1. Ez alapján a háztartások által érzékelt

reálkamat:

rht ୀపht ି గce
t . (99)

Ugyanakkor a háztartások által érzékelt ex ante reálkamat nem azonos, az ex post realizált reálkamaƩal.

෦rhlagt ୀ෦పhtష1 ି గc
t . (100)

A vállalatok esetében viszont feltételezzük, hogy a modell konzisztens várakozásokon alapuló Fisher-egyenlet írja le a nominális
és a reálkamatláb közöƫ összefüggést.

rt ୀపt ି t [గtశ1] . (101)
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JÖVEDELMEK, PROFITOK

A háztartások reáljövedelmét három tényező határozza meg: a munkajövedelem, az osztalékok, és a kormányzaƟ kiadásokat
finanszírozó adók. ఒw1, illetve ఒpro1 jelöli, hogy az 1. ơpusú háztartás mekkora arányban részesül a munkajövedelemből, illetve
az osztalékokból, ఒdom, hogy a profitok mekkora része kerül belföldi háztartásokhoz, a gt ି (ఞg ି ఞc)෦P21

t kifejezés az adók
hatását reprezentálja, erről lásd bővebben a Függelék A.4. szakaszát.

D1෦D1
t ୀ ఒdomఒpro1div෦divt

ା ఒw1 ൣwE ൫Et ା෦wt൯ ି ఒgg ൫gt ି (ఞg ି ఞc)෦P21
t ൯൧ . (102)

D2෦D2
t ୀ ఒdom ቀ1 ି ఒpro1ቁ div෦divt

ା ቀ1 ି ఒw1ቁ ൣwE ൫Et ା෦wt൯ ି ఒgg ൫gt ି (ఞg ି ఞc)෦P21
t ൯൧ . (103)

A modellben feltételezzük, hogy a háztartások korlátozoƩan racionálisak, ezért a valódi reáljövedelmük változását csak késlel-
teteƩen köveƟ az érzékelt reáljövedelmük alakulása,

d1
t ୀ gd෦D1

t ା ൫1 ି gd൯෦d1
tష1, (104)

d2
t ୀ gd෦D2

t ା ൫1 ି gd൯෦d2
tష1, (105)

ahol 0 ழ gd ழ 1.

A modellben feltesszük, hogy a háztartások csak az 1. és az export szektor profitjából részesednek, a Függelék A.4. szakaszában
részletesen levezetjük az 1. szektor reálprofitját leíró log-linearizált egyenletet:

pro෦prot ୀ y1c෦y1c
t ା y1I෦y1I

t ା y1g෦y1g
t ି wl ൫෦wt ା ෦empt൯

ା x ൫xt ି෦P1x
t ൯ ି Pm∗m ൫q1

t ା෦mt൯
ି ൫y1c ା y1I ା y1g ା x ି Pm∗m൯ (1 ି ఞc)෦P21

t . (106)

Az osztalék kifizetés simítja a profit ingadozásait:

෦divt ୀ gdiv ෦prot ା ൫1 ି gdiv൯ ෦divtష1, (107)

ahol 0 ழ gdiv ழ 1.

KÜLFÖLD

A (60) exportkeresleƟ egyenlet melleƩ, a következő négy log-linearizált egyenlet írja le a külföld viselkedését. A külföldi CPI
infláció a külföldi általános jószág és az energia inflációjának súlyozoƩ átlaga.

గ∗t ୀ b∗గu∗
t ା ൫1 ି b∗൯ ൫෦Po∗t ି෦Po∗tష1൯ . (108)

A külföldi általános jószág inflációját egy Phillips-görbe írja le, ami az infláció és a kibocsátási rés közöƩ teremt kapcsolatot:

గu∗
t ୀ థ1t ൣగu∗

tశ1൧ ା ቀ1 ିథ1ቁగu∗
tష1 ାథ2y∗t . (109)

A külföldi kibocsátási rést egy Euler-egyenlet jellegű összefüggés határozza meg:

y∗t ୀ థ3t ෦ൣy∗tశ1൧ ା ቀ1 ିథ3ቁ෦y∗tష1 ାథ4t ൣi∗t ି గ∗tశ1൧ ା ఌy∗t . (110)

A külföldi rövid nominális kamatot is egy a belföldihez hasonló monetáris poliƟkai szabály határozza meg:

ప∗t ୀ థ5෦ప∗tష1 ା
1 ିథ5

4
ቀథ6t ൣగ∗tశ1 ା గ∗tశ2 ା గ∗tశ3 ା గ∗tశ4൧ ା థ7y∗t ቁ . (111)
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A.2 AZ ÓVATOSSÁGI MOTÍVUM HATÁSA A FOGYASZTÓI VISELKEDÉSRE

Ebben a szakaszban az óvatossági moơvum 2.1.1 szakaszban található tárgyalását egészítjük ki. Megmutatjuk, hogy az óvatossá-
gi moơvum melleƩ is lehetséges eladósodás, továbbá összehasonlítjuk az óvatossági moơvumon alapuló és az egzogén adós-
ságkorlátos modellt.

Az óvatossági moơvum főszövegben tárgyalt modelljének az a hátránya, hogy a háztartások semmiképpen nem hajlandóak
eladósodni, ami ellentmond a tapasztalatoknak. A modell kis módosítása azonban lehetővé teszi, hogy az opƟmális megoldás
megengedje az eladósodást: tegyük fel, hogy a 2. világállapotban a jövedelem nem zéró, hanem 0 ழ u2 ழ y2 (munkanélküli
segély). Ekkor az Euler-egyenlet a következő formát ölƟ,

1
n ି s1

ୀ (1 ି గ) (1 ା r)ఉ
y2 ା (1 ା r)s1

ା గ (1 ା r)ఉ
u2 ା (1 ା r)s1

,

ami kifejezhető a következőképpen,

1
n ି s1

ୀ (1 ା r)ఉ
y2 ା (1 ା r)s1

ା గ (1 ା r)ఉ(y2 ି u2)
[u2 ା (1 ା r)s1] ൣy2 ା (1 ା r)s1൧

. (112)

19. ábra
Óvatossági moơvum, poziơv munkanélküliségi segély (u2 வ 0)

Az óvatossági moơvumot a (112) egyenlet jobb oldalának második tagja fejezi ki, lásd 19. ábrát. Az opƟmális megoldás (A) most
is eltér a determiniszƟkus eseƩől (Adet), de ha n kellően alacsony, akkor óvatossági moơvum melleƩ is lehetséges eladósódás,
habár annak mértéke kisebb, mint a determiniszƟkus modellben.

A fogyasztási függvény továbbra is konkáv marad, de a kezdőpontja a negaơv tartományba tolódik, lásd a 20. és 21. ábrákat.

A (112) egyenlet segítségével az is belátható, hogy ha u2 nagyon közel van y2-höz, akkor az óvatossági moơvum hatása el-
hanyagolható. Ez megmagyarázza azt, hogy pusztán makroökonómia sokkok nem elégségesek szignifikáns nagyságú óvatossági
moơvum indukálására. Makroökonómiai sokkok esetén a két világállapotban a jövedelmek eltérése relaơve kicsi. Azonbanegye-
di sokkok esetén (például munkanélküliség) olyan mértékű lehet a jövedelem ingadozása, ami melleƩ már jelentős mértékben
módosul a fogyasztási/megtakarítási döntés az óvatossági moơvum hatására.
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20. ábra
Fogyasztási függvény, poziơv munkanélküliségi segély (u2 வ 0)

21. ábra
Fogyasztási határhajlandóság, poziơv munkanélküliségi segély (u2 வ 0)

Hasonlítsuk össze az óvatossági moơvumon alapuló modellt egy olyan modellel, ahol nincs bizonytalanság, de a hitelezők
egzogén adósságkorlátja befolyásolja a fogyasztó döntését. Az opƟmum feladat:

୫ୟ୶
c1 ,c2 ,s1

୪୭(c1) ା ఉ ୪୭(c2),

c1 ା s1 ୀ n,
c2 ୀ y2 ା (1 ା r)s1,
ିs1 ஸ d,
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ahol d ஹ 0 az egzogén adósságkorlát, ennél jobban nem adósodhat el a fogyasztó az 1. periódusban. Ha d ୀ 0, akkor nem
adósodhat el a fogyasztó, csak megtakaríthat. Ha d வ 0, akkor valamilyen mértékű adósság megengedeƩ. A 22. ábra egy olyan
helyzetet mutat, amikor az adósságkorlát effekơv. Az ábrán d ୀ 0.1, az adósságkorlátot egy függőleges egyenes ábrázolja. A
fogyasztó az 1. periódusban többet fogyasztana és jobban eladósodna (Aᇲ pont), mint amit az egzogén korlát enged (A pont).
A modell megoldása hasonló, ahhoz amikor óvatossági moơvum melleƩ a kedvezőtlen világállapotban a fogyasztónak poziơv
jövedelme van.

22. ábra
Poziơv adósságkorlát

23. ábra
Zéró adósságkorlát
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A 23. ábra egy még szigorúbb korlát hatását mutatja, ahol d ୀ 0, ekkor egyáltalán nem lehet eladósodni. A modell megoldása
hasonló ahhoz, amikor óvatossági moơvum melleƩ a kedvezőtlen világállapotban a fogyasztónak nincs jövedelme.

Ha a fogyasztó adósságkorlátos, akkor a fogyasztását nem az Euler-egyenlet határozza meg, hanem a költségvetési korlátok:

c1 ୀ n ା d, c2 ୀ y2 ି (1 ା r)d.

Adósságkorlát nélkül a fogyasztási határhajlandóság nem függ n szintjétől és 1-nél kisebb. Emlékeztetőül,mpc ୀ 1/(1ାఉ) ழ 1.

Vizsgáljuk meg mennyi az mpc, ha a fogyasztó adósságkorlátos. A 24. ábra az opƟmális megtakarítási döntést hasonlítja össze
n két szintje melleƩ, nA ழ nB, de feltesszük, hogy nA és nB különbsége kicsi. Ilyenkor az opƟmális megoldás A pontból B-be
mozdul, az adóssága mindkét esetben d, ebből adódik, hogy cA1 ୀ nA ା d és cB1 ୀ nB ା d. Azaz

mpc ୀ cB1 ି cA1
nA ି nB

ୀ 1.

24. ábra
Nagy fogyasztási határhajlandóság (mpc ୀ 1)

Létezik azonban n-nek egy olyan küszöbértéke, hogy annál nagyobb értékek esetén már nem adósságkorlátos a fogyasztó. A
25. ábrán a C pont reprezentálja azt az nC értéket, ahol az adósság éppen d, de ez már a fogyasztó saját döntése miaƩ. IƩ már
a határhasznok megegyeznek, a fogyasztási/megtakarítási döntést az Euler egyenlet határozza meg. Az n̄ küszöbértéke a (2)
egyenlet felhasználásával számolható ki:

ିd ୀ s1 ୀ
ఉ(1 ା r)n̄ ି y2

(1 ା ఉ)(1 ା r) .

Tehát,

n̄ ୀ y2 ି (1 ା ఉ)(1 ା r)d
ఉ(1 ା r) .

mpc ୀ డc1

డn ୀ 1
1 ା ఉ ழ 1
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25. ábra
A jövedelem és/vagy a vagyon (n) küszöbértéke

Ha nD வ nC (lásd a 26. ábrát), akkor a fogyasztó nem adósságkorlátos többé. Fogyasztási döntése visszavezethető az 
adósságkorlát nélküli feladatra:

26. ábra
Kis fogyasztási határhajlandóság (mpc ୀ 1/(1 ା ఉ))
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Mindezek alapján az 1. periódusbeli fogyasztás a következő függvénnyel reprezentálható,

c1 ୀ ൞
n ା d, ha ି d ஸ n ழ n̄,
nశ y2

1శr
1శഁ , ha n̄ ஸ n.

A 27. ábrán jól látható, hogy ez egy konkáv függvény, hasonlóan az óvatossági moơvumon alapuló modellhez.

27. ábra
Fogyasztási függvény

MNB WORKING PAPERS • 2016/4 47



MAGYAR NEMZETI BANK

A.3 A MÓDOSÍTOTT FEDEZETLEN KAMATPARITÁS

Ebben a szakaszban a fedezeƩ és a fedezetlen kamatparitás következményeit hasonlítjuk össze röviden. A fedezetlen kamat-
paritást (uncovered interest rate parity, UIP) a következő egyenlet definiálja,

et ୀ t [etశ1] ି dit,

ahol et ୀ ୪୭(Et) és dit ୀ it ି i∗t ି prt. Racionális várakozásokat feltételezve, rekurzív behelyeƩesítéssel:

et ୀ t [etశ2] ି dit ି t [ditశ1] .
et ୀ t [etశ3] ି dit ି t [ditశ1] ି t [ditశ2] .
et ୀ t [etశ4] ି dit ି t [ditశ1] ି t [ditశ2] ି t [ditశ3] .

⋮

et ୀ t [etశTశ1] ି
T


iస0

t [ditశi] .

Folytassuk az iterációt T ୀ ஶ-ig. Tegyük fel, hogy ୪୧୫T→ಮ t [eT] ୀ e. Ekkor a UIP összefüggés azt implikálja, hogy

et ି e ୀ ି
ಮ


iస0

t [ditశi] .

A módosítoƩ fedezetlen kamatparitást (modifided uncovered interest rate parity, MUIP) a következő egyenlet fejezi ki,

et ୀ ఎ (t [etశ1] ି dit) ା (1 ି ఎ)etష1,

ahol 0 ழ ఎ ழ 1. Ez átrendezve:
det ୀ ఎ̄ (t [detశ1] ି dit) ,

ahol ఎ̄ ୀ ఎ/(1 ି ఎ) és det ୀ et ି etష1. Racionális várakozásokat feltételezve, rekurzív behelyeƩesítéssel:

det ୀ ఎ̄2t [detశ2] ି ఎ̄dit ି ఎ̄2t [ditశ1] .
det ୀ ఎ̄3t [detశ3] ି ఎ̄dit ି ఎ̄2t [ditశ1] ି ఎ̄3t [ditశ2] .
det ୀ ఎ̄4t [detశ4] ି ఎ̄dit ି ఎ̄2t [ditశ1] ି ఎ̄3t [ditశ2] ି ఎ̄4t [ditశ3] .

⋮

det ୀ ఎ̄Tశ1t [detశTశ1] ି
T


iస0

ఎ̄iశ1t [ditశi] .

Folytassuk a rekurziót T ୀ ஶ-ig. Legyen ୪୧୫T→ಮ t [eT] ୀ e. Ebből adódóan ୪୧୫T→ಮ T [deT] ୀ 0. Tehát az MUIP azt
implikálja, hogy

det ୀ ି
ಮ


iస0

ఎ̄iశ1t [ditశi] .

A.4 RELATÍV ÁRAK, ÁRINDEXEK ÉS REÁLÁRFOLYAM MUTATÓK

A modell log-linearizált változatának felírásánál (lásd a Függelék A.1. szakaszát) több változót visszavezeƩünk néhány relaơv ár,
illetve reálárfolyam változóra. Ebben a szakaszban ezeket az összefüggéseket vezetjük le.

Emlékeztetőül, a következő (log-linearizált) relaơv árakat használjuk, lásd a (92), (93) és (94) egyenleteket.

෦P21
t ୀ P2

t ି P1
t ,

෦Puot ୀ ෦Pu∗t ି෦Po∗t ,
෦P1x

t ୀ P1
t ି Pxt .
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Aq1
t log-linearizált reálárfolyammutató az importárindexnek és amaginflációs szektor árindexének a hányadosa, ez a következőkép-

pen fejezhető ki,
q1
t ୀ et ା෦Pm∗t ି P1

t ୀ et ା b1෦Pu∗t ା ቀ1 ି b1ቁ෦Po∗t ି P1
t .

A qxt log-linearizált reálárfolyam mutató pedig a külföldi árindex és a belföldi export árindex hányadosa:

qxt ୀ et ା P∗t ି Pxt ୀ ൫P∗t ି෦Pm∗t ൯ ା ൫et ା෦Pm∗t ି P1
t ൯ ା ൫P1

t ି Pxt൯
ୀ ቀb∗ ି b1ቁ෦Puot ା q1

t ା෦P1x
t ,

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

P∗t ି෦Pm∗t ୀ b∗෦Pu∗t ା ൫1 ି b∗൯෦Po∗t ି b1෦Pu∗t ି ቀ1 ି b1ቁ෦Po∗t
ୀ ቀb∗ ି b1ቁ ൫෦Pu∗t ି෦Po∗t ൯ ୀ ቀb∗ ି b1ቁ෦Puot .

A fogyasztói árindex és az 1. szektor árindexének a hányadosa kifejezhető a෦P21
t relaơv ár segítségével:

Pct ି P1
t ୀ ఞcP1

t ା (1 ି ఞc)P2
t ି P1

t ୀ (1 ି ఞc) ൫P2
t ି P1

t ൯ ୀ (1 ି ఞc)෦P21
t

Az 1. szektor árazási viselkedését kifejező (69) Phillips-görbe egyenletben szereplő reálhatárköltség az eddigieket felhasználva
a következőképpen írható fel,

෦mc1
t ୀ ෦MC

1
t ି P1

t ୀ a1 ൫et ା෦Pm∗t ൯ ା ൫1 ି a1൯ ෦MC
ci
t ି P1

t

ୀ a1 ൫et ା෦Pm∗t ି P1
t ൯ ା ൫1 ି a1൯ ቀ ෦MC

ci
t ି Pctቁ ା ൫1 ି a1൯ ൫Pct ି P1

t ൯

ୀ a1q1
t ା ൫1 ି a1൯ ෦mccit ା ൫1 ି a1൯ (1 ି ఞc)෦P21

t .

Az export szektor árazását leíró (71) egyenletben szereplő reálhatárköltség az eddigieket felhasználva pedig a következőképpen
fejezhető ki,

෦mcxt ୀ ෦MC
x
t ି Pxt ୀ ax ൫et ା෦Pm∗t ൯ ା (1 ି ax) ෦MC

ci
t ି Pxt

ୀ ax ൫et ା෦Pm∗t ି P1
t ൯ ା (1 ି ax) ቀ ෦MC

ci
t ି P1

t ቁ ା P1
t ି Pxt

ୀ axq1
t ା (1 ି ax) ቀ ෦MC

ci
t ି P1

t ቁ ା෦P1x
t

ୀ axq1
t ା (1 ି ax) ቀ෦mccit ା Pct ି P1

t ቁ ା෦P1x
t

ୀ axq1
t ା (1 ି ax) ෦mccit ା (1 ି ax) (1 ି ఞc)෦P21

t ା෦P1x
t .

A háztartások reáljövedelmét leíró (102) és (103) egyenletekben szerepel gtି(ఞg ି ఞc)෦P21
t formula, ami a kormányzaƟ kiadás

fogyasztói árindexszel kalkulált reálértékével megegyező nagyságú egyösszegű adót fejezi ki. Az alábbiakban ezt magyarázzuk
el részletesebben. A log-linearizált nominális kormányzaƟ fogyasztás Gt. Ez a következőképpen írható fel a reál kormányzaƟ
fogyasztás és a kormányzaƟ termékek árindexe segítségével Gt ୀ gt ା Pgt . Emlékeztetőül, Pgt ୀ ఞgP1

t ା (1 ି ఞg)P2
t és Pct ୀ

ఞcP1
t ା (1 ି ఞc)P2

t . Ezeket felhasználva,

Gt ି Pct ୀ gt ା P
g
t ି Pct ୀ gt ା ఞgP1

t ା (1 ି ఞg)P2
t ି ఞcP1

t ା (1 ି ఞc)P2
t

ୀ gt ା (ఞg ି ఞc) ൫P1
t ି P2

t ൯ ୀ gt ି (ఞg ି ఞc)෦P21
t .

Az 1. és az export szektor reálprofitját leíró (106) egyenletben is szerepel több relaơv ár és árfolyam mutató. Ezekre szolgálunk
magyarázaƩal a következőkben. Az 1. és az export szektor nominális profitja:

PROt ୀ P1
t ൣy1c

t ା y1I
t ା y1g

t ൧ ା Pxtxt ା ିPctwtempt ି etP
m∗
t mt.

Ebből a reálprofit:

prot ୀ
P1
t

Pct
ቈy1c

t ା y1I
t ା y1g

t ା Pxt
P1
t
xt ି

etP
m∗
t

P1
t

mt ି wtempt.
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Ez átalakítva:

prot ୀ
P1
t

Pct
ቈy1c

t ା y1I
t ା y1g

t ା xt
P1x
t
ି q1

tmt ି wtempt.

Figyelembe véve, hogy P1 ୀ P2 ୀ Pc ୀ Px ୀ 1, Px1 ୀ 1, e ୀ 1, q1 ୀ Pm∗ a log-linearizált változat a következő,

pro෦prot ୀ y1c෦y1c
t ା y1I෦y1I

t ା y1g෦y1g
t ି wl ൫෦wt ା ෦empt൯

ା x ൫xt ି෦P1x
t ൯ ି Pm∗m ൫q1

t ା෦mt൯
ି ൫y1c ା y1I ା y1g ା x ି Pm∗m൯ (1 ି ఞc)෦P21

t .

A nominális GDP-t a modellben a következőképpen definiáljuk:

GDPt ୀ P1
t y1

t ା P2
t y2

t ା Pxtxt ି Pmt ൫mt ାm2
t ൯ ା Pot o2

t ା Pat at.

Ha létezik egy megfelelően definiált Pgdpt GDP deflátor, akkor definiálhatjuk a reál GDP-t, amire igaz a következő kifejezés,

Pgdpt gdpt ୀ P1
t y1

t ା P2
t y2

t ା Pxtxt ି Pmt ൫mt ାm2
t ൯ ା Pot o2

t ା Paat.

Egy jól definiált deflátorra igaz, hogy a log-linerizált deflátor az egyes szektorok log-linearizált árainak a szektorok részesedésével
súlyozoƩ átlaga, azaz

෦Pgdpt ୀ P1y1

Pgdpgdp
P1
t ା

P2y2

Pgdpgdp
P2
t ା

Pxx
Pgdpgdp

xt

ି Pm(m ାm2)
Pgdpgdp

෦Pmt ି
Poo2

Pgdpgdp
Pot ି

Paa
Pgdpgdp

Pat . (113)

A reál GDP egyenlet log-linearizálva a következő formát ölƟ,

Pgdpgdp ቀ෦Pgdpt ା ෦gdptቁ ୀ P1y1 ൫P1
t ାy1

t ൯ ା P2y2 ൫P2
t ାy2

t ൯ ା Pxx ൫Pxt ାxt൯
ି Pm(m ାm2)෦Pmt ା Pm ൫m෦mt ାm2෦m2

t ൯
ି Poo2 ൫Pot ା ot൯ ି Paa ൫Pat ା at൯ . (114)

Ha kombináljuk a (113) és a (114) egyenleteket, és felhasználjuk, hogy P1 ୀ P2 ୀ Px ୀ 1 és Pm ୀ Pm∗, Po ୀ Po∗, Pa ୀ Pa∗ (mivel
e ୀ 1) és Pm∗ ୀ Po∗ ୀ Pa∗, akkor megkapjuk az A.1 szakasz (86) egyenletét.
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