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Kivonat

A tanulmény a fogyasztéi magatartds elméletének legiijabb vonulatdt az in. évatos-
sdgi megtakaritds modelljét alkalmazza ahhoz, hogy kovetkeztetéseket vonjon le az
egyes orszdgok eladésoddsi politikdjara vonatkozéan. A hagyomdnyos modellek de-
terminisztikus jovedelemvarakozasok mellett elemezték a fogyasztok dontéseit. Ilyen
feltevések mellett nem magyardzhaté meg kielégitéen, hogy miért nem ,batrabbak” a
gyorsan novekvo orszdgok a kiilsé hitelek felvételében. Ha figyelembe vessziik a jovede-
lem sztochasztikussdgdt és feltessziik, hogy a fogyaszto fél a szélsdséges ingadozasoktol,
akkor ,tartalékol” a bizonytalan jovOre, vagyis évatosabb lesz, nem vesz fel annyi hi-
telt. Tl nagy tobbletet sem fog felhalmozni, mert a fogyaszté elényben részesiti a
jelenbeli fogyasztast a jov6belivel szemben. Igy kialakul egy optimalis pénziigyi pozi-
ci6 (kinnlévéség vagy addssdg), amelyben egyenstilyban van a tiirelmetlenség (és/vagy
gyors novekedés) kovetelte eladésoddsi inditék és az Gvatossagbdl szarmazoé tobblet-
felhalmozdsi motivum. Az egyensily feltételeit és tulajdonsdgait fogalmazza meg a
tanulmany modell segitségével. A szamszerii kovetkeztetések azt mutatjak, hogy az
eladésodds gyakorlatban is észlelt mértékeinek megfeleltetheték egy optimumszamitas
olyan eredményei, amely a fiiggvények paramétereire vonatkozo jézan feltevések mellett
sziiletnek.

A tanulmény gazdasdgpolitikai tanulsdga az, hogy egy orszdg eladdsoddsdnak a
korlatjat nem(csak) a kiilfoldi hitelez6k hajlandésdga hatdrozza meg, hanem az orszig
sajat érdeke: kalandorpolitika lenne, ellentétes az emberek 6vatos természetével, ha
bdrmilyen gyors varhato iitemti, de mégiscsak bizonytalan jovedelemre tiilsdgosan nagy
hitelt vennénk fel.

Ez a tanulsdg a hagyomdnyos, dltaldban Obstfeld-Rogoff [1995] nevéhez kapcsolt
determinisztikus intertemporélis optimalizdciés modellbél nem kovetkezik. Ott az op-
timélis eladésodds a GDP tobb tizszeresét is elérheti, a tényleges hitelek korlatjét az
adja, hogy a nemzetkozi jogérvényesités lehetésége hidnyzik, ezért a hitelez6k nem
tudjédk behajtani a tartozdsokat.

Ez a tanulmény kiegésziti Darvas—Simon [1999] szamitdsait, amennyiben elméleti
megalapozdsdt adja a szamitdsokbdl ad6dé kovetkeztetéseknek. Alapjaban két, csak
verbdlisan indokolt feltevésre épiiltek ezek a kovetkeztetések:

1. Az 6vatos eladésoddsi politika nem a hitelezOk altal kikényszeritett hatranyos
politika, hanem az orszag sajdt érdeke,

2. Egy orszag eladésodédsa nemcsak az egyének megtakaritdsi hajlandésagatol fiigg,
hanem a gazdasagpolitikatol is.

Az els6 feltevést a kockdzati tényez6 pontos figyelembe vételével igazolja a modell,
a masodik feltevést az dllamaddssag semlegességi elméletének (ricardoi ekvivalencia)
cafolataval. Mindkét feltevés igazoldsa a vildg sztochasztikus voltan alapul.



Bevezetés

Azt, hogy a joléti fiiggvény kockdzatféld, 6vatos viselkedést implikdlhat, régéta ismert a
kozgazdasdgtudomdnyban.! Ennek a jelentéségét a fogyasztds intertemporalis eloszté-
sdban azonban csak az utébbi évtizedben kezdik megfeleléen értékelni. Skinner [1988],
Zeldes [1989a] Kimball [1990], Carroll [1992], Ayiagari [1994] miivei voltak taldn a
legfontosabbak a kérdés megvildgitdsaban. E tanulmédnyban ezeknek a kutatdsoknak
az eredményeit haszndljuk fel ahhoz, hogy egy kis nyitott orszdg optimaélis kiils6 ela-
désoddsdnak meghatdrozo tényezbit elemezziik.

Tanulményunk célja alapjaban véve nem az, hogy ismertesse a téma elméletét és
irodalmé&t, hanem az, hogy az elméletet tovabb gondolva 1ij kovetkeztetésekre jusson.
Ennek ellenére gy gondoltuk, hogy nem keriilhetjiik meg, hogy bizonyos mértékii is-
mertetést is adjunk, hiszen a felhaszndlt irodalom tankonyvi feldolgozdsa még angol
nyelven sem tortént meg, magyarul pedig a témé&rol semmilyen forrds nem &all rendel-
kezésre. Mivel azonban vildgossa kivantuk tenni azt, hogy munkdnknak melyik része
ismertetés és melyik az 1j eredmény, tanulményunkat két részbol allitottuk tssze. Az
elsé rész az 1j mondanivald, amely a tanulmény {6 anyaga. Itt csak tézisszertien frjuk
le, hogy az elmélet milyen eredményeire alapozunk, és ezutan targyaljuk sajat monda-
nivalénkat. A mésodik rész melléklet forméjaban az ismertetés. Ebben tsszefoglaltuk
az elméleti alapokat, de most mar olyan részletezettséggel, hogy az olvasé intuitiv szin-
ten megértse, hogy mit jelent az évatossdagi magatartds és annak mik a kovetkezményei
a megtakaritasi viselkedésre.

A féanyag elst fejezete tartalmazza a fogyasztonak az elméletbdl ismert probléméjéat
az Ovatossdgi motivum létezésének feltételezésével.

A masodik fejezetben

— atfogalmazzuk a problémadt egy tarsadalmi tervez® feladatara, aki kis nyitott
gazdasag jolétét maximalizdlja,

— bemutatjuk, hogy a tarsadalmi tervezés optimuma nem azonos az egyének opti-
malizaldsdnak aggregdlt eredményével,

— beldtjuk, hogy a tarsadalmi tervezd a fiskdlis politika révén az egyéni dontéseket
gy tudja befolydsolni, hogy barmilyen, szaméra optimélis megolddst meg tud val6-
sitani; kis nyitott orszdg esetében ez tetszéleges kivant kiilsé eladdsodottsédgi szintet
jelent,

— bemutatjuk, hogy mondanivalénk lényege nem viltozik, ha a vagyonportféliét az
eddigi kotvények mellett kiegészitjiik a részvényekkel.

A harmadik fejezetben kalibrédlt paraméterekkel végzett néhany szimuldciés szami-
tds eredményét ismertetjiik.

A mellékletben megalapozzuk a f6széveg mondanivaldjéat, részben az Gvatossagi
megtakaritds elméletének ismertetésével az irodalomban kevésbé jartas olvasék sza-
madra, részben egyes képleteink vagy gondolataink részletesebb levezetésének kozlésével.

LA torténeti attekintés nem célja ennek a tanulménynak, ezért csak a jelenség elsé megfogalmazo-
jara Leland [1968]-ra hivatkozunk.



1. A fogyasztéi dontési probléma

Tegyiik fel, hogy egy fogyaszté (dinasztia) végtelen id6horizontra maximalizélja a ko-
vetkezO, additivan szepardbilis, konstans relativ kockdzatkeriilésti hasznossdgi fiigg-
vényt:

0o 1-1/v

3258 105— 1/’ 1)

ahol ¢, az s id6épontbeli fogyasztds,
0 az idopreferencia diszkonttényezdje,
v a kockdzatfélés paramétere.
Tegyiik fel, hogy a fogyaszté munkajovedelme egy sztochasztikus folyamat, amelyet
a kovetkez6 egyenlet generdl:

Y= (14 9)yi—18 ln(st) ~ N(0, U?Da (2)

ahol o2 ismert, vagyis a jovedelem egy sodrédé véletlen bolyongési folyamat, g varhaté
novekedési titemmel.

Tegyiik fel, hogy a kamatldb determinisztikus és valtozatlan.

Tegyiik fel, hogy a fogyaszté nem tudja munkajovedelmének kockdzatéat biztositdssal
semlegesiteni, vagyis a kockdzat nem diverzifikdlhato.

Tegyiik fel, hogy a fogyaszté szdmadra egyetlen vagyoneszkoz létezik, a kotvény,
amelynek kockdzatmentes kamata r. A fogyasztds optimalizédldsihoz a fogyaszté a
kovetkez6 maximumfeladatot oldja meg:

B[S e 3
max

I ; 1—v )
W= Wsg—cs1) (147)+ys s=1,2,3,... , (4)

ahol W a fogyaszt6 pénziigyi eszkozallomanya jovedelmének beérkezése utén, de fo-
gyasztasi kiaddsa el6tt.
Legyen L a teljes (életpélya) vagyon:

o] Us
Lt — Wt + Et Z S (5)
s=t+1 <1 ™ T’)

Az optimélis fogyasztds pélydjara Skinner [1988] Taylor-sorral valé kozelitésének
eredményét hasznaljuk fel:

e = [(L47) B(1+ v =2 o= (6)

Ei 1 [Ly



ahol

1
vy = w"i’ (7)

és ahol 02 az életpélya vagyon relatfv variancidja, ami y sodrédé véletlen bolyongasa
esetén a kovetkezo:

1+r 2
L ool
’ var (L) _ < 1+g t> ’ ®)

ke L2 W, + H,

ahol H;, = B, 322, y./ (1 +7)°" a humanvagyon.

Hatédrozzuk meg W/y és ¢/y staciondrius értékét!

Az egyensiilyi helyzetben a fogyasztds (és a huménvagyon) véarhaté értékben a jo-
vedelemmel ardnyosan n6, vagyis:

1+g=(1+nr""8Y7(1+v)¥. (9)

Ebbol v-t kifejezve, majd behelyettesitésekkel az (7)-(8) egyenletek alapjén az
egyenstilyi pénziigyi kovetelésalloméany rétéja:

1+7r Y1 +7)

Wiy = |o. —1|H/y= (10)
1+ (A+g)
I\ 2 <(1+r)ﬂ 1)
05
var (L)  ~v(1+7)
- y2 9 A+g) 1 B H/y
<<1+r)/3 - )
Innen (5)-bél:
05

var (L) v (1+7)

2 (1+g)”
4 2 ((1+r)ﬂ - 1)

A fogyasztdsi hdnyad a staciondrius helyzetben ardnyos az tsszes vagyon és a hu-
médnvagyon aranyaval:

Lfy = (11)

S 1+ J—r—
cly = 1+7’L/H' (12)
A realitdshoz val6 kozelités érdekében finomithatjuk a modellt. A jovedelem vé-
letlen ingadozdsainak széls6ségeit az emberek attol fiigghen itélik meg, hogy kordbban
mihez szoktak hozza. Ezt a megszokdst (angolul: habit) a kivetkez6 egyszeri médon
vessziik figyelembe: ha a fogyasztds megkozeliti az el6z6 idOszak p-szeresét, akkor a
fogyaszt6 ebbdl szarmazé hatdrkdra a végtelenhez kozelit, vagyis a fogyaszto egy éven
beliil nem visel el 1 — p ardnyundl nagyobb jovedelem-visszaesést. Az A.3 fiiggelékben
levezetett Gsszefiiggés szerint ez a feltevés oda vezet, hogy a pénziigyi pozicié stacio-
narius értékében o, helyében mindeniitt 0./ (1 — p) szerepel.
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2. Ko0z06sségi optimumfeladat

A fogyaszté dltaldnosan felirt probléméjanak adhatunk egy aggregalt értelmezést, ahol
a gazdasdgpolitika — ,tarsadalmi tervez&” — egy kis nyitott orszag kozosségi hasznossagi
fiiggvényét maximalizdlja végtelen id6horizonton. A feladat formaja azonos a korabbi-
val, de annak érdekében, hogy az eredményeket megkiilonboztessiik a fogyasztéi modell
eredményeit6l, a pénziigyi pozicio értékét F-el jeloljiik az eddigi W helyett.

Az aldbbi 1. tdblazatban kozoljiik a kiilsé pénziigyi pozicié staciondrius értékét
az (10) egyenlet alapjdn, kiilonféle paraméterértékek feltevése mellett. A pénziigyi
poziciét a GNP-hez viszonyitottuk.

1. tabldzat. Egyensulyi vagyonpoziciék a paraméterek fiiggvényében

Paraméterek értéke

Alapvéltozat

Jovedelem szérésa 0,018 0,020 0,022
v 0,94 0,95 0,96

0 2 3 4

g 0,020 0,030 0,040

r 0,065 0,050 0,075

Habit 0,75 0,80 0,85

(F —y)/y értékei a paraméterek
megfeleld értékével szamolva gy, hogy a tobbi
paraméterérték az alapvaltozat szerinti:

Jovedelem szoérdasa —1,590 —0,46 1,755
6 —1,309 —0,46 1,892

v —0,910 —0,46 1,315

g 2,516 —0,46 —1,976

r —0,646 —0,46 0,744

Habit —3,263 —0,46 5,658

(F—1v)/y a hitelkihelyezés (ha pozitiv), vagy eladésodds (ha negativ) egyensilyi értéke
a GNP ardnyaban.

A paraméterek valtozdsdnak hatdsa F'/y-ra természetesen tiikrozi a fiiggvényekben
megfogalmazott osszefiiggéseket. Minél nagyobb ¢, annal nagyobb az eladésodds, mi-
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nél nagyobb a tiirelmetlenség vagyis ha csokken 3, akkor is n6 az eladésodas. A koc-
kézatfélés v paraméterének novelése csokkenti az eladdsoddst. Ugyanilyen hatédsi a
megszokasnak vagy a jovedelem szordsdanak novekedése.

Erdekes a kamatléb hatdsa, amelynek az eléjele a fiiggvények formsjabol nem ko-
vetkezik egyértelmtien. Létezik egy jovedelmi vagy vagyonhatds, és egy helyettesitési
hatds. A vagyonhatds abbdl szdrmazik, hogy a huménvagyon fiigg a kamatldbtol. Az
1. dbrén ez azt jelenti, hogy a H/y egyenes eltolédik. Ha a v fiiggvény valtozatlan, ak-
kor ez a hatds novekvd kamatlab esetén kisebb addssdghoz (ha F'/y negativ) és kisebb
hiteldllomanyhoz (ha F'/y pozitiv) vezet.

Fly

Vz(’”,)I Vz(r)

H(') y

H() y

Két eset szerepel az dbrdn, egy addsi és egy hitelezdi eset. A kockdzati diszkontldbat v,-
vel jeloljiik abban az esetben, amikor a fogyaszt6 egyensilyban adds, vy-el akkor, amikor

hitelezd.

1. dbra. A kamatlab valtozasanak hatdsa a megtakaritdsra

Intuitiv magyarazatként a jovedelmi hatdst a kovetkezdképpen értelmezhetjiik: a
kamatldb novelése noveli az addssdgszolgdlat terhét, ezért kisebb lesz a fogyasztdsra
fennmaradé varhaté jovedelem, ami (mivel a jovedelem abszolit szérésa nem véltozik)
noveli a kockdzatot. Ez 6vatosabbd teszi a fogyasztét, csokkenti eladésoddsdnak a mér-
tékét. Ha a fogyaszté hitelezd pozicioban van, akkor a magas kamatlab éppen forditott
hatési: a kamatbevétel noveli a varhato jovedelmet, ezzel a relativ szérds csokken, a
fogyaszto ,,batrabb” lehet, nem kell akkora évatossdgi vagyonkészletet tartania. Tu-
lajdonképpen e modell keretei kozott ezt a hatdst nevezhetnénk , kockdzati hatdsnak”
is.



A helyettesitési hatds azt jelenti, hogy a fogyaszté szdméra megdragul a jovébeli
fogyasztds: a v fiiggvény balra tolédik. A hatds azonos azzal, mintha a ,tiirelmetlenség”
néne (3 csvkkenése).

Negativ vagyondllomdny esetén a vagyonhatds hozzdadddik a helyettesitési hatds-
hoz, pozitiv vagyonsllomény esetén azonban csokkenti azt. Igy a negativ vagyontarto-
méanyban az egyensiilyi vagyon érzékenyebb a kamatlabra. A pozitiv vagyontartomény-
ban a vagyonhatds akdr ki is olthatnd a helyettesitési hatdst. Az 1. dbrdn a jovedelmi
hatds erésebb, 6sszhangban azzal az eredménnyel, amit a feltételezett paraméterértékek
is implikdlnak.

A szédmokat tekintve felt{ind, hogy az eredmények nagyon érzékenyek az egyes pa-
raméterek véltozdasdara. Rdaddsul a paraméterekre vonatkozéan nincs kdzvetlen mérési
lehet6ség, csak nagyon bizonytalan feltevésekre vagy becslésekre tdmaszkodhatunk. A
kamatlab, a varhaté novekedés, a jovedelem szérdsa valamilyen kapcsolatban van meg-
figyelt statisztikai értékekkel. A tarsadalmi joléti fiiggvény paramétereire kiilonféle
kutatdsok eredményei alapjan tudunk kovetkeztetéseket levonni?.

Ezek az informéaciok nem alkalmasak arra, hogy segitségiikkel olyan szamitési ered-
ményekre jussunk, amelyek a gazdasdgpolitika gyakorlatdban szamszer(i itmutatdast
adhatnanak. Modelliink segitségével csak azt lathatjuk be, hogy léteznek a modellhez
olyan, eddigi ismereteinkkel 6sszhangban 1é6v6 paraméterértékek, amelyek a nemzetkozi
statisztikai megfigyelésekkel tsszhangban 1év6 eladésodasi predikcidhoz vezetnek.

A pontvarakozédsos modellrél ez nem mondhaté el, mert barhogyan is valasztjuk meg
a paramétereket, az dltala implikdlt GDP-aranyos pénziigyi poziciok vagy a végtelenhez
tartanak, vagy a 20-30-as tartomdnyba konvergdlnak.

2.1. Az egyéni dontések Gsszege nem a kézOsségi optimum

Tegyiik fel, hogy az egyének izlése (hasznosségi fiiggvénye) egyforma és jovedelmeik
varhaté értéke és szordsa is azonos. Az egyes egyéneket érd véletlen hatdsok azon-
ban egyediek, ezért a jovedelmek Osszegének relativ szordsa nem lesz azonos az egyes
egyének jovedelmének relativ szérdsdval. Ez csak akkor lenne igaz, ha az egyének
jovedelmiiket tokéletesen diverzifikdlni tudndk, vagyis ,,biztositast” tudndanak kotni
14 a kozosséggel. Az ilyen lehetdséget nytijté piacot nevezziik teljes piacnak.? Eb-
ben az esetben a CRRA fiiggvény feltevése mellett az aggregdlt feladat megolddsa az
egyéni feladatok megolddsainak ¢sszege lenne, vagyis jogos lenne a reprezentativ fo-
gyaszto feltevése. Valéjaban azonban a piacok sem nemzetkozileg, sem orszagon beliil
nem teljesek. A teljesség ,vagyis a biztositds fokaban kiilonbség van jovedelmek sze-
rint. A részvényjovedelmek portfoliddiverzifikdlassal meglehetésen jol ,,biztosithatok”

2A CRRA fuggvény v paraméterének empirikus mérésével sokan foglalkoztak mér, az eredmények
tobbsége 2 és 4 kozott szorédik. A v és kozvetve [ paraméterre Friedman [1957; 1963] 0,8-as értéket
is lehetségesnek tartott. Hayashi [1982], Weale [1990] elemezték ezt a feltevést. A kozvetlen mérés
valéjdban nem lehetséges. Mi is azt az utat kovetjiik, amit példaul Ayiagari-McGratten [1997), akik
"visszafelé” kovetkeztetnek az értékére, az egyéb paraméterekbél kiindulva valamilyen modell alapjén
kovetkeztetve az értékére. A megszokds tényezd irodalmdban nem ismeriink olyan empirikus munkét,
amely egy tarsadalmi hasznossédgi fiiggvényben valé szdmszeriisitést kisérelt volna meg.

3 A piacot teljesnek (complete market) nevezziik, ha nincsen egyéni kockézat, mert az egyén bizto-
sitdst kothet minden jovedelmére.



az egyedi kockdzattal szemben. Ezért a részvényhozamok aggregdlt szérdsa irdnyado
lehet az egyének részvényjovedelmére is. A munkajovedelemre azonban gyakorlatilag
nincs biztositds. Ezért itt az egyéni relativ szérds joval nagyobb, mint az aggregalt.

A kozosségi és egyéni dontési feladat kozotti masik kiilonbség a tervezési horizont-
ban lehet. Az egyéni dontések modellezésének egyik megkozelitése véges életpédlydban
vagy legaldbbis egymadssal vagyondtutaldsi kapcsolatban nem &ll6 generacidkban valé
gondolkoddst tételez fel. A tdrsadalmi tervez® horizontja ebben az esetben nyilvan-
valéan tilnyilik az egyes generdciokon és az aggregdlds értelmét veszitheti. Ezzel a
probléméval, amely az irodalomban alaposan kidolgozott*, modelliinkben nem foglal-
kozunk. Egyszer(i megkozelitésiinkben csak arra keressiik a valaszt, hogy a tarsadalmi
tervez$ hasznossagi fliggvényének paraméterei hogyan térnek el egy héztartasétol a
kockdzathoz valé viszony kiilonboz6sége miatt.

Azt tételezziik fel, hogy a héztartasok életpalydja végtelen, és az egyedi (idiosync-
ratic) sokkok dtmenetiek, az aggregélt jovedelmet ért sokkok pedig permanensek.

Ez a feltevés jogosnak latszik. Az egymast kovetd generdciok egyéni jovedelme ko-
zott viszonylag kicsi a kapcsolat. (Jenks [1972] szerint a sziilok és gyermekeik jovedelme
kozotti korreldcios egyiitthat6 0,12-0,15.) A dinasztidk jovedelme ezért semmiképpen
sem frhaté le olyan véletlen bolyongasként, amelynek novekmény-szérdsa azonos az
egyéni jovedelem novekmény-szordsaval. Az azonban nyilvanvald, hogy az aggregilt jo-
vedelem szérédsa a dinasztidk jovedelmében is megjelenik. A végtelen horizonti egyéni
(dinasztia) jovedelem tehdt feltevésiink szerint olyan folyamat, amelynek sokkjai fel-
bonthatok egyedi és aggregalt sokkokra, més és méas autokorreldciés tulajdonsagokkal.

Az amerikai jovedelmekre vonatkozéan vannak empirikus becslések az egyéni jove-
delmek szordsara. Ezek mintegy 30 szdzalékosra becsiilik a jovedelem novekményének
szoraséat, 40 szézalékos autokorreldcié mellett.” Kordbbi feltevésiink szerint a kozos
szérds 2,5 szézalék volt évente, 1 autokorreldcié mellett. A dinasztidk jovedelmét
ezért olyan folyamatként fogalmazzuk meg, amely két sztochasztikus tényez6 szorzata,
az egyik szoérdsa 30 szdzalékos és autokorreldciéja 0,4, a mdsik egy olyan véletlen bo-
lyongds, amelynek a paraméterei megegyeznek az aggregilt jovedelemével. Az egyén
jovedelme tehat:

Us = (1+g)¥s_16s In(gs) ~ N(0,021), (13)
he = (he1)"¢, 0<a<l In(£,) ~ N(Opé[), (14)
Ys = hsgs (15)

Tegyiik fel, hogy € és ¢ fiiggetlenek: 0. = 0. Az életpélya vagyon (logaritmikus)
szorasnégyzete ekkor a kovetkezd (Részletes levezetést ldsd a ,,B” mellékletben):

4 Weil [1989)] szintézisét adja annak a Blanchard [1985] -Buiter [1988]-féle elemzésnek, amely feltarta
az elkiiloniilé életpdlydk és az aggregdldsi probléma kozotti kapcesolatot.

SLésd példaul Lillard-Willis [1978] és AbowdCard [1989)].

6Természetesen az aggregalt jovedelemnek is van dtmeneti komponense. Ettél az egyszerfiség
kedvéért itt eltekintiink.
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Ha r = 0,05, a = 0,4, g = 0,03, 0¢ = 0,3, 0. = 0,02, akkor behelyettesitéssel
meggy6zédhetiink réla, hogy a végtelen horizonti dinasztia-életpédlyavagyon varianci-
dja ugy jon létre, hogy a kozos kockdzatbdl szarmazé variancidhoz feleakkora egyéni
variancia adédik hozza. Ha az egyéni hasznossagi fiiggvény paraméterei azonosak len-
nének a kozosségiével, akkor ez azt jelentené, hogy az egyéni évatossagi megtakaritdsok
Osszege nagyobb lenne, mint ami a kozosség szempontjabdl indokolt.

Nincs azonban okunk arra, hogy feltételezziik, hogy a kozosségi hasznossagi fiigg-
vény paraméterei azonosak legyenek az egyéni fiiggvényekével. Az egyének kockdzatvi-
sel6 képessége ugyanis valészinfileg nagyobb. Ennek egyszerti megfogalmazdsa az, ha
az egyéneknél kisebb megszokdsi paramétert tételeziink fel. Egy-egy héztartds egyik
évrdl a méasikra konnyen elviselhet 20-30 szézalékos jovedelemcsokkenést is, de ha egy
ilyen sokk az egész orszagot éri, azt a tarsadalom kevéshé viselné el.

Barmi legyen is a kiilonbség a kétféle feladat paramétereiben, az nyilvanvalé, hogy
a fogyasztok dontéseinek aggregildsa nem adja ki sziikségszertien a kozosségi optimu-
mot. A kozosségi optimum csak gy johet 1étre, ha a tarsadalmi tervez6 ,feliilbirdlja”
az egyéni dontések eredményét, és megfeleld fiskilis politikdval hozza létre az dltala ki-
vant 6vatossdgi tartalékot. E politika hatdsossdga azon milik, hogy az dllamkotvények
dllomdnya befolydsolja-e az egyének megtakaritdsi dontését.

2.2. A kozo6sségi optimum kikényszerithet6sége:
a ricardoi beszamitasi elv irrelevancidgja

Annak érdekében, hogy az Gvatossdgi magatartds hatdsdt a ricardoi beszdmitési elv
érvényességére el tudjuk kiiloniteni, tegyiik fel, hogy a dinasztidk intertemporalisan
tokéletesen ossze vannak kotve olyan értelemben, hogy a generdciok orok életiiek és
nincsenek 1j generaciok. Ez az az eset, amikor a pontvarakozéasos esetben az aggregalt
feladat megfogalmazdsa azonos az egyéni feladatéval és a ricardoi ekvivalencia érvé-
nyesiil. A kérdés, amire a vélaszt keressiik az, hogy ha ezt a modellt az Gvatossdgi
viselkedés feltevésével kib6vitjiik, mikor érvényes tovabbra is a ricardoi ekvivalencia
elve.

Tegyiik fel, hogy az dllam D értékben kotvényt bocsat ki, amely a kiilfoldi kot-
vénnyel homogén, vagyis mindkét kotvény kockdzatmentes r = r* kamatot hoz, és nincs
arfolyamkockdzat sem. Minden kibocsatott kotvény azonos jelenértékii adéterhet je-
lent, vagyis a kdtvénykibocsatds a ricardoi beszamités elve alapjén az életpdlya-vagyont
nem befolydsolja. Kérdés az, hogy a kibocsdtott dllamkotvény az életpalya-vagyon
relativ variancidjat befolydsolja-e, és ha igen, annak mekkora a hatdsa az Osszes kot-
vénykeresletre, vagyis a belfoldi kibocsdtas kiszoritja-e a kiilfoldit, és ha igen, milyen
mértékben.

Az egyének pénziigyi vagyona:



W =F + D, (17)

ahol W a rezidensek aggregdlt kotvény-vagyona,

D a rezidensek birtokdban 1év6 belfoldi allamkotvények dlloménya,

F' a rezidensek birtokdaban 1év6 kiilfoldi kotvények alloménya.

Tegyiik fel az egyszeriiség kedvéért, hogy az adé csak a sztochasztikus jovedelmet
terheli, a kamatjovedelmet nem.

Az egyének addzds utdni humédnvagyona ekkor:

H=H-D. (18)

Két esetet nézziink:

1. Az adé6 egyosszegli (lump sum). Ez azt jelenti, hogy az dllamadéssdgot olyan
addval ellentételezziik, amelyet végtelen id6tartamra az dllamkotvény kibocsatasa pilla-
natdban vdrhats jovedelem ardanydban osztunk fel és amely adéteher jelenértéke mege-
gyezik az dllamkotvény értékével. Ezzel nemcsak az 6sszes vagyon, de annak variancidja
sem valtozik. N

A (10) egyenletben W-t behelyettesitve (17)-bél és H helyébe H értékét helyette-
sitve (18)-bél:

0.5
— 1 v+~
Fy+Dfy = (@) 205D -y, )
2 ((1+r),@ B 1)
Innen trividlisan adédik, hogy:
N
ADfy 7

vagyis a ricardoi ekvivalencia elv érvényesiil.

2. Tegyiik fel, hogy az addérendszer jovedelemardnyos, vagyis az adéterhet nem a
kotvénykibocsataskor vart jovedelem, hanem a tényleges jovedelem aranyaban osztjuk
fel. Ekkor az addteher a humdnvagyon csokkentése mellett a huménvagyon varian-
cidjat is ardnyosan csokkenti, vagyis (H — D)2 /H? ardnyban, gy a (10) egyenlet a
kovetkezére médosul:
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A jobboldalon zardjelben 1év6 tag a teljes vagyon staciondrius értékével azonos. A
kiszorité hatds tehdt a teljes vagyon és a humédnvagyon ardnyatdl fiigg. A gyakorlatban
tudjuk, hogy a pénziigyi vagyon — akar negativ, akir pozitiv — a humdanvagyonnak
szinte elenyész6 hdnyadat teszi ki, ezért a teljes vagyon és a humanvagyon ardnya 1-
hez igen kozeli szdm. Ez azt jelenti, hogy a belsé addssag novekedése megkozelitéen
egy-az-egyben lecsapddik kiilsé addssdgként. Ricardoi beszamitds tehat gyakorlatilag
nincsen.

A ricardoi ekvivalencia érvényességének elméleti cafolata kétféle modellezési ira-
nyon alapul. Az egyik az atfed$ generaciok Blanchard [1985]- Buiter [1989]- Weil [1989)
modellje, a mésik irdnyhoz az addzds kockdzati tulajdonsdgokat befolydsolé szerepét
bemutaté modellek tartoznak. Ez utébbi irdny alapjat Chan [1983] tette le, majd
Barsky—Mankiw—Zeldes [1986] Kimball-Mankiw [1989] végeztek olyan szdmitdsokat,
melyekkel 6sszevetheté a mi eredményiink. Barsky és tédrsai egyszeri modellben mu-
tattak be, hogy a jovedelemaranyos adérendszer biztositdsi hatdsa fontos lehet; szdam-
szer{i eredményeik a mi 1-hez kozeli egyiitthatonkat valdszintisitik. Kimball-Mankiw
végtelen horizonti fogyasztékat és véletlen bolyongdsos jovedelmet feltételezve ezzel
szemben 1-nél hatdrozottan kisebb egyiitthatéhoz jutott. Az eltéréshez két tényezd
jarulhatott hozzd: 1. A Kimball-Mankiw modellben CARA (konstans abszoliit kocka-
zatfélés) van, mig ndlunk a kockdzatfélés a fogyasztassal aranyos. 2. Modelliinkben
— részben éppen a relativ kockdzatfélés miatt — az eredmények nagyon érzékenyek a
paramétervédlasztdsra. A mi parametrizdldsunk szempontja az volt, hogy a paramé-
terek (a) mindegyike egyenként legyen olyan tartomanyban, amelyet més kutatdsok
alapjan elfogadhaténak tartunk, (b) vezessenek olyan predikciéra, amely egybevdg a
ténylegesen megfigyelt pénziigyi pozicidkkal. Ilyen paraméter-rendszert sikeriilt ugyan
taldlnunk, de a jozan észnek és egyéb informécidinknak megfelelé paraméterek lehet-
séges skdldja nagyon széles, az eredmények pedig érzékenyek a feltevéseinkre, ezért
sok olyan paraméter-rendszert is taldlhatndnk, amely az (a) kovetelményt kielégiti, de
mds predikciéhoz, példdul a huménvagyonhoz képest nagy pénziigyi tobblethez vagy
nagy hidnyhoz vezet. Kimball-Mankiw csak az els6 kovetelményt tartotta szem el6tt,
ezért nem kalibraltdk paramétereiket megcélzott valésdghti pénziigyi pozicidkra és igy
a kiszoritasi hatds mértéke sem volt ennek megfelel?.

Valé6szintinek tiinik, hogy a pénziigyi pozicick meghatdrozdsdban fontos szerepe
van a hitelfelvételi (,likviditdsi”) korlatoknak. Ezért a valésdgot jobban kozelité mo-
dellnek kombindlnia kellene az 6vatossdgi és a likviditasi korldt tényezdt. Sajnos az
utobbi hatds figyelembe vételére a mi kozelit6 eljarasunk nem ad lehetéséget. Ayiagari-
McGratten [1998] a sztochasztikus dinamikus programozési feladat explicit megolda-
sdval vették figyelembe mindkét tényezét zart gazdasdgot feltételezve. A paraméterek
kivdlasztdsaban a mienkéhez hasonlé ,célirdnyos” médszert vilasztottak: olyan para-
métereket engedtek csak meg, amelyek mellett az egyenstilyi redlkamatlab az USA-ra
jellemzd 0,66-0s D/y mellett a megfigyelt 4,5%-kal azonos. (Ennek a moédszernek a
nyitott gazdasdgi megfeleldjét alkalmaztuk, amikor adott pénziigyi poziciéhoz keres-
tiink paramétereket.) Szémitdsaikbdl csak az egyensilyi kamatldb és az dllamadéssédg
kozotti osszefiiggés deriil ki, sajnos nem &llapithaté meg, hogy viltozatlan kamatlab
mellett a modelljiik altal implikalt kiszoritasi egyiitthaté mennyi lenne.
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Annyit szémitasok nélkiil is tudunk’, hogy az sllamaddsség lazitja az egyének likvi-
ditdsi korlatjat. Az egyéneknél 1évo dllampapirok ugyan nem novelik kiveteléseik nettéd
értékét (mert jovbeli tartozést testesitenek meg), de lehet6éveé teszik, hogy fedezetiikre
olyan hitelt vegyenek fel, amelyre jovobeli jovedelmiik nem lenne hiteles fedezet. Ez
azt jelenti, hogy az dllamaddssdg hatédsa a fogyasztdsra a likviditasi csatornan keresztiil
ugyanolyan el6jelii, mint az dltalunk feltételezett Gvatossagi csatornan keresztiil. Amit
nem ismeriink, az az allamaddssdg-hatds likviditdsi csatorndjanak silya a fogyasztéi
dontésekben. Valdszintinek tiinik, hogy a likviditdsi korldt és a fogyasztds Osszefiig-
géseinek megbizhaté modellezéséhez ki kellene 1épni az egyforma héztartdson alapulé
modell kereteibsl.®

2.3. A részvényvagyon figyelembe vétele

Az eddigiekben azt tételeztiik fel, hogy egyetlen fajta eszkoz 1étezik, amelynek a hozama
fix. Ez utébbi a kotvényekre vonatkozéan jé megkozelités lehet, de nem a részvényekre.
Miérpedig a fogyasztok portféliGjukban részvényt is tartanak.

A gyakorlatban egy orszdg eladdsoddsa nemcsak hitelfinanszirozasként, hanem kiilsé
részvény (mitkod6 téke) finanszirozdsként, vagy e kettd osszegeként is értelmezhetd.

Modelliink is kib&vithet6 gy, hogy kétféle eszkozt vegyen figyelembe, egy fix ho-
zamit és egy sztochasztikus hozamit. Ez a ,figyelembe vétel” azonban nem jelenti
azt, hogy a kétféle eszkozre vonatkozé dontési probléma szimuldldsdra vallalkoznédnk.
Nem tudunk arra vallalkozni, hogy egyszerre két dllapotvéltozo szerinti sztochasztikus
optimalizédlési feladatot oldjunk meg.

Ehelyett a kovetkez& sokkal egyszeriibb feladatot fogalmazzuk meg.

A részvénydllomdany tényleges ardnydt a jovedelemhez tigy tekintjiik, mint a dontés-
hozo (tédrsadalmi tervezé vagy héztartds) vélasztdsdnak eredményét, és arra keressiik a
véalaszt, hogy ehhez a vélasztdshoz milyen optimélis pénziigyi eszkéz dllomény tartozik.

Ha a részvényre vonatkozo dontés az optimadlis megoldéas része volt, akkor a korldto-
zott feladat megoldédsa azonos kell hogy legyen a pénziigyi eszkoz dllomédny optimuma-
val. A részvénnyel igy kib&vitett modelliink célja hasonlé az egyszertibb modelléhez:
azt kell megmutatnunk, hogy létezik olyan elméletileg vagy empirikusan igazolhaté
értékii paraméterkombindcid, amelyet a modellbe helyettesitve visszakapjuk a tényle-
gesen megfigyelt pénziigyi poziciék nagysdgrendjét.

A modell egyszerii kiterjesztése a Skinner-modellnek. A részletes levezetést a ,,C”
mellékletben kozoljiik. A kiterjesztés lényege, hogy a (10) egyenletben szerepl6 jovede-
lem ebben az esetben nemcsak munkajovedelmet tartalmaz, hanem részvényjovedelmet
is, az életpdlya vagyon variancidja pedig a humédnvagyon variancidjanak, a részvényjo-
vedelem jelenértéke variancidjanak és e két vagyon kovariancidjanak linedris fiiggvénye.

A munkajovedelem adatfolyamatéra vonatkozéan az aggregalt modellre alkalmazott
(2) egyenlet szerinti feltevést tartottuk meg, a részvények alloménya pedig a munkajo-
vedelemmel ardanyosan novekszik, és évente m netté hozamot biztosit, ahol m =7 + 7,
n ~ N(0,021) és Corr(n,e) = ogy

"Lésd err8l Woodford [1990] és Ayiagari-McGratten [1990).
8Ugy tiinik, hogy az elmélet fejlédése taldn éppen ebben az irdnyban halad. Lasd példsul Carroll
[2000] és Mankiw [2000].
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Mehra-Prescott [1985] és Mankiw-Zeldes [1991] szerint a részvények tobblethozama
a kamatlabhoz képest mintegy 6 szdzalékos, a hozam szérdsa pedig az USA-ban 1890 és
1979 kozott 16, 7%, 1948-1988 kozott 14, 0 szdzalék volt. A fogyasztédssal valé korreldcio
0,4 koriili.

A munkajovedelem novekedési iitemének szérasa 1,5-3, 6 szdzalékpont kozotti. Ha
elfogadjuk azt a feltevést, hogy hosszi tdavon a jovedelem sztochasztikus trenddel fr-
hato le, akkor ez a szérds szamitdsaink alapvaltozata szerint a huménvagyon mintegy
0,025/(r — g) = 1 relativ szérését jelenti, ami jéval nagyobb, mint a részvények hoza-
ménak szorasa.

Szémitasainkban ezért o, = 0,15, 0. = 0,025, 0. = 0,4 (0,15) (0,025) = 0,0015-€l
szamoltunk. Ha ezeket a variancia-paramétereket hozzdaadjuk az egyszerti modell felté-
telezett (3, g,r, v paramétereihez, akkor 0,81-es megszokdsi paraméter mellett a (154)
egyenletbe behelyettesitve eléallithatjuk ugyanazt a 0 és 1 kozé esé eladdsodédsi ratéat,
amelyet az empirikusan megfigyelt értékekkel azonos nagysdgrendiinek tekinthetiink.

A szamitdsok tanulsdga nagyon hasonlé az egyszeriibb modelléhez. Létezik olyan
plauzibilis paraméteregyiittes, amellyel plauzibilis eredményhez jutunk. Az eredmé-
nyek azonban most is nagyon érzékenyek a paraméterekre. Ha a megszokdsi paramé-
tert nem 0, 81-nek valasztjuk, hanem csak egy szazalékkal kisebbnek, akkor az optimalis
eladdsodds a jovedelem tobbszorosére né.”

Csébito lehet az a gondolat, hogy a modellel a miikod6étéke-finanszirozéds optimaélis
szintjére vonatkozo szdmszerii kovetkeztetéseket vonjunk le. Erre a modell éppigy
alkalmatlan, mint ahogy az egyszerti modell sem tud a hitelfinanszirozas kivdnatos
mértékére vonatkozéan szamszerti itmutatdst adni. Hdrom oka is van annak, amiért
erre nem tudunk valaszt adni:

(1) A paraméterek bizonytalansdga és az eredmények ezekre valé nagyfoku érzé-
kenysége.

(2) A modell analitikusan is csak a fix kamatozasu nett6 eladésodds mértékére ad
véalaszt, mégha exogén véltozoként figyelembe is veszi a tulajdonosi tékepoziciot.

(3) Modelliinkben mind a munkajévedelem, mind a t6kejovedelem exogén. A mii-
kodbtdke szerepe éppen abban van, hogy know-how import valésul meg vele, amely
noveli a jovedelmet.

3. Szimulacidos szamitasok és kovetkeztetések

3.1. Az egyensiilyhoz vezetd pédlya

Szimulédcids szamitdsokat végeztiink arra vonatkozéan, hogy milyen gyorsan érjiik el a
staciondrius palydt. A szimuldcidkat a turnpike-elv kihaszndldsaval véges, de elegen-

9Lehet, hogy ez az érzékenység csokkenthetd lenne a megszokdsi viselkedés més megfogalmazass-
val. Ismert, hogy az dltalunk alkalmazott forma a zért gazdasdgban a kamatldb olyan ingadozdsét
implikdlja, amely ellentétben van a tényekkel. Modelliink nyitott gazdasagdban ez az érzékenység a
pénziigyi poziciéban csapédik le. Campbell-Cochrane [1995] és Campbell [1996] javasoltak kifinomul-
tabb megszokdsi formuldt, de modelliinkben nem vallalkoztunk ezek beépitésére.
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déen sok, 1000 periédusi modellel futattuk.’’ A szdmitdsokhoz definidltunk egy olyan
folytonos f : R190 — R0 fijgavényt, mely R egy konvex és kompakt részhalma-
zabdl onmagdba képez. Az f fiiggvényt gy definidltuk, hogy fixpontja az optimum-
feladat Skinner-féle megoldésa legyen. Tapasztalataink szerint megfelel6 Ko kezd&ér-
tékekrél indulva a K;+1 = f(K;) iterdcié mindig a fixponthoz, azaz az optimumfeladat
megoldasahoz konvergélt.

Az aldbbi 2. dbran az évatossdgi modell konvergencidjit osszahasonlitottuk a pont-
varakozdsos modellével. Az utébbi abban kiilonbozik az elébbitdl, hogy a jovede-
lem szordsa 0. Egyébként minden paraméter a tabldzatunkban kozolt alapvéltozat
szerinti. Mindkét esetben a kiindulé vagyondllomany kétszerese a GDP-nek, vagyis
(Fo — o) /yo = 2. A megszokds szamitdsahoz sziikség van a kiindul6 fogyasztésra is,
ami feltevésiink szerint c¢o/yo = 1.

C/Y (Fogyasztis/Jovedelem) (F-Y))Y (Adéssag/Jovedelem)
5

175 0+

— Determinisztikus palya 51

— Sztochasztikus palya 10 |

— Determinisztikus palya

1,00 -15 1
— Sztochasztikus palya
0,75 -20
0,50 -25 1

0,25 -30

0,00 T T T T T T T T T -35 T T T T T T T T T
Periédus 20 40 60 80 100 120 140 160 180 200 Periédus 20 40 60 80 100 120 140 160 180 200

2. dbra. Az egyensiilyhoz vezet® palydk

Az dbra vizszintes tengelye 200 periédusnyi idét (évet) fog at. Léthatjuk, hogy
az egyensulyhoz valé kozelités sebessége mindkét esetben fokozatos, bar az évatossdgi
motivum megléte esetén az alkalmazkodds kissé gyorsabb. Mindezt szamszer{isiteni
a folyamat felezési idejével lehetséges: a determinisztikus modell felezési ideje mint-
egy 34 periédus (év), mig a sztochasztikus modellé 31 periédus. Ez a fokozatossag a
permanens jovedelem elmélet azon predikcidjat tiikrozi, hogy a fogyaszté igyekszik az
idében ,kisimitani” fogyasztdsét.

Jol latszik az dbran, hogy az 6vatossagi modell alapjaban véve mas predikciéhoz
vezet, mint a ,hagyomdnyos” permanens jovedelem modellek, mert megsziinik a fo-
gyasztds fliggetlensége a foly6 jovedelemtdl. Mig a determinisztikus modellben az al-
landdsdg egy azonos iitemii novekedést jelent, a sztochasztikus esetben a fogyasztéd
egy allando ¢/y érték tartdsdra torekszik, vagyis fogyasztasanak palydja hosszi tavon
koveti jovedelmének palyajat.

Ez a kovetkeztetés azért érdekes, mert sokdig azt gondoltuk, hogy a permanens jove-
delem hipotézisébdl az kovetkezik, hogy a fogyasztds- és jovedelem pélydja (novekedési
iiteme) egymdstol fiiggetlen. Most kideriilt, hogy ez a kivetkeztetés csak determinisz-
tikus jovedelemvarakozdsok esetén helyes. Sztochasztikus vildgban is értelmezhetd a

10 Az 1000 periédus béségesen elegend® volt, hogy barmely kiindulé allapotbdl a rendszer elérje az
egyensiilyi dllapotdt, majd abban maradjon — esetiinkben kb 500 periédusig — és csak azutdn kezdjen
letérni réla, hogy az 1000. periédusra a végfeltételt elérje.
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fogyasztds kisimitdsa, de ennek értelme a jovedelem hosszi tavi trendjének kovetése.
Carroll [1992], Deaton [1992] sztochasztikus dinamikus optimalizédldssal igazoltak
ezt a tulajdonsdgot.

3.2. Néhany illusztrativ példa
3.2.1. Sokkok hatasanak dinamikija

Az 6vatossdgi motivummal gazdagitott modell sok érdekes példdt nyijt az alkalmaz-
kodéds dinamikdjara. Ebb6l az aldbbiakban mutatunk be kettdt, osszehasonlitva a
pontvirakozdsos modellével. A szimuldciés szdmitdsok eredményét 120 évre mutatjuk
be. (A tényleges szamitdsokat a feltételezett végtelen horizontot megkozelité 1000 évre
végeztiik el)

Tegyiik fel, hogy a jovedelem egy sztochasztikus trend, amelynek a virhaté péalydja
évi 2%-os novekedést tartalmaz.

A valtozat: varatlan jovedelempalya-eltolédds. Feltevések. A novekedést egy
egyszeri varatlan sokk éri a 20. évben, amely a pélydt ,magasabbra” helyezi, de a
tovabbi novekedési iitemet nem érinti.

A paramétereket a pontvdrakozasos esetben tigy vélasztottuk meg, hogy F'/y konver-
gdl a staciondrius érték felé. A kiindulé dllapot nem staciondrius ugyanis, az egyensilyi
allapotban a fogyasztds O-ra csokkenne, ami az dbrazolast nehezitené.

Az dvatossdgi modellben az értelmezhetdség érdekében (-t kisebbnek kellett felté-
telezniink, mint a pontvarakozdsos modellben. A kiindulé allapot a staciondrius pélya.

Az egyes viltozok reakcidja — az dbran is lathaté médon — a kovetkezo:

A fogyasztés a 20. évben magasabb szintre ugrik, majd a régi iitemben né tovabb.

A pontvdrakozdsos esetben F'/y a nevezdt ért pozitiv sokk miatt abszolit értékben
csokken, majd folytatja konvergencidjat a paraméterek dltal meghatdrozott eredeti
egyenstlyi értékhez.

A fogyasztasi rdta szamlédldja és nevez@je is ugyanazon irdnyban eltolédik a sokk
hatdsdra. Az eltolédds iiteme azonban nem azonos, mert a jovedelem a sokk ardanydban
véaltozik, a fogyasztds pedig a vagyon véltozasdnak ardnydban. Az dltalunk feltételezett
pélydn ez a 20. évben a hanyados novekedését jelenti.

A sokk mértékében egyforman érinti a huménvagyont és az Gsszes vagyont, de ter-
mészetesen aranyaiban nem. Ezért a szakadds a H/L értékben.

Az dvatossdagi modellben a valtozok viselkedése egészen médst mutat, mint az el6z6
modellben. A staciondrius pélyédn In(c) parhuzamos In(y)-nal, de a sokk hatdsara csak
fokozatosan veszi fel tjra a kiindul6 helyzet novekedési iitemét. FErdekes, hogy az
alkalmazkodadsi folyamat ciklust tartalmaz.

F/y a jovedelmi sokk hatdsdra az el6z6 modellhez hasonléan eltol6dik, utdna azon-
ban — mivel ¢ csak fokozatosan alkalmazkodik — tovdbbi tartalékfelhalmozds torténik
Ahogy ¢ fokozatosan koveti y-t, tigy fogy el a felhalmozott tobblet, és jon 1étre djra az
eredeti staciondrius dllapot.

A fogyasztési rita a sokk idépontjdban a jovedelem hirtelen valtozasat tiikrozi. A
fogyasztds ehhez a mar ldatott ciklussal alkalmazkodik.
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zik.

A huménvagyon ardnya az 6sszvagyonhoz F'/y palydjanak tiikorképe szerint vélto-
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3. dbra. ,,A” vdltozat szimuldciés eredményei

Az abra baloldaldn a pontvarakozdsos eset, jobboldaldan az ¢vatossdgi modell
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B véaltozat: vart jovedelempdlya-eltolédas.

Feltevések. A kiindulé éllapot az

el6z6 szimuldcidval azonos, a kiilonbség a jovedelempdlya eltoléddsdra vonatkozé infor-
mécié idépontjaban van. Tegyiik fel, hogy a médsodik évben tudomdst szerziink arrdl,
hogy a 20. évben a jovedelem pélydja magasabb szintre keriil, majd onnan a kordbbival

azonos meredekség{i palyan halad tovdbb.
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4. dbra.

»B” valtozat szimulaciés eredményei

Az abra baloldaldn a pontvarakozdsos eset, jobboldaldn az ¢vatossdgi modell
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A pontvdrakozdsos modellben a mésodik évben a fogyasztds a humdnvagyonra vo-
natkozo 14j informéciénak megfelel konstans novekedési pédlydra kertil.

Mivel ¢ pélydjat a jovedelem pélydjanak tényleges védltozdsa nem befolydsolja, hi-
szen a fogyasztdst az informdcié megismerésének idépontjiban beallitottuk, ezért y
novelésekor csokken c/y.

Sem a humédnvagyonban, sem az Osszes vagyonban nincs torés a jovedelempdlya
eltolédédsakor, mert az eltolédds mér korabban ismert volt.

Az dvatossdgi modellben a méasodik periédusban megismert informécié alapjén ki-
deriil, hogy a hum&an vagyon nagyobb a kordbbi staciondrius dllapotnak megfelelénél.
Ennek megfelelden a fogyasztas tul kicsi, a tartalék (F/y) tul nagy. A fogyasztas al-
kalmazkoddsa az 1ij informéaciéhoz — szemben a pontvarakozdasos modellel — nem azon-
nali, hanem fokozatos. Eleinte gyors, majd csokken¢ iitemii fogyasztdsnovekedéssel
hasznélja ki a nagyobb humanvagyont, egyre kozelitve a staciondrius pdlyara jellemz6
iitemhez, a jovedelemnovekedés iiteméhez. A viszonylag gyors iitem miatt a tartalék
fokozatosan leépiil. Az alkalmazkoddsi folyamat a madsodik, iitemeket mutaté dbréan
latszik jol. Ahogy haladunk az idében, a kezdeti informécié-sokk hatédsa egyre kisebb
lesz, a fogyasztds novekedése kezd belesimulni a jovedelem iitemébe. Ekkor a fogyasz-
tdsi iitem tujra novekedésnek indul, de ezt a novekedést nem 1ij informécié okozza,
hanem a jovedelem wdrt novekedése. Tudjuk, hogy 20. évtél nagyobb lesz jovedel-
miink szintje. Az intertemporélis optimalizalds azt kivdnja, hogy fogyasztdsunkat a
hirtelen jovedelemviltozdshoz képest kisimitsuk, ezért noveljiik a fogyasztds iitemét.
Ezt annak ellenére érdemes megtenniink, hogy csokken a tartalékunk, F'/y és ezéltal
n6 a kockdzatunk, ami H/L-el ardnyos. Amikor megvalésul a vért jovedelemkorrek-
ci6, fogyasztdsunk tdjra kozelithet a staciondrius palydhoz, de csak fokozatosan, hiszen
tovdbbra is érvényesiil a maximalizalasbdl adédo figyasztéas kisimitéas elve. Ezzel par-
huzamosan F'/y és H/L is kozelit a stacionédrius értékhez.

A folyamatok mogotti intuitiv tartalmat a kovetkezdképpen érzékeltethetjiik. A
fogyasztds optimadlis palydja két ellentétes irdnyu kovetelmény hatdsanak ereddjeként
jon létre. Az egyik az, hogy a fogyasztds kovesse a jovedelem viltozdsdt, a mdsik
az, hogy viszonylag egyenletes iitemben viltozzon. A jovedelemkovetés elve miatt a
fogyasztds novekedési iiteme maximaélis lesz a jovedelem hirtelen megemelkedésekor, de
az egyenletesség elve miatt ez a maximum nem egy kiugré érték, mint a jovedelemnél,
hanem egy felfelé, majd lefelé haladé pélya csticspontja.

3.2.2. Jaték a szamokkal

Barmennyire is tudjuk, hogy 6vatosan kell fogadnunk minden szdmszeriisitést, nehéz
megallni, hogy ne prébéljunk valami olyan szimuldciét végigszdmolni, amely a magyar
gazdasag kiilsé eladésodasi stratégidjaval kapcsolatos.

Mint kordbban is mondottuk, modelliink nem haszndlhato az optimdlis eladdsodott-
sdg kiszamitdsdra. Arra alkalmas, hogy bemutassa, hogy milyen paraméterek hatd-
rozzak meg az eladdsodottsdg optimadlis mértékét, és hogy egy jozanul becsiilt para-
méterekkel szamitott eladésodottsagi sdav lefedi a ténylegesen megfigyelt értékeket. E
korédbbi megdllapitasunkat fenntartva most a szamitasok felhaszndldsat illetGen 1jabb
fenntartasokra hivjuk fel a figyelmet.
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Tudjuk, hogy a fogyasztds intertemporalis allokdciéjat sokféle instrumentum koz-
vetitheti, melyek két f6 csoportja a hitel és a tulajdonosi téke. Ha egy orszdg a jo-
vedelmének novekedéséhez sziikséges beruhdzasi forrdsokat inkdbb elfogyasztja, és a
beruhdzast kiilfoldi miikodétékére bizza, akkor éppen tigy intertempordlis fogyaszté-
sallokdciét végez, mintha ehhez hitelt venne fel. A kiilonbség a két instrumentum
kozott azok koltségeiben és kockdzati tulajdonsdgaiban van. A miikod6téke mint for-
rés felfoghaté olyan tartozdsként, amelyben a ,hitelez6” nem fix kamatot kér, hanem
a termelt jovedelemt6l fiiggd hozamot. A hiteltartozds a felvevt szamédra nagyobb koc-
kézatot jelent, mint a téketartozds, de kevesebbe is keriil, a hiteltartozds nem general
termelékenységjavulast, a toketartozas igen. Mindezen tényezok szimultan figyelembe
vételére nem vallalkozunk. Az egyszerti, részvény nélkiili modellel végziink olyan szé-
mitdst, amely csak abban kiilonbozik az eldbbi gyakorlatoktdl, hogy a feltételezett
jovedelem-pélya novekedési iiteme nem konstans, hanem valtozé. Egy olyan idészakot
tételeziink fel — a ,,rendszervéltds miatti valsag és felzarkozds idészakat” —, amelyben a
novekedési pélya sodrédé (drift) paramétere elészor lassabb(negativ), majd viszonylag
gyorsabb, mint el6tte és utdna

A rendszerviltas el6tti allapotban nem voltunk egyensilyi (staciondrius) pélyan,
mert a vildgpiacindl lassabb novekedésiink okén hitelnyijtéknak kellett volna lenniink,
ehelyett el voltunk addsodva. A tények stilizdlt utdnzédsa érdekében ezért tegyiik fel,
hogy az egyenstlyi F'/y az indulé évben 0,5 lett volna (ehhez az értékhez kalibréltuk
a modell paramétereit), a tényleges ezzel szemben —0, 5.

A 2. évben létrejon a ,rendszerviltds”. A rendszervaltds idépontjaban — nagy
bizonytalansdggal ugyan, de — informéltak vagyunk a novekedés jovendé palydjat il-
let6en. Tudjuk, hogy a jovedelem 5 éven keresztiil csokken® iitemben, de csokken,
osszesen 20 szdzalékkal (a szémitdsokndl a vérakozdsok helyébe ide a tényeket helyet-
tesitjiik). Tudjuk azt is, hogy ezutdn jon majd a ,felzdrkézas” fazisa, amelynek soran
a Darvas—Simon [1999] szamitdsok szerinti logisztikus gérbéhez hasonlé pélyédn ele-
inte lassabb, majd gyorsabb, 5-6 szdzalékos titemben noveksziink gy, hogy mintegy
25 &v muilva tériink vissza a vildgpiaci dtlagos 2,3 szdzalékos novekedéshez!'!. Ilyen
helyzetben milyen lesz modelliink szerint a fogyasztds optimalis palydja?

A felzarkézast harom viltozatban szimuldljuk. Az elsd védltozatban a valsdg és a
mintegy 25 éves felzarkézasi szakasz utdn elérjiik Ausztria akkori fejlettségének 70 sza-
zalékat. Az egész pélydra vonatkozé varakozédsaink 1989-ben adottak, és — az egyszerii-
ség kedvéért — feltételezziik, hogy utdna nincs olyan informéciénk, ami alapjén médo-
sitanunk kellene. A mé&sodik véltozatban feltételezziik, hogy 1998-ban 1j informécidk
birtokdba jutunk, miszerint a jovébeli palya varhatéan nagyobb mérték{i —Ausztridhoz
képest 100 szdzalékos — felzarkozdast jelent, mint az alapvaltozatbeli, amivel 1989 és
1999 kozott szdmoltunk. A harmadik véltozat szerint az 1998-as informécié azt tartal-
mazza, hogy felzarkézasunk tovdbbra is 70 szézalékosra vdrhaté, de gyorsabb iitemfi
lesz, mint az alapvéltozatban.

A szédmitdsokban a jovedelem szérdsat a jovedelem valtozédsatol fiiggének tételeztiik
fel. E szerint viszonylag kisebb szérassal tudjuk a jovedelmet becsiilni, ha a novekedés

1Ez felelne meg a 25 éves felzarkézdsnak az ausztriai szint 70 szdzalékdra. Lésd Darvas—Simon
[1999].
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a hosszi tavi 2,3 szazalékos iitem koriil ingadozik. Ha a vart novekedési iitem ennél
nagyobb vagy kisebb, akkor ardanylagosan nagyobb bizonytalansdggal tudjuk csak el6-
rebecsiilni. Ez a tobbletszoras feltevésiink szerint a jovedelem tobbletnovekedésének
eléjel nélkiil vett 0, 3 szdzaléka.

Az 5. dbran az egyes oszlopokban a kovetkez6 szcendriok szerepelnek:

— baloldal: Magyarorszag GDP-je felzarkézik 2030-ra Ausztria 70%-ra (Baseline),

— kozépen: Magyarorszag GDP-je felzarkozik 2030-ra Ausztria 100%-ra,

— jobboldal: Magyarorszdg GDP-je gyorsabb iitemben zdrkézik fel 2030-ra Ausztria
70%-ra (Gyors).

A sziirkével jelzett tartomanyban a GDP tényértékei szerepelnek, de a belfoldi fel-
haszndlds méar a modell szamitdsai.

A korabbi szimuldciok és érvelések alapjan nem meglepd, hogy a fogyasztas koveti
ugyan a jovedelmet, de valamelyes ,kisimitdst” végez. Ebbol kovetkezben a vilsag
alatt n6 az eladésodds, majd megindul a visszafizetés.

Az adédssdgrita maximuma valahol 1 koriil van, vagyis a jelenleg a val6sdgban észlelt
értek kozelében (miikodd téketartozédssal egyiitt), de a szamszertiségnek nem szabad
nagy jelentdséget tulajdonitanunk, mert az a bizonytalan paraméterek fiiggvénye.

Ami figyelemre mélté, az az, hogy az addssdg visszafizetése mér a felzarkézés id6-
szakdban megkezdtdik (3. sor). Ez intuitive érthet®, hiszen a végallapotban, amikor
a felzarkézas megtortént, mar nem lehet addssdgunk, mert adéssaga csak annak lehet,
akinek a jovdbeni jovedelme nagy. A gyors novekedés tehdt onmagaban nem indokolja
az eladésoddst. Eppen ellenkezéleg, akkor kell eladésodni, amikor a jelenlegi novekedés
lassabb, de gy, hogy a jovében javulds vdarhaté. Mivel a felzdrkézds periédusdban a
helyzet éppen forditott, ezt az idészakot kell felhasznalni az addssdg visszafizetésére.

Minél gyorsabb a felzarkézds, annal tobbet kell megtakaritani. Ez nem azt jelenti,
hogy a fogyasztds nem néhet gyorsabban, ha gyorsabb a felzérkézéds (2. sor), hanem
azt, hogy a fogyasztds novekedési {iteme el kell, hogy maradjon a jovedelemétdl.!?

Erdekes, hogy a mésodik és harmadik szcendriéban F/y értéke (3. sor) az alkal-
mazkodadsi folyamat sordn pozitiv tartomanyba lendiil, miel6tt az egyensiilyi 0 értékhez
kozeledne. Ebben szerepet jdatszhat az a feltevésiink, hogy a gyors novekedés nagyobb
kockdzattal jar: a nagyobb kockdzat nagyobb biztonsdgi tartalékot igényel. Ennek
szamszer{iségéhez természetesen most sem szabad nagy bizalommal lenniink.

Az als6 két sor az el6bbieket tiikrozi mas oldalrél. Az adéssagrata megfordulasa (3.
sor) természetesen egybeesik a kereskedelmi mérleg (4. sor) pozitivva valasaval.

A jovére vonatkozé kedvezé informaciok (2. és 3. véltozat) novelik a huménvagyont.
Ez

— a fogyasztds novelését teszi lehetévé az alapvéltozathoz képest (2. sor),

— csokkenti a jovedelemszoras stlydt a kockdzatban (5. sor),

— a velejaré gyorsabb novekedés nagyobb iitemszorassal is jar.

Az utébbi két tényezd egyenlegében olyan hatdsid, hogy a fogyasztiasnovekedés
iiteme jobban elmarad a jovedelemét®l, mint az alapviltozatban. Ez az eredmény
is er6sen paraméterfiiggd.

12Eszrevehetjiik, hogy mivel a jovedelmet GDP-ként értelmezziik, a fogyasztést pedig hazai fogyasz-
tasként, a GNP elmaraddsa a GDP-tdl is ezt a folyamatot segiti eld.
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Ln(C), Ln(Y) Ln(C), Ln(Y) Ln(C), Ln(Y)

18 18 18
1.6 1.6 1,6
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5. dbra. Valsag—felzarkozas szimulaciok
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4. Kovetkeztetések

Foglaljuk 6ssze fébb kovetkeztetéseinket:

Modelliink lényeges feltevése a nem diverzifikdlhaté egyedi kockazattal rendelkezd
munkajovedelem és az Gvatos héztartdsi és kozosségi viselkedés.

E feltevések mellett vizsgaltuk egy orszdg optimaélis pénziigyi pozicidjat. Mivel eb-
ben a modellben az egyének kiilonbozéek, az egyéni dontések tsszege nem tekinthetd
aggregdlt optimumnak. Feltevésiink szerint 1étezik egy ettdl kiilonbozé kozosségi op-
timum, amely a fogyasztds intertemporadlis elosztdsdat az aggregdlt kockazat figyelembe
vételével hatdrozza meg. Ez az optimum fiskalis politikdval megvaldsithato.

A jovedelemardnyos adézds csokkenti a (nettd) jovedelem kockazatdt. Tanulmé-
nyunk tj felismerése, hogy az észlelt 6vatossdgi mértékek mellett ez a hatas olyan mér-
tékl, hogy egy fiskdlis deficit dltal okozott varhaté jovobeli adéteher nem csokkenti a
jelenbeli fogyasztdast. A megnovekedett jovobeli adé kockdzatcsokkentd hatdsa ugyanis
ugyanannyival noveli a fogyasztast, mint amennyivel a jovébeli adéteher vagyonhatdsa
csokkenti azt.

Modelliink egy olyan modell keretében ad magyardzatot az egyes orszagok kiils6
eladdsodottsaganak a megfigyelt mértékére, hogy megdrzi a végtelen horizonti, vagyon
szempontjabdl intertemporalisan 6sszekotott dontéshozo feltevését, és ugyanakkor nem
tdmaszkodik a tékemozgdsok (jogérvényesités, vagy egyéb okok miatti) korldtozottsé-
gdnak feltevésére.
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Melléklet

A. Az 6vatossag szerepe a megtakaritasban szto-
chasztikus jovedelem esetén. Ismertetés

A fogyaszt6i magatartds elméletének dltaldnosan elfogadott elve a permanens jovedelem
hipotézis, miszerint a fogyaszté kiaddsainak tervezésekor nemcsak aktudlis jovedelmét,
hanem osszes varhato jovedelmeit figyelembe veszi. E viselkedés leifrasara legtobbszor
olyan megfogalmazdsokat haszndlnak, amelyben eltekintenek attdél, hogy a fogyaszté
kockdzatkeriil6 egy sztochasztikus vildgban. Ennek a tulajdonsdgnak az elhanyagolédsa
sokszor olyan kovetkeztetésekhez vezet, amelyek ellentmondanak a megfigyelt tények-
nek. Ebben az ismertetésben a kockazatkeriilésbdl szdrmazé dn. évatossdgi motivum
olyan kovetkezményeit elemezziik, amelyekbdl kideriil, hogy a motivum figyelembe vé-
telével a permanens jovedelem hipotézis a pontvarakozasos esethez képest alapjaban
mas predikciohoz vezet.

A.1. A pontvarakozasos modell

Az intertemporilis fogyasztéi optimalizacié determinisztikus vildgra kialakitott mo-
dellje a kovetkezd mikroskondmiai feltevéseken alapul:'?

A fogyaszt6 egyetlen terméket fogyaszt. Minden drat ebben a termékben fejeziink
ki. A kamatlab tehdt a fogyasztott termékben kifejezett redlkamatldb, a jovedelem is
és a pénziigyi eszkozok értéke is ebben van kifejezve. Egyetlen vagyoneszkoz all ren-
delkezésére, amelynek a hozama a kamatldb. Ennek a vagyoneszkoznek a mennyiségét
nevezziik pénziigyi vagyonnak (a humdnvagyontdl valé megkiilonboztetés érdekében).

A fogyaszto egy intertemporédlisan additiv hasznosséagi fiiggvényt maximalizal végte-
len id6horizonton gy, hogy adott kamatlab mellett korlatlan és koltségmentes hitelpiac
all rendelkezésére. A fogyaszt6 hasznossdgi fiiggvénye additivan szepardbilis:

Ul(co,c1,C2,...) = Zus(cs), (22)
s=0

ahol feltessziik, hogy:

us(cs) = Bulcey) u'(.)>0 és u’' <O0. (23)

A jovobeli jovedelemre és kamatldbra vonatkozéan a fogyaszté egy adott értéket
tételez fel, aminek nincs szordsa. Ezért nevezziik ,,pontvirakozédsos”’-nak a modellt.

A fogyaszté haszonmaximalizdldsi feladata ebben a determinisztikus vildgban a
kovetkezOképpen fogalmazhaté meg:

13Ez az ismertetd csak osszefoglaldsat adja a végtelen horizonti reprezentativ haztartds modelljé-
nek annak érdekében, hogy tanulmanyunkban hivatkozott eredményeket bemutassuk. Az alaposabb
didaktikai ismertetést igényl6 olvasénak Muellbauer—Lattimore [1995] vagy Deaton [1992] m{ivét ajanl-
juk.
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[e.9]

max Y [u(cs) (24)
{es} s=0
W= Ws_1 —cs_1) (147 + 4 s=1,2,3,... , (25)

ahol jeloléseink:

cs az s id6szaki fogyasztds,

u(cs) a cs fogyasztds hasznossiga,

0 az intertemporilis preferencia (f < 1 esetén a jelenbeli fogyasztéds elényben ré-
szesiil a jovébelivel szemben.),

r$ az s id6pont vart kamatlaba,

ys az s idépont vart jovedelme,

Wy az s idészakban rendelkezésre 4ll6 pénziigyi vagyon a jovedelem beérkezése utén,
de a fogyasztasi kiadds el6tt.

Amiatt, hogy most pontvarakozdsos modellel dolgozunk, jeloléseinket egyszertisit-
hetjiik, elhagyhatjuk a varakozdsokra utald ¢ fels indexeket: r¢ = ry és yS = y,. A
kamatldbat id6ben valtozatlannak tételezziik fel (rs = r). Ezt a feltevést akkor is meg-
tartjuk majd, amikor a sztochasztikus varakozasokra tériink &t. A feltevés kizdrdlag a
targyalds egyszeriisitését szolgilja: a valtozé kamatldab feltevése nem vezet mintségileg
1ij modellhez.

A maximalizélési feladatban az (25) intertemporalis vagyonkorlatokban a vagyont
arra az id6pontra értelmezziik, amikor az el6z6 id6északi vagyon kamatozott és az adott
id6szaki jovedelem realizdlédott, de még nem tortént fogyasztds. E feltevésnek nincs
érdemi jelentésége!?.

Ha feltételezziik, hogy a fogyaszté addssdga nem novekszik gyorsabb iitemben, mint
a kamatldb (Ponzi-jaték kizdrdsa'®):

W
lim ——— = 2
Ay 20)

akkor a (25) vagyonkorlat-sorozat behelyettesitésekkel a kivetkez6 formédban 6ssze-
gezhet6:

1A pénziigyi vagyon fogalmat kétféleképpen értelmezik az irodalomban. Az egyik értelmezés a
periédus elején méri a vagyont, amikor még nem kamatozott a vagyon, nem folyt be a munkajovedelem,
és fogyasztds sem tortént. A mdsik értelmezés azt tételezi fel, hogy a munkajévedelem mér befolyt,
de még mindig nem kamatozott a vagyon. A fogyasztds ez esetben is a kamatozds utdn torténik. Az
értelmezés kiilonbsége kizarélag kényelmi okbdl szarmazik, a képletek alakjdt egyszertisiti. A probléma
LaGrange-fiiggvénnyel valé megkozelitése esetén mindkét értelmezés egyforma bonyolultsagu képletet
eredményez, de a dinamikus programozasi feladatként valé megfogalmazds - mint Skinneré is - az els6
valtozatban ad kényelmesebb képletet. El6bbi esetben a W-vel, utébbi esetben inkdbb a B-vel valé
jelolés terjedt el.

15Charles Ponzi, Boston sziilsttjeként, az 1920-as években nagy vagyont halmozott fel az &ltala
szervezett piramisjatékon (chain letter), majd bortonbe keriilt és szegényen halt meg. Lasd Blanchard-
Fischer [1989] 84. o.
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[e.9]

(1+ 0+Z Ty =Wot Ho=Lo, (27)
0

s=

ahol H az életpédlya sordan varhaté osszes jovébeli munkajovedelem kamatlabbal
diszkontélt jelenértéke, amit humantékének vagy huménvagyonnak neveziink. A hu-
ménvagyon és a pénziigyi vagyon Osszegét L-el jeloljiik. Igy a (27) feltétel ugy értel-
mezhet6, hogy a fogyasztds jelenértéke egyenl a vagyonnal.

A (27) feltétellel képezhetjiik a maximumfeladat Lagrange-fiiggvényét:

A:Z;ﬁMQ—A(;&T%$—W%—Zkf%¥>, (28)

amelynek ¢, szerinti derivéltjai adjdk a maximumhely elsérend(i feltételét:

WU@Q:A< 1)5 (29)

1+7r

Hasonldéan derivalva cg+1 szerint:

1 s+1
s+1 /1
s =A 5 30
574 ) = (11 ) (30

majd (30)-t elosztva (29)-el megkapjuk a fogyasztds hatdrhasznanak ardnyat két
szomszédos id6pontban (Euler-egyenlet):

u' (cg) = (1+7)Bu (cou1) - (31)

A fenti eredmény az intertemporalisan maximalizdlandé hasznossédgfiiggvény ad-
ditiv voltdn alapul, hiszen ekkor a jelenbeli fogyasztds helyettesitési hatarratdja csak
az id6preferencidtol fiigg. A kovetkezOkben az wu(.) hasznossagi fiiggvény matemati-
kai formdjdra vonatkozéan specifikus feltevést alkalmazunk, az ugynevezett CRRA-
figgvenyt'®, amely egyrészt tulajdonsigaiban jol koveti az a priori elméleti feltevése-
ket a fogyaszté magatartdsdra vonatkozéan, masrészt lehetévé teszi, hogy az optimalis
fogyasztdst zart fiiggvényalakban fejezhessiik ki. A fiiggvény a kovetkezo:

=
U(C):l—y’ hay >0, v#1, és (32)
u(c)=Inc, hay=1 (33)

L6CRRA: Constant Relative Risk Aversion
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E fiiggvény szerint a fogyasztds hatdrhaszna ¢™7, az intertempordlis helyettesités
elaszticitdsa konstans 1/, kockdzatkeriilése pedig konstans ~.
Az u/(c) = ¢ bsszefiiggést az (31) Euler-egyenletbe helyettesitve kapjuk:

Cs+1 = (1 + 7“)1/7 ﬂl/”’cs. (34)

Vagyis a tervezett optimalis fogyasztdsi palydn két szomszédos idépont fogyasz-
tdsdnak ardanya a kamatldb, a szubjektiv diszkontrita, és a helyettesitési elaszticitas
fiiggvénye.

Az Euler-egyenletet és a koltségvetési egyenldséget felhasznalva az optimélis ¢q fo-
gyasztds kifejezhett az egyén vagyonanak véltozatlan ardnyaként, ahol a vagyon a pénz-
iigyi vagyon és a huménvagyon sszege'”

Behelyettesitve (34)-t az (27) egyenletbe kapjuk:

(1 1/7 Vel
cZ( +:+Tﬁ ) — L. (35)

A baloldal egy mértani sor, ami attol fiiggéen véges vagy végtelen, hogy a szamlalo
kisebb-e a nevezénél: (1 + 7“)1/W BY7 < 14r. Tegyiik fel, hogy teljesiil az (1 + Y gt <
1+r egyenlétlenség. Ha a fogyasztas valéban az (34) egyenlet éltal meghatérozott iitem-
ben nd, akkor ez a feltevés egyenértékli azzal, hogy a fogyasztds nem ndhet gyorsabb
iitemben, mint a kamatlab. Ekkor:

1 r+ v
—Lo = L 36
Co © 0 1+r 0, ( )
ahol:
= (1) g 1 147
= = 37
7o 2_; ( L+ ] _ @t ) (37)
5= 1+r
O =1—(1+r)7 g4 (38)

Az, hogy fogyasztdsa névekv® vagy csokkend pédlydn mozog, csak a (3) szubjek-
tiv diszkonttényez6t6l, az (r) kamattdl és a () kockdzatkeriiléstél fiigg. A fogyasztas
Slejtéesét” (1 + 7“)1/ 7 61/ 7 értéke hatdrozza meg. Ha a szubjektiv diszkonttényezé mege-
gyezik a kamattényeztvel (1 + r)l/ 7347 =1, akkor ¥ = 0 és a fogyasztds megegyezik
az aktudlis vagyon hozaméval, L /(1 + r)-rel.

1"Természetesen co ismeretében mar minden s idészakra kiszéamithaté a fogyasztds az (34) egyenlet
segitségével.
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A modell éltal implikdlt megtakaritdsi dllomény elemzéséhez egyszeriisitt feltevést
tesziink a jovedelem pélydjdra vonatkozéan. Tegyiik fel, hogy a munkajovedelem vdr-
hato értéke egyenletesen g iitemben novekszik'®.

Tovéabbra is feltessziik, hogy a vdrakozasok pontvarakozdsok, vagyis a fogyaszté nem
veszi figyelembe a varhaté értéktdl vald eltérések hatdsat hasznossédgi fiiggvényének
értékére.

A fogyaszté humédnvagyondnak értéke ekkor:

. /1+g)\° 1+
Ht:ytZ( g> =Yt 97 (39)

g 147 r—g
feltéve, hogy g < r.
A g < r feltevés a humanvagyon végességéhez kell. E nélkiil a fogyasztds, mint a
vagyon linedris fiiggvénye végtelen lenne, vagyis a feladat értelmetlenné vélna.
A pénziigyi vagyon staciondrius értékének meghatdrozdsdhoz az (25) egyenletet
hasznéljuk, melynek mindkét oldalat osszuk el y,_1-vel:

Ws Ws— s— s
:<_1_—C 1)(1+r)+ Y (40)
Ys—1 Ys—1 Ys—1 Ys—1
WS S Ws— S— S
Y :< 1_¢ 1)(1+7«)+ Y (41)
Ys Ys—1 Ys—1 Ys—1 Ys—1
Wi Ws_ s—
1+g)—==1+r) =L (1+r=2L 4 (14g). (42)
Ys Ys—1 Ys—1

Behelyettesitve (36)-t (42)-ben cs_; helyére, kihaszndlva (39)-t:

W, W,_ 20 (We_1 + H,—
PR L/ S el U Y L (1+g)
Ys Ys—1 Ys—1

(1+9)

W, 1+rWeq 147 20 Wy + Hy1)
Ys 1 + g Ys—1 1 + g Ys—1

+1

Ws 1+rWsa B 1+rr+9W,_4 _r+19HS,1+1
Ys 1+g Ys—1 1+gl+rys—l 1+gys—1

18 A pontvarakozasokat tovabbra is megtartjuk, tehat ez a jovedelempdlya is valéjaban determinisz-
tikus.
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WS 1—19W5_1 7“—1—19
= — +

= 1
ys  1+gysa1 1T—g
W5_1—19W5_1_19—|—g (43)
Ys  l+gys1 r—g
Innen a pénziigyi vagyonrata staciondrius értéke:
— 1+g H
r—g )

A fogyasztédsi hanyad staciondrius értékét is meghatarozhatjuk (44) segitségével:

(1+ )Wy = (W/y = cfy) (1+7) + (1+9) (45)

—_W/y(r—g)—i—l—i—g_—:tg(r_g)"‘l"‘g_()
1+7 1+7 B

(46)

A.1.1. Néhdany kedvezé6tlen tulajdonsag

Ebben a modellben a fogyasztds intertemporalis iitemezése csak a fogyaszté idéprefe-
rencigjatol, a kamatlabtol és az idébeli helyettesités rugalmassdgatol fiigg, és fiiggetlen
a jovedelem palydjatol. Fogyasztasanak szintje csak sszes jovedelmének jelenértékétdl
fiige, vagyis aktudlis jovedelmétél csak annyira fiigg, amennyire az informéciét nyujt
jovobeli teljes jovedelmére vonatkozdan.

Ez a tulajdonsdg ellentmond a megfigyelt tényeknek. Empirikus vizsgalatok egyér-
telmiien bizonyitjak, hogy a fogyasztds pdlydja nem szakad el a jovedelemétdl. A
fogyaszté nemcsak akkor noveli fogyasztasat, ha véaratlan jovedelemre tesz szert vagy
jovobeli jovedelmére vonatkozoéan 1j informdciohoz jut, hanem akkor is, ha egy kordb-
ban is vart jovedelme megvalésul. A gyorsan novekvé orszagokban példdul a fogyasztéds
is gyorsan novekszik — a modell szerint ez csak gy lenne magyardzhato, hogy a gyors
novekedés évrél évre varatlanul érné a lakossédgot.

A tényekkel szembeni eltérés nemcsak a fogyasztds palydjaban mutatkozik, hanem
a megtakaritdsi dallomdnyban is. A modell paramétereinek nincs olyan kombindcidja,
amelyet feltételezve ne titkoznénk a tényekkel szemben all6 tulajdonsdagokba.

Vegyiik sorra a modell értelmezéséhez sziikséges megszoritdsokat és a kovetkezmé-
nyek egyes tulajdonsagait.

1. Ha — ki tudja, milyen véletlen folytdn — olyan paraméteregyiittesiink van, hogy
éppen (1 + 7“)1/ K ﬂl/ 7 =1+ g, akkor a fogyasztds novekedési iiteme megegyezik a jove-
delem novekedési iitemével, de a (43) egyenletbdl kovetkezéen W /y meghatdrozatlan.

30



2. Ha (1+ r)l/ " 3Y7 > 14g, akkor az egyensilyi W/y instabil lesz, vagyis az orszag
jovedelméhez képest végteleniil nagy pénziigyi vagyont halmoz fel, azaz lim; ., W/y =
0.

3. Ha (1+ 7“)1/ Y 3Y7 < 1+ g, akkor az orszdg jovedelméhez mért pénziigyi va-
gyona konvergdl ugyan, lim; .., W/y = W/y, de a modell szerint olyan nagymértékii
elad6sodds jon létre (a jovedelem 10-15-szorose), amely nagy mértékben ellentmond a
megfigyelt értékeknek.

A.1.2. Atfedd nemzedékek figyelembe vétele

Az aggregélt megtakaritdsokra vonatkozéan megsziintethetjiik a tulajdonsdgok 1-3.
pontban sorolt furcsasdgait, ha olyan dtfedé nemzedékeket tételeziink fel, amelyek
kozott nincs o6roklési kapcsolat, vagyis preferencidik szempontjabdl elkiiloniilnek. Az
makrookonometriai modellek legtobbje a pontvarakozasos modellnek Blanchard [1985],
Buiter [1989], Weil [1989] ilyen irdnyt fejlesztéseire épiil.'? A kiutat az adja ezekben a
modellekben, hogy mindig vannak belépd 1ij generacidk, amelyek ,tiszta lappal” vagyis
pénziigyi eszkozok nélkiil indulnak. Igy — megfeleld novekedési és elhaldlozasi paramé-
terek esetén — (1) mégha az id6sek esetleg végteleniil tartalékfelhalmozok is lennének,
az id6sek helyébe 1ép6 1ij generdcidk az dtlagos dllomanyt valamilyen egyenstilyi szinten
tudjék tartani, (2) mégha az idések nagy adéssdghalmozok is lennének, az 1ij generdciok
csokkenthetik az egy fére vagy egységnyi jovedelemre juté dtlagos dlloményt.

A modellel igy ,utdnozhaté” az aggregalt fogyasztds és megtakaritas valésdgban
megfigyelt alakuldsa. So6t, az Osszes kereslet fiskdlis befolydsolhatésdga is biztositva
van, hiszen a fiskilis politika generdciok kozotti jovedelmeket tud dtcsoportositani.

Az atfed6 generdciok figyelembe vétele természetesen hasznosan gazdagitja az ere-
deti pontviarakozasos modellt. Véleményiink szerint azonban az a tulajdonsdga, hogy
nem keriil ellentmondédsba a fogyasztds és megtakaritdas megfigyelt aggregalt palydival,
inkabb csak j6 utdnzdsnak, mintsem a tényleges viselkedés helyes megfogalmazasanak
az eredménye. Ennek az az oka, hogy a modell mikrogazdasdgi alapja tovabbra is a
pontvarakozasos modell. Igy minden egyes fogyaszté egyenletesen fogyaszt a sajat élet-
palydja sordn. Annak, hogy a fogyasztok osszességére a fogyasztds mégis a jovedelmet
koveti, az az oka, hogy az egymast kovetd generdcidk egyre magasabb szinten fogyasz-
tanak. A tapasztalat azonban arra mutat, hogy a fogyasztds nemcsak aggregéltan,
hanem egyénenként is egyiitt mozog a jovedelemmel: a gyorsan novekvé Japanban
a fogyasztds nemcsak generdciénként nétt a jovedelemmel ardnyosan, hanem egy-egy
generacion beliil is.

Az dtfedé nemzedékes modellek tehdt nem adnak megolddst arra a problémaéra,
ami a pontvirakozdsos modell alapveté hdtranya. Mint a determinisztikus modellek
sokszor, ez is szélsdséges megoldasokhoz vezet. A kovetkezékben lathatjuk, hogy a bi-
zonytalansdg megfelel figyelembe vételén alapulé modell a pontvdrakozasos modellhez
képest alapvetéen mas viselkedést mutat, amely sokkal jobban tiikrozi a megtakaritasi
viselkedésrél megfigyelteket.

19 A Multimod modell (Lazton et al. [1998]), az djzélandi modell (Black et al. [1997]), a finn modell
(Willman et al. [1998]) példdul ilyen alapon nyugszanak.
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A.2. Az 6vatossag figyelembe vétele

Oldjuk fel a pontszer{i varakozédsokra vonatkozé feltevést!

A mdédositott modellben tovdbbra is adottnak tekintjiik az egyszeriiség kedvéért a
kamatldbat, de bizonytalannak a jovedelmet.

A maximalis jolétet ekkor varhato értékként értelmezziik, vagyis az (24)-(25) feladat
a kovetkezore médosul:

maxFy
{es}

> B (cs>] (47)
s=0

W= Wsg —cs1) (147)+ys s=1,2,3,... , (48)

ahol Ejy a viarakozast jelenti a rendelkezésre &ll6 informacidk szerint akkor, amikor a 0
idépontban a jovedelem mér befolyt. A kovetkez6kben az Ey kifejezésben a o indexet
elhagyjuk és az informéciés halmaz idépontjara utalé indexet csak akkor tessziik ki, ha
hangsilyozni akarjuk vagy amikor az kiilonbozik 0-t6l.

Ebben a modellben 1y, wvaldsziniiségi vdltozo. Ez azt jelenti, hogy a fogyasztds
korlatjara, a vart jovedelemre vonatkozéan nem egy-egy érték all rendelkezésre, hanem
egy teljes eloszlasfiiggvény. Ennek megfeleléen u(c;) is valdszintiségi valtozo.

Az (34) egyenlettel analég médon a maximum elsérendfi feltétele a 0 idépontra
(Euler-egyenlet):

u' (co) = (1+7) BE W (c)] . (49)

A feladat visszavezethetd lenne a pontvarakozdsos modellre, ha teljesiilne, hogy
Eu (¢)] = u' (E|[c]). Ez csak linedris u/(c) fiiggvény esetén &ll fenn. Ilyen wu(.) fiige-
vény egyszerfien konstruslhaté, ilyen példaul az u(c) = be — ¢?/2 alaki kvadratikus
fiiggvény. A feladatban ekkor a virhatoé érték adja a biztos egyenértékest. A bizonyta-
lansdg ilyen formdaban valé bevezetése kényelmes lehet egyes jelenségek targyalasakor,
de valdjadban megkeriilését jelenti annak a probléméanak, amely éppen abbdl szarmazik,
hogy a hasznossdg varhato értékének optimuma méshol lesz akkor, ha a jovedelem bi-
zonytalan, mint akkor, ha bizonyos. Ehhez képest méar nem is dont6 az az érv, hogy
egyébként a kvadratikus hasznossdgi fiiggvény sok tulajdonsdga implauzibilis®, vagyis
egy ilyen feltevés nem jél irja le a fogyaszté viselkedését.

A kovetkez6kben mi a mér kordbban feltételezett CRRA-fiiggvényt alkalmazzuk,
mint hasznossdgi fiiggvényt. Ebben E[c¢™] > [E(c)] 7, tehdt a fogyasztds vdrhato
értékének hatarhaszna kisebb, mint hatdrhasznanak varhaté értéke. Ez azt jelenti,
hogy a (49) egyenletben E [u/ (¢1)] helyébe nem helyettesithetiink u’ (E [c1])-t, csak (14
v1)u' (E [c1])-t, ahol 1+ v {v; > 0} a kockdzattol és a hasznosségi fiiggvény alakjatol
fiiggd szorzo.

Az Euler-egyenlet tehat a kovetkez6 lesz:

20pe¢ldaul negativ fogyasztasnak is pozitiv hatdrhasznot tulajdonit.
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o' =(1+7)B(1+wv) (Ea]), (50)

azaz:

Ela] =1+ )" 871 +v)Y . (51)

Vagyis lathatjuk, hogy azonos r és [ paraméterek esetén a fogyasztds novekedési
iiteme gyorsabbnak adédik, mint a pontvarakozasos modellben. Ennek intuitiv értelme
az, hogy a fogyaszté ,,6vatossdgbdl” eleinte kevesebbet fogyaszt és inkdbb megtakarit.
Azt is lathatjuk a (51) egyenletbdl, hogy a fogyasztés biztos egyenértékese — az a
jovébeli biztos fogyasztds, ami a vdarhaté hasznossdggal egyenértékii hasznossdgot hoz
- ECt+1/<1 + "Ut+1)1/’y.

A kovetkezékben v értékét hatdrozzuk meg. Skinner [1988], Kimball [1990] meg-
olddsa, melyet Muellbauer—Lattimore [1995] is ismertet, masodfoku Taylor-sorral val6
kozelitésen alapul, ahol a jovedelem eloszldsdnak elsé két momentumat hasznaljak fel?!.
Nyomukban ezt az utat kovetjitk mi is. Két idészakra a levezetés egyszerii és ezért be
is mutatjuk, az dltaldnos esetre vonatkozéan Skinnerre [1988] hivatkozunk.

A.2.1. A biztos egyenértékes két periédus esetén

Nézziik el6szor azt az esetet, amikor a vildg az 1 peridodus végén megsziinik. Ké-
nyelmi okokbdl kissé médositjuk az eddigi jelolésrendszert. Nevezziik W, vagyonnak
a fogyaszté pénziigyi vagyondnak és munkajovedelmének Osszegét, amit a ¢ idésza-
kon beliil arra a pillanatra értelmeziink, amikor a pénziigyi vagyon mar kamatozott, a
munkajovedelem mér befolyt, de még nem volt fogyasztas:

Wl = (Wo — Co) (1 + 7“) + Y1- (52)

Az (52) egyenletben azonban y; mar valészinfiségi valtozoé ismert varhato értékkel
és szorassal. Az Euler-egyenlet a CRRA fiiggvény esetére:

o’ =1+r)BE W], (53)

ahol kihasznéltuk, hogy az 1 — egyben utolsé — periédusban minden vagyon fogyasz-
tésra keriil (c; = Wh).

A jov6beli vagyon biztos egyenértékesének Wi-nek kozelité szamitdsa érdekében
fejtsiik Taylor-sorba Wi 7 -t E [W1] koriil.

21 Lattimore [1993] a Taylor-sor tobb tagu kifejtésével a valészinfiségi eloszlds tobb momentumat is
figyelembe veszi.
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Misodrendti Taylor-sort alkalmazunk??, vagyis nem hasznaljuk fel W; eloszldsanak
minden momentumaét, csak a szérdsst és variancidjat?:

W7 o~ (BWA]) T =y (B W) Y (W — B (W) +

ST (g @ (s - B (54)

Ennek varhatoé értékét szamolva a masodik tag 0 lesz:

v(1+7)

BW) ~ (BT + 1

(EWA) @ E (W - E(W)?]. (55)

Az egyszeriisitéskor felhasznéltuk, hogy a zaréjelben 1évé mésodik tag varhaté ér-
téke 0. A jobboldalon a Taylor-sor els6 tagja mutatja a fogyasztds varhaté értékének
hatdrhaszndt, amely, mint tudjuk, kisebb, mint a hatdrhaszon varhaté értéke, vagyis a
teljes jobboldal értéke. A polinom magasabbrendfi tagjai adjdk meg a kiilonbséget.?!
A két érték kozotti osszefiiggést ardny formédban megadva:

E[W,] ~ (E[Wi]) " (1 + wo—%ﬂ) (56)

E[W{ = (E[W1]) " (1+vy). (57)

Igy az 1 periédus vagyonsnak biztos egyenértékese:

N LA
W= (58)
(1 + Ul)
ahol vy = @aﬁ, és 02, a vagyon relativ szérdsnégyzete.
Mivel feltevésiink szerint a fogyaszté csak egy évre tekint elére, 02, szamlal6ja-

ban a (munka)jovedelem szérdsnégyzete &ll, nevez&jében a vagyon vérhaté értékének a

22Emlékeztetsiil a masodrend{i Taylor-sor F [y] koriil:

_ 2
(y f[y]) + OZ(y)7

f@W) = fEWD+ FEDY - ED + f(E)
ahol 0?(y) masodrendfi kis ordé fiiggvény.
ZInnentdl persze éliink azzal a feltételezéssel, hogy a jovedelem eloszldsdnak van (véges) varhaté
értéke és szorésa.
24Tt is lsthatjuk, hogy a kvadratikus hasznossdgi fiiggvény esetén miért egyezik meg a hasznos-
sdg varhato értéke a varhaté érték hasznossagaval: a Taylor-sorba fejtés ugyanis mér a mésodrend
tagoktol (derivaltaktol) kezdddéen nulldt eredményez, igy csak az elsd tag lesz nem-nulla.
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négyzete. Az intuitiv értelmezés magatol értetédd: a fogyaszté dvatossagat két tényezd
befolydsolja: jovedelmének bizonytalansdga és vagyona. Jovedelmének ingadozédsa ked-
vezbtlen fogyasztdsdnak biztonsdgédra nézve, és minél kisebb a vagyona (példdul nagyon
el van addsodva), a fogyaszté annél inkdbb ki van téve ennek az ingadozasnak és ezért
anndl 6vatosabb.

A.2.2. A biztos egyenértékes: dltalanos eset

A fogyaszt6 természetesen nem csak egy periédussal elére tekintve veszi figyelembe
jovébeli vagyondt, hanem teljes életpélydja-vagyondat nézi. Skinner [1988] erre az &l-
taldnos esetre is levezette v értékét és a két-periédusos modellbeli képlettel analég
osszefiiggésekre jutott.

Legyen L a pontvarakozasos modellben megismert életpédlya-vagyon:

Lt:Wt+Et

> ﬁ] : (59)

s=t+1

Arra az esetre, ha a jovedelem autokorreldciéja 0, az optimalis fogyasztédsi palyara

Skinner [1988] alapjén a kovetkezd differencia-egyenlet jellemz6?:

= 04 7) B+ 0] (60
ahol:
o= "0 02, (61)
_ Eialyd
ILLt - Et—l [Lt]’ (62)

a agt paraméter pedig az y; jovedelem relativ variancidja. Ha a jovedelemsorozat
elemei egymdstol fiiggetlenek, akkor p,-t értelmezhetjiik gy is (62) alapjén, mint az
Y-t éré egységnyi sokknak a teljes vagyonra gyakorolt vdarhaté hatdsdt. Ez a hatds
fiige y; és a vagyon aranyatol, valamint az -t ért sokkok perzisztencidjatol. Ez az
értelmezés egymadstol fiiggetlen jovobeli jovedelemsorozat mellett eréltetettnek tiinhet,
hiszen els6 rédnézésre p, nem mas, mint a vart jovedelem ardnya a teljes vagyonhoz
képest, azonban az értelmezés jogossdga vildgossa valik ha a jovobeli jovedelmek nem
fiiggetlenek. Ekkor ezzel az értelmezéssel a kockdzat és v dsszefiiggését dltaldnosithatjuk
arra az esetre, amikor 3, elemei nem legyenek fiiggetlenek egyméstol.

25 A feladat Skinner-féle megolddsshoz fel kell tételezni, hogy a véletlen valtozék — az 1, jovedelem
— fiiggetlenek egymastdl, azaz egy kovetkez6 periédusra vért jovedelmet nem befolyasoljak a korabbi,
mar realizalédott jovedelmek. Azonban a megoldds egy kis ,fogdssal” érvényes maradhat akkor is ha
ez a fiiggetlenség nem teljesiil. (Ldsd az aldbbiakat!)

35



Az intuicié a kovetkezOkon alapszik. Ha van egy tetszbleges ARMA tulajdondgu
y; sorozatunk, mely hibatagjdnak ismert a o2 variancidja, akkor ennek a nem fiig-
getlen sorozatnak megfeleltethetiink egy olyan fiiggetlen folyamatot, mely a vagyonra
ugyanolyan bizonytalansdgot generdl, mint az eredeti ARMA folyamat. Legyen pél-
ddul a jovedelem logaritmusa eltoldsos egységgyok folyamat?®, ezt a jovedelem szintjére

felirvas

Y= (14 9)yi—18 ln(et) ~ N(0, U?Da (63)

ahol o2 ismert. Ekkor az ; hibatagnak a teljes vagyonra gyakorolt hatdsa:

1+ 9)Pyrer 1+ 92 yae

1+ 16 + , 64
ami, ha g < r teljesiil, véges érték:
1+7
1 _ . 65
(1+9) L4 (65)

Ha tehat olyan fiiggetlen folyamatot akarunk generdlni, amely ugyanekkora bizony-
talansdgot generdl a vagyonban, akkor azt a kovetkez6képpen tehetjiik:

147
r—g

Ye =7+ 1+ 9y Et, (66)

ahol 7, = (1 +g)" yo. Azonban ennek a fiiggetlen folyamatnak a variancidja mar
nem o2, hanem (1 + g)2 Yy [(1+r)/(r— g)]z 02 lesz! Erdemes azonban arra is fel-
figyelniink, hogy e fiiggetlen folyamatnak a relativ variancigja konstans lesz, mégpe-
dig [((14+r)/(r — g)]2 02. Igy ha a jovedelmek AR(1) folyamattal generalédnak, akkor
v; meghatarozasakor a (61) képletben nem az eredeti folyamat variancigjat kell sze-
repeltetni, hanem az e folyamattal bizonytalansagi szempontbdl ekvivalens fiiggetien
folyamat variancigjat.

Emiatt vildgos a p, paraméter értelmezése, mivel az eredeti és az azzal ekvivalens
fiiggetlen folyamat variancidja kozti atvaltast megadé — AR(1) esetén a fent levezetett
[(147)/(r—g)]> — tagot u,-hez is térsithatjuk, ami &ltal a p,-t meghatarozé (62)
képletet igy frhatjuk®:

Et,l[ytl—*;]
= 78 67
/’l’t Etfl [Lt] ( )

26 Természetesen a kovetkezdé gondolatmenet minden mas ARMA folyamatra ugyanigy alkalmazhato,
az itt tdrgyalt AR(1) véletlen bolyongds folyamat csak a térgyalds egyszerisitését szolgdlja.

2TEkkor természetesen agt helyén (61)-ben az eredeti, a jovedelem szintjére felirt folyamat hibatag-
jénak a variancidja szerepel, azaz 02! Lasd (63) képlet!

36



A p?0? szorzat értelmezhetd tigy is, mint az életpalya-vagyon relatfv variancidja.
Mivel az y; (1 +7) / (r — g) tag nem mds mint a ¢t idépontbeli humdn vagyon i:g—
szerese (ldsd a humdanvagyont definidlé (39) képletet!), pu-t a humanvagyonnal is kife-

jezhetjiik:

Et—l [Ht 1+r]

1+g

Fr1lLd (68)

My =

Mint latjuk, a fogyasztds palyajat a (51) Euler-egyenlet akkor irnd le jol, ha nem
véaltozna periédusrdl periddusra a fogyaszté varakozédsa életpalya-vagyonadt illetéen. Mi-
vel mindig jabb és tjabb informédciékhoz jut, fogyasztdsa folytonosan alkalmazkodik
ezekhez a ,meglepetésekhez”.

Az optimailis fogyasztést az életpédlya-vagyon ardnydban is kifejezhetjiik, hasonléan
a pontvarakozasos modellhez:

o0 J r v 1/y -1
e = [Z(lJrr)tj H ((1 illglﬁj; 5)) ] L (69)

j=t s=t+1

Els6 pillantasra gy tlinhet, hogy a pontvarakozasos modellhez képest nem sok
valtozés tortént: a fogyasztds éppen gy a vagyonnal ardnyos, csak az (1 + v;) tényez6
miatt kisebb hdnyadot fogyasztunk a vagyonbdl. Vagyis tgy t{inhet, mintha ez a
tényezd hatdsdban egyenértékii lenne azzal, hogy a fogyaszté tiirelmesebb (3 néne).
Valgjéban van még egy fontos kiilonbség: v; nem egy konstans paraméter, hanem az
életpélya-vagyontdl fiigg. Nézziik meg, hogy ennek mi lesz a kiovetkezménye!

A pontvarakozasos modellben a fogyasztds és a jovedelem novekedési iiteme a pa-
raméterektél fiiggben hosszi tavon eltérhet egymaéstél. Mint az 1.-3. tulajdonsdgok
tdrgyaldsa sordn (30. oldal) lattuk, a tiirelmetlen fogyaszté hosszi tdvon kisebb titem-
ben noveli fogyasztasdt, mint ahogy a vagyona né (mert magas fogyasztassal kezd), a
tiirelmes fogyaszt6 pedig nagyobb iitemben (mert felhasznélja a kezdeti felhalmozésbol
szérmazo6 kamatjovedelmét). A novekedésiikhoz képest viszonylag tiirelmes fogyasztok
(orszagok) — akiknél (1+7)Y73YY > 1+ g - lesznek a hitelezék, és azok, akiknél
(1+ 7“)1/ 7 61/ 7 < 1+ g, lesznek az addésok. Kissé bizarr ugyan az a kovetkezmény,
hogy a viszonylag tiirelmesek vagy lassan novekvok tékeratdja végteleniil né*, de a
modell keretei kozott nincs més lehet6ség arra, hogy a vildgot adésokra és hitelezdkre
felosszuk. A modellben a (§ paraméternek kulcsszerepe van, mert ha értéke tilsdgosan
elszakadna a kamatlab és a novekedési iitem kiilonbségétol, akkor vagy hitelezék, vagy
adésok nem lennének.

Carroll [1992] vetette fel, hogy az Gvatossdgi modell megfelel értelmezése esetén
nincsen sziikség arra, hogy az egyensiilyi névekedés lehetdségét ennyire fiiggévé tegyiik
0 -t6l és ezdltal a  paraméter értékét ilyen sziik hatdrokon beliilre szoritsuk. 3 értéke

BE kovetkezmény természetellenességén nem sokat segit a modell védelmében &ltaldban felhozott,
matematikailag egyébként korrekt érv, hogy a vildg részei kozott végtelen ideig nem maradhatnak fenn
novekedési iitemkiilonbségek, mert a lassabban novekvék silya a vildgban 0-hoz tart, igy elébb-utébb
a vildg a leggyorsabban novekv részbél (fogyaszto, orszag, stb) éllna.
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lehet akdr lényegesen alacsonyabb is, mert a fogyasztok tiirelmetlenségét ellensilyozza
6vatossdguk. G mérése kozvetleniil ugyan nem lehetséges, de szélnak érvek amellett,
hogy értéke esetleg alacsonyabb, mint a 0,95 — 1,00 tartomdny. A pontvirakozdsra
épiilé modellek erre vonatkozo feltevését nem a megfigyelések, hanem a modellek dltal
adott kényszeriiség magyarazza. Akar 20 széazalékos szubjektiv diszkontrata is elkép-
zelhetd, 22 mert v értéke a fogyasztds titemét még mindig elég magasra kényszeritheti.
Ehhez még azt is hozzdtehetjiik hogy ebben az esetben — erre Carroll érdeklédése nem
terjedt ki — a vildg tgy is feloszthaté hitelezOkre és adésokra, hogy mindkét fél stabil
dllomanyokra torekedjen. Nézziikk meg, hogyan.

Tekintsiik a modell instabil paraméterezését értelmezhetetlennek, tehdt tegyiik fel,
hogy a fogyaszto elég tiirelmetlen ahhoz, hogy hosszi tdvon teljesiiljon:

1+ Y7 1+ <14y (70)

Belathatjuk, hogy szigori formédban ez az egyenl6tlenség sem dllhat fenn, mert ak-
kor az azt jelentené, hogy a fogyasztds tartésan lassabban né, mint a jovedelem. Ekkor
a c¢/y ardny a 0-hoz tart. Ilyen helyzethez azonban csak a pontvérakozdsos modellben
juthatunk, ahol a tiirelmetlen (vagy gyorsan novekvd) fogyaszté teljes humdantokéje
erejéig eladdsodik, mint azt az (44) egyenletben lathattuk. Az évatos fogyaszté ezt
nem engedi meg, mert ezzel teljes (nettd) vagyona 0-hoz és ennek kovetkeztében v vég-
telenhez tartana. Vagyis a pontvarakozdsos modell stabil egyensiilyi addssdgdlloménya
végteleniil nagy kockdzatot rejt magdban, amit az 6vatos fogyaszté nem vallal. Az
6vatos fogyaszté kialakit egy olyan W/y ardnyt, ami mellett a kockdzat és a hozam
egyensilyban van. Ha valamilyen meglepetés miatt W /y kisebb, mint a megcélzott,
akkor nagy lesz v, ami az (51) egyenlet szerint ¢, csokkenését vonja maga utén. Am ¢
csokkenése a koltségvetés egyenlegének értelmében a megtakaritast noveli, vagyis W/y
egyensilya helyredll. Hosszd tdvon tehdt W is és c is y-nal ardnyosan g {itemben no,
vagyis:

(L4737 (14 o) =144, (71)

Az 6. dbrdn F(ci+1)/ci-t lathatjuk, mint W/y fiiggvényét. Ha W/y kisebb, mint
az egyenstilyi, akkor a kockdzat tul nagy, ezért a jelenlegi (t-beli) fogyasztds csokken,
hogy elegendé W halmozédjon fel. A felhalmozott W csokkenti a kockdzatot, ezért a
fogyasztas novekedhet, vagyis E(ci+1)/c; cstkken.

29 Priedman [1957], akit a pontvdrakozdsos modell kényszertiségei nem befolyssoltak, még 30 szdza-
lékos diszkontritara gondolt.
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t+1

I+g

(+1)"B"

W/y W'y

Ha W/y a végtelenhez tart, akkor v — 0 és a fogyasztds novekedeési titeme (1 + )%/ 167,

6. dbra. A fogyasztds alkalmazkodasa a vagyonhoz

A fentiekben intuitiven bevezetett egyensily fogalmat pontositjuk a kovetkezd de-
finfcival:

1. Definicié. Az (60)-(62) optimalis fogyasztas sztochasztikus palyajanak egyensulya
azaW, 1/y;1 ésci1/yi1 dllapot, melynek varhato értéke nem vdltozik: Wy_q /[y, 1 =
B4 [Wt] /Et—l [?Jt] és Ct—l/yt—l =FE 4 [Ct] /Et—l [.%]-30

A megcélzott W;_1/y; 1 értéknek kiszamitdsdhoz tegyiik fel, hogy a jovedelem lo-
garitmusa sodrédé véletlen bolyongés®!, vagyis a jovedelem szintjére felirva:

Ys = (14 g)ys_16s In(e,) ~ N (0,021), (72)

ahol I az egységmatrix. Ekkor az (62) kifejezés helyett hasznalhatjuk az (67) egyen-
letet. Mivel E;_1[y;] = (1 + g)ys_1, ezért az egyensiily definicija miatt teljesiilnie kell
E,aW] =1+ g)W,_1 és Eyq[e] = (1 4 g)ei_1-nek is, ezen feliil konnyen léthato,
hogy Ey 1[H;] = (1+ g)H;_1.

30Figyeljiink fel arra, hogy itt a vdrhatd értékek hdanyadosdrdl és nem a hdnyadosok varhato értékérdl
van sz6!

3L A sodrédé véletlen bolyongds j6 kozelitése lehet egy végtelen életpalya jovedelmének. Véges
életpalya esetén lehet hogy redlisabb lenne az olyan ARMA-folyamattal valé megkozelités, ahol nincsen
egységeyok. Ez esetben a humdanvagyon szordsa attél fiiggéen lesz kisebb, hogy a jovedelemsokkok
milyen gyorsan halnak el.
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Vegyiik ¢; valosziniiségi véltozé t — 1 idépontbeli véarhaté értékét az (60) egyenlet
alapjan, ahol a jobb oldalon csak L; a valdszinfiségi viltozo!

v Ly
E1le] =B |[1+7)81+v)]Y B L (73)
— v L [Lt]
(14 g)cia = [(1+7)B(1+w)) m (74)
(1 + 9>Ct—1 = [(1 + 7“) B (1 + Ut)]lM Ct—1 (75)
1+g=[1+r81+uv)"". (76)

Irjuk ki (67)-t részletesen, felhaszndlva az egyensiilyra adott definici6t:

Ei 4 [yt%} Ei 4 [yt%]

e = E,_1[Ly] B E,_ 1 [Wy + H] B
Balurl  eguaO+n/i—g)
EaW)+E 1[H] (1+gWe1+(1+4+9)H; 1
yp1(d4+7r)/r—g)  yea(l+7)/(r—g) (77)
Wia+Hiq Wit +y—1(1+9)/(r—g)

Igy az egyenletrendszer, mely az egyensilyt adja mar nem tartalmaz valészinfiségi
valtozot:

1+g=[1+r) 81 +v)" (78)
w="10E0 00 (79)

. yo1(1+7)/(r —g)
Y Wit yea(l+g)/(r—g)

(80)

Fejezziik ki az (78) egyenletet v, -re, az (79) egyenletet p,-re, az (80) egyenletet
Wtfl/ytfl -re:
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(1+g)"

%= e 1 (81)
1 204
S e =

Wia p(l4+g)—(1+7)
Y1 plg—r) (83)

Mivel egyenstlyban W;/y, konstans minden t¢-re, ezért v, és pu, is konstans minden
idépontban, igy elhagyhatok a t- indexek. Behelyettesitve v-t (81)-bdl (82)-ba, majd
a p-re igy kapott kifejezést behelyettesitve (83)-ba megkapjuk W;_1/y,_1 staciondrius
érteket, W/y-t3%33:

Wiy L+r | y(1+17)  1+g

W/y = =0, (84)
_ r— (A+g) r—
Yi1 gl 9 (<1+r)5 _ 1) g
— 1 1
Wy = oy |20 (85)
l+g 9 ((1+g)“f _ 1)
@+n)B

Lathatjuk, hogy mivel r > g, az elad6sodds fels6 korlatja a humantéke, de ez csak
akkor valésul meg, ha 0. = 0.

Ismerve W;_1/y; 1 staciondrius értékét konnyen meghatdrozhatjuk a ¢;_1/y;—1 fo-
gyasztdsi hanyad staciondrius értékét is. Ehhez idézziik fel (52) egyenletet, melynek
egy adott t — 1 id6pontbeli alakja:

Wy=Wis—c1)(1+71) 4+ y,. (86)

Vegyiik ennek E; ;[.] varhat6 értékét, ahol a ¢t — 1 idépontban W;_; és ¢;—; mar
realizdlédott ismert, nem véletlen valtozo:

32Tekintve, hogy a W, vagyon definiciéja szerint a ¢ idészaki vagyonban benne foglaltatik mér a ¢
idoszaki jovedelem is, ezért a kozgazdasdgtanban ” megszokott” orszag eladésodottsagi (vagy hitelezéi)
hényados mutatéjit igy kaphatjuk meg az itt kozolt megolddsbdl, hogy abbdl levonunk 1-et.

33Tekintve, hogy a meghatérozott egyensilyi W;_1/y;_1 érték az id6étél (t-tél) fiiggetlen, ezért az
egyenstlyi értékekre igaz, hogy Wi_1/yt—1 = Wi/yr = Wit /ye+1 = ..., ezért a jelolések egyszerfisitése
érdekében az egyenstilyi W;_;/y;—1 hdnyadosban akar el is hagyhatjuk az idére utalé indexeket és
egyszertien W/y-t frhatunk. (A kovetkezd részben mér kovetkezetesen ezt tessziik.)
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, o049’
Wiy, (1+1)B

0 Y

W/yl[------ xﬂlm /y

el Y e

Ha az eladésodds kozelit a humdnvagyonhoz, akkor a kockdzat végtelenné valik. A

kockdzat teljes megsziinéséhez a tartalékoknak a végtelenbe kell tartaniok. Az dbrén

2( (1+g)Y 1) .

— _ l+r Y1+
R=o, T+g
a+nrnsg

7. dbra. Az egyensiilyi eladésodas mint a kockdazat fiiggvénye

Ei Wy =(Wie1 — 1) (L +7) + Eralyi. (87)

Osszuk el (87)-t y,_1-gyel, alkalmasan atalakitva a baloldalt:

)(1—|—r) | Balyd. (88)

Yt—1

B4 [Wt] Et—l[yt] _ <Wt—l G-
Et—l[yt] Yt—1 Yt—1 Yi—1

Figyelembe véve, hogy esetiinkben E; 1[y;]/y;—1 = 1+ ¢ és az egyensilyi allapotban
Wi1/Yy-1 = Ei1 [Wi] / Ei-1 [yi] = W/y, kapjuk:

(1+g)W—/y:(W—/y—%)(1+r)+(1+g), (89)

amib6l ¢;_1/y;—1 egyensilyi értéke, % atrendezéssel adodik:

1 —=—T—g 1-4+g
c/ly=—=W + .
/Y Yi—1 /yl—l—r 147
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Ennek a kifejezésnek az értelmezését tovabb konnyithetjiik, ha ,becsempéssziik”
(90)-ba y helyére a H humanvagyont34:

— Wia r—g 1+4g

= ) 91
¢/y Ht_lﬁl—i—r 147 (o)
Egyszertisitve és dtrendezve és felhaszndlva, hogy W/H + 1 = L/H kapjuk:
Iy — I, (92)
1+r

A.3. Finomitds: a megszokds figyelembe vétele

Eddig azt tételeztiik fel, hogy a hasznossdgi fiiggvény intertemporélisan additiv, vagyis
egy adott periddusban a hasznossdg mértéke csak az ugyanabban a periédusban fo-
gyasztott mennyiségtdl fiigg. Most egy kissé finomitjuk a hasznossdgi fiiggvény jel-
legére vonatkozo feltevésiinket, amikor az un. ,megszokas” (habit) létezését vessziik
figyelembe.

A fogyaszté a multbdl 6rokol valamilyen életformat, fogyasztasi szokdsokat. A meg-
szokds fogalmédnak bevezetésével ezt vessziik figyelembe, amikor azt mondjuk, hogy a
fogyaszto dltal érzékelt hasznossag attdl fiigg, hogy az adott periddusban fogyasztdsa
mennyire tér el a muiltbdl 6rokolt, viselkedésébe ,,beépiilt,” megszokott szinttél. Ezt az
orokolt fogyasztast, mint valami kovetelményt értelmezziik, vagyis olyan szintnek, ami
ald a fogyaszté nem hajlandé lemenni, vagyis semmilyen jovObeli fogyasztas érdekében
nem hajland6 lemondani. A CRRA fiiggvénnyel megfogalmazva ez azt jelenti, hogy
a fogyasztds hatdrhaszna nem 0 fogyasztdshoz tartva valik végtelenné, hanem a ¢ — h
fogyasztdshoz tartva, ahol h a megszokds. Mindez formalizaltan:

U(co, ho, c1, b,y c2, ha, ) = Y us(cs, his) (93)
s=0

Ahol feltessziik, hogy:

1—
us(cs) = f° (Ci — :S> : hay>0 é v #1, (94)
us(cs) = 0% In(cs — hs), ha v = 1. (95)

Technikailag ez azt jelenti, hogy az id6szaki hasznosségi fiiggvény c, szerinti de-
rivaltja c¢;7 helyett (cs — hs)” " lesz. A megszokds az el6z6 periddusok fogyasztéasa-
nak fiiggvénye, mi a legegyszer{ibb format valasztjuk, amikor azt tételezziik fel, hogy

34 Emlékeztetsiil a H; humanvagyon definiciéja: H; = yt,rl,—“:g.
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a fogyasztds nem siillyedhet az elézd évi fogyasztds valamilyen hdnyada ald®®, azaz
hs = pcs_1. A t id6szak fogyasztdsdnak hatdrhaszna tehat:

ou(cy, ci—1)

e, = (et — per1) 7, (96)

ahol p a fogyasztéi magatartds ,tehetetlenségének” paramétere. A p paraméter
és a fiiggvény kiilonféleképpen értelmezhetd. Egy-egy fogyaszténdl p nagyon alacsony
is lehet, értelmezhetjiik valahol az éhhalal szintjének kornyékén, hiszen adott esetben
elképzelhet®, hogy valaki hajlandé egy-két évig a fizikai létminimum szintjén élni, ha
ezzel sokat nyer a jovOben. Egy orszdg egészét illetéen, amikor a fogyasztas intertem-
porilis elosztdsat mint gazdasdgpolitikai feladatot fogalmazzuk meg, taldan célszertibb
a fogyasztds alsé korldatjat mint tarsadalmilag elfogadhaté minimumot értelmezni. Eb-
ben az Osszefiiggésben valahogy gy fogalmazhatunk, hogy p az az érték, ami olyan
fogyasztdst implikdl, amelyet a tdrsadalom nem tiirne meg, felldzadna, felbomlana.
Modelliinkben a periédusokat években szdamolva a 0,8 koriili sédvot tekintjiikk az ilyen
veszélyekkel jaré szintnek. Ez tehdat azt jelenti, hogy az intertempordlis fogyasztds
tervezésénél a fogyasztot megtestesité gazdasdgpolitikdanak ki kell zérnia egy olyan le-
hetdséget, hogy a fogyasztds — a véletlen koriilmények kedvezétlen kimenetele esetén —
egyik évrél a masikra 20 szdzalékkal csokkenhessen. Ez a korldt nem szoros, hiszen azt
megengedi, hogy tobb éven &t évi 19 szdzalékos legyen a csokkenés, hiszen a megszokds
feltevés azt jelenti, hogy a fogyaszté képes alkalmazkodni, de csak fokozatosan.

A habit feltevése valamelyest médosit a modell megfogalmazasan. Mivel itt mér
nem Skinner [1989] eredményeit ismertetjiik, a kovetkezmeények levezetését teljes egé-
szében kozoljiik.

A modellfelirds megkonnyitése érdekében hasznos, ha definidljuk a ,,szokason feliili”
fogyasztést, jovedelmet és vagyont:

Es = Cs — PCs—1, (97)
i/vs = Ys = PYs-1, (98)
W, = W,— pW, 1. (99)

Ekkor az (47)-(48)-hoz hasonléan a feladat a kovetkezéképpen frhato:

maxF) *u (c, 100
nax Ko ;5 ( )] (100)
WS = (Ws—l —CS_]_) (1 +7“> + Ys s = 1,2,3,... . (101)

35Vannak szempontok, amelyek a habitnak ilyen forméja ellen szélnak (ldsd Campbell-Cochrane
[1995]), de a mi célunkra jél megfelel.
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Figyeljiik meg, hogy a (100) célfiiggvényben ¢, szokdson feliili fogyasztds szerepel,
mig a (101) intertempordlis korldtokban a ¢y fogyasztas! A feladat megoldhatdsaga
érdekében tovabb kell alakitanunk a (101) korldtokat, hogy abban is a ¢, szokdson
feliili fogyasztds jelenjen meg. A c, fogyasztédst az aldbbiak szerint fejezhetjiik ki ¢;-sel:

co=pre+ ) PTG (102)
i=0

Tovabbé tudjuk, hogy a (26) Ponzi feltétellel a végtelen szamu (101) korlat egyetlen
feltételben Osszegezhetd: a fogyasztds jelenértékének meg kell egyeznie az Gsszvagyon
jelenértékével.*® Ezeknek figyelembe vételével a (101) korldtsorozattal ekvivalens kor-
lat, felhaszndlva (102)-t

p* e 1+Z_op — Vs
W+ S L (103)
> D

(1+7r)°

Felirva (100), (103) kifejezésekbdl 116 feladat Lagrange fiiggvényét:

A=FEy

;ﬁsu(gs)] _ <Z ps+ c_1 ;__‘_Z/’j 0:0 i WO . z:: (1 —g{/—sr)8> ’ (104)

véve (104) ¢, szerinti derivéltjét:

B3 Eo [u'(8)] = Z (105)
hasonléan (104) ¢s+1 szerinti deriviltja:
L e pi—(s+l)
B Eg [ (Cow1)] = —A - 106
o)l = A 3 (106)
Tekintve, hogy:
o0 i—s 1
F___ — (107)
— (147" (A+7r)""Q+r—p)
e i—(s+1) 1
P (108)

(It+r) (+r)y(A+r—p)

i=s+1

36Ldsd (27) egyenlet!
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ezért (107)-(108) figyelembevételével az Euler egyenlet (105)-(106)-bdl:

u' (&) = (1+7)BE [u (¢s+1)], (109)

ami analég a korabbi Euler egyenletekkel, csak itt a szokdson feliili fogyasztds ha-
tarhasznara kapunk intertemporalis osszefiiggést! Tovdabbi analdgidt fedezhetiink fel a
korébbi feladatokkal, ha ¢, (97)-beli definiciéjdban ¢4 helyére beirjuk a (101) korldtokat:

ys _Ws

s—1 — Ws— 110
Cs—1 T + 1 (110)

S _Ws
8:y+1 +1+Ws (111)

1+7r

~ ys+1 - Ws+l ys - WS

s — Ws - WS_ . 112
¢ (1+r —|—>p<1+r—|— 1> (112)

Atrendezve:

~ s+1 — s) — Ws+ - Ws
5 _ (e py)H(r 1= W) o~ ). (113)

Hasznélva a (97)-(99)-nédl bevezetett jeloléseket kitiinik, hogy a ¢s szokdson feliili
fogyasztds a szokdson felilli vagyonnal és jovedelemmel a megszokds nélkiili esettel
azonos modon irhaté fel:

~ gs+1 — WWs+1 e
W 114
I+r (114)
amit visszairhatunk a (101) szerinti alakra:
W, = (NWH — EH) (1+7) + . (115)

A (109)-ben és (115)-ben megjelend kordbbi formuldk miatt a megoldds is a korab-
biakkal analég médon frhaté®”:

L.
— } Ci1, (116)

G =11+7)80+5)"
B |L

3TA (116)-(118) formuldk szintén a kordbbiakkal analég médon valtoznak, ha feltessziik, hogy a
2
jovedelem logaritmusa eltoldsos egységeyok folyamatot kivet. Ekkor (117)-ben a% helyett (1—0_3)

1+r
=g

szerepel, ahol o, a jovedelem relativ szérdsa és az (118) szamlaldja Fy_q {’y} }—ra moédosul.

46



ahol

~ Y1+

5= Do, (117)
iy = ()
Ey 1 |L

A megszokas nélkiili esethez valé hasonlésdgok miatt érdemes a kiilonbségeket kie-
melniink:

(1) A (116)-(118) megolddsban mindeniitt a szokdson feliil értelmezett ¢; fo-
oyasztés, §; jovedelem és L, osszvagyon®® jelenik meg.

(2) Az (117) egyenletben ennek megfeleléen nem a jovedelem relativ vari-
ancidja, hanem a szokdson feliili jovedelem relativ variancidja szerepel. Ha a teljes
jovedelem relativ variancidgja o2 akkor a szokdson feliili jovedelem relativ variancigja
0’% = 02/(1 — p)?, vagyis a megszokds figyelembe vétele megnoveli az évatossdg miatti
prémium értékét.

Hasonléan a megszokas nélkiili esethez, most is kiszamithatjuk a modell korabbiak-
ban definidlt sztochasztikus egyenstilyi dllapotét feltételezve, hogy a jovedelem logarit-
musa eltoldsos egységgyok folyamatot kovet?®. Mindehhez még azt kell észrevenniink,
hogy egyenstilyban a szokéson feliili vdltozok (fogyasztds, jovedelem, huménvagyon,...)
novekedési iiteme megegyezik a véltozok névekedési titemével. Az (73)-(85) gondolat-
menettel szorél-széra megegyezd levezetést melldzve csak a staciondrius W/y értéket
kozoljiik, ami szintén analég a kordabbiakkal, mind6ssze a megszokdas p paramétere jelent

kiilonbséget:

—— 0. 1+rH Y(1+7)
W/y = = — H/y. 119
v L—=pl+tgy 2((1+g)“f_1> /Y (119)

1+r)8

A fogyasztds egyensiilyi értékét meghatdrozé egyenlet ugyanaz, mint (90)-ben:

= H. 120
oy = 12T (120)

A.4. Néhany tulajdonsag
A.4.1. A kozelités

A Taylor-sorral valé kozelités miatt a hasznossdgi fiiggvénynek csak a varhato értéke
koriili tulajdonsédgai jatszanak szerepet a modellben. A kozelités elénye, hogy a szami-
tasok végrehajtdsa egyszeriibb, mint a dinamikus sztochasztikus programozési feladat

38 A habiton feliili humanvagyon: L,=L,— pLi_q.
39 A szdmitdsok menete teljesen megegyezik a korabban frtakkal. (Lasd 39. oldal!)
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explicit megoldasa. Elénynek tlinhet az is, hogy a modellezének nem kell foglalkoz-
nia annak a kovetkezményeivel, hogy a CRRA-fiiggvény a 0 fogyasztdsnak végtelen
negativ hatdrhasznot tulajdonit. Ez az elény azonban egyben hétréany is lehet, ha
a modellt ki akarjuk terjeszteni a likviditdsi korldt figyelembe vételével. Az explicit
megoldasndl pontos feltevést kell tenniink arra vonatkozéan, hogy a jovedelem milyen
sdvja az, amelyen kiviil az el6forduléds valészintisége 0, és fel kell tételezniink egy ennek
megfeleld hitelfelvételi korldtot, mert ellenkezd esetben nem zarhaté ki, hogy az opti-
malis fogyasztds nem 0 valdszinfiséggel negativ értéket is felvegyen. Ezzel a feltevéssel
egyben lehetdség nyilik arra is, hogy a hitelfelvételi korlat valtoztatdsdnak hatdsét is
kiszamitsuk. Zeldes [1989b], Deaton [1992], Carroll [1992], Ayiagari [1994], Ayiagari-
McGratten [1998], és méasok végeztek ilyen szamitdsokat.

A.4.2. Osszehasonlitis Obstfeld-Rogoff modelljével

Obstfeld-Rogoff [1995a] modellje’® a hitelfelvételi korldtot endogenizalja a modell kiil-
gazdasdgi értelmezésében. Az ,egyensilyi” eladdsodéds mértéke a visszafizetés-megta-
gadds koltségének és haszndnak egyensilydabdl szamithaté ki. Modelljiik a pontvarako-
zésos modellbdl indul ki, de a modellt kiegészitik a hitel-visszafizetés megtagadasanak
kockdzatdval. Az adésoknak ebben a modellben érdemes lenne 6ridsi hiteleket felven-
niiikk — a GDP-nek 15-20-szorosat is —, de ebben a hitelez6k hajlandésaga korlatozza
6ket. A hitelez6k azért nem hajlandék végteleniil hitelt nytdjtani — mint az eredeti mo-
dellben —, mert félnek attél, hogy az addsnak érdemesebb lesz megtagadni a visszafize-
tést. A fizetésmegtagadds lehetésége ugyan kockazati tényez6, ez a modell mégis 1énye-
gesen kiilonbozik az 6vatossagi magatartas modelljétél. A fizetésmegtagadas ugyanis a
hitelez6 kockdzata, az 6vatossdgi motivum pedig a hitelfelvev kockdzatdabdl széarmazik.
Az adés nemcsak azért vesz fel kevesebb hitelt, mert nem kap tobbet, hanem azért is,
mert a nagy addssdg a sajat kockazatat noveli.

Az 6vatossagi modell tehdt annak ellenére, hogy a szdmszer(i gazdasagi tervezés-
hez nem ad segitséget, fontos tanulsaggal szolgdl a gazdasdagpolitika szamédra. Segithet
abban, hogy megértsiik azokat a szempontokat, amelyek alapjan egy orszdg gazdasagi
vezetésének dontenie kell, hogy novekedését milyen ardnyban finanszirozza sajat er6bol
illetve hitelb6l. Voltak olyan idészakok, amikor mind egyes fejlédé orszagokban, mind
Magyarorszagon az a nézet uralkodott, hogy gyors gazdasdgi novekedés esetén annil
jobb az orszdgnak, minél tobb hitelt vehet fel. A korldtot csak a hitelnyijtési hajlan-
désag adja: a hitelezOk félnek attol, hogy ha til sok hitelt vesziink fel, akkor eljon egy
olyan pont, amikor érdemes megtagadni a visszafizetést. Ilyen gondolkodast modellez
a mar emlitett Obstfeld-Rogoff [1995a] tanulmany. Lathatjuk, hogy ez a gondolkodds
hibds: Az emberek a fogyasztdsnak nemcsak a varhato értékében érdekeltek, hanem
a szorasdban is. Kockazatos fejlesztési stratégidkba nem szivesen mennek bele, vagy
konkrétebben fogalmazva, nem szivesen veszik, ha ilyen gazdasdgfejlesztési stratégidk
megvaldsitasara kényszeriti Oket a gazdasdagpolitika.

10 Obstfeld-Rogoff [1995a] 6.2. fejezet.
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B. Egyéni és kozosségi kockazattal gazdagitott mo-
dell

Kétféle kockdzatot kiilonboztetiink meg: orszdagkockdzatot és egyének (dinasztidk) koc-
kazatdt. E két kockdzat eredtjeként az aldbbiak szerint &ll el6 az egyének (dinasztigk)
jovedelme egy adott s idépontban. Tovabbra is megtartjuk feltevésiinket, hogy az
orszdag jovedelmének logaritmusa sodrédé véletlen bolyongés:

Us = (1 + g)¥s-18s In(e,) ~ N(0,021), (121)

ahol y, az dtlagos egy fére juté jovedelem az orszagban.

Az egyént az aggregdlt orszdgkockdzaton feliil olyan sokkok érik, mely édltal jove-
deleme id6legesen eltér az dtlagostdl. Feltessziik, hogy az egyéni jovedelem/dtlagos
jovedelem h hényadost az aldbbi folyamat generalja:

hs = (hs-1)"€,  0<a<1l  In(g,)~N(0,0z]). (122)

Feltessziik, hogy e, és ¢, fiiggetlenek egymastol, azaz Covles, £,] = 0. Az egyén
jovedelmét e két folyamat szorzata adja:

Ys = hsijs = (hsfl)agsu + g)gs,lss. (123)

Az egyén feladata ezek utdn a szokdsos haszonmaximalizdlds az intertemporalis
jovedelemkorlatokkal:

maxFy
{es}

Zﬁsu (cs)] (124)

W= Wsg —cs1) (14+7)+ys s=1,2,3,... . (125)

Az optimalis feladat megolddsa ugyamigy torténik, mint az dltaldnos esetben, mind-
ossze a fenti y, jovedelemfolyamat dltal a humédnvagyonra gyakorolt bizonytalansagot
kell szamszertisiteniink:

- Ys+i (637 775)

£ (1—!—7“)i (126)

Mivel:

i+1

Yori (1) = howi(€)owiles) = (ho-2)® €8 (14 9)™ Msmaens (127)
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ezért behelyettesitve (127)-t (126)-ba kapjuk:

X\ (heo1)® €S (1 + 9) 1y res
Z( 1) Es ( +Zg> Ys—1€ ’ (128)
= (1+47r)
kissé dtrendezve:
> hS— “ ]‘ Z+1 S— S ai

prs (1+ r)i

Fejtsitk Taylor-sorba -t ¢ = € = 1 koriil elsérendfi tagokig bezérdlag, ezsltal
linedris kozelitést alkalmazunk:

b b a?fb aggb
o€ et G| 0 ] 6D
e’ = 1+(e—1)+b¢-1). -

Mivel most a hibatagok vagyonra tett hatdsat kivanjuk kiszamitani, igy elhagyhat-
juk a (130)-beli konstans tagokat:

Var [e€"] & Var[1 + (¢ — 1) + b(¢ — 1)] = Var [¢ + b¢]. (131)

Igy (131) felhasznalasaval dtirhatjuk (129)-t:

i [(hs—t)® (1 + (gi]j:i?;s—l [es + 6] (132)
=0

Az 6sszeg zart fomédban:

L+ 147
1+7—(hs—1)* (1+g) S L+7—a(he 1) (14 9) fs) - (133)

(heet)® (1 + )1 (

A (133) kifejezés elsé tagja nem mds, mint az s — 1 idépontban s-re vart jo-

vedelem F 1 [ys] = (hs—1)® (1 + g)ys_1 . Ha bevezetjiik a I' = 1+T7(h§f:)a(1+g) és

A= +T_a(,f:“l)a D) jelolést, akkor az €, és n, hibatagok dltal generalt bizonytalansag
roviden frhaté:

By 1 [ys)? (T%Var [g,] + A?Var [€,] + 2T ACov [g,,£,]) - (134)

Mivel feltettiik, hogy Covles, &, = 0, ezért ezt elhagyva kapjuk:
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By 1 [ys)? (T%Var [g,] + A?Var[€,]) . (135)

Jol ldthaté médon a (135) kifejezés is konstans relativ variancidt eredményez & =
[?Var[e,] + A?Var[¢,], ami a Skinner-féle megoldédshoz sziikségeltetik.*!

C. A részvényvagyonnal gazdagitott modell

Kétféle tékét kiilonboztetiink meg: tulajdonosi tékét, amelynek a hozama a sztochasz-
tikus profit, és hiteltokét, amelynek a hozama a (determinisztikus) kamat. A fogyaszté
hozammaximalizalds céljabdl folyamatosan beruhédz a tulajdonosi tékébe (kozombos
szamunkra, hogy ez a véllalatokon keresztiil a részvénypiac révén valésul-e meg) ugy,
hogy a munkajovedelem és a téke ardnya mindig az optimalis k£ szinten legyen. Egyel6re
tegyiik fel, hogy ez a tulajdonosi téke csak hazai lehet, vagyis a részvények nemzetkozi
piaca zart.

Feltessziik, hogy a belfoldi rezidensek ezt a ky dlloményt mindig hajlandék tartani
az altalunk feltételezett hozam- és variancia-kovariancia paraméterek mellett, majd
kiszamitjuk, hogy ez a vdlasztds hosszi tdavon milyen kotvényalloménnyal konzisztens.

A maximumfeladat, fiiggetleniil attdl, hogy a tdrsadalmi tervezéé vagy az egyéné*?,
a kovetkezo:

maxF *u (cq 136
s | ) 130
Fy=(Fso1 —cs-1) (14 75) +ys — is + S5 s=1,2,3,... , (137)

ahol ys; a "munkajovedelem”, és ys = (1 + g)ys_1€s, hibatagja pedig In(es) ~
N(0,021)

¢s a fogyasztds,

ss a tokejovedelem,

is a tokedllomanyba valé (nett6) beruhdzas.

A gazdasigban felhalmozott tékedlloményt jelolje K, ami évente m, netté hozamot
biztosit, w7y = T + 1,, ahol n, ~ N(0,021) és Corr(ms,es) = 0er, igy a tékejovede-
lem s, = w,K,. Feltessziik, hogy a termelési fiiggvény viltozatlan ezért az optima-
lis tékehdnyad k = K,/ys konstans. Mivel a munkajovedelem vdrhatéan ¢ iitemben

41 Az is konnyen megmutathat, hogy ez a két kockdzatbol levezetett eredmény az eredeti, egy hiba-
tagot tartalmazo modell dltaldnositédsa, hiszen abban az esetben hs_1 = 1, Var[¢,] = 0, Covles, £,] = 0,
akkor a variancia:

1+7\2
L+ 9)%y2 s (—> Var[e],

r—g

ami a tényleg az eredeti eredmény.
42Tudjuk, hogy a kétféle feladat csak a fiiggvények paramétereiben kiilonbozik.
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novh egységegyok folyamat, ezért K -nek szintén ilyen folyamatnak kell lennie. Fel-
tessziik tovabbd, hogy a beruhédzasokat tigy valasztjak meg az s-dik periddusban, hogy
az s + 1-dikben vérhatéan teljesiiljon: Kgi1/E;s [ys+1] = k. Mivel E [ys+1] = (1 + g)ys
és Kov1 = K, + i, ezért:*3
is = k(1 + g)ys — K. (138)
Kihasznalva a feltevéseket adédik (137)-bol:
Fy=(Fs1—cs_1)(1+7s) +ys — [k(1+ g)ys — K| + 7K s=1,2,3,... .
(139)

Definidljuk az alabbi tsszegeket:

* /1 ‘ 1
M, = mkK,> j<—+g) K Y
- T T

ahol az osszegek rendre humdnvagyon, beruhdzdsi kotelezettség, t6kébol szdrmazé
vagyon. Az L, 6sszvagyon tehdt:
L,=F,+H,— I, +11,. (140)

Az ¢, és n, hibatagnak a teljes vagyonra gyakorolt hatdsdnak kiszdmitasit az egyes
vagyonelemekre kiilon-kiilon végezziik el az aldbbiakban.
A munkajovedelmekre:

(1+9)?ys1es (14 9)° ys1es

1+ g)ys 165 + 141
1+7r
= —— (1+9)Ys—185 = Hy15, (142)
A beruhdzasra valé hatés:
Felhasznélva az (138) osszefiiggést:
is = k(l + g>2ys—1<€s - Ksa (143)

431tt most implicit azt tételezziik fel, hogy a beruhdzast y, realizéldsa utan kell végrehajtani.
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ahonnan:

Ko = Ky +is = Ky + k(L4 9)%ys-185 — K5 = k(1 + 9)*ys-16s, (144)
igr1 = k(1 + 9)3ye_165 — k(1 + 9)%ys_16s, (145)

Korz = Kot + i1 = k(1 + 9)%ys 165, (146)

Q52 = k(1 + g)4y3,163 —k(1+ g)SyS,lss. (147)

Folytatva a sort a teljes jovObeli beruhdzést érint6 e, véletlenhatds jelenértéke:

k(1 + g)ys16s — k(1 + g)%ys_16s

1 25— S_KS
k(1+ g)ys_1e + Ty +
]{:]. 45— 5_]{:]- 38— S
N (1 +9)*ys—18s — k(1 + 9)°ys—1€ L
(14+7)?
1
= rk:(l—l—g)zys,lss — K, =rk(14 g)esHs 1 — K. (148)
r—g

A tokejovedelmeket éré hatds szdmitdsdhoz a tokejovedelmek jelenértékének kép-
letébe, m K, 4+ Thert 4 ?ﬁsi + ... -be helyettesitve (143)-t és felhaszndlva, hogy

1+r

KS"‘l - KS +i5:

k(1 + 9)%ys—16s L TR 9)%ys_1€s
1+r (1+7r)2

1
— =K + Tk (1 + g) Hs_165 (149)

Tl +

= 7w, Ks+7k(1+ g)2 ys,lssr

Osszegezve (141)-(148)-(149)-et, a két véletlen valtozé e, és i, hatdsa, (felhasznélva,
hogy m =7 + n):

(14+r)Hs1es — [rk (14 g) Hs_16s — Ks_1)| + (T +n) Ks + Tk (1 + g) Hs—165.  (150)

Egyszertisitve:
(I+7)+(T—=r)k(1+g)] Hi16s + Ky + 7, K. (151)
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Legyen' W, = [(1+7) + (7 —r) k (1 + g)] Hy_1, ekkor a teljes vagyon variancidja:

var [L,] = W2var [¢,] + K2var [r,] + 2U, K cov [g,, 5] . (152)

Igy az egyensiilyi eladésodssra kapott (10) dsszefiiggés esetiinkben a kovetkezd for-
mat olti:

147 y(1+7)

1 (1+g9)”
AP ((1+£)ﬂ B 1)

Fly = | var(L) — 1| (H/y+1/y—1]y), (153)

ahol var(L) = [W?var (¢) + KZ2var (1) + 20 Kcov (¢, 7)|. Behelyettesitésekkel a végsé
forma:

147 y(1+7)

1 (1+g)”
AP ((1+7g~)ﬂ o 1)

F/y = | var(L)

1| arkFE—g)Hy.  (154)

A részvények kockdzati paraméterei fiiggetlenek attol, hogy a tarsadalmi tervezo,
vagy az egyének szempontjabdl tekintjiik-e a feladatot. Szemben a munkajovedelmek-
kel, ahol az egyéni kockdzat diverzifikdldsara nincsenek intézmények, a részvényportfélié
diverzifikdldsdnak lehetésége mindenki szdamadra fenndll. A kétféle feladatban tehat a
részvények hozamkockdzata megegyezik. Mindkét esetben azonos, a zart kotvénypiac
feltevése miatt orszdgspecifikus kockdzatot kell viselni.

4“4 Mint lithaté k = 0 esetén — amikor nincs tSkedllomany — a kifejezés az eredeti, tékesllomanyt
nem tartalmazo esetre egyszertisodik.
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